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Ozet

Cari islemler agig1 sadece Tirkiye’de degil, bir¢cok gelismis ve gelismekte olan iilkede temel
makroekonomik sorunlar arasinda yer almaktadir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
bliylimeyle beraber gozlemlenen yiiksek oranli cari islem agiklari ekonomik tartigmalarin baslica
konusu olmustur. Tiirkiye’nin uzun yillara dayanan biiyiime serileri incelendiginde cari islemler agig1
ile biiyiime arasinda bir etkilesimin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu iliski Tiirkiye’nin
1980 — 2014 donemlerine ait GSYIH ve cari islemler dengesi verileri kullanilarak VAR analizi
araciligryla incelenmistir. Caligma sonucunda her iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica etki-tepki analizi sonucunda cari agigin ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigi ve ekonomik biiyiimenin de cari agikta artisa yol actig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Cari islemler Dengesi, Ekonomik Biiyiime, VAR Analizi.
JEL Kodu: E21, E60, O47.

THE RELATION BETWEEN CURRENT ACCOUNT BALANCE AND
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY: VAR ANALYSIS

Abstract

The current account deficit not only in Turkey, many developed and developing countries are in first
place among the main macroeconomic problems. In recent years high current account deficits in
Turkey’s economy that are observed with economic growth have been the main subject of economic
debate. It seems that there is an interaction between current account deficit and economic growth when
Turkey's growth series based on long years are examined. In this study, the mentioned relationship are
examined using Turkey’s GDP and current acount balance datas belongs to period 1980-2014 by VAR
analysis and Granger Causality Test based on VAR. As a result of study, bidirectional causality
relationship has been determined between every two variables. Also, as a result of impulse response
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analysis the conclusion has been reached that current account deficit has negative impact on economic
growth and economic growth leads to increased current account deficit.

Key Words: Current Deficit, Current Account Balance, Economic Growth, VAR Analysis.
JEL Code:E21, E60, O47.
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1. GIRIS

Geligsmekte olan iilkelerin dnemli bir kismi tiretimlerinde ithal girdiyi yiiksek oranda kullandiklarindan
bagka bir deyisle ithalata dayali biiyiidiiklerinden, ekonomik biiyliime oranlarindaki artiglar sonucunda
cari islemler dengesinde ciddi bozulmalar ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Geligmekte olan Tiirkiye
ekonomisinde de ayni1 durum gecerlidir.

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda en ¢ok tartisilan iktisadi sorunlardan birisi, cari iglemler agiginin
biiyiikliigii, finansmani, siirdiiriilebilirligi ve a¢igin azalmasi i¢in uygulanmasi gereken politikalardir.
Cari agik, uzun yillardan beri Tiirkiye ekonomisi i¢in bir kirllganlik unsuru haline gelmis ve kronik bir
hal kazanmigtir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ekonometrik
analiz ¢ergevesinde incelenecektir. Calismada oOncelikle cari islemler dengesinin ve ekonomik
biliyiimenin tanimi yapilmaktadir. Sonrasinda ise; Tiirkiye’de cari islemler dengesinin gelisimi ve
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ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmektedir. Son boliimde ise Tiirkiye’de cari islemler dengesi
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ampirik analizi yer almaktadir.

2. CARI ACIK VE EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Cari acik, yurtiginde lretilerek yurtdisina satilan mallardan elde edilen gelirin, yurtdisinda iiretilerek
yurticinde tiiketilmek lizere satin alinan mallara 6denen miktardan az olma durumudur. Cari agik,
O0demeler bilancosunun cari islemler hesabi kaleminde yer alan mal - hizmet ithalat / ihracat1 ve
karsiliksiz transfer iglemleri (6zellikle de dis ticaret islemleri) ile ilgili doviz harcamalarinin, bu
islemler sonucu elde edilen doviz gelirlerini agmasi nedeniyle ortaya ¢ikar. Baska bir ifade ile cari
islemler hesabindaki bir acik, iilkenin gelirinden daha fazlasin1 harcadigini, iirettiginden daha g¢ok
tilkettigini, yani negatif tasarruf yaptigini1 gdstermektedir.

Cari acigin kendisi bir sorun olmakla birlikte daha 6nemli bir sorun, bu agigin azaltilmasi ya da
finansmanidir. Cari islemler hesab1 agik verdiginde iilke, yurt disindan gelen paradan daha fazlasini,
yurt digina gondermis olmaktadir. Dolayisiyla olusturulan acik, disaridan borglanarak veya yurt ici
varliklarin satilmasi suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cari islemler hesabi fazla
verdiginde, yurt ici yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi gerceklestirilir (Obstfeld ve
Rogoft,1996:5).

Cari iglem hareketleri dinamik bir makroekonomi konusudur. Cari islem fazlalar1 ya da acgiklar bir
tilkenin diinyanin geri kalania kargi alacaklarini veya borglarini temsil eder ve bu ylizden hane
halklarinm, firmalarin ve kamunun doénemler arasi gelir secimlerini de gostermektedir. Thracat ve
ithalatin statik dengesini gosteren tek donemli cari islemler teorisi, tek donemli tasarruf ya da yatirim
teorisi ile ¢ok yakindan iligkilidir. Ciinkii cari islem dengesizlikleri donemler arasi tercihlere, acik ve
fazlalar1 sinirlayabilen gelecekle ilgili beklentilere yansir ve bu beklentiler cari islemlerin yurtici
denge tanimlanmasinda ¢cok 6nemli bir rol oynar (Sachs, 1981: 212).

Iktisadi biiyiime ise, bir iilkede yasayan insanlarin yasam standartlarini siirekli bicimde yiikseltmenin
tek yoludur. Bu nedenle tiim iilkelerin temel makroekonomik hedeflerinden bir tanesi, hizli bir iktisadi
biiyiime gerceklestirmektir (Unsal, 2003: 15).

Bir iilkede cari agik ve yiiksek biiyiime, tilke parasinin degerli, doviz kurlarinin diisiik tutulmasi veya
i¢ tasarruf aciklar1 gibi nedenlerden meydana gelebilir. Ekonomik olarak iilke risk oranini arttirdigi
i¢in istenmeyen bir unsurdur.

3. TURKIYE’DE CARIi iSLEMLER DENGESININ GELiSiMi VE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI iLiSKi

Cari agik kavraminin barindirdig1 dis ticaret kalemleri(ihracat-ithalat) biiylimeye etki eden iki 6nemli
faktordiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik birimler yatirimlarim gergeklestirmek igin
bazi dig mal ve hizmet birimlerine ihtiya¢ duyar, bu yiizden ara mali ve sermaye mali ithal eder. Yani
bu iilkelerde ne kadar biiyiime istegi varsa o kadar biiyiik ithalat talebi vardir. Thracat ise rekabet
edilebilirlikle alakali olup, bu tarz iilkeler genellikle gelismis iilkeler gibi yiikte az-pahada agir tiriinler
ihrag edememektedir. Bunun genel sebebinin beseri sermaye ve reform yoksunlugu oldugu
sOylenebilir.

Ekonomik biiylimenin cari agik {izerindeki pozitif yonlii etkisi yatirim ve tiiketim mallar1 talebi
artisindan kaynaklanmaktadir. GSYIH’daki artis dolayisiyla talebin artmasi ithalatmn artmasina ve
dolayisiyla cari agikta artisa neden olmaktadir (Calderon vd., 2000:13).

Tiirkiye’de ekonominin biiyiimesiyle cari agik arasinda her daim dogru bir oranti olmustur. Yiiksek
bliyiime hizina ulastigimz son yillarda bile cari a¢igin durmaksizin artmasi bunun en somut
gostergesidir. Disaridan iilkemize kaynak girdigi Olciide ekonomi biiylimekte, kaynak disariya
¢iktiginda ise biiylime durmakta hatta ekonomik krizlere neden olmaktadir. Cari agiga sebep olan en
onemli kalemlerden biri olan dis ticarette, ithalatin artmasi biiylimeyi hizlandiran bir islev
gormektedir.
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Grafik: 1. Cari Acik Biiyiime iliskisi
Kaynak: TUIK

Tirkiye’de cari acgik biiylime iliskisini gorebilmek icin Grafikl’in yakindan incelemesi gerekir.
Grafige gore, cari islemler agigi, biiyiime siirecinin en Onemli belirleyicisi durumuna gelmistir.
Tiirkiye’de, ithalatin daha c¢ok, ara mali ve sermaye mali agirlikli olmasi nedeniyle ekonomik
biiyiimedeki artis, cari agikta da artisa neden olmustur. Ulkede ithalata baglh olarak gerceklesen
bliylime donemlerinde, cari agigin arttigl; biiylimenin durgunluk ya da yavaslama donemlerinde ise,
cari a¢igin azaldigi gozlemlenmistir.

Tirkiye ekonomisi i¢in daha da kotii olan egilim, cari ag¢igin biiyliimeyle olan iliskisinde yatmaktadir.
Gegmis yillarla kiyaslandiginda ¢ok acik goriilen bu durum, ekonominin bilylime hizinin yiiksek
oldugu yillar géz Oniine alindiginda daha agik bir sekilde izlenebilmektedir. Karsilastirma yiiksek
bilyiime hizinin gerceklestigi iki donem arasi yillarda, cari agik/GSYIH oranmna bakilarak yapilirsa
giderek artan bir tehlikenin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. (Ozbek,2008:6).

Cari ag1Z1in yiliksek olmasinin bir diger sebebi ise ekonomideki yapisal sorunlardir. Yapisal sorunlarin
agirlikli oldugu bir ekonomide ekonomik biiyiime konusunda sikintilar yasanir, yani daha diigiik
iiretim ve daha az ihracat gergeklesir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal unsurlari, ithalatin agirlikli olarak
ara ve sermaye mali seklinde olmasi biiylimenin cari acgigi artirict etkisini agiklamakta sikca
vurgulanan nedenler arasindadir (Karagdol, 2011: 12).

Cari acik ve biiylime verileri incelendiginde, goreli olarak yiiksek biiyiime oranlar1 Tiirkiye
ekonomisinde biiyiimenin yiiksek oranda ithalata bagimli olmasiin da etkisiyle artan oranda cari agik
veren donemlerde gerceklestigi, biiylimenin yavasladigi veya ekonomik durgunluk dénemlerinin ise
ozellikle kriz sonrasi cari agigin diigiik oldugu donemlere denk geldigi sdylenebilir. (Erkilig, 2006: 6).

Cari Islemler ag131/ GSMH oran1 dis kaynak ihtiya¢ oram olarak da diisiiniilebilir. Bu oran iilkenin
yabanci sermayeye olan bagimliliginin en 6nemli gostergelerinden birisidir. Oranm yiikselmesi
iilkenin yabanci sermayeye olan bagimliliginin artmakta oldugunu ve ilkenin diger iilkeler odakli
krizlerden daha hizli sekilde etkilenme olasiligimin yiiksek oldugunu gosterir. Gelismekte olan iilkeler
i¢in bu oran % -7.8 iken, gelismis tilkelerde % 2 civarmdadir. (Yavuz ve Cigek, 2006: 114).

Tiirkiye’de 2000’1i yillarin basindan beri siirdiiriilen reformlar ve 2001 krizi sonrasinda alinan birgok
yapisal tedbire paralel olarak ortaya ¢ikan siyasi ve iktisadi istikrar, yiiksek biiylime ve derinlesen
piyasa sayesinde Tiirkiye’ye giren sermayenin hacmi artmis, vadesi uzamis ve alt bilesenlerinin
niteligi iyilesmistir (MUSIAD,2011:107).
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Tablo 1: Biiyiime Oram ve Sermaye Girisleri

GSMH (%) DYY Girisi
(milyar $)
2005 8,4 10
2006 6,9 20,1
2007 4,7 22
2008 0,9 19,8
2009 4,7 8,5
2010 8,9 9
2011 8,5 16,1
2012 2,1 13,2
2013 4,1 12,4
2014 2,9 12,5

Kaynak: TCMB

Tablo 1’de Tiirkiye ekonomisindeki biiyiime oranlar1 ve dogrudan yabanci yatirim girisleri
goriilmektedir. Buna gore dogrudan yabanci yatirimlarin yiiksek oldugu yillarda biiylime oranlar1 da
yiiksek seyretmektedir.

Tirkiye ekonomisinde dis ticaret hacmindeki artis GSMH artisin1 da beraberinde getirmistir. Tablo
2’de ise Tiirkiye ekonomisine ait dis ticaret rakamlar1 bulunmaktadir. Dis ticaret biiyiidiik¢ce dis agik
biiyiimekte, biiyliyen dis acik da cari agig1 biiyiitmektedir. Cari agigin finansmani ise genelde sicak
para ve/veya dogrudan yabanci sermaye girisiyle saglanmaktadir. Boylece ekonomi uzun siiredir
bagiml, riskli ve kirilgan bir yap1 6zelligi gostermektedir.

Diinya ekonomisi ile entegrasyonu artiran dis ticaret hacminin sadece 2000-2006 déneminde %174
artarak yaklasik 82 milyar Dolardan 225 milyar Dolara ¢iktig1 goriilmektedir. Bu, dis ticaret hacminin
dolar bazinda yillik %25 dolayinda biiylimesi demektir.2000 yilinda milli gelirin %41°1 kadar bir dis
ticaret hacmi s6z konusu iken 2006’ya gelindiginde, bu oranin %57’ ye ¢iktig1 goriilmektedir. Tiirkiye,
bu dénem iginde dis diinya ile daha g¢ok ticaret yapan, bu anlamda diinya ekonomisine daha ¢ok
entegre olan bir iilke goriiniimii vermistir. (Ozbek, 2008: 9).
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Tablo 2:D1s Ticaretin Goriiniimii

Yillar ithalat ihracat Dis Ticaret  Dis Ticaret GSMH
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $) Aqigl (Milyon $)
(Milyon $)
2000 54.503 27.775 82.278 -26,728 265.384
2001 41.399 31.334 72.733 -10,065 196.736
2002 51.554 36.059 87.613 -15,495 230,494
2003 69.340 47.253 116.593 -22,087 304,901
2004 97.540 63.167 160.707 -34,673 390,387
2005 116.774 73.476 190.251 -43,298 481,497
2006 139.576 85.535 225.111 -54,041 526,429
2007 170.063 107.272 277.334 -62,791 648,754
2008 201.964 132.027 333.991 -69,937 742,094
2009 140.928 102.143 243.071 -38,785 616,703
2010 185.544 113.883 299.428 -71,661 734,929
2011 240,841 134,883 375,748 -105,934 773,980
2012 236,545 152,461 389,006 -84,083 786,283
2013 251,661 151,802 403,463 -99,858 823,044
2014 242,177 157,610 399,787 -84,566 799,001

Kaynak: TCMB

4. TURKIYE'DE CARi ISLEMLER DENGESI VE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIZI

Calismanin bu kisminda, cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ampirik olarak
incelenmistir. Bu kapsamda oncelikle konuyla ilgili daha 6nce yapilan literatiir ¢alismalarina yer
verilmistir. Sonrasinda ekonometrik analiz kisminda birim kok testleriyle beraber VAR analizi
yapilmis ve VAR’a dayali Granger nedensellik testleri yapilarak elde edilen bulgular ortaya
konulmustur.

4.1. Literatiir

Literatiirde biliyiime oram ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik yapilan
caligmalar genelde iki grup altinda toplanmistir. Birinci grupta biiyliime orani ile cari islemler dengesi
arasinda giliclii bir iligkinin varhigini iddia eden caligmalar yer almaktadir. Bu c¢aligmalara gore,



Sayr: 5 Yil: 2016

ekonomik biiyiime oranindaki artislar cari islemler dengesinde bozulmalara neden olmaktadir. fkinci
grupta ise ekonomik biiylime orani ile cari islemler dengesi oranlar1 arasinda tek yonli fakat
istatistiksel olarak zayif ya da anlamsiz nedensellik iliskisi oldugunu belirten ¢alismalar
bulunmaktadir.

Tunali (2007), Tiirkiye’de 1980-2006 aras1 donemde cari islemler agiklarinin nedenlerini ampirik
olarak belirlemeye ¢alismustir. Tiirkiye’de Cari Islemler Aciklari’nin nedenlerini ve agiklarin nedenleri
ile cari islemler agiklari arasindaki dinamik iliskiyi belirleyebilmek icin klasik dogrusal g¢oklu
regresyon modeli ve VAR Modeli kullanilmistir. Degiskenlerin incelendigi analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gére, uzun dénemde Tiirkiye’de Cari Islemler Agiklari’nin temel nedenlerinin iktisadi
biiylime, Tiirk Lirasi’nin degerlenmesi ve sermaye girisleri oldugu sonucuna ulasilmstir.

Dominguez (2005), tarafindan yapilan ¢alismada Singapur ekonomisinin 1980-1990 déneminde
1yl bir ekonomik biiyiime performansi ve siirdiiriilebilir diizeyde cari islemler agig1 sergiledigi ifade
edilmistir.1999-2003 donemi i¢in En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile inceledigi ¢caligmasinda, milli
gelirdeki artislarin cari islemler dengesinde kotiilesmelere yol actigini belirlemistir.

Telatar ve Terzi’nin (2009), ¢alismasinda, ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasindaki iliski
1991:4-2005:4 donemini kapsayan iicer aylik verilerle Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilmistir.
Degiskenler arasindaki iliski, Granger nedensellik ve VAR analizleri ile arastirilmigtir. Ekonometrik
analizler, biiylime orani ile cari islemler dengesi arasinda, biiylime oranindan cari islemler dengesine
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya koymustur. Caligsma sonuglarina gére biiylime orani
ve cari islemler dengesi arasinda beklendigi gibi ters yonlii iliski bulunmaktadir; biiylime oranindaki
artislar cari islemler dengesini olumsuz yonde etkileyerek cari agigin artmasina yol agmaktadir.

Freund (2000), sanayilesmis tlkelerde cari iglemler dengesini incelemek igin, 25 sanayilesmis iilkenin
1980-1997 donemi verilerini, zaman serisi ve panel veri yontemlerini kullanarak analiz etmistir.
Sonugta, bilylime oranindaki artigin tiiketim harcamalarim artirdig1 ve tasarrufu daralttigi, dolayisiyla
titketim artiginin cari islemler aciginda artisa neden oldugu ileri siiriilmiistiir.

Debelle ve Farugee (1996), 1971-1993 donemi 21 gelismis iilke icin cari islemler dengesinin
belirleyicilerini yatay kesit ve zaman serisi kullanarak inceledikleri ¢calismalarinda, ekonomik biiyiime
hiz1 fazla olan iilkelerin yiiksek oranli cari islemler agig1 verme egiliminde oldugunu tespit etmislerdir.

Bayraktutan ve Demirtag(2011) ise, gelismekte olan 19 {ilkenin 1980-2006 donemi verilerinden
yararlanarak cari iglemler acigmin belirleyicilerini panel veri analizi yontemi ile test etmistir. Bu
tilkelerde biiylime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artigin cari igslemler agigini artirdig, dis
ticaret hadlerindeki iyilesme, digsa agiklik orani, diinya biiyiime orant ve diinya faiz oranlarindaki
artisin ise cari iglemler agigini azaltici yonde etkide bulundugu tespit edilmistir.

Erbaykal (2007) cahsmasinda Tiirkiye’nin 1987:01 — 2006:03 dénemlerine ait GSYIH, reel
efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi verileri kullanilarak cari ag¢igin nedensellik boyutu
incelemeye caligmistir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi ¢er¢evesinde bulunan
test sonuglarina gére hem ekonomik biiyiime hem de doviz

kuru cari acigin nedenidir. Diger taraftan cari agiktan ekonomik biiylimeye ve doviz kuruna
dogru ise bir nedensellik bulunmamastir.

Yine Kandil ve Greene (2002) ¢alismalarinda ABD ekonomisi iizerinden cari islemler dengesi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismada egbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme
Modeli (ECM)’ni kullanmiglardir. Calismalarin1 1960 — 2000 yillar1 arasinda hem yillik hem de ¢
aylik; 1990 — 2000 ve 1995 — 2000 doneminde ise sadece ii¢ aylik verileri kullanmiglardir. Caligsma
sonucunda, reel GSYIH’da meydana gelen artislarin ithalati arttirdigim ve buna bagl olarak cari
islemler dengesini bozdugunu bdylece cari aciklarin arttigini belirtmislerdir.

11
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Hepaktan ve Ciar (2012) ¢alismalarinda 1975-2008 déneminde OECD iilkeleri i¢in GSYIH ve cari
islemler dengesi panel verileriyle birim kdk testleri, esbiitiinlesme testleri ve uzun dénem

katsayilarini aragtirmigtir. Ekonometrik uygulamalarin sonucunda, biiyiime ile cari iglemler dengesi
arasinda esbiitlinlesme iliskisine ve istatistiki olarak anlamli -0,2 ve -0,4 arasinda degisen uzun dénem
katsayilarina ulasilmistir.

2004 yilinda yapilan bagka bir ¢alismada da Parikh ve Stirbu, dis ticarette saglanan artislarin iktisadi
bliylime ve cari islemler dengesi iizerinde olusturdugu etkiyi incelemislerdir. Calismada Asya, Afrika
ve Latin Amerika’dan toplam 42 iilke i¢in 1970 — 1999 donemi verileri kullanilmigtir. Analizde
yontem olarak Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modeli ile EKK yontemleri belirlenmistir. Calisma
sonucunda, dis ticarette saglanan liberalizasyonun ekonomik

biiyiime iizerinde pozitif etkiler olusturdugunu, dolayisiyla hizli biiylimenin cari iglemler agigim
artirdigini tespit etmislerdir.

Yilmaz vd. (2011), iktisadi biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki iligskiyi Tiirkiye ekonomisi
1980-2010 donemi i¢in ekonometrik yontemler kullanarak analiz etmistir. Analizlerde, gayrisafi
yurtici hasila ve cari islem dengesi olmak iizere iki degisken yer almistir. Degiskenlere iliskin zaman
serisi verileri ADF birim kok testi ile sinanmis ve degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklari
gbzlenmistir. Ayrica bu degiskenlere uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda, séz konusu
degiskenlerin esbiitiinlesik olduklari sonucuna varilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini
belirleyebilmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmis ve gayri safi yurti¢i hasiladan cari islemler
dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

4.2. Metedoloji ve Veri Seti

Caligmanin bu kisminda ekonometrik analizde yapilacak bitim kok testleri, VAR analizi kapsaminda
uygulanacak etki-tepki analizi ve varyans ayristirma testleri hakkinda metedolojik bilgiler verilmistir.

Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganliklarini sinamak igin Genisletilmis Dickey-Fuller Testi
(ADF) ve Phillips-Perron (PP-1988) birim kok testleri kullanilmustir'.

ADF ve PP testleriyle serilerin duragan olmadigi bos hipotezi(H,) test edilmektedir. Bos hipotezin
reddedilmesi durumunda serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. ADF testi i¢in asagidaki
modeller tahmin edilmektedir (Enders, 1995):

p p
(1) Ay, =hy, to, Y Ay, +e, (2) Ay, =0ty +o, D Ay, e,
i-1 i-1
p
(3) Ay, =0, Ay B, oy Z Ay, te,
i-1

Bu denklemlerden (1) numarali denklem sabit terimsiz ve trendsiz; (2) numarali denklem sabit terimli;
(3) numaral1 denklem ise sabit terim ve trendli olarak tahmin edilmektedir. S6z konusu denklemlerde,

'ADF ve PP birim kok testleri Eviews6.0paket programinda gerceklestirilmistir.
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y, turizm gelirleri ve diger makro ekonomik degiskenleri géstermektedir. Abirinci fark operatoriini; p,
gecikme uzunlugunu; gise hata terimini géstermektedir.

Duraganlik testi gergeklestirilirken A=0 sifir hipotezi test edilmektedir. Alternatif hipotez A<0’dir.
Test sonucunda elde edilen ADF-t istatistigi MacKinnon (1990) kritik degerinden mutlak olarak
biiyiikse, sifir hipotezi reddedileceginden / katsayisi istatistiki olarak anlamli olur ve bdylece serilerin
duragan oldugu sonucuna ulasilir. Diger yandan ADF-t istatistigi mutlak olarak kritik degerlerden
kiictikse, sifir hipotezi kabul edilir. Bu /4 katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlamina gelir
ve bdylece serilerin duragan olmadigi sonucuna ulagilir. Serilerin duragan olmamasi durumunda ayni
testler serilerin birinci farklarina uygulanir (Kadilar, 2005).

Phillips-Perrontesti ise, parametrik olmayan ve hareketli ortalamalar siirecine sahip olan zaman
serilerii¢in kullanilan bir birim kdk testidir. Bu birim kok testi, Dickey-Fuller testinin hataterimi ile
ilgili varsayimlarin1 yumusatarak otokorelasyon problemine karsi diizenlemistir. Bdylece, hata
teriminin zay1f derecede bagimli olmasina ve heterojendagilmasina izin vermektedir (Onel, 2006:77).

Y =a,+aY  +¢ ve Y=a,+aY_ +a,(t-T/2)+¢,

Burada T: gozlem sayisini ve € . hata terimini ifade etmektedir. ' ’nin beklenen ortalamast sifira esit
olmasiyla Dickey-Fuller’den farkliligi, hata terimi ile arasinda korelasyon olmadigi veya homojenlik
icin bir zorunluluk olmaktan ¢ikmasidir. Phillips-Perron testinin gerceklestirilmesi, test istatistiklerinin
sinirlt ve sonlu 6rek dagilimlar: hata terimlerinin korelasyon yapisina bagimlidir. Phillips-Perron testi
icin yapilan model iginde yer alan hata terimi beyaz giiriiltii olarak kabul edilir (Maddala vd.,
1998:74).

Granger nedensellik testi, herhangi iki degisken arasinda bir nedensellikolup olmadigi, eger
nedensellik var ise bu nedenselligin yoniiniin ne oldugununbelirlenmesi i¢in kullanilan bir nedensellik
smamasidir. Granger nedenselliktestinde serilerin duragan olmasi1 gerekmekte, ancak seriler igin ayn
seviyededuragan olma kosulu aranmamaktadir. X ve Y gibi iki degisken arasindanedensellik iliskisini
aragtiran Granger nedensellik testine ait regresyondenklemleri asagidaki gibidir (Telatar vd.,
2009:127).

AX, =a, + iﬂiAXt—i + iYiAK_i +é,

i=l1 i=1

P q
AY, =9+ 5 AY_ +D $pAX,  +v,
j=1

J=1

Yukaridaki denklemlerde; Bi, vi, 6j ve ¢j katsayilari, m, n, p ve q optimal gecikme uzunluklarini, € ve
v hata terimlerini, X ve Y nedensellik iligkileri aragtiritlan zaman serilerini ve A fark alma operatoriinii
gostermektedir (Telatar vd., 2009:127).

VAR modeli, analize kosulan biitiin degiskenleri bir biitiin olarak ele almaktadir. Bir bagka deyisle,
VAR modeli ile yapilan ¢alismalarda, degiskenler esanli olarak incelenmektedir. Bu model, yapisal
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model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iliskileri verebilmekte ve bu sebeple
zaman serileri i¢in siklikla kullanilmaktadir (Keating, 1990: 453-454).

Zaman serileri lizerinde yapilan ekonomik ¢alismalarda ¢ok kullanilan, VAR modeli, herhangi bir
iktisat teorisinden yola c¢ikarak, degiskenlerin igsel digsal ayrimini gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle
esanlt denklem sistemlerinden ayrilmaktadir (Charemza ve Derek, 1992: 182). Ayrica VAR
modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiclii
tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir. (Kumar, et. al. 1995: 365). Sims (1980) tarafindan
gelistirilen VAR analizinde degiskenler sirayla bagimli degisken olarak alinmakta ve kendisi ile diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri {izerine optimal bir gecikme uzunlugu ile analize kosulmaktadir.
VAR analizinde, etki-tepki fonksiyonuyla da bir degiskene verilen sokun diger degiskenler iizerinde
nasil bir etki olusturdugu belirlenmektedir (Sentiirk vd.,2013:146).

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. VAR analizinde, incelenen
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede, simetrik iligkileri tespit etmede, etki-tepki
fonksiyonlarinin biiyiik pay1 vardir. Bir makroekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin
hangisi oldugu varyans ayristirmasiyla etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir
olup olmadigi ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97).

Bu calismada etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarinin hesaplanmasinda Monte Carlo teknigi
kullanilmistir. Bu teknige gore, Hamilton (1994) tarafindan hesaplanan VAR katsayilarinin asimptotik
dagilimindan rassal bir 6rneklem segilir. Simiilasyonla elde edilmis bu katsayilardan yararlanarak etki-
tepki katsayilari elde edilir. Calismada etki-tepki katsayilar1 1000 tekrar yapilarak elde edilmistir.

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel degiskenleri etkileyen ayri
ayrt soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi
verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in Ongdriiniin hata
varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Ongdriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir donem igin,
her bir degiskenin hata varyansina katkis1 olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her
bir varyans, toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirh@g bulunur (Ozgen ve Giiloglu,
2004:98).

Varyans ayristirmasindan elde edilen sonuglarin yorumlanmasi da onemlidir. Yukaridaki gibi bir
model disiinlirsek, v1t’deki bir sok tahmin dénemi uzunlugu ne olursa olsun x’in Ongorii hata
varyansini etkilemiyorsa, x dissal kabul edilebilir. Ciinkii x, y’den bagimsiz olarak hareket etmektedir.
Aksine, v1t’deki bir sok tamamen (yada 6nemli 6l¢iide) x’in dngorii hata varyansini etkiliyorsa, x i¢sel
bir degisken kabuledilir. Varyans ayristirmasinda da degiskenlerin sirasi sonuglara etkietmektedir
(Ozgen ve Giiloglu, 2004:98).

Bu caligsmada, cari islemler dengesi-bliylime iliskisinin belirlenmesinde olusturulan VAR modeli
asagidaki gibidir:

k
ACID, =, + Y B, AGSYH,_, +¢,
p

k
AGSYH, =, + Y3, ACID,_, +¢&,,
p
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Calismada cari islemler dengesi-biiyiime iliskisini belirlemek i¢in CID(cari islemler dengesi-milyon
dolar) ve GSYH (milyon dolar) olmak iizere iki degisken kullanilmistir. Caligmanin temel amaci, cari
islemler dengesi ile biiylime arasindaki iliskiyi VAR analizi ve VAR’a dayali

Granger nedensellik testi yardimiyla incelemektir. Veri seti 1980-2014 donemini kapsayan yillik
verilerden olusmaktadir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’nden alinmistir.

4.3. Ampirik Bulgular

Calismada VAR analizine gegmeden once degiskenlerin duraganliklarin test etmek amaciyla ADF ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Tablo 3’de degiskenlere ait ADF birim kok testi
sonuglar1 bulunmaktadir. Buna goére cari islemler dengesi degiskeni diizey degerinde duragan, GSYH
degiskeni birinci farkinin alinmasiyla duraganlagmaktadir.

Tablo 3: CID ve GSYH Degiskenleri icin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli Trendli ve
Sabitli Sabitli
CiD -3,419(0)* -5,602(0)* -6,836(1)* -6,771(1)*
GSYH 0,630(0) -1,600(0) -5,743(0)* -6,038(0)*

* Notasyonu %l seviyesinde duraganligi ifade etmektedir.

Parantez igcindeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarint gostermektedir.

Tablo 4’de ise PP testi sonucundaki birim kok testi sonuglart bulunmaktadir. Yine burada da cari
islemler dengesi degiskeni diizey degerinde duraganlasmis, GSYH degiskeni ise birinci farkinin
alinmasiyla duraganlasmistir.

Tablo 4: CID ve GSYH Degiskenleri igin PP Birim K6k Testi Sonuglar

Diizey Degeri Birinci Fark
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Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli Trendli ve
Sabitli Sabitli
CiD -3,444(3)**  -5,600(1)*  -25,594(32)* -30,471(25)*
GSYH 0,617(3) -1,639(3) -5,768(3)* -6,037(2)*

* ve ** Notasyonu sirasiyla %1 ve %5 seviyelerinde duraganligi ifade etmektedir.

Parantez igindeki degerler Bartlett Kernel kriterine gore secilen bant genisligi degerlerini
gostermektedir.

Caligmada kullanilan degiskenlerce VAR modeli olusturmadan once gecikme uzunlugunun
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ekonometrik paket programlarinda gecikme uzunlugunun tespiti
icin; Olabilirlik Oram1 Testi (LR), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Nihai
Ongoérii  Hatast (FPE) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilmaktadir. VAR
analizinegecilmeden once degiskenlerin 1. derece farklar1 alinmstir.

Tablo 5:VAR Modeli Gecikme Uzunluklari

I¢sel Degiskenler: CID GSYH
Dissal Degisken: C
Orneklem: 1980 - 2014
Gozlem: 32

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -800.6471 NA 2.10e+19 50.16544 50.25705 50.19581
1 -745.2838 100.3460*  8.47e+17* 46.95524* 47.23006*  47.04633*
2 -744.3832 1.519762 1.03e+18 47.14895 47.60699 47.30078
3 -742.0944 3.576189 1.16e+18 47.25590 47.89716 47.46846

* lgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5’de VAR analizinden elde edilen VAR modeli gecikme uzunluklar1 goriilmektedir. Buna gore
VAR analizinde uygulanacak olan gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Sonrasinda 1 gecikme
uzunluguyla yapilan VAR analizinde otokorelasyon sorunu olup olmadigi test edilmistir.

Tablo 6: VAR Modeli Otokorelasyon Sonuglart

Bos Hipotez: Serilerde Korelasyon Yoktur.
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Gozlem: 34 (1980-2014)

Lags LM-Stat
1 1.590877
2 3.921241
3 2.294681
4 2.930217
5 2.748074
6 5.135167
7 4.668539
8 2.023214

Prob

0.8104

0.4168

0.6817

0.5696

0.6008

0.2737

0.3230

0.7315

Tablo 6’ daki sonuglara gore 8 donem igerisindeki olasilik (prob) degerleri 0,10’dan biiyiik oldugu igin
serilerde korelasyon yoktur seklindeki Ho hipotezi kabul edilir. Buna gore yapilan VAR analizinde

otokorelasyon sorunu yoktur. Yani kurulan model saglam ve tutarlidir.

Analizde otokorelasyon testinden sonra degiskenler arasindaki etki-tepki analizi yapilmistir. Etki-tepki
analizi sonuglarina ait grafikler Ek 1°de sunulmustur. Buna gore Cari Islemler Dengesinde meydana
gelen bir standart sapmalik soka, GSYIH’nin tepkisi negatif yonde olmustur. GSYIH’dan meydana
gelen bir standart sapmalik sokta ise cari islemler dengesi ilk donemden itibaren pozitif yonde

etkilenmistir.

Tablo 7: CID Degiskeni i¢in Varyans Ayristirmast Sonuglari

Period

CID Varyans Ayristirmasi

S.E.

18404.12

18929.92

19299.11

19688.64

20090.11

20504.50

20932.07

21373.15

GSYH

7.142180

9.569367

12.30911

14.94808

17.51521

20.00793

22.42637

24.77070

CID
92.85782
90.43063
87.69089
85.05192
82.48479
79.99207
77.57363

75.22930
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9 21828.08 27.04125  72.95875

10 22297.18 29.23856  70.76144

Etki tepki analizinin ardindan degiskenlerde meydana gelen degisimin yiizde ka¢inin kendisinden,
ylizde ka¢inin da diger degiskenler tarafindan agiklandigini belirlemek 6nem tasimaktadir. Bu durum
varyans ayristirma yontemi ile ortaya konulabilir. Degiskenler igin varyans analizinde temel amag bir
degiskenin varyansinda ki degisimin kaynaklarin1 modeldeki degiskenlere gore ortaya ¢ikarmaktir.

Tablo 7° de CID degiskeni i¢in elde edilen varyans ayristirmasi sonuglari goriilmektedir. Bu sonuglara
gore, cari islemler dengesindeki degisimin birinci déonemde % 92°si kendisinden kaynaklanirken, %
7,141 ekonomik biiylimeden kaynaklanmaktadir. Sonraki doénemlerde GSYH degiskeninin cari
islemler dengesi degiskenini agiklama orami giderek artis gostermis ve son donemde %22,29 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 8: GSYH Degiskeni i¢in Varyans Ayristirmasi Sonuglari

GSYH Varyans Ayristirmasi

Period S.E. GSYH CID
1 44625.90 100.0000  0.000000
2 66797.43 87.47565  12.52435
3 83642.56 84.76428  15.23572
4 98336.39 83.39283  16.60717
5 111740.6 82.58660  17.41340
6 124305.2 82.05501 17.94499
7 136291.8 81.67867  18.32133
8 147869.5 81.39857  18.60143
9 159155.4 81.18223  18.81777
10 170234.8 81.01032  18.98968

GSYH degiskenine ait varyans ayristirma sonuglari da Tablo 8’de yer almaktadir. Tablo 8’de ki
verilere gore; GSYH degiskenindeki degisimin birinci donemde %100’ yani tamami kendisinden
kaynaklanmaktadir. Ikinci dénemde ise %12,52’si CID degiskeninden kaynaklannustir. Dénemler
ilerledikge cari islemler dengesinin GSYH’daki degisimi a¢iklama oraninin arttigi gériilmektedir.
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Tablo 9: CiD I¢in Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test Sonucu

Bagimh Degisken: CiD

Olasilik

Degisken X? df Degeri
GSYH 21.04126 1 0.0000
All 21.04126 1 0.0000

Tablo 9 ve 10’ da analizi yapilan her iki degiskene ait VAR’a dayali Granger nedensellik testi
sonuclar1 bulunmaktadir. Bu sonuglara gore her iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Yani GSYH cari islemler dengesi iizerinde etkili iken, cari islemler dengesi de GSYH
iizerinde etkilidir. Bu sonugclar etki-tepki analizi sonuglariyla da tutarlilik gostermektedir.

Tablo 10: GSYH i¢in Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test Sonucu

Bagimh Degisken: GSYH

Olasilik

Degisken X? df Degeri
CiD 8.779253 1 0.0030
All 8.779253 1 0.0030

SONUC

Tirkiye ekonomisinde son yillarda yakalanan biiylime oranlari ile artan cari islemler agig1 ekonomik
bliylime ile cari islemler dengesi arasindaki iligkinin tartigilmasina yol agmistir. Kimi ekonomistler
ekonomik biiyiimeden dogan talep artisinin cari islemler a¢igini arttirdigini iddia edip biiylime igin
cari agik verilmesi gerektigini savunmaktadir. Kimi ekonomistler ise cari acigm onemli bir ekonomik
sorun oldugunu ve biiyiimeyi olumsuz etkiledigini iddia etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analiz edildigi
bu ¢alismada, cari islemler dengesi ile bliylime arasindaki iliski VAR analizi ve VAR’a dayali Granger
nedensellik testi yardimiyla incelenmistir. 1980-2014 donemini kapsayan yillik veriler iizerinden
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yapilan VAR analizinde Oncelikle birim kok testleri yapilmis ve degiskenlerin duraganligi test
edilmistir. Birim kok testleri sonucunda cari iglemler dengesi degiskeni diizey degerinde duragan iken
GSYH degiskeni birinci farkinin alinmasiyla duraganlagsmistir. Calismada kullanilan degiskenlerce
VAR modeli olusturmadan once gecikme uzunlugu belirlenmis ve 1 gecikme uzunluguyla yapilan
VAR analizinde otokorelasyon sorunu olup olmadigi test edilmistir. Yapilan VAR analizinde
otokorelasyon sorunu olmadigi ve kurulan modelin saglam ve tutarlit oldugu sonucuna ulasiimistir.

VAR analizinde yapilan etki-tepki analizi degerlendirmelerine gore;Cari Islemler Dengesinde
meydana gelen bir standart sapmalik soka, GSYIH nin tepkisi negatif yonde olmusken, GSYIH da
meydana gelen bir standart sapmalik sokta ise cari islemler dengesi ilk donemden itibaren pozitif
yonde etkilenmistir. Buna gore Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler dengesinin siirekli acik verdigi géz
ontine alinirsa disariya doviz ¢ikisinin fazla olmasindan kaynaklanan cari agigin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi sdylenebilir, bu sonu¢ kismen iktisat literatiirliyle de uyusmaktadir. Ancak bu
noktada daha 6nemlisi analiz sonucu elde edilen ikinci sonugtur , buna gore ekonomik biiyiime yine
cari islemler dengesinin siirekli acik verdigi g6z Oniine alinirsa cari agig1 pozitif yonde etkilemekte
yani arttirmaktadir. Bu sonu¢ da ekonomik biiylimeden dogan talep artisinin cari iglemler agigini
arttirdigini iddia eden iktisadi goriisii destekler niteliktedir.

Varyans ayristirmasina gore ise; birinci donemde cari islemler dengesinde meydana gelen soklarin
%7’lik kismu ekonomik biiyiime tarafindan agiklanirken, ilerleyen dénemlerde ekonomik biiyiimenin
aciklayici giicii artmistir. Son dénemde cari islemler dengesindeki birbirimlik sokun yaklagik %30’u
ekonomik biiylime tarafindan aciklanirken %70’ikendisi tarafindan agiklanmaktadir. GSYH
degiskenindeki degisimin birinci donemde %100°i yani tamami kendisinden, ikinci dénemde ise
%12,52’si CID degiskeninden kaynaklanmistir. Son dénemde ise bu oran %19’a ulasmustir.

Son olarak yapilan VAR’a dayali Granger nedensellik testi sonuglarina gore her iki degisken arasinda
¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani GSYH cari iglemler dengesi {izerinde etkili iken,
cari islemler dengesi de GSYH iizerinde etkilidir. Bu sonuglar etki-tepki analizi sonuglariyla da
tutarlilik gostermektedir. Bu sonug ¢aligmanin benzerlerinden farklilig, literatiire katkisi olmasi
acisindan literatlirdeki bazi ¢aligmalara (Dominguez, Telatar ve Terzi, Debelle ve Farugee, Erbaykal,
Yilmaz vd.) nazaran farklilik gostermektedir. Ciinkili bu ¢alismalarda degiskenler arasinda tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Sonug olarak bakildiginda calisma sonucunda elde edilen bulgular literatiirdeki c¢alismalara uygun
olarak ekonomistler tarafindan son donemlerde sik¢a dile getirilen Tiirkiye ekonomisinin cari agiga
dayali biiylidiigii goriisiinii destekler niteliktedir. Biiylime oranindaki artiglar cari agigin artmasina yol
a¢gmaktadir.

Cari iglemler agig1 ile biiylime arasindaki iliskinin ana kaynagi, milli gelir seviyelerinde meydana
gelen artislarin i¢ talepte meydana getirdigi yiikselmelerdir. Buna gore i¢ talepte meydana gelen
yiikselmeler, ithalat1 artirmakta, buna bagli olarak dis ticaret dengesinde yasanan bozulmalar da cari
aciga sebebiyet vermektedirler. Cari agigin biiylimesini kontrol altina alabilmek ve siirdiiriilebilir cari
aciga ulasabilmek icin iilkemizde tasarruflarin arttirilmasi, iiretime ve ihracata dayali bir ekonomik
modelinin fiilen hayata gecirilmesine yonelik ¢aligmalara baglanmasi 6nem tagimaktadir.
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