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ARTICLEINFO

Cari islemler hesabindaki agiklar ekonominin disa bagimhiligim dolayisi ile dis soklara karsi kirilganligim
artiran bir olgudur. Bunun igin gelismekte olan iilkeler siirdiiriilebilir bir bilyime oranina ulasmak igin cari
islemler hesabinda istikrar saglamak zorundadir. Bu zorunluluk gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
ile cari agik arasinda etkilesim olugturan dinamiklerin ayrintisi ile ortaya konmasini gerektirmektedir. Ancak
bu sekilde, cari iglemler hesabinda istikrarsizliga yol agmadan, siirdiiriilebilir biiylime hedefine ulagmay1
saglayacak politikalar etkin bir bicimde tasarlanabilir. Yukarida belirlenen tespitlerden hareketle bu makalede
Tiirkiye’de cari agik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki ampirik olarak arastirilmigtir. Bunun igin 2003 ile
2019 yillant arasindaki ¢eyrek donemlik veriler Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Ekonometrik sonuglar mili gelir ile cari islemler hesabindaki acik arasinda ift
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Bu durum Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari agik
arasinda kriz ile sonuglanabilecek 6nemli bir kisir dongiiniin olustugunu gostermektedir. Bunun igin
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiyiime hedefine ulagmak i¢in olduk¢a kapsamli politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu ¢ergevede hem milli gelirden cari islemler hesabindaki agiga yonelik hem de cari islemler hesabindaki
aciktan milli gelire yonelik nedensellik iliskilerini ortadan kaldiracak politikalarin tasarlanmasi gerekmektedir.
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The deficit in the current account is a phenomenon that increases the foreign dependency of the economy and
thus its vulnerability to external shocks. Therefore, developing countries have to maintain stability in the
current account in order to reach a sustainable growth rate. This necessity needs to be put forward in detail of
the dynamics that create an interaction between economic growth and current account deficit in developing
countries. Thus, policies that will achieve sustainable growth targets can be designed effectively without
causing instability in the current account. Based on the facts determined above, the relationship between the
current account deficit and economic growth in Turkey has been empirically investigated in this article.
Accordingly, quarterly data between 2003 and 2019 were analysed using the Johansen Cointegration and
Granger Causality Tests. Econometric results revealed that there is a bidirectional causality relationship
between the national income and the current account deficit. This finding shows that an important vicious cycle
has formed between economic growth and the current account deficit in Turkey that may result in a crisis.
Therefore, quite comprehensive policies are needed to achieve the goal of sustainable growth in Turkey. In this
framework, it is necessary to design policies that will eliminate the causality relationships both from national
income to current account deficit and from current account deficit to national income.

1. Giris

arasindaki mal, hizmet ve sermaye miilkiyetinin el
degistirme  silirecinde  yasanan  para  hareketleri
kaydedilmektedir. Daha ayrintili bir sekilde ifade edecek

Cari iglemler hesab1 bir iilkenin dis ekonomik iliskilerinin
kaydinin tutuldugu o6demeler bilangosunun o6nemli bir
boliimiinii  olusturmaktadir. Genel olarak, bu hesapta
yurticinde ve yurtdigindaki yerlesik ekonomik birimler

olursak cari iglemler hesab1 altinda kaydi tutulan dort temel
alt kalem bulunmaktadir. Bunlar dis ticaret hesabi, hizmetler
hesabi, yatirim gelir hesab1 ve cari transferler hesabindan

* Bu makale Kevser Akgagakir tarafindan hazirlanan Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde Prof.Dr. Ozhan Karahan danismanliginda
yiiriitiilen “Tiirkiye’de Cari A¢igin Dinamikleri” isimli Yiiksek Lisans tezinden tiretilmistir.

** Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: kvsr.akcacakir@gmail.com

Atf/Cite as: Karahan, O., & Akgagakir, K. (2021) Tiirkiye’de Cari Agik ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski. Journal of Emerging Economies and Policy, 6(2), 119-127
e-ISSN: 2651-5318. © 2021 TUBITAK ULAKBIM DergiPark ev sahipliginde. Her hakk: saklidir. [Hosting by TUBITAK ULAKBIM JournalPark. All rights

reserved.]



120 Karahan, 0. & Akcacakir, K. / Journal of Emerging Economies and Policy 2021 6(2) 119-127

olusmaktadir. Dig ticaret hesabi bir iilkenin yurtdisina sattig1
mallarla yurtdisindan aldig1r mal miktarint gosterir. Hizmet
hesab1 alt kaleminde bir iilkenin yurtdigmma sagladig:
nakliye, sigorta, turizm vb. gibi hizmetlerden elde ettigi
gelirleri ile yurt disindan aldigi benzeri hizmetlere kargilik
Odedigi bedellerin kaydi tutulmaktadir. Yatirim geliri
hesabinda bir iilkenin yurtdisinda yaptig1 dogrudan sermaye
yatirimlari karsili§inda elde ettigi karlar, portfdy yatirimlart
karsiliginda elde ettigi faizler ile yabancilarin o {iilkede
yaptig1 benzer yatirimlar karsiliginda elde ettigi kar ve faiz
bicimindeki doviz gelirlerinin degerleri gosterilmektedir.
Son olarak cari transferler hesabinda biiyliik oranda
yurtdisindaki Tiirk is¢ilerden saglanan doviz girdilerinin
hesab1 tutulmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 241).

Cari islemler hesabinda denge gelir ve gider esitligi ile
saglamir. Ulke ekonomileri agisindan cari islemler hesabinda
her zaman denge durumu gergeklesmez. Cari islemler
hesabinda gelir gider farkinin arti oldugu durum cari
islemler fazlasi olarak adlandirilir. Buna karsilik giderlerin
gelirleri agtig1 dolayisi ile farkin eksi oldugu durumda ise
cari islemler agig1 ortaya cikmaktadir. Cari islemler
hesabinda agik veya fazla olugsmasi halinde bu agik veya
fazla sermaye ve finans hesabi yardimi ile denklestirilir.
Boylece, yurtigindeki yerlesiklerle yurtdigindaki yabancilar
arasindaki mal ve hizmet ticaretinin dovizle yapilmasi
sonucunda cari islemler hesab1 dengesi bir iilkenin déviz
varhigim gosterir. Bir baska agidan, cari islemler dengesi bir
ilkede yerlesik ekonomik birimlerin  yurtdigindaki
ekonomik birimlerden tasarruf ithal edip etmedigini ortaya
koyar. Buna gore cari islemler agig1 bir tilkenin yurt disindan
tasarruf ithal ettigi anlamma gelmektedir. Cari islemler
fazlas1 durumunda ise yurt disindan tasarruf ihraci
yapilmaktadir.

Ekonomideki bir¢ok makroekonomik gosterge ile cari
islemler hesabindaki dengenin yakindan iligkili oldugu ileri
siriilmektedir.  Literatiirdeki  ¢alismalarin  genelinde
gelismekte olan iilkelerde cari agigin 6zellikle milli gelir
seviyesi ile 6nemli bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir.
Gercekten de gelismekte olan ilkelerin  birgogunda
ekonomik biiylime siirecinde cari islemler hesabinda 6nemli
aciklarin ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum gelismekte olan
iilkelerde siirdiiriilebilir bityiime hedefine ulasmak ag¢isindan
onemli riskler yaratabilmektedir. Ciinkii cari islemler
hesabindaki agiklar bir {ilkenin dis ekonomik faaliyetleri
sonunda kazandigindan daha fazla kaynak harcadigini
ortaya koyar. Boylece cari islemler hesabinda olusan
dengesizlikler ekonominin dis kaynaklara bagimli oldugunu
gostermektedir. Bunun i¢in cari agiklar gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylime siireclerinin dis soklara karsi
kirilganligmi artiran bir olgudur. Oyle ki, cari islemler
hesabinda olusan dengesizlikler ekonomilerde Onemli
krizlere yol agma potansiyeline sahip olabilmektedir. Bu
acidan gelismekte olan iilkelerin siirdiiriilebilir bir biiytime

oranma ulagmak i¢in cari iglemler hesabinda istikrari
saglamalar1 gerektigi soylenebilir.

Biitiin bunlar bize gelismekte olan iilkelerde ekonomik
bliyime ile cari acgik arasinda etkilesim olusturan
dinamiklerin ayrintisi ile ortaya konmasina biiyiik bir ihtiyag
oldugunu gostermektedir. S6z konusu dinamiklerin ortaya
konmasi ile cari iglemler hesabinda istikrarsizliga yol
acmadan, siirdiiriilebilir biliylime hedefine ulasmay1
saglayacak politikalar etkin bir bigimde tasarlanabilir. Buna
gore gelismekte olan iilkelerde cari agik ile ekonomik
biliylime arasindaki etkilesimin analizi dnemli bir arastirma
konusu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde, bazi istisna yillarin diginda, genel
olarak cari islemler hesabi agik vermektedir. Bu yiizden
Tiirkiye ekonomisi iginde cari islemler hesabinda olugan
acik ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimin temel
dinamiklerinin ortaya konmasi siirdiiriilebilir biiylimeye
yonelik politikalarin etkin sekilde tasarlanmasi agisindan
biliyiik bir onem arz etmektedir. Buradan hareketle bu
calismada Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari agik
arasindaki iligki ampirik olarak arastirilmigtir. Bunun igin
2003 ile 2019 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veriler
Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Bdylece, Tirkiye’de cari
islemler hesabindaki dengeyi bozmadan siirdiiriilebilir
biiyiime hedefine ulagmaya imkan saglayacak politikalarin
tasarim siirecine katki sunulmasi amaglanmuistir.

Calismanin giris kismindan sonraki ikinci boliimiinde
gelismekte olan ilkelerde cari agik ile ekonomik bilylime
arasindaki  iligkiyi inceleyen arastirmalar  gdzden
gegcirilmistir. Daha sonra Tiirkiye’de cari agik ile ekonomik
biiylime arasindaki etkilesimin ekonometrik analizine iligkin
veri seti, metodoloji ve yontem konusunda bilgi verilmistir.
Bundan sonraki kisimda ulagilan ampirik sonuglar
sunulmustur. Son kisimda ise elde edilen bulgular
yorumlanarak  Tiirkiye’de  siirdiiriilebilir  ekonomik
bliyimeye  yonelik bazt  politika ¢ikarimlarinda
bulunulmustur.

2. Literatiir

Literatiirde milli gelir artigt ile cari islemler hesabi
arasindaki nedensellik iligkisini geligmekte olan iilkeler
Ozelinde arastiran birgok ¢alismanin oldugu goriilmektedir.
Bu ¢ergevede mili gelir seviyesi ile cari islemler hesabi
arasindaki nedensellik iligkisini arastiran ¢aligmalar iki grup
altinda siniflandirilabilir. Birinci  gruptaki ¢aligmalar
nedensellik iliskisinin mili gelir seviyesinden cari iglemler
hesabina dogru isledigini tespit etmislerdir. Buna gore
sadece milli gelir seviyesindeki degisimler cari islemler
hesabindaki dengeyi etkileyebilmektedir. Tkinci gruptaki
caligmalar ise nedensellik iliskisinin ayni1 zamanda cari
islemler dengesinden milli gelir seviyesine dogru igledigini



Karahan, 0. & Akcacakir, K. / Journal of Emerging Economies and Policy 2021 6(2) 119-127 121

belirlemistir. Oyle ki, milli gelir seviyesindeki degisimler
cari islemler hesabinda ag18a yol agtiktan sonra cari islemler
hesabinda olusan bu agiklar ayn1 zamanda milli gelir
diizeyini yiikseltebilmektedir. Boylece, mili gelir veya
ekonomik biliylime ile cari islemler hesabindaki agik
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi ortaya
¢ikabilmektedir.

Nedensellik iliskisinin mili gelir seviyesinden cari iglemler
hesabina dogru isledigini tespit eden calismalara gore
ekonomik biiyiime cari islemler dengesinin negatif
nedenidir. Gelismekte olan {ilkelerde iktisadi biiyiime ile
birlikte kisi bagina diisen milli gelirin artmasi hane halkinin
hem i¢c hem de dis mallara yonelik tiiketim talebini
artirabilmektedir. Artan gelirin yabanci mal ve hizmetlere
yonelik talebi yiikseltmesi ithalati artirarak cari islemler
hesabinda dengesizlige Yol agmaktadir. Bu goriis esas itibart
ile Keynes tarafindan ortaya konan ithalat talep
fonksiyonuna dayanmaktadir. Bilindigi gibi Keynesyen
ithalat fonksiyonunda ithalat hacmi dogrudan dogruya gelir
seviyesine baghdir. Gelir arttik¢a hane halki marjinal ithalat
egilimi  oraninda  dig  tiketime yani ithalata
yonelebilmektedir. Yiiksek marjinal ithalat egilimine sahip
gelismekte olan tilkelerde gelir artis1 biiyiik oranda ithalati
uyararak cari dengesizlige yol acabilmektedir. Bagka bir
ifade ile 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ithalat egilimi
yiiksek oldugundan artan gelir ithalati tesvik ederek cari
islemler hesabinda dengesizlige neden olabilmektedir.

Bu alanda yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde cari
islemler hesabindaki dengesizligin milli gelir seviyesindeki
degisimlerden kaynaklandigi belirlenmistir. Zanghieri
(2004) gelismekte olan 13 iilkede 1990-2003 donemi igin
panel veri analiz yontemini kullanarak cari iglemler
dengesinin kisa donem belirleyicilerini test etmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore biitce dengesi, milli
gelir seviyesi ve finansal derinlik gibi degiskenler cari
islemler hesab1 {iizerinde Onemli etki yaratmaktadir.
Hepaktan ve Cinar (2012) OECD iilkelerinde 1975-2008
dénemi i¢in GSYTH ve cari islemler dengesini panel es-
biitiinlesme testi ile aragtirmistir. Yapilan analiz neticesinde
ekonomik biiylimenin cari acik ile iligkili oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. Yal¢inkaya ve Temelli (2014) BRICS ve MINT
iilkelerinde cari agik ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi 1992-2013 yillar1 arasindaki donem igin analiz
etmiglerdir. Bunun i¢in gergeklestirilen panel veri analizi
sonucunda ekonomik biiyiimenin kisa ve uzun dénemde cari
islemler dengesi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Analizde ulasilan bulgulara gore ekonomik biiyiime
seviyesindeki degisimler cari dengeyi negatif yonde
etkilemektedir. Yousif ve Musa (2017) Sudan ekonomisinde
1980 ile 2016 yillar1 arasindaki donem igin Gdemeler
dengesinin dinamiklerini analiz etmislerdir. Vektor Hata
Diizeltme Modeli kullanilarak yapilan tahminler sonucunda
milli gelir seviyesi ile 6demeler dengesi arasinda ters orantil

bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna goére Sudan da
incelenen donemde milli gelir arttikca dis denge
bozulmaktadir. Bosnjak (2019) Sirbistan ve Romanya
ekonomilerinde 2004 ile 2017 yillar1 arasindaki dénemde
cari islemler dengesini etkileyen faktorleri analiz etmistir.
Zamanla Degisen Parametreler (Time-Varying Parameters)
model tahmininden elde edilen bulgular her iki {ilke iginde
milli gelirdeki degisimlerle belirlenen i¢ talep kosullarinin
cari islemler hesabindaki dengeyi yakindan etkiledigini
gostermigtir. Gelir seviyesine gore i¢ talepteki degisimlerin
cari islemler {izerinde yarattigi olumsuz etkiler Sirbistan
ekonomisinde Romanya’ya gore ¢ok daha biiyiik
¢ikmaktadir. Laksona ve Saudi (2020) Endonezya
ekonomisinde dis ticaret dengesini belirleyen faktorleri
1980 ile 2005 donemi iginde analiz etmistir. Engle-Granger
esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuglari
milli gelir ile dis ticaret dengesi arasinda ters orantili bir
iliskinin varligin1 ortaya koymustur. Boylece Endonezya
ekonomisinde milli gelirdeki gelismelerin dis dengeyi
bozucu bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Acet ve Ashurov
(2020) cari islemler dengesi ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi Tacikistan Cumhuriyeti 6rneginde
arastirmiglardir. ARDL modeli kullanilarak 2005-2019
donemi icin gergeklestirilen analizde milli gelir diizeyinin
cari islemler dengesi iizerinde etkili oldugu belirlenmistir.
Boylece biiylimeye yonelik uygulanacak politikalarda cari
islemler hesabinda olusan agiklarin dikkate alinmasi
gerektigi sonucuna vartlmistir.

Tiirkiye’de cari islemler hesabi iizerinde etki yaratan
faktorler analiz edilirken 6nemli sayida iktisatcinin milli
gelir seviyesini temel belirleyici olarak tespit ettigi
goriilmektedir. Telatar ve Terzi (2009) yaptiklar1 ¢alismada
Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi
arasindaki iliskiyi 1991:4-2005:4 dénemini kapsayan iicer
aylik verilerle Granger nedensellik analizi ve VAR
yontemiyle analiz etmiglerdir. Analiz sonuglart biiyiime
orani ile cari islemler dengesi arasinda, biiylime oranindan
cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedenselligin
oldugunu ortaya koymustur. Yani “biiylime orani cari
islemler dengesinin  Granger nedenidir” sonucuna
ulagsmustir. Yilmaz ve Akinci (2011) gayri safi yurtigi hasila
ile cari islem dengesi arasindaki iligkileri 1980- 2010
donemi igin yillik veriler kullanilarak Granger nedensellik
ve  Johansen  es-biitinlesme  testleri  yardimiyla
arastirmiglardir. Analize gore milli gelir degiskeninden cari
islemler dengesi degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ancak cari iglemler dengesi
degiskeninden milli gelir degiskenine dogru benzer iliskinin
ortaya ¢ikmadig tespit edilmistir. Gacener ve Saygili (2014)
calismalarinda 1998-2013 donemindeki veriler lizerinden
Granger nedensellik testi ve VAR yontemi kullanarak
Tiirkiye’de cari agig1 belirleyen faktorleri arastirmistir.
Yapilan inceleme sonucunda dis ticaret hadleri ve ekonomik
biiylimenin cari agig1 belirleyen 6nemli unsurlar oldugu
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sonucuna ulagilmigtir. Mercan (2015) caligmasinda 1991-
2013 doneminde aylik veriler kullanarak cari islemler agig1
ile reel biiylime orami arasindaki iliskiyi incelemistir.
Boylece cari agigin belirleyicisi olarak biiylime degiskeni
analize katilmistir. Analiz sonucunda disa agiklik
derecesinin ve ekonomik bilylimenin cari agig1 arttirict
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Yiksel (2016) Tirkiye
ekonomisinde cari agigin nedenlerini 1994 — 2014 yillarina
ait ¢eyrek donem veriler iizerinden MARS yoOntemini
kullanarak analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore bir
onceki donem cari islemler agig1 ile ekonomik biiyiime orani
cari a¢igin en 6nemli nedenidir. Son donemde Ugak (2017)
Tiirkiye ekonomisi igin cari denge ve reel GSYH
degiskenlerinin 1980-2015 yillarina ait y1llik verilerini etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yontemleri ile
analiz etmistir. Analiz bulgularima gore, reel GSYH’ dan
cari dengeye dogru tek yonli nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Son olarak Bag ve Kara (2020) cari islemler
hesabinda agik olusturan faktorleri Tirkiye ekonomisi
iizerinden 2003-2018 donemi igin arastirmiglardir. ARDL
modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de
cari islemler hesabinda olusan aciklarin milli gelir
seviyesindeki degisimlere duyarli oldugu tespit edilmistir.

Literatiir incelediginde mili gelir ile cari iglemler hesabi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini tespit eden ¢ok
sayida ¢alismanin oldugu da goriilmektedir. Buna gére milli
gelir seviyesindeki degisimlerin cari islemler hesabinda
aciklart etkilemesinin yaninda cari islemler hesabindaki
aciklar da milli gelir diizeyinde degisiklik yaratabilmektedir.
Bu durumda milli gelir seviyesindeki artig gelismekte olan
iilkelerde sadece hane halkinin tiiketim mallarina yonelik
ithal talebini degil ayn1 zamanda girisimcilerin yatirim ve
ara mali ithalatina yonelik taleplerini de artirmaktadir.
Ciinkii milli gelir seviyesinin yiikselmesi sadece hane
halkini daha fazla tiiketmeye 6zendirmeyip ayni zamanda
girisimcileri daha ¢ok yatirim yapmaya ve liretmeye tesvik
etmektedir. Bu durumda milli gelir seviyesindeki artislarin
hem tiiketim hem de yatirim ve ara mali ithalat1 yolu ile cari
islemler hesabi tizerindeki bozucu etkisi ¢ok daha biiyiik
olmaktadir. Ancak, cari islemler hesabinda agiga yol acan
yatirim ve ara mali ithalat1 bir donem sonra, iilkede {iretim
kapasitesini artiracagi i¢in, ekonomik biiyiimeye de olumlu
katki saglamaktadir. Boylece, gelismekte olan iilkelerde mili
gelir seviyesi ile cari agik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi olugsmaktadir.

Gergekten de gelismekte olan iilkelerde, iiretim yiiksek
oranda ithal girdiye bagimli oldugu ig¢in, cari agigmn
ekonomik biiylime {lizerinde olumlu bir etki yaratmasi
yukarida ifade edilen g¢ercevede miimkiin olabilmektedir.
Teknolojik seviyenin diisiik olmasi nedeniyle yeterli yatirim
mal1 iiretilememesi yaninda basta enerji olmak iizere 6nemli
bir ara mali kithigimin yasanmasi gelismekte olan iilkelerde
ithal tiretim girdisi talebini artirmaktadir. Bu durumda cari

islemler hesabindan ekonomik biiylimeye dogru isleyen
giicli bir nedensellik iliskisinin olugsmasina yol agmaktadir.
Buna gore ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu donemlerde
cari islemler dengesi agik verirken, ekonominin kiigiildiigii
yillarda ya da kriz senelerinde cari islemler hesab1 dengeye
gelmekte ya da fazla vermektedir. Bu sekilde s6z konusu
nedensellik iligkisi  6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinin yabanci kaynak girisi ile biiyliyen bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir. Boylece dis kaynak ¢ikisi
bu iilkelerde ekonomiyi kiiclilten olumsuz bir dinamik
yaratmaktadir (Cak, 2013: 83).

Ekonomik biiylime ile cari acik arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulan ¢aligmalar ile ilgili olarak Songur
ve Yaman (2013) cari islemler dengesi ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi 1981-2010 dénemi verileriyle
Panel VECM yontemini kullanarak gelismekte olan on iilke
icin test etmislerdir. Calisma sonucunda cari iglemlerden
ekonomik bilylimeye dogru pozitif ve ekonomik bilyiimeden
cari islemlere dogru negatif bir nedensellik iligkisi oldugu
gosterilmigtir. Akbas vd. (2014) Tiirkiye’nin de dahil oldugu
20 gelismekte olan iilkede cari acik ile milli gelir arasindaki
iligkiyi 1990 ile 2011 yillar1 arasindaki donem {iizerinden
arastirmistir. Panel nedensellik testi sonucunda cari islemler
acig1 ile milli gelir arasinda karsilikli bir iliskinin oldugu
belirlenmistir. Bdylece arastirmaya konu olan gelismekte
olan ilkelerde ekonomik biiylime i¢in cari agigin
stirdiiriilebilirligine 6nem verilmesi gerektigi belirtilmistir.
Ziingiin (2016) Cin ekonomisi i¢in cari iglemler hesabi
dengesi ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi 2000 ile
2015 yillart arasindaki verileri kullanarak arastirmistir.
Granger nedensellik testi sonucunda Cin’de ekonomik
bliylime ile cari islemler dengesi arasinda iki yonlii bir
iligkinin oldugu ortaya konmustur. Arslan vd. (2017) cari
islemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi
1980-2014 donemi icin OECD iilkeleri acisindan analiz
etmislerdir. VECM Granger Nedensellik Testi sonuglari
hem kisa hem de uzun dénemde cari igslemler dengesi ile
milli gelir arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya koymustur.

Tirkiye’de cari agik ile milli gelir arasinda ¢ift yonli iliski
tespit eden caligmalar ile ilgili olarak Kurt ve Berber (2008)
dis ticaret faaliyetleri ile ekonomik biiylime iligkisini 1989
ile 2003 yillar1 arasindaki donem igin arastirmistir. Etki
tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizleri
sonucunda Tiirkiye’de ithalat ile ekonomik biiyiime arasinda
cift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Boylece ithalat cari islemler hesabinda agik olusturmasina
ragmen ayni zaman ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki
yaratabilmektedir. Yanar ve Kerimoglu (2011) ekonomik
biliylime ve cari agik arasindaki iligkiyi 1975-2009 donemi
icin Johansen Es-Biitiinlesme Testi ve Vektér Hata
Diizeltme Modeli ile analiz etmislerdir. Calisma da GSYTH
ile cari a¢ik arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.
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Ayrica cari agikta meydana gelen degisim de biiylimeyi
etkilemektedir. Sonug olarak biiyiime ile cari a¢ik arasinda
¢ift yonlii bir iliski ger¢eklesmektedir. Akbay (2011) ithalat
ve ihracatin Tiirkiye’de ekonomik biiylime iizerine yarattig
etkileri 1998 ve 2010 yillar1 arasindaki dénem i¢in analiz
etmistir. Bunun igin uygulanan Granger nedensellik testi
sonuglart ithalattan ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koymustur.
Boylece, Tiirkiye’de cari islemler acigindan ekonomik
bliyimeye dogru bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Kandemir (2015) Tiirkiye’de cari acik ile biiylime
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in 1998-2013 donemine ait
ii¢ aylik verilerini incelemistir. Granger nedensellik testi ve
en kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilan analizde
ekonomik biliylime ile cari islemler hesabindaki agik
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Sit ve Alancioglu (2016) Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile
cari agik arasindaki iligkiyi 1980- 2014 dénemine ait verileri
kullanarak analiz etmistir. Etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmast teknigi kullanarak yapilan incelemede cari
islemler agig1 ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in cari ag¢igin
kontrol altina alinmasi gerektigi vurgulanmstir.

3. Veri Seti, Model ve Yontem

Calismanin  bu  béliimiinde arastirmada  kullanilan
ekonometrik yontem ve model yaninda verilere iliskin
bilgiler sunulmustur. Aragtirma donemi Tiirkiye’de
Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programmin ortiik olarak
uygulamaya baglandigi 2003 yilindan sonraki siireci
kapsamaktadir. Buna gore analizde 2003 ile 2019 yillart
arasindaki c¢eyrek donemlik zaman serilerine ait veriler
kullanilmigtir. Cari iglemler agig1 (CA) degiskeni 6demeler
dengesi istatistiklerinden alinmistir. Cari agik verisindeki
negatif deger sorununu ¢dzmek i¢in serideki biitiin verilere
belirli bir pozitif deger eklenmistir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(MG) verisi milliyetine bakilmaksizin sadece iilke sinirlari
icindeki ekonomik birimlerce iiretilen mal ve hizmetlerin
degerlerini kapsamaktadir. Degiskenlere ait veriler Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
kullanilarak elde edilmistir.

Calismada Oncelikle serilerin hangi diizeyde duragan
olduklarinin belirlenmesi amaciyla Dickey ve Fuller (1979
ve 1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey-
Fuller) birim kok testinden yararlanilmigtir. Bu test
kapsaminda zaman serisinin uzun doénemde sahip oldugu
degerin bir Onceki donemde aldigi degerle iligkisi
aragtirilmaktadir. Bunun i¢in seri degerinin Yt ile Yt-1
arasindaki iliskisi birinci dereceden otoregresif AR(1)
model ile analiz edilmektedir (Tar1, 2019: 387-388).

Yi=PYri+er 1)

Bu regresyonda yer alan “P” degerine gore Y: serisinin
duragan olup olmadigina karar verilmektedir. Ancak (1)
denkleminde hata teriminde genellikle otokorelasyon
problemi yasandigi igin ulasilan sonuca pek giivenilmez.
Otokorelasyon probleminden kurtulmak i¢in denklem (1)
donistiiriilerek denklem (2) haline getirilmektedir. Bu yeni
denklem iizerinden uygulanan analiz “Genisletilmis Dickey-

Fuller”  (Augmented Dickey-Fuller) testi  olarak
isimlendirilmistir.
AYt=ho+but+BYri+ai X AYti+ et 2

Yukaridaki denklem (2) gercevesinde verilerin duraganligi
smanirken temel hipotez (HO: p=0) seri birim kok
icermektedir yani duragan degildir seklindeyken alternatif
hipotez (H1: B<1) seri birim kok igermemektedir yani
duragandir bigiminde ifade edilmektedir. Ayrica serinin
duragan olup olmadigina [ katsayisinin hesaplanan t
istatistik degeri ile McKinnon tablo degeri karsilastirilarak
karar verilir. Eger hesaplanan t istatistigi McKinnon tablo
degerinden biiyiikse temel hipotezi reddedilir aksi durumda
ise kabul edilir. Seri diizey degerde duragan degilse serinin
farki alinarak duragan hale gelene kadar seriler iizerinde
duraganlik testi tekrarlanir.

Arastirmamizda degiskenler arasindaki uzun dénem
etkilesim ise Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen yontem ile incelenmistir.
Birim kok igceren zaman serilerinin arasindaki uzun donemli
iligkisinin test edilmesinde kullanilan bu ydntem genel
hatlar1 ile asagida denklem (3) yardimi ile agiklanabilir
(Tar1, 2019: 427-429).

Xt =TI Xea + ...+ TeXek + € 3)

Yukaridaki denklemde X; n adet i¢sel degisken vektoriinii
gostermek iizere k gecikme i¢in sinirlandirilmamis bir
vektor otoregresif (VAR) modelini gostermektedir. Bu
denklemde “IT” katsayilar1 ifade eden (n*n) boyutlu matris
€ ise sifir ortalamali hatalar1 gdstermektedir. Gecikmeli
degerlerin ve duragan olmayan X; vektoriiniin birinci derece
farki alindiktan sonra denklem (3) asagidaki sekilde
yazilabilir.

AXi=T1AXt1+ ...... I k1AXt1+k1 + [TX ek + €t (4)

Buradaki IT matrisinin ranki esbiitiinlesme vektorlerinin
sayisint verir. Rank (IT) = 0 ise, seriler arasinda uzun dénem
bir iliskiden s6z edilemez. Rank (IT) = 1 ise, seriler arasinda
tek bir uzun doénem iligkisinin mevcut oldugunu ifade eder.
Rank (IT) > 1 ise, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme
iligkisi var demektir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskileri, asagida belirlenen denklemler yardimu ile iz Test
Istatistigi (Trace Test Statistic) ve Maksimum Ozdeger Test
Istatistigi ~(Maximum  Eigenvalue Test  Statistic)
cergevesinde analiz edilir.

A iz (r):-T Tat=rs1In (1- )\i) (5)
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Amax (r, r+1) =-TIn (1-Ar + 1) (6)

Esitliklerde r, esbiitiinlesme vektor sayisini, A; tahmin edilen
II matrisinden elde edilen karakteristik degerlerinin
koklerini, T ise kullanilabilir gbézlem sayisini
gostermektedir. 1z testi istatistiinde matris rankinin r’ ye
esit ya da r’den kii¢iik oldugunu ifade eden Hy hipotezi test
edilir. Maksimum Ozdeger Test istatistiginde ise
esbiitiinlesme vektoriiniin r oldugunu ifade eden Ho hipotezi,
r+1 oldugunu ifade eden alternatif hipoteze kars test edilir.
Hesaplanan iz ve max 0zdeger istatistik degerleri, tablo
kritik degerleri astyorsa egbiitiinlesme vektorlerinin sayist
belirlenmis olur.

Calismada son olarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesi iizerine, Granger (1988) tarafindan Onerildigi
sekilde  hata  diizeltme (VECM) modeli ile
gergeklestirilmigtir. Buna gore gelistirilen nedensellik
testinde kullanilacak modeller hata diizeltme terimini de
icerecek sekilde asagidaki denklemlerde belirlenmektedir
(Love ve Chandra, 2005: 136).

AYt=Bo+ a0 AXt+ X ™=1 ai AXti+ X Mk=1 BkAYtk + MECTr (7)
1+ Ut
AXt=Yo+ 30AYt + X Mi=z1 i AXti+ ¥ ™k=18iAYt-k+ A2ECT- (8)
1twt

Burada bagimsiz degiskenlerin gecikme degerleri kisa
donemli nedensellik iligkilerini ortaya koymaktadir. Kisa
donemde Granger nedensellik testleri ¢ercevesinde
esitliklerdeki a ve 8 katsayilariin grup olarak anlamli olup
olmadiklart Wald testinden elde edilen degerler ile
sinanmaktadir. Burada “degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi yoktur” temel hipotezine kars1 “degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi vardir” alternatif hipotezi test edilir. Hata
diizeltme teriminin (ECT) katsayilart olan Al ve A2
modeldeki X ve Y degiskenlerinin uzun dénemde denge
iligkisine geri donme hizint gosteren parametrelerdir.
Burada hata diizeltme teriminin katsayisinin birden kiigiik
olmasi yaninda negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir.

4. Ampirik Sonuclar

Calismada kullanilan cari agik (CA) ve milli gelir (MG)
serilerine ait Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi sonuglart Tablo 17 de gosterilmistir. Sonuglar serilerin
diizey seviyesinde duragan olmadigmi ya da birim kok
icerdigini ortaya koymaktadir. Serilerin birinci farki
alindiginda ise duraganlastiklar1 goriilmektedir. Boylece her
iki degiskenin de birinci farklarinda birim kdokten
arindirildigima dolayist ile duragan I(I) olduklarma karar
verilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degigkenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & TrendKarar
CA -2.3431  -2.0464 -4.9820 -5.1178 I(1)
(0.1621) (0.5647) (0.0001)* (0.0005)*
MG -2.4641  -1.2844 -4.1014 -5.5929 I(1)
(0.1291) (0.8826) (0.0019)* (0.0001)*

Not: Parantez icerisindeki veriler olasilik degerlerini ve * isareti
%1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Birim kok test sonuclarma gore degiskenlerin birinci
dereceden duragan olmalart s6z konusu degiskenler
arasindaki uzun donem iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme
Testi ile aragtirmamiza imkan vermektedir. Cari agik ve
ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli iliskinin ortaya
konmasi amaci ile gerceklestirilen Johansen esbiitiinlesme
testi sonuglar1 Tablo-2’de sunulmustur. Hem Trace hem de
Max-Eigen istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerlerden yiiksektir. Bu nedenle, degiskenler
arasinda hicbir esbiitiinlesme iligkisi olmadigini iddia eden,
sifir hipotezi ret edilmektedir. Boylece, ampirik bulgular
Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki agiklar ile milli gelir
seviyesi arasinda uzun dénemde bir etkilesim oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Koentegre Trace  Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger
Vektor Sayis1  Statistic (%5) Statistic (%5)
Yok, (r=0) * 2247982 1549471 18.69733 14.26460
En fazla 1, (r<1) 3.782491 3.841466 3.782491 3.841466

Not: Gecikme uzunlugu LR ve AIC’a gore 7 olarak belirlenmistir.

Degigkenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten
sonra nedensellik iligkisi hata diizeltme modeline (Vector
Error Correction Model-VECM) dayali olarak Granger
nedensellik testi ile arastirilmistir. Granger nedensellik testi
sonuglar1 Tablo-3’de sunulmustur. Nedensellik testinde
hesaplanan olasilik degerleri milli gelir ile cari islemler agig1
arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, Tirkiye’de milli gelir arttikca
ithalat kanali ile cari dengenin bozuldugunu ve ayni
zamanda cari islemler hesabinda olusan aciklarin da milli
geliri etkiledigini gostermektedir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

2
XETeSt G jasilik Karar
Degeri

MG, CA’nin Granger nedeni degildir ~ 76.0900 0.0000 Ret
CA, MG’nin Granger nedeni degildir  76.2962 0.0000 Ret

Sifir Hipotezi

Not: Gecikme uzunlugu LR, AIC, HQ’ya gore 6 se¢ilmistir. Elde
edilen hata diizeltme terimi katsayr degeri (ECT) negatif ve
istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

5. Sonug¢

Geligsmekte olan iilke ekonomilerinde toplam kaynak
kullanimi {iretim miktarindan yiiksek oldugundan cari
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islemler hesabinda agik olugsmaktadir. Bu durum ekonomide
onemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.
Cari islemler hesabindaki agiklar en basta ekonominin disa
bagimliligim1 dolayist ile dig soklara karst kirilganligim
artirmaktadir. Bunun ig¢in Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde siirdiiriilebilir biiylime amacina ulagmak oldukc¢a
giiclesmektedir. Boylece, cari iglemler hesabinda olusan
aciklarin  dinamiklerini  belirleyerek  buna  uygun
politikalarin uygulanmas: stirdiiriilebilir biiylime hedefine
ulagmak i¢in biiyiik bir neme sahiptir.

Tiirkiye, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, genel
olarak cari islemler hesabinda acik veren bir ekonomiye
sahiptir. Bu yiizden Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki
aciklar ile milli gelir seviyesi arasindaki dinamiklerin
belirlenerek buna gore ekonomi politikalarinin tasarlanmasi
biiylik 6nem tagimaktadir. Buradan hareketle ¢aligmamizda
Tiirkiye’deki milli gelir seviyesi ile cari islemler
hesabindaki agiklar arasindaki etkilesim arastirilmastir.
Bunun i¢in 2003 ile 2019 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik
veriler Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
Testleri kullanilarak analiz edilmistir. Ekonometrik sonuglar
mili gelir ile cari islemler hesabindaki agik arasinda g¢ift
yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur.
Buna gore, bir yandan Keynesyen ithalat fonksiyonunun
ongordigl sekilde milli gelirdeki artiglar cari islemler
hesabindaki aciklar1 biiyiitmektedir. Ote yandan ise, iiretim
yapisinin ithalat girdiye bagimlilig1 nedeni ile iiretim siireci
i¢cin daha ¢ok girdi ithal edilmesi bir yandan cari islemler
hesabindaki agig1 genislerken diger yandan ekonomik
biliylimeyi artirmaktadir.

Yukarida belirlendigi sekilde cari acik ile milli gelir arasinda
¢ift yonlii bir iliskinin tespit edilmesi Tiirkiye’de politika
yapicilar i¢in ¢ok Onemli ¢ikarimlar yapilmasima imkén
vermektedir. Buna gore Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiyiime
hedefine ulagmak i¢in oldukga kapsamli bir politika tasarim
stirecine ihtiya¢ duyulmaktadir. Yaygin bir sekilde dile
getirildigi gibi, Tiirkiye’de cari islemler hesabinda yasanan
agiklar basit bir bigimde i¢ tasarruflardan daha ¢ok yabanci
kaynaklarin kullanilmasi1 ile agiklanamaz. Dolayisi ile
sadece yabanc1 kaynak kullaniminin kisitlanmasina yonelik
uygulamalar cari a¢ik sorununun ¢Oziimi icin yeteri
degildir. Ciinkii bu durum 6zel kesim yatirimlarinin ihtiyag
duydugu girdi ithalatinin kisilmasina dolayisi ile ekonomik
daralmaya yol agar. Bdylece ithalat miktarin1 kisic
uygulamalar, siirekli bir bi¢imde biiyiime ihtiyacinda olan
Tiirkiye igin, cari dengeye ulagmak i¢in tercih edilebilecek
bir politika segenegi olamaz. Burada asil sorun Tiirkiye’de
yatirim ve {iiretim siirecinin ithal girdiye asir1 bir bicimde
bagimli olmasidir. Bunun igin cari islemler hesabindaki
aciklar1 kapatmak icin tiretim girdisi ithalatin1 ikame edecek
sekilde ekonomide yeni sektorlerin gelisimini saglayacak
politikalarin uygulanmasina agirlik verilmelidir. Baska bir
ifade ile Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki agiklari

kapatmak ve saglikli bir biiylime stratejisi olusturmak icin
yurt icinde girdi ithalatin1 ikame edecek yeni sektorlerin
gelistirilmesine biiytik bir ihtiyac vardir.
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Extended Summary
Purpose

In many of the developing countries, it is observed that
significant deficits in current accounts have emerged with
the economic growth process. There is no consensus in the
literature regarding the direction of the causal relationship
between the current account deficit and economic growth.
However, it is not possible to implement a sustainable
growth policy in developing countries without fully
revealing the causal relationship between current account
deficit and economic growth. Turkey, like other developing
countries, generally has an economy with a deficit in the
current account. Therefore, it is of great importance to
determine the dynamics between the current account deficits
and the level of national income in Turkey. From this point
of view, our study examined the causality relationship
between the current account deficit and economic growth in
Turkey. Thus, it is aimed to shed light on the discussions in
the relevant literature, by transferring the experience of
Turkey and contributing to the effective design of
sustainable growth policies in Turkey.

Literature Review

The causality relationship between the current account
deficit and the level of national income in developing
countries is a highly debated issue in the literature. Some
economists determined that the imbalance in the current
account is caused by the changes in the level of national
income (Yal¢inkaya and Temelli, 2014; Mercan, 2015;
Yiiksel, 2016; Yousif and Musa, 2017; Okul, 2017; Bosnian,
2019; Laksona and Saudi, 2020; Acet and Ashuroy, 2020;
Head and Kara, 2020). These findings confirm the view of
the Keynesian import function, which establishes a
relationship between national income and imports.
Increasing income, especially in developing countries due to
the high tendency to import, encourages the import of
consumer goods and services and causes an imbalance in the
current account. On the other hand, some studies in the
literature also determine the bidirectional causality
relationship between national income and current account
deficit (Akbay, 2011; Songur and Yaman, 2013; Akbas et al.
2014; Kandemir, 2015; Sit and Alancioglu, 2016; Ziingiin.,
2016; Arslan et al., 2017). In this case, since production in
developing countries is dependent on imported inputs, the
tendency of entrepreneurs to invest more, while disrupting
the current account balance through the import of
investment and intermediate goods, also causes economic
growth.

Design/methodology/approach

To determine the causality relationship between current
account deficit and economic growth in Turkey, quarterly
data between 2003 and 2019 were analysed using Johansen

Cointegration and Granger Causality Tests. The current
account deficit variable is taken from the balance of
payments statistics. Gross Domestic Product data includes
only the values of goods and services produced by economic
units within the borders of the country, regardless of their
nationality. The data of the variables were obtained by using
the Central Bank Electronic Data Distribution System
(EVDS). After the long-term interaction between the
variables was determined by the Johansen cointegration test,
the causality relationship was investigated with the Granger
causality test based on the vector error correction model
(VECM).

Findings

The findings obtained from the Turkish experience are
compatible with the results of the research in the literature
claiming that there is a bidirectional relationship between
the current account deficit and growth. The findings also
show that there are significant risks in terms of achieving the
sustainable growth target in Turkey. Empirical findings
point to an important vicious circle between economic
growth and the current account deficit in Turkey, which may
result in a crisis. Thus, to achieve the sustainable growth
target in Turkey, quite comprehensive policies are needed.
In this framework, there is a need to design policies that will
eliminate the causal relations from the national income to
the current account deficit and from the current account
deficit to the national income. Accordingly, as it has been
widely expressed, the deficits in the current account in
Turkey cannot be explained by using more foreign goods
and services than those produced in the country. Therefore,
practices aimed at restricting the use of imported consumer
goods and services are not sufficient to solve the current
account deficit problem. The main problem here is that the
investment and production process that provides growth is
excessively dependent on the imported production input that
causes the current account deficit. Therefore, to close the
deficits in the current account, emphasis should be placed on
the implementation of policies that will ensure the
development of new sectors in the economy, substituting
production input imports.



