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OZ: Calismada, biitce ve tasarruf dengesinin cari denge iizerindeki etkisini agiklayan {igiiz agik hipotezine yeni bir
endeks ve derecelendirme yaklagimi oneren ii¢liz acik endeksi perspektifinde, Tiirk devletlerinin makroekonomik
performanslart karsilastirmali olarak ele alinmistir. Endeks sonuglarina gore, Azerbaycan yiiksek performans
grubunda yer alirken, Kirgizistan ve Tiirkmenistan ytliksek risk grubunda yer almaktadir. Tiirkiye, Kazakistan ve
Ozbekistan ise siirdiiriilebilir risk gurubundadir. Tiirk Devletlerinin gelismis (GE), gelismekte olan (GOE) ve Orta
Dogu ve Asya iilkelerine (ASIA) yakinsaylp yakinsamadigi 1994-2021 yillarim1 kapsayan 28 yillik gozlem ile
Ranjbar vd. (2018) Fourier-Sollis birim kok testleri ile analiz edilmistir. Ugiiz agik endeksi agisindan sadece
gelismis tilkeler birbirlerine yakinsarken, diger iilke gruplar1 uzun dénemde birbirlerine yakinsamamaktadir. Ayrica
Kazakistan ASIA iilkelerine yakinsarken, Tiirkiye ve Azerbaycan’in tiim iilke gruplarina yakinsama egiliminde
oldugu tespit edilmistir. GE iilkelerine en ¢cok yakinsayan iilke Ozbekistan’dir. 68 iilke 6rnekleminde en riskliden en
yiiksek performansa dogru Tiirk devletleri Kirgizistan, Tiirkmenistan, Tiirkiye, Kazakistan, Ozbekistan ve
Azerbaycan sirasiyla ifade edilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uciiz Acik Endeksi, Makroekonomik Performans, Siirdiiriilebilirlik, Fourier Birim Kok
Testleri, Yakinsama

Jel Kodlari: F32, H62, 047, 132, C22

TRIPLE DEFICITS INDEX AND MACROECONOMIC PERFORMANCE
OF THE TURKIC WORLD

ABSTRACT: In the study, the macroeconomic performances of the Turkish states are discussed comparatively in
the perspective of the triple deficit index (TDI), which proposes a new index and rating approach to the triple deficit
hypothesis that explains the effect of the budget balance and savings balance on the current account balance.
According to the results of the TDI, Azerbaijan is in the high-performance group, while Kyrgyzstan and
Turkmenistan are in the high-risk group. Turkey, Kazakhstan and Uzbekistan are in the sustainable risk group.
Whether Turkic States converge to developed (GE), developing (GOE) and Middle East and Asian countries
(ASIA) analyzed with Fourier-Sollis unit root tests of Ranjbar et al. (2018) for 28 years of observation covering
1994-2021. In terms of the TDI, only developed countries converge, while other country groups do not converge in
the long run. It has also been determined that while Kazakhstan converges to ASIA countries, Turkey and
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1. GIRIS

Gegmisten giinlimiize, iilkelerin ekonomik performansini 6lgen ve diger iilkeler ile kiyasi agisindan
iilkelerin mevcut konumunun nitelendirilmeye ¢alisildigi bir¢ok makroekonomik degisken, dikkatle takip
edilmektedir. Basta ekonomik biiyliime olmak iizere, enflasyon, issizlik, kisi bagina diisen milli gelir,
biitce dengesi, cari denge veya bunlarin farkli agirlik ve kombinasyonlar ile olusturulmus endeksler
ayrica makroekonomik performans ve bir risk 6l¢iitii olarak da dikkate alinmaktadir. Elbette bahsi gegen
her bir degiskenin dogrudan refah ve ekonomik istikrar agisindan Onemi biiyiiktiir. Bir ekonominin
stirdiiriilebilirligi ve istikrar1 bakimidan iktisadi ekollerin farkli yaklasimlar1 ve degerlendirmeleri s6z
konusu olsa da iilke riski agisindan cari denge olduk¢a merkez bir kavramdir (Hakkio, 1995; Kaygisiz
vd., 2016). Glinlimiizde 6zellikle son birkac on yil verilerine bakildiginda iilkelerin az da olsa bir kism
cari fazla verirken, gelismis ekonomiler de dahil iilkelerin biiyiilk cogunlugunun cari agikla karsi karsiya
kaldig1 goriilmektedir. Diinya iilkelerinin yarisindan fazlasinin cari agik vermesi ve 6zellikle 2008 kiiresel
ekonomik krizi sonrasinda bu agiklarin kronik hale gelmesi nedeniyle bu durum ekonomi otoritelerince
giderek normal bir durum olarak degerlendirilmektedir. Zira 6demeler bilangosundaki cari dengesizlikler
ya uluslararasi rezervler kullanilarak ya da borglanma yoluyla bir sekilde finanse edilmektedir. Onemli
olan cari agiklarin nasil finanse edildigi ve finansman kalemlerinin kalitesi agisindan siirdiiriilebilir olup
olmadigidir (Seyidoglu, 2009).

1980 sonrasinda cari dengesizlik durumlarmin yayginlastigir goriiliirken, ozellikle 1998-2006
yillar1 arasinda petrol ihra¢ eden Asya iilkelerinin (6zellikle Cin) Avrupa’ya kiyasen diinyadaki cari
dengesizlik iizerinde ¢ok giiclii bir etkiye sahip oldugu bilinmektedir. 2008 kiiresel ekonomik kriz
sonrasinda cari agiklar {ilkesel sorun olmaktan ¢ikip artik kiiresel bir fiili durum olusturmustur. Bu durum
kroniklesen agiklarin daha az sorun olarak goriilmesine de yol agmistir (Garg ve Prabheesh, 2021).

Cari aciklarin nedenleri agisindan bir¢ok unsur one siiriilmekle birlikte, farkl teorik yaklagimlar i¢
dengesizliklerin dis dengesizlige yol actig1 konusunda fikir birligi icerisindedir. ikiz ve {i¢iiz agik hipotezi
de bu temel varsayim iizerine kurulmustur (Kaygisiz vd., 2016). Ik kez 1980 sonrasinda “Reagan Biitge
Politikalar” sonrasinda ABD ekonomisinin 6nemli diizeyde biitce agig1 vermesi lizerine ikiz agik
hipotezi ortaya atilmistir. Zira biitge agig1 beraberinde cari agig1 da siiriiklemistir. Bu esanli hareket
nedeniyle, bircok iktisatci cari dengesizligin sebebinin biitce dengesizliklerinden kaynaklandigi sonucuna
ulagsmis ve ikiz agik hipotezini dogrulamigtir (Shastri vd., 2017; Tang, 2014) Devam eden ¢aligmalarda
ise, i¢ denge bileseni olarak biitce aciklarina ek olarak tasarruf agiklarmin da cari agiklarin nedeni
oldugunu ortaya konmus ve ikiz agik hipotezi tigliz agik hipotezine evrilmistir. En basit anlatimi ile iilke
ekonomisinden herhangi bir sebeple iilke disina ¢ikan parasal varliklar (sizintilar) ile herhangi bir sebeple
iilke ekonomisine giren parasal varliklar (enjeksiyonlar) arasindaki uyumsuzluklar makroekonomik
dengesizligin temel sebebidir (Akinci vd., 2016)

Caligmada, iicliz agik hipotezi ¢ergevesinde Akgayir (2022) tarafindan ortaya atilan {igiiz agik
endeks (TDI) degerleri Tiirk Devletleri (Tiirkiye, Azerbaycan, Kirgizistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan ve
Kazakistan) agisindan ele alinmstir. Ayrica cari dengesizligin stirdiiriilebilirligi ve risk derecesi anlamina
gelen derecelendirme yaklasimiyla makroekonomik performanslart  bircok iilke Orneklemiyle
kiyaslanmistir. Yakinsama hipotezi cercevesinde ayrica Tiitk Devletlerinin hangi {ilke gruplarina
yakinsadig1 ekonometrik olarak arastirmistir.

Caligmada ilk olarak {i¢iiz acik endeksi ve derecelendirme sistemine iliskin teorik bilgiler Tiirk
devletleri 6rnekleminde ele alinmistir. Ardindan Tiirk iilkelerinin {i¢iiz acik performanslar1 nicel olarak
incelenmistir. Devaminda, Fourier-Sollis birim kok testleri olarak bilinen Ranjbar vd. (2018) testi yardim
ile yapilan ekonometrik analizlere iliskin sonu¢ ve degerlendirmeler yapilmis ve degerlendirmeler ile
caligma sona erdirilmistir.

Literatiirde heniiz yerini almig olan ve bu c¢aligmada kullanilan Akcayir (2022) tarafindan
gelistirilen ti¢liz acik endeksine iligkin herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu yoniiyle ¢aligma,
yontem ve degerlendirmeler agisindan 6zgiin ve ilktir.
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2. UCUZ ACIK ENDEKSIi VE DERECELENDIRME YAKLASIMI: TEORIK
CERCEVE

Uciiz acik degerlerini endekse doniistiirmiis olmasi, ekonometrik analiz yd&ntemlerinin
uygulanabilir olmasi ve ayrica lilkelerin derecelendirme bakimindan kiyasina imkéan tanimasi nedeniyle,
literatiire yeni girmis bu endeks tercih edilmistir. Ak¢ayir’in (2022) calismasinda endekse iligkin detaylar
ayrmtili olarak ele alinmis olmasi nedeniyle bu ¢alismada teorik ¢erceve 6zet olarak ifade edilmektedir.
Denklem (1)’de ifade edildigi gibi iicliz acik hipotezine gore disa acik bir ekonomide sizintilar
enjeksiyonlara esit olmaktadir. Bu durum, i¢ dengenin dis dengeye esit olmasi sonucunu da
dogurmaktadir. Ozel tasarruf dengesi ile biitge dengesinin toplami nihayetinde cari dengeye esit
olmaktadir (Yalciner, 2012).

S+T+M=I+G+X+TR (1)

Siwzintilar Enjeksiyonlar
S: Ozel Tasarruflar I: Ozel Yatirumlar
T: Dogrudan Vergi Gelirleri G: Kamu Harcamalari
M: Ithalat X: Ihracat

TR: Transferler

S-0D + (T-6) (X—M+TR) (2)

Ozel Tasarruf Biitge Cari
Dengesi Dengesi DETZ—QQ
(%) ) (u™)
ic Denge D1s Denge
+ + _ +
() + ¥ = p O

Ugiiz agik hipotezi kapsaminda, iilkeler ayni cari dengesizligi yasasa bile bu dengesizligin aym ya
da benzer unsurlar igermeyebilecegi i¢in aynmi diizeyde risk diizeyine sahip olmadiklar asikardir. Cari
aciktan daha 6nemli olan durum, agigin nasil finanse edildigidir. Zira bu agiklarin ne kadar kalici ya da
gecici oldugu ve siirdiiriilebilirligi ayrica bir inceleme konusu oldugu i¢in 6nem arz etmektedir. Cari
denge, biitce dengesi ve tasarruf dengesi iliskisini matematiksel bir endeks yardimiyla temsil edebilmek,
makroekonomik performans 6l¢iitli olarak iilkelerin birbirleri ile kiyast agisindan 6nemli bir farkindalik
olusturacag diisiincesiyle, OECD (1987) tarafindan kullanilan sihirli kare diyagramina benzer bir mantik
kurularak Akcayir (2022) tarafindan yeni bir diyagram ele alinarak ftgiiz agik indeksi (TDI)
olusturulmustur.

Dikey eksende cari dengenin GSYIH igindeki orani yiizde olarak (u*), yatay eksenin solunda
tasarruf dengesinin GSYIH igindeki oram yiizde olarak (z%), yatay eksenin saginda ise biitce dengesinin
GSYIH igindeki oram yiizde olarak (A%) yer almaktadir. Bu iliskiden dolay1, diyagramda dikey eksen dis
dengeyi, yatay eksen ise i¢c dengeyi temsil etmektedir. Sayet iilke biitce acig1 veriyorsa AT degeri yatay
eksenin sag tarafinda A~ olarak gosterilirken, biitge fazlasi veriyorsa A% degeri yatay eksenin sol
tarafinda A* olarak gosterilecektir. Aymi sekilde iilke tasarruf acig1 veriyorsa ¥ degeri yatay eksenin sol
tarafinda T~ olarak gdsterilirken, biitce fazlasi veriyorsa T+ degeri yatay eksenin sag tarafinda T+ olarak
gosterilecektir. Ulke cari acik veriyorsa u* degeri dikey eksenin alt tarafinda p~ olarak gosterilirken,
cari fazla veriyorsa u* degeri dikey eksenin iist tarafinda p* olarak gosterilecektir.
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Sekil 1°de Tiirkiye’nin son on yil ortalamasina ait verileri ile iigliz agik olarak gerceklesen
degerleri eksen iizerinde gosterilmistir. Sekil 1°de verilen noktalarin birlestirilmesiyle olusan {iggenin
alan1 caligmaya temel teskil eden endeks (TDI) degerini olusturmaktadir. (Denklem 4)

+

u

- TDI = —6.195

Sekil 1. 2012-2021 Yillar1 Ortalamasina Gére Ugiiz Agik Veren Tiirkiye Ornegi'

Ucgiiz A¢ik Endeksi (Triple Deficits Index-TDI):
1 2
TDI=3 .|(r%) + (1%)|.ut =+ L 4)

Denklem (4)’de (t%) + (A%) toplamu i¢ dengeyi, u* degeri dis dengeyi ifade etmektedir. Ugiiz
(h)?

acik hipotezi geregi, (t1) + (A1¥)=u* oldugundan endeks (iiggenin alan1), mutlak degerce > ’ye esit
olmaktadir.
1 + + + W’ +
(=3 1E+ @) == w <0
TDI = <0, pt=0 %)
1 + + + W’ +
(G1E)+ L) =+5- W >0

Bu endeks degeri, cari dengesizligin biiyiikliigii iilkenin performansi hakkinda 6nemli bilgiler
sunabilmektedir. Ornegin Cin ve Azerbaycan biitge agigma ragmen yiiksek diizeyde tasarruf fazlasi
vermesi nedeniyle cari fazla verirken?, Danimarka, Norveg, Liiksemburg ve Birlesik Arap Emirlikleri
hem tasarruf fazlasi hem de biitce fazlasi verdigi i¢in cari fazla vermektedir. Diger yandan Birlesik
Krallik, Kazakistan ve Ozbekistan tasarruf fazlasina ragmen yiiksek diizeyde biitge ag181 verdigi igin cari
acik verirken®, Moritanya, Cad, Belarus ve Tiirkmenistan biitce fazlasina ragmen yiiksek diizeyde tasarruf

! Tiirkiye 6rneginin endeks hesabi su sekildedir: Cari dengenin GSYIH igindeki pay1 (u~) -%3.52, biitge dengesinin
GSYIH i¢indeki pay1 (A7) -%1.86 ve tasarruf dengesinin GSYIH i¢indeki pay1 (t7) -%1.66 olarak gergeklesmistir. Bu durumda
endeks degeri TDI:(— % .[(—-1.66) + (—1.86)|. 3.52): -6.195 olarak hesaplanmaktadir.

2 Biitce aqigina ragmen yiiksek diizeyde tasarruf fazlasi vermesi nedeniyle cari fazla veren dider iilkeler:
Venezuel!a, Malezya, Isveg, Japonya, Ispanya Almanya, Italya,. Giiney Kore, Kiiba, Belcika, Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya,
Estonya, Izlanda, Tayvan, Filipinler, Papua Yeni Gine, Tayland, Israil, Paraguay, Suudi Arabistan, Hong Kong

3 Tasarruf fazlasina ragmen yiiksek diizeyde biitce a¢ifina vermesi nedeniyle cari agik veren diger iilkeler:
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Arjantin, Kanada, Avusturalya, Uruguay, Finlandiya, Yunanistan, Giiney Afrika, Bolivya,
Nijerya
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ac1g1 vermesi nedeniyle cari agik vermektedir. Bu durum gdstermektedir ki cari agik veren veya cari fazla
veren llkelerin tamaminin aymi kategoride degerlendirilmesi dogru degildir. Yukarida bahsi gecen
iilkelerin ayni cari dengesizlik sonucuna sahip olsalar dahi sekil 1’deki geometrik goriintiiyii vermeyecegi
muhakkaktir. Bu nedenle iilkenin endeks degerinin yani sira asagida belirtilen {igii cari agik, ii¢ii cari fazla
durumunda ortaya ¢ikacak toplam alti farkli olasiliktan hangisinde yer aldigi da énem arz etmektedir.
Zira bulundugu derece siirdiiriilebilirlik agisindan énemli bir gostergedir. Herhangi bir {ilkenin cari agik
ya da fazla vermesi, kendi i¢ dinamikleri agisindan 6zel goriinliim sekilleri igermektedir. Tasarruf dengesi
ve biitce dengesinin hangi yonde oldugu ya da hangisinin mutlak degerce daha yiiksek oldugu cari
dengenin yoniinii belirleyebilmektedir. Cari dengesizlik agisindan en riskli durumdan en iyi performans
durumuna dogru meydana gelebilecek alt1 durum asagidaki gibidir.
- Ugiincii derece cari agikta (u3) , iilke hem tasarruf agig1 hem biitge agi1g1 verdigi igin cari
acik vermektedir.
- Ikinci derece cari agikta (i3 ), iilke tasarruf fazlasi vermesine ragmen vermis oldugu daha
yiiksek hacimli biit¢e ag1g1 nedeniyle cari agik vermektedir.
- Birinci derece cari acikta (u7) ise, iilke biitce fazlas1 vermesine ragmen yurt i¢i tasarruflarin
yetersizligi nedeniyle verdigi tasarruf agigindan dolay: cari agik vermektedir.
- Ugiincii derece cari fazlada (u3), iilke biitge ag1g1 vermesine ragmen vermis oldugu daha
yiiksek hacimli yurt i¢i tasarruf fazlasi nedeniyle cari fazla vermektedir.
- lkinci derece cari fazlada (u3)ise, iilke tasarruf agi1 vermesine ragmen biitgenin fazla
vermesi nedeniyle cari fazla vermektedir.
- Birinci derece cari fazlada (uf), iilke hem tasarruf fazlasi hem biitge fazlas1 verdigi igin cari
fazla vermektedir.

us, <0 <0 212r<0
u;, <0, <0 1*>0
uy. <0, >0 1<0
TDlgerece =9 + + 4 + (6)
Us, w >0, T <0, >0
U3, >0 £>0 12<0
\ ui. pE>0, >0 1°>0

3. Tiirk Diinyas1 Ulkelerinin Uciiz Acik Endeksleri ve Dereceleri

Calismada Tiirk diinyasindan Tiirkiye, Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan, Tiirkmenistan ve
Kirgizistan lilkeleri ele alinmigtir. Ayrica bu {ilkelerin 2012-2022 yillarina ait biitce, tasarruf ve cari
dengelerinin GSYIH igindeki paylarmin ortalamalar1 alinarak derecelendirme islemine tabi tutulmustur.
Ugiiz agik agisindan en iyi performanstan en kotii (riskli) performansa dogru bir siralama yapilarak
verilmistir. Son on yil verilerinin ortalamalar acisindan degerlendirildiginde cari fazla veren tek Tiirk
iilkesi Azerbaycan’dir. Diger bes Tiirk iilkesi ve bu iilkelerin ortalamalari ile elde edilen Tiirk Diinyas1
degiskeni ise cari agik veren iilkelerdir. Derecelendirme bakimindan ise, Azerbaycan 2. Derece cari fazla
verirken, Kazakistan ve Ozbekistan 1. Derece cari acik, Tiirkmenistan 2. Derece cari acik, Tiirkiye ve
Kirgizistan ise 3. Derece cari acik vermektedir. 3. Derece cari agik verenlerin baskin etkisiyle Tiirk
Diinyas1 ortalamasi da 3. Derece cari agik modeli ortaya koymaktadir. (Tablo 1)

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalar Dergisi
Ekim 2023 Cilt: 8 Say1: 2
Hasan Kalyoncu Universitesi



Uctiz Acik Endeksi ve Tiirk Diinyastnn. .. 63

Tablo 1: Tiirk Ulkelerinin Biitge, Tasarruf ve Cari Dengeleri

Azerbaycan Kazakistan Ozbekistan  Tiirkmenistan Tiirkiye Kirgizistan Tiirk Ditnyast
(Ortalama)

T € < T T I TE Y TR = T C N TC I C R < T I I TC I C I T
2012 03 19.7 20 -2.9 4 11 0.1 2.1 22 6.3 -7.8 -15 =18 -3.6 =54 -3.1 -127  -15.8 -03 0.383 0.083
2013 0.6 154 16 -1.9 2.7 0.8 0.2 2.7 29 12 9.3 -8.1 -1 -4.8 -5.8 -3.4 -107  -141  -098 -0.40 -1.38
2014 <05 144 139 -2.7 55 2.8 1 2.3 33 0.9 -8.7 -7.8 =1l -3 4.1 -3.7 -13.5 -172 -1.01 -0.5 -1.51
2015 -1.2 0.8 -04 -2.2 -1.1 -33 -0.1 14 13 -0.7 -16.6 -17.3 -1 27 -32 -4.1 -12.1 -162  -1.55 -4.96 -6.51
2016 -0.4 -3.2 -3.6 -1.6 -4.3 -5.9 0.1 03 04 -24 -20.7 -23.1 =1l =2 -3.1 -4.8 -6.7 -115 =l -6.1 -7.8
2017 -1.6 5.6 4 -2.7 -04 -3.1 0.7 18 25 -2.8 -83 -111 =135 -33 4.8 0.5 -6.8 -6.3 -1.23 =l -3.13
2018 -0.4 132 128 -13 12 -0.1 2.1 ¥4 =7l -0.2 5.1 49 =1 -0.8 -2.7 -0.2 -11.9 -121 -1.01 0.3 -0.716
2019 03 94 9.1 -1.8 22 -4 -39 -1.9 -5.8 -0.2 3 2.8 28 3.6 0.7 -13 -10.8 -121 173 0.18 -1.55
2020 24 19 -0.5 -4 0.2 -3.8 44 -1 -54 0.1 -3.4 -33 -35 =15 = -1.9 6.8 49 -2.68 0.5 -2.18
2021 =Ll 16.3 152 -4.1 11 -3 -6 -1 -7 0.34 0.26 0.6 2 1 -1.7 -2.7 -5.8 -8.5 -2.71 197 -0.73
Ortalama -0.98 9.35 8.65 -2.52 0.67 -1.85  -1.44 0.17 -127 0.254 -6.64 -639  -1.86 -1.66 -352 247 -8.42 -10.8  -1.49 -1.05 -2.54

Kategori 2. Derece Fazla 1. Derece Agik 1. Derece Agtk 2. Derece Agitk 3. Derece Agitk 3. Derece Agik 3. Derece Agik
[ A* = Biitge Dengesi / GSYIH 1+ = Tasarruf Dengesi / GSYIH p* = Cari Denge / GSYIH]

Azerbaycan, genellikle ¢ok yiiksek olmasa da verdigi biitce agigina ragmen tasarruf fazlasi verdigi
icin cari fazla vermektedir. O nedenle, endeks degerini Sekil 2’de resmedilen koordinat sisteminin 1.
bolgesinde yer alan {iggenin alani belirlemektedir. Biitce agigina ragmen, tasarruf oraninin yiiksekligi cari
fazla agisindan oldukga iyi bir tablo ortaya koymaktadir.

+
25 AN
20

15

I+

10 yE=

A1~ =-0.98 Tt =49.35

2012 2013 2014 2015

5 _ | L u TDI=+37.41
Biit¢e Dengesi /GSYIH

s Cari Denge /GSYIH

_____ Tasarruf Dengesi /GSYIH

Grafik 1. Azerbaycan’in Ugiiz Dengesi (2012-2021) Sekil 2. Son 10 Yil Ortalamasma Gore
Azerbaycan’in Ugliz A¢ik Indeksi (TDI=+37.41)

Kazakistan, dalgali bir seyir gosterse de ¢ogunlukla tasarruf fazlasi vermesine ragmen kronik ve
yliksek hacimli biitce acig1 vermesi nedeniyle cari agik vermektedir. O nedenle, endeks degerini Sekil
3’de resmedilen koordinat sisteminin 4. bolgesinde yer alan ii¢ggenin alami belirlemektedir. Tasarruf
oraninin pozitif olmasi cari agigin finansmani olmasi nedeniyle kismen de olsa olduk¢a Gnem arz
etmektedir.
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Grafik 2. Kazakistan’in Ugiiz Dengesi (2012-2021) Sekil 3. Son 10 Yil Ortalamasina Gore
Kazakistan’in Ugiiz A¢ik Indeksi (TDI=-1.711)

Ozbekistan, 2017 yili ve dncesinde hem tasarruf fazlas1 hem de biitce fazlasi vererek cari fazla
verirken, 2018 sonrasinda biitce acig1 onderliginde ii¢ agig1 da es anli olarak vermeye baglamigtir. 2017
yil1 6nemli bir kirilma tarihi olarak degerlendirilse de son on yil ortalamalarina bakildiginda, endeks
degerini Sekil 4’de resmedilen koordinat sisteminin 4. bdlgesinde yer alan liggenin alan1 belirlemektedir.
Biitce dengesinin 2017 yili Oncesine tekrar donmemesi halinde, {igliz acik endeksinin negatif yonde
artacag1 ongoriilmektedir.
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A —
-8 u
TDI=—0.80
Grafik 3. Ozbekistan’m Ugiiz Dengesi (2012-2021) Sekil 4. Son 10 Yil Ortalamasina Gore

Ozbekistan’in Ugiiz Agik indeksi (TDI=-0.8)

Tiirkmenistan, genellikle denk biitge etrafinda kiiciik hacimli dalgalanmalar gdstermis olsa da
tasarruf acigmin yiiksek hacimli ve siiregen olmasi nedeniyle cari agik vermistir. Son on yil
ortalamalarina bakildiginda ise endeks degerini Sekil 5’de resmedilen koordinat sisteminin 3. bolgesinde
yer alan iicgenin alani belirlemektedir. 2018 yili ve sonrasinda dalgalanmalarin azalmasi sebebiyle
Tiirkmenistan i¢in endeks degerinin olumlu yonde degisecegi ongoriilmektedir.
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Tiirkiye, 2019 yili haricinde genellikle biitce ac181 ve tasarruf agigim birlikte vermesi nedeniyle
stiregen cari acik vermektedir. Son on yil ortalamalarina bakildiginda ise endeks degerini Sekil 6’da
resmedilen koordinat sisteminin 3. ve 4. bdlgesinde yer alan {iggenin alan1 belirlemektedir. Oniimiizdeki
yillarda doviz kuru ataklar1 sebebi ile dis ticaret kanaliyla cari dengede pozitif yonde bir diizelme
beklenirken, enflasyonun yiiksekligine kiyasen faiz oranlarmin disiik olmasi 6zel tasarruflart olumsuz
etkileyecegi ongoriilmektedir. Ayrica kur korumali mevduat hesaplarinin biitge dengesi tizerindeki yiikii
ve yakin zamana sikigsacak birden fazla secim ekonomisi nedeniyle biitce aciginin da tasarruf agigina
eslik etmesi beklenmekte cari acigm artarak endeks degerinin olumsuz yonde artacagi tahmin
edilmektedir. Fakat 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren faiz politikas1 basta olmak {izere tekrar
Ortodoks ekonomi politikalarina dontildiigii varsayildiginda, endeksin uzun vadede pozitif anlamda
degisecegi sdylenebilir.
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v
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----- Tasarruf Dengesi /GSYIH u TDI = —6.195
Grafik 5. Tiirkiye nin Ugiiz Dengesi (2012-2021) Sekil 6. Son 10 Yil Ortalamasina Gore

Tiirkiye’nin Uciiz Acik Indeksi (TDI=-6.195)

Tiirkiye’ye olduk¢a benzer bir iigliz acik goriintiisii veren Kirgizistan,
genellikle biitge ac181 ve tasarruf agigini birlikte vermesi nedeniyle siiregen cari agik vermektedir. Son on
yil ortalamalarina bakildiginda ise endeks degerini Sekil 7°de resmedilen koordinat sisteminin 3. ve 4.
bolgesinde yer alan iicgenin alan1 belirlemektedir. Endeks degerinin Tiirkiye’den daha yiiksek oldugu ve
yetersiz tasarruf oranlar1 nedeniyle siirdiiriilebilirlik agisindan daha yiiksek risk igerdigi diistiniilmektedir.
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Grafik 6. Kirgizistan’in Ugiiz Dengesi (2012-2021) Sekil 7. Son 10 Yil Ortalamasina Gore
Kirgizistan’m Ugliz Agik Indeksi (TDI=-
59.29)

Alt1 farkli Tiirk devletinin son on yillik ortalamalar1 esas alindiginda, Tirkiye ve Kirgizistan
iilkelerinin baskin etkisi nedeniyle iicliz agik endeks degeri ve model goriintiisii bu iki iilke drneklemini
yansitmaktadir. Tirk devletlerinde Azerbaycan harig, biitce agiklarinin kronik oldugu ve tasarruf
oranlarinin bu agiklar1 finanse etmeye yetmedigi gozlenmektedir. Bu nedenle endeks degerini Sekil 8’de
resmedilen koordinat sisteminin 3. ve 4. bolgesinde yer alan iiggenin alan1 belirlemektedir.

s Cari Denge /GSYIH

-8
Biitce Dengesi /GSYiH _
0 - e=e=-- Tasarruf Dengesi /GSYiH n TDI=-3.328

Grafik 7. Tiirk Devletlerinin Ugiiz Dengesi (2012-2021) Sekil 8. 2012-2021 Yillar1 Ortalamasina Gore
Tiirk Devletlerinin Ugiiz Acik Indeksi (TDI=-
3.328)

Grafik 8’de de gosterildigi {lizere Tiirk devletlerinin iigliz agik endeksleri agisindan siralamasi
yapildiginda, en iyi performans gosteren lilkenin Azerbaycan en kétii (riskli) performans gosteren iilkenin
ise Kirgizistan oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye ve Kirgizistan’in 3. derece cari agik vermesi nedeniyle
ayn1 kategoride yer aldigi, Ozbekistan ve Kazakistan’m ise 1. derece cari agik vermesi nedeniyle ayni
kategoride yer aldig1 goriilmektedir. Tlrkmenistan ise diinyada 6rnegine ¢ok az rastlanan bir {igliz acik
denge modeline sahiptir. Biitce fazlasna ragmen yiiksek diizeydeki tasarruf agigi nedeniyle cari agik
vererek 2. derece cari agiga 6rnek olugturmaktadir.
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Grafik 8: Son 10 Y1l Ugiiz Acik indeks Degerlerine Gére Tiirk Ulkelerinin Siralamasi

Kaynak: Yazarm Hesaplamalari {le Elde Edilmistir.

Son on yil ortalamasina ait ii¢liz agik endeks degerlerinin aritmetik ortalamasi esas alindiginda cari
acik veren ve verilerine erisilebilen 34 iilkenin* {i¢iiz agik endeks degeri ortalamasi -10.71 iken cari fazla
veren ve verilerine erisilebilen 34 iilkenin’ iiciiz acik endeks degeri ortalamasi +9.05 olarak elde
edilmistir. 68 {ilke 6rnekleminin tamaminin ortalamasi ise, -0.01 bulunmustur. Bu oranin sifira yakin
olmasi, secilen iilke 6rnekleminin temsil giicliniin yiiksek oldugu fikrini desteklemektedir.

Caligmada, elde edilen ortalama degerleri ¢ergevesinde -10.71’den daha kiiciik endeks degerine
sahip iilkeler yiiksek risk grubu olarak, +9.05’den daha biiyiik endeks degerine sahip lilkeler ise yiiksek
performans grubu olarak nitelendirilirken, bu iki deger arasinda kalan endeks degerlerine sahip tilkeler
icin ise siirdiiriilebilir risk grubu adi verilmistir. Ulke 6rneklemi ve yil secimine gore bu ortalamalar
degisiklik gosterecegi igin bahsi gegen referans araliklar kesin bir yargi igermemektedir. Grafik 9°da
siralanmig olarak verilen 68 iilke 6rnekleminde, Kirgizistan ve Tiirkmenistan yiiksek risk grubunda yer
alirken, Azerbaycan yiiksek performans grubunda yer almaktadir. Tiirkiye, Kazakistan ve Ozbekistan ise
stirdiiriilebilir risk grubunda kalmaktadir. Her ne kadar bir¢ok gelismis iilke cari acik verse de higbir
gelismis iilkenin yiiksek risk grubunda yer almadigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ise kendi i¢
dinamikleri ve ekonomik yapilariin ¢esitliligi nedeniyle farkli gruplara dagildigi gozlenmektedir. Zira
gelismis lilke sinirinda bulunan ve az geligmis iilke sinirinda bulunan iilkeler ¢ok sayida gelismekte olan
iilke bulunmaktadir.

4 Moritanya, Kambogya, Mogolistan, Kirgizistan, Giirsitan, Cad, Senegal, Urdiin, Moldova Tiirkmenistan, Tanzanya,
Kolombiya, Birlesik KrallikTiirkiye, Yeni Zelanda, Belarus, Yunanistan, Giiney Afrika, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada,
Avustralya, Peru, Brezilya, Sili, Endonezya, Kazakistan, Arjantin, Hindistan, Bolivya, Ozbekistan, Uruguay, Finlandiya, Fransa,
Nigerya

5 Cekya, Belcika, Estonya, Kiiba, Paraguay, Filipinler, Bulgaristan, Hirvatistan, Avusturya, Cin, Venezuella, Ispanya,
Italya, Euro Bolgesi, Japonya, izlanda, Malezya, Israil, Rusya, Hong Kong, Tayland, Isve¢, Liiksemburg, Giiney Kore, Suudi
Arabistan, Isvi¢re, Almanya, Danimarka, Norveg, Azerbaycan, Hollanda, Birlesik Arap Emirlikleri, Tayvan, Papua Yeni Gine
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Grafik 9: Ugiiz A¢ik Indeksi Degerlerine Gore Risk Gruplari

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari ile Elde Edilmistir.

4. Literatiir Ozeti

Literatirde Akcayir (2022) caligsmasinda ortaya atilan iigliz acik endeksini ele alan caligma
bulunmamaktadir. Biiyiik ¢ogunlugu ikiz agik olmak i{izere hem ikiz hem de iigliz acik hipotezlerinin
gegerli olup olmadiginin test edilmesine yonelik ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Darrat (1988),
Rosensweig ve Tallman (1993), Chinn ve Prasad (2000), Fidrmuc (2003), Lau ve Tang (2009), Altintas
ve Taban (2011), Nargelecekenler ve Giray (2013) g¢alismalarinda farkl iilke 6rneklemlerinde biitce
aciklarinin cari agiklar iizerindeki etkisini ortaya koyarak ikiz ac¢ik hipotezinin gegerliligini ampirik
olarak test etmislerdir. Yine tigliz agik hipotezinin gegerliliginin test edilmeye ¢alisildigi Bolat vd. (2014),
Balan (2016), Sen ve Kaya (2016), Ipek ve Kizilgdl (2016), Cigdem ve Ulgen (2017), Altundz (2018),
Kamac1 ve Kara (2019), Yeniwati (2019) ve Magoti vd. (2020) gibi ¢caligmalar da farkl {ilke gruplar ve
orneklemleriyle literatiirde yer almaktadir.

Cari dengeye iliskin literatiirde yer alan ¢alismalarin biiylikk ¢ogunlugu farkli dénem ve
omeklemler i¢in cari agiklarin siirdiiriilebilirligine ya da cari dengesizliklerin nedenlerinin analizine
iligkindir. Wu vd. (1996) ABD ve Kanada 6rnekleminde, Fountas ve Wu (1999) ABD, Apergis vd.
(2000) Yunanistan, Baharumshah vd. (2003) ASEAN iilkeleri, Chortareas vd. (2004) Latin Amerika
iilkeleri, Matsubayashi (2005) ABD, Diilger ve Ozdemir (2005) G7 iilkeleri, Ogus ve Sohrabji (2008)
Tiirkiye, Yol (2009) Misir, Fas ve Tunus, Garton vd. (2010) Avusturalya, Kalyoncu ve Ozturk (2010)
Latin Amerika ve Karayip iilkeleri, Greenidge vd. (2011) Barbados, Holmes vd. (2011) Hindistan,
Sissoko ve Sohrabji (2012) ECOWAS® iilkeleri, Hassan (2013) Malezya, Jaksi¢ vd. (2018) Cekya,
Macaristan, Polonya ve Sirbistan, Singh (2019) 24 farkli OECD tiilkesi 6rnekleminde cari dengesizliklerin
sebepleri veya siirdiiriilebilirligi tizerine arastirmalar yapmisglardir.

Tiirkiye disindaki diger Tiirk iilkeleri ele alindiginda, Ozdemir vd. (2014) Kazakistan’in da iginde
yer aldig1 17 gecis tilkesini ele almig ve {igiiz acik hipotezinin bu iilkeler agisindan dogrulanmadig fakat

® Bat1 Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu; Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gana, Mali, Nijer, Nijerya,
Sénégal ve Togo
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tasarruf acigmin cari agig1 etkiledigi sonucuna ulagmistir. Sugézii ve Nurkamilova (2022) ¢aligmasinda
Kirgizistan igin ikiz acik hipotezini dogrulamistir. Diger {ilkeler i¢in bu konuda c¢aligmalara
rastlanilmamstir.

Bu c¢aligmanin analizi ii¢liz agik hipotezinin varlig1 altinda cari dengenin siirdiiriilebilirligini yeni
bir endeks yaklagimi ile ele almistir. Bu nedenle literatiirde heniiz yerini almis olan ve bu ¢aligmada ilk
kez analiz edilen Akgayir (2022) tarafindan gelistirilen li¢liz a¢ik endeksine iliskin herhangi bir ¢aligma
bulunmamaktadir.

5. Veri

Caligmanin bu boliimiine kadar olan kismimda 2012-2021 yillar1 arasim kapsayan veriler ikincil
olarak cevrimici elde edilmis ve yazar tarafindan yorumlanarak tablo ve grafikler olusturulmustur. Bu
boliimde ise, 1994-2021 yillar1 arasin1 kapsayan 28 adet gézlemden olusan yillik veriler analiz edilmistir.
Kisaltmalarina Tablo 2’de yer verildigi gibi, IMF’nin veri tabanindan elde edilen verilerle ti¢liz agik
endeks degerleri yazar tarafindan hesaplanarak elde edilmistir. Ayrica Tiirk {ilkelerinin ayr ayr gelismis
iilkelere, gelismekte olan iilkelere, Orta Dogu ve Asya iilkelerine ve Tiirk diinyasi iilkelerine yakinsama
durumlarin incelemek icin {iilkelerin ikiserli kombinasyonlan ile farklar1 alinarak toplamda 30 farkli
serinin ekonometrik analizleri yapilmistir.

Tablo 2: Ekonometrik Analiz i¢in Kullanilan Degiskenlere Ait Aciklamalar

Kisaltmasi Veri Ya}r(?;;zﬁan Agiklamalar
GE Gelismis Ekonomiler TD serisi, Tirkiye, Azerbaycan,
GOE Gelismekte Olan Ekonomiler Tﬁrk{nenistan, Kirgizistan, Kazakistan
ASIA Ortadogu ve Asya Ekonomileri IMF ve Ozbekistan iilkelerinin 28 yillik
D Tiirk Diinyast Ulkeleri z;rtalaglalarl ile elde edilmilstir. |
o . E, GOE ve ASIA serilerinin temsi
T:ZR A;Fel;{)l;l}}:an g;iii?cgs eden iilkeler IMF (2002) tarafindan
- giincel tilke smiflandirmalarini iceren
KIR I?lrglz%stan iilke guruplaridir.
OZB Ozbekistan (1994-2021) Cok fazla iilke adinin yazilmasi
TRK Tiirkmenistan ¢alismanin akisini bozacagi i¢in buraya
KAZ Kazakistan eklenmemistir.

6. Metodoloji

Ranjbar vd. (2018) tarafindan ortaya atilan Fourier —Sollis birim kok testi olarak da bilinen
yontem, hem yumusak kirilmay1 hem de dogrusal disilig1 dikkate alan bir birim kok testidir. Bu testte,
Sollis (2009) tarafindan olusturulan iissel yumusak gegisli otoregresif (ESTAR) dogrusal olmayan birim
kok testini Fourier fonksiyonlar kullanarak yumusak kirilmalar ile genisletilmistir. (Ranjbar vd., 2018)
Caligmada uygulanan simiilasyonlar testin az gzlem igeren 6rmeklemlerinde de basarili oldugunu ortaya
koymustur.

Denklem (6)’da sabitli, denklem (7)’de sabit terimli ve trendli olarak ifade edilen dogrusal
olmayan deterministik bilesenin tahmini testin ilk asamasidir. “T” gozlem sayisini, “t” zaman

n_n

degiskenini, “k” Fourier fonksiyonlarinin frekansini ve "a" sabit terimi temsil etmektedir.

. 2mkt 2mkt
Vvi=a+ y; sm(nT) + Yy, cos (”T) + & (6)

Vv = a + ftrend + y; sin(znTkt) + Y, cos (ZnTkt) + & @)

Oncelikle model 1°den 5°¢ kadar olan k degerleri kullanilarak EKK ile tahmin edilmis ve minimum
kalint1 kareler toplam1 (SSR) degerine sahip modelde k frekans degeri tespit edilerek denklem (8) ifade
edilen hata terimi elde edilmektedir.

~ A~ ~ . 2wkt A~ 2ntkt
c= - - 7sinCY 4 705 (2K) ()
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Fourier Sollis test istatistigini elde etmek igin iistel ve lojistik iissel fonksiyonlar1 bir arada
barindiran ESTAR siireci izledigi varsayilan denklem (9) ile ifade edilen model uygulanir.

Aé = [1 — e‘gléf—lz] {[1 + e‘ez@f—l]‘lyl +(1- [1 + e‘ezéf—l]_lyz }ét_l +v; 9

Solis (2009) ¢aligmasinda oldugu gibi denklem (9)’a Taylor a¢ilim1 uygulanarak denklem (10) elde
edilir.

A8 = 818c1” + 881" + A Widée i +ve  (10)
Elde edilen testin bos ve alternatif hipotezi agagidaki gibidir.

Ho: §; = 6; = 0, Seri birim kok igermektedir.
Hi: 6; # 6; # 0, Seri birim kok icermemektedir. (Duragandir)

Bos (null) hipotez reddedilemez ise, seri birim kok igermektedir ve siire¢ tamamlanmigtir. Sayet
bos hipotez reddedilirse, Fourier trigonometrik terimlerinin anlamli olup olmadigina bakilmasi
gerekmektedir. Ranjbar vd. (2018) bu test i¢cin gerekli F istatistigi kritik degerler i¢in Becker-Enders-Lee
(2012) calismasina yonlendirmektedir. Sayet test istatistik degeri kritik degerden daha yiiksekse, Fourier
Sollis istatistik sonuglar1 gecerlidir ve seri ESTAR duragandir. Eger duraganliga ragmen Fourier Sollis
testi F istatistik degeri kritik degerden diisiik ise, sonug tek basina dikkate alinamaz. Bu agamadan sonra
ise dogrusal disilig1 dikkate alan Sollis (2009) birim kok testi uygulanip sonuglar dikkate alinmalidir.

7. Ekonometrik Analiz

Caligmada, zaman serilerinin duraganligi birim kok testleri Ranjbar vd. (2018) Fourier-Sollis Testi
kullanilarak test edilmistir. Her bir serinin duraganligi, verilerin kendi icinde ortalama etrafinda
dagildigimi yani verilerin istikrar ve siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir. Ayrica serilerin baska bir
seriden farki alinarak elde edilerek olusturulan yeni serilerin duraganlik sinamasi ile serilerin birbirlerine
yakinsayip yakinsamadiklarinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Serilerin Ranjbar vd. (2018) tarafindan ortaya konulan hem sabitli model hem de sabitli ve trendli
modelleri i¢in F-istatistik degerleri elde edilmis ve kritik degerleri Tablo 3°de rapor edilmistir. Herhangi
bir modele gore en az %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerden yiiksek olan serilerin Fourier-Sollis test
istatistik degerlerine hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelleri igin tabloda yer verilmistir. Caligmada
serilerin en yiliksek gecikme uzunlugunun tespiti igin Schwert (1989) tarafindan Onerilen yontem
kullanilmis ve 9 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3: Ranjbar-Chang-Elmi-Lee (2018) Fourier-Sollis Testi Sonuglari

Fu (K) Ft (k) Fourier-Sollis
N Sabitli Model (s) Sabitli ve Trendli Model (st) Istatistikleri
i:’ o = Kritik Degerler
> o o g ) e . Model
=< T  Kritik Degerler T Kritik Degerler %1 %S5 %10
e - S - Sabitli (s) 673 492  4.13
= g2 8.2 Sabitli
2 %1 %5 %10 2 %1 %5 %10  Trendli 687 497 4.6
(st)

TD 1 477 977 734 623 1 3.94 959  7.05  5.96 - -

GE 1 3228* 977 734 623 1 2241* 959 705 596 21.23%(s) 21.24%(st)
GOE 2 4.00 835 6.08 506 2 3.8 1192 921 7.99 - -
ASIA 1 14.02* 977 734 623 1 1344* 959 705 596 3.83(s) 3.82(st)

TURSTD 1 11.30* 977 734 623 1 814* 11.92 921 799 6.30%(s) 6.32%(st)
TURDPGE 1 1128 977 734 623 1 17.84 1192 921 7.99 6.53%(s) 6.54*(st)
TURDASIA 1 1467 977 734 623 1 13.78* 1192 921  7.99 4.81**(s) 4.81%(st)
AZSTD 1 1199 977 734 623 1 695 192 921 7.99 5.44%(s) 5.40%(st)
AZSGE 1 12.04* 977 734 623 1 695 192 921 7.99 5.99* (s) 5.83* (st)
AZ9GOE 1 1212* 977 734 623 1 101 1192 921 7.99 5.90* (s) 5.75* (st)
AZDASIA 1 1096* 977 734 623 1 5.66 192 921 7.99 4.97* (s) 4.81% (st)
KIR?TD 2  5.04 835 608 506 1 5.4 1192 921 7.99 - -
KIR?GE 2 5.10 835 6.08 506 1 521 192 921 7.99 - -
KIR?GOE 2  5.04 835 6.08 506 1 5.4 1192 921 7.99 - -
KIRDASIA 2 4.90 835 6.08 506 2 450 1192 921 7.99 - -
OZBTD 1 12.68* 977 734 623 1 197 1192 921 7.99 5.75%(s) 5.74%(st)
OZB2GE 1 2980* 977 734 623 1 3177* 11.92 921 1799 7.19%(s) 7.55%(st)
OZB>GOE 1 2698 977 734 623 1 3021* 1192 921  7.99 6.84%(s) 8.55%(st)
OZBDASIA 4 556 751 538 445 4  4.85 959  7.05 596 2.36 (s) 2.80 (st)
TRK2TD 3  3.89 775 561 465 3 4.61 9.98 741 628 - -
TRK?GE 5  3.65 736 528 536 2 3.57 1192 921 7.99 - -
TRK?GOE 5  3.66 736 528 536 2 3.63 1192 921 7.99 - -
TRKPASIA 1 3.89 775 561 465 1 4.61 9.98 741 628 - -
KAZSTD 2 473 835  6.08 506 2 3.0 192 921 7.99 - -
KAZSGE 4 142 751 538 445 4 134 959  7.05 596 - -
KAZD9GOE 4 172 751 538 445 4 1.63 959  7.05 596 - -
KAZDASIA 1 1046* 977 734 623 1 10.07* 1192 921  7.99 6.67%(s) 6.49%(st)
TDGE 1 481 977 734 623 1 4.8 192 921 7.99 - -
TDPGOE 1 533 977 734 623 1 430 1192 921 7.99 - -
TDDASIA 4 4.01 751 538 445 4 558 959  7.05 596 - -

Not: * isaretine sahip sonuglar en ¢ok %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. (s) : sabit terimi, (st) :
sabit terimli ve trendli modellerin kullanildigini ifade etmektedir. “k”, EKK ile tahmin edilmis ve minimum kalimt:
kareler toplami (SSR) degerine sahip Fourier fonksiyonlarinin frekansini temsil etmektedir.

Fourier-Sollis birim kok test sonuglarina gore, lilke gruplarindan sadece gelismis ekonomiler (GE)
serisi duragandir. Bunun anlami gelismis ekonomilerin ii¢iiz agik endeks degerlerinin zaman iginde belli
bir degere yaklasmasi ve ortalama etrafinda istikrarli bir dagilim gostermesidir. Diger yandan, Tiirk
Devletlerinin (TD), gelismekte olan ekonomilerin (GOE) ve Orta Dogu ve Asya iilkeleri (ASIA)
serilerinin duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, bu iilke gruplarmin heterojen bir yapida olmasi
nedeniyle licliz agik endeks degerlerinin birbirinden oldukga ayrigtigini ve ortalamadan saparak ileride
ayn1 grup icerisinde birlikte hareket etmeyecegi ve yakinsamayacagi anlamini tagimaktadir.

Tiirkiye’nin her iki modelde de Tiirk Devletlerinin ortalamasina (TD) ve Orta Dogu ve Asya
(ASIA) iilkelerine yakinsadigi tespit edilirken, sadece sabitli modelde gelismis ekonomilere yakinsadigi
gozlenmektedir. Tiirk Devletleri igerisinde iigiiz agik endeks degerleri bakimindan en yiiksek performansi
gosteren Azerbaycan’in sadece sabitli modelde tiim iilke gruplarina benzerlik gosterdigi gézlenmektedir.
Kazakistan’in her iki modelde de sadece Orta Dogu ve Asya iilkelerine yakinsadigi goriillmektedir.
Ozbekistan’m ise her iki modelde de hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere yakinsadig
goriilmektedir. Kirgizistan’in herhangi tilke grubuna yakinsadigi tespit edilememistir.

En az bir modele gore kritik degerlerden mutlak degerce yiiksek olan “ASIA” ve “OZB=>ASIA”
serileri i¢in Fourier-Sollis test istatistiklerine ve kritik degerlerine dayanarak duraganlk
atfedilememektedir. Ranjbar vd. (2018) testine gore bu iki seri i¢in dogrusal disilig1 dikkate alan Sollis
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(2009) birim kok testi ayrica uygulanip sonuglart dikkate alinmalidir. Bu nedenle bu iki seri igin Sollis
(2009) testi uygulanmustir.

Tablo 4: Sollis (2009) Testi Sonuglari

Fae FAE, p FAE, ¢
(Ham Veri) (Ortalamadan Arindirilmis Veri) (Trendden Arindirilmis Veri)
< Hesaplanan  Kritik  Hesaplanan . - Hesaplanan .. <
Degiskenler Deger Deger Deger Kritik Deger Deger Kritik Deger
ASIA 2.57 4.46 3.14 o 3.10 o
OZB=2ASIA 3.10 (%5) 4.29 4.88 (%3) 3.31 6.54 (%3)

Tablo 4’de rapor edilen Sollis (2009) test sonuglarina gore, her iki seri de kritik degerlerden biiyiik
olmamasi nedeniyle birim kok i¢erdigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu durumda Orta Dogu ve Asya iilkeleri heterojen
bir dagilim gdstermekte olup uzun dénemde birbirlerine yakinsamadiklar1 yorumu yapilabilir. Ayrica Ozbekistan’in
da Orta Dogu ve Asya iilkelerine yakinsamadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

8. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Geligmis iilkeler basta olmak tizere birgok iilkede 6zellikle 1980 sonrasinda artan ve siiregen hale
gelen cari agiklarin sebebi olarak biitce agiklarinin goriilmesiyle baslayan ikiz agik tartigsmalari, yatirim
tasarruf acigini da biinyesine katarak {igiiz agiklar hipotezi olarak tartigmaya acilmigtir. Literatiirde ¢cok
sayida ampirik ¢alismada bu hipotezlerin secilmis donemler ve iilke 6rnekleminde gegerli olup olmadigi
aragtirlmaktadir. Risk ve iilke performansi agisindan 6nemli bir makroekonomik degisken olan cari
aciklarin siirdiiriilebilirligi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Fakat siirdiiriilebilirligin 6l¢iitiiniin ne oldugu
konusunda literatiirde olusmus bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ayrica bir muhasebe islemi olarak
O0demeler bilangosu daima denk olmaktadir. Bunun anlami cari agiklarin bir sekilde finanse ediliyor
olmasidir. Agiklarin, finansman yollarinin siirdiiriilebilirligi ve kalitesi literatiirde ayrica bir tartisma
konusudur. Bu agidan aymi cari dengesizlik profiline sahip tilkelerin ayni risk unsurlarmi ve aymi
performans: gosterdikleri sdylenemez. Ulkelerin cari dengesizlik durumlarinin bir performans ve risk
gostergesi olarak tek bir endekse doniistiiriilmesi kiyas agisindan onemli bir anlam tasimaktadir. Bu
amagla, licliz acik endeksi (TDI) adi altinda, {i¢iiz agik hipotezinin bilesenlerini olusturan cari denge,
yatinim-tasarruf dengesi ve biitge dengesinin koordinat sistemi {izerinde modellenmesi ise iiggen
olusturulmustur. Ucgenin yer aldig1 bdlge ve taradigi alan sayesinde iilkeler iicii cari acikta iicii cari
fazlada olmak {izere toplam alt1 farkli derecelendirme sistemine tabi tutulmus ve bu perspektifte alt1 Tiirk
Devletinin detayl analizleri yapilmustir.

Akgayir (2022) tarafindan ortaya atilan ili¢iiz acik endeksinin (TDI) yorum ve kiyas1 igin 34’ cari
acitk 34’0 cari fazla veren se¢ilmis farkli iilkelerin son on yil ortalamalariyla endeks degerleri
hesaplanmig ve Tiirk devletlerinin bu 68 iilke ic¢indeki konumu da incelenmistir. Sonuglara gore
Kirgizistan ve Tiirkmenistan yiiksek risk grubunda yer alirken, Azerbaycan’in ise yiiksek performans
grubunda, Tiirkiye, Kazakistan ve Ozbekistan’in ise siirdiiriilebilir risk grubunda yer aldigi yorumu
yapilabilmektedir. Ayrica, gelismis bircok iilkenin cari a¢ik vermesine ragmen higbirisinin yiiksek risk
grubunda yer almadigir sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan lilkelerin ise kendi i¢ dinamikleri ve
ekonomik yapilarinin ¢esitliligi nedeniyle farkli gruplara dagildigi gézlenmektedir.

Ranjbar vd. (2018) Fourier Sollis birim kok testleriyle ekonometrik zaman serileri analizinin
yapildig1 son boliimde ise, Tiirk Devletlerinin (TD), gelismis ekonomilerin (GE), gelismekte olan
ekonomilerin (GOE) ve Orta Dogru ve Asya (ASIA) ekonomilerinin Fourier birim kok testleri yardimiyla
yakinsama analizleri yapilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore, sadece GE serisinin duragan oldugu,
diger iilke gruplarinin (TD, GOE ve ASIA) ise duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bunun anlami her ne
kadar cari agik vermis olsalar da gelismis iilke ekonomilerinin uzun dénemde istikrarli ve ortalama
etrafinda dalgalandig1 goriilmektedir. Bagka bir ifade ii¢liz acik endeks degeri agisindan homojen bir
yapida olan gelismis lilkeler uzun dénemde birbirine yakinsayan istikrarli bir yapidadir. Diger yandan
gelismekte olan iilkelerin, Orta Dogu ve Asya lilkelerinin ve Tiirk iilkelerinin de kendi i¢inde heterojen
bir yapida oldugu ve uzun dénemde yakinsamadigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Kirgizistan ve Tirkmenistan’in kendine has bir endeks degeri tagimasi nedeniyle hicbir iilke
grubuna yakinsamadigi gozlenmektedir. Kazakistan ise Orta Dogu ve Asya ekonomilerin endeks
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degerlerine yakinsamaktadir. Tiirk devletleri icerisinden en yliksek performansi gosteren Azerbaycan’in
ve Kirgizistan’in ardindan en riskli ikinci performansini gosteren Tiirkiye’nin endeks degerlerinin,
gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler ve Asya ekonomilerine yakinsamasi nedeniyle bu iilke
guruplarindan izler tagidigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Endeks degeri agisindan gelismis iilke guruplarina
en cok benzeyen Tiirk devleti ise, Ozbekistan’dir. 68 iilkenin son on yil ortalamasina gére iigiiz agik
endeks degerleri siralamasinda en riskli performanstan en yiiksek performansa dogru Tiirk devletleri
Kirgizistan, Tiirkmenistan, Tiirkiye, Kazakistan, Ozbekistan ve Azerbaycan sirasiyla ifade edilmektedir.
Elde edilen ekonometrik bulgular da bu siralamanin sonuglarini1 desteklemektedir.

Cari dengesizlik dereceleri bakimindan cari fazla veren tek Tiirk devleti Azerbaycan tip olarak 2.
derece cari fazla vermektedir. Ozbekistan ve Kazakistan 1. derece cari agik verirken, Tiirkmenistan
diinyada 6rnegi ¢ok az olan 2. derece cari agik vermektedir. Tiirkiye ve Kirgizistan ise en riski olarak
tanimlanan 3. derece cari agik vermektedir. Hem endeks degeri hem de iigliz agik derecesi bakimindan en
riskli iilkenin Kirgizistan ve Tirkiye oldugu sdylenebilir. Her iki {ilkenin de ortak noktasi kroniklesen
tasarruf agigidir. Bu iki iilkenin yiiksek risk grubundan kurtulmasi i¢in tasarruf oranlarmi artiracak
politikalara yogunlagmasi gerekmektedir. Ekonomilerin gelecegini belirleyecek temel makroekonomik
kavramin tasarruf dengesi olacagi tahmin edilmektedir. Bu 6nemli sorunun ¢dzlimiiniin ise donemsel
iktisadi politikalardan ziyade kayda deger yapisal reformlarla olacag: diisiintilmektedir.

Miistakbel arastirmacilar igin, derecelendirilmis iiciiz acik endeksi degerlerinin Okun Sefalet
Endeksi ya da benzer endeksler ile uzun donem iliskisinin farkli ekonometrik yontemlerle incelenmesi
onerilmektedir. Ayrica risk gruplarmin ve riskli sayilacak kritik degerlerin bagkaca giincel verilerle ve
daha etkin yontemlerle tekrardan ele alinmasi faydali olacaktir. Yine endeks degerlerinin enflasyon,
igsizlik, faiz ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler ile iliskisinin Tiirkiye ve farkli iilkeler
cercevesinde ekonometrik analizlerinin yapilmasinin literatiire katki saglayacagi dngoriilmektedir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazar beyan eder. Aksi
bir durumun tespiti halinde Tiirk Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisinin hi¢hir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazara aittir.
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