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TURKIYE’DE CARi ACIK, BUTCE ACIGI VE YATIRIM-
TASARRUF ACIGI ILISKIiSI

Hakan TURKAY"
Ozet

Bu c¢aligmada; Tirkiye’de cari agigin biitge acigi ve yatirim-tasarruf agigi ile
iliskisi arastirilmistir. 1980-2012 donemi verileri kullanilarak gerceklestirilen uygulamada,
degiskenler diizey duragan olmadigindan, Engle-Granger iki asamali yontemi ve DOLS
(Dynamic Ordinary Least Square) yontemi kullamilarak degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Sonug olarak, cari agigin, biitge agi1g1 ve
yatirim-tasaruf agig1 arasinda uzun donemli bir iliskisinin varlig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Biitge A¢ig1, Tasarruf-Yatinm Ag¢igi, Engle-
Granger iki asamali yontemi, DOLS(Dinamik En Kiigiik Kareler)

The Relationship Between Turkey’s Current Account Deficit And Budget
Deficit And Investment-Saving Deficit

Abstract

This Study investigates the relationship between Turkey’s current account deficit
and budget deficit and investment-saving deficit. The study used the data between 1980-
2012; however, since the variables were non-stationary in level, the cointegration
relatonship between the variables were found by using Engle-Granger two step procedure
and DOLS method. As a result, a long term relatonship was found between current account
deficit, budget deficit and investment-saving deficit.

Key Words: Current Account Deficit, Budget Deficits, savings-investment deficit,
Engle-Granger two-step procedure, DOLS(Dynamic OLS)

GIRIS

Son yillarda giderek artan cari islemler agigi, Tirkiye’nin en Onemli
ekonomik sorunlar arasinda sayilmaktadir. Cari islemler agiginin 6nemli bir sorun
olarak algilanmasinin nedeni finansal krizlerle cari agik arasinda bir iligki oldugu
diisiincesine dayanmaktadir. Buna bagli olarak, cari agigin nedenleri ve bu agigin
siirdiirtilebilirligi teorik ve uygulamali ¢aligsmalara sikga konu olmaktadir. Bu
calismada da, cari agigin nedenleri iktisat teorisinin konuyla ilgili aciklamalari
15181nda ekonometrik yontemlerle arastirilmistir.
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Bir iilkenin belirli bir dénemde, dis dlemden elde ettigi gelirlerle dis dleme
yaptigr  Odemelerin  yer aldigi tablo dis Odemeler bilangosu olarak
adlandirilmaktadir. Bu tablo diizenlendigi donem itibariyle, iilkenin iktisadi
durumunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bir iilkenin dig 6demeler
bilangosundaki denge ya da dengesizlik, o iilkenin uluslararasi 6deme giiclindeki
iyilesme ya da bozulmalar1 yansitir, dolayisiyla da ¢ogu kez iilkenin uluslararasi
alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanir
(Seyidoglu,2007:310).

Odemeler bilangosunun acik veya fazla vermesi, iilkedeki birgok makro
iktisadi degisken iizerinde onemli etkilere neden olur. Odemeler bilangosunun ana
hesaplarindan biri olan cari islemler hesabi, bir iilke ekonomisinin dis diinya ile
doviz islemleri dengesini gostermekte olup; mal ve hizmet ticareti; is¢i dovizleri,
dis bor¢ faiz Odemeleri gibi faktor gelir-gider kalemleri ile karsiliksiz
transferlerden olusmaktadir. Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari
islemlere yapilan giderlerden daha fazla ise, bu durum cari islemler fazlasi (yada
cari fazla); giderler gelirlerden daha fazla ise cari islemler agig1 (yada cari agik)
olarak nitelendirilmektedir.  Cari islemler hesabi agik verdiginde iilke, yurt
disindan gelen paradan daha fazlasini, yurt disina gondermis olmaktadir.
Dolayisiyla yaratilan agik, disaridan borglanarak veya yurt i¢i varliklarin satilmasi
suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cari islemler hesabi fazla
verdiginde, yurt ic¢i yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi gerceklestirilir
(Sahin, 2011: 49). Cari agik, milli gelir muhasebe sisteminde de yurt iginde
gerceklesen tasarruf-yatirrm acgigini  vermektedir. Bu tasarruf acigr yurtdist
tasarruflarin ithal edilmesi ile giderilmekte olup, bundan dolay1 faizler arttirmakta
ve yurtdisindan yurticine sermaye girisi gergekleserek sermaye hesabi fazla
vermektedir.

I. TURKIYE DE CARIi iISLEMLER DENGESI

Tiirkiye de 1980’lerden itibaren cari acik en 6nemli iktisadi sorunlardan
biri olmustur. 1980 6ncesinde uygulanan “ithal ikameci sanayilesme” politikalari
yerine 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarla “ihracata dayali sanayilesme”
politikalar1 uygulamaya koyulmustur. Bu politikalar sonucunda iilkenin dis ticaret
hacmi hizla artmis, ancak bu durum cari agik sorununu da ortaya ¢ikarmistir. 1989
yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve bu dénem sonrasinda ortaya
¢ikan ekonomik ve siyasi krizler cari agik sorununun bilyiiyerek siirmesine neden
olmustur. Ozellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda ki dénemde
cari agiktaki artis giderek hizlanmis ve giiniimiizde kaygi verici boyutlara
ulagmistir.

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan i¢ ve dis borglardaki artis ve buna
bagl olarak kisa vadeli-yiiksek faizli bor¢lanma politikas1 6zel sektoriin risksiz ve
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yiiksek getirili kamu borglanma senetlerine yonelerek iiretimden uzaklagsmasina
neden olmustur. Ortaya ¢ikan {iretim eksikligi ithalatin ve dolayisiyla da cari agigin
artmasina neden olmustur. S6z konusu yiiksek faizli kamu borg senetleri, kisa
vadeli sermaye girislerini hizlandirmig ve bu da cari a¢igi artirict bir etki
olusturmustur. 2001 yilindaki ekonomik kriz sonrasinda ise, alinan tedbirlerle
birlikte ortaya ¢ikan reel faizlerdeki diigme egilimi bir yandan i¢ talebi artirmuis,
diger yandan Ozel sektor yatirim talebini artirmasma tasarruflarin yetersiz
kalmasina neden olmustur. Bunun sonucu olarak, tasarruf-yatirim agigi artmis ve
buda cari agig1 artiran bir bagka etken olmustur.

Tablo 1. OECD iilkelerinde Cari Agik (Milyon USD)
Ulkeler 2010 2011 2012 | Ulkeler 2010 2011 2012
Avusturalya -36756 -33695 -57061 | Meksika -2519 | -10347 | -11410
Avusturya 12896 5668 6975 | Hollanda 60565 84805 77786
Belgika 9011 -5867 -7749 | Yeni Zelanda -4553 -6528 -8491
Kanada -56704 | -49000 | -62261 | Norveg 50087 | 63040 | 71753
Sili 3139 -3349 -9557 | Polonya -24030 | -25023 | -17169
Cek 7686 | 5883 |  -4812 | Portekiz 24106 | -16662| -3287
Cumhuriyeti
Danimarka 18437 18891 18130 | Slovakya -3248 | -1987 2074
Estonya 555 472 -262 | Slovenya 5124 6960 7311
Finlandiya 3379 -4151 -4867 | ispanya -62199 | -55324 | -14805
Fransa -33716 | -48958 | -57098 | Isveg 31716 | 37895 | 37604
Almanya 206600 | 224143 | 238581 | isvigre 78597 | 55472 | 85760
Yunanistan -29807 | -28691 -8336 | TURKIYE -45447 | -75092 | -47521
Macaristan 1413 1099 2155 | ingiltere -61798 | -36028 | -93825
izlanda -1037 912 -659 | ABD -449471 | -457725 | -440417
irlanda 2313 2830 9253 | § |Brezilya 47272 | 52481

=
Israil 7474 2619 246 SE } Cin 237810 | 136000 | 193100
italya -72419 | -67343 | -12207 | 'Z | Endonezya -51907 1685 | -24074
Japonya 203828 | 119824 60436 :E:B Rusya 5146 98834

Q
Litksemburg 4347 4211 3263| © g}‘r‘:g 71080 | -13683

Kaynak. http://stats.oecd.org

Tablo 1’de OECD iiyesi iilkeler ile segilmis bazi iilkelerin cari
islemler dengesi degerleri goriilmektedir. Goriildigi gibi 2011 yilinda 77
milyar USD’lik agikla ABD’nin ardindan ikinci en fazla cari acig1 olan iilke
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Tiirkiye olmustur. Tiirkiye’nin iktisadi bliytlikliigii de dikkate alindiginda
sorunun ne kadar ciddi boyutlara ulastigi goriilmektedir. 2012 yilinda
uygulanan cari aci1g1 azaltmaya yonelik iktisat politikalar1 nedeniyle 2011
yilima gore daha kiigiik bir cari agik verilmistir. Ancak, hala cari acig1
yiikksek olan {ilkeler grubu igerisinde bulunmaktadir. Daha dogru bir
degerlendirme, cari acigimin mutlak bilyiikligli yerine Cari islemler
dengesi/GDP oraninin kullanilmasiyla gerceklestirilebilir. Bu amagcla; cari
islemler dengesinin GDP’ye oranlanmasi ile elde edilen degerler asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. OECD iilkelerinde Cari A¢ik / GSYH

Ulkeler 2010 | 2011 | 2012 | Ulkeler 2010 | 2011| 2012
Avusturalya -2,98 | -2,27| -3,70 | Hollanda 7,79 | 10,17 | 10,08
Avusturya 3,42 1,36 1,77 | Yeni Zelanda -3,15| -4,06| -5,01
Belgika 189| -1,15| -1,73|Norveg 1192 12,82 | 14,43
Kanada -14,07 | -11,03 | -13,67 | Polonya 51| -483| -351
Sili 554 | -533| -14,13 | Portekiz -10,57| -6,98| -1,77
Cek Cumhuriyeti -3,86| -2,72| -2,45| Slovakya -3,69| -2,07 4,78
Danimarka 5,88 5,64 5,76 | Slovenya 10,94 | 13,86 | 15,97
Estonya 293| 213| -1,20|ispanya -449| -38| -1,11
Finlandiya 1,41| -157| -1,97|lisveg 686| 7,03 715
Fransa -1,36 | -1,74| -2,19 | isvicre 1456 | 8,38| 13,57
Almanya 6,12 6,18 7,03 | TURKIYE -6,10| -9,63| -6,03
Yunanistan 1,10 0,79 1,60 | Ingiltere -269| -146| -3,79
Macaristan -8,08| -6,49| -4,95|ABD -3,01| -295| -2,71
Izlanda 1,13 1,23 4,38 Brezilya -2,2| -2,12
irlanda 326| 102| 0,09 é Cin 145| 0,72 0,93
Israil -3,53| -3,07| -0,61 g Hindistan -3,21

Italya 3,70 2,01 1,10 § g Endonezya 0,73| 0,22 -2,74
Japonya 8,41 6,89 5,68 2 % Rusya 47| 5,22
Meksika -0,26| -0,86| -0,99 2 = Giiney Afrika -2,86

Kaynak. http://stats.oecd.org

Tablo 2. incelendiginde, Tiirkiye’ nin cari agik sorunun ne derece énemli
oldugu agikga goriilmektedir. 2010 yilinda tabloda yer bulan iilkeler arasinda
Kanada ve Izlanda’dan sonra ii¢iincii sirada olan Tiirkiye, 2011 yi1linda Kanada’nin
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ardindan ikinci biiyiik cari agiga sahiptir. 2012 yilinda ise, Sili ve Kanada’nin
ardindan tg¢iincii sirada yer almistir. Ekonomik krizlere neden oldugu diisiiniilen
%35°lik cari agik/GSYH oranimnin iizerinde oranlara sahip olunmasi Tiirkiye igin
zaman zaman bir ekonomik kriz beklentisini de beraberinde getirmektedir.

Grafik 1. Tiirkiye’nin Cari A¢ig1 (Milyar USD)
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Kaynak: Veriler T.C. Kalkinma Bakanligi ve TCMB web sitelerinden elde
edilmistir. Grafik; cari agik rakamlar (-1) ile ¢arpilarak hazirlanmistir.

Grafik 1’de Tiirkiye’nin cari a¢iginin gelisimi goriilmektedir. Yukarida
belirtildigi gibi 6zellikle 2002 yilindan itibaren ortaya c¢ikan yiiksek artig egilimi
dikkat cekicidir. Bu dénemde, 2009 yilinda kiiresel krizden dolayr 6nemli bir
diisiis ve 2011 yilinda uygulamaya konulan tedbirle 2012 yilinda kismi bir iyilesme
gozlemlenmektedir. ilgi cekici bir baska nokta; kriz yillar1 olan 1994 ve 2001
yillarinda cari fazlanin ortaya ¢ikmis olmasidir.

Grafik 2. Cari Agigin GSYH’ye Orani (1980-2012)
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Kaynak. Veriler T.C. Kalkinma Bakanligi ve TCMB web sitelerinden elde
edilmistir. Grafik; Cari A¢ik/GSYIH rakamlari (-1) ile ¢arpilarak hazirlanmistir.
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Grafik 2’de cari a¢igin GSYH’ye orani1 goriilmektedir. Son yillarda ortaya
cikan artis dikkat c¢ekici niteliktedir ve sorunun giderek derinlestigini
gostermektedir.

II. TEORIK CERCEVE

Cari iglemler dengesini acgiklamaya ydnelik ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bu
yaklasimlardan biri toplam harcama yaklasimidir. Milli Gelir hesaplarinda
goriilecegi lizere, cari iglemler dengesi ayni zamanda ulusal tasarruf ile yurtigi
yatinm arasindaki farka esittir. Bu agidan bakildiginda tasarruf ile yatinm
arasindaki farkin artmasina veya azalmasina bagl olarak cari islemler diizelir ya da
bozulur. Diger bir ifadeyle tasarruf, gelir ile tiiketim (kamu harcamalar1 dahil)
arasindaki farka esit oldugu i¢in, toplam harcamalarin ¢iktiya gore azalip artmasina
bagli olarak cari islemler diizelir ya da bozulur.

Disa agik ekonomide basit Keynesyen Model’in mal piyasasinda denge

sartindan tiiretilen denklem agagidaki gibi ifade edilir:
(S-N)+(T-G)=(X-M)

Burada, G tiim kamu harcamalarimi, T tim vergileri, S yurti¢ci 6zel
tasarruflari, [ yatirimlari, X mal ve hizmet ihracatin1 ve M mal ve hizmet ithalatini
gostermektedir. Yurtici Ozel Tasarruflar Dengesi, Kamu Biitce Dengesi ve Cari
Islemler Dengesi (cari islemler hesabi icerisinde ithalat ve ihracat disindaki
kalemleri go6zardi edilirse) arasi bir iliskinin varligin1i gostermektedir. Bu
hesaplardan ii¢linlin birden agik verdigi ve bu ii¢ agigin da birbirlerini etkiledigi
duruma “Ucgiiz A¢ik”, sadece ikisinin acik verdigi ve bu iki agigm da birbirlerini
etkiledigi duruma ise “ikiz A¢ik” adi verilmektedir.

I1l. LITERATUR OZETi

Literatiirde yapilan ¢alismalar, 6zellikle cari agik ve biitge agig1 arasindaki
iligkinin (ikiz agik hipotezinin) gegerliligi konusunda yogunlasmaktadir. Yapilan
calismalarda farkli bulgu ve sonuglara ulagilmigtir. Darrat (1988), Oskoee (1989),
Kearney ve Monadjami (1989), Abell (1990), Zietz ve Pemberton (1990), Latif-
Zaman ve Dacosta (1990), Feldstein (1992), Banchman (1992), Rosensweing ve
Tallman (1993), Diboglu (1997), Bartolini ve Lahiri (2006), Grier ve Ye (2009),
Holmes (2010a) ve Holmas (2010b) biit¢e agiklari ile cari islem agiklar1 arasindaki
iligkiyi ABD i¢in ekonometrik yontemlerle analiz etmislerdir. Yazarlar, biitce
acgiklarmin cari islem aciklarina neden olduguna yonelik ulastiklari bulgulara
dayanarak inceleme doneminde ikiz agik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Khalid ve Guan (1996), secilmis baz1 gelismis ve gelismekte olan
iilke 6rnekleri igin yaptiklar1 ¢calismada, gelismekte olan lilkelerde iki agik arasinda
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Vamvakuas (1999), biitce agigi
ile cari islemler agig1 arasindaki iligkiyi Yunanistan i¢in arastirmis ve ikiz acik
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hipotezine uygun olarak, biitce agiklarindan cari agiga dogru bir nedensellik iligkisi
oldugunu bulmustur. Kouassi v.d (2004), 20 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi
incelemis, Yamomato ve Toda nedensellik testi yardimiyla genel olarak ikiz
aciklarin gelismekte olan {ilkeler i¢in s6z konusu oldugu yoniinde sonuglar elde
etmistir. Leachman ve Francis (2002), Kim ve Roubini (2008) esnek déviz kuru
uygulandigr dénemde ABD’de ikiz agik teorisinin gecerli olduguna dair bulgular
elde etmislerdir. Baharumshah ve digerleri (2006), Endonezya, Malezya, Filipinler
ve Tayland i¢cin VAR yOntemine dayali varyans ayristirma analizi ile ikiz agik
hipotezini test etmistir. Tayland icin biit¢e aciklarindan cari agiga dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Endonezya i¢in bu nedenselligin ters yonde oldugunu,
Malezya ve Filipinler i¢in ise iki yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
ulagmislardir. Ayrica, biit¢e agiklarmin yiiksek faiz oranlarma yol actigi, bu
durumun doviz kurlarini etkileyerek cari agigi genislettigi bulgusuna ulasmustir.
Yani, biitce aciklarindan cari agi§a dogru dolayli bir nedenselligin s6z konusu
oldugu belirtilmistir. Yine Baharumshah ve Lau (2009), 7 dogu Asya iilkesini
kapsayan caligsmalarinda; Endonezya, Kore, Filipinler, Malezya ve Tayland igin
biitce acigindan cari agiga dogru nedenselligin oldugunu, Malezya i¢in ters yonlii
nedenselligin de s6z konusu oldugunu ve Japonya ile Singapur icin ise
nedenselligin olmadigini sonucuna ulagmistir.

Buna karsilik; Evans (1988), Miller ve Russek (1989), Enders ve Lee (1990),
Dewald ve Ulan (1990), Haug (1990), Feldstein (1992), Rahman ve Mishra (1992),
Winner(1993), Kim (1995), Kaufman v.d. (1999), Daly ve Siddiki (2009)
Ricardian Denklik Hipotezine uygun olarak biitce a¢ig1 ile cari islem agiklar
arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigina yonelik sonuglar bulmuslardir.

Ikiz Aciklar Hipotezinin gegerli bir hipotez olup olmadigmi arastirmak
amaciyla Tirkiye igin yapilan c¢alismalarda da farkli sonuglara ulagilmistir. Bu
calismalardan, Bilgili ve Bilgili (1998), Kustepeli (2001), Aksu ve Basar (2005),
Arican (2005), Tungsiper ve Siirek¢i (2011) inceleme doneminde ikiz Agciklar
Hipotezinin gegerli bir hipotez olmadigina yonelik bulgular elde ederken; Akkaya
ve Gilirkaynak (2012), cari agigin son donemlerde biitce acig1 tarafindan
stiriiklenmedigini ifade etmektedirler.

Buna karsilik, ¢ok sayida ¢alisma ikiz agik hipotezinin gegerliligine isaret
etmektedir. Zengin (2000), 1987:01-1999:04 donemine ait iicer aylik verilerle
yaptig1 calismada ikiz Agiklar Hipotezinin gecerli bir hipotez oldugu sonucuna
ulagsmustir. Utkulu (2001), 1950-1998 donemi igin ikiz ag¢ik hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulagsmustir. Kutlar ve Simsek (2001), Utkulu (2003), Ata ve Yiicel
(2003), Ay v.d. (2004), Barisik ve Kesikoglu (2006) iki acik arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Akbostanct ve Tung (2002), 1987-
2001 donemi igin esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanarak biitge
aciklart ile dis ticaret acig1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz sonucunda hem
uzun donemde, hem de kisa donemde kamu bor¢lanmalarinin ticaret dengesini
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bozucu etki yaptig1 goriilmiistiir. Yaldiz (2006), Simsek vd. (2007), Gok ve Altay
(2007), Erding (2008), Acaraver ve Oztiirk(2008), Yaprakli (2010), Altintas ve
Taban (2010) ikiz agik teorisini destekler nitelikte sonuglara ulagmislardir.

Umit ve Yildirim (2008), 1987:01-2005:04 donemine ait iiger aylik verilerle
VAR analizi kullanilarak biit¢e agiklarinin faiz oranlari ve doviz kurlart araciligi ile
cari islem agiklarmi dolayli olarak etkiledigi bulgusuna ulasmistir. Buna bagh
olarak, biit¢e acigindan cari aciga dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmistir.Duman ve Belke(2011), biitge agig1 ve cari agik arasindaki iligkiyi 1998:1-
2011:2 donemindeki iicer aylik verilerle VAR analizine dayali Granger
nedensellik, etki-tepki ve varyans ayrigtirma yontemlerini kullanarak incelemistir.
Analiz sonuglari, Tiirkiye'de iki agik arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulundugunu
dolayisiyla Keynesyen Goriisiin gecerli oldugunu yansitmaktadir. Bolat v.d.
(2011), 1998:1-2010:4 donemi verilerini kullanarak Sinir testi yaklagimiyla kisa
donemde ikiz acik teorisinin gecerliligine dair sonuglar elde etmistir. Ancak, uzun
donemde hipotezin gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir. Cavdar (2011), biitce
acgiklart ile cari islem aciklar1 arasindaki iligkiyi,1994-2008 donemi ii¢ aylik
verileriyle Johansen esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testiyle Tiirkiye
icin test etmistir. Test sonuglarina gore, biitce aciklari ile cari islem agiklari
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve nedenselligin cari agiklardan biitce
aciklarma dogru oldugu bulunmustur. Cavdar ve Kahraman (2013), Granger
nedensellik testi ile cari agik ve biitce agigini etkileyen faktorleri arastirdiklari
calismada, devletin nihai tiiketim harcamalarinin cari aciklarin nedenini
olusturdugu bulgusuna ulasmiglardir. Elde edilen diger sonug da, cari agiklarin
biitge agiklarini etkiledigi yoniindedir. Sengdniil (2008), 1994:1-2006:4 dénemi
verilerini kullanarak, ti¢iiz agik hipotezinin gegerliligini (cari agik, biitge agig1 ve
net 0zel kesim tasarruflart iliskisini) ARDL yaklagimiyla incelemis ve bu ii¢ agik
arasinda esbitiinlesme iliskisi olduguna dair bulgular elde etmistir.

IV. VERI, YONTEM VE UYGULAMA SONUCLARI
A. VERI SETI

Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerinin aragtirildigi bu ¢aligmada 1980-2012
donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Biitge acigmin Gayri Safi Yurt Ici
Hasilaya oranmi (BAGSYH), 06zel Tasarruflar ile 6zel Yatinm Harcamalari
arasindaki agik (OTYA) ve Cari Agigin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya orani
(CAGSYH) degiskenleri kullanilmustir.

B. DURAGANLIK TESTLERI

Literatlirde serilerin duraganlifinin belirlenmesinde kullanilan bir¢ok birim
kok testi mevceuttur, bunlar arasinda en yaygin kullanilan Augmented Dickey Fuller
(ADF) testidir. Bu ¢alismada da ADF testi ve Zivot-Andrews tarafindan Gnerilen
yapisal kirilmayi da dikkate alan birim kok testi kullanilmistir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Degerler 1. Farklar
Sabit | Sabit+Trent | Sabit | Sabit+Trent

CAGSYH 0,02 -3,44 -7,06** -7,55**

BAGSYH -1,77 -1,65 -5,15** -5,17**

OTYA -1,73 -1,96 -4,91** -4,90**

*0,05 diizeyinde duragan, **0,01 diizeyinde duragan

Tablo 4. Zivot-Andrews Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Degerler Kirilma Donemi
Sabit | Sabit+Trent
CAGSYH | -3,34 -3,44 2004 yili
BAGSYH | -4,62 -4,32 2004 yili
OTYA -4,00 -3,65 2004 yili

*0,05 diizeyinde duragan, **0,01 diizeyinde duragan

Birim kok testleri incelendiginde tiim degiskenlerin diizey duragan
olmadigi, birinci farklari alindiginda duragan olduklari sonucuna ulagilmisgtir.
Degiskenlerin diizey duragan olmamasi nedeniyle sahte regresyon (Granger ve
Newbold, 1974) olgusundan kaginabilmek igin, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkinin olup-olmadig1 arastirilmustir.

C. ESBUTUNLESME TESTI SONUCLARI

Cari acigin agiklanmasinda kullanilan harcamalar yaklagimini esas alinarak
kurulan modelde, cari agigin agiklanmasinda iki bagimsiz degisken kullanilmigtir.
Cari ac1gin GSYH’ya oran1 bagimli, biitce acigmin GSYH’ya oran1 ve Ozel kesim
tasarruflan ile yatirnm harcamalar arasindaki acik (OTYA) bagimsiz degiskenler
olarak modele dahil edilmistir.

Birim kok testleri sonucunda analize konu olan seriler diizey duragan
olmamakla birlikte ayni1 dereceden biitiinlesik (1.dereceden) iseler, degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iliskisi tahmin edilmekte ve uzun donem iliskisi
belirlenebilmektedir. Esbiitinlesme analizi ilk olarak Engle-Granger (1987)
tarafindan 6ne siiriilmiis, daha sonra farkli es biitiinlesme testleri dnerilmistir. Bu
calismada da; Engle-Granger iki asamali egsbiitiinlesme testi ve Stock-Watson
(1993) tarafindan onerilen Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) tahmin yontemi
uygulanmustir.
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Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testinde dncelikle model En Kiigiik
Kareler yontemiyle tahmin edilmekte olup; kalintilara uygulanan ADF birim kdk
testi sonucunda, eger kalintilar diizey duragansa esbiitiinlesme olduguna, aksi
takdirde esbiitiinlesme bulunmadigina karar verilir. Eger esbiitiinlesme tespit
edilirse; hata diizeltme modeli yardimiyla kisa donemde ortaya g¢ikabilecek
dengeden uzaklagmalarm uzun donem dengesine  doniip-donmeyecegi
arastirilmaktadir.

Tablo 5. Modelin Tahmini

DEGISKEN [KATSAYI Std. Hata t-istatistigi | Olasilik
Sabit 2.093514 |0.456860 | 4.582397 | 0.0001
BAGSYH 0.314021 |0.119268 | 2.632898 | 0.0133
|OTYA 0.482540 |0.063972 | 7.542986 | 0.0000
R? 0.695896 | Akaike info criterion [3.750858

Diizeltilmis RY 0.675623 | Schwarz criterion  [3.886904
F-istatistigi 34.32529 | Hannan-Quinn criter.|3.796633

|Ola5111k 0.000000 XBc =3,0687 (p=0,21)

|(F-istatistigi) Xircy = 0,1424 (p=0,70)

Sonuglar incelendiginde cari agigin hem biitce agig1 ile hem de 6zel kesim
tasarruf yatirim acig1 ile aymi yonlii iliskili oldugu ve katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu yoktur. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucu asagida verilmistir.

Bagimh Degisken tau-istatistigi Olasihk* Z-istatistigi  Olasihk*
CAGSYH -4.294733 0.0284 -22.49966 0.0331
*MacKinnon (1996) p-degerleri.

Test sonucuna gore, “esbiitiinlesme yoktur” hipotezinin reddedilebilecegi;
yani esbiitiinlesmenin varlig1 tespit edilmistir. Buna bagl olarak hata diizeltme
modeli tahmin edilmistir.
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Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli

DEGISKEN KATSAYI| Std. Hata t-Istatistigi | Olasilik

Sabit 0.157822 | 0.249994 0.631303 | 0.5338
ACAGSYH(.;) |-0.052227 | 0.205834 | -0.253734 | 0.8019
ABAGSYH 0.002978 | 0.200448 0.014856 | 0.9883
ABAGSYH(.1 |-0.140949 | 0.164416 | -0.857271 | 0.3998

AOTYA 0.457140 | 0.097005 | 4.712529 | 0.0001
AOTYAqry  |-0.166525 | 0.133116 | -1.250984 | 0.2230

[ECM.y -0.544681 | 0.233548 | -2.332205 | 0.0284

= 0.707263 | Akaike Bilgi Kriteri | 3.673756
Diizeltilmis R? | 0.634078 | Schwarz Kriteri 3.997559
JF-istatistigi 9.664130 | Hannan-Quinn Kriteri | 3.779308
Olasilik 0.000019 X5c = 27766 (p=0,25)
(F-istatistigi) Xirca = 0,6865 (p=0,41)

Hata diizeltme modeli sonuglar1 incelendiginde; hata diizeltme teriminin
(ECM.1) katsayis1 negatif ve istatistiksel anlamlidir. Bu durum kisa dénemde
ortaya ¢ikacak olan uzun doénem dengesinden sapmalarin % 54’iiniin bir dénemde
dengeye yaklasacagini gostermektedir. Kisa donem katsayilari arasinda 6zel kesim
tasarruf-yatirim agiginin (OTYA) katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durum; kisa dénemde ikiz acigin s6z konusu oldugunu (cari agik
ile 6zel kesim tasarruf- yatirim agiginin iligkili oldugunu) géstermektedir.

DOLS tahmin yontemi, otokorelasyonun varligi durumunda dayanikl
(robust) ve tutarli tahminler vermektedir.(Esteve ve Requena, 2006) . Bu yontem
asagida (1) numarali esitlikte belirtilen denklemin ¢6ziimiine dayanmaktadir.

q
+ 3 BA0TYA ;+v, (1)
i=-q

CAGSYHt=(1

0

g
+ayt+p BAGSYH, +B,0TYA, + i _ziq QACAGSYH ¢
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Tablo 7. DOLS Tahminleri

DEGISKEN|KATSAY1|Std. Hata| t-istatistigi| Olasihk
Sabit 1.967331 |0.645453| 3.047984( 0.0081
BAGSYH | 0.400956 [0.172706| 2.321608| 0.0347
OTYA 0.525646 |0.102766| 5.114953 0.0001

R?  0.790504| Diizeltilmis R?  0.622907

DOLS tahmininde gecikme uzunlugu q = 2 olarak alinmustir.

DOLS tahminleri incelendiginde BAGSYH (biitce agiginin GSYH’ya orani)
degiskeni ve OTYA (Ozel Kesim Tasarruf-Yatinm Agigini) degiskeni
katsayilarmin pozitif oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore, biit¢e agigindaki artiglar ve 6zel kesim yatirim-tasarruf
agigindaki artiglar cari agigi artirmaktadir. Sonuglarin EKK tahminlerine paralel
oldugu gozlemlenmektedir.

SONUC

Tiirkiye’nin cari agiginin {igiiz agik yaklagimi ¢ergevesinde analiz edildigi bu
calismada cari acik ile biitce acig1 ve 6zel kesim tasarruf-yatirim agig1 arasinda
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Esbiitiinlesme analizi uygulamasi sonucunda, kisa
donemde 6zel kesim tasarruf- yatirim agiginin cari agigr artirdigi; uzun dénemde
ise hem biitge agiginin hem de 6zel kesim tasarruf yatirim agi§inin cari agigi
artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Kisa donemde, cari agik ile biitce agiinin iliskisinin
olmamasi son yillardaki kamu kesimi agiklarindaki diigmeye baglanabilir. Cari agik
ile 6zel kesim tasarruf-yatirim agiginin hem uzun dénemde hem de kisa donemde
iligkili olmasi1 ise; son yillarda gerceklesen yiiksek biliylime oranlarin
karsilayabilme hususunda i¢ tasarruflarin yetersiz kalmasindan kaynaklanmaktadir.
Sonug olarak, bulgular uzun donem igin “iigiiz agik” yaklasimini destekler
niteliktedir. Buna gore, cari agigin daraltilmasinda, biit¢e a¢iginin azaltilmasinin ve
0zel kesimin daha fazla tasarruf etmesi icin tedbirler alinmasinin etkili olabilecegi
sonucuna ulasilmistir.
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