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OZET

Bu calismanin amaci, Turkiye’deki cari agik ile iktisadi biylume arasindaki iligkiyi
aciklamaktir. Calismada 6zellikle buyume oranlarindaki artisin sonucu olarak mi
cari aclk artmakta yoksa cari aciktaki artisin sonucu olarak mi iktisadi biylime
artmakta sorusuna yanit aranmaktadir. Degiskenlerin 1999.01-2014.02 ceyrek
doénemlik verileri kullanilarak, Granger nedensellik testi ve VAR analizi yapiimistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore, buyime oranindan cari agiga dogru
tek yonli bir iliski bulunmustur. VAR analizi sonucunda elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarina gore, buyume orani degiskenine bir standart sapmalik sok
verildiginde, cari agik degiskeni buna negatif bir tepki vermektedir. Ayrica varyans
ayristirmasi analizi incelendiginde, onuncu periyotta cari agik 6ngoru hata
varyansinin %53,25'inin bdylime orani tarafindan, geri kalan %46,75'lik kisminin
ise kendisi tarafindan aciklandigi goértlmektedir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to clarify the relationship between the economic growth
and the current account balance deficit. In the study, whether the current account
deficit increases as a result the increase in the economic growth rate or the
economic growth rate increases due to the rise in the current account balance
deficit is questioned. By using the data for the quarter period from 1999.01 to
2014.02, Granger causality and VAR analysis was conducted. Granger causality
test results show that a one-way relation from the economic growth rate to the
current account balance deficit has been detected. According to the impulse
response functions acquired from VAR analysis; when a standard deviation of
shock is given to the economic growth variable, the current account deficit gives
negative response to this. In addition, looking into the variance decomposition
analysis, it can be seen during the tenth period that the 53.25 percent of forecast
error variance of the current account balance deficit is explained by the economic
growth rate. However, the other 46.75 percent of the variance is explained by the
current account balance deficit itself.
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1. GIRIS

Cari iglemler aciklari, yillardan beri Turkiye ekonomisinde dnemli bir sorun
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci sermaye girisi ile finanse edilmeye c¢aligilan
cari islemler aciklari, ulkenin dis borglarinin artmasina ve doéviz rezervlerinin
azalmasina neden olmaktadir. Bu bakimdan cari islemler agiklarinin kontrol altina

alinmasi kritik bir 6nem tagimaktadir.

Bir Ulkede ithalatin ihracata gére daha blUyuk oranlarda artmasi, cari agik
sorununun gincelliginin korunmasina yol agmaktadir. Ozellikle tretimin ara mali
ithalatina bagimhhgiyla bir yandan iktisadi buyime saglanirken diger yandan cari
aclk da artmaktadir. Ayrica, yurt ici tasarruflarin yurt i¢i yatirnmlari kargilama
oraninin dusuk olmasi da cari agigi arttirmaktadir. Dolayisiyla, cari agigi ortaya
cikaran birgok neden vardir ve bu durum, cari acgik ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iligkileri inceleyen galismalarin nemini arttirmaktadir.

Turkiye’de son yillarda cari agik sorununun nedensellik boyutuna odaklanan
bircok akademik c¢alisma yapilmistir. Kasman, Turgutlu ve Konyal (2005);
Erbaykal (2007) calismalarinda, Turkiye’deki cari agik, doviz kuru ve iktisadi
baylme arasindaki iligkileri incelerken, Telatar ve Terzi (2009); Yiimaz ve AKinci
(2011); Kostakoglu ve Dibo (2011) c¢alismalarinda, Turkiye'deki cari iglemler
dengesi ile iktisadi bluyuime arasindaki iliskileri incelemislerdir. Sacik ve Alagéz
(2010) cari acigin borgclanma ile iligkisini incelerken, Esiyok (2012) ve Goger
(2013), Turkiye'deki cari acidin nedenleri hakkinda ayrintih birer c¢alisma
yapmislardir. Bu ¢alismalardan yararlanarak, bu ¢alismada buyume oranlarindaki
artisin sonucu olarak mi cari acik artmakta yoksa cari agiktaki artisin sonucu
olarak mi iktisadi buyume artmakta sorusuna yanit aranmaktadir. Dolayisiyla
¢alismanin temel amaci, Turkiye'de cari agigin iktisadi buyuime ile iligkisini

arastirmaktir.

Calisma, yedi bolumden olugsmaktadir. Giris bolimunu takip eden ikinci
bolimde, 6demeler bilangosu kavrami ve cari iglemler hesabina yonelik teorik
yaklasimlardan bahsedilmistir. Uclincii bélimde, cari islemler dengesi kavrami
aciklanarak, cari acik ile iktisadi buylime iligkisi incelenmigtir. Dérdlincu bélimde,
Tlrkiye’de cari agik sorunu incelenen donem cercevesinde degerlendirilmigstir.

Besinci bolumde, uygulamada kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmigtir.



Altinci bolimde, Turkiye’de cari agik ile iktisadi buyime arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ve VAR analizi yardimiyla incelenmistir. Sonu¢ bolimunde ise,

analiz sonuglari yorumlanmis ve onerilerde bulunulmustur.



2. ODEMELER BILANCOSU KAVRAMI VE CARI iSLEMLER
HESABINA YONELIK TEORiIK YAKLASIMLAR

2.1. Odemeler Bilangosu

Odemeler dengesi, genis anlamiyla; bir ekonomide yerlesik kisilerin (merkezi
hikimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve tuzel kisiler), diger ekonomilerde
yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem iginde yapmis olduklari
ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek Uzere hazirlanan istatistiki bir

rapordur.

Ekonomik iglemler, mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri; finansal varlik ve
yukumlaluklerle ilgili islemleri; bir ekonomide vyerlesik kisilerden diger bir
ekonomide vyerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin

saglandigi transferleri kapsamaktadir.

Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar
‘ekonomi” ve “yerlesiklik™tir. “Ekonomi” sézcugu, bir hikimet tarafindan idare
edilen cografi bolgeyi ifade ederken, “yerlesik” deyimi ile bir ekonomide bir yildan
fazla sure ile devaml olarak ikamet eden gergek kisiler ile 0 ekonomide faaliyette
bulunan tiizel kigiler ifade edilmektedir. (TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri'ne
iliskin Yontemsel Aciklama, 2014: 4).

Odemeler bilangosunun belirli bir dénem boyunca gerceklestirilen islemleri
gOstermesi, bunun bir stok degil, akim kavrami olmasini ifade eder. Ornegin,
odemeler bilangosu Ulkenin birikmis dis bor¢ veya varliklarinin tutarini gostermez,
ama bunlardaki yillik degismeleri gbz onlune serer. Diger bir deyisle 6rnegin, bir
yilla ait dis 6deme aciklari o yil sonunda ulkenin dig borglarinin artmasina ya da
dis fazlalarinin azalmasina neden olur. O bakimdan dis 6édemeler bilangosu
kavrami ticari igletmelerin bilangolarina degil, kar zarar hesaplarina benzetilebilir
(Seyidoglu, 2013: 329).

Bir Ulkenin dis dunya ile yaptigi her turlu ekonomik islem &demeler
bilangosuna kaydedilir. Fakat mal, hizmet, sermaye, emek ve teknoloji akimlari

Uzerindeki bu islemler sayica binleri, hatta on binleri bulmaktadir.



Ancak bu daginikliga karsin, islemler arasinda ortak yonler de vardir. Ornegin,
her islem dis dinyaya karsi ya bir alacak, ya da bir bor¢ dogurur. Birinci
gruptakiler alacakli islemlerdir ve bunlar ddemeler bilangosunun aktif kismina
kaydedilirler. Digerleri ise borglu iglemler olup édemeler bilangosunun pasif

yaninda yer alirlar.

Genel olarak alacakli islemler Ulkeye bir doviz girisi saglarlar, érnegin mal ve
hizmet ihraci veya yabanci sermayedarlarin Ulkede menkul deger satin almalari
durumunda oldugu gibi. Bazen de alacakl bir islem yapildigi halde, Ulkeye ddviz
yerine bir mal girmesi veya Ulkede yerlesik Kisilerin disarida vadeli bir alacak hakki
elde etmeleri de s6z konusu olabilir. Ulkeye mal seklinde gelen dolaysiz yabanci

sermaye ile vadeli ihracat satiglari bu duruma érnektir.

Bunun gibi, borglu islemler de genellikle Ulkeden déviz ¢ikisi sonucunu dogurur
veya disariya kargi borglari artirirlar. Ornegin, mal ve hizmet ithali, yabanci tahvil
veya hisse senedi satin alinmasi veya yurtdisina karsiliksiz yardim yapilmasi gibi.
Boylece, ddemeler bilangosu, alacakl ve borglu iglemlerin kaydedildigi genel bir

hesap gérimundedir (Seyidoglu, 2013: 331).

Odemeler dengesi istatistiklerinde ana ilke olarak cift kayit muhasebe sistemi
benimsenmistir. Odemeler dengesinin her bir islemi, o islemin giris ve cikis
kayitlarini gosterecek sekilde iki ayri kaleme esit degerde ve karsilikli olarak
kaydedilmektedir. Bagska bir deyisle, cift kayit muhasebe sistemine goére her

ekonomik iglemin, bir “alacak” bir de “bor¢” olmak Uzere iki kaydi gerekmektedir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde alacak kayitlar: cari islemler hesabinda, reel
kaynak (mal ve hizmet) ihracini; finans hesabinda, yukumlulik artigini veya varlik
azahsini gosterir. Borg kayitlar: cari islemler hesabinda, reel kaynak (mal ve
hizmet) ithalini; finans hesabinda, yukamlulik azaligini veya varlik artisini gosterir
(TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri'ne iliskin Yontemsel Aciklama, 2014: 5).

Bu sistemde dis dinyayla yapilan bir alacakli ya da bor¢lu islem, uygun oldugu
hesap grubuna kaydedildikten sonra bagka bir hesaba dusurilen ters yondeki bir
baska iglemle denklestirilir. Diyelim ki, yurtdisina yapilan bir mal satigi ihracat
hesabinin alacakli yanina kaydedildikten sonra, eger 6deme ddviz girisi bigiminde

yapilmigsa doviz hesabina dugurulen ayni miktar bir borg kaydiyla denklestirilir.
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Boylece alacakli (veya borglu) bir islem muhasebe sisteminin bir geregi olarak,
diger hesaba borglu (alacakl) olarak kaydedildigi icin, édemeler bilangosunun
alacakli yaninin toplami daima borglu yaninin toplamina esit ¢ikar. Diger bir
deyisle, muhasebe kayitlari anlaminda ddemeler bilangosu her zaman dengededir.
Ama bu, ulkenin dig ekonomik iligkilerinde gergek bir dengesizlik olmamasi demek
degildir (Seyidoglu, 2003: 58).

Odemeler bilangosunun yorumu bir Glkenin yurtdisindaki yerlegiklerle olan
ekonomik faaliyetlerini analiz edebilme agisindan O6nemlidir. Konuyu daha da
onemli yapan, kendi parasi uluslararasi ekonomik faaliyetlerde kabul gérmemis
Ulkelerde, 6demeler dengesi verilerinin bir Ulkenin yabanci para (uluslararasi
ekonomik faaliyetlerde kullanilabilen para) elde etme gucinu ve yabanci para

bilangosunu gostermesidir (Egilmez ve Kumcu, 2011: 219-220).
2.2. Odemeler Bilangosunun Denklesmesi

Belirli bir donem iginde dis dunyadan elde ettigi gelirler, disariya yaptigi
harcamalara egit olmayan bir Ulkede odemeler dengesi saglanmis olmaz. Dig
dengesizliklerin giderilmesi agisindan asil 6nem tasiyan sorun dis aciklardir. Dig
fazlaliklar bu derece buyuk bir sorun olugsturmaz. Clnku bir Ulke ancak finansman
saglayabildigi surece acik verebilir. Agiklarin finanse edilebilmesi ise ulkenin dig
rezervlerini kullanmasini ve dig borglanmasini gerektirir. Ulusal rezervler sinirsiz
olmadigina ve borg¢lanabilme kapasitesinin de bir siniri bulunduguna gore, er veya

gec dis aciklari denklestirmek bir zorunluluktur.

Dis aciklarin gideriimesinde etkili olabilecek mekanizmalar fiyat degismeleri,
gelir degismeleri, parasal degismeler, dolaysiz kontroller ve ddviz gelirlerini artirici
onlemler diye gruplandirilabilir. Bu mekanizma veya Onlemlerden bazilari
0demeler dengesinin yalnizca dis ticaret (ve cari islemler) bilangosu bolimanda,

bazilari sermaye bilangosunu, bazilari da her iki alt bilangoyu etkilemekte olabilir.

S6zu edilen mekanizmalarin bir bélimd kendiliginden islemeye baglar.
Yani, 6demeler bilangosunda bir agik (veya fazla) ortaya ¢ikar ¢ikmaz hiukimet
muldahalesine gerek olmadan harekete gecerler. Bunlara otomatik denklestirme
mekanizmalari adi verilir. Oysa bazilarinin igleyisi hukimetin alacagi kararlara

baglidir. Bunlara da dis denklestirme politikalari denmektedir. Otomatik
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mekanizmalarin igleyisine izin verilmedigi veya etkilerinin uzun donemlerde
gorulebilecedi durumlarda hikumet bu mekanizmalari kullanmak veya bunlarin

isleyisini hizlandirmak Uzere 6zel politika dnlemleri alma yoluna gidebilir.

Serbest kur sisteminin uygulandigi Ulkelerde fiyat degismeleri, dis ticaret
bilangcosu dengesini saglayan otomatik bir mekanizmadir. Fakat eger uUlkede sabit
kur sistemi uygulaniyorsa, fiyat degismeleri ile dis dengeyi saglama
mekanizmasinin igleyisi icin hukimetin doviz kurunu yukseltme (devallasyon)

veya dusurme (revallasyon) yonunde karar almasi gerekir.

Bunun gibi, dig dengesizlige bagh olarak ulusal gelir degismeleri ve parasal
degisme mekanizmalari da otomatik bigimde igler. Fakat hukimet para ve maliye
politikalari izleyerek bu mekanizmalardan dis denge amaciyla yararlanabilir. Acigi
gidermeye yonelik olarak hukimetin uygulayacagi dolaysiz kisitlamalar ile mal ve

hizmet ihracini 6zendirici dnlemler de denklesme politikalarinin kapsamina girer.

Dis denklestirme politikalari da harcama kaydirici ve harcama degigtirici
olmak Uzere iki bélime ayrilir. Hikimet politikalarinin ana hedefi toplam yurtici
harcamalari etkileyerek dis dengeyi saglamaktir. Dis agik durumunda ya toplam
harcamalari yabanci mallardan vyerli mallara kaydirmak, ya da toplam
harcamalarin hacmini azaltmak gerekir. Bunlardan birincisi harcama kaydirici
politika, ikincisi de harcama degistirici politika olarak bilinir. Ornegin kur
ayarlamalari, dolaysiz kontroller harcama kaydirici, para ve maliye politikalari ise
harcama degistirici politikalardir (Seyidoglu, 2013: 462-463).

2.3. Cari islemler Hesabina Yénelik Teorik Yaklagimlar

Cari islemler hesabini inceleyebilmemiz igin cari islemler dengesine yonelik
teorik yaklasimlari incelememiz gerekmektedir. Bu yaklagimlar temelde ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, geleneksel olarak tanimlanan “esneklik”, “toplam
harcama” ve “parasalci” yaklasimlardir. ikincisi, cari dengenin dénemler arasi

yaklasimi olup 6zellikle son yillardaki ¢calismalarda sikga kullaniimaktadir.
2.3.1. Esneklikler yaklagimi

Uluslararasi sermaye akimlarinin gunimuizdeki kadar yuksek hacimli

olmadigi donemlerde cari islemlere net dis ticaret akimlarinin sonucu olarak
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bakmak dogal gorinmekteydi. Bu donemdeki iktisatcilar net ticaret akimlarinin
temel belirleyicisinin uluslararasi nispi fiyat hareketleri oldugu gorusu Uzerinde
durmaktaydi. Cari igslemlere esneklikler yaklasimi olarak adlandirilan bu goérus, arz
ve talebin duragan fiyat esnekliklerinin uluslararasi ticaret akimlarini belirledigini
ileri surer; bu arada geri planda uluslararasi harcama ve gelir dizeylerinin sabit
kaldigi varsaylimaktadir (Tiryaki, 2002: 3).

Klasik yaklagim olarak da ifade edilen bu yaklagim, ikinci dinya savasinin
hemen sonrasindaki donemde devaluasyonun etkilerini incelemek amaciyla
gelistirilmigtir. Bu donemde sermaye akimlari gunumuzdeki kadar yuksek hacimli
olmadigi igin dikkate alinmamakta ve cari islemler hesabi dig ticaret akimlarinin bir
sonucu olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasimda, cari iglemler hesabindaki
sorunlarin, mal ve hizmet ithalati ve ihracati olarak adlandirilan dis ticaret
akisindaki dengesizliklerden kaynaklandigi ifade edilmektedir. Bu yaklasim; déviz
kurunu dis dengeyi belirleyen temel unsur olarak gormekte ve dis aciklari
gidermede devallasyonu (ya da genel anlamda doviz kurunun deger
kazanmasini) temel makroekonomi politikasi araci olarak 6nermektedir (Timur,
2005: 10).

Cari islemler dengesine esneklikler yaklasimi gelismekte olan llkelerde de
politikalara yonelik tartismalarin 6nanu agmigtir. 1970’lerin ortasina kadar siren
politika tartismalarn “esneklik karamsarligl’” olarak adlandirilan gorus etrafinda
gelismigtir. Bu kapsamdaki tartismalar devaltasyonlarin Glkenin dis ticaret ve cari
islemler hesabini ne Olgude iyilestirebilecegini sorgulamaktaydi. Cooper (1971a,
1971b) calismalarinda devaltasyonlarin, s6z konusu esnekliklerinin gergekten
kGclk olmasina karsin, orneklem kapsamindaki ulkelerde dis ticaret ve cari

islemler dengelerini iyilestirmede basarili oldugunu ileri surmustur.

Buna Kkarsin, yapisalci gelenekten gelen iktisatgilar gelismekte olan
ulkelerdeki dig ticaret ve cari iglemler dengesizliklerinin 6zinde yapisal
etkenlerden kaynaklandigini ve bu dengesizliklerin s6z konusu ulkelerin buylime
imkanlarini ciddi sekilde sinirladigini ileri stirmustiur (Edwards, 2001). Bu goruse
gore ulkeler s6z konusu dengesizlikleri gidermek igin doviz kuru ayarlamalarina
gitmek yerine ithal ikameci politikalar yoluyla sanayilesmeyi desteklemelidir
(Tiryaki, 2002: 3).



Esneklikler yaklasimina gore doviz kurundaki degigsmelerin cari islemler
dengesi uzerinde hacim ve fiyat etkisi olmak Uzere iki etkisi vardir. Esneklik
yaklasimina goére devalUasyonun ihra¢ mallarini déviz cinsinden ucuzlatmasi
Ulkenin ihracatini tesvik edici bir rekabet glici saglar ve yabanci tlketicilerin bu
mallara taleplerini artirmasi sonucunda Ulkenin ihracat hacmi yukselir. Diger
taraftan, devalUasyonun ithal mallarini yabanci para cinsinden pahalilagtirmasi
Ulkenin ithalatini caydirir ve vyurticindeki tlketicilerin bu mallara taleplerini
azaltmasi sonucunda Ulkenin ithalat hacmi daralir. Boylelikle hacim etkisi cari
islemler hesabinin iyilesmesine katkida bulunur. Fiyat etkisi ise devallasyon
nedeniyle ihrag mallarinin fiyatinin yabanci para cinsinden ucuzlamasi ve ithal
mallarinin fiyatinin ulusal para cinsinden yutkselmesidir. Fiyat etkisi cari islemler

hesabinin kotulesmesine yol acgar.

Cari iglemler hesabi Uzerinde doviz kuru degismelerinin net etkisi hacim ve
fiyat etkilerinin karsilikli agirliklarina baglidir. Eger hacim etkisi fiyat etkisinden
daha buyulk ise ihracat gelirleri artacak ve cari islemler hesabi iyilesecektir. Tersi
olmasi durumunda ihracat gelirleri azalacagindan mal ve hizmetler hesabi
kotulesecektir. Gelismekte olan Ulkelerde talebin fiyat esnekliginin disuk olmasi
nedeniyle ithalat talebi daha fazla artacaktir. Hacim ve fiyat etkisinin birbirine esit
olmasi durumunda ise ihracat gelirleri degismeyeceginden cari islemler hesabinda

bir degisme olmayacaktir (Timur, 2005: 10-11).

Esneklik yaklagsiminda devaliasyonun olumlu etkileri talep esnekliklerinin
degerine baglidir. Soyle ki, ihrag mallarinin dis, ithal mallarinin da yurtici talep
esneklikleri ne derece yuksekse, devaliasyonun olumlu etkileri o derece fazladir.
Bu sonug¢ bir formulle ifade edilmigtir. Buna gore arz esnekliklerinin (ihrag
mallarinin yurtici arz esnekligi ve ithal mallarinin yurtdigi arz esnekliginin) sonsuz
oldugu varsayimi altinda, devallasyonun basari kosullari asagidaki formuldeki gibi

gosterilir ve buna Marshall-Lerner Kosulu adi verilir:
extem=1

Burada ey ihrag mallarinin dig talep esnekligini, en, ise ithal mallarinin yurtici

talep esnekligini belirtir.
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Bu yaklasima gore, eger esnekliklerin degeri yeterli buyuklikte degilse,
devallasyon ya da serbest degisken kur sistemlerinde ulusal paranin degerindeki
disusler, tlkenin dis ticaret bilangosunu olumlu bicimde etkilemez. Ornegin ihrag
mallarinin dig talep esnekliginin ¢ok dugsuk oldugunu varsayalim. Bu durumda ulke
mallari yabancilar bakimindan ne kadar ucuzlatilsa da ihracat gelirleri artirilamaz,

hatta bir disus bile olabilir.

Esneklik yaklagimi, olduk¢a dar kapsamlidir. Clinkd bu yaklasimda yalniz
dig ticaret akimlari Gzerindeki etkiler dikkate alinirken, 6rnegin ulusal gelirde ve
toplam para arzindaki degismeler Uzerinde durulmamaktadir (Seyidoglu, 2003: 67-
70).

Esneklikler yaklasimi, dis ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlari
disinda, tum ekonomik degiskenleri sabit varsaymaktadir. Oysa devaluasyonun
sonugclarini Olgebilmek igin diger ekonomik degiskenlerdeki degismeleri dikkate
alarak, ekonomik sistemin butlininde fiyat ve miktarlarin degisimini birlikte
degerlendirmek gerekir. Bu gorus, toplam harcama yaklagiminin gelismesine yol
acmistir (Sezer, 2007: 20).

2.3.2. Toplam harcama (massetme) yaklagimi

Devallasyon vyoluyla cari acgigr azaltmaya iligkin ¢dozUmlemede bazi
eksiklikler mevcuttur. Esneklikler yaklasiminda yapilan devallGasyonun sonraki
donemlerde gelir Uzerindeki etkileri goz ardi edilmigtir. DevalUasyon ilk etapta
ulkenin ihracatini tesvik edici bir rekabet glicu sagladigi gibi, ithalati da caydirici
bir etkide bulunur. Béylelikle 6nceden ithal edilen mallarin yurt icinde Uretimi tesvik
edilmis olunur. Uretimde ve dolayisiyla reel gelirde artis yasanmasi ithalati
yeniden artirici yonde etkiler. Bundan oturd dlkenin disg ticaret dengesinde

go6zlenen devalliasyon kaynakli iyilesme kismen giderilmis olur (Tiryaki, 2002: 3).

Toplam harcama yaklagimi, standart milli gelir olusumu modelinin dig
ekonomik iligkilere uygulanmis bir seklidir. Bu yaklagimin en buyuk katkisi, dig

ticaret dengesini ekonominin genel igleyigine baglayarak agiklamakta olmasidir.

Toplam harcama yaklagimina gore, bir Ulkenin dig ticaret bilangosunun acgik
vermesi, onun kendi Uretim olanaklarinin 6tesinde yagsamasi demektir. Diger bir

deyisle, ulkenin ulusal Uretimden daha fazlasini 6zel tuketim, yatirrm veya kamu
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harcamalari amaciyla kullanmasidir. Eger ulke, toplam kullanimi ulusal uretimi ile
sinirlandirirsa dig ticaret bilangosu dengede olur, tersi durumda ise bir dengesizlik

vardir.

Gergekte, ekonominin tam calisma iginde olmasi veya ekonomide issiz
duran kaynaklarin bulunmasi durumlarina gore toplam harcamalar yaklagiminin
icerdigi analizler iki kisma ayrilabilir. EGer ekonomi halen tam c¢alisma icinde ise,
ihracati artirmanin tek yolu toplam kullanimlarin azaltilmasidir. Cunkd ancak o
takdirde gerekli Uretim kaynaklari serbest birakiimis olur. Oysa eger ekonomi
issizlik icinde bulunuyorsa toplam yurtici Uretim maksimum duzeyde degildir,
dolayisiyla toplam yurti¢i kullanimlari azaltmadan disg piyasalara satig yoluyla

toplam yurtici Uretimi yukseltme olanagi vardir.

Diyelim ki ekonomi eksik c¢alisma icindedir. Devallasyon, dogurdugu
goreceli fiyat etkileri, Ulkenin ihracat kesimlerine olan dis ve ithalata rakip
kesimlere olan i¢ talebi artirir. Diger bir deyisle, devallUasyon, dig ticaret
kesimlerine yonelik i¢ talebi uyandirir. Bu da so6z konusu kesimlerden baglayarak
batin ekonomiye yayillan dalgalar halinde toplam Uretim ve harcamalarin
genislemesine neden olur. Uretim artislari ekonomide issiz duran kaynaklarin
kullaniimasi ile gercgeklestirilmigtir. Yurti¢i Uretimde saglanan artiglar ise sonugta
toplam Uretim ile toplam harcamalar arasindaki farki kapayici, dolayisiyla dis
ticaret dengesini saglayici etkide bulunur. Hatirlatmak gerekir ki, yurtici Uretimdeki
artiglar, ic harcamalari da bir dlgctde artirir. Ancak Uretim artisi harcama artisindan
daha yuUksek olacagi icin, bu durumda devalUasyonun net etkisi dengeyi saglayici

yondedir.

Oysa ekonomi tam c¢alisma icinde bulunuyorsa, devallasyon ticaret
dengesini saglamada etkili olamaz. Cunku dis ticaret kesimlerine yonelik talepteki
artig, yine ekonomiye yayilacak fakat toplam yurtici Uretimi artirmayacaktir. Nedeni
ise, Uretimde kullanilacak bos kaynak bulunmamasidir. Bu durumda artan talep,
kismen ithalatla karsilanirken fiyatlar tzerinde de yukari yonde yogun baskilar
ortaya c¢ikacaktir. Kisacasi, tam ¢alisma kosullari altinda devalUasyon, dis ticaret
bilangosunu daha da bozar ve ayni zamanda siddetli bir enflasyona yol acar
(Seyidoglu, 2003: 70-73).
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Devallasyon gibi harcama kaydirici politikalarin amaclanan etkilere sahip
olabilmesi i¢cin mutlaka daha siki maliye ya da para politikalari gibi harcama kisici
politikalarla desteklenmesi gerektigi goristu kabul gérmustur. Bir bagska deyigsle,
ekonomi tam istihdamdayken vyurtici harcama kisilarak kaynaklar serbest
birakilmaldir. Devallasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri, bogta kalan
kaynaklarin ihracat sektorine tahsis edilmesine ve harcamanin ithal mallardan

yerli mallara kaydirilmasina yol agacaktir. (Tiryaki, 2002: 4).

Toplam harcama yaklagsimina getirilen baslica elestiri, devallasyonun
sadece gelir etkisi aciklanirken fiyat etkisinin nasil olduguna dair politika
onermesinde bulunmamasidir. Ayrica, yaklasim cari tuketimin cari gelirle
baglantisini agiklamaya yonelik donemler arasi kavrama da yer vermemektedir.

Bu eksiklik esneklikler yaklagimi igin de ayni sekilde gegerlidir (Erkili¢, 2006: 20).
2.3.3. Parasalci yaklagim

Esneklik yaklasimi ve toplam harcama yaklasimi, dis denklesmede yalnizca
mal ticareti Uzerinde durup uluslararasi sermaye akimlarini dikkate almamaktadir.
Uluslararasi ekonomik iligkileri tam olarak anlayabilmek icin dig ticaret akimlarinin
Otesine gecip, sermaye akimlarinin rolinu g6z oOninde bulundurmak gerekir.
Parasalci yaklasim bu gibi distncelerle gelistirildi ve 1970’lerde guncellik kazandi.
Bu yaklasim esas olarak dis denklesmede Odemeler bilangosunun parasal

yonlerini vurgulamaktadir.

Parasalci yaklasim o6demeler bilancosu acgik veya fazlalarini parasal
dengesizliklere, diger bir deyisle halkin tutmak istedigi para miktari ile merkez
bankasinin arz ettigi para miktari arasindaki uyumsuzluga baglar. En basit
ifadeyle, eger para arzi halkin tutmak istediginden daha fazla artarsa, halk bu
fazlaliklari yerli ve yabanci Ulkelere ydnelik harcamalarda kullanir. Tersine, para
arzi halkin talep ettiginden daha dusuk olgude artirilirsa bu agik da yabanci

ulkelerden gelen para akimlariyla karsilanir.

Teorinin kritik 6éneme sahip varsayimlarindan birisi, her ekonomide para
talebinin bazi faktorler tarafindan belirlenmis reel bir talep olmasidir. Reel para
talebinin belirli olmasi, tutulmasi istenen para stokunun nominal olarak

degisebilecegi, fakat ilgili faktorler degismedigi stirece bunun satin alma guicuntn,
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sabit bir dizeyde surdurulmek istenecegidir. Diger bir deyigle, para stokunun reel
degerini belirli dizeyde sabit tutmak igin, fiyatlar arttikga talep edilen nominal para

miktari artar, fiyatlar distiukce de azalr.

Teoriye gore, fertlerin reel para talebini belirleyen faktérlerden birisi onlarin
gelir dizeyleridir. Reel gelir dizeyleri arttikca fertler miktar olarak daha fazla para
talep ederler. Bunun nedeni gayet aciktir: Gelirler yukseldikge daha fazla harcama
yapmak istenir. Ikinci olarak; para talebi piyasa faiz oranina baglidir, ancak bu iligki
ters yonludur. Yani faiz orani yukseldikge fertler servetlerinin daha buyuk bir

bolimuna faiz geliri saglayan araglara yatirirlar, boylece para talepleri de azalr.

Ekonomideki para talebinin bireyler tarafindan belirlenmesine karsilik, para
arzini merkez bankasi ayarlar. Merkez bankasinin, yurti¢ci harcamalari artirmak
igin piyasaya bir miktar para surdigunu varsayalim. Bireyler artan paranin bir
bolimand mal aliminda kullanir, geri kalani ile bir gelir saglamak Uzere mali
yatirimlar yaparlar. Mal ve hizmetler alimina yoneltilen paranin bir kismi yabanci
mal ve hizmet satin alimina gider. Diger bir deyisle, para arzindaki artiglar tlkenin
dig ticaret dengesini bozar. Mali alanda yatinm yapilirken de portfolyonun
cesitlendiriimesinden dolayi, bazi yabanci menkul deger ve 6teki mali aktifler satin
alinir. Yatinm fonlarinin bdylece ulke disina cikartimis olmasi da sermaye
bilangosunun acik vermesi demektir. Goéruldigu gibi, parasalci yaklagsima goére
para arzindaki bir artis hem dis ticaret bilangosunu, hem de sermaye bilangosunu
olumsuz yonde etkileyerek 6demeler bilangosunu bozucu etkiler dogurur
(Seyidoglu, 2003: 73-76).

Parasalci yaklagim, politika kararlarinin cari islemler dengesi Uzerindeki
stok ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri
g6z ard ettigi icin yalnizca kisa vadedeki etkiyi aciklamaktadir. Ornegin, genisletici
bir maliye politikasi uygulanmasi ilk asamada ulkenin para biriminin reel olarak
deger kazanmasina, dolayisiyla cari agiga ve sermaye girigsine neden olur. Uzun
donemde ise bu durumun surmesi ulkenin dig yukumluliklerinin ve dolayisiyla net
dis borg¢ servisinin de yukselmesine yol acar. Boyle bir durumda hem dis borg
servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari igslemler dengesini koruyabilmek

icin dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle ilk asamada reel
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olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger kaybetmesi zorunlu hale
gelmektedir (Tiryaki, 2002).

Yaklasimin parasal bir geniglemenin hem i¢ hem de dis dengesizligi
aclklamakta yararl oldugu gercegi goz ardi edilemezse de cari dengenin temel
belirleyicileri olan reel ddviz kuru, dis ticaret hadleri gibi degiskenlerin rolinu
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Duragan bir yapiya sahip olan model, 6zellikle
sabit doviz kuru rejimi uygulayan agik bir ekonomiye uygulanabilir varsayimlari
icermektedir. Kisaca, yaklagsim ddemeler dengesinin parasal bir degismeye nasil
uyarlandigini agiklarken, prensip olarak cari dengenin hangi mekanizmalar
Uzerinden belirlendigi konusunu aciklamakta yetersiz kalmaktadir (Erkilig, 2006:
20-22).

2.3.4. Donemler arasi yaklagim

Doénemler arasi yaklagsimi gelistirme geregi, dinya sermaye piyasalarinda
yasanan olaylar, O6zellikle petrol fiyat artiglarini izleyen onemli cari islem
dengesizliklerinden dogmustur. Sanayilesmis ve sanayilesmekte olan Ulkelerde
cari islem intibaklarinin farkli kaliplari, dis soklara optimal dinamik cevaplarin
donemler arasi tanimlamasi sorununu ortaya c¢ikarmistir. Ne Klasik parasal
modeller ne de Keynesyen modeller bu soru Uzerine guvenilir agiklamalar
getirememigtir. Ayrica Birinci Petrol Soku'ndan sonra gelismekte olan Ulkelere
verilen banka kredilerinin ani artigi, borclu ulkelerin dig borg dizeylerinin
surdurilemez hale gelmesi endisesini dogurmustur. Gelismekte olan tlkelerin borg
duzeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak bir donemler arasi optimal cari
acik gorusune yol agmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 142; Sezer, 2007: 22).

Irving Fisher’in olusturdugu modele goére, rasyonel tuketiciler, bugin daha
fazla tasarruf yaparak daha az tliketmek istiyorlarsa gelecekte daha fazla tiketim
yapabilirler. Bunun icin tlketiciler, gelecekte kazanmayi bekledikleri geliri iyi
tahmin etmek zorundadir. Eder gelecekteki gelirlerinin artacadini dusunurlerse
buglin daha fazla tuketim yapabilirler. Yani model, tuketimi sadece simdiki donem
gelirine gobre degil, gelecekte elde edecedi gelire gore belirlemektedir. Bu
yaklagima gore cari denge, hanehalklarinin tiketim ve tasarruf kararlarina goére
olusturulmaktadir. Bu modelde rasyonel tuketicilerin gelecede yonelik beklentileri

onem kazanmakta, ayrica degiskenlerin uzun dénemde birbirlerini etkileyecekleri
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ongorulmektedir. Hanehalkinin ileriki donemdeki beklentilerine uygun olarak
donemler arasi tuketim ve tasarruf tercihlerinin belirlenmesi ve buna uygun olarak
cari aclk ya da cari fazla verilmesi olarak tanimlanan dénemler arasi yaklasima
gore; cari denge, donemler arasi tuketim dalgalanmalarinin gideriimesi igin
kullanilan bir aragtir (Babaoglu, 2005: 8).

Donemler arasi yaklasim, cari islemler dengesini ileriye donuk dinamik
tasarruf ve yatinnm kararlarinin sonucu olarak ele almaktadir (Obstfeld ve Rogoff,
1994: 142). Bu yaklasim toplam harcama ve esneklikler goriUglerinin bir sentezini
saglamasi yaninda, goreli fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini hesaplamakta,
cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatinmlar Uzerindeki etkilerini analiz
etmektedir. Gelecekteki verimlilik artisi, hukimet harcama talepleri, reel faiz
oranlari vs. hakkindaki bekleyiglere dayali ileriye donuk hesaplamalardan dogan
Ozel tasarruf ve yatirrm kararlarini, hatta bazen hikimet kararlarini dikkate alarak
toplam harcama yaklasimini genigletmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 142;
Sezer, 2007: 21).
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3. CARI AGIK VE iKTiSADIi BUYUME iLiSKisSi

3.1. Cari islemler Dengesi

Bir Ulkenin cari islemler dengesi, s6z konusu ulkenin cari iglemler hesabi
altinda yer alan kalemlerin alacakh ve borglu kisimlari arasindaki farktir. Alacakl
hesaplarin borglu hesaplardan fazla oldugu ulkenin ddemeler dengesi cari fazla,
tersi durumda ise cari agik vermektedir. Cari denge ulkelerin ekonomik kosgullarini
karsilastirmak icin kullanilan onemli bir veri kaynagidir. Kargilastirma yapilirken
anlamh sonuglar elde edebilmek igin uUlke ekonomilerinin buyukligl de goz
onunde bulundurularak Ulkelerin cari dengelerinin  milli gelirlerine oranlari
karsilastinimaktadir (TCMB Bulten, 2009: 3).

Cari islemler hesabi, belirli bir yilda ihrag¢ ve ithal olunan mal ve hizmetleri
gosterdigi icin Ulkenin o yila ait GSYiH'si ile bir iligki kurmaktadir. Bilindigi tGzere
GSYIiH, belirli bir yilda Uretilen tim mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar ile
degerlerinin toplami olarak tanimlanabilir. GSYIiH alternatif olarak ekonomideki

harcama kalemlerinin toplami biciminde de ifade edilebilir (Seyidoglu, 2013: 337).
Ekonominin genel dengesini ifade eden milli gelir esitligine gore;
Y=C+I1+G+ (X—-M) ‘dir. (3.1)

Bu esitlikte, Y milli geliri, C toplam tuketimi, | toplam yatirrmi, G devlet
harcamalarini, X ihracati ve M ithalati géstermektedir. ihracat ve ithalat yalnizca
mallari deqgil, yurticinde yerlesiklerle yurtdisinda yerlesikler arasindaki toplam mal

ve hizmet aligverigini igerir. Dolayisiyla, (X — M) aslinda cari igslemler dengesidir.

Tuketilmeyen kullanilabilir gelirin  tasarruf oldugundan yola cikarak,

kullanilabilir gelir;
Y-T=C+S (3.2)

seklinde yazilabilir. Burada, Y milli geliri, T vergileri, C tuketimi ve S toplam 6zel

kesim tasarruflarini géstermektedir.
Es. 3.1 ve Es. 3.2'nin beraber yazilmasiyla, Es. 3.3’e ulagilir:

(S—D+(T—G) = (X—M) (3.3)
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Bu esitlikte (S — 1) 6zel kesimin tasarruf-yatirrm dengesini, (T — G) kamu
kesiminin finansman dengesini ve (X — M) cari islemler dengesini gostermektedir.
O halde, Es. 3.3'den cari islemler dengesinin 6zel kesim tasarruf-yatirrm dengesi

ile kamu kesimi finansman dengesinin toplami oldugu goérulmektedir.

Ozel kesim, tasarruflarinin tzerinde yatirm yaptiginda, (S — I) < 0, kamu
kesimi de finansman agciklari verdiginde, cari agigin olmasi, (X — M) < 0,
kacinilmazdir. Bir baska deyisle, yurtici toplam tasarruf agigi ancak yurtdisi

tasarruflarin ithal edilmesiyle finanse edilebilmektedir.

Ozel kesim tasarruf dengesi gesitli ekonomik gelismelerin bir sonucudur.
Buna karsilik, kamu kesimi tasarruf dengesi bir politika degiskenidir. Dolayisiyla,
0zel kesimin c¢esitli nedenlerle tasarruf agidi verdigi bir ddnemde kamu kesimi ayni
miktarda finansman fazlasi vererek cari islemler dengesinde bir agigin olugsmasina
izin vermeyebilir. Bu sekilde, 6zel kesimin tasarruf aciklari kamu kesiminin tasarruf
fazlasiyla finanse edilmis olur. Bdyle bir durumda yurtdigi tasarruflara ihtiyac
kalmaz (Egilmez ve Kumcu, 2011: 211-212).

ihracatin ithalattan biyiik olmasi (dis ticaret bilancosu veya cari islemler
bilangosunun fazla vermesi) ekonomide toplam harcamalarin artmasina ve
dolayisiyla istihdam dulzeyinin yukselmesine (issizligin azalmasina) katkida
bulunur. ithalatin ihracattan biyik olmasi (dis ticaret bilangosu ve cari islemler
bilangosunun acik vermesi) ise toplam talebi azaltarak milli geliri ve c¢alisma
dlzeyini dusurdcu, issizligi artirici etkide bulunur. O bakimdan dis ticaret
bilangosunda veya cari islemler bilangosunda ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz
bir gelisme, gerek hukimet cevrelerinde, gerekse is dinyasi ve ekonomi

kamuoyunda 6nemli yankilar uyandirir.

Ayrica cari iglemler veya dis ticaret bilancosu cesitli dis denge tanimlar
icinde Ulke ekonomisini diger Ulke ekonomileriyle kargilastirmada kullanilabilecek
oldukga yararli bir gdstergedir. Dolayisiyla Glkenin mal ve hizmetler bilangolarinda
ortaya c¢ikan degismeler g6z 6nunde bulundurularak ekonominin dis rekabet
derecesi, verimlilik artiglari, teknolojik gelisme endeksi gibi uzun vadeli egilimleri
karsilastirmali olarak ortaya konmaya galisilir (Seyidoglu, 2013: 338).
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Cari iglemler dengesi, devlet butgesinin gelir-gider dengesine benzer.
Yurtiginde yerlesiklerle yurtdiginda yerlesikler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin
dovizle yapildigi varsayimi altinda, cari iglemler dengesi bir ulkenin doviz
dengesini gosterir. Ornegin, cari acigi bir milyar olan Ulke kazandigi ddvizlerden
bir milyar dolar daha fazla harciyor demektir. Bu ddviz agigi ya doéviz borglanilarak
finanse edilecektir ya da rezervlerde duran dovizlerin cari agik kadar azalmasiyla

karsilanacaktir.

Bir bagka agidan, cari iglemler dengesi bir Ulkede yerlesik ekonomik
birimlerin yurtdigsinda yerlesiklerden tasarruf ithal edip etmedigini gésterir. Cari
acik veren bir Ulke yurtdisindan tasarruf ithal ediyor demektir. Cari fazlasi olan bir

ulke de yurtdigindan tasarruf inra¢ etmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2011: 219-220).

3.2. Cari Agik ve iktisadi Biiyiime

Gelismekte olan ulkelerin ¢ogu, Uretimlerinde ithal girdiyi yliksek oranda
kullandiklarindan baska bir deyigle ithalata dayali buyuduklerinden cari iglemler
dengesinde ciddi bozulmalar ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Ancak buyume orani
ile cari iglemler dengesi arasindaki bu iligkinin her zaman gegerli oldugu da
sbylenemez. Ozellikle dig ticaret fazlasi vererek buyiyen (lkelerde reel milli
gelirdeki artiglar cari islemler dengesinde iyilesmelere de neden olabilmektedir
(Telatar, 2007: 14-15).

Cari islemler dengesi ile buyuime arasindaki iligskinin varligi yoklugu, varsa
yonu ve boyutu konusunda literaturde bir¢cok calisma yapilmigtir. Bu ¢alismalardan
bazilarindaki gorlise gore ekonomide gergeklesen bliyume oraniyla birlikte UGretim
maliyetleri duser, maliyetlerin azalmasiyla birlikte de ihracat artarak cari islemler
dengesi uzerinde olumlu etki meydana getirir. Ancak bir ekonomide gerceklesen
buydmenin cari igslemler dengesi uzerindeki etkisinin yonu tlkenin gelir artisinin ne
kadarini tasarruf ettigi ve ne kadarini harcadigina baglidir. Buyimeyle elde edilen
gelir artisinin bir kismi tasarruf edilir, bir kismi ise harcanir; eger harcanan kisim
tasarruf edilen kisimdan fazlaysa, o takdirde cari islemler dengesi bozulmaktadir
denebilir. Nitekim buyume oranlari Uretkenlikteki artisa binaen gerceklesirse, bu
durumda yatirmin karhhigi (return on investment) artacagindan, tasarrufun

gelecekteki getiri ihtimali duserek, yatirnm harcamalarinda ylkselis go6zukur,
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boylelikle cari dengede bozulma meydana gelir. Bu durum bilhassa gelismekte
olan Ulkeler igin gecerlidir, yani gelismekte olan ulkeler, ekonomik kalkinmalarini
saglamak icin buyumek, bunun igin de yatirm yapmak durumundadirlar ve
neticede cari islemler dengesizliklerine muhatap olmalari kaginiimaz
gozukmektedir. Bununla birlikte gelismis Ulkelerdeki buyume oranlarl ise
gelismekte olan Ulkelerin cari iglemler dengesizliklerini duzeltici etkide
bulunmaktadir. iktisadi blyime ile cari islemler iligkisini incelerken, bilhassa
gelismekte olan ulkeler icin dikkat edilecek bir husus, ihracat ve ithalat iligkisidir.
Nitekim ihracat, arz yanh etki olarak nitelendirilen sekilde, ihrag malinin dretiminde
hammadde, yari mamul ya da sermaye mal olarak kullaniimak suretiyle ithalata
bagimh bulunurken, ithalat da talep yanh etkiyle ihracata bagimhdir. Bu karsilikl
etki sebebiyledir ki 6zellikle gelisme surecinin ortalarinda bulunan ekonomilerde,
gerek i¢ pazara yonelik gerekse de ihracata yonelik yapilan dretim ithalata oldukca
bagimlidir ve bundan dolayi tretim artigiyla gelen bir buylime, ister istemez ithalati

da artiracak ve cari igslemler dengesinin yonuni bozacaktir (Cogkun, 2010: 21-22).

Literatirde iktisadi blyume ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalari kapsamli olarak degerlendirdigimizde; blylime oranindaki
artiglarin, cari iglemler dengesinde bozulmalara yol agtigini savunan c¢aligmalarin
sayisi azimsanamayacak kadar fazladir. Debelle ve Farugee (1996), yirmi bir
gelismis ulke igin, cari islemler dengesinin belirleyicilerini yatay kesit ve zaman
serisi kullanarak incelemis, iktisadi buyume hizi fazla olan Ulkelerin ytksek oranli
cari acik verme egiliminde oldugunu tespit etmislerdir. Calderon, Chong ve Loazya
(2000)'nin, kirk doért gelismekte olan dlke icin yaptiklari calismaya gore, GSYiH
blylime oraninda meydana gelen bir artig, cari agigi arttirmaktadir. Cari agigi
bagimh degigken olarak aldiklari galismalarinin sonucuna goére, buyime oraninda
meydana gelen %1 oraninda bir artig, cari agikta yaklasik %0,21 oraninda artisa
yol agmaktadir. Kandil ve Greene (2002)nin Amerika Birlesik Devletleri igin
yapmis oldugu g¢alismada; cari islemler dengesinin, reel GSYiH’deki artislarla uzun
donemli iligkili oldugu ve s6z konusu iligkinin ters yonlu ve dnemli derecede oldugu

gorulmustar.

Konuyu Turkiye ekonomisi agisindan ele aldigimizda, buyume orani ile cari
islemler dengesi arasindaki iligkileri inceleyen calismalarin sayica oldukga fazla

oldugu gorulmustur. Kasman, Turgutlu ve Konyali (2005); Turkiye'de cari agik, reel
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doviz kuru ve iktisadi buyime arasinda uzun donemli sabit bir iligki bulundugunu,
asirt degerli Tark Liras’nin cari aglk Uzerindeki olumsuz etkisinin iktisadi
blyimeye gobre daha siddetli oldugunu belirlemislerdir. Erbaykal (2007)
calismasinda, Turkiye'de cari agik ile iktisadi buyime ve ddviz kuru arasinda bir
nedensellik iligkisi olup olmadigini arastirmig; Toda ve Yamamoto analizi
kullanilarak yapilan nedensellik sinamasinda hem iktisadi buyimeden hem de
doviz kurundan cari agiga dogru bir nedensellik tespit etmistir. Telatar ve Terzi
(2009) calismasinda, Turkiye’de cari islemler dengesi ile iktisadi buylime
arasindaki kisa donemli iliski incelenmis; degiskenlerin nedensellik iligkilerini
belirlemek igin Granger nedensellik testi uygulanmig, sonuglarin tutarlihgini
gorebilmek icin de etki-tepki fonksiyonlari analizi yapilmistir. Etki-tepki analizine
gore, yurtici buyume oranindaki bir standart sapmalik sok kargisinda cari denge
aninda tepki gostermektedir. Bu tepki yaklasik dort donem sirerken, isaret olarak
negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Yiilmaz ve Akinci (2011) calismasinda,
Tirkiye’de GSYIH ile cari islem dengesi arasindaki iliskileri Granger nedensellik ve
Johansen estiimlesme testleri yardimiyla arastirmistir. GSYIiH ile cari islem
dengesi arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu ortaya koyulmustur. Granger
nedensellik testinde ise, GSYIiH ile cari islem dengesi degiskenleri arasinda,
GSYiH'den cari islem dengesine dogru tek yonli bir nedenselligin oldugunu
belirlemislerdir. Kostakoglu ve Dibo (2011) calismasinda, Turkiye’de cari islemler
dengesi ve buyume orani arasindaki iligkiyi VAR yontemi kullanilarak test
etmislerdir. Etki-tepki fonksiyonlarina bakilarak GSYiH'de meydana gelen bir
birimlik bir sokun cari islemler dengesi/GSYIH orani (izerinde negatif bir etki
yaratti§i, yani iktisadi buyUmenin cari agigi arttirdigi sonucuna ulasiimistir. Sacik
ve Alagéz (2010) calismasinda, Turkiye'de cari agik sorunu ve borglanma ile
iliskisi incelenmisg; cari acigin finansmanin bor¢lanmaya bagl olmasi ile birlikte
kisa vadeli dis borgla finanse edilmesinin sorun teskil ettigi ifade edilmistir. Esiyok
(2012), Tarkiye ekonomisinde cari agik sorununu nedenleri ile birlikte inceledigi
calismasinda, cari aglk sorununu ¢ozmeye Yyonelik politika Onerilerinde
bulunmustur. Goger (2013) cgalismasinda, Turkiye’de cari agigin nedenlerini,
finansman kalitesini ve estUmlesme analizi yaparak cari agigin surdarulebilirligini

test etmis; cari agigin zayif formda surdirdlebilir oldugu tespit etmigtir.
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4. TURKIYE’DE CARIi ACIK SORUNU

Tuarkiye'de 1980 dncesinde, ithal ikameci Uretim politikasi izlenmis ve ihtiyag
duyulan batin mallarin yurt icinde Uretiimesine calisiimistir. 24 Ocak 1980
kararlariyla birlikte, Ulkenin dig dunya ile serbest ticaret yapmasinin 6nu agiimig ve
ihracata dayali iktisadi buyime modeli uygulamaya konulmustur. Ancak, gerekli
yasal ve yapisal dizenlemeler yapiimadan baslayan bu disa agilma sureci, ihrag
edilenden daha fazlasinin ithal edilmesiyle ve dis ticaret acigiyla sonucglanmigtir
(Goger, 2013: 215).

Tarkiye'nin yillar itibariyle ihracat, ithalat rakamlari, dis ticaret dengesi ve

ihracatin ithalati kargilama oranlari Tablo 4.1.de verilmistir.

Tablo 4.1. Dis ticaret gostergeleri (milyon dolar)

y ihracat (milyon ithalat (milyon Dis ticaret (mal) ihracatin ithalati
illar dolar) dolar) dengesi (milyon karsilama orani
dolar) (%)
1999 26587 40671 -14084 65,4
2000 27775 54503 -26728 51
2001 31334 41399 -10065 75,7
2002 36059 51554 -15495 69,9
2003 47253 69340 -22087 68,1
2004 63167 97540 -34373 64,8
2005 73476 116774 -43298 62,9
2006 85535 139576 -54041 61,3
2007 107272 170063 -62791 63,1
2008 132027 201964 -69937 65,4
2009 102143 140928 -38785 72,5
2010 113883 185544 -71661 61,4
2011 134907 240842 -105935 56
2012 152462 236545 -84083 64,5
2013 151803 251661 -99858 60,3
Kaynak: TUIK

Tablo 4.1.’den goéruldugu Gzere, ihracatin ithalati karsilama orani yillar
itibariyle %60 ile %75 arasinda gerceklesmistir. Bu durum dis ticaret dengesindeki
bozulmalari gozler 6nune sermektedir. 2000 yilinda 54,5 milyar dolar olan ithalat,
2001 yilinda i¢ talepteki daralma nedeniyle 41,4 milyar dolara gerilemistir. Bdylece
dis ticaret acigr 2001 yilinda 10,1 milyar dolar olmus, ihracatin ithalati kargilama
orani %75,7 olarak gercekleserek bir &énceki yila gore artis géstermistir. ihracatin
ithalati karsilama orani, 2001 yilindaki artistan sonra 2007 yilina kadar gerilemeye



22

devam etmig, 2007 yilinda artmaya baslamis, 2009 yilinda %72,5 seviyesine
yukselmigtir. 2009 yilinda meydana gelen kuresel krizin etkisiyle Turkiye’'nin
ihracat performansi olumsuz etkilenmis buna karsin ihracatin ithalati kargilama
oraninda belirgin bir iyilesme olmustur. S6z konusu iyilesmenin nedeni, ithalatta
enerjinin yuksek payina bagli olarak, ham petrol ithalat fiyatlarinda kuresel talep
daralmasi nedeniyle gerceklesen hizli dusustir. Kiresel ekonomik daralmanin
ihracat performansi Uzerindeki olumsuz etkileri, uygulamaya konulan mali ve
parasal tesvikler sayesinde 2009 yili son c¢eyreginden itibaren toparlanma
egilimine baglamigtir. 2010 yilinda i¢ talepteki canlanma ile artan ithalat, ihracatin
ithalati karsilama oraninin %61,4 seviyesine gerilemesine neden olmustur. 2011
yiinda bu oran daha da gerileyerek %56 seviyesine dismustir. 2012 yilinda
ihracattaki artisa karsin ithalatin gerilemesi, dig ticaret dengesinde iyilesmeye
neden olmustur. 2013 yilindaki ithalattaki ylkseliste net altin ithalatinin payi

oldukca fazladir.

Tarkiye ekonomisi 2009 yilinin ortalarindan itibaren i¢ talep kaynakh hizl bir
blyUme surecine girerken ana ticaret ortaklarimizdaki toparlanma ¢ok daha yavas
olmustur (Kara, 2012: 3). Kuresel kriz sonrasi dinya ekonomisindeki genisleyici
para ve maliye politikalarinin bir sonucu olarak Turkiye'ye yogun bir sermaye girigi
olmus ve bu sermaye girisleri nedeniyle dusuk kurlardan ithalat miktarinda onemli
bir artig ortaya ¢cikmistir (Ciftci, 2014: 130). Sermaye girigleri Turk Lirasi’'nda asiri
degerlenmeyi beraberinde getirirken ayni zamanda vyurtici kredi kullanimini
ivmelendirmistir. Bu gelismeler sonucunda dis ticaret ve cari iglemler dengesinde
ciddi bir bozulma gozlenmistir (Kara, 2012: 3). Turkiye'nin yillar itibariyle cari
islemler dengesi Sekil 4.1.de goruldugu gibidir.
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Kaynak: TCMB

Sekil 4.1. Cari islemler dengesi (milyon dolar)

Sekil 4.1.’den de goérilecedi Uzere, ekonominin genellikle cari agik verdigi
gozlemlenmektedir. 2001 kriziyle meydana gelen i¢ talepteki daralma, cari iglemler
dengesinin fazla vermesine sebep olmus ve 2001 yilinda 3,7 milyar dolar cari fazla
verilmistir. 2001 yilini takip eden yillarda cari iglemler dengesi agik vermeye
baslamis ve 2009 yilina kadar bu agiklarin boyutlari giderek artmistir. Kiresel
durgunlugun i¢ ve dig talebe yansimalari, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
belirginlesmis, 2009 yilinda cari agik hizli bir disus gostererek -12,1 milyar dolara
gerilemistir. 2009 yilindan sonra cari agik tekrar artmaya baslamistir. 2010 yilinda
dis talep zayif seyrini surdurirken i¢c talepteki canlanma cari acigin
genislemesinde belirleyici olmus, 2011 yiiinda cari acik -75,1 milyar dolar
seviyesine yukselmigtir. TCMB’nin 2010 yili sonunda baglattigi para politikasi
uygulamasinin bir sonucu olarak; 2011 yilinda uygulanan makroekonomik
tedbirlerle i¢ talebin yavaglamasi, 2012 yilinda buyame hizini yavaglatmig, buna
bagli olarak da ithalatin gerilemesi, 2012 yilinda cari agigin daralmasinda
belirleyici olmustur. 2013 yilinda cari aciktaki artigin temel nedenleri, ithalat
artisinin yani sira net altin ithalatinin da tarihsel ortalamalarinin Uzerinde

seyretmesidir.
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Tarkiye’nin 1994 ve 2001 yillarinda 6nemli sayilabilecek krizler yagsamasi ve
bu krizlerde cari acigin mili gelire oraninin %3,5 - %4 seviyelerine ulasmis olmasi
cari acigin belli bir esik degeri agmasi halinde kriz yaratacagi varsayiminin ortaya
clkmasina neden olmustur (Erbaykal, 2007: 82). Dolayisiyla cari islemler
hesabindaki  degisikliklerin ~ ekonominin  gidisati icin  sinyal  olarak
degerlendiriimesinin yani sira iktisadi kararlarin ve beklentilerin sekillenmesinde de
belirleyici rol oynadigi bilinmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 137). Blyume

orani ile cari agik iliskisi Sekil 4.2.’de gorulmektedir.

H Biiyiime Orani Cari islemler Dengesi/GSYiH
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Kaynak TCMB, TUIK

Sekil 4.2. Blylime orani ve cari islemler dengesi/GSYiH (%)

Sekil 4.2.’den de gorulecegi Uzere buylime orani ile cari agik arasinda guglu
bir iliski vardir. Bu durumun temel nedeni Turkiye’'de yurtici tasarruflarin yurtici
yatirrmlari kargilama oraninin dusuk olmasidir. Yurtigi yatirnmlarin, vyurtici
tasarruflari asmasi ile bu fark yurtdigi tasarrufla karsilanmakta, bu durum ise
ekonomik gdstergelerde cari acik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, 2001-2007
yillari arasi donemde makroekonomik istikrarin buylUk ol¢gide saglanmasi,
enflasyonun dismesi ve azalan reel faizler tuketim ve yatirm talebinde, milli gelirin
Uzerinde bir artis yasanmasina neden olmus; artan talep yurtdisi tasarruflar ile
karsilanmistir (TCMB Bulten, 2009: 4).



25

Sekil 4.2.’de gorulen buyime orani ile cari aglk arasinda gbzlenen guglu
iliskinin bir diger nedeni artan toplam talebin karsilanabilmesi i¢cin ara mal
ithalatini zorunlu kilan ekonominin yapisal 6zellikleridir. Bu kapsamda basta petrol
ve dogalgaz olmak Uzere enerji ihtiyacinin buyuk bir kismini yurtdisindan
kargilayan Turkiye'nin cari igslemler dengesi eneriji fiyatlarindan da 6nemli dlgtide
etkilenmekte; artan enerji fiyatlarinin ise cari acigi genigletici etkisi bulunmaktadir
(TCMB Bilten, 2009: 4).

Sekil 4.3.de yurtigi tasarruflar ve yurtigi yatirimlarin GSYiH'ye orani (%)

gorulmektedir.

25
20
~

15 N— \/\/—
10

5

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e=Yurt i¢i Tasarruflar/GSYiH Sabit Sermaye Yatirimlari/GSYiH

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanhgi

Sekil 4.3. Yurtici tasarruflar ve yurtici yatirimlarin GSYiH'ye orani (%)

Sekil 4.3’den de goruldugu gibi, Turkiye'de tasarruf-yatirrm acigi
bulunmaktadir. 2000’li yillardan itibaren uygulanan siki maliye politikalarinin etkisi
ile kamu tasarruflarinda bir iyilesme gézlemlenmigtir. Yurtici tasarruf oranindaki
disus, temel olarak hanehalki tasarruf oranindaki dusisten kaynaklanmis ve
sonug olarak tasarruf-yatirrm acgigini hizla artirarak Turkiye ekonomisinin yabanci

tasarruflara ihtiyagc duymasina neden olmustur (TCMB Bulten, 2013: 3).

Sekil 4.4’de ara mallari, sermaye mallari ve tuketim mallar ithalati

gorulmektedir.
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Sekil 4.4. BEC siniflamasina gore ara mali, sermaye mali, tiketim mali ithalati
(milyon dolar)

Sekil 4.4.’de goruldugu Uzere, ithalatin iginde ara mallari (hammadde)
ithalati en buyuk paya sahiptir. Ara mallari ithalatindan sonra sirasiyla sermaye

(yatirnrm) mallari ithalati ve tiketim mallari ithalati gelmektedir.

Uretim icin gerekli girdilerin énemli bir kismi ithalat ile karsilandigindan
ithalati dusurmek ancak buyimeden fedakarlik ederek mumkun olabilir (Ciftci,
2014: 130).

Cari denge konusunda bir bagka dnemli unsur ise cari agigin finansmanidir.
Dogrudan yabanci yatinmlar, portfoy yatirimlari ve diger sermaye yatirimlarindan
olusan sermaye hesaplari cari dengenin finansman kalemlerini olusturmaktadir.
Uzun vadeli sermaye girisleri ve dogrudan yatirimlar cari agigin finansman kalitesi
acisindan buyuk o6nem tasimakta ve ekonominin kirilganhdini azaltmaktadir
(TCMB Biilten, 2009: 4).
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5. TURKIYE’'DE CARI AGIK VE iKTiSADI BUYUME ILiSKISININ
ANALIZINDE KULLANILAN EKONOMETRIK YONTEMLER

5.1. Ekonometrik Yontem

Bu bolimde uygulamasi gercgeklestirilecek olan ekonometrik yontemlere
iliskin teorik bilgilere yer verilmigtir. Oncelikle duraganlik kavrami ve duraganhigin
sinanmasinda kullanilan birim kok testleri ele alinmigtir. Ardindan vektor
otoregresif (VAR) modellerine ve vektor otoregresif (VAR) modelleri ile yapisal
analiz konusunu kapsayan Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans

ayristirmasi konulari agiklanmistir.
5.1.1. Duraganhk kavrami

Zaman serileri verilerinde regresyon analizi yapilirken, gecmis dénem
iligkilerini nicel olarak degerlendiren veriler yogun olarak kullaniimaktadir. Gelecek
doénem verileri, ge¢cmis donem verileri dogrultusunda ilerleyecekse, gegcmis donem
iligkileri gelecek ongorusu igin kullanilabilir. Ancak gelecek gegmisten temelde ¢ok
farkliysa, s6z konusu gegcmis dénem iligkileri gelecek icin yol gostermede pek de

etkili olmayabilir.

Zaman serileri regresyonu baglaminda, gecmis donem iligkilerinin gelecek
donem igin genellestirilebilir hale gelmesi fikri duraganhk kavrami tarafindan
somutlastirilabilir (Stock ve Watson, 2003: 446).

Zaman serileri alaninda yapilan ¢alismalarin buayuk bir cogunlugu belirsiz ve
bilinemeyen gelecek hakkinda dogru kestirimler yapmaya yoneliktir. Eger bir
stokastik sure¢ duragan degilse serinin davranisi sadece ele alinan tahmin donemi
icin gecerli olacaktir. Ancak seri hakkinda diger donemler igin bir genelleme
yapillamayacak ve degiskene verilecek sok kalici olacaktir. Oysa bir zaman
serisinde, soklarin etkisinin gegici olmasi, bir stre sonra bu etkinin yok olmasi
onemlidir. CunkU soklarin etkisi kalici ise ve zamanla azalmiyorsa, seri ortalama
degerine geri donemez. Zaman serileri alaninda yapilan ¢alismalarda amac,
guvenilir parametre tahmini yerine, gelecege yonelik dngdrulerde bulunmak ve
tahmin donemi disinda da degiskenin genel tavrini ya da egilimini
yakalayabilmektir (Bozkurt, 2007: 27).
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Genel olarak ifade etmek gerekirse, ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan

olaslilikli bir sireci zayif duragan olasilikli sireg¢ olarak tanimlayabiliriz.

Herhangi bir Y, serisinin duragan olma sartlari su sekilde ifade edilebilir:

Ortalama: E(Y,) = u (5.1)
Varyans: Var(Y,) = E(Y, — w)? = o2 (5.2)
Kovaryans: yx = E [(Ye — W (Yex — W] (5.3)

(butdn t degerleri icin), k = gecikme mesafesi.

Eder bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve (cgesitli
gecikmelerdeki) kovaryansi, bunlari ne zaman 6lgersek olgelim ayni kalir. Eger bir
zaman serisi duragan degilse, duragan olmayan zaman serisi adini alir (Gujarati,
2006: 713-714).

Zaman serisi analizinde duraganlik kavrami iki yonden c¢ok onemlidir.
Birincisi, zaman serisi verileri kullanmak suretiyle iki degisken arasinda katsayisi
istatistiki bakimdan 6nemli olan bir regresyon bulabiliriz. Her iki zaman serisinde
de trend bulunuyorsa, aralarindaki iligki sahte bir iliskiden kaynaklanabilir. Bu
durum sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikarir. Regresyonun gercek bir iligkiyi mi,
yoksa sahte bir iligkiyi mi yansittigi, zaman serisi verilerinin duragan olup
olmamasi ile yakindan ilgilidir. Duraganlik kavraminin dnemine vurgu yapan ikinci
husus ise s6z konusu zaman serilerini iceren regresyon modellerinin, duragan

olmamalari halinde 6ngériye uygun olmamalaridir (Ertek, 2000: 379-380).

Duragan olmayan seriler birim kok icerir. Regresyon analizine baslamadan

once serilerin birim kok testleri ile duraganhginin test edilmesi gerekir.
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5.1.1.1. Birim kok testi

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigini sinamak igin birim
kok testi kullanilir. Literaturde birim kok testleri oldukga genig bir yer tutmaktadir.
Parametrelerin EKK tahmin edicisinin dagilimina bagh olarak gelistirilen Dickey-
Fuller birim kok test yontemi ile bu yontemin bir sekilde modife edilmis hali olan

Phillips-Perron birim kok testleri en ¢ok kullanilanlar arasindadir (Akdi, 2010: 277).
Yt = th—l + Et (5.4)

Bu model 1. dereceden otoregresif model olup, AR(1) olarak gdsterilir. Eger

p = 1 ise birim kok sorunu s6z konusudur.
Yt = Yt—l + St (5.5)

seklini alir ve Y, serisi duragan degildir. Y stokastik degiskeni birim kdke sahiptir.
Zaman serisi analizinde birim kdke sahip bir zaman serisi rassal(tesadufi) yartuyas
zaman serisi olarak adlandirilir. Rassal yuruyus zaman serisi duragan degildir
(Ertek, 2000: 386).

5.1.1.1.1. Dickey-Fuller birim kok testi (DF-testi)

Bir seride birim kokun varligini aragtiran sistematik test Dickey ve Fuller

(1979) tarafindan ortaya konan bir testtir.
Y = pYiq + & (5.6)

AR(1) slreci icin birim kokin varli§gi arastinildiginda, hipotez asagidaki gibi

olusturulur.
Ho: p 21 Seri duragan degildir.
Ha: p<1 Seri duragandir.
Esitligin her iki tarafini Y.;’den gikarirsak,
Yy — Yooy =AY, = (p— DYeq + & (5.7)
AY; = 8Yi—1 + & (5.8)

Burada & = (p - 1) anlamindadir
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Bu durumda hipotezler:

Ho: & 20 Seri duragan degildir. Ho: p =21 Seri duragan degildir.
Ha: 6<0 Seri duragandir. Ha: p<1 Seri duragandir.
seklinde gosterilir.

Duraganlik arastirmasinda temel nokta, trendin deterministik veya stokastik
oldugunun tespitine yoneliktir. Zaman serilerinde trend tamamiyle tahmin edilebilir

ise deterministik, degilse stokastik olacaktir.
Dickey-Fuller birim kok sinamasi i¢in ¢ model kullanilir.
Par rassal yuriyus modeli:
AY; = 6Y, 4 + & (5.9)
Sabit terimin yer aldigi rassal ylriyls modeli:
AYy = By + 8Y1 + & (5.10)
Trend ve sabit terim igeren rassal yuriyus modeli:
AY; = B1 + Bt + 8Y1 + & (5.11)

Her bir durumda Ho: & =0 hipotezi sinanir. Hipotez reddedilemez ise birim
kokun varligina karar verilir. Eger tablo kritik degerini asarsa, serinin duragan

olduguna, birim kok icermedigine karar verilir.

So6zu edilen G¢ modelde de kritik tablo degerleri igin t-testi degil, Dickey-

Fuller tarafindan gelistiriimis t (tau) istatistikleri kullanilir (Bozkurt, 2007: 34-36).
5.1.1.1.2. Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF-testi)

Dickey-Fuller testinde tUm adimlarda, hata terimleri arasinda korelasyon
olmadigi varsayilmigtir. Dickey ve Fuller (1981), hata terimi €; otokorelasyonluysa,
bu sorunu asmak igin bagimli degigkenin gecikmeli degerlerinin esitligin sag

tarafinda yer alacagi bir test 6nermiglerdir.

AYt = Bl + th + 8Yt_1 + OLI {1;1 AYt—i + St (5.12)
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Bu esitlige, genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi adi verilir. Bu test i¢in de
kritik nokta &= 0 olup olmadigidir. Burada gecikme sayisinin belirlenmesinde gesitli
yaklasimlar mevcuttur. Bu yaklasimlardan biri gecikme kriterleridir. Seri igin uygun

gecikmenin belirlenmesi ¢ok 6nemlidir (Bozkurt, 2007: 39).

Uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde en sik kullanilan olgutlerden ikisi
Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleridir. AIC ve SIC bilgi olgutlerinin
genellestiriimig bigimleri su sekildedir:

AIC (@) = In|W| + 2m?qg/n (5.13)
SIC (q) = In|W| + (2m?q/n) = In(m) (5.14)

Burada W tahmin edilmig varyans-kovaryans matrisini, m denklem sayisini,
n ornek hacmini, q Oolgutin minimize edildigi gecikme uzunlugunu gosterir
(Kennedy, 2006: 378).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, farkli gecikme sayilar ile elde
edilen tahminler iginde en dusuk Olgut degerini veren gecikme uzunlugunun
secilmesi yoluna gidilir. Boylece modelin farkh gecikmelerle tahmini sirasinda belli
bir Olcit degeri hesaplanmakta ve bu degerler kendi aralarinda
karsilastiriimaktadir (Sackan, 2006).

5.1.1.1.3. Phillips-Perron (PP) Testi

Dickey-Fuller testinin varsayimlarindan biri; hata terimlerinin istatistiki olarak
birbirlerinden bagimsiz ve sabit bir varyansa sahip oldugu seklindedir. Yani, hata
terimleri arasinda otokorelasyon gozlenmez (Bozkurt, 2007: 41). Phillips ve Perron
(1988) hata terimlerinin kendi i¢cinde otokorelasyonlu olmasi durumunda Dickey-
Fuller test yonteminin hatali sonuglar verebilecegini iddia etmektedir. Hata
terimlerinin otokorelasyonlu olmasi halinde, DF test istatistiklerine bir duzeltme
faktori ekleyerek vyeni bir ydntem Onermektedir. Ayrica, Onerilen test
istatistiklerinin kritik degerleri, DF test istatistiklerinin kritik degerleri ile aynidir.
Onun igin, birim kok testleri yapilirken test istatistiklerinin degerleri farkli olmasina
ragmen ayni kritik degerler kullanilir (Akdi, 2010: 289).
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5.1.2. Granger nedensellik testi

Iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve test
edilmesi, oncelikle degigkenlerin i¢sel ya da digsal ayriminin yapilmasina baghdir.
Bilindigi gibi, degeri model iginde belirlenen degiskenlere i¢sel, model diginda

belirlenenlere ise digsal dedisken denmektedir (Bozkurt, 2007: 91).

Ancak iktisadi iligkiler oylesine karmagik olabilir ki, degiskenin i¢sel ya da
digsal oldugu bilinemeyebilir. Granger (1969) ve Sims (1972), degiskenler
arasinda karsilikli olabilecegi dusunulen bu tur iligkilerden yola c¢ikarak,

nedensellik iligkilerini ele almiglardir (Bozkurt, 2007: 91).

Bu ihtiyagtan yola c¢ikarak, sistemde yer alan degiskenler arasindaki
iliskilerin yéninin ve gecikme yapisinin belirlendigi teste “Granger Nedensellik
Testi” denmektedir. Amag; modelde yer alan birden fazla sayida degisken
arasinda iki yonlu (karsilikl) veya tek yonlu iligski olup olmadigini belirlemektir
(Bozkurt, 2007: 91-92).

Xile 'Y gibi iki degiskenin birbirini (dagitiimis) gecikmeli olarak etkilediklerini
disunelim. Y’nin mi X'in nedeni oldugu (Y—M), X'in mi Y’nin nedeni oldugu (X-Y)
yahut ikisi arasinda bir geri besleme iligkisinin bulundugu (hem Y—-X, hem X-Y)
sOylenebilir mi? Kisacasi iki degisken arasinda zaman bakimindan bir oncellik-
ardillik iligkisi varken nedenselligin (neden-sonug iliskisinin) yonU istatistik

bakimindan bulunabilir mi sorusunu soruyoruz (Gujarati, 2006: 620).

Xi ve Y: duragan zaman serileri olmak Uzere, iki degisken arasindaki

nedensellik iligkisinin modeli:
X = Xj213j Xeoj + L2 by Yeoj + €1 (5.15)
Yo = X1 ¢ Xy + XjZq d) Yooy + €20 (5.16)

seklindedir. Burada ¢&,; ve ¢,; hata terimlerinin iligkisiz oldugu varsayilmaktadir
(Granger, 1969).

Granger nedensellik testi sirasiyla su asamalardan olusur:

- X'in butun gecikmeli X degerlerine ve varsa baska degiskenlere gore regresyonu

bulunur. Bu regresyondan kisitlanmig hata kareleri toplami (KKTs) elde edilir.
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- Daha sonra regresyon gecikmeli Y degerleri katilarak hesaplanir. Bu

regresyondan da kisittanmamig hata kareleri toplami (KKTsy,) elde edilir.
- Sifir hipotezi Ho: Zb; =0’dir, yani gecikmeli Y degerlerinin regresyonda yeri yoktur.

- Bu hipotezi sinamak i¢in F testi uygulanir:

~ KKTsy/(n—k)

m: kisit sayisi (regresyona eklenmemis gecikmeli Y degerleri sayisi)
k: kisitlanmamis regresyonda tahmin edilen katsayilarin sayisi.
Burada m ve (n-k) serbestlik derecelerindeki F dagilimina bakilacaktir.

- Hesaplanan F degeri, secilen anlamlilik duzeyindeki F tablo degerinden blylkse

Ho hipotezi reddedilir ve Y, X'in nedenidir.

Ayni asamalar X’in Y’nin nedeni olup olmadidini sinamada da kullanilabilir
(Gujarati, 2006: 621).

Granger (1969) dort farkli nedensel iliski tanimlamistir.
5.1.2.1. Tek yonlii nedensellik
o?(X|0) < o2(X[U-Y).

Burada anlatilmak istenen, tim gecmis bilgilerin kullanildigi modelin tahmini
neticesinde elde edilen hata payinin daima minimum oldugudur. Bu nedenle hem
X, hem de Y degiskenine iligkin tim bilgilerin kullaniimasi suretiyle elde edilecek

tam bilgi, varyansin daha klguk elde edilmesine yol acacaktir.

5.1.2.2. Geri besleme
o?(X|0) < o2(X[U-Y),
o2(Y|0) < o%(Y|U —X).

Yukaridaki ifadeler, hem X’den Y’ye, hem Y’den X’e dogru nedensel iligki
oldugunu soylemektedir. Boylesine bir iligki ise denklemler arasinda geri donuslu

bir yapiya isaret eder (Y&X). Her iki durum icin de gecerli olmak Gzere,
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degiskenlerin ikisine iligkin ge¢mis bilginin tamamina yer verilirse, minimum
varyans elde edilir. Gerek X, gerekse Y degiskenine iliskin esitliklerde, her iki
degigkenin gecmis bilgisine birlikte yer verilir. Bu tur nedensellik iligskisinde,
etkilesim karsilikhdir. X; Y’nin Granger anlamda nedeni iken, Y’de X'in Granger

anlamda nedenidir.
5.1.2.3. Her zaman nedensellik
% (X|U,Y) < o?(X|U).

Y’den X’e dogru olan nedensellikte, Y’'nin gegmig degerlerinin yani sira cari
degerine de yer verilmesi, varyansi diger duruma gore daha minimum yapacaktir
(Y, j=0,1,2,...k). Bu gorunumle X, Y degiskeninin gegmis ve cari degerleri ile

daha minimum bir hata ile agiklanacaktir.
5.1.2.4. Gecikmeli nedensellik

62(X|U — Y(K)) < 02(X|U — Y(k + 1)).

(Yt , j=0,1,...,m-1).

Y’nin m gecikmesindeki degerleri, X'in nedeni olacaktir. Y degiskeninin m-1
kadar gecikmesi, X degiskeninin daha iyi agiklanmasinda bir katki yaratmaktadir
(Granger, 1969: 427, 430).

Tanimlanan tum nedensellik iligkileri duragan seriler i¢in s6z konusudur.
VAR modelinde yer alan degiskenler icin ekonomik analiz yapabilmek igin gerekli
ilk adim, nedensel iligkilerin ortaya konmasidir. Nedensel iligkiler, yapisal soklarin
anlamli oldugunu gosterir. Bu sekilde degiskenler, digsaldan i¢sele dogru siralanir.
Bu siralama, VAR modelinin tahmini neticesinde bir politika analizi i¢in kullanilacak

etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi igin gok dnemlidir (Bozkurt, 2007: 93-94).
5.1.3. Vektor otoregresif (VAR) modeli

iktisadi iligkilerin karmasikligi, bircok iktisadi olayin tek denklemli modeller
yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmistir. iktisadi hayatta,
makroekonomik degiskenlerin  karsilikll  olarak birbirlerinden etkilendikleri
gozlenmektedir. Bu nedenle verileri salt i¢sel ya da digsal degisken olarak ayirmak
zorlagmaktadir. Esanh denklem sistemlerinde, i¢sel-digsal degisken ayrimi gibi
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gugluklerin ¢d6zimune yonelik olarak 6ne siurdlmus olan Vektor Otoregresif
Modeller (VAR) ile bu zorluk asiimaktadir. Ayrica yine esanli denklem
sistemlerinde, belirlenme problemini asabilmek icin bazen yapisal model Uzerinde

bazi kisitlamalar yapmak gerekmektedir (Tari ve Bozkurt, 2006).

So6zu edilen bu kisitlamalar arastirma igin birtakim guglikler dogurmaktadir.
VAR modelleri ise; yapisal model Uzerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iligkileri verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri igin siklikla
kullaniimaktadir (Keating, 1990).

Sims (1980) kendinden onceki modellerde degiskenlerin igsel ve dissal
olarak belirlenmesinde keyfi davranildigini elestirerek, bitliin degiskenlerin i¢sel
degisken olarak kabul edildigi bir metodoloji gelistirmistir. Sims tarafindan
geligtirilen VAR analizi iktisat teorisine dayanmadigdi igin, igsel digsal ayrimini

gerektirmemektedir (Charemza ve Deadman, 1992: 182).

Ekonometrik modellemeye VAR yaklagiminin katilmasi, Sims (1980)’i genel
denge analizinde tim iktisadi degiskenlerin diger tim degiskenleri etkilemesi
nedeniyle esanli denklemler modelinin belirlenmesi igin kisitlar konmasinin “akil
almaz” oldugunu ileri sirmeye yonlendirmigtir. Bu tum degiskenlerin (modelde yer
alabilen zaman degigskeni ya da mevsimsel kukla degiskenleri gibi deterministik
degiskenler diginda) i¢sel oldugunu ve yalnizca agiklayici (digsal) degiskenlerin
tum i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan indirgenmis denklemlerin

tahmin edilebilecegini ima eder (Kennedy, 2006: 352).

VAR modeli, sistemde i¢sel olarak yer alan her bir degiskenin, hem
kendisinin hem de sistemde yer alan diger degigskenlerin gecikmeli degerlerinin

esitligin sag tarafinda yer aldidi bir esitlikler sistemidir (Bozkurt, 2007: 76).

Ozellikle az sayida degisken ile calisilacaksa ve nedensellik iligkisi
neticesinde karsilikli iligkiler saptanmis ise, VAR modelinin kullanimi yerinde
olacaktir. Ayni zamanda degiskelerin sadece gecikmeli degerlerinin yer almasi,
gelecege yonelik tahminlerin basarisini arttiracaktir (Kumar, Leona ve Gasking,
1995).

Stock ve Watson (1988), VAR modelinin temel olarak G¢ asamasi oldugunu

belirtmiglerdir. Bu agamalar; indirgenmis bigim, ardisik yapi ve yapisal analizdir.
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Indirgenmis bigim, her bir degiskene iligkin esitligin, sistemde yer alan tim
degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olustugu bir yapidir. Buna goére degiskenin
cari donem tahmini, gecmis bilgiye dayandiriimaktadir. Ayrica gecikmeli
degerlerin, hata terimleri ile korelasyonlu olmadigr varsayilmaktadir. Boylece
indirgenmig bigim, batun esitliklerin EKK ile ¢6zumlendigi dogrusal bir yapi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak birgok makroekonomik degisken arasinda goézlenen
korelasyon, indirgenmis bicimde ifade edilen hata terimleri arasinda korelasyona
sebep olabilir. Bu aksama, geri donuslu bir yapinin kullaniimasi ile ortadan
kalkmaktadir (Bozkurt, 2007: 76).

Ardisik yapi, her egitlikte yer alan hata terimlerinin kendisinden dnce gelen

egitliklerdeki hata terimleri ile iligkili olmadigi bir yapidir.
Iki degiskenin yer aldigi, birinci mertebeden VAR modeli asagidaki gibidir:
Yt = b1o — b12Z¢ + V11¥t-1 + Y12Ze—1 + €yt (5.17)

Zt = byo — b1Vt + Y21¥i-1 + V22Ze—1 + €5 (5.18)

Modelde, Y ve Z degiskenleri duragan, hata terimleri ise beyaz gurultu
surecine sahiptir. Sistemde yer alan iki dedisken arasinda geri donuslu bir yapi
s6z konusudur. —b;,z;'nin  y, Uzerindeki etkisi, y,;yi—1'nin z, Uzerindeki eg

zamanl etkisini gosterir (Bozkurt, 2007: 77).

Boyle bir yapi icinde, hangi dediskenin sisteme 6nce girecegi 6nemlidir.
Degiskenlerin modelde yer alis sirasi degistigi takdirde, elde edilen sonuglar da
degisecektir. Hangi degiskenin modele once girecedi konusunda, degiskenler
arasindaki nedensel iligkilerin yonu ipucu verebilir. Nedensel iligkiler neticesinde,
digsal olarak kabul edilen degiskenin dncelikle modele katilmasi uygun olacaktir
(Bozkurt, 2007: 77).

VAR modeli matris gdsterimi kullanarak ifade edilerek standart VAR

denklemi haline getirilebilir.
Ve + b127¢ = b1g + Y11¥e-1 + V12Ze-1 + Eyt (5.19)

b1yt + Ze = bao + V21¥t-1 + Y22Ze—1 + €4 (5.20)

esitlik matris formunda ifade edilirse,
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1 by ] bw] Yii Y1z |[Ye-1 Eyt
[b21 [ — [byo Y21 Y22 ] [Zt—l ] + [Szt] (5.21)
veya,
Bxe = Ip + X1 + & (5.22)
elde edilir.
Bu esitlikte,
_ by, _ _ [b1o Y11 Y12 [ &yt
_[b21 1 'Xt_ ’ ] L= Y21 YZZ]'Et_[Ezt]

degerleri ile ifade edilmektedir.
VAR modeli B ile standart formda yazildi§inda asagidaki esitlik elde edilir.
Xt = AO + A1Xt_1 + et (523)

esitliginde yer alan degiskenler,

Ay =BT,
A, = B_1F1 ’
=B e

olmak Uzere, e;; ve e, soklarinin varyans-kovaryans matrisi agsagidaki gibidir.

_ [ var(e;) cov(esy, €zt)

5.24
cov(eyr, epr)  var(ep) (629

2’nin tum elemanlari zamandan bagimsiz oldugu igin, ;

2

2

o2 o

) =[ 1 12] olacaktir.
021 O3

Buradan Var(ej) = 07 ve 05, = 0, = cov(ey, e)  esitlikleri  saglanir. VAR
modelinin geri donuslu bir yapi iginde tahmin edilmesi modelin indirgenmis bigim
parametreleri ile tahmin edilmesidir (Bozkurt, 2007: 79).

Yapisal VAR analizi ise iktisat teorisini kullanarak degiskenler arasindaki es
zamanli iligkileri ortaya koymaya ¢alismaktadir (Stock ve Watson, 1988).
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Yt = b1o — b12Z¢ + V11¥i-1 + Y12Ze—1 + €yt (5.25)

Zt = byo — b1Vt + Y21¥i-1 + V22Ze—1 + €4 (5.26)

esitligi VAR modelinin yapisal bicimde gosterilisiydi. Sistemi indirgenmis forma

donusturebilmek igin,
Ve + b12Z¢ = b1g + V11¥i-1 + Y12Ze—1 + €yt (5.27)
ba1ye + Z¢ = bag + Y21Yi-1 + Y22Ze-1 + €4t (5.28)

esitlikleri elde edilmisti. Bu modeli indirgenmis bigim katsayilari ile ifade

ettigimizde,
Yt = a10 +a11Yt—1 T A12Z¢—1 T €1t (5.29)
Zy = Az9 T A21Yt-1 T A22Zt—1 T €3¢ (5.30)

esitlikleri elde edilir. Bu esitliklerden elde edilecek e;; ve e,;, bagimli degiskenlerin

bir ddnem sonrasina iliskin tahmin hatalaridir (Bozkurt, 2007: 79-80).
5.1.3.1. VAR modelleri ile yapisal analiz

VAR modelinin yapisal bir analizde kullanilabilmesi i¢in U¢ teknige ihtiyag
vardir. Bu teknikler, Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans

ayristirmasidir.
5.1.3.1.1. Etki-tepki analizi

VAR modelinin tahmini neticesinde elde edilen katsayilari yorumlamak
oldukgca gugtur. Bunun yerine, yapisal analizlerin ikinci adimini olusturan ve
denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda, degiskenlerin verecegi tepkilerin

Olguldugu etki-tepki analizinin yorumlanmasina gegilir (Bozkurt, 2007: 94).

Etki-tepki analizi; sistem iginde yer alan her bir degiskene sira ile verilecek
soklar (hata payi) karsisinda hem ilgili degiskenin, hem de digerlerinin tepkilerinin
olculdugu bir tekniktir. BOylece gelecekte meydana gelebilecek sok politikalar
neticesinde, diger degiskenlerin nasil bir tavir igine girecekleri, ne sekilde tepki
verecekleri  kestirilecektir.  Sistemdeki degiskenler duragan bir yapida

olduklarindan, baslangigta verilecek bir sokun etkisi bir sire sonra sona erecektir.
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Degiskenlerin duragan olmalari bu nedenle 6nemlidir. Eger duragan yapida
degiller ise, verilecek sokun etkisi surekli devam edecek ve soka verilecek tepki

saglkh dl¢ulmeyecektir (Bozkurt, 2007: 94).

Etki-tepki analizi, yapisal soklar Gzerine insa edilmis bir teknik oldugu igin,
degiskenler arasinda Granger anlamda nedenselligin olmasi 6nemlidir. Bir X
degiskeni, bir Y degiskeninin nedeni degilse, X Uzerine verilecek bir birimlik sok
(bir standart sapma kadar), Y Uzerinde bir etki dogurmayacaktir. Bu nedenle
degiskenler arasinda 6nce nedensellik iligkileri tespit edilir ve degiskenlerin i¢sel-
digsal tespitine gore hareket edilir (Bozkurt, 2007: 94-95).

Sistemdeki degiskenlerin duragan yapida olmalari, belirli bir ortalama
etrafinda hareket ettiginin gdstergesidir. Bu nedenle zaman iginde sabit olan yapi,
sisteme verilen soklar ile bir stre igin bozulur. Ancak bu soklarin etkileri, duragan
yap! sebebiyle gegicidir. Bu gecici donem iginde soklara verilen tepkiler,
degiskenler arasindaki etkilesimlerin ve politika analizlerinin yapiimasinda kullanilir
(Bozkurt, 2007: 98).

5.1.3.1.2. Varyans ayristirmasi

VAR modelinde, artiklarin (hata payi) analizinde kullanilan bir diger teknik
varyans ayristirmasidir. Bu teknik yardimi ile istatistiki soklarin degigkenler

Uzerindeki sayisal etkileri gorulmus olacaktir (Bozkurt, 2007: 99).

Varyans ayristirmasi, bir degiskene iliskin 6ngoru hata varyansinin, diger
degiskenler tarafindan agiklanma oranidir. EGer bir sok, bir degiskene iliskin ileriye
yonelik tahmin hata varyansini agiklayabiliyor ise o degisken i¢sel olarak kabul
edilecektir (Lutkepohl, 1993: 56-57) (Bozkurt, 2007: 99).
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6. TURKIYE’'DE CARI AGIK VE iKTiSADI BUYUME ILiSKISININ
EKONOMETRIK ANALizi

6.1. Uygulama

Calismanin amaci, Turkiye'deki cari acik ile iktisadi blylime arasindaki
iligkiyi incelemektir. Veri seti 1999:01-2014:02 donemini kapsayan uger aylk
verilerden olugmaktadir. S6z konusu veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden temin edilmistir. Kurulan model

asagidadir:
CO = B, + B1BO + & (6.1)
CO: Cari agigin GSYIiH’ye orani (%) (Cari agik)
BO: iktisadi biylime orani (%)

Bagimsiz degisken olan biyime orani igin, GSYiHnin (1998 vyili

fiyatlariyla) bir dnceki yilin ayni ddnemine gore buyume hizi (%) hesaplanmistir.

Bagimli degisken olan cari acigin GSYiH'ye orani igin ise ABD Dolari
cinsinden olan cari islemler hesabi verisi Tirk Liras’'na ¢evrilmis ve GSYIiH (cari
fiyatlarla) verisi de ayni para birimine gevrilerek (bin TL), birbirlerine bélinmesiyle

elde edilen oran (%) kullaniimigtir.
6.1.1. Grafikler

Modeldeki degiskenlere ait grafikler Sekil 6.1. ve Sekil 6.2.'de verilmigtir.
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Sekil 6.1. BO degiskenine ait grafik
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Sekil 6.2. CO degiskenine ait grafik
Sekil 6.1. ve $Sekil 6.2. ‘den gorulecegi Uzere, hem BO hem de CO

degiskeninde mevsimsellik vardir. Bu nedenle seriler mevsimsel etkiden
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arindirilmigtir. Mevsimsel etkiden arindiriimig degiskenlere (BOSM, COSM) ait
grafik Sekil 6.3.’te goruldugu gibidir.

15

Sekil 6.3. Mevsimsel etkiden arindiriimig degiskenlere ait grafik

Sekil 6.3.'ten de goriilecegi lUzere, biyime orani (%) ile cari acik/GSYIH
orani (%) arasinda ters yonde iligki bulunmaktadir. Buylime orani arttik¢a cari agik
artmakta, dustk blylime oranlarinin gerceklestigi donemlerde ise cari fazla veya

daha dusuk cari agik ortaya ¢ikmaktadir.
6.1.2. Birim kok testi

Serilerin duraganligi trend, mevsimsel etkiler, konjonktirel hareketler ve
rassal nedenlerle bozulmaktadir. Bu nedenlerle serilerin duragan olup olmadigini
anlayabilmek igin birim kok testi (Augmented Dickey-Fuller (ADF)) uygulanmistir.
Birim kok testi sonuglari Tablo 6.1.’de verilmistir.
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Tablo 6.1. Dizeyde yapilan ADF birim kok testi sonuglari

%10 anlamlilik dizeyinde

Degiskenler ADF test istatistigi kritik degerler
BOSM -3,925577 (1) -3,171541
COSM -5,671165 (4) -3,173943

Not: Parantez iginde ifade edilen degerler minimum SIC bilgi kriterine goére

belirlenmis uygun gecikme uzunluklardir.
Ho: & 20 Seri duragan degildir.
Ha: 6<0 Seri duragandir.

Tablo 6.1.’den de gorulecegi Uzere, BOSM degiskeni i¢in kesisim katsayili
ve trendli modelde duzeyde yapilan ADF birim kok testine gore, ADF test istatistigi
-3,925577 olarak bulunmustur. %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerinde sirasiyla
T istatistik degerleri -4,118444, -3,486509 ve -3,171541’dir. ADF test istatistigi
-3,925577 degeri %10 anlamlilik duzeyindeki tablo kritik degerinden kiguk oldugu
icin Ho hipotezi reddedilir. BOSM serisi %10 anlamhlik dizeyinde dizeyde

duragandir.

Tablo 6.1.'de ifade edildigi Uzere, COSM degiskeni icin kesisim katsayili ve
trendli modelde duzeyde yapilan ADF birim kok testine gore, ADF test istatistigi
-5,671165'tir. %1, %5 ve %10 anlamlihk duzeylerinde sirasiyla 7 istatistik
degerleri -4,127338, -3,490662 ve -3,173943'tlir. ADF test istatistigi -5,671165
degeri %10 anlamhlik duzeyindeki tablo kritik degerinden kigluk oldugu igin Ho
hipotezi reddedilir. COSM serisi %10 anlamlilik dizeyinde dizeyde duragandir.

Duzeyde yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, BOSM degiskeni ve
COSM degiseni %10 anlamlilik dizeyinde dizeyde duragan bulunmustur. BOSM

ve COSM degiskenlerinin duragan yani I (0) oldugu sonucuna ulagiimistir.
6.1.3. Modelin yorumu

BOSM ve COSM degiskenleri I (0) olduklari i¢in, kurulan model EKK tahmin

yontemi ile tahmin edilir. Tahmin sonucu Es. 6.2°de verilmigtir.
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cOSTh = -3,362045 -0,264246 bosm (6.2)
t—  (-7,693739) (-4,341651)
R? =0,239061 F =18,84994 DW = 0,229075

EKK tahminine gore, biyime orani %1 arttiginda, cari agik/GSYIiH orani
%0,264246 azalmaktadir. Katsay! degerinin negatif olmasi biylime orani ile cari
acik arasinda ters yonde iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle

iktisadi buyumenin cari agigi arttirdigi sonucuna ulagiimistir.

Modelin determinasyon katsayisi dusuktur. Bunun nedeni, cari agigi
etkileyen cok daha onemli degiskenlerin modelde yer almamasi olabilir. Ayrica
modelde otokorelasyon olmasi da bu sonucu desteklemektedir. Bununla birlikte
katsayilar anlamlidir. Bu sonuglar bize, buyume oraninin cari agik Uzerinde etKkili

oldugunu, ancak yeterli olmadigini gostermektedir.
6.1.4. Granger nedensellik testi

Granger nedensellik testi uygulamasinin amaci, degiskenler arasindaki
nedenselliklere bakilarak, s6z konusu degdiskenler arasindaki nedensellik iligkileri

hakkinda yorum yapmaya ¢alismaktir.

Oncelikle uygun gecikme uzunlugu tespit edilir. AIC ve SIC bilgi kriterlerine
gore uygun gecikme uzunlugunun k= 1 oldugu belirlenmistir. Granger nedensellik

testi sonuglari Tablo 6.2.de verilmistir.

Tablo 6.2. Granger nedensellik testi sonuglari

Bos Hipotez Gozlem ~ F Olasilik
Sayisi Istatistigi Degeri

BO_SA, CO_SA degiskeninin Granger
Nedeni degildir. 61 3,65848 0,06073

CO_SA, BO_SA degigkeninin Granger
Nedeni degildir. 61 1,85185 0,17883
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Tablo 6.2’ den de gorllecegi Uzere, birinci bos hipotezde F istatistigi olasilik
degeri olan 0,06073 degeri, anlamlihk dizeyinden (%10) kuguk oldugu igin, Ho
hipotezi reddedilir. Bliylime orani degiskeni, cari acik degiskeninin Granger

nedenidir. Bu durumda BO_SA— CO_SA ydnlu bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 6.2’ den de gorulecegi gibi, ikinci bos hipotezde F istatistigi olasilik
degeri olan 0,17883 degeri, anlamhlik duzeyinden (%10) buyuk oldugu igin, Hg
hipotezi reddedilemez. Buna gore cari acik degiskeni, buyume orani degiskeninin

Granger nedeni degildir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, bliyume orani ile cari agik
arasinda tek yonlu nedensellik iligkisi bulunmustur. Buna gore, buyume oranindaki
artiglar, cari agiga neden olmaktadir. Buna karsin cari agiktan buyime oranina

dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir.
6.1.5. VAR analizi

VAR analizinde amag, sistemde yer alan degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin ifade edilmesiyle olusturulan yapi ¢ergevesinde yorumlar yapmaktir.

VAR modelinde degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralanmasinda

Granger nedensellik testinden yararlanilir.

VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu AIC ve SIC bilgi kriterlerine gore

belirlenmis, k = 1 bulunmustur.

Bunun GUzerine, k =1 gecikme igin, VAR modeli, Granger nedensellik testi
sonucuna gore digsal degigkenlerin siralamada one koyulmasiyla su sekilde

olusturulmustur:
BOSM = 1,957571 + 0,818439BOSM_; + 0,232426COSM_;, (6.3)
COSM = —0,731973 — 0,063642BOSM_; + 0,810591COSM_, (6.4)
6.1.5.1. Etki-tepki analizi

Etki-tepki analizinde amag, denklem sistemine verilecek soklar karsisinda,
degiskenlerin verecegi tepkileri olgmektir. Etki tepki fonksiyonlari Sekil 6.4.'de

verilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 6.4. Etki-tepki fonksiyonlari

Sekil 6.4."den de gorllecegi Uzere, biylme orani degiskenine bir standart
sapmalik sok verildiginde, cari agik degiskeni on periyod boyunca negatif bir tepki
vermektedir. S6z konusu negatif tepkinin doérdincu periyoda kadar yuksek oldugu,
dordincu periyottan sonra tepkinin buyuklugunin azaldigi ve denge noktasina

yaklastigi gorulmektedir.
6.1.5.2. Varyans ayristirmasi analizi

Varyans ayrigtirmasi analizi, istatistiki gsoklarin degiskenler Uzerindeki
sayisal etkilerinin gorulmesi icin yapilmigtir. Varyans ayristirmasi sonuglari Tablo

6.3.te verilmigtir.
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Tablo 6.3. Varyans ayristirmasi sonuglari

BOSM'nin Varyans Ayrigtirmasi COSM’nin Varyans Ayrigtirmasi
Dénem BOSM COsSM Dénem BOSM COSM

1 100,0000 0,000000 1 22,57469 77,42531
2 99,65812 0,341876 2 29,61819 70,38181
3 98,98025 1,019754 3 35,68300 64,31700
4 98,09281 1,907185 4 40,64788 59,35212
5 97,12083 2,879169 5 44,56569 55,43431
6 96,17129 3,828706 6 47,56249 52,43751
7 95,32102 4,678977 7 49,78721 50,21279
8 94,61261 5,387390 8 51,38796 48,61204
9 94,05824 5,941757 9 52,50097 47,49903
10 93,64825 6,351747 10 53,24547 46,75453

Tablo 6.3.’teki cari acigin varyans ayristirmasi analizi incelendiginde,
onuncu periyotta cari agik dngdru hata varyansinin %53,25'inin bayime orani
tarafindan, geri kalan %46,75'lik kisminin ise kendisi tarafindan aciklandigi

gorulmektedir.
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7. SONUG

Tarkiye’de cari acik ile iktisadi buyume iligkisinin 1999.01-2014.02 dénemi
icin incelendigi bu calismada, iktisadi biyime orani ile cari acik/GSYiH orani

degiskenleri kullanilarak Granger nedensellik ve VAR analizi yapilmigtir.

Analizde oncelikle serilerin duragan olup olmadigi arastiriimis ve seriler
dizeyde duragan bulunmustur. Duzeyde duragan bulunan degiskenlerle
gerceklestirilien EKK tahminine gore, buyime orani %1 arttiginda, cari acik orani
%0,26 azalmaktadir. Katsayi degerinin negatif olmasi, blyime orani ile cari
islemler dengesi arasinda ters yonde iliski oldugunu ifade etmektedir. iktisadi

blyUme oranindaki artiglar cari acgigi arttirmaktadir.

Modelin tahmin edilmesiyle elde edilen determinasyon katsayisinin duguk
olmasi, cari agigi etkileyen ¢ok daha onemli degiskenlerin modelde yer almamis
olmasindan kaynaklanabilir. Ayrica modelde otokorelasyon olmasi da bu sonucu
desteklemektedir. Modele alinmayan diger degiskenlerin cari agik Uzerindeki
etkisi, buyime orani degiskeninin cari acik Gzerindeki etkisine gore daha fazla
olabilir. Bununla birlikte katsayilar anlamlidir. Bu sonuglar bize, biyume oraninin

cari agik uzerinde etkili oldugunu, ancak yeterli olmadigini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iligkilerin yonunun belirlenmesi amaciyla yapilan
Granger nedensellik testinde, blyume orani ile cari acik arasinda tek yonlu
nedensellik iligkisi bulunmustur. Buna gore, iktisadi buylUme oranindaki artislar,
cari agigin nedenidir. VAR analizi sonucunda elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina
gore, buyume orani degiskenine bir standart sapmalik sok verildiginde, cari agik
degiskeni on periyot boyunca negatif bir tepki vermektedir. Ayrica varyans
ayristirmasi analizi incelendiginde, onuncu periyotta cari agik 0Ongoru hata
varyansinin %53,25'inin bdylime orani tarafindan, geri kalan %46,75'lik kisminin
ise kendisi tarafindan aciklandigi goérulmektedir. Bu sonuglara goére, buyume

oranindaki artislar cari agik Uzerinde etkilidir.

Blyume oranindaki artiglarin, cari agik Uzerindeki etkisi birgok gelismekte
olan ilkede oldugu gibi Tirkiye ekonomisinde de ortaya cikmaktadir. iktisadi
blaylme ile cari agik arasinda goérilen bu iligki yurtici tasarruflarin yurtici yatirmlari

karsilama oraninin dusuk olmasindan ve ara mali ithalatindan kaynaklanmaktadir.
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Yapilmasi gereken bu iligkiyi daha esnek hale getirecek yapisal reformlara
basvurmaktir. Turkiye'nin enerjide ve birgok sektorde disa bagimhligini azaltici
politikalarin uygulanmasi ve ylUksek oranli budylmenin hedeflenmesi yerine
surdurilebilir  biyimenin hedeflenmesi gerekmektedir. Ihracatin ithalata
bagimhhgini azaltici politikalarin uygulanmasinin yani sira yurtigi tasarruflarin

arttirlmasi da oldukga 6nemlidir.
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