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Oz

Calismada kullanilan teorik model cari islemler dengesi analizlerinde temel referans
olarak kabul goren Obstfeld and Rogoff (1994, 1996)’un gelistirdigi zamanlara arasi
yaklasima (intertemporal approach) dayanmaktadir. Bu zamanlar arasi yaklasima gore
cari iglemler dengesi, ileriye doniik dinamik tasarruf ve yatinm Kkararlarmm bir
sonucudur. Bu calismada, Tirkiye’de tasarruf ve yatirim dengesinin cari islemler
dengesi tizerindeki etkisi, 1975-2019 donemi igin cesitli es biitiinlesme yontemleri
kullanilarak analiz edilmistir. Es biitiinlesme testlerinde karsilastirma saglamak icin
Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme testleri kullanilmigtir. Yapilan analiz
sonucunda cari islemler dengesinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya orani ile yatirimlarin
Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya orani ve tasarruflarin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya orani
arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Buna ek olarak es biitiinlesme tahmincileri
olan FMOLS, DOLS ve CCR kullanilmis, elde edilen bulgulara bakildiginda tasarruf
yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasinda negatif bir iligki oldugu belirlemistir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Yatirim, Zaman Serisi Modelleri, Es Biitiinlesme,
FMOLS, DOLS, CCR.

Abstract

The theoretical model used in the study is based on the intertemporal approach
developed by Obstfeld and Rogoff (1994, 1996), which is accepted as the primary
reference in current account balance analysis. According to this intertemporal approach,
the current account balance results from forward-looking dynamic saving and
investment decisions. In this study, the effect of savings and investment balance on the
current account balance in Turkey was analyzed using various cointegration methods
for the period 1975-2019. Engle-Granger and Johansen cointegration tests were used to
provide a comparison in cointegration tests. As a result of the analysis, a long-term
relationship was found between the ratio of the current account balance to Gross
Domestic Product, the ratio of investments to Gross Domestic Product, and the ratio of
savings to Gross Domestic Product. In addition, the cointegration estimators FMOLS,
DOLS, and CCR were used. The findings revealed a negative relationship between the
savings-investment balance and the current account balance.

Keywords: Saving, Investment, Time-Series Models, Co-Integration, FMOLS, DOLS,
CCR.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The main aim of this study is to examine the relationship between the savings-investment
balance and the current account balance with the co-integration approach for the period 1975-2019 in
Turkey based on the intertemporal approach in which the current account balance is the result of
forward-looking dynamic savings and investment decisions.

Research Questions

Is there a long-term relationship between the savings-investment deficit and the current account
balance within the framework of the inter-temporal approach in Turkey?

Literature Review

When empirical studies conducted in the relevant field are examined in the literature, it can be
said that the studies are concentrated from the point of view of external equilibrium. At the same time,
the issue is less addressed than the window of the savings-investment deficit relationship. Studies
conducted in the framework of savings-investment deficit and current account deficit are mainly aimed
at investigating whether there is a relationship between them and whether it is sustainable. Studies
conducted in the framework of savings-investment deficit and current account deficit are mainly aimed
at investigating whether there is a relationship between them and whether it is sustainable. When
empirical studies conducted in the relevant field are examined in the literature, it can be said that the
studies are concentrated from the point of view of external equilibrium. At the same time, the issue is
less addressed than the window of the savings-investment deficit relationship.

Methodology

In the study, the current account balance, domestic savings, and investment ratio to GDP in
Turkey for the period 1975 - 2019 were taken, and the data set of the variables were compiled from the
International Financial Statistics on an annual period. In the study, Engle-Granger and Johansen
cointegration tests were used to provide a comparison in cointegration tests. Also, FMOLS, DOLS, and
CCR, cointegration estimators, were used to obtain long-term coefficients.

Results and Conclusions

In a country where domestic savings rates are low, it is difficult to meet domestic investments.
As a result, the need for foreign capital increases and this increases the country's vulnerability to foreign
debt stock and economic shocks. One reason for the current account deficit in Turkey is a savings deficit
in domestic savings. Failure to meet the domestic investment of domestic savings in Turkey, in other
words, there are many factors based on domestic savings deficit. Production structure comes first among
these factors. Apart from this, there are other factors such as foreign trade structure, fragility in the
financial sector, and behavioral structure in economic decision-making units. In this study, savings-
investment balance and the current account balance relations in Turkey were examined for the period

1975 to 2019. Accordingly, the long-term relationship between saving and investment rate and the

838



Tiirkiye'de Tasarruf Yaturum A¢igi ve Cari A¢ik Es Biitiinlesik Midir? Donemler Arasi Yaklasim - 1s Saving Investment Deficit and Current Account Deficit in
Turkey Co-Integrated? An Inter-Temporal Approach
Cemal OZTURK, Ismail CEVIS, Hanim BOZKURT

current account balance ratio to GDP has been tested by Engle-Granger and Johansen co-integration
tests. According to the findings obtained from the study, these tests indicate that the relevant variables
are cointegrated, that is, the existence of a long-term relationship. Also, long-term coefficients were
obtained with cointegration coefficients. The coefficients obtained by FMOLS, DOLS, and CCR
estimators are in line with economic theory and are statistically significant. Due to the development and
deepening of financial markets, domestic savings can be increased by reducing volatility in the return
of financial assets by ensuring stability in financial markets. At this point, the coordination of monetary
and fiscal policies becomes essential. It is of great importance to reduce fiscal dominance through fiscal
policy, supporting monetary policy measures that ensure financial stability without compromising the
price stability of the CBRT. At this point, it can be said that providing a structural and legal framework
that increases the speed of adaptation to financial innovations in the banking system will also be
supportive. Besides, the implementation of Micro-based measures that encourage domestic savings will
also contribute. Policy practices in this direction will not only contribute to the elimination of the
domestic savings deficit, but also that the current account deficit can improve the quality of financing,
and even stop the current account deficit from being a problem
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1. GIRIS

Makroekonomik istikrar, bir iilkede ic ve dis denge kosullarinin birlikte goézetildigi bir
makroekonomik yapiy1 tanimlamaktadir. I¢ denge, dar anlamda fiyat istikrarini, genis anlamda ise fiyat
istikrari ile birlikte tam istihdamin saglanmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla i¢ dengeye iliskin temel
makroekonomik gostergeler enflasyon, bilylime, istihdam gibi gostergeler olmaktadir. D1s denge ise dar
anlamda dig ticaret dengesini ifade ederken genis anlamda 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi
anlamina gelmektedir. Bir bagka agidan makroekonomik istikrari, konjonktiirel dalgalanmalarin siklig
ve derecesinin diisiikliigii olarak tanimlamak da miimkiindiir. Bu agidan bakildiginda, iilkenin dig
diinyaya karsit ekonomik itibarini ifade eden 6demler bilangosunun otonom (iktisaden dengesizlik

olusturabilen) hesaplarindan biri cari islemler dengesi hesabidir.

Odemeler bilangosunun ana kalemlerinden bir olan cari islemler hesabmin iki boyutu oldugu
sOylenebilir. Birincisi, iilkenin yurti¢i tasarruflar (kamu ve 6zel sektér) ve yatirnm harcamalari
arasindaki denge ya da dengesizlik ve buna bagli olarak iktisadi biiyiime potansiyelidir. Digeri ise
yurtici yerlesiklerin belirli bir donemde yurtdis1 yerlesikler ile gerceklestirmis oldugu mal ve hizmet

ticareti gibi ekonomik islemleridir.

1980’11 yillarin baslarindan itibaren diinya ekonomisinde mal ticaretinin yani sira sermaye
akimlarinda da serbestlesme egilimlerinin hiz kazandig1 goriilmektedir. Kiiresel ekonomideki gelismis
ve gelismekte olan {ilkeler arasinda 6nem kazanan bu yapu, iilkeleri birbirleri ile daha siki bir konuma
getirmistir. Artan bu entegrasyon diizeyi ile birlikte bir iilke ya da {ilke grubunda ortaya cikabilecek
makroekonomik istikrarsizlik diger pek cok iilke {izerinde etkili olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda,
makroekonomik istikrarsizlik gostergelerden biri de yiiksek cari agik orani gelmektedir. Yiiksek cari
acgigin yaratabilecegi finansal istikrarsizligin oniine gegebilmek, bazi gelisen piyasa ekonomilerinde

oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin de son yillarda ilgilendigi 6nemli konulardan biri haline gelmistir.

Teorik olarak bakildiginda, disa acik bir ekonomide kamu ve 6zel sektor tasarruflarindan olusan
yurtici tasarruflar, 6zel sektor yatirnmlarini ve cari agigin finansmaninda kullanilmaktadir. Diger bir
ifadeyle, disa acik ekonomilerde yurtigi tasarruflar 6zel sektor yatirimlarindan daha diisiik oldugu
siirece, cari agik olugmaktadir. Bu durumda cari a¢igmn finansmani ic¢in yurtdisi yerlesiklerin
tasarruflarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Yani iilkeye net sermaye girisi gergeklesmekte ve {ilkenin net
finansal varliklarinda azalmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Ulke ekonomisinde yasanabilecek ani sermaye
¢ikiglart sonucunda da bu finansman ihtiyacin1 daha da derinlesebilmektedir. Bu nedenle, finansal
istikrar ¢ergevesinde, tasarruf yatirim dengesi ile cari acik arasinda siki bir iligki oldugu sdylenebilir.

Dolayisiyla finansal piyasalarin gelismesi ve istikrar1 son derece dnemlidir.

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlar ile ithal ikameci sanayilesme politikalarindan vazgecerek

ihracata dayal sanayilesmeye yonelmistir. Bu ¢cercevede 1983 yilinda dis ticaretin serbestlestirilmesi ve
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ardindan da 1989 yilinda finansal liberalizasyon gerceklestirilmistir. 1990°1i yillarda alt yapi
yatirimlarina agirlik verilmis ve 6zellestirme girisimlerine hiz verilmistir. Kamu agiklarindan kaynakli
Nisan 1995 krizi yasanmig, 1998 Asya ve Rusya krizinden 6nemli dlgiide etkilenmistir. IMF’in de
destekledigi Doviz kuru c¢ipasina dayali 2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi’nin igerisinde
barindirdig: tutarsizliklar ve bankacilik sektoriinde olusan kirilganliklarin da etkisiyle Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizler ile kars1 karstya kalmustir. 2002 Giiglii Ekonomiye Gegis Istikrar Programu ile dalgali
kur sisteminde bankacilik sektoriiniin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik bir¢cok yasal
ve kurumsal diizenlemeye gidilmistir. Ocak 2006’da enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi
stratejisine gec¢ilmis olup, 6zellikle kamu maliyesinin disipline edilmesi ve enflasyonun diisiiriilmesi
gibi makroekonomik gostergelerde 6nemli 6lgilide iyilesme saglanmistir. 2008 kiiresel krizin 6gretileri
dogrultusunda TCMB 2010 yilinin son ¢eyreginde fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrari
da amaglaya baglamistir. 2013 yilinda FED’in tahvil alimin1 azaltacagi ve faiz oranmi artiracagi
beklentileri ile birlikte Tiirkiye cari acik oram yiiksek bir iilke olarak kirilgan iilkeler sinifinda yer
almigtir. Agustos 2018 yilinda yasanan déviz kuru soku ile birlikte son yillarda finansal istikrar
gercevesinde cari acik sorunu giiniimiizde halen 6nemini korumaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
ekonominin kriz yillart hari¢ cari agik ile karsi karsiya kaldig dikkate alindiginda, cari acik sorunu

ekonomik yapi ile yakindan iligkili oldugu soylenebilir.

Finansal istikrar, fon transferinin saglanmasi, likiditesi goreli olarak yliksek varliklarin
olusturulmasi, finansal piyasalarin riskin paylagimi ve islem maliyetlerinin diisliriilmesi gibi
fonksiyonlarini aksaksiz bir sekilde yerine getirmesi olarak ifade edilebilir. Bir baska ifadeyle, finansal
istikrar, finansal sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik durumlara kars1 ekonominin dayanikli
olmasidir. Bu acidan bakildiginda, finansal piyasalarin gelismesi, derinlesmesi ve finansal arag
cesitliligin artirilmasi, yurtici tasarruflarin tesvik edilerek finansal piyasalara kazandirilmas: 6zellikle,

finansal istikrar baglaminda tasarruf yatirim dengesi ile cari agik iligkisi onemli hale gelmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Obstfeld ve Rogoff (1994, 1996)’un gelistirdigi ve cari islemler
dengesinin ileriye doniik dinamik tasarruf ve yatinm kararlarimin bir sonucu oldugu temel alan
zamanlara arasi yaklagima (intertemporal approach) dayanarak Tiirkiye’de 1975-2019 donemi igin es
biitiinlesme yaklasimi ile tasarruf-yatirnm dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu amaca yonelik olarak; caligmanin birinci boliimiinde Tiirkiye’de tasarruf-yatirim agigi
ve cari acigm gelisimi ele almmustir. Ikinci boliimde literatiirdeki ¢alismalar 1s1ginda teorik model
sunulmustur. Ekonometrik analizin yer aldigi dordiincii bolimde veri seti, ekonometrik yontem ve

calismanin bulgularina yer verilmistir. Son boliimde de sonug ve degerlendirme yapilmustir.

Literatiirde ilgili alanda yapilan ampirik ¢caligmalar incelendiginde, ¢alismalarin dis denge bakis
acisindan yogunlastigi goriiliirken, konunun tasarruf-yatirnm acig iliskinin penceresinden daha az ele

alindig1 sdylenebilir. Tasarruf yatinm ag¢ig1 ve cari agik g¢ergevesinden yapilan ¢aligmalar daha ¢ok

841



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 10 Say:: 2 5.837-857 Volume: 10 Issue: 2 p.837-857
Temmuz 2023 July

aralarinda iliskinin olup olmadigmin ve varsa siirdiiriilebilir olup olmadiginin arastirilmasi yoniindedir.
Bu ¢alisma ile kullanilan ekonometrik yontem sayesinde iligskinin derecesi de ortaya konularak literatiire
katki yapacagi beklenebilir. Daha 6nemlisi konunun finansal istikrar ¢ercevesinde degerlendirilip olasi

politika onerileri sonraki ¢aligsmalara yonlendirici nitelikte olacagi beklenebilir.

2. TURKIYE EKONOMIiSINDE TASARRUF-YATIRIM ACIGI VE CARIi
ACIK SORUNU

Petrol soklarmin etkisiyle diinya ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de yiiksek
enflasyon ile birlikte ekonomik durgunlugun bir arada bulundugu 1970’li yillarin ikinci yarisinda,
negatif reel oram1 gerceklesmeleri sonucunda yurt ic¢i tasarruf oranlarinda ciddi diismeler
gerceklesmistir. Ayrica artan belirsizlikle beraber, tasarruflarin yatirimlara doniisme orani yavaslamig
ve yatirim oranlar1 da diismiistiir. Yani bu donemde ortaya ¢ikan borg krizi siirecinin, Grafik 1’den de

goriilecegi iizere, tasarruf ve yatirim oranlarina olumsuz yansidigi sdylenebilir.

Tiirkiye ekonomisinde yapisal doniisiimii saglayan 24 Ocak 1980 kararlari ile ve piyasa
ekonomisi yerlesik oldugu bir ekonomik yapi1 olusturulmasi amaglanmistir. 1980 sonrasi donemde dis
ticaretin serbestlestirilmesi, ardindan finansal liberalizasyon siireci ile beraber pozitif reel faiz oranina
ve gercekei kur diizeyini imkan veren piyasa dinamiklerine uyumlu ekonomi politikalarinin katkisi ile
tasarruf oranlarinda ve yatirim oranlarinda iyilesmeler yasandigi ve hatta 1983-1993 arasi donemde
yatirim oranlarinin tasarruf oranlarinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Ancak, kamu biit¢e agiklarinin
neden 1994 Tirkiye krizi, 1998 Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle hem tasarruf hem de yatirim
oranlarinda ciddi disiisler olmakla beraber, yatirim oranin tasarruf oranin altinda kaldig1 goriilmektedir.
1999 yili sonrast 2001 Subat krizine kadar tasarruf oranlari artis1 ve yatirim harcamalarinda énemli

artiglar yaganmustir.

Tiirkiye’de 2002 sonrasindaki doneme bakildiginda 1990’11 yillardaki gibi tasarruflar,
yatirimlari finanse etmeye yetecek seviyede olmamugtir. 2001 krizi sonrasi Giiglii Ekonomiye Gegis
Istikrar programini uygulanmaya baslanmis olmasina ragmen, FED’in %5 olan faiz oramm %2
seviyelerine diistirdligii 2002-2005 doéneminde kiiresel likidite bollugunun etkisiyle sermaye akimlari
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Diisiik faiz oranlarinin gerceklestigi bu donemde
yurti¢i tasarruf oran1 diistiigi goriilmektedir. Uslu (2020)’ye gore, bu donemde Tiirkiye’deki bankalar
yeterli mevduat toplayamamis ve diger iilkelerden sendikasyon kredisi kullanmislardir. Son olarak bu
krediler, 6zel sektoriin ve iilkenin dis borg stokunu arttirmistir. 2006-2013 yillar aras1 donem tasarruf
ve yatirimin hiz kazandigi, hatta 2008 kiiresel krize ragmen yatirim oraninin tasarruf oranindan oldukca
yiiksek gerceklestigi donem olarak bakilabilir (Grafikl). FED’in para politikasindaki normallesmenin
olugma basladig1 2013 sonrasi donemde gelismekte olan iilkelerden sermaye cikislarmin etkisiyle
Tiirkiye’de tasarruf ve yatirim oraninda diisiisler yaganmis olup, daha 6nemlisi yatirim ve tasarruf oranin

birbirine yakin olacak sekilde yatay seyretmesi s6z konudur.
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Grafik 1. Tasarruf Orani1 ve Yatirrm Orani (GSYIH %)
e Tasarruf (%GSYIH) e Yatirim (%GSYIH)
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Kaynak: International Financial Statistics

Grafik 2°den de goriildiigii tizere; Tiirkiye’de tasarruf — yatirim dengesi ile cari islemler dengesi
arasinda oldukca yakin bir iliski oldugu sdylenebilir. Tasarruf — yatirim ag¢181 orani ile cari islemler ag131
orani arasindaki bu yakin iliski, aralarindaki giiclii etkilesimi de ortaya koymaktadir. Ayrica, 1970°1i
yillarin ortalarindan 1980°1i yillarinin sonlarina kadar olan donemde Tiirkiye’de tasarruf- yatirim agigi
oranina kiyasla cari agik oraninin daha yiiksek olmasi, bu donemde cari agigin finansman sorunu
oldugunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. 1990’1 yillardan itibaren yatirim-tasarruf agig
oranina neredeyse esit cari agik oranin varlig1 s6z konusu olup, bu sermaye akimlariin serbestlesmesi
ile birlikte bu dénemde cari agik finansman (dis kaynak kullanma imkani) sorunun hafifledigi seklinde
yorumlanabilir. Ancak, cari agigin finansman kalitesi ayr1 bir tartisma konusu olarak halen Tiirkiye

ekonomisinin giindeminde devam etmektedir.

Grafik 2. Tasarruf-Yatirim Dengesi ile Cari islemler Dengesi Arasindaki iligki

e Tasarruf Yatirim Dengesi (%GSY1H) e Cari [slemler A¢131 (% GSYIH)

Kaynak: Internatioanl Financial Statistics
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3. TEORIK MODEL VE LITERATUR

Calismada kullanilan teorik model cari islemler dengesi analizlerinde temel referans olarak
kabul goren Obstfeld ve Rogoff (1994, 1996) un gelistirdigi zamanlara arasi yaklagima dayanmaktadir.
Bu zamanlar aras1 yaklagima gore cari islemler dengesi, ileriye doniik dinamik tasarruf ve yatirim
kararlarinin bir sonucudur. Disa agik bir ekonomide cari islemler dengesi her zaman ger¢eklesmeyebilir.
Ekonomin arzu edilen yatirimlari, yurtigi tasarruflarini astigi durumda, iilke yurt disindan bor¢lanarak
bu harcama fazlasimi gergeklestirebilir, bu da cari agiga neden olur. Ote yandan, yurtigi tasarruflar
yatirimlar asarsa, iilke yurt digina borg verir ve cari hesap fazlasi ortaya ¢ikar. Kisacasi, pozitif bir cari
islemler hesabi, yurti¢i tasarruflarin yurtdisina yatirilan kismini (net varlik artisi), negatif cari islemler
hesabi ise yabanci tasarruflarla finanse edilen yurtigi yatirimin (net varlik azalmasi) fraksiyonunu temsil
etmektedir. Bu ¢ercevede, zamanlar arasi yaklagim, cari islemler hesabinin dinamiklerinin analizi igin
uygun bir arag niteligindedir. Bu Keynesyen yaklasim cercevesinde agik ekonomideki i¢ ve dis denge

Denklem 1°deki gibi ifade edilebilir.
(I-85+(G—-T)=CAB 1)

Burada; (I - S) 6zel sektor agigini; (G — T) kamu sektorii agigini ve (CAB) is cari agig1 temsil

etmektedir. Dolayisiyla, Denklem (1) 'in sol tarafinin yurti¢i yatirim tasarrufu agigini gosterdigi agiktir.

Cari agik, bir makroekonomik istikrarsizlik gostergesi olarak giiniimiizde yalnizca gelismekte
olan tilkeler i¢in degil, gelismis iilkelerin mesgul oldugu bir husustur. Nitekim, Tiirkiye’de cari agigin
nedenleri, finansman1 ve finansman kalitesi, diger makroekonomik degiskenler ile arasindaki iliskisi

ilgili literatiirde en ¢ok tartigilan konular arasinda yer aldig1 goriillmektedir.

Tirkay (2013)’e gore, yiiksek cari agik Tiirkiye ekonomisinin 1980 yilindan sonraki yillarda en
onemli ekonomik sorunlarindan biridir. Ayrica, cari acigmm finansmanin sicak para olarak da
isimlendirilen kisa donemli spekiilatif sermaye ve portfdy yatirimlar ile saglanmasi, bu kisa vadeli
sermaye hareketlerinin oynakligini yiiksek olmasi dikkate alindiginda ekonomin finansal kirilganliklara
maruz birakilmasina neden olmaktadir (Kaya, 2016). Sahin (2011), cari agigin iilke ekonomisinin gerek
i¢ gerekse dis soklara karsi o ilkeyi giicsiiz biraktigini ifade etmektedir. Timur (2018), Ulusal
tasarruflarin {ilke kalkinmasindaki 6nemini inceledigi caligmasinda yeterli yurti¢i tasarrufa sahip
olmayan ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye’de de siirekli tasarruf- yatirim agiginin, cari agigin yurtdisi
tasarruflar ile finansa edilmesi ile birlikte diger iilkelere yapilan faiz 6demelerini artirdigin1 Tiirkiye
ekonomisini kirillgan hale getirdigini ifade etmistir. Cari agigin varligi kadar, yurtici tasarruf yetersizligi
durumunda kullanilan dig kaynaklarin hangi alanlarda kullanmildigi da 6nem arz etmektedir. Telatar
(2011)’e gore sayet bir ekonomide tasarruflar, yatirrm ve sermaye mallarin1 temin edilmesinde
kullanilmasi durumunda “Lawson Doktrini” ¢ercevesinde endigse etmeye gerek yoktur. Ancak, bu
kaynak kullanimi biiyiik dl¢iide tiiketim mallarinin aliminda kullanilmasi1 durumunda, cari agik kotii

huylu demektir.
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Tasarruf yatirim agig1 ve cari agik iligkisinin olup olmadiginin inceleyen ¢alismalardan biri
Olivei (2000) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, 1960-1999 doneminde ABD ekonomisinde tasarruf
yatirim ac¢1g1 ile cari agik arasinda giiclii bir korelasyonun oldugu tespit edilmis ve ABD yurtici 6zel
tasarruflarindaki azalmanin, cari islemler dengesini bozucu yonde etki sonucuna varilmistir. Edwards
(2005) tarafindan yapilan calismada, yine ABD ekonomisi i¢in 1971-2004 déneminde cari islem agig1,
tasarruf-yatirim agig1, bitytime ve doviz kuru tizerinden incelenmistir. Hane halkinin tasarruflarindaki
azalmanin ABD’nin cari agigmi arttiran en Onemli faktorlerden biri oldugu c¢alismanin onemli
bulgularindan biridir. Park ve Shin (2009), 12 Asya iilkesinin 1980-2004 donemi verilerini kullanarak
1998 Dogu Asya finansal krizi ¢ergevesinde tasarruflar, yatirnmlar ve cari iglemler dengesini
incelemisler ve bunlar arasinda giiclii bir iligkinin varligina isaret etmislerdir. Tiirkay (2013), 1980-2012
doneminde Dinamik En Kiiclik Kareler ve Engle - Granger iki asamali yontemlerini kullanilarak
Tiirkiye’de cari agik, biitce A¢1g1 ve yatirnm-tasarruf iligkisi incelenmis olup, degiskenler arasinda giiglii
uzun donemli bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Dogan (2014), 1990-2012
doneminde cari islemler agig1 orani ile tasarruf — yatirim agig1 orani arasinda oldukga gii¢lii ve yakin bir
iliskinin bulundugunu ortaya koymustur. Ozellikle 2002 sonras1 dénemde tasarruf yatirim dengesinin
tasarruflar aleyhine bozuldugunu ve farkin acilmaya devam ettigi sonucuna varilmistir. Durgun
Kaygisiz vd. (2016) ise 1980-2014 donemi i¢in Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik yontemi ile
Tiirkiye’de tasarruflar, yatirimlar, cari acik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri incelenmistir.
Calismada biiylime, tasarruf ve yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken,
biiylime, tasarruf ve yatirimlardan cari islemler dengesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var
oldugu bulgusu elde edilmistir. Akin ve Peker (2018) tarafindan yapilan ¢calisma 1975-2016 doneminde
es-biitiinlesme analizi ile Tiirkiye’de tasarruflarin cari agik lizerindeki etkisi faiz ve yatirim iligkisi ele
almmis ve degiskenlerin es-biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir.  Altunéz (2014), 2001-2017
doneminde Tiirkiye ekonomisinde ii¢liz acik hipotezini sinamistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli es-biitiinlesme iligkisinin var oldugu ve ozellikle
yatirnm-tasarruf a¢ig1 ile biitge acig1 arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisinin tespit edildigi

goriilmektedir.

Cari agigin siirdiiriilebilirligi yoniindeki ¢alismalardan biri Ansari (2004)’nin caligmasidir.
Calismada, VAR ve VECM yontemleri kullanilarak ABD ekonomisinde 1973-1999 dénemi igin cari
acik ile reel tasarruflar, reel sermaye hareketleri ve reel GSYIH arasindaki iliski gercevesinde cari acigin
siirdiiriilebilirligi incelenmis ve reel tasarruflarin, reel GSYIH katki saglayarak cari acigin
siirdiirtilebilirliginde 6nemli bir roliiniin oldugunu sonucuna varilmigtir. Brissimis vd. (2012) ise ADF
ve Lee-Strazicich birim kok testleri ve FMOLS yontemi kullanilarak, 1960-2007 doneminde Yunanistan
ve 1983 ve 2003 doneminde Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi, donemler
arasi siirdiiriilebilirlik yaklagimi ¢ergevesinde karsilagtirmali olarak incelenmistir. Her iki ekonomi igin

yurtici tasarruf-yatirimlar agig ile cari islemler agigi arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
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iligkinin oldugu neden oldugu, ayni1 zamanda Tiirkiye ekonomisinde cari agigin siirdiiriilebilir olmadigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. Ko¢ ve Bakirtag (2016), 1992-2015 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Calismada Engle -
Granger nedensellik ve Johansen es biitiinlesme yontemleri kullanilmis ve cari agigin zayif yonde
stirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. 2001 sonrasindaki dénemde Tiirkiye i¢in kamu tasarruflarinin
artma egilimine, tersine 6zel kesim tasarruflarinin azalma egilimine girdigi ve yatirim meydana gelen
hizli artigla birlikte tilkede tasarruf — yatinm agigmin artigi ve cari islemler agigi sorunlarinin bag
gosterdigi sonucuna varilmistir. Behera ve Yadav (2019), Toda-Yamamoto nedensellik testi ve VECM
yontemlerini kullanilarak, 1950-2012 déneminde Hindistan’in cari iglemler agigini analiz etmislerdir.
Cari ac1gin, hane halkinin tasarruflart ve yurti¢i yatirimlarla iliskili oldugu tespit edilmis ve olusan cari
acigm biiyiikk miktarmin, dogrudan yabanci yatirimlar1 ve portfdy yatirimlar ile finanse edildigini
belirlemistir. Yapilan birim kok ve es biitiinlesme testlerinde Hindistan’daki cari islemler agiginin

siirdiirtilebilir oldugu goriilmiistiir.

4. EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Metodoloji
4.1.1. Model

Tiirkiye ekonomisinde yatirim-tasarruf dengesi ve cari islemler dengesi iliskisini ampirik olarak

inceleyen model Denklem (2) ile gosterilmistir.
CAB; = ag + a1SAV, + a,INV, + & (2)
Burada t zamani, a, @, Ve a, ise tahmin edilecek parametreleri ifade etmektedir.
4.1.2. Veri

Caligmada, Tiirkiye’de 1975-2019 donemi igin cari islemler dengesinin, yurtigi tasarruflarin ve
yatirrmlarin GSYIH’ye oran1 kullanilmis ve degiskenlere ait veri seti yillik bazda IFS’den derlenmistir.

S6z konusu parametrelere iliskin bilgiler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Degisken Tamm Kaynak
International

CAB Cari islemler dengesinin GSYIH’ye orani Financial

Statistics

International
SAV Yurtigi tasarruflarin GSYIH’ye orani Financial

Statistics
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International
INV Yurti¢i yatirrmlarin GSYIH’ye orani Financial

Statistics

4.1.3. Yontem

Caligmanin amacina yonelik olarak Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme testleri
kullanilmistir. Ayrica FMOLS, DOLS ve CCR es biitiinlesme tahmin edicileri ile uzun dénemli

katsayilar tahmin edilmistir. Ekonometrik analiz R ve python programlama dili kullanilarak yapilmistir.
4.1.3.1. Engle-Granger Es biitiinlesme Testi

Bir¢ok ekonomik zaman serisinin farkinda duragan oldugu bilinmektedir. Boyle bir durumda
I(1) serilerinin seviyelerini igeren bir regresyon, yaniltici sonuglar doguracaktir. Katsayilarin
anlamlilig1 i¢in Onerilen Wald testleri, sahte regresyon (spurious regression) denilen olgudan dolay1

ilgisiz seriler arasinda 6nemli bir iliski oldugunu gostermektedir (Phillips, 1986).

Engle ve Granger (1987), iki veya daha fazla I(1) serisinin lineer bir kombinasyonunun duragan
yani 1(0) olabilecegi iizerinde durmustur. Bu durumda serinin esbiitiinlesik (cointegrated) oldugunu
sOyleriz. Boyle bir lineer kombinasyon, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi karakterize eden

agirliklarin es biitiinlesme vektoriiyle birlikte bir es biitiinlesme denklemi tanimlar.
Hansen (1992)’yi takip ederek, es biitiinlesme i¢in Engle-Granger kalint1 bazli testi,
Ve = X{B+ Diry1 + use 3

denkleminin OLS tahmininden elde edilen kalintilara uygulanan birim kok testleridir. Burada es
biitiinlesme denklemi ile n + 1 boyutlu zaman serisi vektor streci (yi, X{), D; = (D1, D3;) olacak

sekilde trend degiskeni ve n 6zniteligin yer aldig1 X;,
Xe =T31D1¢ + T3:D5¢ + €34 4
Aeyr = Uy,

seklinde ifade edilebilir.

u; = (U Uyp)', Kesin duragan ve sifir ortalamali ergodik bir siireg varsayimi altinda, X esanli

kovaryans matrisi, A tek-tarafli kovaryans matrisi ve Q kovaryans matrisi olmak iizere,

0. 0.
L=Euu) = |, 5] 5)
- J P A
A =T B(uu) = [ 3 ©
o0 ! (D ('0 !
Q=32 E(uui) = [wi ﬂ;ﬂ = A+A -3 (7)
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olarak yazilabilir (Park, 1992). Serilerin es biitiinlesik olmasi durumunda, denklemdeki es biitiinlesme
vektoriiniin En Kiiciik Kareler tahmininin (OLS) tutarl oldugu bilinmektedir (Hamilton 1994). Fakat
EKK’nin 6nemli bir eksikligi, tahminlerin asimptotik dagilimlarinin genellikle normal dagilimh
olmayan, asimptotik sapmali olmasidir. Geleneksel test prosediirleri 6nemli 6l¢iide degistirilmedigi

stirece, es biitiinlesme vektorii iizerinde ¢ikarim yapmak istenirse EKK 6nerilmemektedir.

Serinin eg biitlinlesik olmadig1 varsayimi altinda, tiim lineer kombinasyonlar birim kdk duragan
degildir. Bu nedenle, es biitiinlesmenin alternatifi ile es biitiinlesmenin bos (null) hipotezinin bir testi,

duraganlik alternatifi ile birim kok testine karsilik gelmektedir.

Engle-Granger testi, kalint1 serisindeki korelasyonu dikkate alirken genisletilmis bir Dickey-

Fuller (ADF) yaklasimi kullanmaktadir. Engle-Granger testinin, p - gecikme ile regresyon formu
Augp = (p = Duge—q + 25-;1 8j Auye—g + ¢ (8)

seklinde ifade edilebilir. Calismada iki standart ADF test istatistikleri kullanilmaktadir. Ilki duragan
olmayan bog hipotezini (p = 1) test etmek i¢in t-istatistigi ve digeri ise normalize otokorelasyon

katsayis1 (p — 1):

. p-1
t=_ 3 9
_ T(p-1)
- a-%8) (10)

burada se(p), tahmin edilen p in standart hatasidir.
se(P) = s,(Tettye—1) "2 (11)
4.1.3.2. Johansen Es biitiinlesme Testi

Engle-Granger yontemi basit uygulanabilir olmasina ragmen ikiden fazla degisken s6z konusu
oldugunda, degisken sayisiyla birlikte es biitiinlesme sayis1 da artacagindan dolayr saglikli sonug

verememektedir ve farkli normallestirmelerde sonuglar degisebilmektedir.

Tek denklemli es biitiinlesme smmamasinda, Engle ve Granger (1987) kalinti bazl testleri
gergeklestiren bir yontemdir. Johansen (1991, 1995) ise, VAR denklem sistemi kullanilarak

gerceklestirilen metodolojiyi kullanarak VAR tabanli eg biitiinlesme yontemini kullanmaktadir.
Bir VAR (p) modeli,
Ve =AY+ + Apyep + B + € (12)

olarak yazilabilir. Burada y,~I(1) olan k boyutlu iken, A; k - k boyutlu matrislerdir. x; ise
deterministik degiskenler vektoriidiir. €;, 6zdes bagimsiz dagilan (i.i.d) (0,02) siiregtir. VAR (p)
sistemi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
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Ay, =Ily;_, + Z?z_ll LAy + Bx; + € (13)
seklinde yazilabilir. Burada,

A ) a4

j=it+1
Eger katsayr matrisi [I’nin indirgenmis ranki r < k ise, 0 zaman r - k boyutlu, IT = af8’ ve
B'y:~I(0) olacak sekilde her biri r rankli a ve B matrisleri vardir. r, es biitiinlesme iligkisini (es
biitiinlesme ranki) gosterirken 8 nin her bir kolonu es biitlinlesme vektoriidiir. &, VEC modelindeki ayar
parametreleri olarak bilinir. Bu sayede (k — 1)’e kadar es biitiinlesme iliskisi tespit edilebilmektedir.
llgilendigimiz degiskenler i¢in y, = [CAB SAV  INV]' olarak yazlabilir (Enders, 2014).

Es biitiinlesme testi i¢in iz (trace) ve maksimum 6zdeger (maximum eigen value) istatistikleri
kullanilmaktadir. k igsel degiskenlerin sayisi olmak lizere r = 0,1, ...,k — 1 igin iz istatistigi, bos
hipotezi r es biitiinlesme iliskisine kars: alternatif k es biitiinlesme iliskisini sinar. Bos hipotezin r es

biitiinlestirme iliskisi i¢in iz istatistigi su sekilde hesaplanir:
LRy (rlk) = =T X¥, 11 log (1 = 2y) (15)
Burada A;, IT matrisinin i. 6zdegeridir.

Maximum 6zdeger istatistigi ise r es biitiinlesmeye karsi alternatif olarak r 4+ 1 es biitiinlesme

iligkisini stnamaktadir. v = 0,1, ..., k — 1 icin test su sekilde hesaplanmaktadir.

LRpax(rlr +1) = -T Z?=r+1 log (1 —Ary1) (16)

Johansen es biitiinlesme testini uygulamaya gegmeden énce VAR modeli i¢in optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. VAR modelinde optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
icin AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri kullanilmistir. Bu bilgi kriterlerindeki gecikmeler dikkate alindiktan
sonra modelin istikrarlt olup olmadig1 ve hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans olup
olmadigi incelenmistir. Hata terimlerini otokorelasyon ve degisen varyans olmamasini saglayan en az

gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir.

4.1.3.3. Es Biitiinlesme Tahmincileri
4.1.3.3.1. Tam Degistirilmis EKK (Fully Modified OLS — FMOLYS)

Phillips ve Hansen (1990), es biitiinlesme denklemi ile stokastik hata terimleri arasindaki uzun
donem korelasyonun neden oldugu sorunlari ortadan kaldirmak igin yari parametrik bir diizeltme
kullanan bir tahmincisi onermektedir. Elde edilen Tam Degistirilmis EKK (FMOLS) tahmincisi
asimptotik olarak sapmasidir ve asimptotik x? dagilimi gostererek standart Wald testlerinin

uygulanmasina izin vermektedir.

849



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 10 Say:: 2 5.837-857 Volume: 10 Issue: 2 p.837-857
Temmuz 2023 July

FMOLS tahmincisi, kalintilarin simetrik ve tek yonlii uzun dénemli kovaryans matrislerinin 6n
tahminlerini kullanir. u,, orijinal denklemden elde edilen hata terimleri ve Ae,; = u,; ve Q ve A’nin

U; = (Uqs, Uz ") den elde edilen uzun donemli kovaryans matrisi oldugu hatirlanirsa degistirilmis veri:
Vi =y — w1205 17)
olurken tahmin edilmis diizeltme terimi,
My = A1z — w1205 Mgy (18)

olarak elde edilir. O halde FMOLS tahmincisi,
OrmoLs = [g] = Qa1 Xeye —TAL) o X X))t (19)
Bulunan tahmincinin t istatistigi,

. gFMOLS
trmoLs = N0 (20)

4.1.3.3.2. Kanonik Es Biitiinlesme Regresyonu (Canonic Cointegration Regression — CCR)

Kanonik Es biitiinlesme Regresyonu (CCR), FMOLS tahmincisine benzemektedir, ancak
burada, es biitiinlesme denklemi ve stokastik hata terimleri arasindaki uzun dénem bagimliligr ortadan
kaldirmak igin en kiigiik kareler tahminleri elde etmek igin (y;, X{) verilerinin sabit doniisimlerini

kullanir (Park, 1992).

Park (1992), CCR doniigiimlerinin uzun dénem es biitiinlesme denklem hatalar1 ve stokastik
hata terimlerinin neden oldugu icsellik problemini ortadan kaldirdigin1 gostermistir. Ayrica regresyon
ve stokastik regresyon hatasi arasinda korelasyondan kaynaklanan asimptotik sapma diizeltilmektedir.
Bu nedenle CCR'ye dayanan tahminler tamamen etkindir ve FMOLS gibi sapmasiz, normal asimptotik
dagilima sahiptir (Park, 1992).

CCR’de ilk asama FMOLS’de oldugu gibi u; = (uq, uy¢)" hata terimi ve kovaryans matrisi (0
ve uzun dénem kovaryans matrisi A elde edilir. Burada ek olarak eszamanli kovaryans matrisi X’nin

tutarl1 bir tahmincisi gerekmektedir.

Park (1992)’yi takiben, u,'nin tek tarafli uzun donemli kovaryans matrisine ve u,;nin (diizey

ve gecikmelerine) karsilik gelen A’nin siitunlar1 elde edilmektedir.

R3]
A22
ve (Ve Xp),
X; - Xt - (2_132) ﬁt (21)
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o~ = 0 !
* __ _ -1 N ~

Ve =Vt (2 Af + [9521@21]) U (22)

yardimiyla doniistiiriilmektedir. Burada £, es biitiinlesme denkleminin tahmin edilmis katsayilardir.

Son olarak doniistiiriilmiis veriye EKK uygulanarak CCR tahmincisine ulagilir.
bccn = || = Glaxi v G xixiy 23)

4.1.3.3.3. Dinamik Es Biitiinlesme Regresyonu (Dynamik OLS — DOLS)

EKK tahmincisindeki sapma ve igsellik sorununu ¢6zmek amaci ile asimptotik olarak verimli
bir tahmincisi olusturmak i¢in Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan onerilmistir. Es
biitiinlesme regresyonuna AX'in gecikmeleri ve onciilleri eklenerek elde edilen es biitiinlesme denklem

hatasi terimi stokastik regresorlere diktir.
Ve = X{B + Diey1 + Xje_ g AX( 46 + 01y (24)

Burada g, gecikmeler iken r onciillerdir. Bu sayede u;;ve u,; arasindaki uzun donemli
korelasyon giderilmektedir ve 80,5 = [ 7]’ tahminleri, FMOLS ve CCR’den elde edilenlerle aym

asimptotik dagilima sahiptir.
4.2. Bulgular

Bu boliimde ilk olarak, birim kok testlerine iliskin bulgular sunulmustur. Daha sonra, Engle-
Granger ve Johansen es biitiinlesme testlerinin sonuglari analiz edilmistir. Son olarak uzun dénemli

katsayilar egbiitiinleseme tahmincileri ile elde edilmistir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi icin

regresyon modeli:
Ay, = ayeq + 28 + Z?:l ajAy;_; + & (25)

burada A fark operatoriidiir, z, deterministik bilesendir ve &, ~i. i. d. (0, %) ile bir hata terimidir. Model,
z; = {1} modeli sabit, z; = {1, t} ise modeli sabit ve trend ile tanimlayan farkli deterministik bilesen
ozellikleri ile tahmin edilebilir. Denklem (25), ¢&;'deki otokorelasyonu diizeltmek icin bagimh
degiskenin p gecikmesini igermektedir. Birim kokiin (Hy: a = 0) sifir hipotezi, duraganligin alternatif
hipotezine (H;: a =< 0) kars1 test edilmektedir. Test istatistigi, a 'ya gore t istatistigi olarak tanimlanir
ve ADF = a/se(Q) olarak gosterilir. Burada a tahmin edilen parametredir ve se(&), a’nin standart
hatasidir. Sifir hipotezi altinda, ADF istatistigi asimptotik t dagilimini izlememektedir ve kritik degerler
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan verilmistir.

ADF testi, gecikmeli bagimli degiskenleri kullanarak parametrik bir yaklasimla kalintilardaki
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. Phillips ve Perron (1988) birim kok testi (PP), ADF

851



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 10 Say:: 2 5.837-857 Volume: 10 Issue: 2 p.837-857
Temmuz 2023 July

testinden farkli olarak, Bartlett yontemi gibi ¢ekirdek tahmin edicileri ile kalintilarin tutarli uzun
donemli varyansini tahmin eden parametrik olmayan bir yaklagimla otokorelasyon sorununu
cozmektedir. ADF tipi testler, Ay, i¢in gecikme sayisinin (p) belirlenmesini gerektirmektedir. En uygun
p degeri bilinmedikge, veriye bagli yontemler kullanilarak, daha iyi boyut ve gii¢ 6zelliklerine sahip test
istatistikleri saglanir. Veriye bagli prosediirler, genelden 6zele yaklasim (t-stat significance) ve Akaike
veya Schwarz gibi bilgi kriterleridir. Ng ve Perron (1995), ikinci yaklagimin, verilerde otokorelasyon
sorununu ¢ozmek i¢in genellikle diisiik gecikmeleri segme egiliminde olacagini ve birim kok testlerinin
boyut bozulmalarina neden oldugunu belirtmektedir. Perron (1997) ayrica genelden 6zele yaklagimin
iyl boyut ve gii¢ dzelliklerine sahip oldugunu ve sabit sayida gecikme kullanmaktan daha {istiin

oldugunu belirtmistir (Nazlioglu vd., 2021).

Caligmada serilerin duraganliklar genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testine ek
olarak Phillips-Perron (PP) birim kok testi kullanilarak incelenmis ve test sonuglari Tablo 2’de
verilmistir. Yapilan birim kok testleri ile biitiin serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar
goriilmektedir. Ancak seriler, birinci farklart alindigi zaman duragan hale gelmektedir. Boylece bu
calismada kullanilan serilerin birinci mertebeden biitiinlesik yani I(1) seriler olduklari sonucuna

ulagilmaktadir. Degiskenlere ait serilerin orijinal ve birinci farklari Grafik 3’te verilmistir.

Grafik 3. Degiskenler ve Birinci Farklart
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart
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Sabit Sabit ve trend
Degisken ADF p PP ADF p PP
CAB —-1,691 2 —3.048" —3,397" 0 —3.365"
ACAB —7.324" 1 —9.362"* —7.229™ 1 -9.221™
SAV —-3,324" 1 —2.926" —4,345™" 2 —3,149
ASAV —5.494" 2 —5.838" —5.540™" 2 —5.758"
INV —2.737* 0 —2.796" —3.156 0 —3.245"
AINV —7.769*** 0 —7.903** —7.673™"" 0 —-7.801"""

Not: ADF testi i¢in optimal gecikme(ler), p, maksimum gecikme sayisi 2 olarak ayarlanarak %10 anlamlilik
diizeyinde son gecikmeli bagimli degiskenin t-istatistik anlamlilig1 ile belirlendi. PP testinde, otomatik korelasyon
kontrol i¢cin Newey-West bant genigligi otomatik se¢imi ile Bartlett spektral tahmin yontemi kullanilmistir. ADF
ve PP testi i¢in kritik degerler sabitli model igin -3.59 (%1), -2.93 (%5) ve -2.6 (%10); ve sabit ve trendli model
icin -4,15 (%1), -3,5 (%5) ve -3,18 (%10). ***(%1), **(%5) ve *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel
anlamlilig1 gostermektedir.

Engle-Granger es biitiinlesme testi ile [SAV INV] degiskenlerinin CAB ile %1 anlamlilik
diizeyinde es biitiinlesik oldugu yani uzun donemli bir iliski iginde oldugu goriilmektedir (Tablo 3).

Tablo 3. Engle — Granger Es biitiinlesme Testi Sonuglari

Degisken Sabit Sabit ve trend

CAB —4,176" —4,55"

Not: ADF testi icin optimal gecikme(ler), p, maksimum gecikme sayisi 2 olarak ayarlanarak %10 anlamlilik
diizeyinde son gecikmeli bagimli degiskenin t-istatistik anlamliligi ile belirlendi. Kritik degerler sabitli model i¢in
-4.31 (%1), -3.77 (%5) ve -3.45 (%10); ve sabit ve trendli model i¢in -4,65 (%1), -4,16 (%5) ve -3,84 (%10).

***(%1), **(%5) ve *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Johansen es biitiinlesme testi sonuglari Tablo 4’te verilmistir. Buna gore; goriildigii gibi iz
istatistik degeri ile seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olmadigi yoniindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Yani modelde yer alan degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi oldugu yani
uzun doénemli bir iligki oldugu goriilmektedir. Dolasiyla, yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlari ile cari

islemler dengesinin GSYIH’ye oran1 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir.
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Tablo 4. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Bos Hipotez Alternatif Hipotez iz istatistigi Kritik Deger (%5)
r=0 r>0 37,8529™ 35,0109
r<i r>1 18,2735 18,3977
r<? r>2 3,7308 3,8414

Not: ***(%1), **(%5) ve *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Johansen es biitiinlesme testi ve es biitiinlesme tahmincileri ile elde edilen uzun donemli
katsayilar Tablo 5’te yer almaktadir. Elde edilen katsayilar ekonomik beklentilere uygun, istatistiki
olarak anlamli ve birbirlerini destekler niteliktedir. Bagimh ve bagimsiz degiskenlerin GSYIH’ye
oranlar1 alindig1 i¢in ilgili katsayilar esneklik olarak yorumlanabilmektedir. Tablo 5’e gore, uzun
donemde her iic modelde de tasarruf ve yatirim oranmn etkisinin %1 anlamlilik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica her lic modeldeki katsayilarin isaretlerine
bakildiginda ekonomik teoriye uygun elde edilmistir. Johansen modelinden elde edilen katsayilar uzun
donem esneklikler olarak yorumlanamamaktadir ¢iinkii bdyle bir yorum degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimleri goz ard1 etmektedir. (Lutkepohl, 2005). Ornegin, tasarruf oranmin %1 artmasi, cari islemler
dengesini %1,12 artirmayabilir, ¢iinkii tasarruf oranindaki bir degisikligin uzun vadede etkilesime
girebilecek diger degiskenler {izerinde de etkisi olmasi muhtemeldir (Baek ve Koo, 2008). Buna gore
Johansen modelinde; tasarruf oranindaki bir artig cari denge oranini artirmakta yani cari islemler
dengesini iyilestirmektedir. Buna karsin yatirnm oranindaki bir artig ise cari denge oranini azaltmakta
yani cari islemler dengesini kotiilestirmektedir. FMOLS modeline gore; tasarruf oranindaki %1°1ik bir
artis cari denge oranini %0,7190 oraninda artirmakta, yatirim oranindaki %1°lik bir artis ise cari denge
oranini %0,9069 oraninda azaltmaktadir. DOLS modeline gore, tasarruf oranindaki %1 °lik bir artis cari
denge oranini %0,7413 oraninda artirmakta, yatirim oranindaki %1’lik bir artis ise cari denge oranim
90,9322 oraninda azaltmaktadir. Son olarak CCR modeline gore ise tasarruf oranindaki %1°lik bir artis
cari denge oranin1 %0,9998 oraninda artirmakta, yatirim oranindaki %1°lik bir artis ise cari agik oranim

%1,2110 oraninda azaltmaktadir.

Tablo 5. Johansen MLE, FMOLS, CCR ve DOLS Tahmin Sonuglar1

CAB Johansen MLE FMOLS CCR DOLS
C —12,5225* 4,1516* 2,0011* 5,7559*
SAV 1,1277** 0,7190** 0,7413** 0,9998***
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INV —0,1583* —0,9069" —0,9322" ~1,2110*"

Not: ***(%1), **(%5) ve *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

5. SONUC

Yurti¢i tasarruf oranlarinin diisiik oldugu bir iilkede yurti¢i yatirnmlarimin kargilanmasi
giiclesmektedir. Bunun sonucunda yabanci sermayeye olan ihtiyag artmakta ve bu iilkenin dis borg
stokuna ve ekonomik soklar kargisindaki kirilganligini arttirmaktadir. Tiirkiye’deki cari agik sorununun
nedenlerinden biri tasarruf yurtici tasarruf a¢igidir. Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin yurtici yatirnmlarin
karsilanamamasinin, diger bir ifadeyle yurtigi tasarruf agiginin temelinde bir¢ok faktér bulunmaktadir.
Bu faktorlerin basinda tiretim yapist gelmektedir. Bunun diginda dis ticaret yapisi, finansal sektordeki

kirilganliklar ve iktisadi karar birimlerindeki davranigsal yap1 gibi diger faktorler yer almaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de tasarruf — yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiler,
1975 ile 2019 dénemi i¢in incelenmistir. Buna gore tasarruf ve yatirim orani ile cari islemler dengesi
orani arasindaki uzun dénemli iliski Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme testleri ile sinanmustir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore s6z konusu testler ilgili degiskenlerin es biitiinlesik olduguna
yani uzun donemli bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Buna ek olarak uzun dénemli katsayilar es
biitiinlesme katsayilari ile elde edilmistir. FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile elde edilen katsayilar
istatistiksel olarak anlamli olup, isaret olarak da ekonomi teorisi ile uyumludur. Buna gore tasarruf
oranindaki %1’lik bir artig cari islemler dengesinin GSYiH’ye oranint, sirastyla %0,7190, %0,7413 ve
%0,9322 arttirirken buna karsin yatirim oranindaki %1°lik bir artis cari islemler dengesinin GSYIH’ye
oranini, %0,9069, %0,9322 ve %1,2110 azaltmaktadir.

Tiirkiye’nin 1980 ve 2002 doneminde yurti¢i tasarruf — yatirim verilerinin biiylik oranda
dengede oldugu, 2002 sonras1 donemde bu dengenin bozuldugu, aradaki tasarruf agiginin, dis bor¢clanma
ile kapatilmaya ¢aligildigi, bunun sonucunda iilkenin dig bor¢ stokunun tehlikeli boyutlara ulastigi
gozlemlenmektedir. Daha 6nemlisi, artan tasarruf — yatirim dengesizliginin, cari islemler agig1 artirarak,

ekonominin olas kriz riskleriyle kars1 karsiya getirmektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligine ve derinlesmesine bagli olarak finansal piyasalardaki
istikrarin saglanmasi1 suretiyle finansal varliklarin getirisindeki oynaklik diisiiriilerek yurtigi
tasarruflarin artiritlmasi saglanabilir. Bu noktada para ve maliye politikalarinin esgiidiimii 6nemli hale
gelmektedir. TCMB’nin fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglayici para politikasi
onlemlerini destekleyici nitelikte, maliye politikas1 vasitasiyla mali baskinligin disiirilmesi biiyiik
onem arz etmektedir. Bankacilik sisteminde finansal yeniliklere uyum hizim artiric1 yapisal ve yasal
cergevenin saglanmasit da bu noktada destekleyici olacagi sOylenebilir. Ayrica yurtici tasarruflarn
0zendirici mikro temelli tedbirlerin uygulanmas1 da katki saglayabilecektir. Bu ydndeki politika

uygulamalar1 sadece yurti¢i tasarruf agiginin giderilmesine katki saglamayacagi ayni zamanda cari
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a¢igin finansmanin kalitesinde iyilesmeler saglayabilecegi, hatta cari agigin sorun olmaktan ¢ikmasina

katki saglayacag1 degerlendirilebilir.
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