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Ozet

Ulkelerde cari agiklarin Krize neden olmasi cari agigin belirleyicilerinin
arastirilmasina neden olmustur. Literatiirde cari acikla beraber biitce agiginin
varligi “ikiz agik hipotezi” olarak kabul edilmektedir. Yurt ici tasarruf yatirnm
agigimin varlhiginda ikiz agigin analizi “liciiz agik” olarak adlandirilmaktadir. Ugiiz
agigin analizinde cari agik, biitce aqigi ve tasarruf yatirim aciklart arasindaki
iliskilere odaklanilmaktadir. Ikiz agiga iliskin ¢ok sayida calisma olmasina ragmen
tictiz agiga iliskin ¢calismalarin sayisi sinirlidiv. Bu ¢alisma, Tiirkiye’'de 1984-2010
donem araliginda iigiiz agigin varligint VAR yontemi ile test etmeyi amaglamaktadir.
Bulgular cari agikla tasarruf yatirim agiklar: arasinda iliskinin oldugunu ve iiciiz
agik hipotezinin Tiirkiye icin gecerli olmadigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ikiz Agik, Uciiz A¢ik, VAR, Es-biitiinlesme
The Empirical Analysis of Triplet Deficit in Turkey (1984-2010)

Abstract

The fact that current account deficits lead to crisis in countries is the reason that
determinants of current account deficit are examined. The presence of current
account deficit along with the budget deficit is accepted as the “twin deficits
hypothesis ” in the literature. In the presence of domestic savings-investment deficit,
the analysis of twin deficits is named as “triplet deficits”. In the analysis of triplet
deficits, the relations among current account deficit, budget deficit and savings-
investment deficit are focused. Despite the variety of studies on twin deficits, the
number of studies on triplet deficits is rather limited. This study aims to test the
presence of triplet deficits in Turkey between 1984 and 2010 through VAR method.
The findings indicate that there is a relation between the current account deficit and
savings-investment deficit and the triplet deficits hypothesis is not valid for Turkey.
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Giris

Her iilke kalkinmasi igin gerekli sermaye birikimini kendi tasarruflartyla
gergeklestiremez. Geligsmekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerini engelleyen
sebepler arasinda milli gelir diizeylerinin diisiikliigii, yurt igi tasarruf yetersizligi ve
zorunlu sermaye mallarinin ithali i¢in gereken 6demeler nedeniyle karsilastiklar: dig
ticaret agig1 yer almaktadir. Dis ticaret agigimi igeren cari agik, yurt i¢i tasarruf
yetersizligi ve biitce agiklar1 politika yapicilarinin karar almasinda Onemli
gostergelerdir. Ozellikle gelismiste olan iilkelerde artan cari agiklar ile biitge agiklari
arasindaki iliskiler 1980°li yillardan sonra ¢ok fazla calismada ele alinmustir. Ulke
orneklerini igeren ampirik ¢alismalarin bazilarinda, biitce agiklar ile cari agiklar
arasinda pozitif bir iligkinin varhig1 ortaya konulmaktadir. Bir ekonomide hem cari
ac1gin hem de biitce agiginin varligi “ikiz agik hipotezi” olarak ifade edilmektedir.

ikiz agik gercevesinde, Keynesyen diisiince okulu, biit¢e agiklarmin cari agiklar
tizerinde 6nemli etkiler yarattigin1 savunmaktadir. Mundell-Fleming modeline gore
acik bir ekonomide biit¢e agiklarindaki artig, yurt i¢i faiz oranlarindaki artigla
sermaye akimina neden olmaktadir. Sermaye akimlart sonucunda iilke parasinin
degerlenmesi ise cari dengenin bozulmasiyla sonug¢lanmaktadir. Kisaca Keynesyen
goriig, biitce agiklarindaki artisin cari agiklarda artiglara sebep olmasini ithalatin
artmasina baglamaktadir. Alternatif olarak Ricardocu Denklik Kuramu ise veri bir
kamu harcamasmin vergi yerine borglanmayla finansmaninin, bireylerin tiiketim
kararlar1 {izerinde etki yaratmayacagini, bu iki finansman bigiminin denk olacagini
ifade etmektedir. Dolayisiyla biitge agiklar1 ve vergiler arasindaki iliskinin reel
faizleri etkilemeyecegi, cari agiklar ve yatirnmlar degistirmeyecegi tartisilmaktadir.
Bu kapsamda Ricardocu yaklasimin, cari ve biitce agiklar1 arasindaki iliskiyi
reddettigi soylenebilir.

Ikiz ac1ga iliskin literatiir ii¢ farkli noktada simiflandirilabilir. Birincisi ikiz agigin
varligi, ikincisi ikiz agiklar arasinda tek yonlii nedensellik iliskilerinin analizi,
sonuncusu ise ikiz agiklar arasinda cift yonlii (karsilikll) iliskinin analizidir. Ikiz
aciga iligkin bazi1 ampirik caligmalarda doviz kuru ve faiz orani gibi finansal
degiskenler de dikkate alinmaktadir. Bu alanda ¢ok fazla farkli iilke uygulamalarini
iceren ¢alisma mevcuttur. Ancak ampirik analizlerde eksik kalan ve ihmal edilen
degisken yurt i¢i tasarruf yatirim aciklaridir. Ulkelerdeki tasarruf yatirim agiklarmin
varhigi durumunda ikiz agiklar analiz eden ¢alismalarin sayis1 kisithdir. Artan cari
acikla beraber biitce agiklarinin azalmasi ikiz agik sorununun tekrar ele alinmasina
neden olmustur. Bu sebeple cari agik ve biit¢e agi81 ile birlikte 6zel kesimin tasarruf
ve yatinm dengelerinin de incelenmesi geregi ortaya c¢ikmustir. S6z konusu g
dengenin bir arada etkilesim halinde olmas literatiirde “li¢iiz agik hipotezi” olarak
adlandirilmaktadir. Cari agik ve biitge aciklart iligkisi yaninda tasarruf yatirim agigi
iliskisinin de dikkate alinmasi iilkenin dig ve i¢ dengesinin analizinin
sorgulanmasinda 6nemlidir. Bilinmektedir ki cari a¢ik ve biitge agiklarinin varligt,
yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi nedeniyle de meydana gelebilmektedir.

Caligmada 1984-2010 dénemi igin Tiirkiye’de ikiz a¢igin varhigi yurt igi tasarruf
yatirim agiklarimi kapsayacak sekilde VAR analizi ile test edilmektedir. Diger
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deyisle Tiirkiye’de {igliz agigin varligi arastirilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
¢alismanin ilk kisminda, ekonominin genel dengesi i¢inde iigiiz a¢ik kavramina yer
verilmektedir. Ikinci kisimda, ikiz ve iigiiz acik teorileri kapsaminda literatiir
taramasina deginilmektedir. Son kisimda ise uygulamaya ait yontem ve veriler ile
bulgular yer almaktadir. Caligma genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug
boliimiiyle sonlanmaktadir.

1. Ekonominin Genel Dengesi Kapsaminda Ugiiz A¢ik Kavram

Ekonominin genel dengesi i¢inde harcama-kaynak, tasarruf yatirim alt dengeleri
ile ekonominin biitiinii itibariyla toplam kaynaklar, sabit sermaye yatirimi stok
degismeleri, kamu ve 6zel kesim tiiketim, tasarruf ve yatirimlari yer almaktadir
(Oncel, 1993: 158). Bu haliyle genel denge, bir ekonomide 6zel ve kamu kesimi
arasinda kaynaklarin tiiketim ve tasarrufa nasil dagildigini ve dis kaynak kullanimini
gostermektedir. Ekonominin genel dengesi iginde ve kapali bir ekonomide yurt igi
tasarruflar, kamu ve 6zel kesimin tasarruflarinin toplamindan olusur ve toplam
tasarruflar mutlaka yatirimlara esittir.

Y=C+I(S) (1)

(1) nolu denklemde C tiiketim harcamalarini, 1 yatirnm harcamalarini, S ise
toplam tasarruflari gostermektedir. Iki formiil birbirine esitlenirse I=S olacaktir.
Keynesyen goriiste tasarruflarin yatirimlara esit olmasi gelir ve harcamalardaki
degisikliklerle agiklanirken klasik goriiste s6z konusu esitlik faizlerle
aciklanmaktadir. Kapali ekonomilerde ekonominin genel dengesi iginde dis denge
tanimlanmamakta iken agik ekonomilerde i¢ ve dis ekonomik denge birlikte genel
dengeyi saglamaktadir. A¢ik ekonomi denge modelinde dis ticaret s6z konusu
oldugundan, iretimin bir kism1 yurt digina ihrag olurken yurt i¢i harcamalarin bir
kismi da ithalata yonelmektedir. Bu durumda asagidaki denklikte X ihracati, M ise
ithalat1 ifade etmektedir (Y1lmaz ve Yaragir, 2009: 98-99).

Y=C+I+G+X-M (2)

Diger yandan bireyler tarafindan elde edilen gelir; tiiketilebilir, tasarruf
edilebilir, vergi olarak devlete aktarilabilir ve yurt disina transfer edilebilir. Bu
dogrultuda;

Y=C+S+T+Tr (3)

denklemini elde ederiz. Bu denklemler (2=3) birbirine esitlenip diizenlendiginde
(4) nolu denklem elde edilmektedir.

C+S+T+Tr=C+I+G+X-M

X-M-Tr=(S-1)+(T-G) 4)

(4) nolu denklemde esitligin sol yan1 dig dengeyi iceren cari dengeyi, sag tarafi
ise yurt i¢i 6zel kesim tasarruf yatinm dengesi ile kamu kesimi biitge dengesini
iceren i¢ ekonomik dengeyi ifade etmektedir. Esitligin sol yanindaki cari islemler
dengesi 6demeler dengesinin alt kalemlerinden birisidir. Cari islemler dengesi; dis
ticaret, hizmetler, yatirnm-net faktdr gelirleri ile cari transferler toplamindan
olugmaktadir. Eger {ilkenin cari iglemlerden sagladigi gelirleri giderlerinden biiyiikse
iilkede cari fazladan, tersi durumda ise cari aciktan bahsedilmektedir. Cari islemler
dengesinin acik vermesi, iretilenden fazla tiiketimin gerceklesmesi diger deyisle
iilkenin yurt disindan kazandigi paradan daha fazlasini yurt disina gondermesi
anlamina gelmektedir. Bu durum genellikle yurt i¢i tasarruf yatinm agigindan,
ithalata dayali biiyiimeden ve iilkenin parasinin asir1 degerlenmesiyle ortaya ¢ikan
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ithalat artisindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda cari islemler dengesi, mal ve
hizmet ihracati ile ithalati arasindaki fark ve ulusal tasarruf yatirnm arasindaki fark
acisindan ele alinmaktadir (Ener ve Arica, 2012: 49).

(4) nolu denklikte esas alman durum, cari islemler dengesinin yurt i¢i 6zel
tasarruf yatirimlar ile hiikiimetin biit¢e agiginin toplamindan olusacagidir. Kamunun
tasarruf agigi, vergilerden daha ¢ok harcamalar yapildigi anlamima gelmektedir
(Higgins ve Klitgaard, 1998: 3). Denklik aym1 zamanda bir {ilkenin i¢ ekonomik
dengesi ile dis ekonomik dengesinin birbirine esit oldugu anlamina da gelmektedir.
I¢ ekonomik dengenin agik vermesi, dis ekonomik dengenin de o kadar agik vermesi
demektir. Bunun altinda yatan mantik, i¢ ekonomik dengede var olan bir agigin, dis
ekonomik denge yoluyla finanse edildigidir. Milli gelir denkliklerinden yola
¢ikilarak i¢ ekonomik dengeyi olusturan dgelerden birisinin acgik vermesi yaninda
cari dengenin de beraberinde agik vermesi “ikiz agik”, i¢ dengelerden her ikisinin
acik vermesiyle beraber cari dengenin agik vermesi ise “ligiiz acik” olgusuyla ifade
edilmektedir.

2. ikiz Acik ve Uciiz A¢ik Teorisine Dogru

Maliye politikalarmin sonuglart biit¢e agiklarmin finansman metotlarina goére
farkliliklar ~ gostermektedir. Bu  durumda, kamu harcama finansman
mekanizmalarmin ekonomideki farkli etkileri tizerine odaklanmak gerekmektedir.
Hiikiimet harcamalarin finansmani igin 6zel sektdrden kaynaklari aktardiginda,
temel sorun bu durumun 6zel sektoriin tiikketimi tizerinde etki yaratip yaratmadigidir.
Kamu harcamalarmin finansmaninin 6zel sektor tiikketimi ve refahi tizerindeki
etkilerinin vergiler ya da bor¢lanma mekanizmasi ile agiklanmasi gerekmektedir
(Leiderman ve Blejer, 1987: 1). Insanlar tarafindan, hiikiimetin borg¢lanmasmin
enflasyonun, issizligin ve resesyon durumlarmin temeli oldugu disiiniilmektedir.
Ancak bor¢lanmanin ekonomi tizerindeki etkisinin belirlenmesi ¢ok kolay degildir.
Bu konudaki akimlar Keynesyen goriis ve Ricardocu Denklik Kurami ¢ergevesinde
ele alinmaktadir (Kim, 2003: 2).

Keynesyen goriis dogrultusunda, genisletici bir maliye politikas1 kullanilmasi
biitge agigin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Harcamalarin artmasi ya da vergi indirimlerinin
yapilmasi, tiiketimde artis yaratarak ulusal tasarruflarda (yurt i¢i kamu+6zel) diistise
sebep olmaktadir. Ulusal tasarruflardaki diisiis ise iilkenin yurt digindan
borg¢lanmasiyla sonuglanmaktadir. Ciinkii yurt i¢i yatinmlar tasarruflara
esitlenmeyecektir (Nickel ve Vansteenkiste, 2008: 6). Biitce ac¢iginin bor¢lanma ile
finansmani sonucunda ise yurt i¢i faiz oranlar1 artmakta ve iilkeye yabanci sermaye
girisi sz konusu olmaktadir. Ulkede yabanci paranm bollagmasi ve yerli parann
deger kazanmasi iilke mallarinin rekabet gliciinii azaltarak ihracatin azalmasiyla
sonuglanmaktadir. Thracatin azalmasi ve ithalatin artmasi ise dis ticaret agigimi
ortaya ¢ikarmaktadir. Genisletici maliye politikasi sonucunda biit¢e agiklarinin ve
dis ticaret acigmin artmasi ikiz a¢ig1 ortaya g¢ikarmaktadir. Dolayisiyla Keynes,
biitce agiklarinin finansmaninda vergi indirimlerinin kullanilabilir geliri artirdigini
ve toplam talebi tesvik ettigini ifade etmektedir. Bu durum sonucunda biitge agiklari
faiz oranlarmin yiikselmesini beraberinde getirmekte ve ikiz agik olgusu gegerli
olmaktadir (Bernheim, 1987: 263). Ikiz acik olgusu ayni zamanda sermaye
hareketliligi ve yatirnm ve tasarruf oranlan ile iliskilidir. Eger yurt i¢i tasarruf ve
yatirimlar yiiksek korelasyonda iliski i¢cindeyse bu durumda biitce aciklarimin ve cari
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acigin aym dogrultuda birlikte hareket etmesi beklenmektedir. Ancak tasarruf ve
yatirimlar arasinda dengesizlik s6z konusu oldugunda, cari agik ve biitge agiklart
degisebilmektedir. Kamu bor¢lanmasindaki bir artis ulusal tasarruflardaki bir azalig
nedeniyle cari agiktaki artigla sonuglanarak tigliz a¢ig1 ortaya ¢ikarmaktadir (Khan
ve Saeed, 2012: 3).

Ricardocu Denklik Kurami ise biitge agiklarinin borglanma ile finanse
edilmesinin ekonomi iizerinde bir etki yaratmayacagm ifade etmektedir. Biitce
aciklarinin borglanma ile finansmani, gelecekteki vergilerin artacagi beklentisine
sebep olarak bireylerin tasarruflarimin artmasi ile sonuglanmaktadir. Cari donemde
meydana gelen tasarruf artiglar1 sonucunda dis ticaret dengesi tizerinde herhangi bir
etki meydana gelmemekte ve Ricardocu goriise goére biitge agiklar1 dis ticaret
aciklarimi ortaya ¢ikarmamaktadir. Ricardocu Denklik Kuraminda temel algi, biitge
aciklarina ertelenmis vergi olarak yaklasilmasidir. Yaklasimda rasyonel bir birey,
bugiin vergi 6demekle yarin vergi 6demek arasinda fark gérmemektedir. Vergilerin
zamanlamasi kigilerin yasam boyu biitge kisitini etkilememekle beraber onlarin
tilketim kararlari1 da degistirmemektedir (Bernheim, 1987: 264). Dolayisiyla
Ricardocu Denklik Kurami, bir hiikiimetin biitge agiklarm vergilerle veya
bor¢lanma ile finanse etmesinin ekonomide bir etki yaratmayacagmi ifade
etmektedir. Cari dénemde devlet bor¢lanmay: artirarak agigi finanse ederse bu
durum, muhtemelen gelecekteki vergilerin artirilmast demektir. Bu kapsamda
yapilacak tercih, cari donemdeki vergi ya da daha sonraki donemdeki vergi artisi
arasinda olmaktadir. Ricardocu Denklik Kuraminda vergi indirimleri tiiketimi ve
gerceklesmesi umulan tasarruflan etkilemez. Ciinkii insanlar hiikiimetin gelecekteki
kullanilabilir ~ gelirlerini diigiirecek sekilde gelecekteki vergileri artiracagini
bilmektedir. Eger bireyler gelecekteki verginin artigim1 dikkate almazsa Ricardocu
Denklik Kurami gegerliligini kaybedecektir. Ciinkii vergi indirimi durumunda,
tilketim artmakta ve tasarruflar azalmaktadir. Bu Kurama gore devletin borglanma
ile kamu harcamalarin1 finanse etmesinin uzun donemde bir etkisi olmamaktadir
(Afzal, 2012: 258). Hiikiimet finansmaninin borgla ya da vergiyle finansmani cari
dengeyi de etkilememektedir (Nickel ve Vansteenkiste, 2008: 6). Ozetle Ricardocu
Denklik Kurami cari agik, faiz oranlar1 ve yatirimlarin biit¢e agiklarindaki
degisikliklerden etkilenmeyecegini ortaya koymaktadir. Vergi artislart biitge agigini
azaltsa bile cari dengeyi ya da dis ticaret agigim etkilememektedir. Vergi temelli
finansman politikasi, ulusal tasarruflar ve &zel harcamalar tizerinde etki
yaratmamakta, sonucunda ti¢iiz ag¢ik olgusu ile karsilagilmamaktadir (Khan ve
Saeed, 2012:3).

3. ikiz Acik ve Uciiz Acik Hipotezine iliskin Literatiire Bakis

1990’11 yillarda krizlere sebep olan cari agik olgusu cari agiklarin
belirleyicilerinin saptanmasina yonelik arastirmalar1 artirmustir. Bu kapsamda cari
acigin belirleyicilerine yonelik caligmalar arasinda Afrika iilkeleri igin Calderon vd.
(2007), gelismis tilkeler igin Debelle ve Farugee (1996), 44 iilke ornegi igin
Calderon vd. (2000), Yunanistan i¢in Brissimis vd. (2010), 86 orta ve diisiik gelirli
tilke i¢cin Milesi-Ferretti ve Razin (1998), Tirkiye’yi de igeren 19 iilke igin
Bayraktutan ve Demirtas (2011) ¢aligmalar1 yer almaktadir. Ote yandan cari acik ve
biitce a¢i1g1 arasindaki iligskiye odaklanan Piersanti (2000), Afonso ve Rault (2009),
Trachanas ve Katrakilidis (2013); dis ticaret a¢ig1 ve biitce agig1 arasindaki iligkiyi
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ele alan Bagnai (2010); cari agik ve yatinmlar arasindaki iliskiyi ele alan Hoffmann
(2001); biitge harcamalar1 ve cari agik arasindaki iligskiye odaklanan Djajic (1989);
cari agik ve biiylime arasindaki iliskiye odaklanan Hepaktan ve Cinar (2012); cari
acik ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi ele alan Ener ve Arica (2012) caligmalar1 cari
acik ve makro degiskenlere odaklanan ¢aligmalar arasindadir. Dogrudan ikiz agigin
varhg@mi test eden c¢aligmalar Keynesyen ve Ricardocu goriis kapsaminda
siniflandirilmaktadir. Keynesyen yaklasimi destekleyerek ikiz agigin varligini ortaya
koyan ¢alismalar arasinda Bachman (1992), Dibooglu (1997), Islam (1998),
Piersanti (2000), Akbostanc1 ve Tung (2002), Salvatore (2006), Baharumshah ve
Lau (2007), Mukhtar vd. (2007), Kalou ve Paleologou (2012) vb. yer alirken
Ricardocu Denklik Kuramini destekleyerek ikiz agigin var olmadigini ortaya koyan
caligmalar arasinda Laney (1984), Miller ve Russek (1989), Feldstein (1992),
Winner (1993), Kustepeli (2001), Kaufmann vd. (2002), Afonso ve Rault (2009),
Daly ve Siddiki (2009) vb. yer almaktadir. Her iki goriis kapsaminda yer alan bazi
calismalarin 6zet ve bulgulart Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: ikiz Acik Hipotezine iliskin Bazi Cahsmalari Ozet ve Bulgular

Yazar/Y1l/Ulke(ler)/incelenen Bulgular
Doénem/Ydéntem

Ricardocu Kurami Destekleyen Calismalar

Feldstein (1992), ABD, 1980-1990, Ikiz agik gegersizdir.

Regresyon Analizi

Winner (1993), Avustralya, 1984-1989, | ikiz acik hipotezi desteklenmemektedir.
Regresyon Analizi

Kustepeli (2001), Tirkiye, 1975-1995, Ikiz acik gegersizdir.
Es-biitiinlesme

Afonso ve Rault (2009), OECD ve AB | Biitge agig1 ve cari agik arasinda yakin iliski
Ulkeleri, 1970-2007, Panel Es-biitiinlesme | yoktur.
ve Panel Birim Kok Testi

Daly ve Siddiki (2009), 23 OECD Ulkesi, Kanada, Almanya, Isvec, Ingiltere ve ABD’de
1960-2000, Yapisal Kirilmali Eg-biitiinlesme | ikiz agik gecersizdir.

Bolat vd. (2011), Tiirkiye, 1998-2010, Sinir | Uzun donemde Ricardo Kuramim

Testi destekleyici bulgular elde edilmisgtir.
Keynesyen Yaklasimi Destekleyen Calismalar

Darrat (1988), ABD, 1960-1984, Uzun doénemde iki degisken arasinda
Granger Nedensellik Testi nedensellik tespit edilmektedir.

Dibooglu (1997), ABD, 1960-1994, Ikiz acik hipotezi desteklenmektedir.

Es-biitlinlesme

Anorou ve Ramchander (1998), 5 Asya | Cari islemler agiklarindan biitge agiklarina

Ulkesi, 1975-1996, VAR-Granger Testi dogru bir iligki ortaya koymaktadirlar.
Piersanti (2000), OECD Ulkeleri, 1970-1997, | Cari acik ve biitge agi1 arasinda pozitif
Es-biitiinlesme iligkinin varlig1 ispatlanmaktadir.

Akbostanct ve Tung (2002), Tiirkiye, 1987- | Ikiz acik hipotezi gecerlidir, kisa donemde
2001, Kointegrasyon ve Hata Diizeltme | biitce a¢iginin kotiilesmesi dis ticaret agigimi
Modeli artirmaktadir.

Holmes  (2003), ABD, 1947-2009, | Uzun dénemde kointegrasyon vardir.
Kointegrasyon

Mukhtar vd. (2007), Pakistan, 1975-2005, | Ikiz acigm varlig1 kabul edilmektedir.
Kointegrasyon ve Granger Testi
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Yazar/Y1l/Ulke(ler)/incelenen Bulgular
Doénem/Ydéntem
Marinheiro (2008), Misir, 1974-1989, Uzun donemde zayif iligki, Granger

Es-biitiinlesme

nedensellik testine goére cari agiktan Dbiitge
ac1gina dogru iliski ortaya konulmaktadir.

Hakro (2009), Pakistan, 1948-2005, VAR,
Granger Nedensellik Testi

Iki yonlii nedensellik.

Ganchev (2010), Bulgaristan, 2000-2010,
VAR, Hata Diizeltme.

Kisa donemde ikiz acik reddedilirken uzun
dénemde ikiz acigin  varligi  ortaya
konulmaktadir.

Phil vd. (2011), Pakistan, 1972-2008, ARDL
(Stnir Testi)

Cari agik ve biitge ag1g1 arasindaki iligki uzun
dénemde pozitif ve anlamlidir. Caligmada
devletin biitge agiklarin1 azaltacak sekilde
politikalar uygulamasinin, Pakistan’in cari
acigimi azaltmada etkili olacagi ve ekonomik
biiytimenin istikrarli stirdiiriilebilirligi i¢in de
6nemli olacagi ifade edilmektedir.

Bolat vd. (2011), Tiirkiye, 1998-2010, Sinir
Testi

Kisa  donemde  Keynesyen
desteklenmektedir.

yaklagim

Kalou ve Paleologou (2012),
Yunanistan, 1960-2007, Hata Diizeltme
Modeli

iki acik arasinda pozitif iliski vardir.

Omoniyi vd. (2012), Nijerya, 1970-2008,
Kointegrasyon ve Granger Nedensellik Testi

Iki acitk arasinda pozitif iliskinin varlig:
ortaya konulmaktadir. Caligmada ticaret
acigmin elimine edilmesi igin biitge agiginda
kisintiya gidilmesinin yeterli olmadig: ortaya
konulmaktadir.

Saeed ve Khan (2012), Pakistan, 1972-2008,
Kointegrasyon ve Granger Nedensellik Testi

ikiz agigin varligr desteklenirken cari agiktan
bilitce acgigina dogru nedensellik ortaya
konulmaktadir.

Perera ve Liyanage (2011), Sri Lanka,
1960-2009, Kointegrasyon ve Nedensellik
Testi

Ikiz acik varlig1 ortaya konulmaktadir. Biitge
acigmdan cari agiga dogru uzun donemde
nedensellik s6z konusudur.

Kaynak: Literatiir ¢aligmalarindan tarafimizca derlenmistir.

Ikiz acik galismalarina ilaveten tasarruf ve yatirim degiskenlerini de analizlere

dahil eden iiciiz agikla ilgili kisith sayida da olsa bazi ¢aligmalar mevcuttur. Kim ve
Roubini  (2008), ABD i¢in reel doviz kuru ve cari agik {iizerinde maliye
politikalarinin etkilerini analiz etmektedir. Yazarlar, VAR analizi ile genisletici bir
maliye politikas1 uygulanmasinin (biitge agiklarinin) cari agiklart artirdigini ifade
ederken 6zel tasarruflardaki bir artisin ya da yatirimlardaki bir azaligin déviz kurunu
etkileyerek cari agig1 artirdigi bulgularina ulagsmiglardir. Bu noktada, ¢alisma {igiiz
aciga iliskin bilgiler vermektedir.

Raju-Mukherjee (2010), Hindistan ekonomisi i¢in 1980-1981 yilindan 2008-
2009 yillarma kadar olan siiregteki biitce aciklari, 6zel sermaye birikimi ve net
ihracatin diglanmasi arasindaki iligkiyi birim kok testi ve kointegrasyon ile analiz
etmistir. Bulgular biit¢e ag1g1, yurt i¢i tasarruflar ve cari agik arasinda uzun dénemde
bir iligkinin olmadigini ortaya koymaktadir. Caligma ayrica hitkkiimet harcamalar1 ve
Ozel yatirnmlar arasinda dislamanin varligini ya da yoklugunu da ortaya
koymamaktadir. Ricardocu Denklik Kurami cercevesinde iilkede vergi ya da
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bor¢lanma ile hiikiimet harcamalarinin finanse edilmesinin ekonomi iizerindeki
etkisinin ayni oldugu ¢alismanin bulgulari arasindadir.

Ugiiz ag1ga iliskin Gruber ve Kamin (2007) calismasinda, 61 iilkedeki cari agigin
belirleyicileri 1982-2003 doénem araliginda panel veri yontemi ile analiz
edilmektedir. Calisma artan tasarruf agiklarinin incelenen iilkelerde cari agiklari
artirdigina iligskin bulgular ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, ¢alismada yazarlar
s0z konusu tilkeler i¢in {igliz agigin varligina dair deliller sunmaktadir.

Sri Lanka’da 1970-2005 dénem araligimi Sinir Testi yaklasimi ile analiz eden
Chowdhury ve Saleh (2007) ¢alismasinda, biitge agig1, cari agik ve tasarruf yatirim
ac1g1 arasmdaki iligkiler ele alinmaktadir. Calismada tasarruf yatirim agiklari, cari
acik ve biitce acig1 arasindaki iligkinin varligi Keynesyen yaklasim cercevesinde
ortaya konulmaktadir. Calisma bulgular1 cari agik, biitge agig1 ve tasarruf yatirim
ac181 arasinda pozitif iliskiyi ortaya koyarak ii¢iiz agigin varligini desteklemektedir.
Tasarruf yatirnm agigindaki %1°lik artig, cari agigi %0,67 artirmaktadir. Biitge
acigindaki %1°lik artig, cari acikta %0,20 oraninda bir artist beraberinde
getirmektedir. Caligmada biitce agig1 ve tasarruf yatinnm a¢igindaki azaliglarin, cari
ac1gin iyilesmesine katkida bulundugu sonucuna ulagilmistir. Ancak tasarruf yatirim
dengesinin cari acik tizerinde daha baskin olarak etkili oldugu ¢alismada
belirtilmektedir.

Uciiz ag13a iliskin bir diger calisma gelismekte olan iilkeleri kapsayan ve dis
borglarin belirleyicileri iizerine odaklanan Zaidi ve Igbal (1985) calismasidir.
Calismada gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i tasarruf ve yatirimlar tizerine
odaklanarak yatinm harcamalarindaki artiglarin tasarruflart etkileyecegi ve
sonucunda dis borglar ve cari agik iizerinde tetikleyici olacagi ifade edilmektedir. Bu
kapsamda yazar, ligliz a¢i8a iliskin bir kanit ortaya koymaktadir. Cogu durumda, dis
ticaret acigindaki bir artisin  genisleyen yatirimlarla iliskili oldugu ortaya
konulmaktadir.

Khan ve Saeed (2012) tarafindan Pakistan igin yapilan ¢alismada 1976-2010
dénem arahiginda Siuir Testi ile ikiz agik analiz edilmektedir. Bulgular ikiz a¢igin
varligini ortaya koydugu gibi cari agik ve biitge a¢ig1 arasinda kisa ve uzun dénemde
pozitif iliskinin oldugunu géstermektedir. Ayrica cari hesap dengesi ve yatirimlar
arasinda kisa ve uzun donemde negatif bir iligkinin varligi da c¢alismanin diger
sonuglarindandir. Bulgular biitge ag1g1, cari agik ve yatirimlar arasinda uzun dénemli
iliskiyi ortaya koyarak yurt i¢i yatirimlarin %’{iniin dis kaynaklarla finanse edildigi
yoniindedir.

Dooley vd. (1987), ¢ogu iilkede yatirim oranlarinin ulusal tasarruf oranlariyla
pozitif iliskide oldugunu ifade etmektedir. 14 sanayilesmis, 48 gelismekte olan ve
toplamda 62 iilke i¢in gergeklestirdikleri analizde 1960-1984 yillar1 igin EKK
yontemiyle tasarruf yatirnm dengesizligi analiz edilmektedir. Calismada tasarruf
oranlarindaki artiglarin cari agiklarin azaltilmasinda 6nemli oldugu belirtilmektedir.

Tiirkiye’de tigiiz agigin ele alindigi Akinci ve Yilmaz (1997) galismasinda, 1975-
2000 yil1 verileri ile Sinir Testi yapilmistir. Ampirik bulgular, tasarruf agiklar ile
biitce agiklarinin cari agiklar iizerinde kisa ve uzun dénemde pozitif etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla calismada Tiirkiye igin {igliz acik
hipotezinin gecerliligi ispatlanmaktadir. Siirek¢i (2011) caligmasi da Tirkiye’de
1987-2007 déneminde {igiiz ac1g1 VAR analizi ile test etmektedir. Calisma bulgulari
biitce aciklar1 ve cari agik arasindaki iliskiyi desteklerken yatirim tasarruf orani ile
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cari agik arasindaki iliskiyi desteklememektedir. Dolayisiyla ili¢liz agigin varliginin
Tiirkiye’de gegersizligi bulgular arasindadir.

4. Tiirkiye icin Ampirik Analiz

Tiirkiye’de 1984-2010 yillar1 arasinda ikiz agigin varligi tasarruf yatirim agiklari
durumunda Vektér Otoregressif Model (VAR) analizi ile test edilmektedir.
Calismada VAR analizi kullanilmasinin nedeni, kullanilan {i¢ degiskenin birbirleri
tizerindeki etkilerinin gdsterilmesine olanak vermesidir.

4.1. Degiskenler ve Yontem

Ucgiiz agik, cari denge ve i¢ ekonomik dengenin agik vermesi durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Calismanin ampirik kisminda kullanilan degiskenler Kalkinma
Bakanhg verilerinden elde edilmistir. Ozel kesimin tasarruf yatirim agiklar
Kalkinma Bakanhigi veri seti kullanilarak tarafimizca hesaplanmigtir. Ampirik
analizde kullanilan ve 1984-2010 zaman araligini iceren degiskenler asagida yer
almaktadir:

BA: Biitge agiginin GSYIH’ye oranin,

CA: Cari agigin GSYIH’ye oranni,

TYA: Ozel kesimin tasarruf yatirim agigmin GSYIH’ye oranmini ifade eder.

Analize dahil edilen degiskenlerle, ekonominin i¢ ve dis denge durumu ele
alinmaktadir. Caligmada kullanilan yontem Vektor Otoregressif Model (VAR)’dir.
VAR, tek degiskenli AR modellerini genellestiren, ¢oklu zaman serileri arasindaki
gelisimi ve kargilikli bagimliligi veren ekonometrik bir modeldir. VAR modelinde
tiim degiskenler modeldeki degiskenin kendi gecikmeleri ve diger tiim degiskenlerin
gecikmelerine bagli olarak degiskenin gelisimini agiklayan her bir degisken igin bir
denklem ile simetrik olarak ele alinmaktadir. Diger deyisle VAR, degiskenlerin
karsilikli iligkilerini gosteren bir denklem sistemini icermektedir. VAR modelleri
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve rassal soklarin
degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin analizinde kullanilmaktadir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 97). Gecikme uzunlugunu k; zamani t; duraganligi belirlenmek
istenen degiskenleri BA, CA ve TYA,; katsayilar1 o, 3 ve 8; fark parametresini A;
hata terimlerini ¢ olarak ifade edersek ii¢ degiskenli ii¢iiz ag¢igin analizinde VAR
modeli agagidaki gibidir:

k k k
ABA, =a, + Y B, ATYA , +D_ i, ACA_, +Y 5,,ABA_, +&,
P p p
k [ k
ACAt =, + Y 8,,ABA_, +Y_ B, ATYA_, + > 11,,ACA_, +&,
p p p

k k k
ATYA =a + Y 1, ACA_, +Y 8, ABA_ +Y By ATYA, +&4
p p p

4.2. Uygulama ve Ampirik Bulgular

VAR analizinin yapilmasinda s6z konusu li¢ degiskenin duraganliklarinin birim
kok ile test edilmesi, optimal gecikme uzunlugunun bilgi kriterlerine gore
belirlenmesi, varsayimlarin (istikrar kosulu, otokorelasyon, degisen varyans) yerine
getirilmesi ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasi sonuglarimnin
yorumlanmasi agsamalarinin takibi gereklidir.
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Modele dahil edilen ii¢ degiskenin ADF ve Philips-Peron (PP) birim kok
testlerine gore duraganliklar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Testi Sabit Sabit+trend
TYA (Diizey) -1.811733(0.3668) -2,502022 (0.3244)
1. Fark -4,180931(0,034) -4,197173 (0.0147)
BA (diizey) -1.689101 (0,4248) -1.724925(0,7102)
1. Fark -4.355949 (0,0023) -4.346039 (0.0106)
CA (diizey) -2,255461 (0.1930) -3,743127 (0.0371)
1. Fark -5.720830 (0.0001) -5.870108 (0.0004)
Philips-Peron Sabit Sabit+trend
TYA (Diizey) -2.062842(0.2602) -2.570569 (0.2952)
1. Fark -4.171751(0.0035) -4.193920 (0.0148)
BA (diizey) -1.920177 (0.3184) -1.922921 (0.6140)
1. Fark -4.3537 (0.0023) -4.341716 (0.0107)
CA (diizey) -2.255461 (0.1930) -3.697359 (0.0407)
1. Fark -11.65592 (0.0000) -20.08508 (0.0000)

ADF ve PP test sonuglarina gore ii¢c degisken birinci farklarinda duragandir.
TYA %5 anlamlilik diizeyinde, BA ve CA degiskenleri ise %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir. Bu durumda VAR analizinde serilerin birinci farklarinin kullanilmasi
gerekmektedir. Modele ait gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Tablo 3’de yer
alan bilgi kriterlerinden yararlanilmsgtr.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 83.22647 12.93505 13.08231* 12.97412
1 19.39908* 67.41606 12.71510 13.30412 12.87137*
2 14.45444 63.65814* 12.61484* 13.64563 12.88831

Tablo 3’de belirlenen bilgi kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme sayisi
“2” olarak belirlenmistir. Ancak degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmasi
degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin arastirtlmasini gerekli kilmaktadir. Johansen
es-biitlinlesme analizine gére degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin var olmasi igin
hem iz hem de 6z deger test istatistikleri degerlerinin tablo degerlerinden biiyiik
olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda VAR(2) modeline dayali Johansen es-
biitiinlesme sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Johansen Es-Biitiinlesme iz ve Oz Deger istatistikleri

iz (Trace) Test Istatistigi Oz Deger Test istatistigi (Max Eigenvalue)

iz Ist. Kritik Deger (%5) En Biiyiik Oz Deger Kritik Deger (%5)
26.94802 35.19275 17.37523 22.29962
9.572791 20.26184 7.058915 15.89210
2.513876 9.164546 2.513876 9.164546
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Tablo 4’de goriildiigii gibi cari agik, tasarruf yatirnm a¢181 ve biitge agig1 arasinda
uzun dénemli ortak bir hareket yoktur. Dolayisiyla ii¢ degisken i¢in es-biitiinlesmeye
rastlanmamaktadir. Eger seriler duragan degilse ve seriler arasinda es-biitiinlesme
yoksa analize fark diizeylerinde VAR ile devam edilmesi gerekmektedir (Asteriou
ve Hall, 2007). Bu kapsamda birinci fark diizeyleri ve uygun gecikme uzunlugu (2)
ile biitiin ters koklerin birim ¢emberin iginde yer aldigim gosteren istikrar kosulu
modeli Sekil 1°de, VAR modeli varsayimlarinin testleri ise Tablo 5°de
gosterilmektedir.

Sekil 1: Ters Kokler Birim Cemberi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

-0.5 ]

-1.0

-1.5 T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Not: Eviews programi ile analiz sonucu elde edilmistir.

Tablo 5: VAR (2) Modeli Varsayimlarimin Testleri

LM Otokorelasyon Test Degisen Varyans Test
Modiiliis | Gecikme | LM istatistigi | Olasilik Ki-kare df Olasilik
0.829458 1 8.722102 0.4633 | 63.24877 72 0.7596
0.829458 2 5.466235 0.7919 Ki-kare df Olasilik
0.447843
0.447843
0.339878
0.339878

Tablo 5’de yer alan test sonuglari, VAR modeli i¢in otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda iki gecikmeli
VAR modeli denklemleri asagida yer almakta ve sonuglar1 Tablo 6°da
gosterilmektedir.

CA=B1+B11CA1+B1oCA»+B13BAL1+B1BA,+B1s TYAL 1 +B1s TY A tey (1)

BA=B+B21CA1+B2CA2+B23BAL1+B2BA L2+ Bos TYAL1+Bs TY Ao ten  (2)

TYA=B3+B31CA1+B3:CA2+B33BAL1+B3BA L2+ Bas TY AL +B3s TY Ao tes (3)

Her ii¢ denklem ¢oziildiigiinde Tablo 6’daki denklem sonuglarina ulasilmaktadir.
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Tablo 6: VAR(2) Modeli Denklem Sonuglar:

D(CA) Denklem 1 D(BA) Denklem 2 D(TYA) Denklem 3
D(CA(-1)) -1.035946 (0.26397) 0.738106 (0.32463) -0.924264 (0.45344)

[-3.92448] [2.27371] [-2.03836]

-0.756242 (0.27327) -0.028099 (0.33606) -0.567032 (0.46940)
D(CA(-2)) [-2.76741] [--0.08361] [-1.20798]

0.461716 (0.28076) -0.496307 (0.34527) 0.541667 (0.48227)
D(BA(-1)) [ 1.64455] [-1.43746] [1.12317]

-0.419062 (0.24227) 0.372862 (0.29793) -0.917184 (0.41615)
D(BA(-2)) [-1.72976] [ 1.25149] [-2.20396]

0.535147 (0.23436) -0.835885 (0.28822) 0.846938 (0.40258)
D(TYA(-1)) [ 2.28340] [-2.90020] [ 2.10378]

0.022377 (0.20930) 0.281998 (0.25739) -0.365418 (0.35952)
D(TYA(-2)) [ 0.10691] [ 1.09560] [-1.01639]

-0.263560 (0.37411) -0.105513 (0.46007) -0.225999 (0.64263)
C [-0.70450] [-0.22934] [-0.35168]

Istikrarin saglandig1, otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadig: iki
gecikmeli VAR modelinin etki tepki fonksiyonlar1 ise Sekil 2°de yer almaktadir. Bu
etki tepki fonksiyonlar1 VAR modelindeki degiskenlerin siralamasina gore
degismeyecek sekilde ‘“generalized impulses”lerden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarini gostermektedir.

Sekil 2: Etki Tepki Fonksiyonlari
Response to Generalized One S.D. Innovations+2 S.E.
Response of D(CA) to D(CA)

Response of D(CA) to D(BA) Response of D(CA) to D(SIA)

3 3 3
241 241 241
14 14 14
0 AL s P N N i
a4 N/ T T 14 14
21 21 21
3 T T T T T T T T T 3 T T T T T T T T T 3 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D(BA) to D(CA) Response of D(BA) to D(BA) Response of D(BA) to D(SIA)
3 3 3
24 24 24
11 14 11
LA S ——— 0 e 0
1 EE 1
-2 21 21
-3 T T T T T T T T T 3 T T T T T T T T T 3 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D(SIA) to D(CA) Response of D(SIA) to D(BA) Response of D(SIA) to D(SIA)
6 6 6
4 4 4
2 241 29 N\ TTeeeeeee
oSN 0 —— [ e e
2 2 2
4 T T T T T T T T T -4 T T T T T T T T T -4 T T T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 & 7 8 9 10 12 3 4 5 & 7 8 9 10

Not: Eviews programu ile analiz sonucu elde edilmistir.
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Etki tepki fonksiyonlarina goére cari agiktaki bir soka cari agigin tepkisi
onemlidir. ikinci doneme kadar cari aciktaki bir sok, cari agig1 artirict niteliktedir.
Bu durum cari ag1gm kronik bir hal almasinda 6nemli bir gostergedir. Ote yandan
tasarruf yatirim agigindaki bir standart hatalik sok cari agig1 ikinci doneme kadar
artirict bir etki yaratmaktadir. Yurt i¢i tasarruf yatirnm agigindaki bir sok cari agigi
artirmakta ve yurt i¢i tasarruf agigi yurt dig1 denge ile finanse edilmektedir. Biitce
acigim etkileyen degisken ise biitce agiginin kendisidir. Tasarruf yatirnm agigindaki
standart bir soka biitce agiginin verdigi cevap lglincii donemden sonra iyilestirici
yondedir. Dolayisiyla yurt i¢i tasarruf yatinm agigindaki bir sok, vergilerin
artirilmasi yoluyla devlet tarafindan dengelenmektedir. Tasarruf yatirim agigindaki
bir degisime tasarruf yatirnm a¢ig1 ikinci doneme kadar artarak cevap vermektedir.
Cari aciktaki bir standart soka karsi tasarruf yatirim agigi birinci doneme kadar
artarak cevap vermekte, dis dengedeki agik i¢ dengedeki agikla beraber hareket
etmektedir. Biitge agigindaki bir soka karsi tasarruf yatinm agiklari ise birinci
doneme kadar iyilesme gdstermektedir.

Ozetle cari agik ve yurt ici tasarruf yatirim agiklar arasinda bir pozitif etkilesim
varken biitge agiklar1 ve yurt igi tasarruf yatirim agiklari arasinda ters yonli
etkilesim s6z konusudur. Dolayisiyla yurt i¢i dengedeki bir bozulma durumunda
oncelikle yurt i¢i biitge ve 6zel kesim tasarruf yatirnm dengesi birbirini dengelemeye
calisirken yurt i¢i dengenin saglanamamasi durumunda cari agik ve tasarruf yatirim
ac1g1 karsilikli etkilesim igine girmektedir. Tirkiye’de incelenen dénem araliginda
ikiz a1k, biitge agi1g1 ile cari agik arasindaki iliskiyi desteklemezken tasarruf yatirim
ac1g1 ile cari agigin etkilesimini destekler niteliktedir. Cari agik ve 6zel kesimin
tasarruf yatirim agig1 arasinda bir etkilesim varken yurt i¢i denge 6zel kesimin
tasarruf yatirim agiklari ile kamunun tasarruf yatirim agiklari arasinda birbirini telafi
edici yonde iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla biitge acig1 tasarruf yatirim agigi ile
ters iliskiliyken tasarruf yatirim agiklart da cari agikla aymi yonli iligskidedir.
Calismanin bulgular1 Tiirkiye’de ikiz agik olgusunu 6zel kesimin tasarruf yatirim
aciklari ile cari agik arasinda iliski olarak kanitlarken dogrudan bir iigliz agigin
varligini ortaya koymamaktadir. Nitekim 2000 yili sonrasindaki 6zel kesimin
tasarruf yatirim agigindaki hizli artisa karsin biitce agigindaki azalis bu durumu
desteklemektedir. Ozel kesimin tasarruf yatirim acigindaki artis da cari agid1
hizlandirmaktadir.

Tablo 7: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Dénem S.E. D(CA) D(BA) D(TYA)
1 1.802116 100.0000 0.000000 0.000000
2 2.384107 88.32138 0.440678 11.23794
3 2.601590 74.93146 8.514218 16.55432
4 2.675817 73.28850 8.173931 18.53757
5 2.690849 72.60891 9.006142 18.38495
6 2.727845 71.91383 9.895831 18.19034
7 2.742769 72.10228 9.812419 18.08530
8 2.752416 71.65151 10.34008 18.00841
9 2.764402 71.69046 10.35584 17.95369
10 2.767386 71.62689 10.45806 17.91505
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Dénem S.E. D(CA) D(BA) D(TYA)
1 2.216207 16.97212 83.02788 0.000000
2 2.654243 13.01267 64.86640 22.12093
3 2.766936 14.89634 60.45411 24.64955
4 2.818984 16.01201 59.81121 24.17678
5 2.833377 16.77233 59.26253 23.96514
6 2.836506 16.74107 59.29894 23.95999
7 2.841732 16.94552 59.13855 23.91593
8 2.843170 16.98322 59.12501 23.89177
9 2.845210 17.00599 59.11320 23.88080
10 2.846345 17.06273 59.06609 23.87118

Dénem S.E. D(CA) D(BA) D(TYA)
1 3.095586 33.37865 43.34545 23.27590
2 3.463950 30.12928 37.94827 31.92245
3 3.746602 25.75475 41.32283 32.92241
4 3.806943 25.41956 41.42717 33.15327
5 3.836008 25.80213 41.53673 32.66114
6 3.865497 26.69290 41.03002 32.27708
7 3.873914 26.62409 41.23298 32.14293
8 3.888944 26.84668 41.16488 31.98844
9 3.894569 27.02710 41.06275 31.91015
10 3.898976 26.99104 41.14643 31.86254

Tablo 7°de yer alan varyans ayristirmasi sonuglarina gore cari agik iizerinde en
etkili degisken cari a¢igin kendisidir. Cari agik {izerinde tasarruf yatirim agiginin
etkisi %18 iken biitge agig1 lizerindeki etkisi %23’diir. Tasarruf yatirnm agigini ise
biitge aci1g1 %41, cari agik %26 oraninda etkilemektedir. Kisaca, yurt i¢i ekonomik
dengenin saglanmasinda yurt igi tasarruf ve yatirim agiklarn ile biitge agiklar
etkilesim halindeyken dis denge s6z konusu oldugunda cari agigin kendisi kadar yurt
i¢i tasarruf yatirnm agiklarinin cari agik lizerinde biitce agiklarindan daha etkili
oldugu goriilmektedir.

Sonug¢

Son yillarda iilkelerin ¢ogunda yasanan cari agik sorunu, cari a¢igin nedenlerinin
yaninda cari agigin siirdiiriilebilirliginin arastirllmasma neden olmaktadir. Cari
acigm belirleyicileri olarak tasarruf yatirim agiklari, biitce agiklari, faiz oranlari,
doviz kuru gibi pek c¢ok degigsken dikkate alinmaktadir. Ancak ekonomilerde hem
cari acigm hem de biitce acigmin var olmasi g¢alismalarin ikiz agik iizerinde
yogunlagmasina sebep olmustur. ikiz agiga iliskin literatiir Keynesyen yaklagim ve
Ricardocu Denklik Kurami c¢ergevesinde ele alinmaktadir. Ricardocu Denklik
Kurami ikiz agigin var olmadigini, Keynesyen yaklasim ise faiz oranlari ve doviz
kuruyla iligkili olarak biitge ac¢igimin cari agikla sonuglandigimi ve ikiz agigin
varligini ortaya koymaktadir.

Her iki teorinin ele alindigi caligmalarda, yurt i¢i tasarruf yatirim agiklariin
varligr ihmal edilmektedir. Asil énemli olan durum, 6zel kesimin tasarruf yatirim
agiklarinin varhigr durumunda ikiz agigin gergeklesip gergeklesmedigidir. Bu olgu
literatiirde {i¢liz acik olarak adlandirilmaktadir. Uciliz aciga iliskin calismalarin
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literatiire katkist hem yurt disgt hem de yurt i¢i ekonomik dengelerin dikkate
almmmasidir.

Bu calismada 1984-2010 yillar arasinda Tiirkiye’de tasarruf yatirim agiklarn da
dikkate alinarak ikiz a¢igin varligt VAR modeli ile test edilmistir. Birim kok testleri,
degiskenlerin birinci fark diizeylerinde duragan olduklarimi ortaya koymaktadir.
Ancak degiskenlerde uzun donemli ortak bir hareket (es-biitiinlesme) s6z konusu
degildir. VAR analizi bulgulari cari agiklarin nedeninin tasarruf yatirim agiklari
oldugunu ortaya koyarken biitce acig1 ile cari agik arasinda degil tasarruf yatirim
aciklart ile cari acik arasinda etkilesimin varligimi kanitlamaktadir. Tirkiye’deki
tasarruf yatirim agiklari ile cari agik arasindaki iliskiye yonelik bulgular Gruber ve
Kamin (2007) ve Dooley vd. (1987) ¢alismalar1 sonuglar1 ile benzerlik arz
etmektedir. Calismada ikiz agigin varligi desteklenirken iigiiz agigin gecersizligi
ortaya konulmaktadir. Dolayisiyla yurt i¢i dengenin saglanmasinda bir kesimin agig1
diger kesimin fazlasiyla finanse edilebildigi siirece sorun yoktur. Ancak Tiirkiye’de
yurt igi tasarruf yatirim dengesinin bozulmasi (6zel kesimin tasarruf yatirim a¢iginin
artmasiyla) cari agiga neden olmaktadir. Biit¢e agiklar1 ve tasarruf yatirim agiklari
arasindaki etkilesim, tasarruf yatirim agiklari yoluyla cari agik iizerinde bir etki
yaratmaktadir. Yurt i¢inde bir kesimin tasarruf agig1 diger kesimin tasarruf fazlasi ile
giderilmeye calisilmakta, giderilemedigi durumda ise dis kaynak yoluyla finansman
gerceklestirilmektedir. Bu durum, yurt igi tasarruf yatirim agigindan cari a¢iga dogru
etkilesim ile meydana gelmektedir. 2000 yili sonrasinda biitce agiginin azalmasina
karsin 6zel kesimin tasarruf yatirim agiklarindaki artis bulgularn destekler
niteliktedir. Son zamanlarda giindeme gelen bireysel emeklilik sistemi
uygulamasinin devreye girmesi, gergekte i¢ tasarruflar1 artirma ve cari agi1g1 azaltma
politikasinin bir araci olarak goriilebilir.
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