SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 10, SAYI 3, 2021, SS. 213-225
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 10, NUMBER 3, 2021, PP. 213-225

TURKIYE’DE CARI ACIK, REEL DOViIZ KURU VE EKONOMIK
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Ozet

Bu ¢alismada, cari agik, doviz kuru ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
2003Q1-201803 donemine ait iicer aylik veriler kullanilarak arastirilmistir.
Tiirkiye 'de bu donemler arasinda yer alan 2008 kiiresel krizi kukla degisken olarak
analize dahil edilmistir. Modelde kullanilan Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) ve Cari
Islemler A¢ig1(CID) Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankast Elektronik Veri Dagitim
Sistemi 'nden, GSYH Zincirlenmis Hacim Endeks degerleri Tiirkiye Istatistik Kurumu
sitesinden(TUIK) elde edilmistir. Calismada VAR analizi yapilarak etki-tepki analizi,
varyans ayristirma ve Granger nedensellik analizi yapilmistir. Granger nedensellik
analizi sonuglari reel efektif doviz kuru ile cari a¢ik arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskinin oldugunu ekonomik biiyiimeden cari a¢iga dogru ise tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica reel efektif doviz kurundan ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Cari agik, Reel efektif doviz kuru, Ekonomik biiyiime, VAR
analizi

Relationship Beetwen Current Account, Real Exchange Rate, and Economic
Growth in Turkey: Var And Granger Causality

Abstact

In this study, the reltionship among current account deficit, exchange rate and
economic growth was investigated by using quarterly data for 2003Q1-2018Q3
period. Situated between the 2008 crisis in Turkey during this period were included in
the analysis as a dummy variable. Models used in the Real Effective Exchange Rate
(REER) and the Current Account Deficit (WALL) Republic of Turkey Central Bank of
the Electronik Data Distribution System, GDP chained voliime index values Turkey
Statistical Institute’s website (TSI) was obtained. In this study, VAR analysis was
performed and effect response analysis, variance decomposition and Granger
causality analysis were performed. The results of Granger causality analysis Show
that there is a bidirectional causaliity relationship beetween real effective Exchange
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rate and curren account deficit and one way causality relationship from economic
growth to current account deficit. In addition, it has been determined that there is one
way causality relation from real effective Exchange rate to economic growth.

Keywords: Current account deficit, Exchange rate, Economic growth, VAR
analysis.

1.Giris

Cari islemler hesabi bircok tilkede oldugu gibi Tiirkiye i¢inde en 6nemli makro
ekonomik gostergelerden biridir. Ulkelerin belli bir dénem igerisindeki dis ekonomik
iliskilerinin durumunu gosteren 6demeler bilangosunun bir alt kalemi olan cari
islemler hesabu, bir iilkenin mal ve hizmet ticaretini, karsiliksiz transferlerini kapsayan
islemlerden olugsmaktadir. Cari islemler hesabi, cari fazla veya cari agik verebilecegi
gibi dengede de olabilir. Cari islemler agigi, bir iilkenin yurtdigindan satin aldigi
irtinler i¢in 6dedigi doviz giderlerinin yurtdisina sattig1 tirtinlerden elde ettigi doviz
gelirlerinden fazla olmasi durumudur. Cari islemeler hesabi1 belirleyici faktorleri
arasinda yer alan reel doviz kuru ise nominal doviz kurundan nispi fiyat degisimlerinin
arindirilmasini ifade eder.

Cari islemler acigi, reel doviz kuru, faiz oranlari, biitge agiklar1 yabanci
sermaye hareketleri ekonomik biiylime gibi bircok ekonomik degisken tarafindan
belirlenmektedir. Déviz kuru ve uluslararasi rekabet giicii ile yakindan iligkili olan cari
islemler hesab1 disa agik ekonomilerde stratejik bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
Déviz kurundaki diisiislerin cari islemler acigini etkiledigi goriilmektedir. ithal edilen
mal ve hizmet i¢in talep edilen doviz miktar1 ile déviz kuru arasinda ters yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Déviz kurunda meydana gelen yiikselisler yurtdisindan satin
aliman mallarin ulusal fiyatlarini ytlikselterek yabanci mallara olan talebi diisiirecek ve
dolayisiyla doviz talebi diisecektir. Doviz kurunda meydana gelen diisiisler ise
yurti¢indeki mallarin yabanci para cinsinden fiyatlarinin yiikselterek ihra¢ mallarina
olan talebi diistirecek ve dolayisiyla doviz arz1 azalacaktir.

Doéviz arzinda meydana gelen yiikselis ve ulusal paranin degerlenmesi iilkenin
cari islemler hesabinda bozulmalar ve uluslararasi rekabet giiclinde zayifliklar
olusturacaktir.

Son yillarda tartisma konusu olan iktisadi sorunlardan yiiksek cari islemler
aci1g1, Tiirkiye ekonomisinde kronik bir hal kazanarak bir¢ok kriz yasamis bir iilke
konumuna gelmistir. Ornegin;1994 ve 2001 krizlerinin yasanmasinda etkili olan
iktisadi faktoriin cari agigin milli gelire oranmnin kritik degeri agsmasi seklinde ortaya
¢cikmustir. 2001 krizinden sonra kronik hal kazanan cari islemler agigi sorunu 2008
kiiresel kriz ile birlikte tekrar giindeme gelmistir. Ozellikle ticaretin yogun olarak
yasandig1 AB fiilkeleri ile ABD ‘de 2008 ekonomik krizin etkileri devam ederken
Tiirkiye ekonomisi o donemde dis ticaretten olumsuz etkilenmis ve bu da cari agigin
artmasina neden olmustur. Bu nedenle ge¢miste yasanan krizler ve son dénemde
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ortaya ¢ikan 2008 kiiresel krizi bakimindan cari agik sorunu Tiirkiye ekonomisini
kirtlgan hale getiren 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin 2003:Q1-2018Q4 donemine ait {iger
aylik veriler kullanilarak cari islemler agig1 ile reel doviz kuru arasindaki iliski VAR
analizi yontemiyle incelenmistir. Ayrica 2008 kiiresel kriz kukla degisken olarak
analize dahil edilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Calismanin bu kisminda, hem Tiirkiye i¢in hem de diger {ilkeler i¢in cari agik
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢aligmalara yer verilmektedir.

Henry ve Longmore(2003) ¢aligmalarinda Jamaika i¢in 1990-2001 dénemine
ait verileri kullanarak cari isler agig1 ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calisma sonucunda reel efektif doviz kurunun cari agigin nedeni
olmadigina dair bulgu elde etmislerdir.

Kasman vd.(2005), ¢alismalarinda 1984-2004 dénemine ait verileri kullanarak
cari islemler dengesi, ekonomik biiylime ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi sinir
testi yaklasimi yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore cari islemler
dengesi ekonomik biiyiime ve reel doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Ayrica reel doviz kurunun ve ekonomik biiylimenin cari islemler
dengesi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Erbaykal (2007), ¢alismasinda Tiirkiye i¢in 1987:01-2006:03 donemlerine ait
cari islemler dengesi, reel efektif doviz kuru ve GSYIH verilerini kullanarak cari
acigin diger degiskenler iizerindeki nedensellik boyutunu incelemistir. Yapilan
caligma sonucunda ekonomik biiyiime ve doviz kurunun cari agigin nedeni oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Gervais vd(2011), ¢alismalarinda 22 gelismekte olan iilke i¢in 1975-2008
donemine ait verileri kullanarak cari agik ile reel doviz kuru arasindaki iliskiyi VECM
yaklasimina gore incelemislerdir. Analiz sonucunda cari agik ile reel doviz kuru
arasinda uzun donemde negatif iliski oldugu belirlenmistir.

Gnimasson ve Mignon(2013), calismalarinda 22 endiistri iilkesi i¢in 1980—
2011 dénemine ait yillik verileri kullanarak cari hesap dengesi ve reel doviz kuru
arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda reel
doviz kurunun olmasi gereken diizeyi asmasi durumunda cari hesap dengesinde
bozulmalarin ortaya ¢ikacagi bulgusu elde edilmistir.

Kesikoglu vd.(2013), calismalarinda 28 OECD iilkesi i¢in 1999-2009
donemine ait verileri kullanarak cari agigin belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla
ekonomik biiyiime, déviz kuru, faiz oram1 ve biitce acig1 degiskenlerini kullanarak
VAR panel veri analizi yapmustir. Yapilan ¢alisma sonucunda biit¢e agi1, faiz orani
ve bliylime degiskenlerinin cari acik iizerinde orta vadeli diisiik bir etkiye sahip
oldugu, doviz kuru degiskeninin cari agik lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig:
bulgusu elde edilmistir.
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Ciftci(2014), calismasinda Tiirkiye icin 2001:1-2012:3 donemine ait {iger
aylik veriler kullanarak cari islemler a¢181, ekonomik biiytime ve déviz kuru arasindaki
iligki i¢in es biitlinlesme analizi yapmistir. Analiz sonucunda iki degisken arasinda es
biitiinlesme iligkisinin oldugu belirlenmistir. Ayrica cari agigin reel doviz kurundaki
ve GSYH’daki degismelerin Granger nedeni olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Akgaglayan(2015), calismasinda Tirkiye ekonomisi i¢cin 1992:01-2014:04
donemine ait verileri kullanarak reel efektif doviz kuru, finans hesabi, reel sanayi
iiretim endeksi ve cari islemler arasindaki iligskiyi arastirmak i¢in Granger Nedensellik
Analizini kullanmistir. Analiz sonucunda, gelir ve doviz kurundan cari islemlere tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu, finans hesabi ve cari islemler arasinda ise cift
yonlii nedensellik iligkisinin oldugu saptanmustir.

Ersungur vd(2017), ¢alismalarinda Tiirkiye i¢cin 1998-2014 donemine ait iicer
aylik verileri kullanarak GSYH, reel efektif doviz kuru ve cari denge arasindaki iliskiyi
VAR analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda GSYH ile cari denge
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ve doviz kuru ile cari denge
arasinda bir nedenselligin olmadig1 saptanmustir.

Sonmezler vd.(2017), ¢alismasinda Tiirkiye igin 2003-2015 doénemine ait
verileri kullanarak reel doviz kurunun cari agik {izerindeki etkileri ile beraber ihracatin
ithalata bagimlilig1 tiiketim mali, ara mal ve hammadde ayriminda analizi yapilmistir.
Yapilan analiz sonucunda reel doviz kurunun tiiketim mali ihracat ve ithalatini, ara
mal ihracat ve ithalatin1 ve toplam mal ihracat ve ithalatin1 uzun dénemde etkiledigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. Ayrica cari agik sorunun sadece reel doviz kurundan
kaynaklanmadig1 yapisal sorunlardan da kaynaklanabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Duman (2017) Calismasinda, ekonomik biiylime ve cari denge arasindaki
iliski1980-2015 donemi icin yillik veriler kullanarak ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Ekonomik biiyiime verisi i¢in reel GSYH degisim orani, cari denge i¢in cari
denge/GSYH oram kullanilmistir. ilgili degiskenlere birim kok testi uygulanmis ve
degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir. Model analizine gore,
Tirkiye’de ekonomik biiylime, cari dengede bozulmalara neden olmaktadir.
Dolayisiyla, Tiirkiye benzeri gelismekte olan iilkelerde biiyiime odakli politikalarin
‘tasarruf a¢i1g1’, ‘faiz oranmi-yatirim iligkisi ’‘yatirim-biliylime iliskisi’ gibi temel
etkenleri dikkate alarak olusturulmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

3. Ekonometrik Analiz

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde cari acik ile reel efektif doviz
kuru arasindaki iliski zaman serisi analizi yontemleriyle incelenmistir.

Kapsam ve Veri Seti

Cari islemler ag181, reel doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
inceleyebilmek tizere 2003:Q1-2018:Q3 donemine ait iicer aylik veriler kullanilmistir.
Cari islemler acig1(CID), TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru(REDK) ve Gayri Safi
Yurti¢i Hasila(GSYH) veri setini olusturmaktadir. Uger aylik 2009 bazli GSYH
Zincirlenmis Hacim Endeks degerleri Tiirkiye Istatistik Kurumu sitesinden alinmustir.
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Burada kullanilan 2009 Bazli GSYH Zincirlenmis Hacim Endeks degerleri 2003=100
olacak sekilde doniistiiriilmiistiir. Caligmada milyon dolar cinsinden yer alan Cari
Islemler Acig1 ile bin TL cinsinden yer alan TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru
serileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast Elektronik Veri Dagitim
Sistemi(EVDS)’nden elde edilmistir. Elde edilen Cari Islemler Acigi TL’ye
dontstiiriilerek ¢alismalar siirdirilmistir. Calismada cari agik, doviz kuru ve
bliylimeyi temsil eden mevsimsellik etki goriilmediginden mevsimsel olarak
diizeltilmemis REDK ve Cari Islemler A¢1g1(CID) ile mevsimsel olarak diizeltilmis
GSYH serilerinin olas1 degisen varyans ve kismen de otokorelasyon problemini
ortadan kaldirmaya yonelik olarak, dogal logaritmalarinin alinmasiyla gergeklestirilen
logaritmik dontisiimleri analize dahil edilmektedir.
S6z konusu degiskenlere ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi internet
sayfasindan alinmustir.

3.1.Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuglar

Calismanin bu kisminda teorik olarak anlatimina yer verilen ve degiskenler
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla uygulanan ekonometrik analizlere ve ampirik
sonuglara yer verilmistir. Yapilan analizde Reel Efektif Doviz Kurunu temsilen
LNREDK, Cari Islemler A¢i1g1 serisi LNCID ve ekonomik biiyiime serisi LNGSYH
seklinde kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla ADF
Birim Kok Testi, VAR Analizi ve GRANGER Nedensellik Testi analizi
uygulanmustir.

3.2.Duraganhk Testi
VAR modeli ile islem yapabilmek i¢in ¢alismada kullanilan degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan duraganlik testi
genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) birim kok testi yontemiyle yapilmaktadir.
Bu c¢alismada degiskenlerin duraganliginin belirlenmesinde Augmented
Dickey Fuller(ADF) birim kok testi kullanilarak ulasilan sonuglar asagidadir.
Tablol. ADF BIRIM KOK SINAMASI

LNCIiD BiRIM KOK SINAMASI
t Istatistik Prob*
Augmented Dickey -Fuller Test Istatistik | -8.207746 0.0000
Test Critical Values | %1 -4.113017
%5 -3.483970
%10 -3.170071
LNREDK BIRIM KOK SINAMASI
t Istatistik Prob*
Augmented Dickey-Fuller Test istatistik | -7.824606 0.0000
Test Critical Values | %1 -4.115684
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%5 -3.485218
%10 -3.170793
LNGSYH BIRIM KOK SINAMASI
tistatistik Prob*
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistik | -17.82032 0.0000
Test Critical Values | %1 -4.124265
%5 -3.489228
%10 -3.173114

Tabloda yer alan ADF birim kok testi sonucglart %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirilmektedir. Degiskenlerin once diizey degerlerinin duraganligi tespit
edilmis, daha sonra farklar1 alinmis degerlerine birim kok testi uygulanmistir. Elde
edilen sonuglara gore cari islemler agig1 (LNCID) serisinin diizey degerinde duragan
oldugu, reel efektif doviz kuru (LNREDK) serisinin birinci farkinda ve ekonomik
biiylime (LNGSYH) serisinin ikinci farkinda duragan oldugu saptanmistir. Buna gore
cari islemler agi1g1 diizey degerinde, reel efektif doviz kuru(LNREDK) serisinin birinci
farki ve ekonomik biiyiime(LNGSYH) serinin ikinci farki alinarak ampirik analize
devam edilmistir.

3.3 Var Analizi

Sims tarafindan gelistirilen bu modelde degiskenler arasindaki i¢sel ve dissal
degisken ayrimi ortadan kaldirilmis ve tiim degiskenler igsel kabul edilmistir. Yani
modelde yer alan her degiskenin diger degiskenleri etkileyebilecegi gibi degiskenin
kendisi de diger degiskenlerden etkilenebilmektedir. Buradan hareketle VAR modeli,
modele dahil edilen her bir degiskenin hem kendi hem de diger degiskenler tizerindeki
gecikmeli degerlerine tanimlanan ¢ok boyutlu zaman serisi 6ngérii modeli olarak da
ifade edilmektedir (A¢c1, 2016:45)

VAR modeli i¢in ilk yapilmasi gereken serilerin duragan halleri kullanilarak
gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir. Calismada maksimum gecikme uzunlugu 4
olarak secilmis ve Akaike bilgi kriteri esas alinarak en uygun gecikme uzunlugu 3
olarak belirlenmistir. Gecikme uzunluguna iligkin bilgilere tabloda yer verilmistir.

Tablo.2 GECIKME UZUNLUGUNUN BELiRLENMES]

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 82.04085 | NA 1.39e-05 |-2.668100 | -2.453042 | -2.584521
1 89.48654 | 13.58513 | 1.47e-05 |-2.613563 | -2.075918 | -2.404616
2 109.6927 | 34.74038 | 9.98e-06 | -3.006761 | -2.146529 | -2.672445
3 1465662 | 59.51517 | 3.79e-06 | -3.984779 | -2.801960 | -3.525095
4 166.5963 | 30.22087 | 2.61e-06* | -4.371801* | -2.866394 | -3.786748*
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*indicates lag order seleced by the criterion

LR: Sequential modified LR test statistic(each test at %5)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion error

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinen information criterion

VAR modelinde kullanilan degiskenlerinin duragan olup olmadigi AR
karakteristik polinomunun ters kokleri yardimiyla incelenmistir. Sekilde gorildiigii
gibi hicbir AR birim kokiiniin ¢cember disinda yer almamasi 4 gecikmeli VAR
modelinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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3.4. Etki Tepki Analizi

VAR modelinde kullanilan degiskenlerin herhangi birine bir birimlik sok
uygulandiginda hem kendisinin hem de diger degiskenlerin ortaya ¢ikan bu degisime
gosterdigi tepkiler gozlemlenmektedir (Sever ve Demir, 2007:55). Calismada yer alan
Reel efektif doviz kuru(LNREDK), ekonomik biiyiime(LNGSYH) ve cari islemler
ac181(LNCID) degiskenlerine yonelik etki-tepki analizi uygulanmistir. Elde edilen
sonuclar asagidaki sekilde yer almaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Sekilde reel doviz kuru(LNREDK), ekonomik biiylime(LNGSYH) ve cari
islemler agigina(LNCID) bir birimlik sok uygulandiginda ilgili degiskenin hem
kendisi hem de diger degiskenlerin soklarina karsi gosterdigi tepkiler Olglilmiistiir.
Reel efektif doviz kuruna birim birimlik sok uygulandiginda kendisi {izerinde yarattigi
tepki ilk 2 donemde azalis gostermektedir. Daha sonraki donemlerde artis veya azalis
izleyerek dalgali bir seyir izlemektedir. Reel déviz kurunun ekonomik biiyiime iizerine
etkisi ilk iki donemde artis daha sonraki donemlerde azalis ve artis yoniinde olup
dalgal1 bir seyir izleyerek devam etmektedir. Sekilde goriildiigii iizere reel efektif
doviz kurunda meydana gelen degisimler ekonomik biiyiime {izerinde etkiler
yaratacaktir. Reel efektif doviz kurunun cari islemler agig1 iizerindeki etkisi ise ilk 2
donemde azalis sonraki donemde artis olup etkisi giderek azalma egilimdedir. Burada
reel doviz kurundaki artislarin cari agik iizerine etkisinin gii¢li oldugu dikkat
cekmektedir.

Ekonomik biiyiimeye bir birimlik sok uygulandiginda reel efektif doviz kuru
iizerinde yarattig1 tepki ilk 2 donemde artis ve sonraki donemde azalis yoniinde olup
dalgali ve istikrarli bir seyir izleyerek devam etmektedir. Ekonomik biiylimeye bir
birimlik sok uygulandiginda kendisi ilizerinde yarattigi etki ilk 2 donemde azalig
gostermekte diger lic donemde artis gostererek dalgali bir seyir halinde devam
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etmektedir. Ekonomik biiylimeye bir birimlik sok uygulandiginda cari islemler agig1
iizerindeki etkisi ilk 3 donemde goriilmemekte sonraki donemde dalgali bir seyir
izleyerek devam etmektedir. Ekonomik biiyiimedeki degisimler cari agik lizerinde etki
yaratmaktadir.

Cari iglemler agigina bir birimlik sok uygulandiginda reel efektif déviz kuru
iizerindeki etkisi ilk 3 donemde istikrarli bir seyir izleyip daha sonraki donemlerde
artis ve azalis yoniinde ilerleyerek devam etmektedir. Cari islemler a¢iginin ekonomik
bliyiime iizerindeki etkisi ilk 2 donemde artis daha sonraki donemlerde azalis
gostererek dalgali bir seyir izlemektedir. Etki giderek azalma egilimindedir. Cari
islemler agigina bir birimlik sok uygulandiginda kendisi lizerinde yarattig: etki ilk 2
donemde azalig yoniinde daha sonraki déonemde artig yoniindedir. Diger donemlerde
etki bu sekilde devam ederek dalgali bir seyir izlemekte ve etki giderek azalmaktadir.

3.5 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, modelde kullanilan degiskenlerde ortaya ¢ikan varyans
degisiminin % kac¢min kendisinden % ka¢inin diger degiskenler tarafindan
aciklandigini gostermektedir (Sever ve Demir, 2007:55). Calismada yer alan reel
efektif doviz kuru(LNREDK), ekonomik biliylime(LNGSYH) ve cari islemler
ac181(LNCID) degiskenleri kullanilarak varyans ayristirmasi yapilmistir.

LNREDK’NIN VARYANS AYRISTIRMASI

DONEM S.E LNREDK LNGSYH LNCID

1 0.059555 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.065311 83.19262 5.256619 11.55076
3 0.066078 82.12281 6.469405 11.40779
4 0.066251 81.69726 6.947271 11.35547
5 0.067210 81.84406 6.771720 11.38422
6 0.067841 80.54928 8.270237 11.18049
7 0.067851 80.53979 8.271894 11.18832
8 0.067869 80.50921 8.271670 11.21912
9 0.067912 80.52100 8.269049 11.20995
10 0.068041 80.55883 8.263086 11.17809
Cholesky siralamasi: LNCID LNGSYH LNREDK

Tabloda reel efektif doviz kurunun varyans ayristirma sonuglar1 verilmektedir.
Gortildigi gibi birinci donemde reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimin
%100 kendisinden kaynaklanirken diger donemlerde bu oran degismekte ve bu
degisim ekonomik biiyiime (LNGSYH)ve cari islemler agigindaki (LNCID)
degisimden kaynaklanmaktadir. 10’ncu donem sonunda reel doviz kurunda meydana
gelen degisimin 9%380’1 kendisinden kaynaklanirken %8’lik kismi ekonomik
biiytimeden, %11°lik kism1 cari islemler agigindan kaynaklanmaktadir.
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LNGSYH’NIN VARYANS AYRISTIRMASI

DONEM S.E LNREDK LNGSYH LNCID
1 0.023946 0.067362 99.93264 0.000000
2 0.031177 15.07974 84.92023 2.77E-05
3 0.033465 24.64985 75.19147 0.158678
4 0.034029 23.85459 72.84585 3.299558
5 0.038153 26.21953 70.48297 3.297497
6 0.039249 24.88801 71.66649 3.445505
7 0.040567 24.98117 71.38035 3.638479
8 0.041231 24.49408 70.38241 5.123514
9 0.042819 24.34465 70.39007 5.265284
10 0.043729 23.63639 71.31374 5.049863
Cholesky siralamas1: LNCID LNGSYH LNREDK

Tabloda ekonomik biiylimenin (LNGSYH) varyans ayristirma sonuglar1 yer
almaktadir. Goriildiigli gibi birinci donemde ekonomik biiyiimede meydana gelen
degisimin % 99’u kendisinden kaynaklanirken diger donemler bu oran degismektedir.
Bu degisimin bir kism1 reel déviz kurundaki (LNREDK) degisimden bir kism1 da cari
isleler agigindaki (LNCID)degisimden kaynaklanmaktadir.10’ncu dénemde ekonomik
bliylimede meydana gelen degisimin %71°1 kendisinden, %231 reel efektif doviz
kurundaki degisimden, %5°1 cari islemler agigindaki degisimden kaynaklanmaktadir.

LNCID’IN VARYANS AYRISTIRMASI

DONEM S.E LNREDK LNGSYH LNCID

1 0.828439 3.013131 0.023061 96.96381
2 0.970854 2.721360 26.33607 70.94257
3 0.996083 4.358644 26.01144 69.62992
4 1.067406 12.01977 22.82743 65.15280
5 1.101407 14.47517 21.81138 63.71345
6 1.129446 15.71747 23.41738 60.86515
7 1.132343 15.63714 23.77736 60.58550
8 1.136438 16.14485 23.60939 60.24576
9 1.138272 16.10040 23.77350 60.12610
10 1.138428 16.09870 23.76930 60.13199
Cholesky siralamasi: LNCID LNGSYH LNREDK
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Tabloda cari islemler aciginin (LNCID) varyans ayristirma sonuglari yer almaktadur.
Gortiliigh gibi birinci donemde cari islemler agiginda meydan gelen degisimin %96’
st kendisinden kaynaklanmaktadir. Diger donemlerde bu oran degismekte ve bu
degisimin bir kismi reel doviz kurunda (LNREDK) meydana gelen degiminden bir
kismi da ekonomik biiyimede (LNGSYH) meydana gelen degisimden
kaynaklanmaktadir. 10’ncu donemde cari islemler agiginda meydana gelen degisimin
%601 kendisinden kaynaklanirken %16’ s1 reel doviz kurundaki degisimden %23’
ekonomik biiylimedeki degisimden kaynaklanmaktadir.

3.6. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi VAR modelinde kullanilan degiskenlerin iligki
yOniinii belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Saritas vd.,2018:196). Calismada kullanilan
degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla Granger Nedensellik
analizi kullanilmistir.

GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Bagimh Degisken: LNCID

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu | Prob*
LNGSYH 20.92737 4 0.0003
LREDK 16.31375 4 0.0026
All 32.61810 8 0.0001
GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Bagimh Degisken: LNGSYH

Excluded Chi-sq Gecikme uzunlugu | Prob*
LNCID 7.115348 4 0.1299
LNREDK 16.12924 4 0.0029
All 21.99094 8 0.0049
GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Bagimh Degisken: LNREDK

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu | Prob*
LNCID 10.19243 4 0.0373
LNGSYH 4.622037 4 03283
All 12.47015 8 0.1314

Tabloda Granger Nedensellik Testi sonuglar1 yer almaktadir. Nedensellik testi

sonuglar1

%5

anlamlilik

diizeyinde
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degerlendirmelere gore %5 anlamlilik diizeyinde reel efektif doviz kuru (LNREDK)
ile cari islemler acig1 (LNCID) arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
gozlemlenmektedir. Reel doviz kurundan (LNREDK) ekonomik bilylimeye dogru tek
yonlii nedensellik iliskisine rastlanirken ekonomik biiyiimeden (LNGSYH), cari
islemler agigma (LNCID) dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmustir.

4. Sonuc¢

Cari agik birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye i¢in de en 6nemli makroekonomik
sorun haline gelmistir. Cari agik enflasyon orani, déviz kuru, ekonomik biiylime, gelir
dagilimi gibi bir¢ok acgidan Tiirkiye ekonomisi tizerinde etkili olmaktadir. Calismada
cari agik, ekonomik biiylime ve doviz kurundaki iliski 2003Q1-2018Q3 donemine ait
ticer aylik veriler kullanilarak ekonometrik bir analiz yapilmistir. Analizde 6ncelikle
serilerin duran olup olmadigi ADF birim kok testleriyle incelenmistir. Elde edilen
sonugclara gore cari acik diizey degerlerinde, reel efektif doviz kuru birinci farklarinda,
ekonomik biiylime ise ikinci farklarinda duraganlasmistir. Bu serilerin duragan halleri
ile VAR modeli kullanilarak Etki-Tepki analizi ve Varyans ayristirmasi yapilmistir.
Ayrica kurulan VAR modeline 2008 kiiresel krizi kukla degisken olarak eklenmistir.
Analiz sonuglar1 cari agik ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligkinin, cari agik ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin gili¢lii oldugunu gostermektedir. Ayrica reel
efektif doviz kuru ile ekonomik biiylime arasindaki iliskininde gii¢lii olduguna dair
sonuglar elde edilmistir. Buradan hareketle Granger nedensellik testi sonuglar1 Etki-
Tepki analizi ile Varyans ayristirma analiz sonug¢larini destekler niteliktedir. Granger
nedensellik analizinden ¢ikan sonuglara gore reel efektif doviz kuru ile cari agik
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, reel efektif doviz kurundan
ekonomik biiylimeye ve ekonomik biiylimeden cari agiga dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Tiirkiye’de ekonomik biiyiime arttikca cari agikta artis olacaktir. Uretimin hizla
diistiigli bir ortamda biiyiime de hizla diistiyor demektir. Biiylime diiserse dis ticaret
acig1 ve cari agik da diiser. Tiirkiye’de iiretimin onemli bir boliimi ithal girdiyle
yapildig1 i¢cin bu disiislerin ithalat diisiisi ve dolayisiyla cari acik diisiisi
getirmesinden normal bir sey olamaz. Dolayisiyla cari a¢igin biiylimenin diismesi
dolayisiyla ortaya ¢ikmasi olumlu goériiniimii olumsuz kilmaktadir. Cari agik hem
biiylimeden kaynaklanan talep artisindan etkilenmekte hem de sicak para 6zelligine
sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinin belirledigi doviz kurundan etkilenmektedir
Nitekim analizimiz son donem Tiirkiye Ekonomisinde ortaya g¢ikan gelismeleri
destekler niteliktedir.
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