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Son dénem tartisma konularindan olan “dordiiz agiklar hipotezi”, ¢ikti (denge)
agigimin, yatirim - tasarruf, kamu biitcesinin ve cari islemler agigi (dengesi) arasindaki
iliskilerin ekonomide yarattig etkiler iizerine gelistirilen yeni bir teoridir. Iktisat yazininda
“ikiz aciklar” ve “liciiz aciklar” iizerinde cok genis bir literatiir bulunmasina ragmen,
dordiiz agiklar ve ekonomiye yansimasi iizerine olan ¢caligmalar yeterli diizeyde degildir. Bu
calismada Tiirkiye ekonomisinin son yillardaki secilmis verileri tizerinden dordiiz agiklar
hipotezinin Tiirkiye ekonomisine tizerindeki etkisinin incelendigi ampirik bir arastirma
olacaktir. Calismada uygulanan ekonometrik metodoloji ti¢ béltimden olusmaktadir. Birinci
boliimde; serilerin duraganlik seviyeleri yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kik testi
kullamilarak gerceklestirilmektedir. Ikinci olarak; degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin varligi, ARDL suir testi cergevesinde belirlenmektedir. Son olarak degiskenler
arasindaki  nedenselligin varli§t ve yonii Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile
arastinimaktadir. Sonug béliimiinde ise elde edilen makroekonomik veriler 151$1mda ampirik
bulgularin yorumlanmas: yer almaktadir.
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STUDY ON ECONOMICS OF TURKEY

The “quadruple deficit hypothesis”, which is one of the recent discussion topics, is
a new theory developed on the effects of the relations between output (balance) deficit,
investment- savings, public budget and current account deficit (balance) on the economy.
Although there is extensive literature on “twin deficits” and “triple deficits” in the literature
of literature, there has not been enough study in the context of quadruple deficits and their
effects on the economy. This is the reason that this works in terms of quadruplets hypothesis
to explain Turkey's economy in recent years through the selected data will be made an
empirical examination. The econometric methodology applied in the study consists of three
parts. In the first part; Stability levels of the series are carried out using Lee-Strazicich unit
root test with structural break. Secondly; The existence of a cointegration relationship
between variables is determined within the framework of the ARDL boundary test. Finally,
the existence and direction of causality between variables is investigated by Toda-Yamamoto
causality analysis. In the conclusion part, the empirical findings are interpreted in the light
of the macroeconomic data obtained.
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1. GIRIS

Bu calismada yatirim- tasarruf agig1, kamu biitce dengesi agig1, cari agik ve ¢ikti
aciginin esanl olarak gortilmesi olarak ifade edilen “dordiiz agiklar hipotezi” nin
Tirkiye ekonomisinde, 2001-2019 arasindaki etkisinin ampirik bir incelemesi
yapilmaktadir. Iktisat literatiiriinde “ikiz agiklar” ve “diciiz aciklar” tizerinde cok genis
bir literattir bulunmasina ragmen, dordiiz aciklar ve ekonomi tizerindeki etkileri
hakkinda heniiz ¢ok genis bir literatiir olusmamistir. Ozellikle 2008 diinya ekonomik
krizinden sonra yasanan ekonomik gelismeler bu yeni yaklasim {tizerinde ilgiyi
artirmistir. Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde siklikla
karsilasilan ve ekonomilerde kirilganliklar yaratan yatirim-tasarruf agigi, kamu biitce
dengesi agig1, cari islemler dengesindeki agik ve cikti aciginin ayni anda gortilmesine
ekonomide “ddrdiiz aciklar?” denmektedir. Bu calismada; dordiiz agiklar hipotezinin
iktisat gortisleri acisindan degerlendirilmesiyle beraber Tiirkiye ekonomisinde
ozellikle ekonomideki yansimalari incelenerek neden sonug iliskileri baglaminda
degerlendirilmesine calisilmistir. Iktisadi goriise gore “Ikiz Acik” bir ekonomide biitce
aq1g1 ve cari islemler agiginin ayni1 anda goriilmesidir. Diger bir ifadeyle biitce aciklari,
cari agiga neden olurken, cari actk da biitce acigim etkileyen bir olgu olarak
goriilmektedir. Ugiiz agik hipotezine ise ikiz aciklara yatirim- tasarruf agiginin da
eklenmesi sonucu ulasilmaktadir. Ekonominin i¢ dengesini olusturan yatirim-tasarruf
dengesi ve biitce dengesi ile birlikte ekonominin dis dengesini olusturan cari islemler
dengesi ayn1 anda acik veriyorsa buna “iictiz agiklar” sorunu denmektedir. Bir baska
ifadeyle ikiz acik hipotezinin genisletilerek biitce ve cari acigina, tasarruf agiginin da
eklenmesiyle olusan bir durumdur. Dordiiz agiklar hipotezi ise; son yillarda yapilan
akademik calismalarda yer bulmaktadir ve hentiz yeni bir ifade olarak
degerlendirilmektedir. Iktisat literattirtinde heniiz genis bir yer bulmamasina ragmen
ekonomilerde kirilganlik yaratan etkin bir hipotez olarak gortilmektedir. Bundan
dolayidir ki calismada dordiiz agiklar hipotezi baglaminda Tiirkiye ekonomisinin son

yillardaki verileri {izerinden bir degerlendirilmesi yapilmaktadir. Dordiiz aciklar

2 Unsal, (2009). ikiz ve ticiiz agtklardan ayr1 olarak, s6z konusu bu agiklarm kaynagimni olusturdugu seklinde ifade edilebilen bir
diger unsur ise ¢ikt1 agig1 boslugudur. Bir ekonomideki veri teknoloji ve biitiin {iretim faktdrlerinin tam olarak kullanilmas:
durumunda tiretilebilecek maksimum mal ve hizmet miktarmin parasal ifadesi olan potansiyel ya da tam istihdam gayri safi
yurtici hasila (Baumol ve Blinder 1985) diizeyi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

IKTISAT LITERATURUNDE DORDUZ ACIKLAR HiPOTEZi VE TURKIYE EKONOMISi UZERINE BiR... 1480



bmnij (2020) 8 (2): 1479-1500

probleminin anilan yillar icinde ekonomi tizerindeki etkileri incelenerek
yorumlanacaktir. Calismanin giris bolimiinden sonra ikinci boltimiinde iktisat
literattirtinde dordiiz agiklar hipotezi ile ilgili iktisadi goriislere yer verilecek ve iktisat
literattirtinde dordtiz agiklar {izerine yapilan ¢alismalar ve fikirlere yer verilecektir.
Uciincti boliimde ise Tiirkiye ekonomisinin incelenen yillar arasindaki bir dénemde
makroekonomik verilerden yararlanilarak ekonomik sonuclarin dordiz aciklar
hipotezi baglaminda ampirik bir calismasi yapilacaktir. Calismada uygulanan
ekonometrik metodoloji ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; serilerin
duraganhk seviyeleri yapisal kirilmali Lee-Strazicich (2004) birim kok testi
kullanilarak gergeklestirilmektedir. Ikinci boliimde; belirlenen degiskenler arasindaki
es biittinlesme iliskisinin varlig1 Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir
testi cercevesinde belirlenmektedir. Nihai olarak degerlendirilen degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin varlig1 ve yonii Toda -Yamamoto (1995) nedensellik
analizi ile arastirilmaktadir. Son boliimde ise Tiirkiye ekonomisinin 2001-2019 arasi bir
donem araligindaki makroekonomik verilerden olusturulan ekonometrik analizler
cercevesindeki neden-sonug iligkilerinin degerlendirilmesi ve makroekonomik

onerilerin sunulmasryla sonuglanmaktadir.

2. DORDUZ ACIKLAR HIPOTEZI BAGLAMINDA IKTIiSADI TEORIK
ANALIZI VE AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

Dordiiz agiklar hipotezi baglaminda yapilan bu ¢alismada ilk 6nce kavramsal
olarak tanimlanan cari acik ve biitge acig1 arasindaki pozitif yonli iliski; literattirde
“ikiz agik3” olarak adlandirilmakta ve biitce aciginin artiric1 etkisine yonelik aktarim
mekanizmasi iki farkli hipotez ile incelenmektedir. Bu hipotezlerden ilki Keynes’in
Gelir- Harcama modeli tizerinden degerlendirilmekte ve biitce aciklarmin tiiketim
harcamalar1 kanaliyla artirdig: milli gelirin, ithalati, dolayisiyla da dis ticaret agiginin
yiikselmesiyle sonuclandigini gosterilmektedir. Mundell-Fleming yontemine dayanan
diger hipotez ise “Feldstein Zinciri” olarak ifade edilmektedir. Bu varsayima gore

biitce aciklarinda goriilen herhangi bir artis, faiz oranlarinin da neden oldugu yabanci

3 Yildirim, (2009). Devletin topladig: vergiden fazla harcama yapmasi ve bu fark: dis tilkelerden karsilamast durumunda ortaya
cikmaktadir.
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sermaye girislerine, sermaye girislerine bagli ulusal para degerlenmesine ve dis ticaret

aciklarinin da yiikselmesine neden olmaktadir (Ipek & Kizilgol, 2016, s. 425).

Keynesyen goriise gore, bir iilke ekonomisindeki vergi oranlarinin azalmasi ya
da kamu harcamalarinin artmasi ulusal tasarruflarim1 da azaltmakta ve biitce
agiklarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Biitce agiklarinin biiytimesine bagli olarak
artan faiz oranlar1 ve yiikselen faiz seviyesi tilkeye yabanci sermaye girislerini
tetikleyerek doviz artislarina neden olarak doviz kuru degerlerini diistirtir ve yerli
paranin degerlenmesine neden olur (Akinci vd. 2016, s. 26). Keynesyen ekonomi
yaklassminda biitce biiytikliigtinti ve dengesini toplam talebi etkileyen temel
degiskenler arasinda gormekte ve gerektiginde ekonominin genel dengesi ugruna
biitce dengesinden fedakarlik edebilecegini ongormektedir. Ikinci diinya savasi
sonras! yillardan itibaren uygulama alani bulan bu politika anlayisi, zaman icinde
biitce aciklarina dayali ortaya ¢ikan kamu borg yiikiintin buiytik boyutlara ulasmas:
nedeniyle, iktisat yazininda ciddi elestirilere neden olmustur. Ancak diger taraftan
1970’lerden itibaren bir baska goriise gore ise kamu borclarmin hi¢ de 6ne stirtildtagi
gibi sorunlara yol agmadig1 savunulmustur. “Ricardocu Denklik Yaklasimi*” olarak
bilinen bu gortis kamu borclarinin tasarruflar1 ve sermaye birikimini etkilemedigi
savunulmaktadir (Yildirim vd. 2009, s. 449). “Ricardo’cu Denklik Teorisi”, vergi indirimi
ile finanse edilen borcun tiiketim tizerinde etkisinin olmayacag: tizerinedir. Ricardo’cu
goruse gore; tiiketiciler gelecek tizerinde tahminler yapar ve bu ytizden harcama
kararlar1 yalnizca mevcut gelire gore degil aymi zamanda gelecekteki gelir
beklentilerine gore olusmaktadir. Ileri goriislii tiiketici bugiinkii kamu borglanmasim
gelecekte daha ytiksek vergi anlamina gelecegi goriistinden hareket etmektedir. Kamu
bor¢lanmasiyla finanse edilen bir vergi indirimi vergi yiikiinii azaltmamakta, sadece
kisith bir sekilde 6demeyi geciktirmektedir. Iste bu yiizden tiiketicinin daha fazla
harcamasini tesvik etmeyecektir (Mankiw, 2009, s. 492-493).

Biitce acig1 ve cari islemler agiginin, yani diger bir ifadeyle ikiz aciklarmin,

tasarruf-yatirrm dengesinin katilmasiyla meydana gelen {ictiz agiklar son yillarda

4 Ricardo’cu Denklik Hipotezi; Hiikiimetin vergi indirimini ya da kamu harcamasin artirarak ekonomiye miidahale etmesi

karsisinda kisiler harcamalarini artirmak yerine tasarruflarini artirirlar. Bunun nedeni ise bireylerin, hiikiimetin olusan biitce

aciklarmi kapatmak igin tekrar vergileri artiracaklarini 6ngormeleridir.
=
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ekonomi literatiirtinde ¢ok arastirilan konular arasinda yer almaktadir. [kiz aciklarda
gortilen biitce aciklari, cari islemler dengesinde olusan agiklar1 pozitif yonde etkiledigi
diistintilmektedir. Daha acik bir ifadeyle belirtmek gerekirse; biitce agiklari, cari
islemler dengesinde de acgiga neden olmakta ve cari acgik da biitce agiklarim

etkilemektedir. Kisaca iki tarafli bir etkilesim s6z konusudur.

Buradan hareketle; 1 nolu denklemde (S - T) 6zel kesim yatirnm - tasarruf
dengesini, (T - G) kamu biitce dengesini, ya da diger bir ifadeyle kamu kesimi
geliriyle, harcamalar1 arasindaki farki, (X - M) ise dis ticaret dengesini, ya da diger bir

ifadeyle ithalat- ihracat arasindaki farki gostermektedir®.

(S-D+(T+G)=(X-M) 1

Bu denklemde goriilen semboller agisindan tasarruflar ve yatirimlar (S - 1) degerlendirilmesi

ti¢ sekilde incelenmelidir.

(S < ) => Bu durumda ©zel kesimin tasarruflari, yatirimlarim
karsilayamamaktadir ve tasarruf acigr soz konusudur. Tasarruf agigim olan tilkenin
yatirimlarini stirdiirebilmek icin dis tasarrufa (tilke dist sermayeye) ihtiya¢c duymast

demektir. Bu da iilkenin dis borcunun artmasina neden olmaktadir.

(S = I) => Bu durumda 6zel kesim tasarruflar1 yatirimlara denktir ve tasarruf
yatirim dengesi sz konusudur. Boyle bir denklikte tilke tasarruflariyla yatirimlarim

karsilayabildiginden dis bor¢lanma geregi yoktur.

(5§ > I) => Bu durumda 6zel kesimin tasarruflari yatirimlardan ¢oktur ve
tasarruf fazlas1 soz konusudur. Tasarruf fazlasi veren {ilkeler, ellerindeki tasarruf
fazlas1 olan kaynaklar1 tasarruf agig1 olan tilkelere yonlendirerek gelir elde
edebilmekte ve tasarruf agig1r olan tilkelerdeki yatirim ve tiiketim imkanlarin

etkilemektedirler.

Kamu gelirleri (vergiler ve diger gelirler) ve kamu harcamalar: (T - G) arasindaki

iliskininde de ayni yolla ifade edilmesi sonucu su sekilde gosterilebilir.

5 Yildirim vd. (2009). Makro Ekonomi.
————
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(T < G) => Bu durumda kamu gelirleri, kamu harcamalarindan azdir ve bu da

kamu biitce acig’'m1 gostermektedir.

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiikselmesi sonucunda kamusal
borclanmaya gidilmesi 6zel kesim tizerinde gelecekte bir servet artisina neden
olmaktadir. Bu gortise gore, kamu biitce dengesindeki agigin bor¢lanmayla finanse
edilmesinin neden oldugu ©6zel kesim gelirlerindeki artis, 6zel kesimin harcamalar:
tizerinde de 6nemli bir artisa ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesinde ve faiz haddinde

muhtemel bir artisa neden olmaktadir.

Ricardocu Denklik Hipotezi'ne (Ricardian Equivalence Hypothesis) gore, biitce
aciginin finanse edilebilmesi i¢in yapilan bor¢lanmanin, sonraki doénemde faiziyle
birlikte 6denebilmesi igin bir sonraki donem vergilerinin de artirilmasma neden
olacaktir. Iste bu nedenledir ki bugiin yapilan borclanma yiikii (vergi indirimi) sonraki

donmeler icin yeniden vergi artislar1 anlamina gelmektedir (Cetin, 2014, s. 68).

Kamu biitce dengesinde karsilasilan aciklar ii¢ sekilde finanse edilebilmektedir.
[lk olarak kamu gelirlerini artiracak maliye politikalar1 devreye girmektedir. Bunlar
ilk olarak vergilerdeki artislar olarak one c¢ikmaktadir. Vergilerde goriilen artislar
tiiketici gelirlerindeki harcama paylarmi azalttig1 icin tiiketim harcamalarmin da
azalmasina neden olmaktadir. Bir iktisat politikasi olarak bu yontemin secilmesi,
enflasyonist bir baskmin oldugu durumlarda uzun vadede enflasyonu da baskilayan
bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan biitce aciklarinin kapatilmasi
acgisindan vergilerin ve diger gelirlerin artirilmasi kamu aciklariin kapatilmasinda
etkin bir yontem olarak goriilmektedir. Ikinci finansman yolu ise dogrudan kamu
borclanmasi segeneginin tercih edilmesidir. Bu sekilde borclanma tercihi iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar ise i¢ ve dis borclanma sekilleri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Borglanma vadeleri konu disinda tutuldugunda i¢ bor¢lanma yolu tercih edildiginde
tilke ici tasarruflarmin yatirnm ve tiiketime ayrilan kisminin kamu kesimini finanse

etmek amacryla kullanilmasi iktisatta “Crowding-Out®” denen dislama etkisine neden

¢ Crowding-Out; Ekonomilerde kamu biitce agiklarmi finanse edebilmek icin cari piyasadan bor¢lanma geregi duymaktadir.

Kamunun borg seviyesinin yiikselmesi ve i¢ piyasadan bor¢lanmasi piyasa faiz oranlarmin artmasiyla sonuglanmaktadir.

Yiikselen faiz oranlar1 yatirimlarin da maliyetini artirmaktadir. Sonug olarak ekonomideki yatirimlarin azalisiyla sonuglanan bu

stirece Crowding-Out - Dislama Etkisi denmektedir.
=
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olabilir ve bu durum hem vyatirimlarin hem de tiiketim harcama seviyelerin
azalmasina neden olarak ekonomide bir sonraki dénemde biiylime oranlarinin
diismesine neden olabilmektedir. Ekonomik biiytime (GSYH) oram tizerindeki azalis
egilimi issizligin artisitna neden olabilir. Aynm1 zamanda ekonomik biuytimedeki
gerileme bir sonraki donemde kamu gelirlerinin azalmasina neden olarak kamu
kesimi bor¢lanma gereginin (KKBG) daha fazla yiikselmene de neden olabilir. Ve bu
sarmal kamu bor¢ oranlarimin hizla yiikselmesiyle sonuglanabilir. Kamu biitce
dengesindeki agiklar icin tctincti borclanma tercihi ise dis bor¢ yolunun tercih
edilmesidir. Bu tiir borclanma kisa ve uzun vadeli hazine bonolariyla yapilmaktadir.
Bu ttir bor¢lanmalarinin olumsuz yam ise kamu acgiklarinin, kamu zararlarmin
kapatilmasi i¢in veya gelir getirmeyen alt yapilarin finansmaru i¢in yapilir ise gelecek
donemde kamu biitce dengesi {izerinde olumsuz baskilara, faiz artislarna ve

ekonomik daralmalara neden olabilmektedirler (Karanfil & Kilic. 2015. S. 3).

Genel agiklamalarin yapilmasimi miiteakip makroekonomik dengeler tek tek

formiiller yoluyla asagida agiklanmaktadar.

(T = G) => Bu durumda kamu gelirleri ile kamu harcamalar: esittir ve (denk
biitce) kamu biitcesi denktir. Kamu btitcesinde denk olmasi gelirler ve giderlerin esit
olmas! anlamina gelmekte ve denk biitce anlayisi olmas1 demektir. Kamuda biitce
dengesi oldugunda kamu kesimi borclanma geregi yoktur fakat ekonomiler merkez
bankas1 ve para politikalarina yon vermek icin politik olarak kamu borclanmas:
yapabilirler. Bu tiir bor¢lanmalar daha c¢ok uzun vadeli bor¢lanmalar olarak

gortilmektedir.

(T > G) => Bu durumda ise kamu gelirleri, kamu harcamalarindan fazladir ve
kamu biitcesi fazla veriyor demektir. Bu durumda ekonomide borglanma geregi
yoktur fakat hiikiimetler ikinci denklikteki gibi politik borclanma yoluna
gidebilmektedir. Ekonominin gelisimine gore transferleri, stibvansiyonlar1 veya 6zel
kesim yatirnmlarin1 destekleyen harcama artirici tedbirler alabilirler. Bu tiir

uygulamalar ekonomik biiytimeyi de hizlandirmaktadar.

——T7T7TTmFm 77—« -— 7 —HNKm7+—— -
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Denklemin son esitligi ise ihracat ve ithalat arasindaki denkligi (X - M) meydana getiren

dis ticaret denkligidir.

(X < M) => Bu durum ihracatin ithalattan az oldugu anlamina gelmekte ve dis
ticarette acik verildigini (dis ticaret acig)gostermektedir. Ihracatin ithalattan az
oldugu durumlarda, agigin boyutuna gore diger gelirler sabit oldugu varsayiminda
cari islemler dengesi acik verecektir. Cari islemler dengesi; bir tilkenin dis diinyayla
yaptigr alis-veris, sermaye giris-cikislarinin negatif yonlti olmasi demektir. Cari
islemler dengesi dis ticarete bagimli bir seyir izlemektedir ve cari islemler dengesinin
acik veya fazla vermesini belirleyen asil unsur dis ticaret dengesindeki aciktir. Cari
islemler dengesindeki acik ancak dovizle karsilanabilir oldugundan bu aciklar ya
tilkenin daha 6nceden biriktirmis oldugu doviz rezervlerinden (altin ya da yabanci
konvertible paralar) karsilanacak, ya da dis bor¢lanma yoluyla karsilanacaktr.
Strdtriilebilir dis bor¢ yapisi oldugu stirece bu aciklar tilkenin risk faktortnin
belirledigi faiz oranlarimda borclanma stirdiirtilecektir. Stirdiirtilebilir dis borg iliskisi
Cari Acik / GSYH oraniyla degerlendirilmektedir. Cari islemler acig1 gayri safi yurt ici
hasila arasindaki oran esik degerleri gectiginde {iilke ekonomisi acisindan bir
ekonomik kirilganlik belirtisi olarak algilanmakta ve krizlerin zeminini

hazirlamaktadar.

(X = M) => Bu durum ise ithalat ile ihracat esit oldugunu ve dis ticarette bir
denge oldugunu gostermektedir. Dis ticaret dengesi olan tilkelerde diger dis gelirler

sabit varsayimi altinda dis bor¢lanma geregi yaratmamaktadir.

(X > M) => Bu durum ise ihracatin ithalattan fazla olmasini gostermekte ve
tilke ekonomisi ihracat fazlasi (dis ticaret fazlas1) verdigi anlamina gelmektedir. Ulke
ekonomisinin dis ticaret fazlasi veren {iilkeler ayni zamanda tasarruf fazlasi da
vermektedirler. Dis ticaret fazlasinin olusturdugu tasarruf fazlalar: dis ticarete dayal

cari islemler dengesi ac1g1 veren tilkelere akarak tasarruf gelirlerine neden olmaktadir.

Yukarida verilen 1-no’lu denklemdeki ti¢ kesiminde ayni anda agik
pozisyonunda olmast durumu ftictiz agiklar probleminin dogmasma neden

olmaktadir. Yani yaz ile ifade edildiginde; (Tasarruf A¢igr) + (Biitce A¢igr) = (Cari
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Acik) olarak ifade edilen denklemin sonucunda iictiz aciklar olusmaktadir. Uciiz
aciklarin surdiirtlebilirligi ekonomideki gelismelere dogrudan etki eden unsurdur.
Son yillarda bir¢ok gelismis ekonomide goriilen btitce aciklar: azalislarina ragmen cari
islemler dengesindeki agiklarin artmas: dikkat gekici bir konu haline gelmistir. Diger
yandan gelismekte olan tilkeler i¢in kalkinmanin en 6nemli unsuru milli gelirin 6nemli
bir kisminin yatirimlara ayrilmasidir. Ekonomik biiytime siirecinde yatirimlarin
finansorii olan tasarruflar, bu tilkeler i¢in bir darbogaz haline dontisebilmektedir. Milli
gelirin yetersizliginden kaynaklanan diistik seviyeli tasarruflar yatirimlar icin yetersiz
kalmakta ve verimliligin yiikselmesini de olumsuz etkilemektedir. Sonugcta yetersiz
tasarruflarin yatirimlari tam olarak finanse edememe durumu, iilke ekonomilerinin
GSYH biiytime seviyesini de olumsuz etkilemektedir (Akinci vd. 2016, s. 27). Ya da
diger bir ifadeyle ikiz ve {ictiz agiklar ¢ikti agigimin da temel sebepleri arasinda yer

aldig1 anlamina gelmektedir.

Arastirmanin temel konusu olan “iktisatta dordiiz agiklar” problemi iigtiz
aciklara “g¢ikti agig1”’nin ilave edilmesiyle ulasilan ekonomik durum olarak ifade
edilmektedir. Ya da bir baska ifadeyle, ¢cikt: acig1, en basit sekliyle bir ekonomideki
mevcut tiretim ya da reel tiretim diizeyinin potansiyel {iretim seviyesinden farkina
denmektedir. Ekonominin gerceklesen fiili giktisi ile potansiyel ¢ikt1 diizeyi arasindaki
tarkin ekonomik 6lgtisii olarak da gortilebilir. Potansiyel ¢ikti miktari, ekonominin tam
istthdam durumunda oldugu zaman tiretebildigi maksimum mal ve hizmet miktar:
olarak tanimlanmaktadir. Tam istihdam durumu, ekonominin tam kapasitede calist1g1
anlamina gelmektedir. Cikt1 aci$1 durumu ise, ekonomideki kaynaklarmn hem asir1

hem de eksik calistirilmasi sonucunda ekonomide goriilen verimsizlik miktar1 olarak

ifade edilebilir.

2 ve 3’ nolu esitlikte goriilen potansiyel GSYIH seviyesi, issizlik haddinin dogal
issizlik diizeyine esit oldugu durumdaki reel GSYIH seviyesini gostermektedir.
Esitlikten de goriilldugi gibi belirli bir dsnemde reel GSYIH, potansiyel GSYIH dan
daha yiiksek veya daha diistik olabilecegi gibi, her iki sonug degeri de birbirine esit
olabilir. Iste bu yiizden cikti acigi, reel GSYIH seviyesinin, potansiyel GSYIH
seviyesinden daha kiictik oldugu durumlarda meydana gelmektedir (Akinci, 2016, s.
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28). GSYIH nin yiikselip- diiserken, ciktr acig1 da pozitif veya negatif olmak tizere iki
sekilde de goriilebilir. Ancak her iki durum da istenen bir stirec degildir. iktisat
literattirtinde pozitif cikti acig, fiili ciktinin tam-kapasite ¢iktisindan fazla olmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Boyle bir ekonomik sonug, talebin gok yiiksek olmasi
durumunda gerceklesmekte ve firmalar bu talebi karsilamak icin olmasi gereken etkin
kapasitelerinin ¢ok tizerinde bir tiretim icin calismaktadirlar. Negatif cikt1 agiginda ise,
tiili ¢ciktr miktarinin ekonomi tam kapasitedeyken tiiretebileceginden daha az tiretmesi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Ciktt Agig1 = Reel GSYH - Potansiyel GSYH 2

Reel GSYH—Potansiyel GSYH
Potansiyel GSYH

Cikti Acigr =

Asagida verilen 4, 5, ve 6" numaral1 formiillerde belirtilen esitliklerde; Y&, Reel
GSYIH ve Yp ise, Potansiyel GSYIH diizeyini yansitmaktadir. Esitliklerde 6zel kesim
tasarruf ve yatinm dengesi (I - S) ile kamu kesimi gelir ve gider dengesi (G - T)
toplaminin cari dengeye (M - X) esit oldugunu ve s6z konusu bu ii¢ dengenin GSYIH
dengesi (Yr - Yp) belirlendigi gortilmektedir. Bu dogrultuda potansiyel GSYH'ya
kiyasla reel GSYH'nin yetersiz kalmasina bagl olarak kendini gosteren tasarruf acigy,
ticliz agik problemine eslik ederek “iktisatta dordiiz agiklar” sorununa dontismektedir

(Akinc, 2016, s. 28).

(YR-Yp)=C+I+G+(X-M)+C+S+T 4
(Yr-Yp)=I+G+X =S+T+M 5
(Yr-Yp)=(-S)+(G-T)=M-X) 6

Iktisat literatiirtinde ddrdiiz agiklar hipotezi ile ilgili cok genis bir yazin havuzu
hentiz olusmamuistir. Bu konulardaki ¢calismalar genelde daha ¢ok ikiz ve tictiz agiklar
tizerine yogunlasmaktadir. Bu konuda yerli literatiirde Akinci vd'nin (2016) birlikte
olusturdugu ve 1980 ile 3013 yillar1 arasindaki bir doénem araliginda ele aldiklar:
calismada; Ttirkiye ekonomisinde cari islemler dengesindeki aciklar: etkileyen temel

faktorler, tasarruf- yatirrm ve biitce aciklarmin, tctiz agiklarmin temel unsuru ise
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kaynaklarin etkin kullanilamamas: sonucu ortaya ¢ikan ¢ikt1 acig1 ytiztinden oldugu
fikrine varmislardir. Anilan yillar acgisindan Tiirkiye i¢in dordiiz aciklarin gegerli

oldugunu ileri stirmiislerdir.

Tultimce'nin (2013), 1984-2010 aras1 bir donem igin yaptig1 ampirik ¢alismada
uygulanan “VAR” modeli sonucu birim kok testleri, belirlenen degiskenlerin birinci
farklilik diizeylerinde duragan oldugu sonucuna varmistir. Ancak degiskenlerde
uzun donemli ortak bir hareketin (es-biittinlesme) olmadigini ileri stirmiistiir. Yapilan
VAR analizleri sonucunda elde edilen bulgular, cari aciklarmn nedeninin yatirim-
tasarruf aciklar1 oldugunu ortaya koyarken biitce acig1 ile cari acik arasinda karsilikli
bir etkilesimin de var oldugunu ileri stirmiistiir. Tiirkiye'de tilke ici yatirim- tasarruf
dengesinin bozulmas (6zel kesimin yatirim- tasarruf aciginin artmasiyla) cari aciga
neden olmaktadir. Biitce agiklar1 ve yatirim- tasarruf aciklar: arasindaki etkilesim cari
agik tizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir. Ulke ekonomisinde bir kesimin yasadig1
tasarruf acigmmin diger kesimin sahip oldugu tasarruf fazlasi ile giderilmeye
calisilmasina ragmen giderilemedigi durumunda ise dis kaynak yoluyla finansman ile
gerceklestirilmeye calisiimaktadir. Bu durum tilke ekonomisinde yatirim- tasarruf

acigindan cari agiga dogru bir etkilesim meydana getirmektedir.

Karanfil & Kili¢'in (2015), 1980-2013 doénemi araliginda tictiz aciklar hipotezi
agisindan yaptiklar1 bir ampirik calismada ise; ayni anda goriilen ti¢iiz agigin, birbirleri
arasindaki iliskiler incelenmis ve elde edilen ekonometrik verilere gore, es biitiinlesme
analizi sonucunda {ictiz aciklar degiskenleri arasinda uzun donemli karsilikli bir
iliskinin var oldugu kanisma varmislardir. Yapilan calismada degerlendirilen
nedensellik analizi sonucunda da degiskenler arasinda cift yonlti bir iliskinin
bulunmasiyla beraber tictiz agik hipotezinin s6z konusu donem igin Turkiye

ekonomisinde gegerli oldugu gortisi ortaya ¢ikmustir.

Kaygisiz ve arkadaslarmin (2016) yaptig1 bir calismada ise ilk olarak yatirim-
tasarruf, biiytime ve cari denge degiskenlerinin gelisim egilimleri incelenerek, Toda-
Yamamoto ve Granger testleri aracilifiyla belirlenen dort degisken arasindaki
nedensellik iligskisi 1980-2014 araligindaki bir donem icin test edilmistir. Yapilan

calisma sonucunda ulasilan nedensellik testi verileri, biiytime, tasarruf ve yatirim
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degiskenleri arasinda anlamli bir nedensellik iliskisinin bulunmadigl sonucuna
varilmistir. Aslinda teorik beklentiler tasarruflardan yatirimlara ve aym zamanda
yatirrmlardan biiytimeye dogru bir iliskinin varligimi gerektirse de calismadaki
nedensellik analizi sonucglar1 bu cercevedeki bir sonuca gotiirmemistir. Ancak,
bliytime, tasarruf ve yatirim degiskenlerinden cari dengeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. GSYH ekonomik biiytimeden cari agiga
dogru tek yonlti bir nedensellik iliskisinin varligi, Turkiye’de yasamilan cari acgik
sorununun Yyiiksek biiytime donemlerinde daha hizli arttig1 tezini destekler

gorulmektedir.

Gocer ve Akin’in (2016) yaptig bir baska calismada ise; Tiuirkiye ekonomisinin
benzer {ilkelerin (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika) ekonomileri ile
karsilastirilmasi sonucunda istikrarli ve etkin bir iktisadi biiytime, bu ekonomilerin
tamaminin baslica hedeflerinden biri oldugu {tizerinedir. Bu nedenle bu {ilkelerin
GSYH ekonomik biiytimeleri, finansal yapilari, kiiresel diinya ekonomileriyle
entegrasyonu, i¢ ve dis talep yapilari, yurt ici tasarruf ve yatirimlari, iktisat
literatiirinde siklikla tartisilan konular arasinda yer almaktadir. incelenen bu
calismada; kirilgan besli olarak adlandirilan “Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Tiirkiye” gibi tilkelerde yatirim- tasarruf acigi ile ekonomik biiytime
arasindaki iligkiler ekonometrik olarak analiz edilmis ve bu {ilkelerin en temel
ozellikleri; tasarruf aciklar1 vermeleri ve ekonomik biiytime icin disa bagiml
olmalaridir. Yapilan ampirik analizler sonucunda; tlkelerin tasarruf agiklari ile
biiytimeleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu gortilmektedir. Yani bu tilkelerin

tasarruf aciginin artmasi, biiyiime oranlarinin azalmasina neden olmaktadir.

3. IKTISATTA DORDUZ ACIKLAR HIPOTEZI, METEDOLOJI VE TURKIYE
EKONOMISI UZERINE AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada ilk olarak dordiiz agik teorisini test edebilmek amaciyla

olusturulan regresyon modeli (7)" nolu denklemde gosterilmektedir.

GSYHD, = ay + a,YTD; + a,CD; + a3BD; + uy, (7)

—=——T7T7T
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Yukarida verilen denklemde GSYHD; ¢ikt1 dengesini, YTD; yatirim ve tasarruf
dengesini, CD; cari dengeyi ve BD; biitce dengesini temsil etmektedir. Modelde a0
sabit terimi, ut ise hata terimlerini gostermektedir. Calisma igin olusturulan regresyon
modelinde yer alan al, a2 ve a3 katsayilar: sirasiyla yatirim ve tasarruf dengesinin,
cari dengenin ve btitce dengesinin, ¢ikt1 dengesi tizerindeki uzun doénemli etkisini
gostermektedir. Calismada kullamilan GSYHD, YTD, CD ve BD serileri Strateji ve
Biitce Baskanlig1 (2020) ile Diinya Bankas1 (2020) veri sitesinden elde edilen veriler
derlenerek olusturulmustur. Tablo 1'deki calismada kullanilan degiskenlere bagh
mod, medyan, minimum, maksimum, carpiklik, basiklik degerleri gibi niteleyen
istatistiklere yer verilmekte ve Grafik 1’de ise serilerin 1983-2019 doneminde izledigi

egilimi gortilmektedir.

Tablo 1. Niteleyici Istatistikler (Zaman Serisi: 1983-2019)

Istatistikler GSYHD*  YTD**  CD***  BD****
Ortalama 4.560 -1.798 -2.413 -3.644
Medyan 0.944 -2.521 -1.825 -2.534
Maximum 6.449 4.920 1.911 -0.588

Minimum -10.626 -9.402 -8.945 -12.158
Standart Sapma 4.295 3.805 2.586 2.934
Carpiklik -0.955 0.076 -0.384 -1.451
Basiklik 3.190 1.773 2.485 4.391

Gozlem 37 37 37 37

——T7T7TTmFm 77—« -— 7 —HNKm7+—— -
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Grafik 1. Serilerin Zaman Igerisindeki Seyri (1983-2019)

3.1. Ekonometrik Metodoloji

Bu projeksiyonda uygulanan ekonometrik metodoloji ti¢ boliim itibariyle
olusmaktadir. Birinci boliimde olusturulan serilerin duraganlik seviyeleri, yapisal
kirilmali Lee-Strazicich (2004) birim kok testi kullanilarak gerceklestirilmektedir.
Ikinci boliimde ise; belirlenen degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin etkisi,
Pesaran vd.'nin (2001) gelistirdigi bu olgu ARDL smr testi cercevesinde
belirlenmektedir. Nihai olarak degiskenler arasindaki nedenselligin varligi ve yoni

Toda -Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile arastirilmaktadir.
3.2. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testlerinde kirilmalarin yok sayilmasi, uygulanan testin
yaniltic1 sonuglar verecegi diistincesinden hareketle cesitli yapisal kirilmali birim kok
testleri 6ne ¢ikmaktadir. Lee-Strazicich (2004) gelistirdigi tek yapisal kirilmali birim
kok testi ile sabit terimli ve trendsiz ile sabit terimli ve trendli modeller olan “crash”
ve “break’” modelleri vasitasiyla serilerin duraganlik mertebeleri belirlenmektedir
(Tabar ve Cetin, 2016, s. 86). Calismada kullanilan sabitli terimli ve trendsiz model

olan “crash” modeli icin veri {iretim stireci (8) numarali denklemde gosterilmektedir:

Yi= Az + e¢ e = Bet-l + & g ~iid (0, 02) (8)

—=——T7T7T
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Denklemde yer alan ‘Z;" icsel degiskenleri iceren vektorii belirtmektedir. Sabit
terimli ve Trendsiz olarak kabul edilen ““Crash” modelinde Dy, t > TB + 1 iken diger
durumlarda 0 degerini alan kukla degiskeni, “MZ; = MSB * MZa” denkleminde Z
yerine [1,t,Di] konularak elde edilmektedir. TB ise kirilma tarihini gostermektedir

(Altinoz, 2017, s. 70).

LM prosediiriine gore belirlenen test istatistigi (9) numarali denklemden elde

edilmektedir:

AYt = 5AZt + @St_l + Et (9)

Denklemde yer alan St = Yt - yx - Zt 6, t=2,...,T ve ypx ise Yt -Ztd ile
belirlenmektedir. Ayrica §; AYt'nin AZt" ye regresyonundan elde edilen katsayilar1

gostermektedir. AZt ; “Crash’” modeli icin [1,[3t] ile tantmlanmaktadir.
3.3. ARDL Sinir Testi

Seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin varlig1 yani, degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin var olup olmamasi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL smir testi prosediirti yardimiyla belirlenebilmektedir. Serilerin 1(0) ve I(1)
olmasi durumunda uygulanabilirligi ve yapisal kirilmali birim kok testlerinden elde
edilen kirilmanin bu prosediire eklenebilmesi testin en nemli 6zelliklerinden biridir
(Sahin ve Gokdemir, 2016, s. 14). Belirlenen degiskenler arasindaki es biittinlesme
iliskisi (10) numarali denklem yardimiyla tahmin edilmektedir. Denkleme, Lee-
Strazicich birim kok testinde bagimli degiskenden elde edilen kirilma tarihi olan 1999

y1l1 eklenmistir.

AYt = 190 + Z;’il 191iAYt—i + Z{iﬂ 192iAX1t—i + Z?;O 193iAX2t—i + Z;ZO 194iAX3t—i + Qlyt—l +
®2X1t—1 + ®3X2t—1 + ®4X3t—1 + ®5D1999 + &t (10)
3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Serilerin duragan olmasi ya da seriler arasinda es buittinlesme iliskisinin olmasi

gibi Granger nedesellik testi, zorunluklarina ihtiya¢ duymayan Toda -Yamamoto

nedensellik testi bu kosullar1 saglamayan seriler icin de VAR modeli kurularak WALD
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testinin uygulanabilecegini ileri stirmektedir (Dereli ve Akis, 2019, s. 473).
Uygulanacak test i¢in [k+(dmax)] dereceden VAR modeli tahmin edilmekte ve
katsayilar matrisinin k tanesine MWALD testi yapilmaktadir (Yenice ve Yenisu, 2019,
s. 1073). Burada k; optimal gecikme uzunlugunu, dmax: maksimum biittinlesme
derecesini belirtmektedir. Test icin gerekli VAR modeli asagida gosterilen (11) ve (12)

numarali denklemler ile olusturulmaktadir:

Amax Amax
Yt =y +Z®11Yt 1+ Z ¢2]Yt ]+Zl911Xt 1+ Z 19Z]Xt ]+81t (11)
j=k+1 j=k+1
Admax Amax
X, = a, + lelXt + Z AoiXe j + Z 8, Vi + Z 5o +en  (12)
J=k+1 j=k+1

(9) ve (10) numarali denklemler ile Ho= 91=0 ve Ho= 6:=0 hipotezleri
smanmaktadir. S6z konusu hipotezler reddedilirse X'ten Y’ye dogru ve Y'den X'e
dogru nedenselligin varligi kabul edilmektedir. Aksi takdirde bu degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi bulunmamaktadair.
3.5. Ekonometrik Bulgular

Arastirmada kullanilan tek yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi,
ARDL smir testi ve Toda -Yamamoto nedensellik testi sonuclarina bu boliimde
deginilecektir. Tablo; 2, sonuclarina gore ¢ikt1 dengesi, tasarruf- yatirim dengesi ile
biitce dengesi birinci mertebeden duragan bulunurken, cari denge diizey degerinde
ise duragan olarak elde edilmistir. Ayrica analizin bagimli degiskeni olan GSYHD,
yani ¢ikt1 dengesinin diizey degerinde ki kirilma tarihi olan 1999 yilit ARDL sinur testi

analizinde kukla degisken olarak yer alacaktir.

—=——T7T7T
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Tablo 2. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Kritik Deger Kirilma Tarihi
Panel A: Diizey
GSYHD -3.707(3) 1999
YTD -3.449(8) 1997
CD -4.435(11) 1997
BD -2.550(10) 2002
Panel B: Birinci Fark
AGSYHD -4.820(5)™ 2014
AYTD -6.464(1)™ 2005
ACD - -

ABD -5.306(3)™ 2002

Not: Birim kok testinde Crash Modeli kullanilmistir. Optimal gecikme uzunluklar1 otomatik olarak belirlenmis ve parantez
icerisinde gosterilmistir. ~ *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ARDL sinir testi kapsaminda es biittinlesme analizi i¢in oncelikle VAR modeli

yardimiyla serilerin optimal gecikme uzunluklar: Tablo; 3’de gortilmektedir.

Bu calisma 6zelinde kurulan regresyon modeli i¢cin uygun gecikme uzunlugu;

AIC kabul edilerek 4 birim olarak belirlenmistir.

Tablo 3. VAR Gecikmesi Uzunlugunun Belirlenme Kriterleri

Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 1614.852 18.73843 18.91983 18.79947
1 91.02661 166.5135 16.45718 17.36415 16.76235*
2 20.36519 197.0511 16.57833 18.21088 17.12763
3 26.34596 157.4863 16.23073 18.58886 17.02417
4 21.68701 138.3797* | 15.84498" 18.92870 16.88256

Not: LR: Yar1 modifiye LR test istatistigi; FPE: Son tahmin hatas1; AIC: Akaike bilgi kriteri; SIC: Schwarz bilgi kriteri; HQ:
Hannan-Quinn bilgi kriteri. *ilgili kritere gére optimal gecikme uzunlugunu ifade eder.

Tablo 4’de yer alan sonuclara gore bagimli degiskenin ¢ikti dengesi ve bagimsiz
degiskenlerin yatirirm / tasarruf dengesi, cari denge ve biitce dengesi olan modelden
elde edilen F-istatistik degeri 16.802 olarak belirlenmistir. Bu baglamda belirlenen
deger Pesaran vd.'nin (2001) belirlenen %1 kritik tist limit degerinden biiytik olmas1
nedeniyle degiskenler arasindaki es biittinlesme iliskisi kanitlanmaktadir. Ayrica
tanisal testlerden elde edilen sonuglara gore kurulan regresyon modeli otokorelasyon
ve degisen varyans gibi problemler barmndirmamakla birlikte normal bir dagilima

sahiptir.
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Tablo 4. ARDL Sinur Testi Esbiitiinlesme Sonuglar:

Kisitsiz Sabit Terimli ve Kisitsiz Trendli Model

Model GSYH; = YTD; + CD: + BD
ARDL gecikme uzunlugu [2,4,4,3]
AIC uygun gecikme uzunlugu 4
Hesaplanan F istatistigi 16.802™
Anlamlilik seviyesi Alt 1(0) Ust I(1)
%1 4.40 5.72
%2,5 3.89 5.07
%5 3.47 4.57
%10 3.03 4.06
Tanisal Testler
R? 0.939
Adjusted-R2 0.862
F-istatistigi 0.125
Breusch-Godfrey LM testi 1.655(0.220)
ARCH LM testi 0.125(0.725)
J-B normality test 0.406(0.816)

Not 1: ™ %1 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.
Not 2: Tablo kritik degerleri Pesaran vd. (2001) tarafindan belirtilen kisitlanmamus sabitli ve kisitlanmamus trendli
kritik deger tablosundan elde edilmistir

Tablo 5'de Seemingly Unrelated Regression (SUR) yontemiyle belirlenen Toda
-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore calismada kullanilan tiim degiskenler
arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani 1983-2019 doneminde
Tirkiyenin verileri i¢in bagimli degisken olan ¢ikt1 dengesinin, bagimsiz degisken olan
yatirnm / tasarruf dengesine, cari dengeye ve biitce dengesine neden olurken ayni
sekilde yatirnm / tasarruf dengesi, cari denge ve biitce dengesi de, ¢ikt1 dengesinin

nedeni olarak gortilmektedir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar1

SUR

HIPOTEZLER Kk+dmax X2-istatistigi Nedensellik
YTD = > GSYHD 4+1 19.663™ VAR
GSYHD =>YTD 4+1 59.597* VAR
CD =>GSYHD 4+1 52.820™ VAR
GSYHD => CD 4+1 35.982 VAR
BD => GSYHD 4+1 95.939™ VAR
GSYHD =>BD 4+1 9.517" VAR
YTD =>CD 4+1 11.389™ VAR
CD =>YTD 4+1 47.768™ VAR
YTD => BD 4+1 13.526™ VAR
BD =>YTD 4+1 87.305™ VAR
CD =>BD 4+1 24.336™ VAR
BD => CD 4+1 48.218™ VAR

Not: ™, “ve"sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.
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4. SONUC

Calismada uygulanan ekonometrik metodoloji ti¢ boliimden olusturulmustur.
Birinci boliimde; serilerin duraganlik seviyeleri yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim
kok testi kullanilarak gerceklestirilmis, ikinci boltimde; degiskenler arasindaki
esbiittinlesme iliskisinin varlig1 Pesaran vd. tarafindan gelistirilen ARDL simr testi
cercevesinde belirlenmistir. Nihai olarak da degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin varligr ve yonti Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile arastirilmustir.
Calismada kullanilan GSYHD, YTD, CD ve BD serileri Strateji ve Biitce Baskanlig:
(2020) ile Dtinya Bankasi (2020) veri sitesinden derlenerek olusturulmustur. Regresyon
modelinde yer alan al, a2 ve a3 katsayilari sirasiyla yatirrm ve tasarruf dengesinin,
cari dengenin ve biitce dengesinin, ¢ikti dengesi tizerindeki uzun donemli etkisini
gostermektedir. Geleneksel birim kok testlerinde kirilmalarin yok sayilmasi
uygulanan testin yaniltict sonuglar verecegi diistincesinden hareketle cesitli yapisal
kirilmali birim kok testleri 6ne ¢ikmaktadir. Tablo; 2, sonuglarmna gore ¢ikti dengesi,
yatirim ve tasarruf dengesi ile biitce dengesi birinci mertebeden duragan bulunurken
cari denge diizey degerinde duragan olarak elde edilmistir. Seemingly Unrelated
Regression (SUR) yontemiyle belirlenen Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuglaria gore ¢alismada kullanilan tiim degiskenler arasinda karsilikli nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Yani 1983-2019 dénemi Tiirkiye verileri i¢cin bagimli degisken
olan cikt1 dengesi, bagimsiz degisken olan yatirim/tasarruf dengesine, cari dengeye
ve biitce dengesine neden olurken ayni sekilde yatirim/tasarruf dengesi, cari denge
ve biitce dengesi, ¢cikt1 dengesinin nedenidir. Yapilan ampirik incelemeler sonucunda
dordiiz agiklar hipotezinin Tiirkiye icin gegerli oldugu kanisina varilmistir. Tiirkiye
ekonomisinin kirilgan yapisimin onarilabilmesi ve tam istihdam hasila diizeyine
ulasabilmesi icin gerekli olan i¢ ve dis reel yatirimlar ile bu yatirimlar: finanse
edebilecek ulusal ve uluslararasi tasarruflarin aktif bir bicimde isletilebilmesine
baghdir. Yatirimlarin finansman icin gerekli olan tasarruflar tilke genelinde yetersiz
oldugundan, tasarruf artirici tedbirlerin de alinmasi gerekmektedir. Tiirkiyenin
tasarruflarini pozitif yonde etkileyecek olan en 6nemli unsur ise cari agiklarin azaltilip,
hatta cari islemler fazlasi verebilecek bir tiretim - ithalat ve ihracat rejimine yonelmek
gerekmektedir.
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Turkiye ekonomisinde yasanan ekonomik kirilganliklarin temelinde yer alan
dordiiz agiklarin ekonomiyi stirekli tehdit eder pozisyonda olmasinin 6ntine gecilmesi
icin bu agiklarin siirekliliginin ortadan kaldirilmas: gerekmektedir. Oncelikli olarak
ekonomide makroekonomik yapisal regiilasyonlar yapilarak ekonominin tiretim
gliciniin ytiikseltilmesi gerekmektedir. Yani Tirkiye ekonomisinin reel GSYHnin
potansiyel GSYH’ya yakin degerlerde gerceklesmesi gerekmektedir. Yatirimlarin
finansman igin gerekli olan tasarruflar iilke genelinde yetersiz oldugundan, tasarruf
artirict tedbirlerin de alinmasi gerekmektedir. Tiirkiyenin tasarruflarini pozitif yonde
etkileyecek olan en dnemli unsur ise cari agiklarin azaltilip, hatta cari islemler fazlasi
verecek bir tiretim - ithalat ve ihracat rejimine yonelmek gerekmektedir. Bunun icin
tilke ekonomisinin yapist yiiksek verimlilige dayals, ytiksek teknoloji temelli bir tiretim
yapisina dontismelidir. Yiiksek teknolojiye dayali bir {iretim seviyesine ise Ar-Ge
yatirimlarina 6énem verilen ve innovasyonun desteklendigi bir ekonomi anlayisina
yonelinmelidir. Uretimde rekabet giicti yiiksek olan bir ekonomi dis ticaret fazlast
vererek ¢ikti agiginin pozitif bir egilime donmesini saglayacaktir. Ekonominin ihracata
dayal1 biiytime seriiveninde cari agik pozisyonundan cari fazla veren bir ekonomiye
dontismesi kamu biitce gelirlerine olumlu yansiyarak btitce agiklar1 pozisyonunu da
azaltacaktir. Bu durum otomatik olarak ekonomi icinde hem 6zel kesimde, hem de
kamu kesiminde tasarruflarin artisina neden olarak yatirimlar icin gerekli olan fonlara
(ic tasarruflara) yonelimini saglayacak ve cari acik tizerinde pozitif bir diizelmeye
neden olacaktir. Bu sonug itibariyle hem kamu biitce dengesindeki aciklar azalacak,

hem de tasarruf-yatirim agig1 ortadan kalkacaktir.
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