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Ozet

Dordiiz agik hipotezi, biitce a8, ari acik, yatirim-tasarruf acig1 ve ¢ikti (denge) agig1 arasindaki
iligkilerin ekonomi lizerinde yaratacagl etkiler tizerine gelistirilen yeni bir hipotezdir. Yeni bir hipotez
olmasi ve bu zamana kadar yapilan ¢alisanlarin ikiz ve ii¢liz agiklar tizerinde yogunlasmasi literatiir
icin 6nemli bir eksikliktir. Dérdiiz agik kavrami, bir ililkenin makroekonomik dengesi, biiyiime
potansiyeli ve kiiresel ekonomideki rolii hakkinda derinlemesine bir anlayis sunar. Bu nedenle,
ekonomistler, politika yapicilar, yatirimcilar ve diger ilgili taraflar i¢cin bu kavramin anlasilmasi kritik
o6neme sahiptir. Dérdiiz agik, makroekonomik gostergelerin sadece biridir, ancak bu kavramin
derinlemesine anlasilmasi, bir tilkenin ekonomik, sosyal ve siyasi gelecegini sekillendirebilecek kritik
dinamikleri anlama noktasinda énemli bir adim olabilir. Bu nedenle, bu konu iizerinde daha fazla
arastirma yapmak ve politika onerilerini bu ¢ercevede degerlendirmek esastir. Bu ¢alisma Tiirkiye
ekonomisi i¢in en son verileri ile dérdiiz agiklar hipotezinin Tiirkiye ekonomisine lizerindeki etkisinin
teorik ve ampirik olarak incelemektedir. Teorik altyapi ve literatiir sonrasinda yapilan ampirik analiz
sonuclarina gore Tirkiye'de 2005:1-2022:2 giicli bir dordiiz agik hipotezinin gerceklestigi
izlenebilmektedir. Ayrica analizin bagimli degiskeni olan ¢ikti dengesi bagimsiz degiskenler olarak
analize dahil edilen biitge dengesi, cari denge ve yatirim / tasarruf dengesine neden olurken bagimsiz
degiskenler de ¢ikt1 dengesinin nedeni olarak goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dérdiiz Acik; Uciiz Acik; ikiz Acik; ARDL Sinir Testi; Nedensellik
Abstract

Quadruplet deficit hypothesis is a new hypothesis developed on the effects of the relations between
budget deficit, free deficit, investment-savings deficit and output (balance) deficit on the economy. The
fact that it is a new hypothesis and that the studies done so far focus on twin and triple deficits is an
important deficiency for the literature. The quadruple gap concept provides an in-depth
understanding of a country's macroeconomic balance, growth potential and role in the global economy.
Therefore, it is critical for economists, policy makers, investors and other interested parties to
understand this concept. The quadruple gap is just one macroeconomic indicator, but a deep
understanding of this concept can be an important step in understanding the critical dynamics that can
shape a country's economic, social and political future. Therefore, it is essential to conduct further
research on this issue and evaluate policy recommendations within this framework. This study
examines the latest data for the Turkish economy and the effect of the quadruplet deficit hypothesis
on the Turkish economy theoretically and empirically. According to the results of the empirical
analysis made after the theoretical background and literature, it can be observed that a strong
quadruplet deficit hypothesis of 2005:1-2022:2 has been realized in Turkey. In addition, the output
balance, which is the dependent variable of the analysis, causes the budget balance, current account
balance and investment / saving balance, which are included in the analysis as independent variables,
while the independent variables are also seen as the cause of the output balance.
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1. Giris

Makroekonomik dengesizlikler, sadece ulusal ekonomilerin gelecegi icin degil, aym
zamanda kiiresel ekonominin istikrar1 agisindan da 6nemlidir. Bu ¢alisma, 6zellikle
gelismekte olan {iilkelerde makroekonomik dengesizliklerin incelenmesi ve analiz
edilmesi amacini giitmektedir. Bu cercevede, biitce acig1 ve cari islemler acig1 hem
gelismekte olan hem de gelismis iilkeler icin kronik sorunlar olarak
degerlendirilmektedir. 1980'li yillardan itibaren, 6zellikle ABD basta olmak iizere birgok
tilkede biitce acig1 ve cari aci8in es zamanli olarak ortaya ¢ikmasi, ikiz agiklar hipotezinin
olusmasina zemin hazirlamistir (Samirkas ve Samirkas, 2015:1). Ikiz acik hipotezi,
literatiirde genis bir yer bulmus olup, 6zel tasarruf-yatirim dengesinin bu hipotezde
dikkate alinmamasy, literatiirde elestiri konusu olmustur. Bu elestiriler 15181nda, yatirim-
tasarruf aciklarinin da analizlere dahil edilmesi gerektigi vurgulanmis, bu durum iiciiz
acik hipotezi ile literatiire girmistir. Ekonomi politikalarinin temel amaci, i¢ ve dis
dengeyi es zamanli olarak saglamaktir. Ancak, i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu
ekonomilerde, potansiyelin {izerinde biiylime hedeflenmektedir. Bu durum,
siirdiiriilebilir olmayan ve kronik cari aciklar yaratmakta, bu da biiyiime, issizlik, fiyat
istikrar1 gibi makroekonomik gostergelerde bozulmalara yol agmaktadir. Bu baglamda,
son yillarda dordiiz agiklar hipotezi, akademik-ampirik ¢alismalarda ele alinarak, ¢ikti
aciklarinin da analize dahil edilmesi gerektigi savunulmustur. Makroekonomik
dengesizlikler, bir tilkenin ekonomik istikrarini dogrudan etkileyebilir. Biitge a¢ig), cari
acik, tasarruf-yatirim acigi ve cikti acig1 gibi makroekonomik dengesizlikler, ekonomide
belirsizligi ve istikrarsizligl artirabilir. Makroekonomik dengelerin analizi, politika
yapicilarina, ekonomiyi diizeltmek ve dengesizlikleri gidermek icin hangi politika
araclarini kullanabilecekleri konusunda bilgi saglar. Bu sayede, etkili politika stratejileri
gelistirilebilir. Dordiiz acik hipotezi literatiirde heniiz tam olarak ele alinmamis bir konu
olabilir. Bu ¢alisma, bu alandaki boslugu doldurmay1 ve akademik literatiire katkida
bulunmay1 amaglamaktadir. Bu konunun islenmesinin bir baska nedeni de Tiirkiye’'nin
makroekonomik dengelerinin, global ekonomik calkantilar ve pandemi gibi dis soklar
karsisinda nasil etkilendigini analiz etmektir. Tiirkiye’'nin makroekonomik
dengesizlikleri anlamak, Tiirkiye ekonomisi icin dogru politika 6nlemlerini gelistirmek
adina kritik bir éneme sahiptir. 2018 doéviz krizi ve Covid-19 salgini gibi son dénem
olaylarinin bu ¢alismada ele alinacak olmasi, ¢alismanin 6zgiinliigiinii ve giincelligini
artirmaktadir. Bu sayede, bu tiir olaylarin makroekonomik dengeler tizerindeki etkileri
daha detayl incelenebilir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde biit¢e ve cari aciklar
konusunda ¢ok sayida calisma mevcut olabilirken, dérdiz acgiklar konusunda yeterli
akademik literatiir bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, bu bilgi boslugunu doldurmayi
hedeflemektedir. Bu konunun islenmesi hem akademik literatiire katkida bulunacak
hem de makroekonomik dengesizliklerin anlasilmasi ve yonetilmesi konusunda yol
gosterici olacaktir. Tirkiye 6zelindeki uygulamalar ve sonuglar, Tiirkiye ekonomisinin
gelecegi acisindan 6nemli bilgiler ve ¢6ziim yollar sunabilir. Bu calismada birim koék
testler sonucunda baz1 degiskenlerin seviyede bazi degiskenlerin ise birinci farki
alindiginda duragan olmalar1 ve ARDL ydntemi icin gerekli diger kosullar1 saglamasi
nedeniyle sinir testi yontemi tercih edilmistir. Ayrica 2008 kiiresel krizin, Covid
pandemisinin ve son doénemlerde Tiirkiye ekonomisinde yasanan kur soklarinin
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etkisinin de izlenebilmesi amaciyla 2005:1-2022:2 donemi tercih edilmistir. Bu calisma,
ikiz acik, iiciiz acik ve dordiiz agik kavramlarinin teorik altyapisinin incelenmesi,
literatiir taramasi, es biitiinlesme ve nedensellik analizleri ile Tiirkiye'nin dérdiiz agik
durumunun analiz edilmesi ve elde edilecek sonuglara gore politika Onerilerinin
gelistirilmesi asamalarin igerecektir.

2. Ikiz Agik, Uciiz Acik ve Dérdiiz Agik Hipotezlerinin Teorik Altyapisi

Disa acik olmayan ekonomilerin genel dengeleri 6zel ve kamu kesim tasarruflari ile yurt
ici tasarruflarin toplamindan meydana gelir ve yatirimlara esittir (Tiiliimce, 2013:99).
Bu durum esitlik (1)’de izlenebilmektedir.

Y=C+lveY=C+S5S (1)

Esitlik (1)’de ekonominin buyiikligi Y ile ifade edilirken toplam tiiketim harcamalari
C,toplam tasarruflar S ve toplam yatirimlar I ile ifade edilmektedir. iki formiiliin birbirine
esitlenmesiyle yatirim-tasarruf esitligi (I=S) saglanacaktir. Tam bu noktada s6z konusu
durum Keynesyen ve klasik iktisat¢ilar tarafindan farkli yorumlanmistir. Klasiklere gore
esitlik (1) faizle alakaliyken keynesyenlere gore gelir ve harcama degisikliklerine
dayanmaktadir.

Disa kapali ekonomilerde dis dengeden soz edilemese de disa agik ekonomilerde genel
denge i¢ ve dis denge birlikte saglanmaktadir. Esitlik (2)'deki goriilen s6z konusu
durumda X ihracat1 M ise ithalati gostermektedir (Yilmaz ve Yarasir, 2009:99).
Y=C+1+G+(X—M) (2)

(2) numaral esitlikte geliri ifade eden (Y), tiiketim ile devlete vergi olarak aktarilabilir
ve yurt disina transfer edilebilme yetenegine sahiptir. Bu durum g6z oOniinde
tutuldugunda (3) numaral esitlige ulasilmaktadir.

Y=C+S+T+Tr (3)
(2) ve (3) numarali esitlik birbirine esitlendiginde (4) numarali esitlige ulasilmaktadir.

C+S+T+Tr=C+I+G+X—-M ve
X-M-Tr=(S-1) +(T-6) (4)

(4) numarali esitligin sol tarafi olan X — M — Tr dis dengeyi de icine alan cari dengeyi
ifade ederken; i¢ denge esitligin sag tarafinda (S — 1) + (T — G) ile ifade edilmektedir.
Ic denge yatirim-tasarruf dengesi ile kamu kesimi biitce dengesinden meydana
gelmektedir.

Ikiz acik hipotezinde cari islemler acig1 ile biitge ac1g1 birbirini etkiledigi ve biitce aciginin
cari aciga sebep oldugu savunulmaktadir. Bununla birlikte cari acik da biitce agigini
etkileyen bir unsurdur. Bu baglamda literatiirde tasarruf-yatirnm dengesi ile biitge
dengesi aciklarinin aym anda goriilmesi ikiz agik olarak adlandirilmaktadir. Ikiz aciga
cari dengenin de ac¢ik yoniinde sonuclanmasi ilave edilirse literatiirde ticiiz agik hipotezi
durumuna ulasilmaktadir (Szakolczai, 2006:40-41). Bu durum esitlik (5)’teki gibi ifade
edilmektedir.

E-D+T-6)=&-M) (5)

Esitlik (5)’de 6zel kesim yatirim-tasarruf dengesi (S - I), biitce dengesi (T - G) ve cari
islemler dengesi ( dis denge ) (X - M) ile ifade edilmektedir. S6z konusu ii¢ farkh
dengenin acik vermesi tasarruf agigl, biitce acig1 ve cari a¢igin ayni anda goriilmesi
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anlamina gelecek olup bu durum ti¢iiz agik durumunun gegerli oldugunu gostermektedir.
(McTeer, 2008:1-2).

Esitliklerden anlasilacag: gibi ikiz acik hipotezinden tiiretilen iiciiz aciklar yaninda son
yillarda bu tanimlara eklenen diger bir unsur da cikt1 agigidir. Teknolojinin veri oldugu
ve lretim faktorlerinin tiimiiniin kullanildigi durumda iiretilen en ¢ok seviyedeki mal ve
hizmet miktarinin parasal tanimi olan potansiyel (tam istihdam) GSYIH géz oniinde
bulundurularak hesaplanan ¢ikti agig1 Baumol ve Blinder (1985) tarafindan esitlik
(6)’daki gibi ifade edilmektedir.

Cikt1 Acig1= Reel GSYIH - Potansiyel GSYIH (6)

Esitlik (6)’daki potansiyel GSYIH issizlik haddi ile dogal issizlik haddinin birbirine esit
oldugu durum reel GSYiH'yi ifade etmektedir. Bu baglamda reel GSYIH'nin potansiyel
GSYiH'den diisiik olmasi durumunda c¢ikti agigiyla karsilasilmaktadir. Mutlak deger
yerine nispi deger olarak cikt1 acig1 esitlik (7)’deki gibi ifade edilir (Akinci vd. 206: 28).

Reel GSYIH—Potansiyel GSYIH )
Potansiyel GSYiH

Bu bilgiler dogrultusunda doérdiiz acik durumu esitlik (8), (9) ve (10)’daki gibi ifade
edilmektedir.

Cikti AgigL =

(Ya—Y)=C+I+G+X-M)=C+S+T (8)
(Ya—Y)=I+G+X=S+T+M 9)
(Ya—Y,)=U-S+(G-T)=M-X) (10)

Esitlik (8), (9) ve (10)’da (YR - Yp) reel GSYiH ile potansiyel GSYIH farki olan ¢ikt1 acigini
ifade etmektedir. S6z konusu esitliklere gére kamu dengesi ile yatirinm-tasarruf dengesi
toplami cari dengeye esittir ve bu ii¢c denge (YR - p) cikt1 aciginca belirlenmektedir. Bu
bilgiler 1s5181nda potansiyel GSYiH’ye kiyasla reel GSYIH yetersizliginden dolay1 olusan
tasarruf acig1 uciiz agikla beraber dordiiz agik durumunu meydana getirmektedir.
Ekonomilerin makroekonomik performansi icin olduk¢a 6énemli bir gosterge olan ¢ikt
acig1 karar alicilar tarafindan titizlikle analiz edilmelidir.

Cikti acig1 enflasyon baskisini 6lgmesi bakimindan enflasyon hedeflemesinde para
politikalarinin belirlenmesi ve degerlendirilmesinde tercih edilmektedir. Ayn1 zamanda
yapisal Dbilitce dengelerinin performansini gostermesinden agisindan maliye
politikalarinin belirlenmesinde ve degerlendirilmesinde de tercih edilmektedir
(Tiliimce vd.2021: 300).

Keynesyen iktisatcilara gore (geleneksel goriis) blitce a¢ig1 cari agik tizerinde olumsuz
bir etkiye sahip olup artan biitge aciklarinin kaginilmaz sonucu cari agiklardir. Biitge
aciklarinda meydana gelecek artisin sebebiyet verecegi cari acikla beraber 6zel tasarruf
aciklarinin da bu esitlige ilave edilmesinin gerekliligini 6ne siiren keynesyenler ticiiz acik
sorunun tartisilmasina zemin hazirlamislardir (Giider ve Kilig, 2016:72). Keynesyenlere
gore kamu harcamalarinda meydana gelecek artis ya da vergi gelirlerinde meydana
gelecek azalislarin sonucunda meydana gelen biitge aciginda meydana gelen artislar,
cikti ve tiketim seviyesine pozitif katki saglamakta ve ekonomik biiylimeyi
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arttirmaktadir. Biiylimedeki artisin yabanci mallara olan talebi artiracak ve cari artis
kacinilmaz olacaktir (Berke vd.,2015:70).

Literatiirdeki diger bir goriis ise Barro (1974, 1989) tarafindan dne siiriilen biitce a¢ig1
ile cari acik arasinda bir iliski olmadigini iddia eden Ricardocu esdegerlik hipotezidir.
Ricardocu esdegerlik hipotezi ikiz a¢ik hipotezini kabul etmemektedir (Marinheiro,
2008: 1048). Ricardocu esdegerlik hipotezi'nin temelini devletce yapilan vergi orani
indirimlerinin gelecekte vergi oranlarinin ytkseltilerek telafi edilecegi varsayimi
olusturmaktadir. Keynesyen goriis ve Ricardocu esdegerlik hipotezinden tiiretilen neo
klasik ve parasalct goriisler literatiirde o6nemli bir yer edinmistir. Keynesyen
(geleneksel) gorilise benzer sekilde parasalci goriisii savunanlar da biitce acigi ile cari
acik arasinda pozitif bir iliskinin varligin1 iddia etmislerdir. Bu goriise gore biitce
acigindan cari ag¢iga dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bununla birlikte
parasalcilari keynesyenlerden ayiran temel nokta parasalcilarin analizlerine parayi ilave
etmeleridir. Parasalcilara gore 6demeler dengesi sorunlari para arz-talep dengesizligine
sebebiyet verecek olup s6z konusu dengesizlik ekonominin kendi i¢ dinamiklerince
giderilmektedir. Parasalci gorilise gore para talebinin sabit oldugunda para arzi artislari
ithalat1 ve harcamalari arttirarak ihracati azaltmaktadir. Bu durumun kag¢inilmaz sonucu
dis ticaret acig1 ve cari aciktir. Boyle bir durumda merkez bankalari cari agik sorununu
¢6zmek icin rezervlerini kullanma yontemine basvurursa parasal tabanin daralmasi
kacginilmaz olacaktir (Altunéz, 2014:47). Bu sartlarda yabanci mal talebi ve menkul
kiymet azalarak 6demeler dengesindeki bozulmalar giderilmis olacaktir. Tersi durumda
ise (para arzinin diistligii durum) meydana gelecek dis fazla kurlar1 indirecek ve resmi
rezervlerin fazla vermesine sebep olacaktir. Bu durumda merkez bankalar1 piyasadan
doviz satin almak yolu ile yerli paranin degerlenmesini saglayacaktir. Yurt dis1 menkul
kiymetlerde meydana gelecek artisla beraber dis fazla yok olacaktir. Mekanizma ikiz agik
baglaminda kalacak olup sistemin islemesiyle T{g¢lz agik problemiyle
karsilasilmayacaktir. Ricardocu denklik hipotezi bilitce ac¢ig1 ve cari agik arasinda bir
iliski olmadigini savunur. Vergi kesintilerinden dolay1 cari donemde karsilasilacak biitce
aciginin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda gelecekle ilgili yliksek 6ngoriilii
bireyler, gelecekte olmasi muhtemel vergi ylkii artisini tahmin edebileceklerdir.
Boylece ozel tasarruflar 6zel harcamalarin yerini alacaktir (Samirkas ve Samirkas,
2015:25). Ikiz agik hipotezinin tam tersi olarak azalan kamu tasarruflar artan 6zel
kesim tasarrufu ile dengelenmektedir. Sonucta biitce acigindan ulusal tasarruflar ve cari
acik da dahil olmak iizere makro degiskenler etkilenmemektedir. Avrupa’da 90’larin
sonunda s0zli edilen durum genis bir sekilde yasanmistir (Krugman ve Obstfeld,
2009:300). Ricardocu denklik hipotezinde planlanan ulusal tasarruflarin ayni
kalmasindan dolay1 kapali ekonomilerde yatirim ve planlanan tasarruf talebini ayni
diizeye getirmek amaciyla reel faizlerin yiikselmesine ihtiya¢ yoktur. Bu nedenle kamu
bor¢ yukiiniin yatirimlara dogrudan ya da dolayli herhangi bir etkisi yoktur. Agik
ekonomilerde cari agik izerinde biitge aciginin etkisinin olmamasinin en énemli nedeni
0zel tasarruflarin dis bor¢lanma ihtiyacini ortadan kaldiracak kadar yilikselmesidir
(Barro, 1989:38). Neo klasik yaklasimda mikro ekonomik degiskenler iizerinde gecici
biitge aciklarindan ziyade uzun siireli biitce aciklarinin etkili oldugu savunulmaktadir.
Neo klasiklere gore (Atag, 2006:221):

o Daima dengede olan piyasa mevcuttur.
o Bireylerin yasamlarinin belli bir sinir1 vardir.
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. Zamanlar arasi optimizasyon sorunu bireylerin tiiketimlerinde mevcuttur.

Neo Kklasik iktisat¢ilara gore gecici biitce agiklarinin ekonomilere etkileri oldukga
onemsiz olup biitge agiklar: stireklilik gostermektedir. Devamli biitce agiklar: sermaye
birikimini engelledigi icin olumsuz etkilere neden olmaktadir (Bernheim, 1989:57-59).

3. Tiirkiye Ekonomisinde Biit¢e A¢181, Tasarruf A¢ig1 ve Cari Agik

Tilrkiye ekonomisinin en oncelikli ekonomik sorunlarinin biri cari agiktir (Tiirkay,
2013:254). Bilhassa dis ticaretin serbestlesmesiyle beraber dogrudan yabanci
yatirimlarinin yaninda portfoy yatirimi olarak bilinen kisa siireli spekiilatif sermaye
girislerinin de serbestlestirilmesi cari acik sorununun en temel sebeplerinden birini
olusturmustur (Kaya, 2016:56).

Grafik 1: Tiirkiye Ekonomisinde Cari A¢cigin Kaynaklari (2012-2021)
Cari Iglemler Dengesi (Milyar USD)
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Grafik 1 Tiirkiye ekonomisindeki cari agik sorununun kroniklesmis bir sorun oldugunu
acikca gostermektedir. Cari dengenin 2012-2020 yillarindan salgin donemine kadar
fazla oynak bir goriiniim sergilemedigi soylenebilir. 2020 yilinin son déneminde cari



acikta yasanan daralma ve uluslararasi 6lcekte artan mobilitenin etkisiyle hizmetler
kaleminde gozle goriiliir diizelme gézlemlenmistir.

Tablo 1: Cari islemler Dengesinin Finansman Kalemleri (Milyon $)

A-  CARIISLEMLER HESABI -3.458

32.444

13.364 7.386 5.709 6.031 3.292 6.568
103.82 17.68 1991 22.74 23.21 18.88 23.30 125.74

1. Thracat 7 9 8 2 1 8 1 9
2 ithalat 117.24 26.17 26.17 29.12 27.74 27.76 29.72 166.71
’ 6 8 1 7 2 6 7 1
MalDengesi 13419 8489 6253 6385 4531 8878 420 40962

3. Hizmet Gelirleri 19.558 4.451 4.112 5.131 5.323 6.388 7.646 33.051
4. Hizmet Giderleri 13.534 2.837 2.722 3.224 3.029 3.140 3.622 18.574
Mal ve Hizmet Dengesi -7.395 6.875 4863 4478 2237 5.630 -2.402 26.485

5. Birincil Yatirim Kaynakl Gelirler 3.510 670 590 750 629 572 411 3.622
6. Birincil Yatirim Kaynakl Giderler 10.198 1.051 1.410 2.143 1.598 1.486 1.357 9.045
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi 14.083 7256 5683 5871 3.206 6.544 -3.348 31.908

7. ikincil Yatirim Kaynakh Gelirler 719 -130 -26  -160 -86 -24  -110 -536
B. SERMAYE HESABI -19 0 -1 -2 -3 -8 0 -14

FINANS HESABI 942 2360 2486 -2.602

13.814 3.251 1.832 3.307

Dogrudan Yatirimlar: Net Varhk

8. C o, 1.855 334 447 444 310 221 751 2.507
Edinimi
9. Oluzgfr:tldan Yaurimlar: Net Yakimlilak 4516 803 464 636 640 1208 1701 5452
10. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi -236 714 412 1.568 278 372 870 4.214
11. Portfoy Yatirimlari: Net Yiikiimliilik 1716 -251 -408 © 328 © 708 -7.189
Olusumu 1.486 4.008 176
11. . . -
1 Hisse Senetleri -1.808 -352 -228 -744 139 1.664 -509 -3.358
;1' Borg¢ Senetleri 3.524 101 -180 -742 -467 2 344; -199 -3.831
12. Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 9.024 196 2292 3.087 627 383 2.845 9.430
}2' Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0
;2' Genel Hiikiimet 3 0 0 -1 -4 0 0 -5
12. -
3. Bankalar 6.337 -629 1922 2.188 1.440 1.367 1.535 4.943
12' Diger Sektorler 2.684 825 370 900 2.071 -984 1310 4.492
13. Diger Yanrnimlar: Net Yikimlilak 18225 3.943 4927 5.007 4210 1416 987 20.490
Olusumu
13' Merkez Bankasi 4,797 1.131 2.726 4 1 10 133  4.005
;3' Genel Hiikiimet -251 -37 -180 713 34 -154 -67 309
;3' Bankalar 5354 1.146 1.552 1.772 1.851 1.367 448 8.136
13' Diger Sektorler 8.325 1.703 829 2.518 2324 193 473  8.040
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplar1 431 4135 3878 6.975 12 8.936 -5.944 29856
D. NET HATA VE NOKSAN 6.833 3.193 1.660 2.469 3.205 2997 3.984 17.508
GENEL DENGE -7.264 942 2.218 4.506 3 21,} 5.939 1960 12.348
E. REZERV VARLIKLAR 7.264  -942 2218 4506 3.217 5939 -1.960 12.348
14. Resmi Rezervler 7.264 -942 2218 4506 3.217 5939 -1.960 12.348

15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0



Tablo 1'de 2021 ve 2022 yillar icin Ocak-Haziran déneminde hizmet dengesi cari agig1
azaltic1 yonde hareket etse de finans hesabi kaleminin bir donem disinda negatif deger
aldig1 ve cari agig1 arttirdigl izlenebilmektedir. Cari islemler a¢ig1 Haziran 2022
doneminde 2021 yilinin ayni donemine gore 2.269 milyon $ artisla 3.458 milyon $ olarak
gerceklesmis olup 12 aylik cari agik 32.667 milyon $ olarak gergeklesmistir. S6z konusu
artista hizmetler dengesiyle alakali girislerin 2.508 milyon $ artisla 4.024 milyon $’a
ulasmasi ve birincil gelir dengesi kaynakli ¢ikislarin 105 milyon $ diisiisle 946 milyon $
olmasina ragmen, dis ticaret a¢iginin 4.794 milyon $ yiikselisle 6.426 milyon $ olarak
gerceklesmesi etkili olmustur. Hizmetler dengesi altinda seyahat kaleminden
kaynaklanan net gelirler bir 6nceki yilin ayni ayina gére 1.702 milyon ABD dolar1 artarak
2.728 milyon ABD dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlardan kaynaklanan
net girisler 950 milyon $ Portfoy yatirimlar1 1.578 milyon$ net ¢ikis kaydetmistir.

Ugiiz acik hipotezini olusturan agiklarda biitce dengesine 2021 ve2022 gerceklesmeleri
Tablo 2’de izlenebilmektedir.

Tablo 2: 2021 ve 2022 Yillar1 Ocak- Nisan Dénemleri Tiirkiye Biitce Gerceklesmeleri Ozeti

2021 Yilh 2022 Yih
(Milyon TL) Biitce Nisan | Yiizde Biitce Nisan | Yiizde | 2022/20211 (% Degisim)
Biitce Gideri 1.346.139 | 110.708 8.2 1.750.957 | 214.281 | 12.2 %93.6
Faiz Harig Giderler | 1.166.596 | 92.125 7.9 1.510.574 | 196.146 | 129 %111.8
Faiz Giderleri 179.541 18.583 10.4 240.384 19.135 8.0 %3
Biitce Gelirleri 1.101.146 | 93.791 8.5 1.472.583 | 164.114 | 11.1 %75
Vergi Gelirleri 922.744 76.322 8.3 1.258.279 | 136.281 | 10.8 %78.6
Biitce Dengesi —244.993 | —16917 | 69 -278.374 | -50.167 18 -%196.6
Faiz Dist denge —65.450 1.666 -2.5 -37.991 | -31.033 | 81.7 -%1.962

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol (BUMKO) Genel Miidiirligi, 2022.

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayinladigi Tablo 2’ye gére 2022 y1li Nisan ayinda merkezi
yonetim biitce giderleri 214,3 milyar TL, biitge gelirleri 164,1 milyar TL ve biitce acig1
50,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, faiz disi biit¢e giderleri 195,1 milyar TL ve
faiz dis1 acik ise 31 milyar TL'dir. Biitce gideri Nisan 2021’e nazaran %93,6 oraninda,
biitce gelirleri %75 oraninda, vergi gelirleri ise yiizde 78,6 oraninda artmistir.

Diisiik tasarruf oranlari Tiirkiye ekonomisinin diger énemli sorununu olup ekonomik
biiylimenin engellerinden biridir. Yetersiz yurt ici tasarruflar yatirimlar i¢in daha fazla
dis finansman ihtiyaci anlamina gelmektedir. Feldstein-Horioka bilmecesi olarak bilinen
bu durumun sebebi olan yetersiz tasarruflar, disaridan finansmana ulasamayan veya
sinirli finansmana ulasan sirketlerin yatirimlarinda azalisa sebep olmakta ve ekonomik
biiylime yavaslamaktadir (Khan, M.A. ve Saeed). Tiirkiye’de yillarca temel ekonomi
politikasi olarak faiz enflasyonun altinda tutulmus, tasarruf yapanlara varliklarini borg
alanlara ucuza kullandirma firsati sunulmustur.
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Grafik 1: Tiirkiye’de Tasarruf-Yatirim Dengesinin GSYiH’ye orani (2000-2022)

Tasarruf Sahiplerinin Orani (%)

202 ;
180 185 183 182 18.7
157 167 105 154 156 161 45, 161 3
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143
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Baz: 2404

Kaynak. ING Tasarruf Egilimleri Arastirma Raporu (2022)

Grafik 1’e gore, tasarruf sahipligi orani yiizde 18,7 olurken, 2020 yilinin 4. ¢eyreginden
bu yana tasarruf yapan bireylerin oraninda artis trendi gézlenmektedir. Bununla birlikte
2016-2022 periyodunda 13-20 bandinda hareket eden tasarruf sahipleri oranin oraninin
istenilen seviyelere ¢cikamadigl soylenebilir. Rapora gore tasarruf gerekcelerinde ilk
sirayl 'gelecege yatirim' almaktadir. Tiirkiye’de diisiik tasarruf oranlari yatirimlarin
artirtlamamasina ve cari a¢igin diisiirilememesine yol acarak biiylimenin potansiyel
biliylime oraninin altinda kalmasina sebep olmaktadir.

4. Literatiir

Literatiirde Ikiz aciklar ve {iciiz aciklar lizerine yapilan genis bir calisma alani bulunsa da
dordiiz aciklar ve ekonomiler iizerindeki etkileriyle alakali yeterli literatiir
olusturulamamistir. Dérdiiz agiklar konusuna olan ilgi bilhassa 2008 Krizi sonrasinda
onem kazanmis ve giinimiiz diinyasinda gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilke
ekonomilerinde kirilganliklar yaratan yatirim-tasarruf acigy, cari islemler dengesindeki
acik, kamu biitce dengesi a¢ig1 ve ¢ikt1 aciginin ayni anda goriilmesi teorik ve ampirik
literatiirde artisa sebep olmustur. Bu baglamda literatiir boliimiinde ligliz ve dordiiz
aciklar hipotezini alan ¢alismalara yer verilecektir. Uluslararasi literatiire bakildiginda;

Ostry (1997), Filipinler, Endonezya, Taylan, Singapur ve Malezya iilkeleri i¢in l¢iiz agik
iliskisini analiz ettikleri calismalarinda mali konsolidasyon, yatirim harcamalari, dis
bor¢lanma diizeyi ve verimlilik degisikliklerinin cari islemler dengesi lizerinde daha
giiclii bir belirleyicilige sahip olduklar1 sonucuna ulagmiglardir.

Domenech vd. (2000), OECD’ye dahil olan 18 iilke icin 1962-1994 dénemi 6zelinde ligliz
acik iliskilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda yapisal VAR yontemini kullanmislardir.
Elde edilen sonuglara gore biitce aciklarinin esas sebebi tasarruf aciklar1 olmayip
geleneksel goriistin aksine, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi gecerlidir.

Kuijs (2006), ticiiz agik iliskisini Cin ekonomisi i¢in 1980-2005 periyodunu kapsayacak
sekilde analize ettigi calismasinda {ligliz agigin tersine Ugciiz fazla bulgularina ulasilmis
olup tasarruf arttikca hem biitce fazlasi ile hem de cari fazla ile karsilagilmaktadir.

Downes ve Moore (2016), 1970 ile 2004 yillar1 arasinda 45 gelismis ve gelismekte olan
tilkeye iliskin verileri kullanarak, sabit déviz kuruna sahip bir tllkede pozitif cikti
aciginin, dis cari islemler hesabindaki dengesizlige yansima olasilifinin daha yiiksek
oldugunu gostermislerdir.

Magoti vd. (2020) Dogu Afrika iilkeleri 6zelinde ticliz acik degiskenlerinin birbirleri ile
iliskilerini 2004-2018 yillar1 icin Panel ARDL, Dumitrescu Hurlin panel Granger
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Nedensellik yontemleri ile analiz etmislerdir. Ulasilan sonuclara gore giiclii bir tigiiz acik
iliskisine ulasilmistir.

Tiirkiye icin yapilan ¢calismalara bakildiginda;

Akinci ve Yilmaz (2012) Tiirkiye ekonomisi icin cari agik, tasarruf acig1 ve biitce acigi
iliskisini 1975-2010 donemine ait verilerle incelemislerdir. ARDL yontemi ile
gerceklestirilen es biitlinlesme analizinde degiskenlerin es biitlinlesik oldugu sonucuna
ulasilmis olup biitge agiklari ve tasarruflarin uzun ve kisa dénemde cari acik iizerinde
olumlu bir etki yarattigi ve {iciz ac1g1n gecerli oldugu anlasilmistir.

Tilimce (2013) Vektor otoregresyon yontemiyle Tiirkiye i¢in ligliz agigin gecerliligi
analizinde 1984-2010 donemini incelemis ve yalnizca tasarruf-yatirim a¢igi ile cari acik
nedensellik iligkisini var oldugu ve li¢liz agigin gecerli olmadig, sadece ikiz a¢igin var
oldugu sonucuna ulagmistir.

Akbas vd. (2014) asimetrik nedensellik yontemi ile Tiirkiye’'de ti¢liz agigin durumunu
1960- 2012 yillar i¢in analiz ettikleri ¢calismalarinda biitce acigl ile cari islemler acig1 ve
tasarruf acigi ile cari islemler acig1 arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisinin varligina
ulasmislardir.

Samirkas ve Samirkas (2015) Tirkiye’'de ligiz acigin durumunu 1975-2015 periyodunda
test ettikleri calismalarinda vektor otoregresif modelini (VAR) ve Granger nedensellik
analizini kullanmislardir. Elde edilen bulgularda ii¢iiz acigin varligina ulasilamamis olup
tasarruf agigindan biitge agigina dogru tek tarafli nedenselligin oldugu anlasiimistir.
Akinci vd. (2016) Tirkiye ekonomisi i¢in dordiiz agik iliskisini 1980-2013 dénemi igin
arastirdiklari ¢alismalarinda Enders-Siklos esbiitiinlesme analizi uygulanmis ve TAR ile
M-TAR analiz bulgularn doérdiiz aciga konu olan degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskilerin gecerli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica degiskenlere uygulanan Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile sinanmis ve beklentilerle uyumlu olan nedensellik
iliskilerinin varlig1 kanitlanmistur.

Ipek ve Kizilgél (2016) Tiirkiye ekonomisinde tigiiz agik hipotezinin gegerliligini 2004-
2014 yillar icin ARDL yontemi ile analiz ettikleri calismalarinda cari acik, biitce acig1 ve
tasarruf yatirim acig1 degiskenleri arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisinin
varligina ulasmislardir.

Coban ve Balikgioglu (2016) calismalarinda 24 gecis iilkesi agisindan iigliz agigin
varligini dinamik panel veri analizi ile test ederek cari acik ve tasarruf acig1 arasinda bir
iliski tespit edememislerdir.

Akan (2017) Tiirkiye’de giimriik vergilerinin dordiiz agik tizerindeki etkisini dolayl ve
dolaysiz sekilde ayristirarak incelemis olup sadece glimriik vergilerinin aciklar
tizerindeki etkisine odaklanarak, betimleyici bir iliski kurmaktadir.

Bayramoglu ve Oztiirk (2018) Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan 15 iilkenin
ikiz ve ti¢liz agik durumlarin1 2000-2015 yillar1 icin panel nedensellik testi ile analiz
ettikleri calismalarinda tiim tlkeler i¢in biitce acigindan cari agiga tek yonlii iliski ile i¢
tasarruflarla cari agik arasinda gii¢li bir iliskinin varligina ulagmislardir. Bu baglamda
analize konu 15 iilkede hem ikiz hem de ti¢iiz acik gecerlidir.

Sen ve Kaya (2018) komiinizm rejimindeki 6 iilkeyi komiinizm rejimi sonras1 dénemde
(1994-2012) hem ikiz hem de Ugciiz agik bakimindan analiz etmislerdir. Bootstrap
Granger nedensellik testi ile yapilan analiz sonuglarinda her iki iliskiye de
ulasilamamistir.

Altunoéz (2018) Tirkiye ekonomisi icin yaptig1 licliz acik analizinde tasarruf acig ile
biitge acig1 arasinda cift tarafli nedensellik iliskisi, benzer sekilde tasarruf acig1 ile cari
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acik ve biitce acig1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine ulasilmis olup tl¢liz agik
hipotezi dogrulanmistir. Kamaci ve Kara (2019) Tiirkiye ekonomisi i¢in ti¢liz acik
iliskisini 1974-2015 donemini i¢in analiz ettikleri calismalarinda ARDL analizi ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizlerini tercih etmislerdir. Ulasilan sonuclara gére agigin
varligina ulasilamamistir.

Sarag (2019) st orta gelirli 23 tlkeyi 2005-2017 dénemi icin Dumitrescu ve Hurlin
Panel Nedensellik testi ile analiz ettigi calismalarinda biit¢e ac¢igi ile cari acik arasinda
tek yonli, tasarruf acigi ile biitce a1 ve cari agik ile tasarruf acig1 arasinda cift yonli
nedensellik iliskisine rastlanmis olup li¢iiz a¢igin gecerliligine ulasilmistir.

Glris vd. (2019), 17 OECD iilkesinde 1995-2018 doénemi icin li¢liz agik hipotezinin
gecerliligini yapisal kirilmay1 dikkate alan Im, Lee ve Tieslau birim kok testi ve
Dumitrescu ve Hurlin nedensellik analizleriyle incelemisler, ele alinan tlkelerde tigiiz
acik hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Arpazh ve Fazhlar (2020) PIIGS Ulkeleri ve Tiirkiye icin 1986-2018 yillan1 verilerini
kullanarak dérdiiz agigin gecerliligini analiz ettikleri ¢alismalarinda Hausman Testi,
*Levene, Brown ve Forsythe Heteroskedasite Testi, Westurlan Esbiitiinlesme Testi,
Prais-Winsten Regresyon Analizi yontemlerini kullanarak dordiiz agigin gecerli olmadigi
sonucuna ulasmiglardir.

Tezer (2020) dordiiz agiklar hipotezinin Tiirkiye ekonomisine iizerindeki etkisini
inceledigi calismasinda ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi
yontemlerini kullanmistir. Ulasilan sonuglara gore ¢ikti dengesi (bagimli degisken)
yatirim/tasarruf dengesi, biitce dengesine ve cari dengeye sebebiyet verirken
yatirim/tasarruf dengesi de ¢ikti dengesi, biitce dengesi ve cari dengesine sebebiyet
vermekte olup dordiiz agiklar hipotezi gecerlidir. Tiiliimce ve Saykal (2021) Tiirkiye
ekonomisi i¢cin dordiiz acik durumunu analiz ettikleri ¢alismalarinda 1990-2019 dénem
verilerini kullanmislardir. VAR ve Granger nedensellik analizi sonuclari tasarruf yatirim
dengesi ile cikt1 dengesi arasindaki iliskiye dair kanitlar sunarken, Granger nedensellik
testi sonugclari ise Turkiye'de dorduz agiklarin var olmadigini ortaya koymaktadir.

Akkaya (2022) 1998 - 2019 dénemi i¢in Tiirkiye icin Uglii Acik Baski Endeksi olusturma
amaci ile kaleme aldig1 ¢alismasinda {i¢lii A¢ik Baski Endeksi'nin Turkiye'de gecerli
oldugunu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Uclii Acik Basing Endeksi icin tek yonlii Granger
nedensellik s6z konusudur.

Ozbay ve ipek (2023) Tiirkiye ekonomisi icin dordiiz acig1 analiz ettikleri calismalarinda
2006-2022 donemi verilerini kullanmislardir. ARDL Modelinin uzun dénemli katsayilari,
biitce aciginin cari acik tzerinde pozitif, ¢ikti aciginin ise negatif etki yaptigini
gostermistir. Tasarruf ve yatirim agiginin cari acik tizerindeki uzun doénemli etkisi
anlamsiz bulunmus, fakat kisa dénemli etkisi anlamli ve pozitif olarak belirlenmistir.
Ayrica, blitce ve tasarruf-yatirim aciklarinin ¢ikti agig1 iizerinde pozitif, cari acigin ise
negatif etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Kisa donemde tasarruf-yatirim a¢iginin ¢ikti
acigini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Erer (2023)’in calismasinda 2002-2021 dénemi icin BRICS ve MINT tilkelerinde dérdiiz
acik hipotezinin gecerliligi Durbin-Hausman esbiitlinlesme testi ve Panel ARDL modeli
ile incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular tiim panel i¢cin sadece uzun donemde
dérdiiz acik hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Ulke bazinda sonuglara gore
ise, kisa donemde Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika’da, uzun dénemde ise Brezilya, Rusya,
Cin, Meksika ve Endonezya’da dordiiz acik hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
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5. Model, Veri Seti,Yontem ve Bulgular

Tiirkiye ekonomisi i¢in dordiiz agigin gecerli olup olmadiginin sinanmasi amaciyla
yapilacak ekonometrik analiz 2005: Q1-2022: Q2 dénemini kapsayacak sekilde ¢ceyrek
verilerle  gerceklestirilecektir.  Tasarruf-yatirnrm agig1  toplam tasarruflar —
toplam yatirimlar seklinde hesaplanmistir. Yurt ici tasarruflar
GSYH- kamu tiiketimi + 0zel tiiketim islemi sonucu ulasilan artik deger olarak dikkate
alinmistir. Yatirim degiskeni icin gecici nitelikte olan sicak para (portféy yatirimlari)
analize dahil edilmemis olup sabit sermaye yatirimlari analize dahil edilmis edilmistir.
Cikt1 dengesi icin reel GSYH ve potansiyel GSYH verilerine ulasilmasi gerekmektedir. Bu
baglamda GSYH'nin harcama yontemiyle hesaplanan degerleri alinarak, cikti dengesi
Hodrick-Prescott Filter yontemi ile hesaplanmaktadir. Bu yontem; diizlestirme
uygulamasini varsaydigindan dolay1 ¢ikti agiginin sapmasini en aza indirgemekte olup
cikti ac181 degiskeninde gz 6niinde tutulmustur.

Tablo 3: Degiskenler, Kodlari, Kaynaklari ve Tanimlari

Degisken Kod Kaynak Tanum
Cari Agtk cari Tiirkiye Istatistik Kurumu Cari A¢ik / GSYH
Cikti Acigt cikt TCMB Cikt1 Acig1=Reel GSYIH-Potansiyel GSYH
Biitce Acift biitce Hazine ve Maliye Bakanligi Biitce Aq181 / GSYH
Tasarruf — Yatirim Aqigt | tasyat Kalkinma Bakanligi/DPT Tasarruf-Yatirim A¢181 / GSYH

Degiskenler Tirk lirasi (TL) olarak ifade edilmekte olup Tramo Seats yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmislardir. Basitlik ac¢isindan tiim degiskenler GSYH'ye
oranlanmislardir. Dérdiiz a¢i8in analizi amaci ile kurulan temel regresyon modeli esitlik
(11)'deki gibidir. Analizde 6ncelikli olarak agiklayici istatistiklere yer verilecek olup
birim kok analizlerinin ardindan birim kok analizlerine gecilecektir. Kisa ve uzun dénem
ARDL testleri sonrasi nedensellik analizi ile analize kismi1 sona erecektir.

ctkti, = ay + atasyat, + aycari, + azbiitee, (11)

Esitlik (11)'deki o degerleri ilgili degiskenlerin c¢ikt1 iizerindeki uzun dénemli etkisini
ifade etmektedir. Analize konu olan degiskenlere ait agiklayici istatistikler Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 4: Aciklayic Istatistikler

istatistikler cikt1 tasyat cari biitce
Ortalama 14.22 15.81 14.98 16.39
Medyan 14.10 14.09 15.19 15.01
Maksimum 17.11 17.00 16.61 16.04
Minimum 13.19 16.01 15.01 15.00
Standart Sapma 0,071 0,501 0911 0.805
Carpiklik 0.25 -0,30 -0.17 -0.25
Basiklik 0.10 2.10 1.11 1.17
Jarque Bera 1.78 2.61 4.19 1.81
Olasilik 0,27 0.17 0.22 0.31
Gozlem 180 180 180 180

Tablo 4’te sunulan tanimlayic istatistiklerden carpiklik degerlerinin 0 ve

degerlerinin 3 olmamasindan dolay1 analiz ddneminde zaman serilerinin normal bir
dagilima sahip olmadiklar1 anlasilmaktadir. Basiklik degerlerinin 3 degerinin tizerinde
olmamasi sivri tepeli durumun olmadigini géstermektedir. Diger bir ifadeyle dagilim
asir1 degerler icermemektedir. Ulasilan tiim basiklik degerleri 3’iin altinda ¢ikmis olup
ince kuyruk 6zelligi gdsterdikleri anlamina gelmektedir. Dért degiskenden biri harig tim
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degiskenlerin carpiklik degerlerinin negatif olmalar1 serilerin sola carpik oldugu
anlamina gelmektedir. Zaman serlerinin normal dagilima sahip olup olmadiginin diger
bir gdstergesi olan Jarque-Bera (JB) testinde ise ulasilan test istatistiklerinin x2 tablosu
degerlerinden biiylik ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gore serilerin normal
dagilimda oldugunu iddia eden sifir hipotezi reddedilmekte olup seriler normal dagilim
gostermemektedir. Ekonometrik analizlerin saglikli sonuglar vermesinin 6n sarti
analize konu olan degiskenlerin birim kok icermemesidir. Degiskenlerin duragan
olmamasi sahte regresyon sorununa sebebiyet vermektedir. Bu nedenle degiskenlere
hem geleneksel Augmented Dickey Fuller (ADF) birim koék testi hem de yapisal
kirilmalari dikkate alan Lumsdaine ve Papell birim kok testi uygulanacaktir. ADF birim
kok testi sabit say1 ve zaman trendi iceren hallerde tercih edilmektedir. ADF Testi esitlik
(11) ve esitlik (12)’deki gibi ifade edilmektedir. (Dickey ve Fuller,1981:1960);

AXe = p+ BXe_q + 2i, AKX, + u, (11)
AX, =p+a+BX;_1 + XK, oAX,_; + trend + u, (12)

ADF birim kok testinde sifir hipotez “seri duragan degildir” ve alternatif hipotez olan
“seri duragandir” seklindedir. Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips ve
Perron (PP) testinde ise ADF testindeki istatiksel olarak bagimsiz ve varyansh olduklari
varsayimi daha da genisletilmis olup diizeltmeler nonparametriktir. S6z konusu model
esitlik (13) de izlenebilmektedir (Phillips ve Perron,1988:340);

Ayt = aYit—1 + X{S + &t (13)

(13) no’lu esitlkte a =p —1,x; deterministik bilesen olarak sabit ve trendi ifade
etmektedir. PP testi icin non parametrik diizeltmelerle test istatistigi hesaplanmaktadir.
Boylece asimtotik dagilim otokorelasyon tarafindan etkilenmemektedir. PP testinde de
ADF testinde oldugu gibi bos hipotez serinin birim kok tasidigini ifade etmektedir. Test
istatistigi McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir.

Tablo 5: ADF ve PP Birim Kék Test Sonuglari

Degisken ADF PP Analiz Karari
-3,145(0)¢ -1,780(0)¢

cari -4,211(%1) -4,320(%1)
-4,671(%5) -3,217(%5) I(1)
-5,412(0)¢ -12,177(0)¢*

Acari -2,311(%1) -9,100(%1)
-2,176(%5) -7,120(%5)
-4,367(1)¢™ -15,418(0)¢"

Biitce -5,012(%1) -7,266(%1) 1(0)
-2,710(%5) -5,329(%5)
-2,565(0)¢ -1,780(0)¢

tasyat -2,498(%1) -5,421(%1)
-2,710(%5) -3,404(%5) (1)
-5,641(0)¢ -14,114(0)¢"

Atasyat -2,311(%1) -9,100(%1)
-2,176(%5) -7,120(%5)
-2,522(0)¢ -1,611(0)¢

cikt1 -2,770(%1) -4,320(%1)
-2,811(%5) -3,332(%5) I(1)
-5,500(0)¢ -14,009(0)¢*

Acikti -2,311(%1) -9,100(%1)
-2,176(%5) -7,120(%5)

Not: *, %1 diizey,nde anlamlilig1 **, %5diizey,nde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢indeki rakamlar

Akaike bilgi kriteri ile belirlenen gecikme uzunluklaridir.
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Yapisal kirilmay1 dikkate almayan ADF ve PP testleri birbiriyle ayni dogrultuda sonuglar
vermis olup her iki birim kok testinde de baz1 degiskenler seviyede duraganken bazilari
ise birinci farkta duragan hale gelmistir. Ayrica bagiml degisken olan ¢ikt1 a¢181 birinci
farkta duragan hale gelmistir. Geleneksel birim kok testlerin ardindan iki kirilmaya izin
veren Lumsdaine- Papell (LP) ile analizin glivenilirliginin arttirilmasi amac¢lanmaktadir.
LP birim kok analizi AA Modeli ve CC olmak tlizere iki modelden olusmaktadir. AA Modeli
yalizca seviyede cift kirllmaya izin verirken, CC Modeli hem seviyede hem de egimde ¢ift
kirilmaya izin vermektedir. AA Modeli ve CC modeli sirasiyla esitlik (14) ve esitlik
(15)’de goriilmektedir.

Ay, =pu+ B+ aye_q + 0:DUL, + 9, DT2, + ¥ diAy,; + & (14)

Ayt = ‘u + ﬁt + ayt_l + QlDUlt + ®2DT1t + ezDUZt + ®1DT21: + Z{lczl dlAyt—l + gt
(15)

Lumsdaine ve Papell Kirilmali birim kok testlerine 4 de izlenebilmektedir.

Tablo 6: Lumsdaine ve Papell Birim Kék Sinama Sonuglari

Degisken Test Istatistigi Kirilma Tarihleri
cari -4,422 2018:Q4-;2020:Q4
biitce -2,019 2018:Q4;2020:Q1
tasyat -8,019* 2018:Q4;2020:Q1
cikt1 -8,106* 2018:Q4;2020:Q2
Kritik Degerler
1% 5% 10%
-7,00 -6,24 -5,76

* %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

LP birim kok testi sonuclarina gore tasyat ve ¢ikti degiskenleri i¢in cift kirllmayla birim
kok tasidigin1 ifade eden bos hipotez reddedilirken diger degiskenler icin
reddedilememistir. 2008 konut kredileri neticesinde meydana gelen kiiresel kriz ve
2018 ABD ile rahip krizi sonucunda gerilen iliskiler sonucunda yasanan kur sokunu ve
2020 salgin donemini ifade etmesi yoniinden Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli tarihlerdir.

4.1. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Zaman serilerinin uzun dénemli iligkileri genellikle Engle-Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testleriyle
analiz edilmektedir. Calismada Pesaran vd. (2001)'nin gelistirdikleri ARDL sinir testi
yaklasimi kullanilmaktadir. ARDL yaklasiminin farkli duraganlik seviyelerindeki
degiskenlere es biitlinlesme analizine izin vermesi bu yontemin en énemli avantajidir.
Bunun yaninda sinir testi yaklasiminda degiskenlerin I(2) olmasi Pesaran vd. (2001)'nin
hesapladiklari F istatistiklerinin gecersiz olmasi anlamina gelmekte olup I(2) tahminleri
yaniltici sonuclara sebebiyet vermektedir. Analizde kullanilacak sinir testi modeli esitlik
(16)’dan izlenebilmektedir:

AYy = 0g + XiZ1 01iAYp i + XiZ0 020X i + LiZ0 0310 X + XiZ0 04iAX3e—; +
B1Yi—1 + D2 X161 + B3Xo0—1 + D4 X3t-1 + B5Dz008 + DeD2018+D7D2020 (16)

Esitlik (16)’da D kukla degiskeni ifade etmektedir. Sinir testi kisitli hata diizelte modeli
(UECM) tahmini ile yapilmaktadir. Analizde kullanilan degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iliskisi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikme
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katsayilarinin anlamliliginin biitiin olarak F istatistigi ile sinanmasi ile belirlenir. Bu
nedenle olusturulan bos hipotez Denklem (17)’deki gibidir.

Hy=B,=Bs=Ps=0 (17)

Bos hipotez reddedilirse es biitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilir. F
istatistigi analizinde elde edilen degerin Pesaran vd.’deki (2001) alt kritik sinir degerinin
altinda ise herhangi bir es biitiinlesme iliskisinden s6z edilemez. F istatistigi alt kritik
deger ile list kritik degerin arasindaysa es biitiinlesme iliskisiyle ilgili herhangi bir yorum
yapilamamaktadir. F istatistik degeri iist kritik degerin lizerinde ise es biitiinlesme
iliskisinin olduguna karar verilir. Narayan (2005)’a gore bahsi gecen kritik degerlerin
orneklemleri 500 ve 1000 goézlemi icermelerinden dolay1 kiiciik 6rneklemli ¢alismalar
icin uygun degillerdir. Narayan (2005) bu amagcla kii¢ciik 6rneklem i¢in de kullanima
uygun yeni kritik degerler hazirlamis, bunu tablo haline getirmistir.

4.2. Birim Kok Testleri, Gecikme Uzunlugunun Tespiti ve Sinir Testi Analizi

Kurulacak kisitsiz hata diizeltme modelinde (UECM) m gecikme sayisini ifade
etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu kriter degerin en kii¢lik oldugu bilgi kriterleri
olarak belirlenmektedir. Belirlenen en kiiciik bilgi kriteri oto korelasyon problemi
mevcutsa en kiiciik ikinci kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu dikkate alinir. Oto
korelasyon sorunun devami durumunda sorun ortadan kalkana kadar aymi islem
yinelenir. Tablo 7’de uygun gecikme uzunlugu izlenebilmektedir. S6z konusu islemde
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden faydalanilmistir. LM testi ile oto korelasyon
probleminin varligi analiz edilmistir.

Tablo 7: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

m | Akaike Bilgi Kriteri | Schwarz Bilgi Kriteri | X>* BREUSCH — GODFREY
1* 1,1001 4,241 4,180(0,201)
2 2,5001 4,910 7,002(0,341)
3 3,019 5,559 5,978(0,201)
4 2,9101 5,010 5,244(0,462)
5 4,8031 5,223 3,1012(0,328)
6 1,9991 6,091 3,211(0,917)
7 5,0191 6,8813 2,413(0,224)
8 4,8171 7,9109 1,324(0,516)
9 4,7192 7,8109 2,200(0,241)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Olasilik degerleri parantez icinde gdsterilmistir.

Tablo (7)’ deki en uygun gecikme uzunlugunun belirlendigi tabloda maksimum gecikme
uzunlugu 9 olarak belirlenmis olup uygun gecikme uzunlugunun Akaike Bilgi Kriteri ve
Schwarz Bilgi Kriteri'nin en kiiciik degeri olan ve otokorelasyon sorunu olmayan 1
olduguna karar verilmistir. Analizde Narayan (2005) tarafindan kigiik gozlemler i¢in
gelistirilen kritik degerleri dikkate alinmistir. Dordiz acik; cari acik, biitce agig1 ve
tasarruf acig1 ile ¢ikt1 agi1g1 arasindaki iliskiler ile agiklandig i¢in analizde ¢ikt1 a¢iginin
bagimli degisken oldugu senaryo géz ontline alinarak F istatistigi analizi yapilacaktir.
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Tablo 8: Sinir Testi Sonuglar (Bagimh Degisken: ¢ikt1)

Kritik Deger

k F Istatistigi %10 Anlamhlik Seviyesi

Alt Sinir Ust Siir
3 6,39 3,74 4,98

Not: %10 anlam diizeyinde F istatistik degeri 6,39 iken alt kritik deger 3.74, ve st kritik deger

4.98 dir.

Tablo 8’e gore ulasilan (6,39) F istatistik kritik {ist sinir degeri olan 4,98'in lizerinde
olmasi nedeniyle es biitiinlesmenin yoklugunu iddia eden bos hipotez %10 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir.

Es biitiinlesme iliskisinin tespitinin ardindan ARDL modeli ile uzun ve kisa siireli iliskiler
analiz edilecektir.

Tablo 9: Uzun Dénem ARDL (4,5,5,5) Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken cikt1
Degiskenler Katsayilar t istatistigi
biitce 0,68 2,415%*
cari 0,54 1,161*
tasyat 1,78 8,888*
C 3,12 2,219**
Tanisal (Teshis) Testler
R? 0,89
R2 091
X3 4,32(0,10)
XZoru 1,08(0,33)
Xiyurre 1,68(0,32)
XZamsar 1,80(0,18)

Not: *, ve ** sirasiyla %1ve %5 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Tablo 9’daki elde edilen sonuclara gore biitce acig1 degiskeninde %1 oraninda bir artis,
cikt1 acigini %0,68 artirirken cari acik degiskeninde %1 oraninda artis ¢ikti acigin %0,54
oraninda arttirmaktadir. Benzer sekilde yatirim tasarruf agiginda meydana gelecek %1
birimlik artis ¢ikt1 agigin1 %1,71 birim arttirmaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye’de dordiiz
acik hipotezinin isledigini destekler niteliktedir. Her ne kadar Tiirkiye’de son yillarda
biitce aciklarinda bir azalis kaydedilse de artan cari agik ve yatirim-tasarruf
dengesindeki bozulmalar makroekonomik dengeleri de olumsuz etkilemektedir. Artan
tasarruf agig1 yeni kaynaklara ihtiyaci beraberinde getirmekte, baska iilkelerden
saglanan kaynaklar cari agigin artmasina neden olmaktadir. Analiz sonugclari bu durumla
ortiismektedir.

Yapisal kirilmalar1 ve parametrelerin istikrarini analiz etmek amaciyla uzun dénem
katsayilari sonrasinda yapilan CUSUM ve CUSUMSQ testleri Sekil 1’de izlenebilmektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ

Peroe TRAge
Percemage
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Sekil 1'de mavi ile gosterilen devaml c¢izginin kirmizi ile gosterilen kesikli ¢izgilerce
olusturulan sinirlarin icinde kalmas1 parametrelerin kararli ve modelin istikrarl oldugu
anlamina gelmektedir.Analize ait hata diizeltme sonuclar1 (kisa dénem) Tablo 10’da
izlenebilmektedir.

Tablo 10: Kisa Donem Hata Diizeltme Model Sonuclar 4,5,5,5

Bagimli Degisken cikti (1.Fark)
Degiskenler Katsay1 t Istatistigi
Acikti(-1) 1,27 1,90**
Acikti(-2) 1,21 1,88**
Acikti(-3) 2,11 1,70*
Acikti(-4) 1,10 1,72%*
Acari 1.44 1,01*
Acari(—=1) 1,12 1,09**
Acari(=2) 2,18 2,22%*
Acari(—3) 1,00 2,23%**
Acari(—4) 0,77 2,67**
Acari(=5) 0,34 2,01
ABA 0,34 1,44
Abiitce(—1) -0,26 -0,42
Abititce(—2) 0,21 0,43
Abititce(—3) 0,42 0,90
Ablitce(—4) 0,50 2,10
Abtitce(=5) 0,51 1,88
Atasyat 0,16 2,65*
Atasyat(—=1) -1,87 -2,99**
Atasyat(—=2) -2,76 -2,33%**
Atasyat(—3) -1,53 -1,99%*
Atasyat(—4) -0,67 -1,13
Atasyat(=5) -2,24 1,45
C 5,290 1,671*
ect (=1) -0,20 -1,90**

Not: * ,**  ***sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 10’da sunulan kisa donem tahmin sonuclarina ait hata diizeltme terimi (ect)
beklentiler dahilinde negatif ve 0 ile 1 arasinda deger almistir (-0,20). Bu sonug kisa
donemde yasanacak dengesizliklerin 5 ¢eyrek donemde uzun dénem dengesine
ulasacagi anlamina gelmektedir.

4.3. Toda ve YamamotoNedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto’'nun (1995) tarafindan gelistirilen ve VAR modeli tahminine dayanan
nedensellik analizinde [k + (d;,qx)] dereceden vektor oto regresyon modeli tahmin
edilerek katsayilar matrisinin k tanesine MWALD testi uygulanmaktadir. Boylelikle
nedensellik iliskisi sonuclarina ulasilmaktadir. vektor oto regresyon modeli esitlik ( v)
ve esitlik (y) ile olusturulmaktadir.

p+d p+d
Ye=ao+ Xicy " gira)ye_oqy T Biz1 o Q2girayXe—(i+a) F Exe (18)

+dmax +dmax
Xe =Bo+ i, Biti+ay,_isay T TUImE By ivayXe— (i) + E2t (19)

Temel hipotez ilk model i¢in Hy = @3(;14) = 0 seklinde belirtilerek X degiskeninin Y
degiskeninin Granger nedeni olmadigini, Hy = ay(;44) # 0 alternatif hipotez ise X'in
Y'nin Granger nedeni oldugunu ifade eder. (Yilana ve Ozcan, 2010:28).

Analizde AIC (Akaike bilgi kriteri) dikkate alinarak k (optimum gecikme uzunlugu) 4
olarak belirlenmistir. Ulasilan sonugclar Tablo (11) ‘de izlenebilmektedir.
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Tablo 11: Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Hipotezler [k + (dnar)] X?istatistigi Nedensellik
tasyat'tan ¢ikti'ya 4+1 17,819* Nedensellik Mevcut
ciktr’dan tasyat’a 4+1 41,016* Nedensellik Mevcut

cari'den ¢ikti'ya 4+1 36,819** Nedensellik Mevcut
cikti’dan cari'ye 4+1 25,298* Nedensellik Mevcut
biitce’den cikti'ya 4+1 26,920%* Nedensellik Mevcut
cikti’dan biitce’ye 4+1 24,817* Nedensellik Mevcut
tasyat'dan cari'ye 4+1 19,819* Nedensellik Mevcut
cari’den tasyat'a 4+1 76,045** Nedensellik Mevcut
tasyat’'dan biitce 4+1 86,514* Nedensellik Mevcut
biitce’den tasyat'a 4+1 71,514* Nedensellik Mevcut
cari’den biitce'ye 4+1 70,101* Nedensellik Mevcut
biitce’den cari'ye 4+1 71,019* Nedensellik Mevcut

Tablo (11)’deki sonuclara gore analize konu olan degiskenlerin tiimii icin c¢ift tarafh
nedensellik iliskisinin varligina ulasilmistir. Bu baglamda analizin bagimli degiskeni olan
cikti dengesi bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilen bilitce dengesi, cari denge
ve yatirim / tasarruf dengesine neden olurken bagimsiz degiskenler de ¢ikti dengesinin
nedeni olarak goriilmektedir. Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak incelendiginde
Tlrkiye ekonomisi i¢in analiz donemlerinde dordiiz acik hipotezi gecerlidir. Ayrica biitce
aci81 ve cari acik degiskenlerinin birbirinden beslendigi ve ekonominin kisir déngii igine
girdigi izlenebilmektedir. Analizde hata terimine ait varyanslarin biitiin 6rneklem igin
sabit olup olmadig1 White degisken varyans testi ile analiz edilmis olup (11) i¢in yapilan
analiz sonucu Tablo (12)’'de izlenebilmektedir.

Tablo 12: Degisen Varyans Testi

White Degisen Varyans Test Sonucu
Ki-Kare sd Olasilik
36,25 54 0,60

Tablo 12’deki sonuglara gore (p = 0,60 > 0,05) olmasindan dolay1 degisen varyans
probleminin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Analize ilave olarak ulasilan tahmin
sonuglarinin duraganlik sartini tasiyip tasimadiklar1 AR karakteristik polinomun ters
koéklerinin birim cember konumu ile analiz edilmistir. Ulasilan cember katsay1 matrisinin
0z degerlerini icine aliyorsa analiz istikrarli ya da duragan olarak degerlendirilmektedir.

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kok Birim Cember Konumu

04
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Sekil (2)’deki sonuca gore noktalarin yer aldig1 konumlar ¢cemberin igende oldugundan
modelin duraganlik acgisindan herhangi bir problem tasimadigi anlasilmaktadir.
Calismada 2 farkli y1l kirilmalara rastlanmasindan dolay1 ARDL yontemine Kirilmalarin
dahil edildigi yontemlerden bir olan Hatemi (2008) tarafindan gelistirilen Hatemi-] es
biitiinlesme yaklasimi entegre edilecektir. Boylece kirllmanin es biitliinlesme iliskisine
olan olasi etkisi dikkate alinabilecektir. S6z konusu es biitlinlesme testinde degiskenler
arasinda iki adet yapisal kirllmaya imkan vermektedir. Hatemi-] analizi esitlik (20)’deki
gibi ifade edilmektedir.

Y = ao + a1 D¢ + azDop + Boxe + P1Drexe + P2 Dorxe + up (20)

Denklem (20)’de yapisal degisimler 6ncesindeki sabit terim «, ile ifade edilirken S;
yapisal degisimler dncesindeki egim parametresini ifade etmektedir.

@, ve a,birinci ve ikinci kirilma sebebiyle sabit terimde meydana gelen degisimi, S8 ve
pi ise birinci ve ikinci yapisal kirilmanin egimde meydana getirdigi etkiyi ifade
etmektedir(Yilana ve Oztiirk, 2011). Denklemde kulkla degiskenler D,ve D, ile ifade
edilmektedir.

Tablo 13: Hatemi-] Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi ADF —6.008 Z, — 5.616 Z, —34.616
m = 1 i¢in
%1 Kritik Deger -7,342 -7,775 -91,451
%5 Kritik Deger -7,718 -8,221 -70,351
%10 Kritik Deger -6,230 -7,101 -51,241
Kirilma Tarihleri 2018;2020 2018;2020 2018;2020

Tablo (13)’de sunulan Hatemi-j esbiitiinlesme testi sonuglari, Lumsdaine ve Papell birim
kok testinde ulasilan kirilma tarihleri icin %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin
reddedildigi ve degiskenler arasinda iki yapisal kirilmayla birlikte uzun dénem iligkisi
oldugunu gostermektedir.

6. Sonuc

Cari acik Tirkiye ekonomisinin uzun siiredir sahip oldugu en 6énemli problemlerden
biridir. Cari acik veren iilkelerin cogunun ayni anda biit¢e acig1 verdigi gortilmektedir.
Ikiz acgik olarak adlandirilan bu durumun tasarruf agiklarim da beraberinde getirdigi
bilinmektedir. Son dénemde yapilan ¢calismalarda tigiiz agik olarak adlandirilan cari acik,
dis ticaret a¢ig1 ve tasarruf acigina cikti agiginin da ilave edildigi ve doérdiz agik adi
altinda incelendigi gérilmektedir. Tlirkiye ekonomisindeki kirilganliklarin temel nedeni
olan dordiiz agiklarin ekonomi icin devamli tehdit olmasinin 6ntine gecilmesi ve
devamliiginin ortadan kaldirilmas: gerekmektedir.

Bu calismada Tirkiye'nin dordiiz acik durumunun analizi amaglanmaktadir. Bu
baglamda ARDL Sinir testi yaklagimi ile kurulan ekonometrik model sonuglarina gore
degiskenlerin uzun dénem sonuglara gore biitce acig1 degiskeninde %1 oraninda bir
artis, cikt1 acigin1 %0,68 artirirken cari agik degiskeninde %1 oraninda artis ¢ikti agigini
%0,54 oraninda arttirdig1 izlenmistir. Benzer sekilde yatirim tasarruf agiginda meydana
gelecek %1 birimlik artis ¢ikti agigim1 %1,71 birim arttirmaktadir. Bu sonuglar
Turkiye’de dordiiz acik hipotezinin isledigini destekler niteliktedir. Kisa dénem
sonuglari da uzun donem sonuclarini destekler niteliktedir. Analize konu olan dénem
icin cikt1 dengesi, yatirim/tasarruf dengesine, cari dengeye ve biitce dengesine neden
olurken ayni sekilde yatirim/tasarruf dengesi, cari denge ve biitce dengesi, c¢ikti
dengesinin nedenidir. Ulasilan sonuglar dordiiz agiklar hipotezinin Tiirkiye'de gecerli
oldugunu gostermektedir. Dordiiz agig1 olusturan kalemlerden herhangi birindeki
dengenin bozulmasi digerleri iizerinde de olumsuz etkilere neden olabilir. Ornegin biitce
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aciklari, faiz oranlarini artirabilir ve yatirimlari sinirlayabilirken ytiksek cari aciklar,
doviz kuru ilizerinde baski yaratarak enflasyonu tetikleyebilir. Benzer sekilde diisiik
tasarruflar, yatirimlarin finansmanini zorlastirabilir ve ekonomik biiylimeyi
yavaslatabilir. Ayrica c¢ikti dengesizlikleri, issizlik ve kapasite kullanimi {izerinde
olumsuz etkiler yaratabilir. Bu baglamda bu dengesizliklerin farkinda olan politika
yapicilar, cesitli ekonomi politikalariyla bu dengesizlikleri diizeltebilirler. Ornegin, biitce
aciklarimi azaltmak i¢in harcamalar: kisabilir veya vergileri artirabilirler. Cari agiklari
azaltmak icin ticaret politikalarini diizeltebilirler. Tasarruf oranini artirmak icin tasarruf
tesvikleri saglayabilirler. Cikt1 dengesizlikleri i¢in ise talebi canlandirmak amaciyla mali
veya parasal politika araclar1 kullanabilirler. Tiirkiye ekonomisindeki kirilganliklarin
giderilebilmesi icin ulusal ve uluslararasi reel yatirimlar ile yatirimlar1  finanse
edebilecek ulusal ve uluslararasi tasarruflarin aktif bir bicimde isletilebilmesi
gereklidir. Turkiye’'de tasarruflarin arttirilmasinda cari agik sorununun giderilmesi ve
cari fazla verilmesi olduk¢ca 6nemlidir. Bu nedenle uygun tiretim- ithalat ve ihracat
modelini benimsemek makroekonomik yapisal diizenlemelerin basinda gelmelidir.
Bunun gergeklesebilmesi i¢in yogun teknolojiye dayanan ve inovasyonla desteklenen
AR-GE yatirimlarina destek veren bir anlayisin belirlenmesi gerekmektedir. Mal ve
hizmet iiretiminde yiiksek rekabet giiciine sahip bir tllke dis ticaret fazlasi ile cikti
agiginin pozitif egilime yonelmesini saglayacaktir. Ihracatla birlikte gerceklesen biiyiime
modelinde cari agik sorununu cari fazlaya ceviren bir ekonomide biitce gelirleri de
olumlu etkilenecek ve biitce acgiklarini kapatici bir etki meydana getirecektir. Boylelikle
hem kamu kesiminde hem de 6zel kesimde artacak tasarruflarla yatirimlar i¢in ihtiyag
duyulan i¢ tasarruflara (fonlara) ulasim kolaylasacak cari acik bu durumdan olumlu
etkilenecektir. Sonug itibariyle gerek tasarruf-yatirim acig1 ortadan kalkacak gerekse
biitce aciklar1 kapanacaktir.

Elde edilen analiz sonuclarina gére mevcut olan dordiiz acik sorununun giderilmesinde
ylksek faiz-diisiik kur ve portfoy yatirimlar kisir dongiistinden uzaklasmak elzemdir.
Elde edilen sonuglara gore kamu harcamalarinin biitge agiginmi lzerindeki olumsuz
etkileri goz oOniinde tutularak planli ve programli kamu harcamasi politikalari
gelistirilmelidir. Cari ag1g1n daha da biiyiimesine sebebiyet veren tasarruf-yatirim agigini
ortadan kaldirmak amaciyla tiiketim harcamalari kisilarak tasarruf artirici politikalar
gelistirilmelidir. Ozellikle 6zel kesim ve kamu kesimi yatinmlarimin arttirilmasi igin
devlet tesvikleri arttirilmali ve yatirimin istenilen seviyelere ¢ikarilmasi saglanmalidir.
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