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OZET

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde var olan cari islemler dengesi agiklart yulardir gerek
belirleyicileri gerekse biitce agiklart ve tasarruf yatirim agiklart temelinde arastirmalara konu
olmaktadir. Ikiz acik ve iiciiz actk kavramina dair teorik ve ampirik literatiir oldukca genis bir yelpaze
sunmaktadir. Son yillarda ise liciiz aciklarin temelini teskil eden ¢ikti acigimin onemi tartigilmaktadir.
Ugiiz agiklarla beraber ¢ikti agigr arasindaki iliskilerin pozitif etkilesimi “dordiiz agik hipotezi” olarak
adlandiriimaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 1990-2019 donem araliginda dordiiz agigin varligi VAR
ve Granger Nedensellik yontemleriyle test edilmektedir. VAR bulgular: tasarruf yatirim dengesi ile ¢ikti
dengesi arasindaki iligkiye dair kamitlar sunarken, Granger nedensellik testi sonuglari ise Tiirkiye’de
dordiiz aciklarin var olmadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ikiz acik, Ugiiz Actk, Dordiiz A¢ik, VAR, Granger Nedensellik.

THE EMPIRICAL ANALYSIS OF QUADRUPLE DEFICIT HYPOTHESIS
IN TURKEY

ABSTRACT

Current account balance deficits that exist in developed and developing countries have been the
subject of research for many years. In the theoretical and empirical literature, there is a lot of research
on the concept of twin deficit and triplet deficit. The importance of the output gap, which is the basis of
the triple deficit, has been discussed in recent years. The positive interaction of relations between triplet
deficits and output deficits is called the “quadruple deficits hypothesis”. In this study, the presence of a
quadruple deficit in Turkey in the period 1990-2019 is tested by VAR and Ganger casusality methods.
While the findings provide evidence of the relationship between savings investment balance and output
balance, the results of the Granger causality test show that there are no quadruple deficits in Turkey.
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1. Giris

Ulkelerin temel amaclar1 arasinda ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 saglamak yer
almaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde s6z konusu amaca ulagsmak icin yurtici
kaynaklar yeterli olmayabilmektedir. Milli gelir seviyenin diisiikliigii ile fakirlik kisir dongiisti
icinde bulunan iilkelerde yatirimlar1 karsilayacak tasarruf birikiminin gergeklestirilememesi
onemli bir sorundur. Ote yandan bu iilkelerde ithal edilen ara mallar gibi gereksinimlerin varlig:
da dis ticaret aciklarini ortaya ¢cikarmaktadir. Dis ticaret agiklarini kapsayan cari aciklar ile yurt
icinde tasarruf yatirrm agiklarit ve kamu dengesini ifade eden biitge agiklarinin varligi, karar
alicilar ve tilke performansi acisindan dikkate alinmasi gereken 6nemli gostergeler arasinda yer
almaktadir. Bu noktada biit¢e aciklart ile cari agiklar arasindaki pozitif iligki ikiz agik kavramini
ifade ederken, ikiz a¢ik olgusuna yurtici tasarruf yatirim aciklarinin da ilave edilmesiyle ortaya
cikan olgu ise ii¢iiz agik hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Ikiz ve iiciiz acik hipotezlerine iliskin teorik ve ampirik calismalarin farkli iilkeler
ve yontemlerle analizine dair oldukca genis bir yelpaze mevcuttur. Ancak son zamanlarda
literatiirde ¢ikti acigmin da iciiz aciklarla birlikte ele alinmasi hem maliye hem de iktisat
yazininda 6énemli bir sorunsal olan dordiiz agik kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Her ne kadar biitce aciklari, cari agiklar ve tasarruf yatirim aciklari arasindaki iligkilerin varligi
kamu politikalarinin belirlenmesinde onemli birer gosterge olsa da dordiiz acik kapsaminda
ciktr aciginin da degisken olarak analizlere dahil edilmesi; para ve maliye politikalar1 yaninda
iilkelerdeki ekonomik biiyiimenin belirlenmesi ve 6zel sektoriin alacagi kararlarda yol gosterici
olmast acisindan goz ardi edilemeyecek bir durumdur. Ciinkii iigliz agiklarin kaynagi olan
ciktr aciginin varligr diger deyisle reel c¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢iktinin altinda kalmasi, 6zel
tasarruflarin yatirimlari finanse edememesini giindeme getirmektedir. Ozel sektor tasarruf
yatirim agiklar1 ise kamu tasarruflarinin azalmasina, yurt i¢i tasarruf agcigiin artmasi da dig
kaynak ihtiyacinin dogmasina diger deyisle cari agiklara sebep olabilmektedir.

Calismada 1990-2019 donemi i¢in Tiirkiye’de dordiiz agiin varligt VAR ve Granger
nedensellik yontemleri ile test edilmektedir. Diger ifadeyle ¢calismanin amact, iilkemizde dordiiz
ac1gin gecerli olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu ¢ergevede, ¢calismanin birinci boliimiinde
ekonominin genel dengesi icerisinde dordiiz agik kavramina yer verilmekte ve bu kisimda ¢ikti
ac1ginin 6nemine deginilmektedir. Tkinci kisminda ikiz, iiciiz ve dordiiz agik hipotezlerine dair
literatiir taramasina iligkin bilgiler sunulmaktadir. Caligmanin son kismi ise Tiirkiye i¢in ampirik
analizin yer aldig1 yontem ve bulgular cercevesinde genel degerlendirmelerle sonlanmaktadir.

1.1. Ekonominin Genel Dengesi Cercevesinde Dordiiz Aciklara Bir Bakis

Ulkelerde makroekonomik dengeler milli gelir hesaplari esasina dayanmaktadir. Genel
denge; kaynaklar-harcama dengesini, yatirim-tasarruf dengesini, ddemeler dengesini ve kamu
kesimi genel dengesini kapsamaktadir (Tiireli, 2008:3). Bu durumda ekonominin genel dengesi
ekonomilerde kaynaklarin 6zel ve kamu sektorii arasinda nasil dagildigi yaninda dig kaynak
ihtiyacinin olup olmadigini da gostermektedir. Bu noktada disa agik bir ekonomi varsayimi
altinda, harcamalar acisindan milli gelir fonksiyonu asagidaki gibi formiile edilmektedir.

Y=C+I+G+X-M (N

(1) nolu denklemde acik ekonomi modelini de kapsayan dis denge modeli yer almaktadir.
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Bu kapsamda C tiiketim harcamalarini, I yatirnm harcamalarini, G kamu harcamalarini, X
ihracati ve M ithalati ifade etmektedir. X-M dis denge olarak iilke i¢cinden yurt digina yapilan
harcamalari ve iiretimin yurt digina ¢ikan kismini1 kapsamaktadir.

S6z konusu dengenin diger yoniinii ise bireyler tarafindan elde edilen gelirlerin nereye
harcandigi belirlemektedir. Bu kapsamda bireyler tarafindan elde edilen gelirler, tiiketilebildigi
(C) gibi tasarruf (S) da edilebilmektedir. Bu gelir ayrica devlete gelir (vergi) (T) olarak
aktarilabildigi gibi yurtdigina da transfer (Tr) edilebilmektedir. Bu yoniiyle yeni denklem
asagidaki gibi ifade bulmaktadir.

Y=C+S+T+Tr 2)

(1) ve (2)’nolu denklemler esitlendiginde ise (3) nolu denklem ortaya cikmaktadir.

C+S+T+Tr=C+I+G+X-M 3)

(3)’nolu denklem diizenlendiginde ise;

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

(4)’nolu denklem sekline doniismektedir. Bu denklik, i¢ ve dig ekonomik dengenin
birbirine esitlendigi, i¢ dengenin a¢ik vermesinin dig denge ile finanse edildigi anlamina gelen
formiilasyonu ifade etmektedir. Olumsuz anlamiyla dig denge ekonomilerde gelirden fazla
harcamanin yapildig1 anlamina gelen cari ac181; i¢ denge ise yurti¢i 6zel tasarruf yatirim acigi
ile kamunun biitce a¢iginin toplamini gostermektedir. Bu kapsamda, milli gelir denkleminde
yer alan cari agikla beraber i¢ dengede yer alan agiklardan birinin varlig: ikiz acik hipotezini
olustururken; i¢ ekonomik dengelerden ikisinin de cari dengeye eslik etmesi ise literatiirde
iicliz acik olarak bilinmektedir.

Dordiiz acik hipotezinin varliginda bahsedilen dordiincii agik ise {igiiz acig1 olusturan
her bir 6genin kaynagini tegkil eden cikti agi8i ile aciklanmaktadir. Ciktr agig1 basit tabiriyle
reel ¢ikti (Y ile potansiyel ¢ikti Y, diger deyisle etkin iiretim ile potansiyel tiretim arasindaki
fark: ifade etmektedir. Potansiyel ¢ikti; kisa vadede kalict bir sekilde siirdiiriilebilir iiretimin
maksimum seviyesi olarak tanimlanmakla beraber, daha ¢cok ekonomide enflasyon iizerinde
baski olusturmadan -engeller olmadan- gerceklesen bir durumu anlatmaktadir (Ladiray vd.,
2003:1).

Reel ¢iktinin potansiyel ¢iktidan (Y, -Y)) diisiik diizeyde seyretmesi, tiretim diizeyinin
yetersizligi sonucunda ortaya c¢ikan tasarruf aciklariyla beraber li¢iiz acik sorununa yol agarak,
dordiiz agiklara neden olmaktadir. Dordiiz agiklarin makro ekonomik denge esitligi ise (1)
ve (4)’nolu denklikler takip edilerek, asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Akinct vd.,
2016:28-29).

(YY) = (I-8)+(G-T)=(M-X+Tr) 5)

(5)’nolu denklik yurti¢i kamu ve 6zel tasarruf dengesinin yurtdigi cari dengeye esit
oldugu ve soz konusu dengelerin ¢ikt1 dengesi tarafindan belirlendigini ortaya koyan dordiiz
acik hipotezinin teorik temellerini ortaya koymaktadir.
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1.2. Cikt1 Acigmn Ekonomi Politikalar: ve Uciiz Aciklar Acisindan Onemi

Cikt1 agiginin boyutunun belirlenmesi kisa vadede arz ve talep etkileri arasinda bir
dengenin kurulmasina rehberlik ettigi gibi enflasyon baskilarinin degerlendirilmesine de
katki sunmaktadir. Orta vadede ise potansiyel iiretimin Sl¢limii sermaye stoku, isgiicii ve
teknolojideki degisimlerin ekonominin toplam arz kapasiteleri hakkinda hatta enflasyonist
olmayan durumdaki siirdiiriilebilir biiyiimenin degerlendirilmesinde de yol gosterici olmaktadir
(Giorno vd., 1995:5). Potansiyel cikt1 diizeyi bir arz gostergesi iken, ¢ikt1 agig1 talep fazlaligi
veya yetersizligiyle iligkilidir. Bu dogrultuda ¢ikti a¢igmin pozitif bir deger almasi talep
fazlasiyla, negatif bir deger almasi ise arz fazlasiyla 6zdeslestirilmektedir. Ornegin; potansiyel
tiretimden kaynaklanan gegici hareketleri temsil eden cikti acigimin negatif olmasi mevcut
tiretim diizeyinin potansiyelin altinda oldugunu gostermektedir ki; bu durumda ekonomilerde
kaynaklarin tam kullanilmadig: eksik kapasitede tiretimin gerceklestirildigi ifade edilmektedir.
Bu kapsamda talebi canlandirmaya yonelik politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Aksi durum olan
cikt agiginin pozitif degerinde ise devletin para ve maliye politikalariyla enflasyonist siirecte
daraltic1 uygulamalara bagvurulmasi gerekmektedir (Ladiray vd., 2003:1-2; Yasar, 2008:7).

Cikt1 acig1 bir ekonomide makroekonomik performansa dair bilgiler sundugu icin
karar alicilar tarafindan titizlikle incelenmelidir. Cikt1 acig1 enflasyon hedeflemesinde
enflasyon baskisini 6l¢tiigii i¢in para politikalarinin, yapisal biitge dengelerinin gercek resmini
ortaya koydugu icin de maliye politikalarinin belirlenmesinde ve degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir. Para ve maliye politikalarmin sekillenmesi yaninda ekonomik biiyiime
performansinin tespiti ve artiritlmasinda, 6zel sektoriin ise biiylime hedefleri dogrultusunda
kararlar almalarinda g6z ardi edilemeyen bir gostergedir (Yasar, 2008).

Dordiiz agik kapsaminda ¢ikti agiginin analizi, sadece kamu/6zel sektor tasarruf aciklari
ve cari agiklarin etkileyicisi olmasi agisindan degil pek cok durumda dongiilerin baglangig
noktasi kabul edilmesiyle de 6nemli bir kavramdir. Cikti acig1 kavrami ekonomideki kapasite
kullanimi hakkinda bilgi vermekle beraber, bahsedildigi gibi orta ve uzun vadeli ekonomik
biiytimeye dair ipuglart da sunmaktadir. Bu noktada ¢iktr acigina dair ii¢ olasi amag giindeme
gelmektedir. Bunlardan birincisini, arz ve talep agisindan ince ayar politikalarin yapilmasinda
potansiyel ciktt ve ¢iktr acig1 hesaplamalarinin 6nemi olusturmaktadir. Ekonomik istikrarin
saglanmasinda duruma gore (konjonktiire uygun) politikalarin uygulanmasinda potansiyel ¢ikti
ve ¢ikti agi181 tespitleri kullanilabilmektedir. Ikincisi enflasyon risklerinin 6ngoriilmesinde ve
parasal politikalarin belirlenmesinde olduk¢a 6nemli bir amaca hizmet etmektedir. Sonuncusu
ise, ¢iktr agiginin yapisal kamu dengesinin ortaya konulmasinda -biitce politikasinin kontroliinde
(yapisal biitce dengesi)- onemli bir belirleyici olmasidir (Ladiray vd., 2003:1-2).

Cikt1 agiginin bilesenleri i¢ talep ve dis talep acisindan ele alinabildigi gibi arz ve
talep soklar1 agisindan da dikkate alinmalidir. Ayrica c¢ikti aciginin azaltilmasina diger deyisle
biiytimeyi artirict politikalarin belirlenmesine dayali bir anlayig, hem 6zel sektor hem de
ihracat potansiyeli acisindan i¢c ve dis ekonomik dengeyi etkileyebilmektedir. Ozel kesim
icin siirdiiriilebilir bir bliylimenin istikrarli ve gercek¢i ongoriilmesi, tasarruf ve yatirimlar
acisindan kritik bir 6neme sahiptir. Nitekim ¢ikt1 acig1 ile potansiyel ¢iktinin ekonomideki
tiretim kapasitesine dair 6l¢timlere dayali olmasi, bu noktada politikalarin belirlenmesinde yol
gosterici olmaktadir. Dolaysiyla 6zel sektor tasarruf ve yatirimlari ile i¢ denge, cari iglemler
ile dis denge cergevesinde cikti acig1 kapsami ve unsurlart genel dengeyi belirleyici kararlarin
alinmasinda etkilidir.
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Ciktraciginin kamu dengesi acisindan iligkisi ise yapisal biitge dengesi perspektifinden ele
almabilmektedir. Yapisal biitce dengesi, biit¢cenin gercek durumunun saptanmasinda ve maliye
politikasina dair kararlarin alinmasinda 6nem arz etmektedir. Rasyonel bir maliye politikasinin
kullanilip kullanilmadigmin tespitinde; yapisal bir biitce dengesinin hesaplanmasi oncelikli
amagtir. Yapisal biitce dengesi ise devresel dalgalanmalara duyarli olan biitge unsurlarimin
mevcut biitce dengesinden ¢ikarilmas: sonucunda ortaya ¢ikan durumu ifade ederken; mevcut
ciktinin potansiyel ¢iktiya esit oldugu andaki -tam istihdam durumundaki- biitce dengesine
de esit olmasini ifade etmektedir (Cebi & Ozlale, 2012:10-11). Dolayisiyla yapisal biitce
dengesi ekonominin tam istthdam seviyesinde oldugu, dis soklarin etkilerinin bertaraf edildigi
seviyedeki biitce gelirleri ile harcamalar1 arasindaki fark anlamina gelmektedir. Ancak fiili
biitce dengesi, harcama ve gelir kalemlerini etkileyebilen otomatik stabilizatorlerin etkisi
yaninda hiikimetlerce uygulanan maliye politikalarinin etkisini de barindirdigindan, saglikl
ve giivenilir yorumlarin yapilmasini engellemektedir (Bakkal, 2005:36). Bu cercevede kamu
dengesinin gozetilmesinde gercekci bir yaklagimin sunulmasi, biitce ac¢ig: ile iiretim diizeyi
arasindaki iligkinin agiklanmasinda ¢ikti acig1 veya potansiyel cikti diizeyinin belirlenmesi
onemlidir.

Dolayistyla dordiiz agik kapsaminda iiciiz agiklarin teorik temelini tegkil eden ¢ikt1 acig1
kavramui, i¢ ve dig dengeyle iligkisi bazinda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir gostergedir.
Ciinkti ¢iktt a¢igimin artmasi, 6zel sektor tasarruf yatirim dengesinin bozulmasma ve i¢
dengedeki tasarruf yetersizliginin kamunun tasarruflariyla finansmanina zemin hazirlayarak,
dis kaynak ihtiyacimi ortaya cikarabilmektedir. Bu durum ise kamusal biitce dengesinin agik
vermesine eglik ederek, ic ekonomik dengenin yetersizligiyle dis dengenin dolayisiyla cari
acigin varligina sebep olabilmektedir.

2. Dordiiz Acik Hipotezine Dair Literatiir Taramasi

Bir iilkede hem igeride hem de disarida meydana gelen ekonomik denge, iilkenin
ekonomik refahiyla iligkilendirilmektedir. Genel olarak gelismis ve gelismekte olan tilkelerde,
biitce ve 0zel sektor tasarruf yatirim dengelerinde sorunlarla karsilagilabilmektedir. D1g denge
olarak bilinen cari islemler dengesinde de yurtici denge problemlerinden dolay1 sikintilar
yasanabilmektedir. Biitge acig1 devlet gelirlerinin devlet harcamalarindan daha az oldugu
durumu ifade ederken; cari acik ise iilkenin ithalatina gore ihracatinin daha diisiik olmasi
nedeniyle gerceklesen bir 6demeler dengesi sorunudur. Tasarruf agiklari (6zel sektor) ise yurt
ici yatirim ihtiyacinin oldukga yiiksek olmasina karsin, tasarruflarin yatirimlari karsilayacak
diizeyde olmamasini ifade etmektedir (Yeniwati, 2018:249).

Ic ve dis dengedeki agiklarin birbirini tetiklemesi ikiz agiklar olarak literatiirde yer
almaktadir. Tkiz aciga iliskin literatiir Keynesyen yaklasim ve Ricardian Denklik hipotezi
cercevesinde irdelenmektedir. Keynesyen yaklasimda genigletici maliye politikasi ile biitce
aciklarinin arttig1, bu aciklarin bor¢lanma ile finansmani sonucunda iilke i¢inde faiz oranlariin
yiikseldigi, faizler sonucunda iilkedeki yabanci paranin artmastyla cari agiklarla karsilagilacagi
goriisii benimsenmektedir. Ote yandan, Ricardian Denklik hipotezi ise biitge agiklarinin
borclanma ile finansmaninin ekonomi iizerinde herhangi bir etkiye veya degisiklige neden
olmayacagini, bireylerin tiiketim kararlarinda bir farklilik yaratmayacagini ifade etmektedir.
Bu yaklasimda biitce agiklarinin cari agiklar iizerinde etkisinin olmayacagi iddia edilmektedir
(Bernheim, 1987).
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Ikiz agik hipotezinde iligkilerin nedenselliklerine dair bes olasi senaryo bulunmaktadir.
Bunlardan birincisini biitce agiklart ile cari agiklar arasindaki pozitif ve anlamli nedensellik
olusturmaktadir. Bu olasilikta biitge agiklari cari agiklara neden olmaktadir. Ikincisi cari agiklar
iizerine odaklanan, cari aciklardan biitge aciklarina dogru pozitif ve anlamli iligkinin varli§ini
ifade eden olasiliktir. Ugiinciisii iki degisken arasinda negatif bir iliskinin varhigmi dikkate
alan, ikiz 1raksama hipotezidir. Dordiinciisti iki de8isken arasinda c¢ift yonlii nedenselligin
varligini ortaya koyan olasilik, besincisi ise biit¢e a¢iklar: ve cari aciklarin birbirinden bagimsiz
olduklarini 6ngoren Ricardian yaklagimidir (Ogbonna, 2013:2). Ancak ikiz acik, yurt i¢i tasarruf
ve yatirim aciklarinin varlifindan dolayi da cari aciklarla etkilesim halinde bulunabilmektedir.
Hem bu sebeple hem de faiz oranlari ve yatirimlarla gerek yurtici gerekse yurtdisi tasarruflarin
da faizlerden etkilenmesi li¢iiz agiklarin arastirilmasina zemin hazirlamistir.

Ikiz acik ve iiciiz acik hipotezine iliskin farkli iilkelerde farkli yontemlerle yapilan
calismalar olsa da ozellikle ikiz agiklara yonelik literatiir oldukca genistir. Calismalarin
bazilarinda ikiz acigmn ve ligiiz acigm varligina dair bulgulara rastlanirken; bazilarinda ise
aciklara dair hipotezlerin gecersiz oldugu sonuclara ulagilmistir. Farkli sonuglara ulagilma
nedenleri arasinda, ampirik caligmalarda farkli yillar ve metotlarin uygulanmasi yaninda,
degiskenlerin farkl 6l¢iitlerle tanimlanmasi da etkili olmaktadir. Calismanin bu kisminda ikiz
ve licliz agiklara dair hipotezlerin gecerliliginin kanitlandig1 bazi ¢aligmalara yer verilerek,
akabinde dordiiz acgiklarin ele alindigi calismalarin detaylart sunulmaktadir. Ampirik
orneklerde sadece ikiz ve li¢iiz agiklarin varligini ortaya koyan ¢aligmalarin yer alma nedeni,
dordiiz aciklarin varliginda {igiiz acgiklarin zaten kabul edilmesi ve dordiiz aciklara zemin
hazirlanmasidir.

Ikiz agiklarin gecerliligine dair ampirik calisma 6rnekleri arasinda Suudi Arabistan icin
Alkswani (2000); 9 SEACEN iilkeleri i¢in Baharumshah & Lau (2005); 24 gelismekte olan
iilke i¢in Chihi & Normandin (2013); ABD i¢in Darrat (1988), Grier & Ye (2009), Holmes
(2011); Pakistan i¢in Mukhtar vd. (2007), Hakro (2009), Rehman & Saeed (2017); Yunanistan
icin Kalou & Paleologou (2012); Tiirkiye i¢in Zengin (2000), Sever & Demir (2007), Acaravci
& Oztiirk (2008), Umit & Yildirim (2008), Altintas & Taban (2010), Bayrak & Esen (2012),
Tas & Yilmaz (2015), Seving (2016), Durgun Kaygisiz vd. (2016) sayilabilmektedir. Ugiiz
aciklarin varligina dair kanit sunan ¢aligmalar arasinda ise Sri Lanka i¢in Chowdhury & Saleh
(2007), Pakistan i¢in Khan & Saeed (2012), ABD i¢in Tang (2014); cok sayida iilke i¢in
Gruber & Kamin (2007), Tirkiye icin Akinct & Yilmaz (1997), Akinc1 & Yilmaz (2013),
Tiirkay (2013), Giider (2013), Sen vd. (2014), Akbas vd. (2014), Karanfil & Kili¢ (2015), ipek
& Kizilgsl (2016), Kizilkaya & Oztutus (2018) yer almaktadar.

Sri Lanka i¢in Chowdhury & Saleh (2007) ¢aligmasinda 1970-2005 zaman aralig1 i¢in
iiciiz acik olgusu ARDL yontemiyle test edilerek, cari agiklara ¢oziim olarak yurt ici toplam
tasarruf agiginin azaltilmasi Onerisi getirilmistir. Ciinkii ¢calisma bulgulari arasinda; tasarruf
yatirim agiklarindaki artigin cari agiklart artirdigi, kamu agisindan da biit¢e aciklariin pozitif
degismesinin yine cari agiklart artirdigi yer almaktadir. ABD icin Tang (2014) calismast ise
1960-2013 zaman araliginda ARDL ve Toda-Yamamoto yontemleriyle ii¢iiz agiklarin varligini
ortaya koymaktadir. Akbas vd. (2014) ¢alismasi ise Tiirkiye icin 1960-2012 zaman araliginda
Asimetrik Nedensellik Testi ile ti¢iiz agigin varligina dair bulgular sunmaktadir.
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Her ne kadar ikiz ve liciiz agiklara iligkin ampirik literatiir genis bir perspektif sunsa
da aksine dordiiz agiklara dair ampirik literatiir olduk¢a kisirdir. Akiner vd. (2016), dordiiz
acigin Tiirkiye icin analizini 1980-2013 zaman aralifinda Enders-Siklos Egbiitiinlesme, TAR
ve M-TAR, 3 Asamali En Kiiciik Kareler yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
ile gerceklestirmiglerdir. Calismanin bulgular: degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
varligini ortaya koymaktadir. Ayrica nedensellik sonuglarinin da ¢iktr ac¢ig1, tasarruf acigi ve
biitge ac1ginin cari islemler agiklari lizerinde anlamli oldugu ¢alismada ifade edilmektedir. Diger
deyisle calisma ile ililkemizde dordiiz agiklarin gecerliligi ampirik olarak ispatlanmaktadir.
Yazarlara gore ¢iktr acigindaki arti tasarruf aciklarina, tasarruf agiklari biitce aciklarina ve
kamu dengesindeki bozulmalara, bu bozulma ise cari aciklara neden olmaktadir.

Akan (2017) caligmasi ise glimriik vergilerinin dordiiz acik iizerindeki etkisini dolaylt
ve dolaysiz sekilde ayristirarak ele almaktadir. Ancak ¢alisma ampirik bir kanit sunmamakla
birlikte, sadece glimriik vergilerinin aciklar tizerindeki etkisine odaklanarak, betimleyici bir
iliski kurmaktadir.

Tezer (2020) ise 2001-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dordiiz acigin varligini ARDL
sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik ile analiz etmektedir. Caligmanin ampirik bulgulari,
biitiin degiskenler icin karsilikli nedensellik iligkilerinin varligina isaret etmektedir. Ampirik
analiz sonuclari ¢ikti aciginin biitge, cari ve tasarruf aciklarinin nedeni oldugunu gosterirken;
ticliz aciklarin da ¢ikt1 aciginin nedeni oldugu ekonometrik kanitlar arasindadir. Calismada
Tiirkiye’de dordiiz aciklarin varligi kabul edilmektedir.

3. Tiirkiye’de Dordiiz Acik Hipotezinin Ampirik Analizi

Bu calismada Tiirkiye’de dordiiz acigin varligi 1990-2019 donemleri arasinda yillik
veriler kullanilarak, Vektor Otoregresif Model (VAR) ve Granger nedensellik yontemleriyle
analiz edilmektedir. VAR analizi ile calismada kullanilan degiskenlerin birbirleriyle iliskileri
aciklanirken; nedensellik analiziyle degiskenler arasindaki iligkilerin yonii belirlenmeye
caligtlmaktadir.

3.1. Degiskenlerin Aciklanmasi ve Yontem

Modelde kullanilan degiskenlerden; GSYHD c¢ikti dengesini, BD biit¢ce dengesinin
GSYH’ye oranini, CD cari dengenin GSYH’ye oranint ve TYD tasarruf yatirim dengesinin
GSYH’ye oranin1 gostermektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin dogal logaritmalari ile
ampirik analiz gerceklestirilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerden biit¢e dengesi Strateji
ve Biitce Bagkanligindan, diger degiskenler ise Diinya Bankasi veri sisteminden elde edilmistir.

Calismada cikti dengesini hesaplayabilmek i¢in reel GSYH ve potansiyel GSYH
verilerinin elde edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in GSYH nin harcama yontemiyle hesaplanan
degerleri alinarak, ¢ikti dengesi Hodrick-Prescott Filter yontemi ile hesaplanmaktadir. Bu
yontem; diizlestirme uygulamasini varsaydigindan dolayr ¢ikti agi§inin sapmasini en aza
indirgemektedir (Toker, 2020:92).

Calismada dordiiz agiklarin varligt VAR ve Granger nedensellik yontemleriyle test
edilmektedir. VAR modelleri degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koyarak, gelecek
hakkinda ongériide bulunmay1 saglamaktadir. Var modelleri serileri i¢sel veya digsal olarak
ayirmadan tiim serileri i¢sel kabul eden bir yontemdir. VAR modellerindeki degiskenler hem
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kendi gecikmeli degerleri hem de modelde yer alan diger de8iskenlerin gecikmeli degerlerinin
dogrusal bir fonksiyonunu icermektedir (Ozgiftci, 2007:29). VAR modeli, modelde yer alan
degiskenlerin ge¢mis degerlerine, kendi gecikmeleri de dahil olmak iizere, en kiiciik kareler
tahmin edicisinin uygulanmasi ile tahmin etmektedir. Tlim bunlara ek olarak, VAR modellerinin
saglikli bir gekilde yorumlanabilmesi icin Etki-Tepki fonksiyonlart ve varyans ayristirmasi
yontemlerinin de kullanilmasi gerekmektedir (Karabulut, 2019:109). Granger nedensellik
testi ise Granger (1969) tarafindan gelistirilmis olan ve degiskenler arasindaki nedenselligin
yOniiniin tespitinde kullanilan bir analizdir. Granger nedensellik testi, regresyon modelinde yer
alan aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de dikkate alindig1 anlamlilik testlerine
dayanmaktadir (Erding, 2008:220).

Calismanin ampirik kisminda, degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde oncelikle
serilerin duraganliklarmin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin duraganliklarina gore
uygulanacak ampirik yontemler belirmektedir. Bu kapsamda c¢alismanmn ampirik analizi;
birim kok testlerinin yapilmasi, serilerin farkli seviyeden duragan olmasi durumunda duragan
halleriyle VAR analizine devam edilmesi ve Granger nedensellik testinin gerceklestirilmesi
asamalari olarak siralanabilmektedir.

3.2. Ampirik Analiz ve Bulgular

Ampirik analizde, modelde kullanilan serilerin duraganliklarinda Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips Peron (PP) testlerinden yararlanilmaktadir. Bu kapsamda ampirik
modelde yer alan degiskenlerin birim kok test sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testleri

E ADF PP

E Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
;gﬁ Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
a Trendli Trendli Trendli Trendli
Cikti -5,69 -5,61 -6,13 -6,18 -5,69 -5,61 -11,7 -12.2
dengesi (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,0*) (0,00%)
Biitce -1,86 -2,63 -4.04 -403 -1,97 247 -4.88 -4.75
dengesi 0,34) (027) (0,00%) (0,02%*) (0,29) (0,35) (0,00%) (0,00%)
Cari -1,51 -1,40 -7.,66 -7.88 -3,06 -4,11 -8,13 -8,53
denge 0,50) (0,83) (0,00%) (0,00%) (0,04*%) (0,01%) (0,00%) (0,00%)

Tasarruf/  -587 -5,75 -11,2 -4.48 -5.81 -5,72 -15.6 -352
Yatirm (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%)
Dengesi

* 8k sirasiyla; %ol ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 1, ¢ikti dengesi ve tasarruf yatirim dengesinin tiim degerlerinde ADF' ve
PP testleri i¢cin duraganlifi, biitce dengesi ve cari denge degiskenlerinin ise birinci farklari
alindiginda duragan hale geldi8ini ortaya koymaktadir. Dolayistyla seriler farkli seviyeden
duragan olduklar: i¢in, uygun gecikme uzunluklar: belirlendikten sonra analize VAR modeli
ile devam edilmektedir. Tablo 2, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 2: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
1 47,61445* 0,004440* 5917161* 6,87704* 6,20258*
2 16,57991 0,006318 6,181240 7,909023 6,69500
3 15,53140 0,008677 6,257040 8,752726 6,999138

NOT: AIC:Akaike Bilgi Kriteri, LR :LR Test Istatisligi, FPE: Son Ongorii Hatasi, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan-

Quinn Bilgi Istatistigi kriterlerini tanimlamaktadir.

Bilgi kriterlerine gore VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu? “2” olarak
belirlenmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun “2” oldugu ve istikrar kosullarinin saglandigt
Tablo 3 ve Sekil 2°de gozlenmektedir. Tiim ters kokler birim ¢cemberin i¢inde yer almaktadir.

Tablo 3: VAR Modeli Birim Kok Sonuclari

Kok Modiil
-0,296591 0,574291
-0296591 0,574291
0,578854 0,678362
-0,578854 0,678362
0,463559 0,463559
0,026253 0,243558
0,026253 0,243558
-0,532209 0,532209

1 ADF testinde sabitli modelinde %1 ve %5 anlamlilik diizeyi i¢in kritik tablo degerleri-3.47,-2.88dir.Yine ADF
testinde sabitli ve trendli modelin kritik tablo degerleri %1, %5 anlamlilik diizeylerinde-4.00,-3.44’diir. Bunun
yaninda; PP testi i¢in de ayn1 metot kullanilmustir. Serilerin sabitli ve trendli modellerinde %1 ve %35 kritik tablo
degerleri mutlak degerleri alindiginda duraganliklarini gostermektedir.

2 VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu “1” olarak goriilmektedir. Ancak 1. gecikmede modelin normallik varsa-
yimini saglamamasi nedeniyle modele VAR (2) ile devam edilmektedir.
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Sekil 1: VAR Modeli Birim Kok Cemberi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR (2) modelinin diger tanisal test sonuglari Tablo 4’de gosterilmektedir. Tablo 4
sonuglari, %1 ve %5 anlam seviyesinde modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
olmadigini ayrica modelin normallik varsayimini sagladigini gostermektedir.

Tablo 4: VAR Modeli Tamisal Test Sonuclari

Testler Test Olasilik Degisen Varyans Testi
Degerleri Degerleri White Heteroskedasticity (No Cross Terms)
Otokorelasyon .
Testi LM (2) 14,60653 0,5536 Ki kare Df Olasihk
J.Bera 14,59357 0,0675 165,8964 160 0,3584

Etki-Tepki analizi, modelde kullanilan degiskenlerden birinde meydana gelen bir
standart hatalik sokun diger degiskenler iizerindeki tepkisini ac¢iklayan bir analiz yontemidir
(Karabulut, 2018:215). Buna gore; VAR modeli etki tepki fonksiyonlar1 sonuglar1 Grafik
1’de yer almaktadir. Etki tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinde, modeldeki degiskenlerin
siralamasindan etkilenmeyen “Generalized Impulses” fonksiyonlarindan yararlanilarak, 10
donem aralig1 dikkate alinmaktadir.
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Grafik 1: Etki-Tepki Sonuclar:

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E
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Etki-Tepki analizi sonuglarina gore tiim degiskenler kendilerinde meydana gelen bir
soka tepki vermektedir. Cikti dengesinde (aciginda) meydana gelen bir sokun kendisi tizerindeki
etkisi 2. doneme kadar pozitif iken; tasarruf yatirim dengesindeki bir soka ¢ikti dengesinin
tepkisi yine 2. doneme kadar pozitiftir. Bu anlamda cikt1 acig1 tasarruf yatirim agiklarina tepki
verirken, cari ve biitge acgiklaria karsi tepkisizdir. Cikt1 aciginda meydana gelen bir birimlik
sokun ise biitce dengesi iizerindeki etkisi anlamsizdir. Ote yandan cari dengede meydana gelen
bir birimlik standart soka biitce dengesinin tepkisi ilk donemlerde negatifken; ayni sekilde
biitce dengesindeki bir soka da cari denge negatif tepki vermektedir. Tasarruf yatirim dengesi
ise cikt1 dengesindeki bir birimlik soka 2. doneme kadar pozitif tepki vermektedir.

Varyans ayristirmasi; modelde yer alan degiskenlerin birinde meydana gelen bir
sokun yiizde kacinin kendisinden kaynaklandigini, yiizde kacginin diger degiskenlerden
kaynaklandigini agiklamaktadir. Ayn1 zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
derecesi hakkinda da ipuglart vermektedir (Enders, 1995:311). Var analizinden kullanilan
degiskenlerin varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 5’de gosterilmektedir.
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Tablo 5: Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

Cikt1 dengesi Biitce Dengesi

Gecikme gsyhd loghd loged logtyd Gsyhd logtbd loged logtyd
1 1000 00,00 00,00 00,00 2,71 97,2 00,00 00,00
2 88,0 647 0,03 546 1,63 96,3 0,58 1,47
3 804 6,13 0,02 133 1,58 91,7 3,07 3,64
4 71,6 546 4,99 17,9 2,02 88,5 5,68 3,72
5 69,0 5,20 7,11 18,6 2,66 85,0 7,96 431
6 68,19 6,17 7,12 18,49 324 84.5 7,99 424
7 68,18 6,19 7,15 18,49 322 849 7,69 4,10
8 68,09 6,21 7,20 18,48 3,09 85,0 7,70 4,10
9 68,09 6,21 7,20 18,48 3,08 84,7 7.99 4,16
10 68,07 6,24 7,20 18.47 3,12 843 8,24 421

Cari i§lemler Dengesi Tasarruf-Yatirnm dengesi

Gecikme gsyhd loghd loged logtyd gsyhd logbd loged logtyd
1 1,96 41,6 56.3 00,00 30,0 0,51 20,9 48,7

2 1,49 473 47,6 348 36,4 8,28 174 37,7
3 6,70 47,1 425 3,61 22,1 40,8 120 245
4 6,73 46,9 42,7 3,63 19,3 493 10,7 20.5
5 6,61 46,3 42.8 4,18 164 493 14,6 195
6 6,74 46,6 423 431 16.8 49,1 144 19,1
7 6,50 47,6 414 4,25 16,8 489 15,0 18.8
8 6,56 479 41,1 4,27 17,1 499 14,7 185
9 6,56 479 412 4,30 16,8 509 14,5 18,1
10 6,61 479 41,2 431 16,1 514 145 178

Tablo 5’e gore ¢ikt1 acig1 en ¢ok kendisinden etkilenmekte iken, kendisinden sonra
10 donem ortalamas: dikkate alindifinda %16,5 oraninda tasarruf yatirrm dengesinden
etkilenmektedir. Ciktr acigmin kendisinden sonra 10. donemde tasarruf yatirim agigiyla
(%18 47) akabinde de sirastyla cari denge (%7,20) ve biitce dengesi (%6.24) ile agiklandigi
sOylenebilir. Ancak c¢iktt dengesinin 10. donemde kendisinden %68 oraninda etkilenmesi
ciktt acifinin siireklilik gosterebileceginin bir ifadesidir.  Biitce dengesi ise ortalama
olarak 10 donemde % 88 civarinda kendisinden, % 6 cari dengeden, % 3.4 tasarruf yatirim
tasarruf dengesinden etkilenmektedir. Cari denge ise sadece ilk donem en fazla kendisinden
etkilenmekte iken; 10 donem ortalamasinda kendisinden % 43; biitce dengesinden % 47;
tasarruf yatirnm dengesinden % 3,6 ve ¢ikti dengesinden ise % 6 civarinda etkilenmektedir.
Tasarruf yatirnm dengesinden ise cari denge yaklasik ortalama olarak % 4, cikti dengesinden
ortalama olarak % 5,6 etkilenmektedir. Tasarruf yatirim dengesi ise ilk donem en cok
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kendisinden ve ¢ikt1 dengesinden etkilenirken, son donemde %351 4 biitce dengesinden, % 14,5
oraninda cari dengeden etkilenmektedir. Tasarruf yatirim dengesi 10 donem ortalama degerleri
baz alindiginda ise en ¢ok etkiyi %40 ile biitce dengesinden, % 20 ile ¢ikti dengesinden ve %
15 ile cari dengeden almaktadir.

VAR analizinin son kisminda seriler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde
Granger nedensellik testinden faydalanilmaktadir. Granger nedensellik testi bulgulari Tablo
6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Analizi

Aciklayic1 Degiskenler

Bagimlh Degisken Gsyhd Logbd Loged Logtyd
1,555446 1,010717 3,568498
Gsyhd e (0,45) (0,60) 0.16)
0,349738 4,221197
1,792016
Logbd 040 0,83) 0,12)
Losed 1,273241 6564950 f(’)l;%“f:g
g (0,52) (0,03)* ’
1,273241 7,347024 6,187075
Logtyd 0,39) (0,02)" (0,04)"

* %% sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6 ¢ikt1 dengesi ile diger degiskenler arasinda herhangi bir nedenselligin olmadigin
ortaya koymaktadir. Ancak cari dengenin nedeni biitce aciklari ve tasarruf yatirim agiklaridir. Ote
yandan tasarruf yatirim ag¢iklariin nedeni ise cari agik ve biitce agiklaridir. Diger ifadeyle biitce
aciklari ve tasarruf yatirim agiklarindan cari dengeye dogru bir nedenselligin varligi bulgularla
tespit edilmektedir. Cari agik ve biitce agiklari ise tasarruf yatirnm agiklari tetiklemektedir.
Dolayisiyla nedensellik bulgulari tigiiz ve ikiz agiklara dair ipuclar1 sunmaktadir.

4. Sonuc

Ulkelerde makroekonomik dengeyi i¢ ve dis ekonomik denge belirlemektedir. I¢
ekonomik dengeyi, 6zel kesim tasarruf ve yatirnm agiklart ile kamu tasarruflart toplami
olusturmaktadir. I¢ dengede o6zel sektoriin yatirrmlarimin tasarruflariyla karsilanmasi
oldukca onemlidir. Tasarruflarin yetersizligi ya da yatirimlarin finansmaninda tasarruf
eksikligi i¢ dengenin saglanmasinda kamu kaynaklarma basvurulmasma yol acmaktadir.
Kamu tasarruflarinin da i¢ dengede yetersiz olmasi ise kamu biitge dengesinin bozulmasina
sebep olarak, kaynak finansmaninda dis dengeden kaynak girigsine sebep olmaktadir. S6z
konusu dongiide iilkelerde biitce agiklarmin cari aciklara neden olmasi ikiz acik hipoteziyle
tabir edilirken; i¢ dengenin hem 6zel hem de kamu sektorii ayagiyla acik vermesinin cari
aciklarla birlikte hareket etmesi ise literatiirde “ligiiz agik hipotezi” olarak adlandirilmaktadir.
Dolayisiyla ozellikle gelismekte olan iilkelerde gerek cari aciklarin gerekse i¢ dengeyi
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olusturan kalemlerdeki ac¢iklarin nedenleri ve belirleyicilerin tespiti ekonomi politikalariin
belirlenmesinde oldukca onemlidir. Ancak sadece gelismekte olan iilkelerde degil gelismis
iilkelerde de cari aciklarin biiyiiyerek devam etmesi, soruna ¢oziim bulunmasi ve aragstirilmasi
noktasinda konuya daha fazla 6nem atfedilmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
ozellikle sermaye birikiminin yetersizligi milli gelirin diisiikliigiine, siirdiiriilebilir biiylimenin
gerceklestirilememesi ise kisi bagina gelirin azalmasina ve tasarruf yetersizligine neden olan
bir kisir dongiiye doniigsmektedir.

Bu kapsamda ekonomilerde ii¢iiz agiklarin temelini teskil eden ciktr acigi kavrami son
yillarda hesaplamalara ve arastirmalara konu olmaktadir. Reel ¢iktinin potansiyel ciktidan
diisiik oldugu iilkelerde, kaynaklarin tam kapasite kullanilamadigi ve bunun da 6zel tasarruf
ve yatirim dengesini tasarruf birikimi cergevesinde negatif etkiledigi ifade edilmektedir.
Dolayisiyla 6zel kesim tasarruflarinin yatirimlarini karsilayamamasi durumunda, i¢ dengede
yer alan kamu biitce dengesinde de bir bozulma yasanabilmektedir. Nitekim i¢ ekonomik
dengedeki sorunlar dig dengeye yansiyarak, cari agiklari tetikleyebilmektedir. Kisir dongii ¢ikt
aci1g1 ile kamu ve 6zel sektor tasarruf aciklari ve cari agiklarla birlesince dordiiz agik hipotezi
ekonomi literatiiriinde yer bulmaktadir.

Dordiiz acik teorik temelinde, ligliz agiklarin kaynag: ¢ikti acigidir. Dolayisiyla reel
ciktinin yetersizligi ekonomilerde dordiiz agik olarak belirmekte ve ¢ikti acigi ile potansiyel
ciktinin tespitine zemin hazirlamaktadir. Cikt1 agig1 ve potansiyel ¢ikti kavramlari, sadece
politikacilarin karar almasinda degil ayn1 zamanda 6zel sektoriin karar almasinda yatirimlarinin
hayata gecirilmesinde ve tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesinde de emredici olmamakla
beraber yol gosterici mahiyettedir. Gerek devlet gerekse yatirimcilarin gelecek planlamalarinda
birbirinin 6niinii acarak karar almalar1, hem ¢ikt1 agi§inin hem de dordiiz a¢i1gin belirlenmesinde
ve Onlemlerin alinmasinda 6nem arz etmektedir.

Bu calisma Tiirkiye’de dordiiz agigin varligint 1990-2019 zaman aralig1 i¢cin VAR ve
Granger nedensellik yontemleriyle analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismada dordiiz agiklara
yonelik serilerin farkli seviyelerde duragan olmalari ve degiskenler arasindaki karsilikli
iligkilerin belirlenmesi amaciyla VAR analizi gergeklestirilmistir. Var analizi etki tepki
fonksiyonlarma gore; ¢ikti dengesi ile tasarruf yatirrm dengesi arasinda karsilikli iligkilerin
varlig1 saptanmaktadir. Ayni iligki biitce dengesi ve cari denge arasinda da gozlenmektedir.
Bahsedilen degiskenler karsilikli olarak birbirlerine karsi duyarlilik sergilemektedir. Ancak
etki tepki fonksiyonlar1 kapsaminda, tasarruf yatirim dengesi ve ¢ikti dengesinin biitce ile cari
denge iizerindeki yansimasina dair net bir iligki bulgusuna rastlanamamistir. Ote yandan varyans
ayrigtirmasi bulgulari ise ilk donemde ¢ikti dengesinin diger degiskenlerden etkilenmedigini
ortaya koyarken; ilerleyen donemlerde etki tepki fonksiyonlartyla tutarli sekilde ¢ikti dengesinin
en fazla tasarruf yatirim dengesi tarafindan aciklandigin1 gostermektedir. Biitge dengesi ve cari
denge ise varyans ayristirmasina gore, ortalama olarak en ¢ok birbirlerinden etkilenmektedir.
Tasarruf yatirim dengesi de ilk donem c¢ikt1 agigindan en yiiksek diizeyde etkilenmekle beraber,
sonraki donemlerde biitce dengesi ve cari dengeden etkilenmektedir. Varyans ayrigtirmasi
sonuclart ile tutarli sekilde Granger nedensellik bulgular1 da cari agiklarin nedeninin biitge
aciklart ve yatirim tasarruf aciklarr oldugunu; tasarruf yatirim agiklarinin nedeninin de cari
aciklar ve biitce agiklari oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada ulagilan VAR sonuglari,
ilk donemden sonraki zamanlarda ¢iktt dengesinin en fazla tasarruf yatirim dengesi tarafindan
etkilenmesi bazinda ve sadece biitce agiklari ile cari agiklar arasindaki iliskinin agiklanmasinda
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Akinct vd. (2016) bulgulartyla benzerlikler sunarken; incelenen donemlerin ve yontemlerin
farkliliklar1 dordiiz agigin varligina dair kanitlart ayristirmaktadir.

Sonug itibariyle nedensellik bulgulari yurtici tasarruf agiklarinin yurtdist tasarruflarla
finanse edildigini ve Tiirkiye’de licliz acigin varligmin gegerliligini kanitlarken; dordiiz
aciklarin varligina dair kanit sunmamaktadir. Var analiz bulgulart ise tasarruf yatirim dengesi
ile ¢ikt1 dengesi arasinda bir iliskinin varligint gosterirken, bu iligkinin diger degiskenlerle
olan baglantisim1 net sekilde ortaya koymamaktadir. Calismanin bulgulari, incelenen dénem
aralig1 i¢in Tiirkiye ekonomisinde ¢ikt1 agig1 ile 6zel sektor tasarruf yatirim agiklari arasindaki
iliskinin varligina dikkat cekmektedir. Bu noktada yapisal reformlarin gerceklestirilerek, yurt
ici tasarruf oranlarinin artiritlmasina yonelik politikalarin belirlenmesi bir gereklilik olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Ayrica ligiiz agiklarin varli§ina dair yurt ici tasarruflart olumlu etkilemek
yaninda katma degeri yiiksek bir iretim anlayigiin benimsenmesiyle dis denge tizerinde de
pozitif bir etkinin yaratilmasi alinacak onlemler arasinda yer almalidir. Bu kapsamda maliye
politikalart ile kamu ve 6zel sektorii kapsayan i¢ dengenin, para politikalar ile i¢ ve dig
dengenin diizenlenmesine odaklanilarak, para ve maliye politikalarinin biitiinlesik hareket
etmesinin saglanmasi gerekmektedir. Maliye politikalar1 kapsaminda kamu yatirimlartyla 6zel
sektor yatirimlarini tamamlayici bir politikanin varlig1 yaninda 6zel sektore taninan tegviklerin
artirtlmasi ve planlanmasi da politika onerileri arasinda yer alabilir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The macroeconomic balance is determined by the internal and external economic
balance in countries. The internal economic balance is the sum of private savings and investment
deficits, as well as public savings. In the internal balance, it is very important that private
sector investments are provided for their savings. Lack of savings or lack of saving in financing
investments leads to resorting to public resources in achieving internal balance. Insufficient
public savings causes the deterioration of the public budget balance and also necessitates the
inflow of external resources. The fact that budget deficits cause current account deficits is called
the twin deficit hypothesis in countires. The simultaneous existence of budget deficits, current
account deficits and savings investment deficits is known as the triplet deficit hypothesis.

The concept of output gap has emerged recently with the search for solutions to the
twin and triple deficit hypotheses in economics literature. The positive interaction of relations
between triplet deficits and output gap (deficit) is called the quadruple deficits hypothesis. The
concept of quadruple deficit refers to the occurrence of budget deficit, current account deficit
and savings investment deficit simultaneously in a country. Examining the concept of output
gap in addition to triple deficit variables, it is an important issue both in the implementation of
monetary and fiscal policies and in ensuring economic growth. In addition, quadruplet deficit
analysis allow for the guidance of private sector investments and the effectiveness of public
policies. Because the output gap, which is seen as the cause of the triplet deficits, reveals that
private sector savings are unable to finance investments. This imbalance in the private sector
causes a decrease in public savings and increases the current account deficits. The aim of the
study is to determine whether there is a quadruple deficit in Turkey between 1990-2017 periods.

Literature Review

Although the empirical literature on twin and triple deficits provides a broad perspective,
the empirical literature on quadruplet deficits is very limited. Akinci et al. (2016) analyzed
the presence of quadruple deficit using the Enders-Siklos Cointegration and Toda-Yamamoto
causality methods for Turkey. The findings of the study reveal the existence of a long-term
relationship between variables. The study empirically proves the validity of the quadruplet
deficit hypothesis in Turkey. In addition, Tezer (2020) study reveals the presence of the
quadruple deficit hypothesis in Turkey using ARDL and Toda-Yamamoto causality tests.

Methodology

In this study, the presence of a quadruple deficit is tested by VAR and Ganger casusality
methods in Turkey for 1990-2019 years. The reason for VAR analysis is that the variables are
stationary at different levels in model. While VAR analysis explains the relationship between
variables; Causality test reveals the direction of the relationship between variables.

Results and Conclusions

According to VAR analysis results of effect response functions; there is a mutual
relationship between the savings investment balance and the output balance. The same
relationship exists between budget balance and current balance. However, there is no clear
conclusion about the reflection of the savings investment balance and the output balance on
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the budget balance and current balance. According to the results of variance decomposition;
the output balance is not affected by other variables in the first periods. Nevertheless in other
periods, the output balance is most affected by the savings investment balance. While the
savings investment balance is most affected by the output gap (deficit) in the first period, it
is affected by the budget balance and the current balance in following periods. The Granger
causality test reveals the existence of a causality from budget and saving investment deficits
to current account deficits. In addition, there is a causality relationship from budget deficits
and current account deficits to savings investment deficits. As a results, although findings of
the existence of triplet deficits have been obtained in Turkey; no evidence of the existence of
quadruplet deficits has been found.
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