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Ozet
Abstract

Bir ekonomide makroekonomik denge, ulkenin ig
ve dig ekonomik dengelerinin  birbirine
esitlenmesi ile saglanmaktadir. i¢c ekonomik
denge, Ozel kesimin tasarruf-yatirrm dengesi ve
kamu kesiminin gelir-gider dengesinden (biitce
dengesi) olusurken, dis ekonomik denge ise cari
hesap dengesinden olusmaktadir. Bu denklem
geregi, i¢ ekonomik dengenin her ikisi de agik
verirken cari dengenin de bunlar kadar agik
vermesi beklenmektedir. Bu durum “lgliz agik”
olarak ifade edilmektedir. Ugliz agik problemi,
genellikle  i¢  tasarruflan  yetersiz  iken
potansiyelinin  lizerinde  blyimeye c¢alisan
ekonomilerde ortaya ¢iktigi icin, Turkiye’'de lgliz
acik ve bliyime arasindaki iliskinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu  ¢alismada, Turkiye'de
2003Q2-2012Q4 déneminde  “lGglz  acglk”
hipotezinin her bir bilesenin (dengelerinin)
biyimeye etkisi VAR  modeli  yoluyla
incelenmekte ve bu dengelerin blylimeyi en
fazla aciklayan degiskenler oldugu ortaya
konulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Agik, Uciiz Agik, Bliyiime,
Tlrkiye

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. Giris

Literatlirde, bltce acgiklarinin hemen hemen tiim iktisadi yaklasimlarin temel ilgi
alani icinde oldugu gortlmektedir. 1700’10 yillarin ikinci yarisindan 1920'li yillarin
sonuna kadar hakim olan “Klasik iktisadi Yaklasimda” israrla denk biitcenin (gelir
ve gider dengesinin) 6nemi lzerinde durulurken, bitce aciklarinin ise iktisadi bir
istikrarsizliga yol acacagi ileri strGlmustir (Barisik ve Kesikoglu, 2010). Bu goérisiin,
1929 iktisadi buhranina kadar bitce acigl uygulamalarinda bir agirliginin oldugu
gorilmektedir. Bu buhran sonrasinda diinyada olusan “talep yetersizligi” sorunu,
bltce acigl konusunu bir kez daha giindeme getirmis ve bu donemde birgok Ulke
ekonomisinde biitce dengesi ve cari dengenin her ikisinin de agik verdigi durumla
karsilasiimistir (Mangir, 2012). Basta ABD, Avrupa dlkeleri ve hatta bazi gelismis
Ulkeler olmak tzere genis caph biitce agiklari ve dis ticaret agiklar (ithalatin
ihracattan fazla olmasi) ortaya ¢cikmistir. Bununla birlikte, bltce acigi ve cari agik
(doviz giderlerinin doviz gelirlerinden fazla olmasi) arasinda herhangi bir iliski olup
olmadigl sorgulanmaya baslanmis ve literatiirde bu iliski “ikiz Aciklar Hipotezi”
(Hypothesis of Twin Deficits) olarak adlandiriimistir (Marinheiro, 2008: 1042).

Bir ekonomide makroekonomik genel dengenin saglanmasinda i¢ ve dis dengeyi
temsil eden iki 6nemli Olglt bitce acgigl ve cari islemler agigr olmakla birlikte,
bunlar arasindaki iliski ikiz acik olarak bilinmektedir. Literatirde, ikiz acik kavrami,
“Geleneksel Keynesyen Yaklasim” ve “Ricardocu Esdegerlik Hipotezi” olmak lzere
iki temel iktisadi gorisle aciklanmaktadir. Bunlardan Geleneksel Keynesyen
yaklasim, bltce acigl ve cari islemler agigl arasinda pozitif bir iliskinin varhgini
savunurken, Ricardocu esdegerlik hipotezinde ise bu iki degisken arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigi 6ne sirilmektedir.

Cesitli Glke veya Ulke gruplari icin, farkli donemler ve farkl ekonometrik yontemler
kullanilarak yapilan uygulamali ¢calismalarda, her iki iktisadi gérisii de destekleyen
sonuglara ulasilmistir. Sonuglarin farkhlik géstermesinin nedenleri olarak dlke,
donem ve yontem farkinin yani sira, incelenen (lkelerin veya Ulke gruplarinin
siyasi, sosyal, kiltiirel ve politik yapilarindaki farkhlklar da gosterilebilmektedir.

Literatlirde cari islemler acigi ile birlikte bltce agiginin varligi ikiz agik hipotezi
olarak kabul edilirken, yurt ici tasarruf ile yatirnm agig1 varligi altinda ise ikiz agik
analizi “lgtz agik” (Triple Deficits) seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla, Uglz
acik hipotezinde, bitce acgigi, cari islemler agigl ile yatirrm ve tasarruf acigiyla
iliskilendirilip agiklanmaktadir. Tirkiye’de ikiz aciga iliskin ¢ok sayida ¢alisma
olmasina karsin, Uglz agiga iliskin ¢alismalarin  sayisinin  sinirli - oldugu
gorulmektedir (Tdlimce, 2013: 97).

ic ekonomik denge 6zel kesimin tasarruf ve yatinnm dengesi ile kamu kesiminin
gelir ve gider dengesinden olusmaktadir. ic ekonomik dengelerden birisi agik
veriyor ve buna dis ekonomik denge, yani cari denge eslik ediyor ise “ikiz agik” s6z
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konusu iken, i¢c ekonomik dengelerden ikisi de acik verdiginde buna da cari denge
eslik ediyor ise bu durumda artik “lictiz acik” s6z konusudur (Egilmez, 2013).

Tirkiye ekonomisi acisindan ikiz ve Uglz aciklar sorunlarinin olusumuna
bakildiginda zamanla cari islemler dengesinin 6nemli hale geldigi gorilmektedir.
Bunun nedeni olarak, dis ticaretin giderek dnemli bir konuma gelmesi ve artan
sermaye hareketliligi ifade edilebilmektedir. Diger yandan, 1980 yilindan sonra
disa agik bir bliyiime benimseyen Tirkiye’de dis ticaret agiklariyla karsilasiimigtir.
Artan dis aciklar finansal agiklara neden olmus ve bu da Tirkiye’de finansal
krizlerin yasanmasina yol agmistir. Tirkiye’de yasanan 1994, 2000, 2001 finansal
krizleri 6zellikle cari islemler dengesinin 6nemini arttirmistir (Yikseler, 2009: 3-5).

2000’li yillarda Tiirkiye'nin en biylk sorunu bitce acigi problemi olmasina karsin,
sonraki yillarda bitce aciginda diizelmeler yasanmis, ancak cari dengede
bozulmalar baslamistir. 2012 yilinda ise cari dengede iyilesme gozlenmesine
karsin, yeniden blitce dengesinde bozulmalar gorilmustir. Bir ilkede tasarruflar
yatirnmlardan fazla ya da vyatinmlara esit iken o {lkenin dis borglanmasi
gerekmemektedir. Ancak, tasarruflar yatirrmlardan disiik iken Glkenin disaridan
tasarruf ithal etmesi gerekmektedir (Egilmez, 2013). Ekonomik gelisimin istikrar
saglamasi ve ¢ozlimlemelerin Uretilmesi icin bitce acigl, cari acik ile yatirm ve
tasarruf acigl kavramlarinin anlasiimasi ve iktisadi dengenin saglanmasi
gerekmektedir.

Calisma, dort bélimden olusmaktadir. ilk bélimde ikiz ve {ciz aciklar
hipotezlerine iliskin teorik yapiya yer verilirken, ikinci bolimde konuyla ilgili yazin
incelemesi yapilmakta, lGglinct boélimde Tirkiye’de “lgliz acgiklarin bliyiimeyi ne
yonde etkiledigi” 2003Q2-2012Q4 dénemi igin Vektor Otoregresif Yontem (VAR)
ile arastirilmakta ve son olarak ise ¢alisma sonug boélimd ile tamamlanmaktadir.

2. Teorik Zemin

iktisadi acidan cari agik ile biitce acig arasindaki iliskiyi ve dolayisiyla, ikiz acik
kavramini agiklamaya calisan iki temel teorik gorls vardir. Bunlar, “Geleneksel
Keynesyen Yaklasim” ve “Ricardocu Esdegerlik Hipotezi”dir.

2.1. Geleneksel Keynesyen Yaklasim

Geleneksel Keynesyen yaklasimin, ikiz agik hipotezine iliskin iki énemli ¢ikarimi
vardir. Bunlardan ilki, bitce aciklari ile cari agiklar arasinda glgli bir pozitif
iliskinin varhgi, ikincisi ise bu iliskinin yoninin bltce aciklarindan cari aciklara

1 Tasarruf, gelirin harcanmayan boélumdi, yatinm ise tasarrufun, ilerde gelir getirecek Uretim kapasitelerine
harcanmasi demektir.
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dogru olmasidir (Alkswani, 2000: 4; Bayrak ve Esen, 2012: 29). Keynesyen goriiste,
kamu harcamalarindaki artislar veya vergi gelirlerindeki azalmalardan kaynaklanan
bltce aciklarindaki artislar, ¢ikti ve tliketimde olumlu yénde katkida bulunarak
milli geliri arttirmakta, artan bu gelir ise yabanci mallara olan talebi arttirarak cari
aciklar yikseltmektedir (Ata ve Yicel, 2003: 100, 101).

Keynesyen goris, bitce ve cari aciklar arasindaki iliskiyi soyle agiklamaktadir:
Ekonomide esnek doviz kuru ve sermaye hareketliligi gecerli iken, kamu
harcamalarinin artmasi ulusal tasarruflari azaltmaktadir. Ulusal tasarruflarin
azalmasi, faiz oranlarini yikseltmekte ve yabanci yatirmcilari Glkeye cekerek
ulusal paranin degerini arttirmaktadir. Degeri ylikselen ulusal para ise dis ticaret
dengesini tlkenin aleyhine gevirerek cari islemler dengesinin giderek bozulmasiyla
sonuglanmakta ve ithalat, ihracatin Uzerine gikarak dis dengenin agik vermesine
yol agmaktadir. iste, kamu harcamalarinin artmasi sonucu olusan biitce agiginin
cari islemler dengesini de bozarak acik vermesine neden oldugu bu duruma “ikiz
acik” (twin deficit) denilmektedir (Ay, Karagor, Mucuk ve Erdogan, 2004: 76).
Dolayisiyla, Keynesyen yaklasima gore, bltce acgigl ve cari acik arasinda pozitif bir
iliski vardir ve iliskinin yona bitge agiklarindan cari agiklara dogrudur.

Genisletici maliye politikasi, déviz kurundaki degismeler ile dis ticaret agiginda
dolayh bir etkiye sahip olabilmektedir (Ugur ve Karatay, 2009: 115). “Feldstein
zinciri yaklasimi” olarak adlandirilan bu yaklasima gore, bitce aciklarinin artmasi
kamu kesimi borglanma geregini arttirmakta ve i¢ borglanmadaki artis sonucu
ulusal faiz oranlari yikselmektedir. Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda,
artan faiz oranlari yabanci fonlarin Ulkeye girisini hizlandirmakta ve esnek doéviz
kuru sistemi mevcut iken doviz kuru diserek ulusal para degerlenmektedir. Bu
durum ise ihracati azaltici, ithalati arttirici yonde bir baski yaratmakta ve dis
ticaret acigi olusmaktadir (Aksu ve Basar, 2005: 3)2.

Feldstein zincirine gore, bitce acigl ile cari agik arasindaki iliski sermaye
hareketlerinin serbesti derecesine bagli olup faiz oranlarinin artmasi, yurt igine
giren sermaye girislerini hizlandirmaktadir. Sermaye hareketliligi yliksek iken, kisa
vadeli sermaye girisi artmakta ve ulusal paraya olan talep de ayni derecede artmis
olmaktadir (Ugur ve Karatay, 2009: 115). Bir diger ifadeyle, bu hipotezde, yiksek
sermaye hareketliligi mevcut iken, tasarruflar ve yatinmlar iliskili degildir ve boyle
bir durumda, biitce agigl ve cari agik birlikte hareket etmektedir (Marinheiro,
2008: 1042).

Literatlirde, geleneksel Keynesyen yaklasimi lehinde olarak ikiz acigin varhgini
belirten calismalar arasinda, Bachman (1992), Dibooglu (1997), Islam (1998),

2Feldstein-Horioka bulmacasi, 1980 yilinda Feldstein ve Horioka tarafindan gergeklestirilen bir ¢alisma sonucunda
giindeme gelmistir. Bu iktisatgilarin yaptiklari ¢alismaya gére OECD (ilkelerinde yurtigi tasarruflar ve yatirimlar
arasinda ylksek bir korelasyon mevcuttur. Buna gore bir tlkede yurtigi tasarruf oranlari yiksek iken yatirim
oranlari da yliksek olmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 161).
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Vamvoukas (1999), Piersanti (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci ve Tung
(2002), Utkulu (2003), Ata ve Yiicel (2003), Ginaydin (2004), Timur (2005),
Salvatore (2006), Baharumshah ve Lau (2007), Mukhtar vd. (2007), Acaravci ve
Oztiirk (2008), Kalou ve Paleologou (2012)’un ¢alismalari yer almaktadir.

2.2. Ricardocu Esdegerlilik Hipotezi

Barro (1974, 1989) tarafindan 6ne sirilen Ricardocu esdegerlilik hipotezi, cari acik
ve butce agiklari arasindaki iliskinin varligini ve dolayisiyla ikiz agiklar hipotezini
reddetmektedir (Marinheiro, 2008: 1042). Bu hipotezde, dis ticaret dengesi, faiz
oranlari ve yatirm miktari, biitgce agigindaki degismelerden izoledir. Bu yaklagimin
temelinde temel olarak hanehalkinin bitgesine yonelik davranislari bulunmaktadir
(Bayrak ve Esen, 2012: 30). Bir diger ifadeyle, bu hipotezde, kamu harcamalari veri
iken, borglarin vergilerle ikame edilmesi, toplam talep veya faiz oranlarinda
herhangi bir degisme yaratmamaktadir (Marinheiro, 2008: 1042). Ricardocu
esdegerlilik hipotezi, hanehalklarinin devletin bugiin vergi gelirlerinde yaptig
duslslerin, gelecekte vergi oranlarini yikselterek telafi edilmesini bekledikleri
varsayimi Uzerine kurulmaktadir. Dolayisiyla, hanehalklarinin bugiin bir vergi
indiriminin yarattigl harcanabilir gelir artisi, zamanlararasi tiiketim harcamalarinda
herhangi bir artis veya degisme yaratmamaktadir (Sever ve Demir, 2007: 50).
Clinkt, rasyonel beklentili hanehalklari, gelirlerini gelecekte vergi oranlarinda
olusabilecek artislara karsi kullanmak icin buglinden tasarruf etmektedir (Colak ve
Oztiirkler, 2012: 1, 2).

Literatlirde, Ricardocu Esdegerlik hipotezini destekleyip ikiz agigin varhigini belirten
calismalar arasinda Laney (1984), Miller ve Russek (1989), Dewald ve Ulan (1990),
Feldstein (1992), Rahman ve Mishra (1992), Rosenweig ve Tallman (1993), Winner
(1993), Cardia (1997), Kustepeli (2001), Kaufmann vd. (2002), Arican (2005),
Afonso ve Rault (2009), Daly ve Siddiki (2009) ve Bolat vd (2011) yer almaktadir.

Sonug olarak, Ricardocu esdegerlilik hipotezi gecerli degil iken, bltce a¢igl ve cari
acik arasinda nedensel bir iliski vardir. Olasiliklardan biri, cari hesaptan biitce
acigina dogru isleyen tek yonli nedensellik olup boyle bir durumda, cari hesapta
bir kotllesme, iktisadi blylmeyi azaltmakta ve bitce dengesinde bozulmalar
olusmaktadir (Marinheiro, 2008: 1042).

2.3. Teorik Yaklagim

Literatlirde milli gelir esitligi yardimi ile ikiz a¢ik hipotezinin teorik temeli ortaya
konulabilmektedir:

F=CH+I4+G+X—M) (1.1)

Bu esitlikte (¥} gayrisafi milli hasilayi, ¢} yatinmlari, G} kamu harcamalarini,
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(€} tiketim harcamalarini, (X-M) ise net ihracati ifade etmektedir (Krugman ve
Obstfeld, 2006).

Bir diger milli gelir esitlik denklemi ise:

YV=0C+54T (1.2)
Bu esitlik denkleminde 5 tasarruflari, T ise vergileri ifade etmektedir. (1.1) ve
(1.2) numarali denklemler birbirine esitlenir ise:
Y=C4+I4+G+X-M)=C+54T (1.3)
Bu esitlikte X ihracati, M ithalati ifade etmektedir (Glnaydin, 2004: 145). (1.3)

numarali esitlikten yola ¢ikarak ihracat ve ithalat arasindaki farkla “Cari Hesap
Dengesi” (CA) gosterilir ise (Krugman ve Obstfeld, 2006):

CA= (X—M) =Y — (C+I1+G) (1.4)

Kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar (5 ), yatirimlara (f ) esittir. Disa kapali bir
ekonominin tersine, disa agik bir ekonomide iktisadi gelirleri arttirmak igin i¢ ve dis
yatinmlar kullanilmaktadir (Kutlar ve Simsek, 2001: 2). Bir diger ifadeyle,
ekonomide Uretim, yurtici harcamalardan, ve ihracatlar, ithalattan daha yliksek
iken, cari hesap ve dis ticaret dengesi pozitiftir. Dolayisiyla, net servet artandir.

Tasarruflari denklem Uzerinde gostermek igin 6zel ve kamu tasarruflari arasinda
ayrim yapilir ise: 55=Y=T=C e 5g=T-C o Esitlikte (T ) hiikiimetin
hane halki ve firmalardan aldigi dogrudan vergileri, (513 ) 6zel kesimin tasarruflari,

(Sﬂ) kamu kesiminin tasarruflarini géstermektedir. Bubbradan: 5; ve (1.1) nolu
esitlikler kullanilarak (1.5) no.lu denkleme ulasilir:

Sp,+T+C=Y=C+I+G+(X—-M)

S,+T=1+G+CA

S,=I+CA+(G-T) (1.5)
denklemi olusturulabilir. Bu esitlik,
CA=S5,—-1—-(G-T) (1.6)

seklinde de yazilabilmektedir.
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(1.6) nolu denkleme gore (G -T ) bltge acigini temsil etmekte ve biitge a¢iginda
bir artis mevcut iken cari acik da

(CA) artmaktadir.

Cari agik, finansal bir sermaye girisi veya negatif bir net yabanci yatirrma isaret
etmektedir. Diger seyler sabit iken, yliksek bir blitce acigi, negatif bir cari hesap
dengesine neden olabilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2006). Dolayisiyla, bu
denklem “ikiz agik hipotezine” karsilik gelmektedir. Esitlikteki dengeye
bakildiginda, blitce acigl, kamu harcamalarinda gerceklesen gecici bir artisla
ylkselecektir. Bu ylikselme ise toplam ulusal tasarruflari azaltacak ve cari hesap
actk yoninde etkilenecektir. Dolayisiyla, blitce aciginin kamu harcamalarinin
artisiyla birlikte yilikselmesi, tlkenin cari hesap fazlaligini azaltma veya cari hesap
acigini arttirma yoniinde etki etmektedir (Kutlar ve Simsek, 2001: 3).

Cari hesap Uzerine etki konusunda, dis ticaret agigl ve bitce acgigl baska bir
denklem tizerinden de degerlendirilerek ligliz acik hipotezine gecis yapilir ise:

X-M=T-6)+E-D

veya kisaltilmis bicimde:
(X —M)=(BA) +(TA) (1.7)

biciminde ifade edilebilir. (1.7) nolu denklemde (X — M) dis ticaret acigini, (EA)
butce acigini, (TAY ise tasarruf acigini gdstermektedir. Denklemde dis ticaret
aciginin  6zel tasarruf-yatirrm agigl ve biitce acgigl toplamina esit oldugu
gorilmektedir. Bu esitlik dogrultusunda iki olasi durumla karsilasabilmektedir. ilk
durum, Ozel tasarruf ve yatirm farkinda istikrarli bir fark mevcut iken, bitge
acigindaki inis ve cikislarin tamamen dis ticaret acigina etki etmesidir. ikinci durum
ise, Ricardocu esdegerlilik hipotezine gore tasarruflardaki degisme ile butge
acigindaki degismenin dengelenmesidir (Glnaydin, 2004: 145, 146).

(1.7) nolu denklemde bir tlkenin i¢ ve dis ekonomik dengelerinin birbirine esitligi
ifade edilmekte ve denkleme gore, i¢ ekonomik denge acik verdiginde, dis
ekonomik denge ayni oranda acgik vermektedir. Burada, milli gelir denklikleri ile i¢
ekonomik dengedeki bilesenlerden birisi acik verirken, buna cari denge de eslik
ediyor ise “ikiz acik”, i¢c dengelerden her ikisinin acik vermesine yine cari denge
actk vererek tepki veriyor ise bu durumda “Uclz acik” kavramiyla
karsilasiilmaktadir (Tilimce, 2013: 100).
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3. Yazin incelemesi

Literatlirde, basitten zora dogru olmak Uzere farkh yontemlerle, bitce aciklari ve
cari acgiklar arasindaki nedenselligi test eden calismalarin varligina ragmen, bu
nedenselligin yoni hakkinda bir fikir birligi yoktur. Bunun nedenleri ise kullanilan
ampirik metodlar, veri 6l¢climleri, incelenen donem ve Ulkelerdeki farkhliklardan
dogmaktadir.

ikiz aciklara iliskin uluslararasi diizeyde yapilan ¢alismalar incelendiginde Darrat
(1988), Enders ve Lee (1990), Bahmani-Oskooe (1992), Biswas vd (1992), Feldstein
(1992), Vamvoukas (1999), Piersanti (2000), Kulkarni ve Erickson (2001), Vyshnyak
(2000), Salvatore (2006) gibi calismalarin yer aldigi gorilmektedir. Bunlardan
Darrat (1988), Biswas (1992), Vamvoukas (1999), Kulkarni ve Erickson (2001),
Salvatore (2006) bitce aciklari ile cari aciklar arasinda nedensellik iliskisinin olup
olmadigini arastirmiglardir. Darrat (1988) ve Biswas (1992), ABD igin ¢ift yonll
(yani, hem butce aciklarindan cari aciklara hem de cari aciklardan biitce aciklarina
dogru) bir nedensellik iliskisi bulurlarken, Vamvoukas (1999), Kulkarni ve Erickson
(2001) ile Salvatore (2006) ise, cesitli ekonomiler icin her iki degisken arasinda tek
yonli nedenselligi destekleyen sonuglara ulasmislardir. Vamvoukas (1999), biitce
acigindan dis ticaret acigina dogru giden nedensel bir iliski bulurken, Kulkarni ve
Erickson (2001) ise Uzak Dogu ekonomileri icin benzer bir nedensellik
bulmuslardir. Salvatore (2006), G7 ekonomileri icin bltce acigl ve cari agik
arasinda dogrudan gigclu bir iliski oldugunu ve Vamvoukas (1999) ile Kulkarni ve
Erickson (2001)'na benzer olarak, bitce agiklarinin artmasinin cari agiklara neden
oldugunu belirtmislerdir (Ay, Karacor, Mucuk ve Erdogan, 2004: 78; Ugur ve
Karatay, 2009: 104; Bayrak ve Esen, 2012: 32).

Tlrkiye Gzerine ikiz agikla ilgili olarak bircok calisma yapilmistir. Ulusal yazinda
Bilgili ve Bilgili (1998), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Kustepeli (2001),
Akbostanci ve Tung (2002), Utkulu (2003), Ata ve Yiicel (2003), Ay, Karacor, Mucuk
ve Erdogan (2004), Giinaydin (2004), Arican (2005), Aksu ve Basar (2005), Unsal
(2006), Barisik ve Kesikoglu (2006), Erkilig (2006), Simsek (2007), Sever ve Demir
(2007), Gok ve Altay (2007), Acaravci ve Oztiirk (2008), Umit ve Yildirnm (2008),
Celik, Deniz ve Eken (2008), Erding (2008), Erdogan ve Bozkurt (2009), Ugur ve
Karatay (2009), Yaprakh (2010), Altintas ve Taban (2010), Bahtiyar ve Bakir (2011),
Bolat, Belke ve Aras (2011), Mangir (2012), Bayrak ve Esen (2012), Kilavuz ve
Dumrul (2012) ve Halicioglu ve Eren (2013)'nin galismalari yer almaktadir. Bu
¢alismalarin bir kismi Ricardocu esdegerlilik hipotezini benimserken, diger bir
kismi ise geleneksel Keynesyen yaklasimi benimsemektedir.

Bilgili ve Bilgili (1998), Tiirkiye, Singapur ve ABD igin biitce aciklarindan cari
aciklara dogru herhangi bir iliski olmadigini ve boéylece Ricardocu esdegerlilik
hipotezinin benimsendigini ortaya koyarken, Zengin (2000), Kutlar ve Simsek
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(2001), Ay, Karagor, Mucuk ve Erdogan (2004), Acaravci ve Oztiirk (2008), Sever ve
Demir (2007), Celik, Deniz ve Eken (2008) ise her iki acik arasinda karsilikh gicli
bir iliski bularak Keynesyen vyaklasimi destekleyen sonuglara ulasmislardir.
Bunlarin yani sira, Akbostanci ve Tung¢ (2002), Erkilig (2006), Turkiye icin kisa
donemde bitge agiklarinin cari agiklari kotilestirdigini ve nedenselligin yoniiniin
belli olmadigini bulmuslardir. Nedenselligin yonii ile ilgili olarak, Utkulu (2003), Ata
ve Yiicel (2003), Barisik ve Kesikoglu (2006) calismalarinda Tirkiye igin bitge
aciklari ve dis ticaret agiklari arasinda ift yonli nedensellik iligskisinin oldugunu
tespit etmislerdir. Diger yandan, Giinaydin (2004), Acaravci ve Oztiirk (2008),
Yaprakh (2010), Mangir (2012), bitge agiklarindan cari agiklara dogru bir
nedenselligin varhigini destekleyen sonuglara ulasirlarken, Unsal (2006) ise tam
tersi cari aciklardan butce aciklarina dogru olusan bir nedensellik iliskisi ortaya
koymustur. Aksu ve Basar (2005) ise hem kisa hem de uzun dénemde bitge
aciklarinin dis ticaret acgiklarinda 6nemli bir artisa neden olmadig sonucuna
ulasmislardir.

Tasarruf ve yatirim degiskenlerini analize dahil ederek yapilan Ggliz acik ile ilgili
calismalarin sayisi ise oldukga sinirhidir. Bu konuda, uluslararasi yazinda Zaidi ve
Igbal (1985), Dooley vd. (1987), Gruber ve Kamin (2007), Chowdhury ve Saleh
(2007), Kim ve Roubini (2008), Raju-Mukherjee (2010), Khan ve Saeed (2012)’'in
calismalar dikkati cekmektedir. Zaidi ve Igbal (1985) calismalarinda, gelismekte
olan llkelerde yurt ici tasarruf ve yatirimlari analiz ederek, yatirnmlardaki artislarin
tasarruflarda etkili olacagini ve bunun ise dis borglar ve cari aciklarda 6nemli bir
etki yaratacagini dile getirmisler, dolayisiyla, tGgliz acigin varligina iliskin bir kanit
ortaya koymuslardir. Dooley vd. (1987), altmis iki Gilke icin yaptiklari analizlerinde,
tasarruflardaki artislarin, cari agiklari azalttigini tespit etmislerdir. Gruber ve
Kamin (2007), altmis bir Glke Uzerine ¢alisarak, artan tasarruf agiklarinin, cari
aciklari da artirdigini  belirterek, bu Ulkeler igin Gglz ag¢igin  varhgini
kanitlamislardir. Chowdhury ve Saleh (2007), Sri Lanka’da, bitge agigl, cari agik ve
tasarruf-yatinnm agig1 arasindaki iliskileri inceleyerek, bunlar arasinda pozitif bir
iliski oldugunu belirtip UGglz acigin varligini desteklemislerdir. Kim ve Roubini
(2008), ABD’de maliye politikalarinin reel déviz kuru ve cari acgiklarda yarattig
etkileri analiz etmisler, bir yandan, bltce agiklarinin cari agiklari artirirken, diger
yandan ise 6zel tasarruflardaki bir artisin ya da yatirimlardaki bir azalsin, doviz
kurunda etkili olarak cari agigi ylkselttigini dile getirmislerdir. Raju-Mukherjee
(2010), Hindistan’da bitce aciklar, 6zel sermaye birikimi ve net ihracatin
dislanmasi arasindaki iliskiyi inceleyerek, bitge acigl, yurt ici tasarruflar ve cari agik
arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigini ortaya koymustur. Son olarak, Khan
ve Saeed (2012), Pakistan igin cari ve bilitce aciklari arasinda hem kisa hem de
uzun dénemli pozitif bir iliskinin, cari denge ve yatirimlar arasinda ise hem kisa
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hem de uzun dénemli negatif bir iliskinin varligina iliskin sonuclar elde etmislerdir.
Dolayisiyla, bu ¢alisma ile Ggliz agiklarin (bir diger ifadeyle, bltge ve cari agiklar ile
yatirimlar arasinda bir iliskinin) varligini belirtmislerdir.

Tirkiye'de ise Ugliz agiga iliskin sinirh sayida calismalar olup bunlar Akinci ve
Yilmaz (2012), Siirekgi (2011) ve Tulimce (2013)’ye aittir. Akinci ve Yilmaz (2012),
1975-2010 doénemi igin yaptiklari c¢alismalarinda, tasarruf acgiklari ile bitce
aciklarinin cari aciklarda kisa ve uzun donemli pozitif etkiye sahip oldugunu
belirterek, Tirkiye i¢in licliz agik hipotezinin gegerliligini vurgulamiglardir. Stirekgi
(2011), 1987-2007 donemi icin yaptigl ¢alismasinda, bir yandan, biltge agiklari ve
cari agik arasindaki iliskiyi (ikiz agik) destekleyen, diger taraftan ise tasarruf-yatirim
orani ile cari acik arasindaki iliskiyi desteklemeyen bulgular elde ederek, Tirkiye
icin Ggliz ac¢igin varliginin gecgersiz oldugu sonucuna ulasmistir. Son olarak,
Tilimce (2013) ise 1984-2010 donemi igin Turkiye Uzerine yaptigl ¢alismasinda,
ikiz acigin varhgini destekleyen, ancak, tcliz acigin ise gecersizligini ortaya koyan
bulgulara ulasarak Sirekgi (2011) ile benzer bir sonuca ulasmistir.

4. Veri, Model ve Ampirik Sonuglar

Calismada, diger calismalardan farkh olarak Tirkiye’de 2003Q2-2012Q4
doneminde VAR modeli ile “lgliz agiklarin blylimeye etkisi” analiz edilmektedir.
Veriler datastream veri tabanindan alinmis olup, ABD dolari cinsinden olan veriler
kur yardimiyla TLUye cevrilmistir. Ucliz aciklarin biiylimeye etkisini test etmek
Uzere yedi farkli degisken kullaniimistir. Bunlar, reel faiz orani (rint), bitce
dengesi/GSYiH (rbudbal), tasarruf-yatirim/GSYiH (rsavinv), reel efektif déviz kuru
(reer), enflasyon orani (inf), biiylime orani (growth), cari islemler dengesi/GSYiH
(rcura) seklindedir. Calismada reel faiz orani, Kim ve Roubini (2008)’in ¢calismalari
referans alinarak nominal faiz orani (treasury bill rate) ve GSYiH deflatori farki
seklinde hesaplanirken, bliylime orani ise literatlirde yaygin olarak kullanildigi gibi
reel kisi basina GSYiH'nin bir donem gecikmeli yiizdelik farki
[Yr—Yr—-_
t—1
dénem reel kisi basina GSYiH’dan, bir énceki dénemki cikarilip yine bir énceki
dénem reel kisi basina GSYiH’ya béliinerek ve 100 ile carpilarak bulunmustur.

]* 100 seklinde hesaplanmistir. Bir diger ifadeyle, biylime orani, cari

Kim ve Roubini (2008)’nin ¢alismasinda yaptigi siralama referans alinarak asagidaki
siralamaya gore VAR analizi yapiimistir. Analizde temel amag “lglz aciklarin
blylime oranini ne ybnde etkiledigini” ortaya koymak olmakla birlikte diger
degiskenler ise kontrol degiskeni olarak kullaniimaktadir:

VAR: growth rbudbal rcura rsavinv rint reer inf

Degiskenlerden cari islemler dengesi ve kisi basina GSYiH verileri ABD dolari
cinsinden oldugu icin kur yardimiyla Tirk Lira’sina (TL) ¢evrilmistir. Boylece, tim
degiskenlerin TL cinsinden olmasi saglanmistir. Daha sonra, reel efektif doviz kuru
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haric ¢alismada kullanilan tim degiskenler mevsimsellikten arindirilmistir. Bu
yontem icin growth, rbudbal, rcura, rsavinv degiskenleri Tramo Seats analizi ile
mevsimsellikten arindirilirken, inf ve rint degiskenleri ise Census X12 yéntemiyle
mevsimsellikten arindirilmistir. Reel efektif doviz kurunun ise literatlirde
mevsimsellikten arindirilmasi  yapilmadigi icin ¢alismada mevsimsellikten
arindirilmadan  kullanilmistir.  Calismada, farkli  mevsimsellikten arindirma
yontemlerinin kullaniimasinin nedeni ise Tramo Seats ydnteminin inf ve rint
degiskenleri icin sonug vermemesidir.

VAR analizi degiskenlerin duragan olmasina bagh oldugu igin ilk olarak
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test etmek Ulzere genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF, 1981), Phillips ve Perron (PP, 1988) ile Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin (KPSS, 1992) gibi geleneksel birim kok testleri yapilmis ve sonugclari Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

PP ADF KPSS
.. .- Sabitli ve .- Sabitli ve - Sabitli ve
Degisken Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
-0.528959 -2:335474 -0.768379 -2.323040[0]  0.650066 [5] 0.167715[4]
growth 3] [4] [0]
* %k k * k%
(0.874) (0.406) (0.8166) 0.4120 (0.739) (0.216)

-7.689407 -7.487372
Agrowth (2] (1
(0.000)*** (0.000)***

-7.476303[0]  -7.430889 [0]

(0.000)*** (0.000)***
-3.198368  -2.995883 -3.146601

inf [1] [1] [0]
(0.028)** (0.147) (0.0314)**

-2.932013 [0] 0.163643 [3] 0.068977 [3]
(0.1643) (0.463)** (0.146)**
-6.196533 -6.175376
Ainf 2] 2]
(0.000)*** (0.000)***

-6.191320[0]  -6.171402 [0]

(0.000)*** (0.0001)***

-8.342072 -5.341587

budbal 2] 11 -0.085334[0]  -5.541322[0]  0.496051[5] 0.174749[5]
rbuaba
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.0003)*** (0.463) (0.146)
0.593543[4] 0.206664[4]
Arbudbal
(0.739)*** (0.216)***
-2.2[331]467 -2.2{0;;711 L930176(0]  -171158410]  0.320063(4] 06362 ]
rcura
(0.3155) (0.7265) (0.463)** (0.146)**

(0.199) (0.476)
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_4'9[5321657 _4'9[731]309 -4.870003[0]  -4.883949[0]
Arcura
(0.000)*** (0.002)*** (0.0003)*** (0.0018)***
_2.9[715]987 -3.1[1151251 a0l 29914833 0.3595450] I
reer
(0.046)** (0.117) (0.0460)* (0.1488) (0.463)** (0.146)%*
_7.2[4251201 -7.1[327]495 7219889(0]  -3.238591(9
Areer
(0.000)*** (0.000)*** (0.0000)*** (0.0976)*
_3.3[52]347 _3-4[63992 -2.461926(3]  -3.535374[0]  0.753320(5]  0.216626[4]
rint
(0.019)**  (0.058)* (0-1332) (0.0497)** (0.463) (0.146)
0.500000[37]  0.193296[16]
Arint
(0.739)*** (0.216)***
_2.0[9271016 _2-5[519;793 -2.025809[0]  -2.544232(0]  0.293517[4]  0.104703[4]
rsavinv
(0.247) (0.299) (0.2750) (0.3065) (0.463)** (0.146)**
Arsavi _6.0[716;441 _6'0[517]731 -6.076441[0]  -6.057740[0]
rsavinv

Not: Burada “*””**” “***” girasiyla, %10, %5 ve %1 anlamhlk diizeylerini gosterirken, t istatistiklerinin yaninda
yer alan koseli parantez igindeki rakamlar ise her bir test i¢in gecikme uzunluklarini gostermektedir. A ise birinci
farki gostermektedir. Ayrica, KPSS test istatistiklerinin altinda parantez iginde yer alan degerler, %5 ve %1
anlamlilik diizeylerinde KPSS kritik degerleri gosterir. ADF ve PP birim kok testlerinde bos hipotez, “birim kok var”
seklinde iken, KPSS testinde ise bos hipotez, “birim kok yok” seklindedir.

Tablo 1’e bakildiginda, growth, inf, rcura, reer ve rsavinv serileri, PP ve ADF birim
kok testlerine gore birinci farklarinda duragan [I(1)] iken, KPSS testi ise bunu
destekleyerek, serilerin diizeylerinde duragan olmadiklarini géstermektedir. Diger
yandan, rbudbal ve rint degiskenleri ise PP ve ADF testlerine gore diizeylerinde
duragan iken, KPSS testi ise bunu teyit ederek, serilerin diizeyde duragan ([I(0]-
birim kok yok) olduklar seklindeki bos hipotezi kabul etmektedir.

VAR analizi, tim degiskenlerin duragan olmasini gerektirdigi icin diizeylerinde
duragan olmayan degiskenler birinci farklari alinarak analize dahil edilmistir.
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Tablo 2: VAR Analizi igin Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme LoglL LR FPE AIC SC
0 -221.2520 NA 0.001089 13.04297 13.35404
1 -93.32504 197.3731 1.27e-05 8.532859 11.02142*
2 -27.55721 75.16324* 6.95e-06* 7.574698 12.24074
3 35.10003 46.54537 9.89e-06 6.794284* 13.63782

Not: Burada “*” ilgili kritere gore segilen gecikme uzunlugunu gosterir.

Analizde g6zlem sayisinin daha az kaybini sagladigi icin Schwartz bilgi kriterine (SC)
gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmis ve VAR tahmini yapilmistir. Ayrica,
kullanilan ekonometrik program (eviews 7.0), calismadaki gozlem sayisi disik
oldugundan 3 gecikmeye kadar tahmin yapilmasina izin vermistir.

Sekil 1: VAR Analizinin istikrarhihg

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0

0.5

0.0 « .

-0.5

-1.0

-1.5

Sekil 1’e gore AR karakteristik polinomun ters kokleri birim ¢emberin iginde
oldugundan VAR modeli istikrarhdir.
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VAR analizi icin diagnostik test sonuglarina bakildiginda ise serisel korelasyon igin
LM testi sonucu [x2(3): 54.91311 (0.261)] otokorelasyon yok seklindeki bos
hipotezi kabul ederken, degisen varyans test sonucu [x2 (392): 417.8456 (0.177)]
ise benzer olarak degisen varyans yok seklindeki bos hipotez kabul etmektedir.

Resporse of D(GROWTH_SA) to D(GROWTH_SA)

Tablo 3: Etki-Tepki Fonksiyonlari

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

Resporse of D(GROWTH_SA) to RBUTDEN_SA

30 30
207\\\\ ZOEI)
109 10§
0 \\\\//._“‘__/,,j:::::::::::::::::: 0 ;s —S=m=ecesazaraaasasenases
-10f v -10f
-200 -200

Resparse of DGROWTH_SA) to D(RTASY AT SA)

123 456 7 8 910

30

20

10

-10

ol

-20

Response of D(GROWTH_SA) to D(INF_SA)

0
123 456 7 8 910

30

20

100 /

0

-10

-200

1 23 456 7 8 910

123 456 7 8 910

Resporse of D(GROWTH_SA) to RINT_SA

-100

-200

Response of D(GROWTH_SA) to D(RCAP_SA
30

20
10

o

123 456 7 8 9 10

Resporse of D(GROWTH_SA) to D(REER)

123 456 7 8 910

30 30

20( 20(

104 100 -
e KR e
_10/ —10<

-200 ' -200 L '

123 456 7 8 9 10

Tablo 3’de her bir degiskene verilen £2 standart sapmalik pozitif bir sok karsisinda
biyime (growth) degiskenin bu soklara verdigi tepkiler gorilmektedir. 1. grafikte,
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blylime (growth) degiskenine pozitif bir sok verildiginde bu sokun biylimeye olan
etkisi gorilmektedir. Béyle bir sok, biylimenin kendisini 2. déneme kadar pozitif,
ancak azalan bicimde etkilemekte ve 2. donemde bu etki negatif olmaktadir. Daha
sonra 3. donemde bu etki tekrar pozitife ddonmekte ve sifir gizgisini kestigi noktada
ise etkisi anlamliligini yitirmektedir. 2. grafikte biitce dengesi/GSYiH (rbudbal veya
ayni anlamda rbutden) degiskenine verilen +2 pozitif bir standart sapmalik sok
karsisinda bulylmenin tepkisi goriilmektedir. Boyle bir sok 3. déneme kadar
bliyimeyi negatif etkilemekte ve bu donemden sonra biraz pozitife doner gibi
olmakla birlikte etki-tepki fonksiyonlarinin sifir gizgisi kestigi 5. donemde etkisi
anlamlihgini yitirmektedir. 3. grafikte cari hesap dengesi/GSYiH (rcura veya ayni
anlamda rcap) degiskenine verilen +2 standart sapmalik pozitif bir sok karsisinda
bliyimenin tepkisi gorilmektedir. 4. doneme kadar boyle bir sok blylimeyi
negatif yonde etkilemekte ve daha sonra etki anlamhligini yitirmektedir. 4.
grafikte tasarruf-yatirm dengesi/GSYiH (rsavinv veya ayni anlamda rtasyat)
degiskenine verilen 12 standart sapmalik pozitif bir sok karsisinda blyimenin
tepkisi goriilmekte ve 3. doneme kadar etki negatif iken, bu donemden sonra ise
pozitife donmekte ve giderek anlamliligini yitirmektedir. 5. grafikte reel faiz orani
(rint) degiskenine verilen 2 standart sapmalik pozitif bir sokun blylimeye etkisi
gorilmektedir ve bu etki 2. ve 4. donemler arasinda pozitiftir. 6. grafikte reel doviz
kuruna (reer) verilen +2 standart sapmalik pozitif bir sok karsisinda blylimenin
tepkisi gortilmekte ve bu etkinin 4. déneme kadar negatif oldugu goérilmektedir.
Son olarak, 7. grafikte enflasyon oranina (inf) verilen £2 standart sapmalik pozitif
bir sok karsisinda blylmenin tepkisi gérilmekte ve boyle bir etki 3. doneme kadar
pozitif ve 3. ve 4. donemler arasinda negatif olup giderek anlamliligini
yitirmektedir.

Tablo 4’da varyans ayristirmasi sonuglarina gére 1. donemde blylimenin tamami
(%100°t) yine kendisi tarafindan agiklanirken, zamanla bu agiklama glici
azalmaktadir. 10. doneme gelindiginde blyimeyi en fazla agiklayan degiskenler
sirasiyla  %90.42 ile tasarruf-yatirm dengesi/GSYIH, %88.2 ile biitce
dengesi/GSYiH, %85.85 ile cari hesap dengesi/GSYiH, %85.13 ile biyiime, %74.55
ile reel faiz orani, %48.17 ile reel efektif doviz kuru ve son olarak %11.0 ile
enflasyon orani yer almaktadir. Varyans ayristirmasi sonuglari, Tirkiye’de Ugliz
aciklarin (rsavinv, rbudbal, rcura) blylimeyi en fazla etkileyen degiskenler
oldugunu ortaya koymaktadir
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Tablo 4: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

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

200.41

1 16 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
217.98

2 30 89.30573 0.629624 0.141976 0.652199 7.90E-05 0.014155 9.256241
222.85

3 76 85.83487 0.727434 0.831790 0.868715 0.332113 0.337652 11.06742
223.29

4 01 85.51283 0.809451 0.851288 0.887588 0.415475 0.474308 11.04906
223.51

5 07 85.41534 0.843670 0.849824 0.901310 0.486861 0.474222 11.02877
223.62

6 17 85.33637 0.860814 0.852895 0.900418 0.553558 0.477357 11.01858
223.72

7 99 85.26654 0.869246 0.855347 0.902358 0.615035 0.477894 11.01358
223.81

8 27 85.21065 0.875902 0.856404 0.902709 0.665888 0.479839 11.00861
223.88

9 15 85.16504 0.879835 0.857472 0.903615 0.709038 0.480857 11.00414
223.93

10 76 85.12715 0.882069 0.858553 0.904280 0.745511 0.481734 11.00070

5. Sonug

Tirkiye ekonomisi agisindan ikiz ve Ugliz aciklar sorunlarinin olusumuna
bakildiginda zamanla cari islem dengesinin 6nemli hale geldigi gorulmektedir.
Bunun nedeni olarak, dis ticaretin giderek énemli bir konuma gelmesi ve artan
sermaye hareketliligi ifade edilebilmektedir.

iktisadi gelisimin istikrar saglamasi ve ¢dziimlemelerin lretilmesi icin biitce acigl,
cari agik ve yatirim-tasarruf agigl kavramlarinin anlasiilmasi ve ekonomik dengenin
saglanmasi 6nemlidir. Bu ¢alismada, Tirkiye’de 2003Q2-2012Q4 déneminde VAR
modeli ile Ggliz aciklarin biiylimeye etkisi analiz edilmistir. VAR analizinde 6zellikle
varyans ayristirma sonugclari, Ugliz acgiklarin biyime oranini en fazla etkileyen
degiskenler oldugunu ortaya koyarken, etki-tepki fonksiyonlari analizi ise bu
degiskenlerin bliyiimeyi negatif yonde etkiledigine isaret etmektedir.

Bir ekonominin yatirrm yapmasinin ve boylece lretim kapasitesini artirmasinin,
blyulyebilmesi icin gerekli kosullar arasinda oldugu bilinmektedir. Glinimizde,
Uretimi arttirmanin genellikle bir yatirim sorunu oldugu goriilmektedir ve yatirim
yapabilmek icin ise tasarruf gereklidir. Dolayisiyla, buylyebilmek icin gerekli
Uretim artisini ve bu artisi saglayabilmek icin gerekli yatirimi yeterli i¢ tasarrufu ile
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karsilayamayan bir toplum disaridan tasarruf ithal etmek durumunda
kalabilmektedir.

Son donemde Tirkiye’deki makroekonomik dengelere bakildiginda, 6zel kesimin
tasarruflarinin yatirmlarini karsilayamadigi (S < |, tasarruf-yatirrm acigi), kamu
kesiminin gelirlerinin giderlerini karsilayamadig (T < G, biitce a¢igi), ekonominin
doviz gelirlerinin doviz giderlerini karsilayamadigi (X < M, cari acik) gérilmektedir.
Boyle bir durumda uygulanabilecek iki politika s6z konusu olabilmektedir.
Bunlardan ilki, yatirimlari 6zel kesimin tasarruflari diizeyine indirgemek, diger bir
ifade ile tasarruflar kadar yatirm yapmak ki bdyle bir durumda ekonomik
bliyimeye sekte vurulmasi muhtemeldir; ikincisi ise, blylimeyi gz Oniinde
bulundurarak, yatirimlari arttirmak icin disaridan tasarruf ithal edilmesidir. Kriz
yillari hari¢ Turkiye’nin, yiksek blyime hedeflerini tutturabilmek igin ikinci
politikayi izledigi, sermaye mallari, ara mallari ve ham maddeleri disaridan ithal
ettigi ve bu ithalati finanse edebilmek i¢in disaridan tasarruf ithal etmek
durumunda kaldigi gorilmektedir. Disaridan tasarruf ithalinin ise, dogrudan
yabanci sermaye girisi ve cogunlukla da dis borclanma yoluyla gergeklestigi dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla, Tlrkiye'nin son dénemdeki bliyime hedefleri géz 6niine
alindiginda yapisal reformlarin gerekliligi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
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