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OZ Bu caligmada {igiiz acik ile ekonomik biiyiime

arasindaki iliski VAR analizi ile aragtirtlmigtir. Tiirkiye
icin 1975-2016 donemlerini kapsayan calismada yillik
zaman serileri kullanilarak VAR modeli kurulmustur.
Calismada VAR modeline gegilmeden 6nce modelde
yer alan tiim degiskenler birim kok testleriyle sinanmis
ve diizeyde duragan olmayan biitge agig1 ve tasarruf-
yatirim ag¢ig1 degiskenlerinin farklart alindiktan sonra
duragan hale geldigi gorilmistir. Calismanin bu
kismindan sonra VAR analizinde kurulan model i¢in
uygun gecikme seviyesi belirlenerek VAR analizi ve
beraberinde etki-tepki analizi ile varyans ayristirmasi
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda biit¢e agiklarinin
kisa donemde ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir
etkisi oldugu gorilmekle birlikte uzun donemde
ekonomik bilylimeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir.
Cari agigin ise kisa donemde az da olsa ekonomik
bliyimeyi olumsuz olarak etkiledigi ancak uzun
donemde ekonomik biiylimede olumlu etkisinin oldugu
ve tasarruf-yatirim agigimin  ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.
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ABSTRACT In this paper, the relationship

between triple deficit and economic growth was
investigated by VAR analysis. VAR model using annual
time series covering the 1975-2016 study period was
established for Turkey. Before the VAR model was
introduced, all variables in the model were tested with
the unit root tests and it was observed that the non-
stationary budget deficit and savings-investment deficit
variables became stable after taking the differences.
After this part of the paper, the appropriate delay level
was determined for the model established in the VAR
analysis and variance decomposition was performed by
VAR analysis and accompanying effect-response
analysis. As a result of the analysis, it is seen that budget
deficits have a positive effect on economic growth in the
short term, but it affects economic growth in long term
negatively. The current account deficit negatively
impacts economic growth in the short term but has a
positive impact on economic growth in the long run and
the savings-investment deficit has a negative effect on
economic growth.
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1. GIRIS

Her iilke kalkinabilmek igin gereken sermayeyi kendi tasarruflariyla
saglayamaz. Gelismekte olan {ilkelerde ekonomik gelismeyi engelleyen
nedenlerin en 6nemlileri arasinda milli gelir seviyelerinin gerekenin ¢ok altinda
olmasi, yurticindeki tasarruflarin yetersiz kalmasi ve zorunlu sermaye
mallarinin ithalati i¢in gerekli 6demelerden dolay1r ortaya c¢ikan dis ticaret
acigidir. Dis ticaret acgigini kapsayan cari acik, oOzellikle yatirimlarin
finansmaninda gerekli olan yurtigindeki tasarruflarin yetersizligi ve devletin
elde ettigi vergi gelirlerinden daha fazla yaptig1 harcamalar sonucu ortaya ¢ikan
biitce aciklart politika yapicilarin kararlarinda 6nemli gostergeler olarak
kullanilmaktadir (Tiilimece, 2013, s. 98). Tim bu ifade edilen nedenlerden
dolay1 bir iilkede makroekonomik dengenin saglanabilmesi icin biitge, cari
islemler ve tasarruf-yatirim dengelerinin saglanmasi gerekmektedir. Bu fi¢
onemli makro ekonomik degiskenin birlikte dengeye gelmesini saglamaya
calismak gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tamami agisindan da ciddi bir
sorun olusturmaktadir (Sen, Sentiirk, Sancar & Akbas, 2014, s. 81-82).

1980’1 yillarin basindan itibaren kiiresellesmenin hizlanmasiyla birlikte
ABD basta olmak iizere birgok iilkede biiyiik 6lgekli biitge agiklar1 ve cari
islemler acig1 ortaya ¢ikmistir. Bu agiklarin birlikte goriilmesi bu degiskenler
arasinda bir iliskinin var olup olmagi sorusunu giindeme getirmis ve sonrasinda
bu iliskiye ekonomi literatiiriinde, “Ikiz Acik Hipotezi” denmistir (Marinheiro,
2008, s. 1042). ikiz acik hipoteziyle ilgili literatiirde iki farkli gériis ortaya
cikmustir. Ik gbriis, ikiz agik hipotezinin gecerli oldugunu savunmakta olan
geleneksel yaklagim diye adlandirilan Keynesyen goriistiir. Bu goriis, biitce
acig1 ile cari agigin aralarinda kuvvetli bir iliski oldugunu ifade etmektedir.
Ikinci goriise gore ise, Ricardo-Barro Denklik Hipotezi kapsaminda biitce acig
ile cari agi1gin aralarinda bir iligkinin olmadigini ifade etmektedir (Berke, Temiz
& Karakurt, 2015, s. 68).

Ugiiz agik hipotezi ise, ikiz agik hipotezi sayesinde ortaya atilmistir. Ikiz
acik hipotezinin temelinde biitce agiklarinin cari agigin nedeni oldugu
yatmaktadir. Diger bir ifadeyle biitge aciklar1 cari agig1 ve cari agikta biitce
acigmmi karsilikli olarak etkilemekte yani aralarinda ayni yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica ikiz agik hipotezinde ekonomideki genel dengeden
bahsedilirken yatirim-tasarruf dengesi dikkate alinmamakla énemli bir eksiklik
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle ikiz ag¢ik hipotezine ilave olarak yatirim-tasarruf
dengesi degiskeninin de eklenmesiyle li¢liz agik hipotezi ortaya ¢ikmugstir.
Ozetlemek gerekirse ekonomi de i¢ dengeyi olusturan yatirim-tasarruf ile biitce
dengesi ekonomi de dis dengeyi olusturmus olan cari dengenin bir arada agik
vermesi durumuna “iigiiz agik hipotezi” denilmektedir. Diger bir deyisle ikiz
acik hipotezinin genisletilmesiyle yani biitce ve cari acik degiskenlerine
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yatinm-tasarruf agiginin da ilave edilmesiyle licliz agik ortaya c¢ikmaktadir
(Karanfil & Kilig, 2015, s. 2).

2.1KiZ VE UCUZ ACIK HiPOTEZi

Bir ekonomide biitge giderlerinin biitge gelirlerinden fazla oldugunu
gosteren biitce aci8i1 ile toplam mal ve hizmet ithalatinin toplam mal ve hizmet
ihracatindan fazla oldugunu gosteren dis ticaret acig1 arasindaki iligki literatiirde
“lkiz Acik” olarak adlandirilmaktadir. Yine ayni dénemde ekonomide
yurti¢indeki toplam yatirimlarin yurtigindeki toplam tasarruflardan fazla olmasi
durumunda da yatirim-tasarruf acigi meydana gelmektedir. Bu ii¢ durumun
birlikte goriilmesi literatiirde “Uciiz Acik” olarak ifade edilmektedir (Altun &
Ince, 2014, s. 43). Ugiiz Agik Hipotezi bu ii¢ a¢igin aralarinda bir iligkinin
oldugunu ileri siirmektedir.

Bu durum geleneksel yaklasim olarak adlandirilan Keynesyen Acik
Modelinde su sekilde gosterilmektedir:

Y=C+I+G+X—-M) (1)

Denklemde; (Y) milli geliri, (C) tiketim harcamalarmi, (I) yatirim
harcamalarini, (G) kamu harcamalarini, (X) toplam mal ve hizmet ihracatini ve
(M) toplam mal ve hizmet ithalatin1 gostermektedir. Bu denkleme ilave olarak
milli gelir (Y), tiketim harcamalar1 (C), toplam tasarruflar (S) ve vergilerin (T)
toplamindan da meydana gelmektedir (Giinaydin, 2004, s. 145).

Y=C+S+T 2
Buna gore; her iki denklem birlikte yazildiginda:
X-M)=E-D+ (T-06) ©)

sonucuna ulasilmaktadir (Akbas, Lebe & Zeren, 2014, s. 140).

Denklem (3)’e gore; esitligin sol tarafi dig ticaret agig1 (X — M), esitligin
sag tarafi ise tasarruf yatirim agigi (S — I) ve biitge agig@1 (T — G) olarak
adlandirilmaktadir.

Denklem (3)’iin sag tarafinda yer alan iki dengenin toplami ekonominin
i¢ dengesini ve (3) numarali denklemin sol tarafi da ekonominin dis dengesini
belirlemektedir. Yani, i¢ denge ve dis ekonomik denge birbirlerine esit
olmaktadir ve i¢ dengede acik ne kadar fazla olursa, dis dengede agik da o kadar
fazla olacak demektedir. Bu baglamda, yurtici tasarruflarin yurtigi yatirimlardan
daha az olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan bir tasarruf-yatirim acigi, Uglii aciga
neden olmaktadir. Bagka bir deyisle, (3) numarali denklemin saginda yer alan
Ozel sektor tasarruf-yatirnm dengesi veya kamu kesimi dengesi ne kadar ¢ok
acik verirse ve cari islemler dengesi de bu agiga eslik ederse, ekonomide iigiiz
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acik goriilmektedir (Szakolczai, 2006, s. 40).
3. LITERATUR iINCELEMESI

Literatiirde “Ikiz Acik Hipotezi” ne iliskin yapilmis olan ¢ok sayida
calisma olmasina ragmen tasarruf-yatirnm acigimm da dikkate alarak yapilan
“Ugiiz Agik Hipotezi” ile ilgili az sayida ¢aliyma yer almaktadir. Yapilan
calismalarda incelenen iilkelerin farkli olmasi, c¢alismalarda kullanilan
donemlere iliskin veri setleri ve uygulanan yontemlerin farklilik gostermesinden
dolayr gerek “Ikiz Acik” gerekse “Uciiz Agik” hipotezlerine iliskin bulunan
sonuclarda ortak bir fikir birligine ulagilamamistir.

Ikiz aciklarla ilgili olarak yapilan uluslararasi calismalarda; Salvatore
(2006), G7 iilkeleri icin biitce agiklari ile cari acigin aralarinda nedenselligin
olup olmadigini inceledigi caligmasinda, degiskenler arasinda tek yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulagsmistir. Marinheiro (2008), 1974-1989
donemleri arasinda Misir’da, biitce agig1 ile cari agik arasinda Granger
nedenselligin olup olmadigimi inceledigi c¢alismasinda, cari agiktan biitce
acigina dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulagmistir. Hakro
(2009), 1948-2005 donemleri arasinda Pakistan’da biitce agig1 ile cari agik
arasinda Granger nedenselligin olup olmadigini inceledigi calismasinda,
degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmigtir.
Baharumshah & Lau (2009), 1980-2006 doénemleri arasinda ¢eyrek donemlik
veriler kullanarak 7 Dogu Asya iilkesini kapsadigi ¢aligmalarinda, 5 iilkede
biitce a¢igindan cari agiga tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna
ulagmigtir. Omoniyi, Olasunkanmi & Babatunde (2012), 1970-2008 donemleri
arasinda Nijerya’da biitge acig1 ile cari agiin aralarindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleriyle inceledigi ¢aligmalarinda,
iki degiskenin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve degiskenler arasinda
karsilikl1 bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Feldstein (1992), 1980-1990 donemleri arasinda ABD’de biitge agigi ile
cari agigin aralarinda bir iligki olup olmadigini regresyon analizi yaparak
inceledigi c¢alismasinda, ikiz agik hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna
ulagmigtir. Rahman & Mishra (1992), 1946-1988 donemleri arasinda ABD’de
biitce acig1 ile cari agigin aralarindaki iligkiyi esbiitiinlesme analiziyle
inceledikleri caligmalarinda, degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
olmadig1 sonucuna varmistir. Kaufman, Scharler & Winckler (2002), 1976-
1997 donemleri arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak Avusturya’da cari
acik ile biitce acig1 arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Vektor Hata
Diizeltme modelleri yardimiyla arastirdiklar1 ¢alismalarinda, degiskenler
arasinda uzun donemde bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Afonso &
Rault (2009), 1970-2007 donemleri arasinda AB ve OECD iilkelerini
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kapsayarak Panel esbiitiinlesme analiziyle biitce agig1 ve cari agik arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Daly & Siddiki (2009), 1960-2000
donemleri arasinda 23 OECD {lkesini kapsayarak yapisal kirilmal
esbiitiinlesme analizi yaptiklar1 calismalarinda, Almanya, Ingiltere, ABD,
Kanada ve Isve¢’te biitge ac1g1 ile cari agigin aralarinda uzun dénemde bir iliski
olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Ikiz aciklarla ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan galismalar incelendiginde
de farkli sonuglarla karsilagilmaktadir. Erding (2008), 1950-2005 ddénemleri
arasinda cari acgikla biitce agig1 arasindaki iligskiyi Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizleriyle inceledigi ¢aligmasinda, degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu ve biitce agigindan cari agiga dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulagmistir. Celik, Deniz & Seden (2008), 1996-
2006 donemleri arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak Tiirkiye ve benzer
ekonomilere sahip 5 iilkenin yer aldigi pedroni panel esbiitiinlesme analizi ile
biitce ve cari agik arasindaki iligkiyi arastirdiklar calismalarinda, 6 iilke i¢cinde
degiskenlerin aralarinda uzun donemde iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.
Bolat, Belke & Aras (2011), 1998-2010 donemleri arasinda ¢eyrek dénemlik
veriler kullanarak cari agikla biitce agig1 arasindaki iliskiyi ARDL sinir testiyle
inceledikleri calismalarinda, degiskenlerin aralarinda uzun donemde iliski
olmadigina ancak kisa donemde degiskenlerin arasinda pozitif giiglii bir iliski
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bayrak & Esen (2012), 1975-2010 donemleri arasinda biitge agig ile cari
islemler dengesinin aralarindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme ve hata
diizeltme modeliyle inceledikleri g¢aligsmalarinda, incelenen dénemde biitge
agiklari ile cari islemler agiklari arasinda hem kisa hem de uzun dénemli bir
iligki oldugu sonucuna ulagmiglardir. Mangir (2012), 1980-2011 ddénemleri
arasinda biitce acig1 ile cari agigin arasindaki iliskiyi Johansen egbiitiinlesme ve
Graner nedensellik testleriyle inceledigi calismasinda, degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligki oldugu ve biitce agigindan cari agiga dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasmistir. Kilavuz & Dumrul (2012), 2006-2010
donemleri arasinda aylik veriler kullanarak cari agik ile biitge aciginin
aralarindaki iligkiyi ARDL smir ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
inceledikleri caligmalarinda, degiskenler arasinda cift yonlii bir nedensellik
oldugunu ama degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir.

Iyidogan & Erkam (2013), 1987-2005 doénemleri arasinda ceyrek
donemlik veriler kullanarak biitce agig1 ve cari agigin iligkisini Granger
nedensellik testiyle inceledikleri ¢aligmalarinda, incelenen donem agisindan iki
degisken arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Uziimcii
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& Kanca (2013), 1980-2012 donemleri arasinda yillik veriler kullanarak biitce
acig1 ile cari agik arasindaki iliskiyi en kiiciik kareler, Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleriyle inceledikleri ¢aligmalarinda, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ancak iki degisken arasinda
nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulagmislardir. Azapoglu & Direkgi
(2015), 1998-2011 donemleri arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak cari
acik ile biitge acig1 arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme analizi, hata
diizeltme modeli ve Granger nedensellik testiyle inceledikleri ¢aligmalarinda,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu ve biitce agiklarindan cari
aciga dogru tek yonli bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasmislardir. Dineri
& Tasg (2016), 1980-2015 donemleri arasinda biit¢e agigi ile cari agik arasindaki
iligkiyi Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
inceledikleri caligmalarinda, cari agiktan biitge acigima dogru tek yonli bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

“Ikiz A¢ik Hipotezi” ne ilave olarak tasarruf-yatirim agig1 degiskeninin
de analizlere eklenmesiyle ortaya ¢ikan “Ugliz A¢ik Hipotezi” ne iliskin ulusal
ve uluslararasi diizeyde yapilmis ¢calismalar az sayidadir.

Chowdhury & Saleh (2007), 1970-2005 donemleri arasinda Sri Lanka’da
iiciiz acik hipotezinin gegerliligini (ARDL) sinir testiyle aragtirdiklan
calismalarinda, degiskenlerin aralarinda uzun doénemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagmistir. Sengoniil (2008), 1994-2006 donemleri arasinda g¢eyrek
donemlik veriler kullanarak Tiirkiye’de ligliz agik hipotezinin gegerliligini
ARDL sinir testiyle arastirdig calismasinda, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu sonucuna ulagmugstir. Tiirkay (2013), 1980-2012 donemleri
arasinda Tirkiye’de cari agik, biitge agig1 ve yatirim-tasarruf acig1 degiskenleri
arasindaki iligkiyi Engle-Granger esbiitliinlesme ve Dinamik En Kiiciik Kareler
yontemini kullanarak inceledigi c¢alismasinda, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagmigtir.

Tiliimee (2013), 1984-2010 donemleri arasinda Tirkiye’de tgliz agik
sorununun olup olmadigimt Vektor Otoregresif (VAR) modeliyle inceledigi
calismasinda, cari acikla tasarruf-yatirim arasinda iliski oldugu ancak cari agikla
biitce agiginin aralarinda bir iligkinin olmadig1 dolayisiyla {igiiz agik hipotezinin
Tiirkiye’de gegerli olmadig1 sonucuna ulasmistir. Altun & Ince (2014), 1975-
2010 donemleri arasinda Tiirkiye’de Ucgiiz Acik Hipotezi’nin gecerli olup
olmadigint ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testini kullanarak
inceledikleri  calismalarinda,  degiskenler  arasinda  esbiitiinlesmeye
rastlamamiglardir. Ayrica yapmis olduklart nedensellik testi sonuglarinda ise
cari agiktan tasarruf-yatirim agigina ve biitge ac¢igina, tasarruf-yatirim agigindan
da biit¢e agigina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.
Tang (2014), 1960- 2013 donemleri arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak
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ABD’de {igliz acgik hipotezinin gegerli olup olmadigimi ARDL smir testini
kullanarak inceledigi calismasinda, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi sonucuna ulagmustir.

Berke vd., (2015), 2003-2012 donemleri arasinda {iger aylik verileri
kullanarak Ugiiz Agik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Vektor
Otoregresif (VAR) modeliyle inceledigi calismalarinda, iigiiz acig1 olusturan
degiskenlerin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Karanfil & Kilig (2015), 1980-2013 doénemleri arasinda
Tiirkiye’de iicliz agik hipotezinin gegerli olup olmadigimi Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerini kullanarak inceledikleri
calismalarinda, degiskenlerin aralarinda uzun dénemde iliski oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica cari agiktan tasarruf ve biit¢e acigma dogru tek yonli,
tasarruf agigindan biitce acigina dogru cift yonlii bir nedenselligin oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Giider & Kilig (2016), 1980-2012 donemleri arasinda
icliz acigr olusturan degiskenler ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
Vektor Otoregresif (VAR) modeliyle inceledigi calismalarinda, {i¢iiz acik
degiskenlerinden biit¢e agiginin kisa donemde biiyiimeyi olumlu uzun dénemde
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica tasarruf yatirim agiklarinin
ekonomik bilylimenin olumsuz olarak etkilenmesine yol agtig1 ve cari agigin
ekonomik biiylimede olumlu etkiler yarattigi sonucuna ulagmislardir.

Sen & Kaya (2016), 1994-2012 donemleri arasinda 6 post-komiinist
iilkede ikiz veya {igiiz agik hipotezinin gegerli olup olmadigini Bootstrap panel
Granger nedensellik testiyle inceledikleri ¢alismalarinda, incelenen {ilkelerin
hi¢birinde ne ikiz ne de ligiiz acik hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna
ulasmuslardir. ipek & Kizilgdl (2016), 2004-2014 dénemleri arasinda geyrek
donemlik veriler kullanarak Tiirkiye’de {igiiz acgik hipotezinin gecerli olup
olmadigint ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testini kullanarak
inceledikleri ¢aligmalarinda, degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesmenin  oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica yapmis olduklar
nedensellik testi sonuglarinda ise biitce agigi ve cari acik, bilitce agig1 ve
tasarruf-yatirim acig1 ve cari agikla yatirim-tasarruf agig1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Shastri, Giri & Mohapatra (2017),
1985-2015 donemleri arasinda 5 Giiney Asya tilkesinde {igiiz agik hipotezinin
gecerliligini Pedroni ve Westerlund panel esbiitiinlesme testleriyle inceledikleri
calismalarinda, her iki esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenlerin
aralarinda uzun dénemli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

4. EKONOMETRIK MODEL VE METODOLOJi
4.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada, Tirkiye’de ekonomik biiylime, cari agik, biitge agig1 ve
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tasarruf-yatirim acig1 arasindaki iliski Vektor Otoregresif (VAR) analizi
kullanilarak ag¢iklanmaya c¢alisilacaktir. VAR analizinin kullanilma nedeni,
degiskenlerin birbirleri iizerindeki etkilerini gosterme olanagi saglamasidir.
Calismada yer alan degiskenlere iliskin veriler 1975-2016 donemine ait yillik
zaman serileridir. Degiskenlere ait veriler Kalkinma Bakanligi, Maliye
Bakanligi ve Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir. Calismada kullanilmakta olan
veriler oran oldugundan dolay1 degiskenlerin logaritmasi alinmamaistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak
BAC Biitge Ag1gimin Reel GSYIH’ya Oran1 (%) Kalkinma Bakanligi,
Maliye Bakanlig1
TYAC Ozel Tasarruf-Ozel Yatinm Agiginin Reel Kalkinma Bakanlig1
GSYIH’ya Orani (%)
CAC Cari A¢1gin Reel GSYIH ya Orani (%) Diinya Bankasi
BUYUME Reel GSYIH daki (%) Degisim Diinya Bankasi

Calismada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon
matrisi asagida Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi (Zaman Serisi: 1975-2016)

Istatistikler/Degiskenler BUYUME BAC CAC TYAC
Ortalama 4.516667 -3.309524 -2.611905 1.642857
Medyan 5.100000 -2.200000 -2.400000 2.200000
Maksimum 11.10000 -0.100000 2.000000 13.80000
Minimum -6.000000 -11.90000 -8.900000 -7.300000
Standart Sapma 4.327728 2.902296 2.459645 5.432654
Carpiklik -0.803052 -1.481671 -0.122692 0.158381
Basiklik 2.912265 4.507357 2.737617 2.029810
Jargue-Bera 4527717 19.34366 0.225853 1.822811
Olasilik 0.103949 0.000063 0.893216 0.401959
Gozlem Sayist 42 42 42 42
BUYUME 1 0.287484 -0.492612 -0.301623
BAC 0.287484 1 -0.412886 -0.668513
CAC -0.492612 -0.412886 1 0.779378
TYAC -0.301623 -0.668513 0.779378 1
4.2. Birim Kok Testleri

Zaman serilerini i¢eren c¢alismalarda serilerin birim kok igerip
icermediklerini yani duragan olup olmadiklarmi belirleyebilmek ve hangi
diizeyde duragan olduklarim1 gostermek amaciyla gelistirilmis pek ¢ok
duraganlik testi vardir. Calismada yer alan degiskenlere iliskin duraganlik
analizlerinde uygulamada ¢ok sik kullanilmakta olan ADF ve PP testlerine yer
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verilmistir,
4.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin, bagimsiz degisken
olarak modele ilave edilmesiyle elde edilir (Enders, 1995, s. 225).

Trendsiz ve Sabit Terimsiz: AY; = yY,_1 + 278, BidYe_iv1 + & 4)
Sabit Terimli: AY, = ay + yY;_q + Xty BiAY_iy1 + & (5)
Trendli ve Sabit Terimli: AY; = ay + B + yYioq + D, BiAYe_iy1 + & (6)

Test sonucuna gore T degeri Dickey-Fuller tarafindan hesaplanmis olan
MacKinnon (1996) tarafindan tekrar diizenlenmis tablo degerleriyle
kargilastirarak y=0 hipotezi test edilmektedir (Enders, 1995, s. 221). Sifir
hipotezi (Ho: y=0) serinin duragan disi oldugunu ve birim kok igerdigini,
alternatif hipotez (Hi: v#0) ise serinin duragan oldugu ve birim kok
icermedigini gostermektedir.

4.2.2. Phillips-Perron Testi

Phillips ve Perron (1988) gelistirdikleri bir yontemle Dickey-Fuller
yontemi kapsaminda bu varsayimi yumusatmiglardir (Kutlar, 2007, s. 335).

Asagidaki denklem modellerini ele alirsak,

Yp=mo+myy,_1+e ()
T
J’t=m*0+m*1}’t—1+m*2(t—§)+et (8)

Denklemlerde T gozlem sayisinm1 gostermektedir. E(e;) = 0 oldugundan
hata terimlerinin otokorelasyonsuz olmasi veya homojen olmamalari i¢in bir
zorunluluk gerektirmemektedir. Phillips ve Peron (PP) testi, DF testinin tersine
hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir. PP
testi,

Ye =YVe-1t e 9)

stirecinde tretilmis olan verilerin, m ve m* ile m; katsayilarina karst sifir
hipotezi sinamasina bagvurulur.

4.3. Var Analizi

VAR, tek degiskenden olusan AR modellerini genellestirerek ¢ok
degiskenli zaman serilerinin aralarindaki iliskileri ve karsilikli etkilesimlerinin
goriilmesini saglayan ekonometrik bir modeldir. VAR modeli i¢inde yer alan
tim degiskenlerin kendi gecikmelerinin ve diger degiskenlerin gecikmelerinin
yer aldigi, buna gore her bir degiskenin diger degiskenlerle etkilesiminin
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simetrik olarak saglandigi bir denklem sistemidir. VAR modelleri
makroekonomik degiskenlerin aralarindaki iligkilerinin incelenmesinde ve
tesadiifi soklarin degiskenler {iizerindeki dinamik etkilerinin analizlerinde
kullanilmaktadir (Ozgen & Giiloglu, 2004, s. 97).

ABUYUME, = a; + ByABAC,_, + 8;ACAC,_; + uy ATYAC,_, +

0,ABUYUME,_, + &, (10)
ABAC, = ay + B,ACAC,_y + 8,ATYAC,_; + py ABUYUME,_, +
0,ABAC,_, + &5, (11)
ACAC, = a; + BsATYAC,_; + 83ABUYUME,_; + u3 ABAC,_, +
050CAC,_q + €3, (12)
ATYAC, = a; + By ABUYUME,_, + 8,ABAC,_, + pqy ACAC,_, +

Burada t zaman; B, 3, p, 6 katsayilart; A fark operatdriinii; a sabit terimi;
€ hata terimini gostermektedir.

5. AMPIiRiK BULGULAR

Ekonomik biiyiime, biitce acigi, cari agik ve tasarruf-yatirim acgigi
degiskenleri arasindaki iliskinin analiz edilebilmesi amaciyla ilk olarak
degiskenlerin duraganlik diizeyleri ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar1 (Diizey Degerleri)

ADF TESTI PP TESTI
Degiskenler t-istatistigi ~ p-degeri  t-istatistifi  p-degeri
Sabit Terimli -6.168862  0.0000*  -6.165573  0.0000*
BUYUME  Trendli-Sabitli -6.171294  0.0000*  -6.252788  0.0000*
Sabit Terimli -2.130863  0.2341  -2.267792  0.1869
BAC Trendli-Sabitli -1.962344  0.6039  -2.108322  0.5260
Sabit Terimli -3.371217  0.0179**  -3.457245  0.0144**
CAC Trendli-Sabitli -3.742585  0.0305**  -3.776520  0.0281**
Sabit Terimli -1.888700  0.3342  -1.955828  0.3045
TYAC Trendli-Sabitli -2.056860  0.5536  -2.063067  0.5503

* ** isaretleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Birim kok testleri diizey degerleri sonuglarina bakildiginda, BUYUME ve
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CAC degiskenlerinin diizeyde duragan olduklari, BAC ve TYAC
degiskenlerinin ise diizeyde duragan olmadiklari goriilmektedir. Bu nedenle
BAC ve TYAC degiskenlerin 1. farklart alinip duraganlik durumlari tekrar
incelenecektir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar1 (Birinci Farklar)

ADF TESTI PP TESTI
Degiskenler t-istatistigi ~ p-degeri  t-istatistigi  p-degeri
Sabit Terimli -6.206067  0.0000*  -6.206067  0.0000*
BAC Trendli-Sabitli -6.219226  0.0000*  -6.219226  0.0000*
Sabit Terimli -6.797788  0.0000*  -6.790052  0.0000*
TYAC Trendli-Sabitli -6.720675  0.0000*  -6.715623  0.0000*

* ** jgaretleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Birim kok testleri birinci farklari sonuglarina bakildiginda, diizeyde
duragan olmayan BAC ve TYAC degiskenlerinin farklar1 alindiktan sonra
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Birim kok analizi sonuglart
incelendiginde, BUYUME ve CAC degiskenlerinin 1(0), BAC ve TYAC
degiskenlerinin I(1) oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin duraganliklar1 elde edildikten sonra degiskenler arasindaki
iligkilerin incelenebilmesi igin VAR modeline gegilebilir. Ancak VAR
modelinde gecikme seviyesi onemlidir. Bu nedenle optimum gecikme i¢in bilgi
kriterlerine bagvurulmasi gerekmektedir.

Tablo 5: VAR Modeliyle Optimal Gecikme Sayilarinin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1869.380 18.88482 19.05897 18.94621
1 50.07910* 934.3546* 18.18471* 19.05548* 18.49170*
2 15.74071 1307.275 18.48741 20.05479 19.03998
3 21.26527 1393.783 18.46622 20.73021 19.26438
4 13.59831 1992.194 18.65117 21.61177 19.69492

Tablo sonuglart incelendiginde, tiim kriterler i¢in minimum gecikme
sayisnin 1 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar VAR modelinde uygun
gecikmenin 1 olacagina karar verilmistir.

VAR modelinin sonuglarim1  etkileyecek diger ©nemli durum,
degiskenlerin VAR analizinde hangi sirada yer alacagidir. Bu siralamayi
belirlerken Kim ve Roubini (2008)’nin ¢aligmalarinda yapmis olduklar
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siralamaya gore VAR analizi yapilacaktir.

Tablo 6: VAR Modeli Siralamasi

Ekonomik Biiyime —  Biitge A¢igt —  Cari Ag¢tk —  Tasarruf-Yatirim
Aci1g1

BUYUME — BAC — CAC — TYAC

Degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin sinanmasi, VAR modeli icin
en uygun gecikme uzunlugunun hesaplanmasi ve degiskenlerin siralamalari
belirlendikten sonra VAR analizine gegilebilir. Kurulan modelde yer alan
degiskenlerin soklar karsisinda verdikleri tepkileri belirlemek igin etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi yapilacaktir. Ayrica modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olup olmadig: arastirilacaktir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

3
Sekil 1: BUYUME Degiskenine Verilen Soka Degiskenlerin TepKkisi

Grafikler incelendiginde, ekonomik biiyiime (BUYUME) degiskenine
verilen pozitif bir sok karsisinda degiskenin kendisi azalarak da olsa iki donem
boyunca pozitif yonde tepki vermis daha sonra {i¢iincii donemde az da olsa tepki
negatife inmis olsa da dordiincli donemden itibaren sokun etkisi anlamliligini
yitirmigtir. Yine ekonomik biiylime (BUYUME) degiskenine verilen pozitif
soka biitce acig1 (BAC) degiskeni ikinci doneme kadar pozitif, ikinci dénemden
dordiincii doneme kadar negatif tepki verdikten sonra sokun etkisi anlamliligim
yitirmistir. Burada ekonomik biiylimenin kisa donemde biit¢e agiklarini artirdigi

513

Response of BUYUME to BUYUME Response of D(BAC) to BUYUME
1.5
1.0 |
0.5 |
0.0 S —
- S — 05 |
1.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of CAC to BUYUME Response of D(TYAC) to BUYUME
2
""""" 1
ol S/ T~ e
-1 |
-2
T T T T T T T T T -3 T T T T T T T T T
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10




2.0

KAUIIBFD 9(18), 2018: 501-522

ancak uzun donemde ise azalttigi sonucu cikarilabilir. Cari agik (CAC)
degiskeni ise verilen soka ilk iki donem daha fazla olmakla birlikte onuncu
donemin sonuna kadar negatif tepki vermistir. Buradan ekonomik biiyiimenin
kisa donemde daha fazla olmakla birlikte hem kisa hem de uzun dénemde cari
acig1 azalttign sonucu ¢ikarilabilir. Tasarruf-yatinm agig1 (TYAC) degiskeni,
verilen soka ikinci doneme kadar negatif, daha sonra iicilincii dénemin sonuna
kadar pozitif tepki vermis ve sokun etkisi anlamliligini yitirmistir. Buradan da
ekonomik biiylimenin kisa donemde 6nce tasarruf-yatirim agigim azalttigi ancak
daha sonra da artirdigi sonucu ¢ikarilabilir. Bu agiklamalara gére ekonomik
bliylimede olusabilecek pozitif bir sokun kisa donemde biitge aciklarim
artirirken, tasarruf-yatirim agiklarini azalttigi ve daha sonra da biitce agiklari
azalirken de tasarruf-yatirim agiklarmin artirdigi  dolayisiyla ekonomik
biiylimeye, kisa donemde biitge aciklari ile tasarruf-yatirim agiklari birbirlerinin
tersi seklinde tepki verdikleri sonucu ¢ikarilabilir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 2: BAC Degiskenine Verilen Soka Degiskenlerin Tepkisi

Biitge acig1t (BAC) degiskenine verilen pozitif bir sok karsisinda,
ekonomik biiyiime (BUYUME) degiskeni tiglincii doneme kadar pozitif, igiincii
donemden yedinci donemin sonuna kadar az da olsa negatif yonde tepki vermis
ve daha sonra sokun etkisi anlamliligini yitirmistir. Buradan biit¢e agiklarinin
kisa donemde ekonomik biiyiimede olumlu etki yarattigi ancak uzun dénemde
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ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki yarattigi sonucu ¢ikarilabilir. Biitge
ac181 degiskenine verilen pozitif bir soka degiskenin kendisi azalarak da olsa
ikinci donemin sonuna kadar pozitif, daha sonra ii¢lincli donemden dordiincii
doneme kadar negatif tepki vermis ve sonra sokun etkisi anlamliligini
yitirmigtir. Cari agik (CAC) degiskeni ise verilen soka ikinci ve tiglincii donem
arasinda daha fazla olmakla birlikte onuncu dénemin sonuna kadar negatif
yonde tepki vermistir. Buradan biitge acig1 ile cari agik arasinda incelenen
donemde ters yonli bir iligki oldugu yani biitge acigi artarken cari agigin
azaldig1 ve biitce agig1 azalirken de cari agigin arttifi sonucu ¢ikarilabilir.
Tasarruf-yatirim a¢i1g1 (TYAC) degiskeni, verilen soka ikinci doneme kadar
negatif, daha sonra az da olsa dordiincii doneme kadar pozitif bir tepki vermis
ve sokun etkisi anlamliligin1 yitirmistir. Buradan da biitge acgigi ile tasarruf-
yatirim agiginin aralarinda kisa dénemde ters yonlii bir iligki oldugu ancak bu
durumun daha sonra ayni yonlii olarak degistigi sonucu ¢ikarilabilir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3: CAC Degiskenine Verilen Soka Degiskenlerin Tepkisi

Cari agik (CAC) degiskenine verilen pozitif bir sok karsisinda, ekonomik
biiylime (BUYUME) degiskeni ikinci doneme kadar az da olsa negatif, {i¢iincii
donemden onuncu déneme kadar pozitif yonde tepki vermistir. Buradan kisa
donemde, cari agiktaki pozitif bir etkinin ekonomik bilyiimeyi olumsuz
etkilemesine karsin uzun donemde cari agigin ekonomik biiyiimeyi olumlu
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yonde etkiledigi sonucu ¢ikarilabilir. Cari agik degiskenine verilen pozitif bir
soka degiskenin kendisi onuncu donemin sonuna kadar azalarak da olsa pozitif
yonde tepki vermistir. Biitge ac1g1 (BAC) degiskeni ise verilen soka iki donem
boyunca negatif daha sonra altinci déneme kadar pozitif yonde tepki vermis ve
sonra sokun etkisi anlamliligim yitirmistir. Buradan kisa donemde cari agiktaki
pozitif bir etkinin biitge acigini azalttigin1 ancak uzun donemde ise cari acigin
biitge acigini artirdigi sonucu ¢ikarilabilir. Tasarruf-yatirim (TYAC) degiskeni,
verilen soka ikinci doneme kadar pozitif, daha sonra az da olsa altinci1 déneme
kadar negatif yonde tepki vermistir. Buradan da cari acigin kisa dénemde
tasarruf-yatirim agigimi artirdigi, uzun donemde ise cari agi@in az da olsa
tasarruf-yatirim agigini azalttigi sonucu ¢ikarilabilir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 4: TYAC Degiskenine Verilen Soka Degiskenlerin TepKkisi

Tasarruf-yatirnm (TYAC) degiskenine verilen pozitif bir sok karsisinda,
ekonomik biiyiime (BUYUME) degiskeni iiciincii donemin sonuna kadar
negatif yonde tepki vermis ve sonra sokun etkisi anlamliligini yitirmistir.
Buradan kisa dénemde tasarruf-yatirim agiginin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkiledigi sonucu ¢ikarilabilir. Tasarruf-yatirim agigina verilen pozitif bir
soka degiskenin kendisi iki donem boyunca pozitif yonde tepki vermis ve sonra
sokun etkisi anlamhiligin1 yitirmistir. Cari agik (CAC) degiskeni ise verilen soka
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ilk iki donem daha fazla olmakla birlikte onuncu dénemin sonuna kadar negatif
yonde tepki vermistir. Buradan tasarruf-yatirim agigi ile cari agik arasinda
incelenen donemde ters yonli bir iliski oldugu yani tasarruf-yatirnm agiginda
meydana gelebilecek pozitif bir etkinin cari agig1 negatif yonde etkiledigi
sonucu cikarilabilir. Son olarak biitce acig1 (BAC) degiskeninin, tasarruf-
yatinm agig1 degiskenine verilen pozitif sok karsisinda, ii¢ donem boyunca
negatif daha sonra dordiincii dénemde pozitif tepki vermis ve sokun etkisi
anlamliligini yitirmistir. Buradan da tasarruf-yatinm agiginin kisa dénemde
biitce agiklarini azaltmakla birlikte bu durumun kisa siirdiigli ve daha sonra
biit¢e aciginin arttig1 sonucu cikarilabilir.

Etki tepki analizinden sonra, bir degiskende yasanan bir sokun ne
kadarlik kisminin diger degiskenlerden kaynaklandigini yiizdelik olarak
gisteren varyans ayristirmasi yonteminden yararlanilabilir. Buna gére VAR
modeline iligkin varyans ayristirmasi tablo sonuglar soyledir:

Tablo 7: BUYUME ve BAC Degiskenleri icin Varyans Ayristirma Tablosu

BUYUME D(BAC)
Déne BUYUM D(BA CA D(IYA BUYUM DBA CA D(TYA

m E C) C C) E ) C ¢

1 100.00 0.00 0.00  0.00 20.64 7935 0.00 0.00
2 96.85 123 001 188 1694 6500 409 13.95
3 96.49 132 025 192 1700 6381 4.86 14.31
4 96.21 136 050 192 1700  63.78 489 1431
5 96.10 137 059 192 1700  63.76 491 1431
6 96.04 137 065 192 1700  63.75 493 1431
7 96.01 138 068 192 1699  63.75 493 14.30
8 95.98 138 070 192 1699  63.75 494 14.30
9 95.97 138 071 192 1699  63.74 494 14.30
10 95.97 138 071 192 1699  63.74 494 14.30

Tablo sonuglar1 incelendiginde; 1. donemde ekonomik biiyiimedeki
degisimin %100’{iniin kendisinden kaynaklandig1 goriilmekte ve bu durum 10.
Doénemin sonuna kadar biiyiik Olgiide devam etmektedir. Biitge acigi
degiskenindeki degisimin ise 1. donemde %79.35’inin kendisinden geri kalan %
20.64’liniin ise ekonomik biiylime soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu
durum 10. Doéneme gelindiginde biitce agigindaki degisimin % 63.74’{liniin
kendisinden, % 16.99’luk kisminin ekonomik biiylime soklarindan, %4.94 {inlin
cari agik soklarindan ve % 14.30’luk kisminin ise tasarruf-yatirnm agigi
soklarindan kaynaklandig1 goriilmektedir.

Tablo 8: CAC ve TYAC Degiskenleri icin Varyans Ayrisirma Tablosu

CAC D(TYAC)
Dénem BUYUME D(BAC) CAC D(TYAC) BUYUME D(BAC) CAC D(TYAC)
1 4554 020  54.25 0.00 17.78 1427 1894 48.99
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2 36.99 4.14 57.85 0.99 19.06 14.05 19.07 47.80
3 33.24 5.01 60.85 0.88 19.01 14.08 19.24 47.65
4 31.69 5.34 61.99 0.96 18.99 14.08 19.32 47.60
5 30.87 5.52 62.61 0.98 18.98 14.08 19.35 47.57
6 30.42 5.63 62.94 0.99 18.98 14.07 19.38 47.55
7 30.18 5.68 63.12 1.00 18.97 14.07 19.39 47.54
8 30.04 5.71 63.23 1.00 18.97 14.07 19.40 47.54
9 29.96 5.73 63.28 1.00 18.97 14.07 19.40 47.54
10 29.92 5.74 63.32 1.00 18.97 14.07 19.40 47.53

Tablo sonuglart incelendiginde; 1. donemde cari agiktaki degisimin %
54.25’1ik kisminin kendisinden kaynaklandigi, % 45.54’lik kisminin ise
ekonomik biiyiime soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu durum 10.
doneme gelindiginde cari agiktaki degisimin %63.32’lik kisminin kendisinden,
% 29.92°1ik kisminin ekonomik biiyiime soklarindan, %5.74’liik kisminin biitge
acig1 soklarindan ve % 1’lik kisminin ise tasarruf-yatirnm agigi soklarindan
kaynaklandigi goriilmektedir. Tasarruf-yatirim agigi degiskenindeki degisimin
ise 1. donemde % 48.99’luk kismunin kendisinden, % 17.78’lik kisminin
ekonomik biiyiime soklarindan, % 14.27’lik kisminin biit¢e agig1 soklarindan ve
% 18.94°1iik kisminin da cari agik soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu
durum 10. doéneme gelindiginde tasarruf-yatirim ag¢igindaki degisimin %
47.53’lik kisminin kendisinden, % 18.97’lik kisminin ekonomik biiyiime
soklarindan, % 14.07’lik kismmin biitce acig1 soklarindan ve % 19.40°lik
kisminin da cari agik soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir.

Calismanin bu kisminda modele iligkin yapilan analizlerin sonug¢lariin
giivenilirligi acisindan modelin hata terimiyle ilgili testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla Otokorelasyon-LM ile White Degisen
varyans testleri yapilacaktir. Yapilan bu testlere iligkin sonuglar agsagida tablo
9’da verilmistir.

Tablo 9: Otokorelasyon-LM Testi ve White Degisen Varyans Testi Sonuclari

Otokorelasyon-LM Testi Sonuglar:

Gecikme LM-Istatistigi Olasihik

1 22.64533 0.1235

2 18.95106 0.2712

3 20.54455 0.1967

4 12.46713 0.7112

White Degisen Varyans Testi Sonug¢lari

Ki-Kare df Olasihk
88.80054 80 0.2345

Olasilik  degerleri incelendiginde, tahmin edilen modelde hem
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otokorelasyon hem de degisen varyans sorununun olmadigi goriilmektedir.
6. SONUC

Bu calismada ekonomik biiylime, biit¢e acig1, cari acik ve tasarruf-yatirim
acig1 arasindaki iliski Vektor Otoregresif (VAR) analizi ile arastirilmustir.
Tiirkiye igin 1975-2016 donemlerini kapsayan ¢aligmada yillik zaman serileri
kullanilarak VAR modeli kurulmustur. Calismada VAR modeline gegilmeden
once modelde yer alan tiim degiskenler birim kok testleriyle sinanmis ve
diizeyde duragan olmayan biitce acig1 (BAC) ve tasarruf-yatirim agig1 (TYAC)
degiskenlerinin farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmiistiir.
Calismanin bu kismindan sonra VAR analizinde kurulan model i¢in uygun
gecikme seviyesi belirlenerek VAR analizi ve beraberinde etki-tepki analizi ile
varyans ayrigtirmasi yapilmigtir.

Yapilan analizler sonucunda, biitce agiklarin kisa dénemde ekonomik
biliylime iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmekle birlikte uzun dénemde
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi gorilmiistiir. Bu durum Tirkiye’de
ekonominin canlandirilmasi i¢in yapilan genigletici maliye politikalarmin kisa
donemde olumlu sonuglar vermesine ragmen artan kamu harcamalarinin
finansmaninin saglanmasinda karsilasilan zorluklardan dolayr uzun dénemde
ekonomide daralmaya neden olacagini gostermektedir.

Analiz sonuclarinda cari agigin kisa donemde az da olsa ekonomik
biiylimeyi olumsuz olarak etkiledigi ancak uzun donemde ekonomik biiylimede
olumlu etkisinin oldugu gorilmektedir. Bu durum cari agikla, biit¢ce agiginin
ekonomik biliylimeyi gerek kisa donemde gerekse uzun donemde birbirlerinin
tersi yonde etkiledigi sonucunu vermektedir. Her ne kadar analiz sonuglarinda
cari agigin uzun déonemde ekonomik biiylime lizerinde olumlu etkisi goriilmiis
olsa da, bir iilkenin siirekli olarak cari a¢ik vermesi o iilkede onemli Olgiide
doviz sikintisinin yaganmasina neden olacak ve bu da beraberinde ekonomideki
diger 6nemli parametreler iizerinde olumsuz etkiler doguracaktir. Ayrica cari
agigin siireklilik kazanmasi iilkenin 6demeler bilangosunun da acgik vermesine
neden olacaktir. Bu nedenle Tiirkiye’nin ekonomik biiylimeyi siirekli hale
getirebilmesi igin 6zellikle teknoloji yogun mallara olan yatirimlarini artirarak
katma degeri yiiksek olan mallar1 tiretmeli ve de dis ticaret politikalarini bu tiir
mallarin iretimi ve satisina gore belirlemelidir.

Son olarak analiz sonuglarinda tasarruf-yatinm agiginin ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi gorilmektedir. Bu durum &zel sektor
yatirimlarinin - tamamen 6zel kesim tasarruflariyla finanse edilmemesi
sonucunda ortaya ¢ikan ac¢igin karsilanabilmesi i¢in yatirimlarin finansmaninin
bor¢lanarak saglandigi ve artan bor¢lanmanin da ekonomik biiyiimeyi iktisadi
beklentilere uygun olarak olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle
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ulusal tasarruflarin artirtlmasi ve yatirimlarin finansmaninin ulusal tasarruflarla
kargilanabilmesi igin gerekli politikalarin en kisa silirede yapilmasi
gerekmektedir.
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