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Özet 

B i r e k o n o m i d e m a k r o e k o n o m i k d e n g e , ülkenin iç 
v e dış e k o n o m i k d e n g e l e r i n i n b i r b i r i n e 
eşit lenmesi i l e sağlanmaktadır . İç e k o n o m i k 
d e n g e , özel k e s i m i n tasarruf-yatır ım d e n g e s i v e 
k a m u k e s i m i n i n g e l i r - g i d e r d e n g e s i n d e n (bütçe 
d e n g e s i ) o luşurken, dış e k o n o m i k d e n g e i s e c a r i 
h e s a p d e n g e s i n d e n oluşmaktadır. B u d e n k l e m 
gereği, iç e k o n o m i k d e n g e n i n h e r i k i s i d e açık 
v e r i r k e n c a r i d e n g e n i n d e b u n l a r k a d a r açık 
v e r m e s i b e k l e n m e k t e d i r . B u d u r u m "üçüz açık" 
o l a r a k i f a d e e d i l m e k t e d i r . Üçüz açık p r o b l e m i , 
g e n e l l i k l e iç tasarrufları y e t e r s i z i k e n 
p o t a n s i y e l i n i n üzerinde büyümeye çalışan 
e k o n o m i l e r d e o r t a y a çıktığı için, Türkiye'de üçüz 
açık v e büyüme arasındaki ilişkinin i n c e l e n m e s i 
g e r e k m e k t e d i r . B u çal ışmada, Türkiye'de 
2 0 0 3 Q 2 - 2 0 1 2 Q 4 döneminde "üçüz açık" 
h i p o t e z i n i n h e r b i r bileşenin ( d e n g e l e r i n i n ) 
büyümeye e t k i s i V A R m o d e l i y o l u y l a 
i n c e l e n m e k t e v e b u d e n g e l e r i n büyümeyi e n 
f a z l a açıklayan değişkenler olduğu o r t a y a 
konulmaktadır. 

Anahtar Kelimeler: İkiz Açık, Üçüz Açık, Büyüme, 
Türkiye 

B u r c u B E R K E 
Yrd. Doç. Dr., Niğde Üniversitesi 

burcuberke@nigde.edu.tr 

D i l e k TEMİZ 
Doç. Dr., Çankaya Üniversitesi 

dilektemiz@gmail.com 

E d a K A R A K U R T 
Yüksek Lisans Öğrencisi, Niğde Üniversitesi 

eda_21_3@hotmail.com 
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Abstract 

Macroeconomic equilibrium in an economy is 
provided by equalizing of internal and external 
economic balances. While internal economic 
balance consists of saving-investment balance of 
the private sector and the income-expenditure 
balance of the public sector (budget balance), the 
external economic balance is comprised of the 
current account balance. According to this 
equation, when both internal economic balances 
gave deficits, it is required that the current 
account balance is expected to give a deficit up 
to them. This situation is defined as "triple 
deficit". Triple deficits are generally a problem 
occurring in the economies trying to grow over 
the potential, in which there is an insufficient 
domestic savings. Therefore, it must have been 
examined the relationship between triple deficit 
and growth in Turkey. In this study, the effect of 
each component (balances) of the "triple deficit" 
hypothesis on growth are studied by VAR model 
during period of 2003Q2-2012Q4 in Turkey and it 
is found that these balances are the most 
explaining variables the growth. 
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1. Giriş 
Literatürde, bütçe açıklarının h e m e n h e m e n tüm i k t i s a d i yaklaşımların t e m e l i l g i 
alanı içinde olduğu görülmektedir. 1700'lü yılların i k i n c i yarısından 1 9 2 0 ' l i yılların 
s o n u n a k a d a r h a k i m o l a n " K l a s i k İktisadi Yaklaşımda" ısrarla d e n k bütçenin ( g e l i r 
v e g i d e r d e n g e s i n i n ) önemi üzerinde d u r u l u r k e n , bütçe açıklarının i s e i k t i s a d i b i r 
istikrarsızlığa y o l açacağı i l e r i sürülmüştür (Barışık v e Kesikoğlu, 2 0 1 0 ) . B u görüşün, 
1 9 2 9 i k t i s a d i buhranına k a d a r bütçe açığı uygulamalarında b i r ağırlığının olduğu 
görülmektedir. B u b u h r a n sonrasında dünyada oluşan " t a l e p yetersizliği" s o r u n u , 
bütçe açığı k o n u s u n u b i r k e z d a h a gündeme getirmiş v e b u dönemde birçok ülke 
e k o n o m i s i n d e bütçe d e n g e s i v e c a r i d e n g e n i n h e r i k i s i n i n d e açık verdiği d u r u m l a 
karşılaşılmıştır (Mangır, 2 0 1 2 ) . Başta A B D , A v r u p a ülkeleri v e h a t t a bazı gelişmiş 
ülkeler o l m a k üzere geniş çaplı bütçe açıkları v e dış t i c a r e t açıkları (ithalatın 
i h r a c a t t a n f a z l a olması) o r t a y a çıkmıştır. B u n u n l a b i r l i k t e , bütçe açığı v e c a r i açık 
(döviz g i d e r l e r i n i n döviz g e l i r l e r i n d e n f a z l a olması) arasında h e r h a n g i b i r ilişki o l u p 
olmadığı s o r g u l a n m a y a başlanmış v e literatürde b u ilişki "İkiz Açıklar H i p o t e z i " 
( H y p o t h e s i s o f T w i n D e f i c i t s ) o l a r a k adlandırılmıştır ( M a r i n h e i r o , 2 0 0 8 : 1 0 4 2 ) . 

B i r e k o n o m i d e m a k r o e k o n o m i k g e n e l d e n g e n i n sağlanmasında iç v e dış d e n g e y i 
t e m s i l e d e n i k i önemli ölçüt bütçe açığı v e c a r i işlemler açığı o l m a k l a b i r l i k t e , 
b u n l a r arasındaki ilişki i k i z açık o l a r a k b i l i n m e k t e d i r . Literatürde, i k i z açık kavramı, 
" G e l e n e k s e l K e y n e s y e n Yaklaşım" v e " R i c a r d o c u Eşdeğerlik H i p o t e z i " o l m a k üzere 
i k i t e m e l i k t i s a d i görüşle açıklanmaktadır. B u n l a r d a n G e l e n e k s e l K e y n e s y e n 
yaklaşım, bütçe açığı v e c a r i işlemler açığı arasında p o z i t i f b i r ilişkinin varlığını 
s a v u n u r k e n , R i c a r d o c u eşdeğerlik h i p o t e z i n d e i s e b u i k i değişken arasında 
h e r h a n g i b i r ilişkinin olmadığı öne sürülmektedir. 

Çeşitli ülke v e y a ülke grupları için, farklı dönemler v e farklı e k o n o m e t r i k yöntemler 
kullanılarak yapılan uygulamalı çalışmalarda, h e r i k i i k t i s a d i görüşü d e d e s t e k l e y e n 
sonuçlara ulaşılmıştır. Sonuçların farklılık göstermesinin n e d e n l e r i o l a r a k ülke, 
dönem v e yöntem farkının yanı sıra, i n c e l e n e n ülkelerin v e y a ülke gruplarının 
s i y a s i , s o s y a l , kültürel v e p o l i t i k yapılarındaki farklılıklar d a gösterilebilmektedir. 

Literatürde c a r i işlemler açığı i l e b i r l i k t e bütçe açığının varlığı i k i z açık h i p o t e z i 
o l a r a k k a b u l e d i l i r k e n , y u r t içi t a s a r r u f i l e yatırım açığı varlığı altında i s e i k i z açık 
a n a l i z i "üçüz açık" ( T r i p l e D e f i c i t s ) şeklinde i f a d e e d i l m e k t e d i r . Dolayısıyla, üçüz 
açık h i p o t e z i n d e , bütçe açığı, c a r i işlemler açığı i l e yatırım v e t a s a r r u f açığıyla 
ilişkilendirilip açıklanmaktadır. Türkiye'de i k i z açığa ilişkin çok sayıda çalışma 
olmasına karşın, üçüz açığa ilişkin çalışmaların sayısının sınırlı olduğu 
görülmektedir (Tülümce, 2 0 1 3 : 9 7 ) . 

İç e k o n o m i k d e n g e özel k e s i m i n t a s a r r u f v e yatırım d e n g e s i i l e k a m u k e s i m i n i n 
g e l i r v e g i d e r d e n g e s i n d e n oluşmaktadır. İç e k o n o m i k d e n g e l e r d e n b i r i s i açık 
v e r i y o r v e b u n a dış e k o n o m i k d e n g e , y a n i c a r i d e n g e eşlik e d i y o r i s e " i k i z açık" söz 
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k o n u s u i k e n , iç e k o n o m i k d e n g e l e r d e n i k i s i d e açık verdiğinde b u n a d a c a r i d e n g e 
eşlik e d i y o r i s e b u d u r u m d a artık "üçüz açık" söz k o n u s u d u r (Eğilmez, 2 0 1 3 ) . 

Türkiye e k o n o m i s i açısından i k i z v e üçüz açıklar sorunlarının oluşumuna 
bakıldığında z a m a n l a c a r i işlemler d e n g e s i n i n önemli h a l e geldiği görülmektedir. 
B u n u n n e d e n i o l a r a k , dış t i c a r e t i n g i d e r e k önemli b i r k o n u m a g e l m e s i v e a r t a n 
s e r m a y e hareketliliği i f a d e e d i l e b i l m e k t e d i r . Diğer y a n d a n , 1 9 8 0 yılından s o n r a 
dışa açık b i r büyüme b e n i m s e y e n Türkiye'de dış t i c a r e t açıklarıyla karşılaşılmıştır. 
A r t a n dış açıklar f i n a n s a l açıklara n e d e n olmuş v e b u d a Türkiye'de f i n a n s a l 
k r i z l e r i n yaşanmasına y o l açmıştır. Türkiye'de yaşanan 1 9 9 4 , 2 0 0 0 , 2 0 0 1 f i n a n s a l 
k r i z l e r i özellikle c a r i işlemler d e n g e s i n i n önemini arttırmıştır (Yükseler, 2 0 0 9 : 3 - 5 ) . 

2 0 0 0 ' l i yıllarda Türkiye'nin e n büyük s o r u n u bütçe açığı p r o b l e m i olmasına karşın, 
s o n r a k i yıllarda bütçe açığında düzelmeler yaşanmış, a n c a k c a r i d e n g e d e 
b o z u l m a l a r başlamıştır. 2 0 1 2 yılında i s e c a r i d e n g e d e iyileşme gözlenmesine 
karşın, y e n i d e n bütçe d e n g e s i n d e b o z u l m a l a r görülmüştür. B i r ülkede t a s a r r u f l a r 
yatırımlardan f a z l a y a d a yatırımlara eşit i k e n o ülkenin dış borçlanması 
g e r e k m e m e k t e d i r . A n c a k , t a s a r r u f l a r yatırımlardan düşük i k e n ülkenin dışarıdan 
t a s a r r u f i t h a l e t m e s i g e r e k m e k t e d i r (Eğilmez, 2 0 1 3 ) 1 . E k o n o m i k gelişimin i s t i k r a r 
sağlaması v e çözümlemelerin üretilmesi için bütçe açığı, c a r i açık i l e yatırım v e 
t a s a r r u f açığı kavramlarının anlaşılması v e i k t i s a d i d e n g e n i n sağlanması 
g e r e k m e k t e d i r . 

Çalışma, dört bölümden oluşmaktadır. İlk bölümde i k i z v e üçüz açıklar 
h i p o t e z l e r i n e ilişkin t e o r i k yapıya y e r v e r i l i r k e n , i k i n c i bölümde k o n u y l a i l g i l i yazın 
i n c e l e m e s i yapılmakta, üçüncü bölümde Türkiye'de "üçüz açıkların büyümeyi n e 
yönde etkilediği" 2 0 0 3 Q 2 - 2 0 1 2 Q 4 dönemi için Vektör O t o r e g r e s i f Yöntem ( V A R ) 
i l e araştırılmakta v e s o n o l a r a k i s e çalışma sonuç bölümü i l e tamamlanmaktadır. 

2. Teorik Zemin 
İktisadi açıdan c a r i açık i l e bütçe açığı arasındaki ilişkiyi v e dolayısıyla, i k i z açık 
kavramını açıklamaya çalışan i k i t e m e l t e o r i k görüş vardır. B u n l a r , " G e l e n e k s e l 
K e y n e s y e n Yaklaşım" v e " R i c a r d o c u Eşdeğerlik H i p o t e z i " d i r . 

2.1. Geleneksel Keynesyen Yaklaşım 

G e l e n e k s e l K e y n e s y e n yaklaşımın, i k i z açık h i p o t e z i n e ilişkin i k i önemli çıkarımı 
vardır. B u n l a r d a n i l k i , bütçe açıkları i l e c a r i açıklar arasında güçlü b i r p o z i t i f 
ilişkinin varlığı, i k i n c i s i i s e b u ilişkinin yönünün bütçe açıklarından c a r i açıklara 

1 T a s a r r u f , g e l i r i n h a r c a n m a y a n bölümü, yatırım i s e t a s a r r u f u n , i l e r d e g e l i r g e t i r e c e k üretim k a p a s i t e l e r i n e 
harcanması d e m e k t i r . 
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doğru olmasıdır ( A l k s w a n i , 2 0 0 0 : 4 ; B a y r a k v e E s e n , 2 0 1 2 : 2 9 ) . K e y n e s y e n görüşte, 
k a m u harcamalarındaki artışlar v e y a v e r g i g e l i r l e r i n d e k i a z a l m a l a r d a n k a y n a k l a n a n 
bütçe açıklarındaki artışlar, çıktı v e tüketimde o l u m l u yönde katkıda b u l u n a r a k 
m i l l i g e l i r i arttırmakta, a r t a n b u g e l i r i s e yabancı m a l l a r a o l a n t a l e b i arttırarak c a r i 
açıkları yükseltmektedir ( A t a v e Yücel, 2 0 0 3 : 1 0 0 , 1 0 1 ) . 

K e y n e s y e n görüş, bütçe v e c a r i açıklar arasındaki ilişkiyi şöyle açıklamaktadır: 
E k o n o m i d e e s n e k döviz k u r u v e s e r m a y e hareketliliği geçerli i k e n , k a m u 
harcamalarının artması u l u s a l tasarrufları azaltmaktadır. U l u s a l tasarrufların 
azalması, f a i z oranlarını yükseltmekte v e yabancı yatırımcıları ülkeye çekerek 
u l u s a l paranın değerini arttırmaktadır. Değeri yükselen u l u s a l p a r a i s e dış t i c a r e t 
d e n g e s i n i ülkenin a l e y h i n e çevirerek c a r i işlemler d e n g e s i n i n g i d e r e k bozulmasıyla 
sonuçlanmakta v e i t h a l a t , ihracatın üzerine çıkarak dış d e n g e n i n açık v e r m e s i n e 
y o l açmaktadır. İşte, k a m u harcamalarının artması s o n u c u oluşan bütçe açığının 
c a r i işlemler d e n g e s i n i d e b o z a r a k açık v e r m e s i n e n e d e n olduğu b u d u r u m a " i k i z 
açık" ( t w i n d e f i c i t ) d e n i l m e k t e d i r ( A y , Karaçor, M u c u k v e Erdoğan, 2 0 0 4 : 7 6 ) . 
Dolayısıyla, K e y n e s y e n yaklaşıma göre, bütçe açığı v e c a r i açık arasında p o z i t i f b i r 
ilişki vardır v e ilişkinin yönü bütçe açıklarından c a r i açıklara doğrudur. 

Genişletici m a l i y e politikası, döviz k u r u n d a k i değişmeler i l e dış t i c a r e t açığında 
dolaylı b i r e t k i y e s a h i p o l a b i l m e k t e d i r (Uğur v e K a r a t a y , 2 0 0 9 : 1 1 5 ) . " F e l d s t e i n 
z i n c i r i yaklaşımı" o l a r a k adlandırılan b u yaklaşıma göre, bütçe açıklarının artması 
k a m u k e s i m i borçlanma gereğini arttırmakta v e iç borçlanmadaki artış s o n u c u 
u l u s a l f a i z oranları yükselmektedir. T a m s e r m a y e hareketliliği varsayımı altında, 
a r t a n f a i z oranları yabancı fonların ülkeye girişini hızlandırmakta v e e s n e k döviz 
k u r u s i s t e m i m e v c u t i k e n döviz k u r u düşerek u l u s a l p a r a değerlenmektedir. B u 
d u r u m i s e ihracatı azaltıcı, ithalatı arttırıcı yönde b i r baskı y a r a t m a k t a v e dış 
t i c a r e t açığı oluşmaktadır ( A k s u v e Başar, 2 0 0 5 : 3 ) 2 . 

F e l d s t e i n z i n c i r i n e göre, bütçe açığı i l e c a r i açık arasındaki ilişki s e r m a y e 
h a r e k e t l e r i n i n s e r b e s t i d e r e c e s i n e bağlı o l u p f a i z oranlarının artması, y u r t içine 
g i r e n s e r m a y e girişlerini hızlandırmaktadır. S e r m a y e hareketliliği yüksek i k e n , kısa 
v a d e l i s e r m a y e girişi a r t m a k t a v e u l u s a l p a r a y a o l a n t a l e p d e aynı d e r e c e d e artmış 
olmaktadır (Uğur v e K a r a t a y , 2 0 0 9 : 1 1 5 ) . B i r diğer i f a d e y l e , b u h i p o t e z d e , yüksek 
s e r m a y e hareketliliği m e v c u t i k e n , t a s a r r u f l a r v e yatırımlar ilişkili değildir v e böyle 
b i r d u r u m d a , bütçe açığı v e c a r i açık b i r l i k t e h a r e k e t e t m e k t e d i r ( M a r i n h e i r o , 
2 0 0 8 : 1 0 4 2 ) . 

Literatürde, g e l e n e k s e l K e y n e s y e n yaklaşımı l e h i n d e o l a r a k i k i z açığın varlığını 
b e l i r t e n çalışmalar arasında, B a c h m a n ( 1 9 9 2 ) , Dibooğlu ( 1 9 9 7 ) , I s l a m ( 1 9 9 8 ) , 

2 F e l d s t e i n - H o r i o k a bulmacası, 1 9 8 0 yılında F e l d s t e i n v e H o r i o k a tarafından gerçekleştirilen b i r çalışma s o n u c u n d a 
gündeme gelmiştir. B u iktisatçıların yaptıkları çalışmaya göre O E C D ülkelerinde yurtiçi t a s a r r u f l a r v e yatırımlar 
arasında yüksek b i r k o r e l a s y o n m e v c u t t u r . B u n a göre b i r ülkede yurtiçi t a s a r r u f oranları yüksek i k e n yatırım 
oranları d a yüksek olmaktadır ( O b s t f e l d v e R o g o f f , 1 9 9 6 : 1 6 1 ) . 
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V a m v o u k a s ( 1 9 9 9 ) , P i e r s a n t i ( 2 0 0 0 ) , K u t l a r v e Şimşek ( 2 0 0 1 ) , Akbostancı v e Tunç 
( 2 0 0 2 ) , U t k u l u ( 2 0 0 3 ) , A t a v e Yücel ( 2 0 0 3 ) , Günaydın ( 2 0 0 4 ) , T i m u r ( 2 0 0 5 ) , 
S a l v a t o r e ( 2 0 0 6 ) , B a h a r u m s h a h v e L a u ( 2 0 0 7 ) , M u k h t a r v d . ( 2 0 0 7 ) , Acaravcı v e 
Öztürk ( 2 0 0 8 ) , K a l o u v e P a l e o l o g o u ( 2 0 1 2 ) ' u n çalışmaları y e r almaktadır. 

2.2. Ricardocu Eşdeğerlilik Hipotezi 

B a r r o ( 1 9 7 4 , 1 9 8 9 ) tarafından öne sürülen R i c a r d o c u eşdeğerlilik h i p o t e z i , c a r i açık 
v e bütçe açıkları arasındaki ilişkinin varlığını v e dolayısıyla i k i z açıklar h i p o t e z i n i 
r e d d e t m e k t e d i r ( M a r i n h e i r o , 2 0 0 8 : 1 0 4 2 ) . B u h i p o t e z d e , dış t i c a r e t d e n g e s i , f a i z 
oranları v e yatırım miktarı, bütçe açığındaki değişmelerden i z o l e d i r . B u yaklaşımın 
t e m e l i n d e t e m e l o l a r a k hanehalkının bütçesine yönelik davranışları bulunmaktadır 
( B a y r a k v e E s e n , 2 0 1 2 : 3 0 ) . B i r diğer i f a d e y l e , b u h i p o t e z d e , k a m u harcamaları v e r i 
i k e n , borçların v e r g i l e r l e i k a m e e d i l m e s i , t o p l a m t a l e p v e y a f a i z oranlarında 
h e r h a n g i b i r değişme yaratmamaktadır ( M a r i n h e i r o , 2 0 0 8 : 1 0 4 2 ) . R i c a r d o c u 
eşdeğerlilik h i p o t e z i , hanehalklarının d e v l e t i n bugün v e r g i g e l i r l e r i n d e yaptığı 
düşüşlerin, g e l e c e k t e v e r g i oranlarını yükselterek t e l a f i e d i l m e s i n i b e k l e d i k l e r i 
varsayımı üzerine kurulmaktadır. Dolayısıyla, hanehalklarının bugün b i r v e r g i 
i n d i r i m i n i n yarattığı h a r c a n a b i l i r g e l i r artışı, zamanlararası tüketim harcamalarında 
h e r h a n g i b i r artış v e y a değişme yaratmamaktadır ( S e v e r v e D e m i r , 2 0 0 7 : 5 0 ) . 
Çünkü, r a s y o n e l b e k l e n t i l i hanehalkları, g e l i r l e r i n i g e l e c e k t e v e r g i oranlarında 
oluşabilecek artışlara karşı k u l l a n m a k için bugünden t a s a r r u f e t m e k t e d i r (Çolak v e 
Öztürkler, 2 0 1 2 : 1 , 2 ) . 

Literatürde, R i c a r d o c u Eşdeğerlik h i p o t e z i n i d e s t e k l e y i p i k i z açığın varlığını b e l i r t e n 
çalışmalar arasında L a n e y ( 1 9 8 4 ) , M i l l e r v e R u s s e k ( 1 9 8 9 ) , D e w a l d v e U l a n ( 1 9 9 0 ) , 
F e l d s t e i n ( 1 9 9 2 ) , R a h m a n v e M i s h r a ( 1 9 9 2 ) , R o s e n w e i g v e T a l l m a n ( 1 9 9 3 ) , W i n n e r 
( 1 9 9 3 ) , C a r d i a ( 1 9 9 7 ) , Kuştepeli ( 2 0 0 1 ) , K a u f m a n n v d . ( 2 0 0 2 ) , Arıcan ( 2 0 0 5 ) , 
A f o n s o v e R a u l t ( 2 0 0 9 ) , D a l y v e S i d d i k i ( 2 0 0 9 ) v e B o l a t v d ( 2 0 1 1 ) y e r almaktadır. 

Sonuç o l a r a k , R i c a r d o c u eşdeğerlilik h i p o t e z i geçerli değil i k e n , bütçe açığı v e c a r i 
açık arasında n e d e n s e l b i r ilişki vardır. Olasılıklardan b i r i , c a r i h e s a p t a n bütçe 
açığına doğru işleyen t e k yönlü n e d e n s e l l i k o l u p böyle b i r d u r u m d a , c a r i h e s a p t a 
b i r kötüleşme, i k t i s a d i büyümeyi a z a l t m a k t a v e bütçe d e n g e s i n d e b o z u l m a l a r 
oluşmaktadır ( M a r i n h e i r o , 2 0 0 8 : 1 0 4 2 ) . 

2.3. Teorik Yaklaşım 

Literatürde m i l l i g e l i r eşitliği yardımı i l e i k i z açık h i p o t e z i n i n t e o r i k t e m e l i o r t a y a 
k o n u l a b i l m e k t e d i r : 

Y = C + I + G + Q£-M) ( 1 ^ ) 

B u eşitlikte 0 O g a y r i s a f i m i l l i hâsı layı, (O yatırımları, ( G ) k a m u harcamalarını, 
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tüketim harcamalarını, (X-M) i s e n e t ihracatı i f a d e e t m e k t e d i r ( K r u g m a n v e 
O b s t f e l d , 2 0 0 6 ) . 

B i r diğer m i l l i g e l i r eşitlik d e n k l e m i i s e : 

y = C + S + T ( 1 . 2 ) 

B u eşitlik d e n k l e m i n d e $ tasarrufları, ^ i s e v e r g i l e r i i f a d e e t m e k t e d i r . ( 1 . 1 ) v e 
( 1 . 2 ) numaralı d e n k l e m l e r b i r b i r i n e eşitlenir i s e : 

( 1 . 3 ) 

B u eşitlikte x ihracatı, M ithalatı i f a d e e t m e k t e d i r (Günaydın, 2 0 0 4 : 1 4 5 ) . ( 1 . 3 ) 
numaralı eşitlikten y o l a çıkarak i h r a c a t v e i t h a l a t arasındaki f a r k l a " C a r i H e s a p 
D e n g e s i " ( C A ) gösterilir i s e ( K r u g m a n v e O b s t f e l d , 2 0 0 6 ) : 

= ; , - _ ; . ; • = ' . • _ ( 1 . 4 ) 

Kapalı b i r e k o n o m i d e u l u s a l t a s a r r u f l a r (•* ) , yatırımlara ) eşittir. Dışa kapalı b i r 
e k o n o m i n i n t e r s i n e , dışa açık b i r e k o n o m i d e i k t i s a d i g e l i r l e r i arttırmak için iç v e dış 
yatırımlar kullanılmaktadır ( K u t l a r v e Şimşek, 2 0 0 1 : 2 ) . B i r diğer i f a d e y l e , 
e k o n o m i d e üretim, yurtiçi h a r c a m a l a r d a n , v e i h r a c a t l a r , i t h a l a t t a n d a h a yüksek 
i k e n , c a r i h e s a p v e dış t i c a r e t d e n g e s i p o z i t i f t i r . Dolayısıyla, n e t s e r v e t artandır. 

Tasarrufları d e n k l e m üzerinde göstermek için özel v e k a m u tasarrufları arasında 
ayrım yapılır i s e : SP — Y — T — C V E SG — T — C Q | u r Eşitlikte ) hükümetin 

c 
h a n e halkı v e f i r m a l a r d a n aldığı doğrudan v e r g i l e r i , ( P ) özel k e s i m i n tasarrufları, 
( ^ 5 ) k a m u k e s i m i n i n tasarruflarını göstermektedir. B u b b r a d a n : SP v e ( 1 . 1 ) n o l u 
eşitlikler kullanılarak ( 1 . 5 ) n o . l u d e n k l e m e ulaşılır: 

SP + T+C = Y=C + 1+G + (X-M~) 

SP + T=I+G + CA 

•£, = ;-•:.-.- -7' ( 1 . 5 ) 

d e n k l e m i oluşturulabilir. B u eşitlik, 

CA = Sp — I — (G—T) ( 1 . 6 ) 

şeklinde d e yazılabilmektedir. 
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( 1 . 6 ) n o l u d e n k l e m e göre ( ^ ^ ) bütçe açığını t e m s i l e t m e k t e v e bütçe açığında 
b i r artış m e v c u t i k e n c a r i açık d a 

artmaktadır. 

C a r i açık, f i n a n s a l b i r s e r m a y e girişi v e y a n e g a t i f b i r n e t yabancı yatırıma işaret 
e t m e k t e d i r . Diğer şeyler s a b i t i k e n , yüksek b i r bütçe açığı, n e g a t i f b i r c a r i h e s a p 
d e n g e s i n e n e d e n o l a b i l m e k t e d i r ( K r u g m a n v e O b s t f e l d , 2 0 0 6 ) . Dolayısıyla, b u 
d e n k l e m " i k i z açık h i p o t e z i n e " karşılık g e l m e k t e d i r . Eşitlikteki d e n g e y e 
bakıldığında, bütçe açığı, k a m u harcamalarında gerçekleşen geçici b i r artışla 
yükselecektir. B u yükselme i s e t o p l a m u l u s a l tasarrufları a z a l t a c a k v e c a r i h e s a p 
açık yönünde e t k i l e n e c e k t i r . Dolayısıyla, bütçe açığının k a m u harcamalarının 
artışıyla b i r l i k t e yükselmesi, ülkenin c a r i h e s a p fazlalığını a z a l t m a v e y a c a r i h e s a p 
açığını arttırma yönünde e t k i e t m e k t e d i r ( K u t l a r v e Şimşek, 2 0 0 1 : 3 ) . 

C a r i h e s a p üzerine e t k i k o n u s u n d a , dış t i c a r e t açığı v e bütçe açığı başka b i r 
d e n k l e m üzerinden d e değerlendirilerek üçüz açık h i p o t e z i n e geçiş yapılır i s e : 

(X -M) = (T -G) + (S - I ) 

v e y a kısaltılmış biçimde: 

y - yy = s,y - r.-y (1.7) 

biçiminde i f a d e e d i l e b i l i r . ( 1 . 7 ) n o l u d e n k l e m d e (X — M) dış t i c a r e t açığını, 
bütçe açığını, ^TA) \SE t a s a r r u f açığını göstermektedir. D e n k l e m d e dış t i c a r e t 
açığının özel tasarruf-yatırım açığı v e bütçe açığı toplamına eşit olduğu 
görülmektedir. B u eşitlik doğrultusunda i k i olası d u r u m l a karşılaşabilmektedir. İlk 
d u r u m , özel t a s a r r u f v e yatırım farkında istikrarlı b i r f a r k m e v c u t i k e n , bütçe 
açığındaki iniş v e çıkışların t a m a m e n dış t i c a r e t açığına e t k i e t m e s i d i r . İkinci d u r u m 
i s e , R i c a r d o c u eşdeğerlilik h i p o t e z i n e göre t a s a r r u f l a r d a k i değişme i l e bütçe 
açığındaki değişmenin d e n g e l e n m e s i d i r (Günaydın, 2 0 0 4 : 1 4 5 , 1 4 6 ) . 

( 1 . 7 ) n o l u d e n k l e m d e b i r ülkenin iç v e dış e k o n o m i k d e n g e l e r i n i n b i r b i r i n e eşitliği 
i f a d e e d i l m e k t e v e d e n k l e m e göre, iç e k o n o m i k d e n g e açık verdiğinde, dış 
e k o n o m i k d e n g e aynı o r a n d a açık v e r m e k t e d i r . B u r a d a , m i l l i g e l i r d e n k l i k l e r i i l e iç 
e k o n o m i k d e n g e d e k i bileşenlerden b i r i s i açık v e r i r k e n , b u n a c a r i d e n g e d e eşlik 
e d i y o r i s e " i k i z açık", iç d e n g e l e r d e n h e r i k i s i n i n açık v e r m e s i n e y i n e c a r i d e n g e 
açık v e r e r e k t e p k i v e r i y o r i s e b u d u r u m d a "üçüz açık" kavramıyla 
karşılaşılmaktadır (Tülümce, 2 0 1 3 : 1 0 0 ) . 
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3. Yazın İncelemesi 
Literatürde, b a s i t t e n z o r a doğru o l m a k üzere farklı yöntemlerle, bütçe açıkları v e 
c a r i açıklar arasındaki nedenselliği t e s t e d e n çalışmaların varlığına rağmen, b u 
nedenselliğin yönü hakkında b i r f i k i r birliği y o k t u r . B u n u n n e d e n l e r i i s e kullanılan 
a m p i r i k m e t o d l a r , v e r i ölçümleri, i n c e l e n e n dönem v e ülkelerdeki farklılıklardan 
doğmaktadır. 

İkiz açıklara ilişkin uluslararası düzeyde yapılan çalışmalar incelendiğinde D a r r a t 
( 1 9 8 8 ) , E n d e r s v e L e e ( 1 9 9 0 ) , B a h m a n i - O s k o o e ( 1 9 9 2 ) , B i s w a s v d ( 1 9 9 2 ) , F e l d s t e i n 
( 1 9 9 2 ) , V a m v o u k a s ( 1 9 9 9 ) , P i e r s a n t i ( 2 0 0 0 ) , K u l k a r n i v e E r i c k s o n ( 2 0 0 1 ) , V y s h n y a k 
( 2 0 0 0 ) , S a l v a t o r e ( 2 0 0 6 ) g i b i çalışmaların y e r aldığı görülmektedir. B u n l a r d a n 
D a r r a t ( 1 9 8 8 ) , B i s w a s ( 1 9 9 2 ) , V a m v o u k a s ( 1 9 9 9 ) , K u l k a r n i v e E r i c k s o n ( 2 0 0 1 ) , 
S a l v a t o r e ( 2 0 0 6 ) bütçe açıkları i l e c a r i açıklar arasında n e d e n s e l l i k ilişkisinin o l u p 
olmadığını araştırmışlardır. D a r r a t ( 1 9 8 8 ) v e B i s w a s ( 1 9 9 2 ) , A B D için çift yönlü 
( y a n i , h e m bütçe açıklarından c a r i açıklara h e m d e c a r i açıklardan bütçe açıklarına 
doğru) b i r n e d e n s e l l i k ilişkisi b u l u r l a r k e n , V a m v o u k a s ( 1 9 9 9 ) , K u l k a r n i v e E r i c k s o n 
( 2 0 0 1 ) i l e S a l v a t o r e ( 2 0 0 6 ) i s e , çeşitli e k o n o m i l e r için h e r i k i değişken arasında t e k 
yönlü nedenselliği d e s t e k l e y e n sonuçlara ulaşmışlardır. V a m v o u k a s ( 1 9 9 9 ) , bütçe 
açığından dış t i c a r e t açığına doğru g i d e n n e d e n s e l b i r ilişki b u l u r k e n , K u l k a r n i v e 
E r i c k s o n ( 2 0 0 1 ) i s e U z a k Doğu e k o n o m i l e r i için b e n z e r b i r n e d e n s e l l i k 
bulmuşlardır. S a l v a t o r e ( 2 0 0 6 ) , G 7 e k o n o m i l e r i için bütçe açığı v e c a r i açık 
arasında doğrudan güçlü b i r ilişki olduğunu v e V a m v o u k a s ( 1 9 9 9 ) i l e K u l k a r n i v e 
E r i c k s o n ( 2 0 0 1 ) ' n a b e n z e r o l a r a k , bütçe açıklarının artmasının c a r i açıklara n e d e n 
olduğunu belirtmişlerdir ( A y , Karaçor, M u c u k v e Erdoğan, 2 0 0 4 : 7 8 ; Uğur v e 
K a r a t a y , 2 0 0 9 : 1 0 4 ; B a y r a k v e E s e n , 2 0 1 2 : 3 2 ) . 

Türkiye üzerine i k i z açıkla i l g i l i o l a r a k birçok çalışma yapılmıştır. U l u s a l yazında 
B i l g i l i v e B i l g i l i ( 1 9 9 8 ) , Z e n g i n ( 2 0 0 0 ) , K u t l a r v e Şimşek ( 2 0 0 1 ) , Kuştepeli ( 2 0 0 1 ) , 
Akbostancı v e Tunç ( 2 0 0 2 ) , U t k u l u ( 2 0 0 3 ) , A t a v e Yücel ( 2 0 0 3 ) , A y , Karaçor, M u c u k 
v e Erdoğan ( 2 0 0 4 ) , Günaydın ( 2 0 0 4 ) , Arıcan ( 2 0 0 5 ) , A k s u v e Başar ( 2 0 0 5 ) , U n s a l 
( 2 0 0 6 ) , Barışık v e Kesikoğlu ( 2 0 0 6 ) , Erkılıç ( 2 0 0 6 ) , Şimşek ( 2 0 0 7 ) , S e v e r v e D e m i r 
( 2 0 0 7 ) , Gök v e A l t a y ( 2 0 0 7 ) , Acaravcı v e Öztürk ( 2 0 0 8 ) , Ümit v e Yıldırım ( 2 0 0 8 ) , 
Çelik, D e n i z v e E k e n ( 2 0 0 8 ) , Erdinç ( 2 0 0 8 ) , Erdoğan v e B o z k u r t ( 2 0 0 9 ) , Uğur v e 
K a r a t a y ( 2 0 0 9 ) , Yapraklı ( 2 0 1 0 ) , Altıntaş v e T a b a n ( 2 0 1 0 ) , B a h t i y a r v e Bakır ( 2 0 1 1 ) , 
B o l a t , B e l k e v e A r a s ( 2 0 1 1 ) , Mangır ( 2 0 1 2 ) , B a y r a k v e E s e n ( 2 0 1 2 ) , Kılavuz v e 
D u m r u l ( 2 0 1 2 ) v e Halıcıoğlu v e E r e n ( 2 0 1 3 ) ' n i n çalışmaları y e r almaktadır. B u 
çalışmaların b i r kısmı R i c a r d o c u eşdeğerlilik h i p o t e z i n i b e n i m s e r k e n , diğer b i r 
kısmı i s e g e l e n e k s e l K e y n e s y e n yaklaşımı b e n i m s e m e k t e d i r . 

B i l g i l i v e B i l g i l i ( 1 9 9 8 ) , Türkiye, S i n g a p u r v e A B D için bütçe açıklarından c a r i 
açıklara doğru h e r h a n g i b i r ilişki olmadığını v e böylece R i c a r d o c u eşdeğerlilik 
h i p o t e z i n i n benimsendiğini o r t a y a k o y a r k e n , Z e n g i n ( 2 0 0 0 ) , K u t l a r v e Şimşek 

74 ESKİŞEHİR OSMANGAZİ ÜNİVERSİTESİ İİBF DERGİSİ 



( 2 0 0 1 ) , A y , Karaçor, M u c u k v e Erdoğan ( 2 0 0 4 ) , Acaravcı v e Öztürk ( 2 0 0 8 ) , S e v e r v e 
D e m i r ( 2 0 0 7 ) , Çelik, D e n i z v e E k e n ( 2 0 0 8 ) i s e h e r i k i açık arasında karşılıklı güçlü 
b i r ilişki b u l a r a k K e y n e s y e n yaklaşımı d e s t e k l e y e n sonuçlara ulaşmışlardır. 
Bunların yanı sıra, Akbostancı v e Tunç ( 2 0 0 2 ) , Erkılıç ( 2 0 0 6 ) , Türkiye için kısa 
dönemde bütçe açıklarının c a r i açıkları kötüleştirdiğini v e nedenselliğin yönünün 
b e l l i olmadığını bulmuşlardır. Nedenselliğin yönü i l e i l g i l i o l a r a k , U t k u l u ( 2 0 0 3 ) , A t a 
v e Yücel ( 2 0 0 3 ) , Barışık v e Kesikoğlu ( 2 0 0 6 ) çalışmalarında Türkiye için bütçe 
açıkları v e dış t i c a r e t açıkları arasında çift yönlü n e d e n s e l l i k ilişkisinin olduğunu 
t e s p i t etmişlerdir. Diğer y a n d a n , Günaydın ( 2 0 0 4 ) , Acaravcı v e Öztürk ( 2 0 0 8 ) , 
Yapraklı ( 2 0 1 0 ) , Mangır ( 2 0 1 2 ) , bütçe açıklarından c a r i açıklara doğru b i r 
nedenselliğin varlığını d e s t e k l e y e n sonuçlara ulaşırlarken, Ünsal ( 2 0 0 6 ) i s e t a m 
t e r s i c a r i açıklardan bütçe açıklarına doğru oluşan b i r n e d e n s e l l i k ilişkisi o r t a y a 
koymuştur. A k s u v e Başar ( 2 0 0 5 ) i s e h e m kısa h e m d e u z u n dönemde bütçe 
açıklarının dış t i c a r e t açıklarında önemli b i r artışa n e d e n olmadığı s o n u c u n a 
ulaşmışlardır. 

T a s a r r u f v e yatırım değişkenlerini a n a l i z e d a h i l e d e r e k yapılan üçüz açık i l e i l g i l i 
çalışmaların sayısı i s e oldukça sınırlıdır. B u k o n u d a , uluslararası yazında Z a i d i v e 
I q b a l ( 1 9 8 5 ) , D o o l e y v d . ( 1 9 8 7 ) , G r u b e r v e K a m i n ( 2 0 0 7 ) , C h o w d h u r y v e S a l e h 
( 2 0 0 7 ) , K i m v e R o u b i n i ( 2 0 0 8 ) , R a j u - M u k h e r j e e ( 2 0 1 0 ) , K h a n v e S a e e d ( 2 0 1 2 ) ' i n 
çalışmaları d i k k a t i çekmektedir. Z a i d i v e I q b a l ( 1 9 8 5 ) çalışmalarında, gelişmekte 
o l a n ülkelerde y u r t içi t a s a r r u f v e yatırımları a n a l i z e d e r e k , yatırımlardaki artışların 
t a s a r r u f l a r d a e t k i l i olacağını v e b u n u n i s e dış borçlar v e c a r i açıklarda önemli b i r 
e t k i yaratacağını d i l e getirmişler, dolayısıyla, üçüz açığın varlığına ilişkin b i r kanıt 
o r t a y a koymuşlardır. D o o l e y v d . ( 1 9 8 7 ) , altmış i k i ülke için yaptıkları a n a l i z l e r i n d e , 
t a s a r r u f l a r d a k i artışların, c a r i açıkları azalttığını t e s p i t etmişlerdir. G r u b e r v e 
K a m i n ( 2 0 0 7 ) , altmış b i r ülke üzerine çalışarak, a r t a n t a s a r r u f açıklarının, c a r i 
açıkları d a artırdığını b e l i r t e r e k , b u ülkeler için üçüz açığın varlığını 
kanıtlamışlardır. C h o w d h u r y v e S a l e h ( 2 0 0 7 ) , S r i L a n k a ' d a , bütçe açığı, c a r i açık v e 
tasarruf-yatırım açığı arasındaki ilişkileri i n c e l e y e r e k , b u n l a r arasında p o z i t i f b i r 
ilişki olduğunu b e l i r t i p üçüz açığın varlığını desteklemişlerdir. K i m v e R o u b i n i 
( 2 0 0 8 ) , A B D ' d e m a l i y e politikalarının r e e l döviz k u r u v e c a r i açıklarda yarattığı 
e t k i l e r i a n a l i z etmişler, b i r y a n d a n , bütçe açıklarının c a r i açıkları artırırken, diğer 
y a n d a n i s e özel t a s a r r u f l a r d a k i b i r artışın y a d a yatırımlardaki b i r azalışın, döviz 
k u r u n d a e t k i l i o l a r a k c a r i açığı yükselttiğini d i l e getirmişlerdir. R a j u - M u k h e r j e e 
( 2 0 1 0 ) , H i n d i s t a n ' d a bütçe açıkları, özel s e r m a y e b i r i k i m i v e n e t ihracatın 
dışlanması arasındaki ilişkiyi i n c e l e y e r e k , bütçe açığı, y u r t içi t a s a r r u f l a r v e c a r i açık 
arasında u z u n dönemli b i r ilişkinin olmadığını o r t a y a koymuştur. S o n o l a r a k , K h a n 
v e S a e e d ( 2 0 1 2 ) , P a k i s t a n için c a r i v e bütçe açıkları arasında h e m kısa h e m d e 
u z u n dönemli p o z i t i f b i r ilişkinin, c a r i d e n g e v e yatırımlar arasında i s e h e m kısa 
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h e m d e u z u n dönemli n e g a t i f b i r ilişkinin varlığına ilişkin sonuçlar e l d e etmişlerdir. 
Dolayısıyla, b u çalışma i l e üçüz açıkların ( b i r diğer i f a d e y l e , bütçe v e c a r i açıklar i l e 
yatırımlar arasında b i r ilişkinin) varlığını belirtmişlerdir. 

Türkiye'de i s e üçüz açığa ilişkin sınırlı sayıda çalışmalar o l u p b u n l a r Akıncı v e 
Yılmaz ( 2 0 1 2 ) , Sürekçi ( 2 0 1 1 ) v e Tülümce ( 2 0 1 3 ) ' y e a i t t i r . Akıncı v e Yılmaz ( 2 0 1 2 ) , 
1 9 7 5 - 2 0 1 0 dönemi için yaptıkları çalışmalarında, t a s a r r u f açıkları i l e bütçe 
açıklarının c a r i açıklarda kısa v e u z u n dönemli p o z i t i f e t k i y e s a h i p olduğunu 
b e l i r t e r e k , Türkiye için üçüz açık h i p o t e z i n i n geçerliliğini vurgulamışlardır. Sürekçi 
( 2 0 1 1 ) , 1 9 8 7 - 2 0 0 7 dönemi için yaptığı çalışmasında, b i r y a n d a n , bütçe açıkları v e 
c a r i açık arasındaki ilişkiyi ( i k i z açık) d e s t e k l e y e n , diğer t a r a f t a n i s e tasarruf-yatırım 
oranı i l e c a r i açık arasındaki ilişkiyi d e s t e k l e m e y e n b u l g u l a r e l d e e d e r e k , Türkiye 
için üçüz açığın varlığının geçersiz olduğu s o n u c u n a ulaşmıştır. S o n o l a r a k , 
Tülümce ( 2 0 1 3 ) i s e 1 9 8 4 - 2 0 1 0 dönemi için Türkiye üzerine yaptığı çalışmasında, 
i k i z açığın varlığını d e s t e k l e y e n , a n c a k , üçüz açığın i s e geçersizliğini o r t a y a k o y a n 
b u l g u l a r a ulaşarak Sürekçi ( 2 0 1 1 ) i l e b e n z e r b i r s o n u c a ulaşmıştır. 

4. Veri, Model ve Ampirik Sonuçlar 
Çalışmada, diğer çalışmalardan farklı o l a r a k Türkiye'de 2 0 0 3 Q 2 - 2 0 1 2 Q 4 
döneminde V A R m o d e l i i l e "üçüz açıkların büyümeye e t k i s i " a n a l i z e d i l m e k t e d i r . 
V e r i l e r datastream v e r i tabanından alınmış o l u p , A B D doları c i n s i n d e n o l a n v e r i l e r 
k u r yardımıyla T L ' y e çevrilmiştir. Üçüz açıkların büyümeye e t k i s i n i t e s t e t m e k 
üzere y e d i farklı değişken kullanılmıştır. B u n l a r , r e e l f a i z oranı (rint), bütçe 
dengesi/GSYİH (rbudbal), tasarruf-yatırım/GSYİH ( r s a v i n v ) , r e e l e f e k t i f döviz k u r u 
(reer), e n f l a s y o n oranı (inf), büyüme oranı (growth), c a r i işlemler dengesi/GSYİH 
(rcura) şeklindedir. Çalışmada r e e l f a i z oranı, K i m v e R o u b i n i ( 2 0 0 8 ) ' i n çalışmaları 
r e f e r a n s alınarak n o m i n a l f a i z oranı ( t r e a s u r y b i l l r a t e ) v e GSYİH deflatörü farkı 
şeklinde hesaplanırken, büyüme oranı i s e literatürde yaygın o l a r a k kullanıldığı g i b i 
r e e l kişi başına GSYİH'nin b i r dönem g e c i k m e l i yüzdelik farkı 

şeklinde hesaplanmıştır. B i r diğer i f a d e y l e , büyüme oranı, c a r i 
Y t - L i 
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dönem r e e l kişi başına GSYİH'dan, b i r önceki dönemki çıkarılıp y i n e b i r önceki 
dönem r e e l kişi başına GSYİH'ya bölünerek v e 1 0 0 i l e çarpılarak bulunmuştur. 

K i m v e R o u b i n i ( 2 0 0 8 ) ' n i n çalışmasında yaptığı sıralama r e f e r a n s alınarak aşağıdaki 
sıralamaya göre V A R a n a l i z i yapılmıştır. A n a l i z d e t e m e l amaç "üçüz açıkların 
büyüme oranını n e yönde etkilediğini" o r t a y a k o y m a k o l m a k l a b i r l i k t e diğer 
değişkenler i s e k o n t r o l değişkeni o l a r a k kullanılmaktadır: 

VAR: growth rbudbal rcura rsavinv rint reer inf 

Değişkenlerden c a r i işlemler d e n g e s i v e kişi başına GSYİH v e r i l e r i A B D doları 
c i n s i n d e n olduğu için k u r yardımıyla Türk Lira'sına ( T L ) çevrilmiştir. Böylece, tüm 
değişkenlerin T L c i n s i n d e n olması sağlanmıştır. D a h a s o n r a , r e e l e f e k t i f döviz k u r u 
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hariç çalışmada kullanılan tüm değişkenler m e v s i m s e l l i k t e n arındırılmıştır. B u 
yöntem için g r o w t h , r b u d b a l , r c u r a , r s a v i n v değişkenleri T r a m o S e a t s a n a l i z i i l e 
m e v s i m s e l l i k t e n arındırılırken, i n f v e r i n t değişkenleri i s e C e n s u s X 1 2 yöntemiyle 
m e v s i m s e l l i k t e n arındırılmıştır. R e e l e f e k t i f döviz k u r u n u n i s e literatürde 
m e v s i m s e l l i k t e n arındırılması yapılmadığı için çalışmada m e v s i m s e l l i k t e n 
arındırılmadan kullanılmıştır. Çalışmada, farklı m e v s i m s e l l i k t e n arındırma 
yöntemlerinin kullanılmasının n e d e n i i s e T r a m o S e a t s yönteminin i n f v e r i n t 
değişkenleri için sonuç v e r m e m e s i d i r . 

V A R a n a l i z i değişkenlerin durağan olmasına bağlı olduğu için i l k o l a r a k 
değişkenlerin durağan o l u p olmadıklarını t e s t e t m e k üzere genişletilmiş D i c k e y -
F u l l e r ( A D F , 1 9 8 1 ) , P h i l l i p s v e P e r r o n ( P P , 1 9 8 8 ) i l e K w i a t k o w s k i , P h i l l i p s , S c h m i d t 
v e S h i n ( K P S S , 1 9 9 2 ) g i b i g e l e n e k s e l b i r i m kök t e s t l e r i yapılmış v e sonuçları T a b l o 
1 ' d e gösterilmiştir. 

Tablo 1: Birim Kök Test Sonuçları 

PP ADF KPSS 

Değişken 

growth 

Agrowth 

inf 

Ainf 

rbudbal 

Arbudbal 

Sabitli 

- 0 . 5 2 8 9 5 9 
[ 3 ] 

( 0 . 8 7 4 ) 

- 7 . 6 8 9 4 0 7 
[ 2 ] 

- 3 . 1 9 8 3 6 8 
[ 1 ] 

( 0 . 0 2 8 ) * * 

- 6 . 1 9 6 5 3 3 
[ 2 ] 

- 8 . 3 4 2 0 7 2 
[ 2 ] 

- 2 . 2 3 1 4 6 7 
[ 3 ] 

( 0 . 1 9 9 ) 

Sabitli ve 
Trendli 

- 2 . 3 3 5 4 7 4 
[ 4 ] 

( 0 . 4 0 6 ) 

- 7 . 4 8 7 3 7 2 
[ 1 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 0 ) * * * 

- 2 . 9 9 5 8 8 3 
[ 1 ] 

( 0 . 1 4 7 ) 

- 6 . 1 7 5 3 7 6 
[ 2 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 0 ) * * * 

- 5 . 3 4 1 5 8 7 
[ 1 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 0 ) * * * 

- 2 . 2 0 0 7 1 1 
[ 3 ] 

( 0 . 4 7 6 ) 

Sabitli 

- 0 . 7 6 8 3 7 9 
[ 0 ] 

( 0 . 8 1 6 6 ) 

- 3 . 1 4 6 6 0 1 
[ 0 ] 

( 0 . 0 3 1 4 ) * * 

- 6 . 1 9 1 3 2 0 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * 

- 1 . 9 3 0 1 7 6 [ 0 ] 

( 0 . 3 1 5 5 ) 

Sabitli ve 
Trendli 

- 2 . 3 2 3 0 4 0 [ 0 ] 

0 . 4 1 2 0 

Sabitli 

- 7 . 4 7 6 3 0 3 [ 0 ] - 7 . 4 3 0 8 8 9 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 0 ) * * * 

- 2 . 9 3 2 0 1 3 [ 0 ] 

( 0 . 1 6 4 3 ) 

- 6 . 1 7 1 4 0 2 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 1 ) * * * 

- 9 . 0 8 5 3 3 4 [ 0 ] - 5 . 5 4 1 3 2 2 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 0 3 ) * * * 

- 1 . 7 1 1 5 8 4 [ 0 ] 

( 0 . 7 2 6 5 ) 

0 . 4 9 6 0 5 1 [ 5 ] 

( 0 . 4 6 3 ) 

0 . 5 9 3 5 4 3 [ 4 ] 

( 0 . 7 3 9 ) * * * 

0 . 3 2 0 0 6 3 [ 4 ] 

( 0 . 4 6 3 ) * * 

Sabitli ve 
Trendli 

0 . 6 5 0 0 6 6 [ 5 ] 0 . 1 6 7 7 1 5 [ 4 ] 

( 0 . 7 3 9 ) * * * ( 0 . 2 1 6 ) * * * 

0 . 1 6 3 6 4 3 [ 3 ] 0 . 0 6 8 9 7 7 [ 3 ] 

( 0 . 4 6 3 ) * * ( 0 . 1 4 6 ) * * 

0 . 1 7 4 7 4 9 [ 5 ] 

( 0 . 1 4 6 ) 

0 . 2 0 6 6 6 4 [ 4 ] 

( 0 . 2 1 6 ) * * * 

0 . 0 6 3 6 4 2 [ 4 ] 

( 0 . 1 4 6 ) * * 
rcura 

77 
AĞUSTOS 2015 



Arcura 

Areer 

- 4 . 9 5 2 6 5 7 
[ 3 ] 

- 2 . 9 7 5 9 8 7 
[ 1 ] 

( 0 . 0 4 6 ) * * 

- 7 . 2 4 5 2 0 1 
[ 2 ] 

- 4 . 9 7 1 3 0 9 
[ 3 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 2 ) * * * 

- 3 . 1 1 5 2 5 1 
[ 1 ] 

( 0 . 1 1 7 ) 

- 7 . 1 3 7 4 9 5 
[ 2 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 0 ) * * * 

- 4 . 8 7 0 0 0 3 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 3 ) * * * 

- 2 . 9 7 8 7 4 7 [ 0 ] 

( 0 . 0 4 6 0 ) * * 

- 7 . 2 1 9 8 8 9 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 0 ) * * * 

- 4 . 8 8 3 9 4 9 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 1 8 ) * * * 

- 2 . 9 9 1 4 8 3 [ 3 ] 

( 0 . 1 4 8 8 ) 

- 3 . 2 3 8 5 9 1 [ 9 ] 

( 0 . 0 9 7 6 ) * 

0 . 3 5 9 5 4 5 [ 4 ] 

( 0 . 4 6 3 ) * * 

0 . 1 4 2 6 0 5 [ 3 ] 

( 0 . 1 4 6 ) * * 

rint 

- 3 . 3 6 9 3 4 7 
[ 1 8 ] 

( 0 . 0 1 9 ) * * 

- 3 . 4 6 9 9 9 2 
[ 4 ] 

( 0 . 0 5 8 ) * 

- 2 . 4 6 1 9 2 6 [ 3 ] 

( 0 . 1 3 3 2 ) 

- 3 . 5 3 5 3 7 4 [ 0 ] 

( 0 . 0 4 9 7 ) * * 

0 . 7 5 3 3 2 0 [ 5 ] 

( 0 . 4 6 3 ) 

0 . 2 1 6 6 2 6 [ 4 ] 

( 0 . 1 4 6 ) 

Arint 
0 . 5 0 0 0 0 0 [ 3 7 ] 

( 0 . 7 3 9 ) * * * 

0 . 1 9 3 2 9 6 [ 1 6 ] 

( 0 . 2 1 6 ) * * * 

rsavinv 

- 2 . 0 9 7 0 1 6 
[ 2 ] 

( 0 . 2 4 7 ) 

- 2 . 5 5 9 7 9 3 
[ 1 ] 

( 0 . 2 9 9 ) 

- 2 . 0 2 5 8 0 9 [ 0 ] 

( 0 . 2 7 5 0 ) 

- 2 . 5 4 4 2 3 2 [ 0 ] 

( 0 . 3 0 6 5 ) 

0 . 2 9 3 5 1 7 [ 4 ] 

( 0 . 4 6 3 ) * * 

0 . 1 0 4 7 0 3 [ 4 ] 

( 0 . 1 4 6 ) * * 

Arsavinv 

- 6 . 0 7 6 4 4 1 
[ 1 ] 

- 6 . 0 5 7 7 3 1 
[ 1 ] 

( 0 . 0 0 0 ) * * * ( 0 . 0 0 0 ) * * * 

- 6 . 0 7 6 4 4 1 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 0 ) * * * 

- 6 . 0 5 7 7 4 0 [ 0 ] 

( 0 . 0 0 0 1 ) * * * 

Not: B u r a d a "*""**" "***" sırasıyla, % 1 0 , % 5 v e % 1 anlamlılık düzeylerini gösterirken, t i s t a t i s t i k l e r i n i n yanında 
y e r a l a n köşeli p a r a n t e z içindeki r a k a m l a r i s e h e r b i r t e s t için g e c i k m e uzunluklarını göstermektedir. A i s e b i r i n c i 
farkı göstermektedir. Ayrıca, K P S S t e s t i s t a t i s t i k l e r i n i n altında p a r a n t e z içinde y e r a l a n değerler, % 5 v e % 1 
anlamlılık düzeylerinde K P S S k r i t i k değerleri gösterir. A D F v e P P b i r i m kök t e s t l e r i n d e boş h i p o t e z , " b i r i m kök v a r " 
şeklinde i k e n , K P S S t e s t i n d e i s e boş h i p o t e z , " b i r i m kök y o k " şeklindedir. 

T a b l o 1 ' e bakıldığında, g r o w t h , i n f , r c u r a , r e e r v e r s a v i n v s e r i l e r i , P P v e A D F b i r i m 
kök t e s t l e r i n e göre b i r i n c i farklarında durağan [ I ( 1 ) ] i k e n , K P S S t e s t i i s e b u n u 
d e s t e k l e y e r e k , s e r i l e r i n düzeylerinde durağan olmadıklarını göstermektedir. Diğer 
y a n d a n , r b u d b a l v e r i n t değişkenleri i s e P P v e A D F t e s t l e r i n e göre düzeylerinde 
durağan i k e n , K P S S t e s t i i s e b u n u t e y i t e d e r e k , s e r i l e r i n düzeyde durağan ( [ I ( 0 ] -
b i r i m kök y o k ) oldukları şeklindeki boş h i p o t e z i k a b u l e t m e k t e d i r . 

V A R a n a l i z i , tüm değişkenlerin durağan olmasını gerektirdiği için düzeylerinde 
durağan o l m a y a n değişkenler b i r i n c i farkları alınarak a n a l i z e d a h i l edilmiştir. 

reer 
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Tablo 2: VAR Analizi için Gecikme Uzunluğu Belirlenmesi 

Gecikme LogL LR FPE AIC SC 

0 - 2 2 1 . 2 5 2 0 N A 0 . 0 0 1 0 8 9 1 3 . 0 4 2 9 7 1 3 . 3 5 4 0 4 

1 - 9 3 . 3 2 5 0 4 1 9 7 . 3 7 3 1 1 . 2 7 e - 0 5 8 . 5 3 2 8 5 9 1 1 . 0 2 1 4 2 * 

2 - 2 7 . 5 5 7 2 1 7 5 . 1 6 3 2 4 * 6 . 9 5 e - 0 6 * 7 . 5 7 4 6 9 8 1 2 . 2 4 0 7 4 

3 3 5 . 1 0 0 0 3 4 6 . 5 4 5 3 7 9 . 8 9 e - 0 6 6 . 7 9 4 2 8 4 * 1 3 . 6 3 7 8 2 

Not: B u r a d a "*" i l g i l i k r i t e r e göre seçilen g e c i k m e uzunluğunu gösterir. 

A n a l i z d e gözlem sayısının d a h a a z kaybını sağladığı için S c h w a r t z b i l g i k r i t e r i n e (SC) 
göre g e c i k m e uzunluğu 1 o l a r a k belirlenmiş v e V A R t a h m i n i yapılmıştır. Ayrıca, 
kullanılan e k o n o m e t r i k p r o g r a m ( e v i e w s 7 . 0 ) , çalışmadaki gözlem sayısı düşük 
olduğundan 3 g e c i k m e y e k a d a r t a h m i n yapılmasına i z i n vermiştir. 

Şekil 1: VAR Analizinin İstikrarlılığı 

I n v e r s e R o o t s o f A R C h a r a c t e r i s t i c P o l y n o m i a l 
1 . 5 

1 . 0 -

0 . 5 ¬

0 . 0 ¬

- 0 . 5 ¬

- 1 . 0 -

- 1 5 -
I I I I I I I 

- 1 5 - 1 0 - 0 5 0 0 0 5 1 0 1 5 

Şekil 1 ' e göre A R k a r a k t e r i s t i k p o l i n o m u n t e r s kökleri b i r i m çemberin içinde 
olduğundan V A R m o d e l i istikrarlıdır. 
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V A R a n a l i z i için d i a g n o s t i k t e s t sonuçlarına bakıldığında i s e s e r i s e l k o r e l a s y o n için 
L M t e s t i s o n u c u [ x 2 ( 3 ) : 5 4 . 9 1 3 1 1 ( 0 . 2 6 1 ) ] o t o k o r e l a s y o n y o k şeklindeki boş 
h i p o t e z i k a b u l e d e r k e n , değişen v a r y a n s t e s t s o n u c u [ x 2 ( 3 9 2 ) : 4 1 7 . 8 4 5 6 ( 0 . 1 7 7 ) ] 
i s e b e n z e r o l a r a k değişen v a r y a n s y o k şeklindeki boş h i p o t e z k a b u l e t m e k t e d i r . 

Tablo 3: Etki-Tepki Fonksiyonları 

R e s p o n s e t o C h o l e s k y O n e S . D . I n n o v a t i o n ± 2 S .E. 

R e s p o n s e o f D ( G R O W T H _ S A t o D ( G R O W T H _ S A ) R e s p o n s e o f D ( G R O W T H _ S A ) t o R B U T D E N _ S A R e s p o n s e o f D ( G R O W T H _ S A ) t o D ( R C A P _ S A 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 

- 1 0 0 

- 2 0 0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 

R e s p o n s e o f D ( G R O W T H _ S A ) t o D ( R T A S Y AT_SA) 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 

- 1 0 0 

- 2 0 0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 

- 1 0 0 

- 2 0 0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 

R e s p o n s e o f D ( G R O W T H _ S A ) t o R I N T _ S A 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 

- 1 0 0 

- 2 0 0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 

- 1 0 ' ) 

- 2 0 0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 

R e s p o n s e o f D ( G R O W T H _ S A ) t o D ( R E E R ) 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 

- 1 0 0 

- 2 0 0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 

R e s p o n s e o f D ( G R O W T H _ S A ) t o D ( I N F _ S A ) 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 

- 1 0 0 

- 2 0 0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 

T a b l o 3 ' d e h e r b i r değişkene v e r i l e n ±2 s t a n d a r t sapmalık p o z i t i f b i r şok karşısında 
büyüme (growth) değişkenin b u şoklara verdiği t e p k i l e r görülmektedir. 1 . g r a f i k t e , 
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büyüme (growth) değişkenine p o z i t i f b i r şok verildiğinde b u şokun büyümeye o l a n 
e t k i s i görülmektedir. Böyle b i r şok, büyümenin k e n d i s i n i 2 . döneme k a d a r p o z i t i f , 
a n c a k a z a l a n biçimde e t k i l e m e k t e v e 2 . dönemde b u e t k i n e g a t i f olmaktadır. D a h a 
s o n r a 3 . dönemde b u e t k i t e k r a r p o z i t i f e dönmekte v e sıfır çizgisini kestiği n o k t a d a 
i s e e t k i s i anlamlılığını y i t i r m e k t e d i r . 2 . g r a f i k t e bütçe dengesi/GSYİH (rbudbal veya 
aynı anlamda rbutden) değişkenine v e r i l e n ±2 p o z i t i f b i r s t a n d a r t sapmalık şok 
karşısında büyümenin t e p k i s i görülmektedir. Böyle b i r şok 3 . döneme k a d a r 
büyümeyi n e g a t i f e t k i l e m e k t e v e b u dönemden s o n r a b i r a z p o z i t i f e döner g i b i 
o l m a k l a b i r l i k t e e t k i - t e p k i fonksiyonlarının sıfır çizgisi kestiği 5 . dönemde e t k i s i 
anlamlılığını y i t i r m e k t e d i r . 3 . g r a f i k t e c a r i h e s a p dengesi/GSYİH (rcura veya aynı 
anlamda rcap) değişkenine v e r i l e n ±2 s t a n d a r t sapmalık p o z i t i f b i r şok karşısında 
büyümenin t e p k i s i görülmektedir. 4 . döneme k a d a r böyle b i r şok büyümeyi 
n e g a t i f yönde e t k i l e m e k t e v e d a h a s o n r a e t k i anlamlılığını y i t i r m e k t e d i r . 4 . 
g r a f i k t e tasarruf-yatırım dengesi/GSYİH (rsavinv veya aynı anlamda rtasyat) 
değişkenine v e r i l e n ±2 s t a n d a r t sapmalık p o z i t i f b i r şok karşısında büyümenin 
t e p k i s i görülmekte v e 3 . döneme k a d a r e t k i n e g a t i f i k e n , b u dönemden s o n r a i s e 
p o z i t i f e dönmekte v e g i d e r e k anlamlılığını y i t i r m e k t e d i r . 5 . g r a f i k t e r e e l f a i z oranı 
(rint) değişkenine v e r i l e n ±2 s t a n d a r t sapmalık p o z i t i f b i r şokun büyümeye e t k i s i 
görülmektedir v e b u e t k i 2 . v e 4 . dönemler arasında p o z i t i f t i r . 6 . g r a f i k t e r e e l döviz 
k u r u n a (reer) v e r i l e n ±2 s t a n d a r t sapmalık p o z i t i f b i r şok karşısında büyümenin 
t e p k i s i görülmekte v e b u e t k i n i n 4 . döneme k a d a r n e g a t i f olduğu görülmektedir. 
S o n o l a r a k , 7 . g r a f i k t e e n f l a s y o n oranına (inf) v e r i l e n ±2 s t a n d a r t sapmalık p o z i t i f 
b i r şok karşısında büyümenin t e p k i s i görülmekte v e böyle b i r e t k i 3 . döneme k a d a r 
p o z i t i f v e 3 . v e 4 . dönemler arasında n e g a t i f o l u p g i d e r e k anlamlılığını 
y i t i r m e k t e d i r . 

T a b l o 4 ' d a v a r y a n s ayrıştırması sonuçlarına göre 1 . dönemde büyümenin tamamı 
(%100'ü) y i n e k e n d i s i tarafından açıklanırken, z a m a n l a b u açıklama gücü 
azalmaktadır. 1 0 . döneme gelindiğinde büyümeyi e n f a z l a açıklayan değişkenler 
sırasıyla % 9 0 . 4 2 i l e tasarruf-yatırım dengesi/GSYİH, % 8 8 . 2 i l e bütçe 
dengesi/GSYİH, % 8 5 . 8 5 i l e c a r i h e s a p dengesi/GSYİH, % 8 5 . 1 3 i l e büyüme, % 7 4 . 5 5 
i l e r e e l f a i z oranı, % 4 8 . 1 7 i l e r e e l e f e k t i f döviz k u r u v e s o n o l a r a k % 1 1 . 0 i l e 
e n f l a s y o n oranı y e r almaktadır. V a r y a n s ayrıştırması sonuçları, Türkiye'de üçüz 
açıkların (rsavinv, rbudbal, rcura) büyümeyi e n f a z l a e t k i l e y e n değişkenler 
olduğunu o r t a y a koymaktadır 
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Tablo 4: Varyans Ayrıştırması Sonuçları 

Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUDBAL_SA D(RCURA_S) D(RSAVINV_SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA) 

1 
2 0 0 . 4 1 

1 6 1 0 0 . 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0 

2 
2 1 7 . 9 8 

3 0 8 9 . 3 0 5 7 3 0 . 6 2 9 6 2 4 0 . 1 4 1 9 7 6 0 . 6 5 2 1 9 9 7 . 9 0 E - 0 5 0 . 0 1 4 1 5 5 9 . 2 5 6 2 4 1 

3 
2 2 2 . 8 5 

7 6 8 5 . 8 3 4 8 7 0 . 7 2 7 4 3 4 0 . 8 3 1 7 9 0 0 . 8 6 8 7 1 5 0 . 3 3 2 1 1 3 0 . 3 3 7 6 5 2 1 1 . 0 6 7 4 2 

4 
2 2 3 . 2 9 

0 1 8 5 . 5 1 2 8 3 0 . 8 0 9 4 5 1 0 . 8 5 1 2 8 8 0 . 8 8 7 5 8 8 0 . 4 1 5 4 7 5 0 . 4 7 4 3 0 8 1 1 . 0 4 9 0 6 

5 
2 2 3 . 5 1 

0 7 8 5 . 4 1 5 3 4 0 . 8 4 3 6 7 0 0 . 8 4 9 8 2 4 0 . 9 0 1 3 1 0 0 . 4 8 6 8 6 1 0 . 4 7 4 2 2 2 1 1 . 0 2 8 7 7 

6 
2 2 3 . 6 2 

1 7 8 5 . 3 3 6 3 7 0 . 8 6 0 8 1 4 0 . 8 5 2 8 9 5 0 . 9 0 0 4 1 8 0 . 5 5 3 5 5 8 0 . 4 7 7 3 5 7 1 1 . 0 1 8 5 8 

7 
2 2 3 . 7 2 

9 9 8 5 . 2 6 6 5 4 0 . 8 6 9 2 4 6 0 . 8 5 5 3 4 7 0 . 9 0 2 3 5 8 0 . 6 1 5 0 3 5 0 . 4 7 7 8 9 4 1 1 . 0 1 3 5 8 

8 
2 2 3 . 8 1 

2 7 8 5 . 2 1 0 6 5 0 . 8 7 5 9 0 2 0 . 8 5 6 4 0 4 0 . 9 0 2 7 0 9 0 . 6 6 5 8 8 8 0 . 4 7 9 8 3 9 1 1 . 0 0 8 6 1 

9 
2 2 3 . 8 8 

1 5 8 5 . 1 6 5 0 4 0 . 8 7 9 8 3 5 0 . 8 5 7 4 7 2 0 . 9 0 3 6 1 5 0 . 7 0 9 0 3 8 0 . 4 8 0 8 5 7 1 1 . 0 0 4 1 4 

1 0 
2 2 3 . 9 3 

7 6 8 5 . 1 2 7 1 5 0 . 8 8 2 0 6 9 0 . 8 5 8 5 5 3 0 . 9 0 4 2 8 0 0 . 7 4 5 5 1 1 0 . 4 8 1 7 3 4 1 1 . 0 0 0 7 0 

5. Sonuç 
Türkiye e k o n o m i s i açısından i k i z v e üçüz açıklar sorunlarının oluşumuna 
bakıldığında z a m a n l a c a r i işlem d e n g e s i n i n önemli h a l e geldiği görülmektedir. 
B u n u n n e d e n i o l a r a k , dış t i c a r e t i n g i d e r e k önemli b i r k o n u m a g e l m e s i v e a r t a n 
s e r m a y e hareketliliği i f a d e e d i l e b i l m e k t e d i r . 

İktisadi gelişimin i s t i k r a r sağlaması v e çözümlemelerin üretilmesi için bütçe açığı, 
c a r i açık v e yatırım-tasarruf açığı kavramlarının anlaşılması v e e k o n o m i k d e n g e n i n 
sağlanması önemlidir. B u çalışmada, Türkiye'de 2 0 0 3 Q 2 - 2 0 1 2 Q 4 döneminde V A R 
m o d e l i i l e üçüz açıkların büyümeye e t k i s i a n a l i z edilmiştir. V A R a n a l i z i n d e özellikle 
v a r y a n s ayrıştırma sonuçları, üçüz açıkların büyüme oranını e n f a z l a e t k i l e y e n 
değişkenler olduğunu o r t a y a k o y a r k e n , e t k i - t e p k i fonksiyonları a n a l i z i i s e b u 
değişkenlerin büyümeyi n e g a t i f yönde etkilediğine işaret e t m e k t e d i r . 

B i r e k o n o m i n i n yatırım yapmasının v e böylece üretim k a p a s i t e s i n i artırmasının, 
büyüyebilmesi için g e r e k l i koşullar arasında olduğu b i l i n m e k t e d i r . Günümüzde, 
üretimi arttırmanın g e n e l l i k l e b i r yatırım s o r u n u olduğu görülmektedir v e yatırım 
y a p a b i l m e k için i s e t a s a r r u f g e r e k l i d i r . Dolayısıyla, büyüyebilmek için g e r e k l i 
üretim artışını v e b u artışı sağlayabilmek için g e r e k l i yatırımı y e t e r l i iç t a s a r r u f u i l e 
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karşılayamayan b i r t o p l u m dışarıdan t a s a r r u f i t h a l e t m e k d u r u m u n d a 
k a l a b i l m e k t e d i r . 

S o n dönemde Türkiye'deki m a k r o e k o n o m i k d e n g e l e r e bakıldığında, özel k e s i m i n 
tasarruflarının yatırımlarını karşılayamadığı (S < I, tasarruf-yatırım açığı), k a m u 
k e s i m i n i n g e l i r l e r i n i n g i d e r l e r i n i karşılayamadığı ( T < G , bütçe açığı), e k o n o m i n i n 
döviz g e l i r l e r i n i n döviz g i d e r l e r i n i karşılayamadığı ( X < M , c a r i açık) görülmektedir. 
Böyle b i r d u r u m d a u y g u l a n a b i l e c e k i k i p o l i t i k a söz k o n u s u o l a b i l m e k t e d i r . 
B u n l a r d a n i l k i , yatırımları özel k e s i m i n tasarrufları düzeyine i n d i r g e m e k , diğer b i r 
i f a d e i l e t a s a r r u f l a r k a d a r yatırım y a p m a k k i böyle b i r d u r u m d a e k o n o m i k 
büyümeye s e k t e vurulması m u h t e m e l d i r ; i k i n c i s i i s e , büyümeyi göz önünde 
b u l u n d u r a r a k , yatırımları arttırmak için dışarıdan t a s a r r u f i t h a l e d i l m e s i d i r . K r i z 
yılları hariç Türkiye'nin, yüksek büyüme h e d e f l e r i n i t u t t u r a b i l m e k için i k i n c i 
politikayı izlediği, s e r m a y e malları, a r a malları v e h a m m a d d e l e r i dışarıdan i t h a l 
ettiği v e b u ithalatı f i n a n s e e d e b i l m e k için dışarıdan t a s a r r u f i t h a l e t m e k 
d u r u m u n d a kaldığı görülmektedir. Dışarıdan t a s a r r u f i t h a l i n i n i s e , doğrudan 
yabancı s e r m a y e girişi v e çoğunlukla d a dış borçlanma y o l u y l a gerçekleştiği d i k k a t 
çekmektedir. Dolayısıyla, Türkiye'nin s o n dönemdeki büyüme h e d e f l e r i göz önüne 
alındığında yapısal reformların gerekliliği b i r k e z d a h a o r t a y a çıkmaktadır. 
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