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OZET

Tiirkiye'de cari agigin nedenselligi ile ilgili yapilan tartismalarin eksenin de
ekonomik biiyiime ve doéviz kuru degiskenleri bulunmaktadr. Ancak bu iki
degiskenin cari agigin nedeni olduguna dair goriisler ortaya atilmasina ragmen
aralarindaki nedensellik iligkisi ampirik olarak ortaya konulmamustir. Bu ¢alismada
Tiirkiye nin 1987:01 — 2006:03 dénemlerine ait GSYIH, reel efektif doviz kuru ve
cari islemler dengesi verileri kullanilarak cari agigin nedensellik boyutu
incelenmeye calisilmistir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi
cergevesinde bulunan test sonucglarina gore hem ekonomik biiyiime hem de doviz
kuru cari agigin nedenidir. Diger taraftan cari agiktan ekonomik biiyiimeye ve doviz
kuruna dogru ise beklendigi gibi bir nedensellik bulunmamgtir.

Anahtar Kelimeler: Cari f§lemler Dengesi, Ekonomik Biiyiime, Doéviz Kuru,
Nedensellik Analizi

DO ECONOMIC GROWTH AND FOREIGN EXCHANGE RATES HAVE
EFFECTS ON THE CURRENT DEFICIT IN TURKEY? A CAUSALITY
ANALYSIS

ABSTRACT

Economic growth and exchange rate variables are discussed along with the
causality of current account deficit in Turkey. However, although these two
variables are considered as the reasons of current account deficit, the causality
relationship between them could not be displayed empirically. In this study, we tried
to examine the causality dimension of current account deficit using the data of
Turkey’s GDP, real effective exchange rate and current account balance for the
period between 1987:01 and 2006:03. According to the test results obtained in the
framework of Toda and Yamamoto (1995) causality analysis, there exists one way
causality from both economic growth and exchange rate to current account deficit.
On the other hand, the expected causality relationship from current account deficit
to economic growth and exchange rate could not be found.

Keywords: Current Account Balance, Economic Growth, Exchange Rate, Causality
Analysis
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1.GIRIS

Son yillarda 6zellikle geligmekte olan iilkelerde cari agik ile ilgili tartigmalar
hizla artmis ve bu konuda birgok calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalara bakildiginda
ortaya ¢ikan en 6nemli sonug, cari a¢igin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi ve o
iilkenin ekonomisinin kirilganlig1 ve krize yatkinligr ile iligkili oldugudur. Ayn cari
acik oranlarma sahip tlkelerde, cari agigin farkli sonuglar dogurdugu goriilmiistiir.
Diisiik cari agik oranlarina sahip olan iilkelerde bu durumun krizle sonuglanmasina
ragmen bazi iilkelerin sistematik bir sekilde yiiksek cari agiklarla ekonomilerini
stirdiirdiigli gozlenmektedir. Cari agik ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalart iki
sekilde siniflandirmak miimkiindiir. Bunlardan birincisi cari agigin siirdiiriilebilirligi
ikincisi ise belirleyicileri ve nedensellik boyutudur. Cari agik ile ilgili yapilan
tartismalarin ekseninde daha c¢ok cari agigin siirdiiriilebilirligi yer almaktadir.
Tiirkiye’de de ¢ok tartisilan cari agik, genellikle cari agigin belli bir esik degeri
agsmast halinde kriz yaratacagr varsaymmi iizerinedir. Bu varsayimin ortaya
¢ikmasmin temel nedeni ise, 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’nin 6nemli
say1labilecek krizler yasamasi ve bu krizlerde cari agigin milli gelire oraninin %3.5-
%4 seviyelerine ulasmis olmasidir. Bu nedenle de cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in
bu seviyeler esik deger olarak kabul edilmistir. Ancak, Milesi vd. (1996) kalic1 cari
aciklara belirli bir esigin tek basina siirdiiriilebilirligin degerlendirilmesi i¢in yeterli
bir 6lgiit olmadigin1 ve cari agik biyiikliigliniin déviz kuru politikast ve agiklik
orani, tasarruf ve yatirim diizeyleri ve finansal sistemin saglikliligi gibi yapisal
faktorlerle degerlendirilmesi gerektigini belirtmislerdir. Edwards (2001) yaptigi
¢alismasinda, makroekonomik degiskenlerle devamli etkilesim halinde olan cari
denge i¢in siirdiiriilebilir bir esik oran1 hesaplamanin ¢ok zor ve yaniltic1 olacagini
belirtmistir.

Tiirkiye gibi agir ekonomik krizler yasayan Meksika ve Dogu Asya iilkelerinde
de krizlerin tetikleyicisi olarak cari agik gosterilse de, cari agigin belirli bir esik
degeri astiktan sonra krize neden oldugu konusunda ortak bir goriis
bulunmamaktadir. Cari agi1g8in nedensellik boyutuna baktigimizda ekonomik biiyiime
ve doviz kuru degiskenlerinin 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Bu konuda yapilan
tartigmalar daha c¢ok hangisinin cari agik tizerinde daha fazla etkili oldugu
yoniindedir. Ekonomik biiylimenin cari agik iizerinde daha fazla etkili oldugunu
savunan goriise gore, cari acign nedeni biiyiimeden kaynaklanan talep artigidir.
Diger goriise gore ise, asir1 degerlenmis ulusal paradir. Tiirkiye’de de tartigmalar bu
eksende yapilmaktadir. Yasanan 2001 krizinden sonra yiiksek ekonomik
biiylimelerin saglanmasi cari agigin nedenidir seklindeki goriisii savunanlarin
yaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru tizerinde belirleyici oldugunu
ve kurun gecikmeli olarak cari aci81 belirledigi goriisii de savunulmaktadir. Kasman
vd. (2005) yaptiklart ¢aligmada Tiirkiye’de bu iki degiskenden hangisinin cari agik
tizerinde daha fazla etkili oldugunu arastirmislar ve asir1 degerli TL nin cari agik
tizerindeki etkisinin ekonomik biiylimeye gore daha fazla oldugunu tespit
etmislerdir.

Bu calismada, Tirkiye’deki cari agigin nedensellik boyutu incelenecek,
ekonomik biiylime ve doviz kurunun cari agik iizerinde etkili olup olmadigi Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile ortaya konulmaya ¢aligilacaktir. Caligma
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dort bolimden olugmaktadir. Birinci bdlimde konuya bir girig yapildiktan sonra
ikinci boliimde metodoloji, model ve veri seti tamtilmistir. Ugiincii boliimde ampirik
sonuglara yer verilmis ve son boliim olan dordiincii boliimde de ¢alismanin sonug ve
degerlendirme kismi yer almaktadir.

2. METODOLOJi, MODEL VE VERI SETi

Seriler arasindaki nedensellik iliskisi Granger (1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi ile sinanmaya baglanmistir. Bu nedensellik testinin kullanilmaya
baslandigi donemlerde duraganlik kavrami 6nemli olmadigindan tiim seriler diizey
halleriyle modellenmislerdir. Daha sonra serilerin duraganlik diizeyleri
incelendiginde birgok makroekonomik serinin diizeyde duragan olmadigi ortaya
¢ikmistir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle
¢alisilmasi halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gostermistir. Bu
durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gergek iliskiyi yansitmaz. Ciinkii bu
test istatistikleri standart dagilima sahip olmadiklarindan gegerliliklerini
yitirmektedirler. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri,
sadece bu seriler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi varsa gergek iligkiyi yansitabilir
(Gujarati, 1999: 726). Bu soruna ¢dziim olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen hata diizeltme modeli (VEC) nedensellik sinamalarinda yaygin olarak
uygulanmaya baslamistir. Diizeyde duragan olmayan ancak ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelen seriler arasinda esbiitiinlesme olmasi durumunda,
gelistirilen bu yontem ile nedensellik smamasi yapilabilmektedir. Kisitli bir VAR
modeli olan hata diizeltme modelinde nedenselligin smmanmasinda F testi
kullanilmakta ancak serilerin egsbiitiinlesik olmasi durumunda bu test istatistigi
standart dagilima uymadig1r ic¢in gecerli olmayabilmektedir. (bkz. Toda ve
Yamamoto, 1995; Giles ve Mizra, 1998; Giles ve Williams, 1999). Ayrica Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen bu nedensellik sinamasinda aralarinda
nedensellik iligkisi arastirilacak olan serilerin egbiitiinlesik olmasi sarti, bu testi
esbiitiinlesme testlerine bagimli hale getirmistir. Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan  gelistirilen gecikmesi arttirllmis VAR yontemiyle nedensellik
sinamasinda ise seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisi onemli olmamakla birlikte
sadece modeli dogru belirlemek ve modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesini bilmek yeterli olmaktadir. Bu ¢alismada seriler arasindaki nedensellik
iligkisini belirlemek i¢in Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi
arttirllmis VAR yonteminden faydalanilmistir.

Bu ¢aligmada kullanilan model su sekildedir:
CA, =a,+a LY +a,LDK, + u, (1)

CA, cari islemler dengesini, LY, 87 yili sabit fiyatlartyla gayri safi yurtigi

hasila serisinin dogal logaritmasim ve LDK, reel efektif doviz kuru endeksinin

dogal logaritmasini gostermektedir. &, &, ,, tahmin edilecek parametreleri

ise hata terimini ifade etmektedir. Calismada kullanilan bu degiskenler 1987:01 —
2006:03 dénemlerine ait tramo seats yontemi ile mevsimsellikten armndirilmus tiger
aylik gozlemlerden olusmaktadir. GSYIH ve efektif doviz kuru serileri Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) , cari
islemler dengesi Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) in Uluslararas1 Finansal Istatistikler
veri tabanindan temin edilmistir. Cari islemler dengesi milyon ABD dolar1 seklinde
modelde kullanilmistir. Grafik 1’de caligmada kullanilan cari iglemler dengesi
serisinin grafigi yer almaktadir.

Grafik 1: Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi
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Grafik 1’den de goriildiigi gibi Tiirkiye’nin cari islemler dengesi 2001 krizine
kadar inisli ¢ikish bir seyir izlemistir. Ancak 2001 krizinden sonra cari iglemler
dengesi acik vermeye baslamig ve bu cari agik hizla artarak devam etmistir. Grafik
2’de GSYIH ve Reel efektif doviz kuru serileri yer almaktadr.

Grafik 2: Tiirkiye’nin GSYIH ve YTL Déniisiimlii Doviz Kuru Serileri
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3. AMPIRiK SONUCLAR

Toda ve Yamamoto (1995), VAR modeline serilerin maksimum biitiinlesme
derecesi kadar fazladan gecikme eklenerek yapilacak WALD hipotez sinamasinin
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Ki-kare (,?) dagilmma sahip olacagmi ifade etmislerdir. Toda ve Yamamoto
(1995) yaklasimi degisken seviyelerinde standart bir VAR modeline uyar ve
dolayisiyla serilerin biitiinlesme derecelerinin yanlis belirlenmesi ihtimalinden
kaynaklanan riskleri en aza indirir (Mavrotas ve Kelly, 2001). CA (cari islemler
dengesi), LY( GSYIH) ve LDK( efektif déviz kuru) serilerinden olusan ii¢
degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

k+d max k+d max k+d max

C4, = zaliCAti + ZﬂliLYn‘ + z¢liLDKti + 4y, 2

= = i=1
k+d max k+d max k+d max

LY = ZaziLYn' + ZﬂZiCAti + z¢2iLDKti + Uy, 3
i=1 i=1 -1
k+d max k+d max k+d max

LDK, = zayLDKn‘ + ZﬂyCAn‘ + Z¢3iLYti + “

i=1 i=1 il

k VAR modelindeki gecikme sayisini, d,. ise modele giren degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Bu yaklasimin temel diisiincesi,
VAR modelindeki gecikme sayisint modele giren degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi kadar arttirmaktir. Denklem (2)’de LY ile CA arasindaki

nedensellik iligkisini test etmek icin temel hipotez i < k igin :Bn' =0 seklinde

kurulur. Eger temel hipotezi ret edemezsek ekonomik biiyliime cari a¢igin nedeni
degildir. Ayn1 sekilde yine denklem (2)’de LDK ile CA arasindaki nedensellik

iliskisini test etmek i¢in temel hipotez i < k i¢in ¢, =0 seklinde kurulur ve yine
temel hipotezi ret edemezsek bu sefer doviz kuru cari a¢igmn nedeni degildir.
Denklem (3)’e baktigimizda ise temel hipotez i < k igin [3,,=0 seklinde kurulur.
Temel hipotez ret edilemezse cari agik ekonomik biiyiimenin nedeni degildir. Son
olarak denklem (4)’de temel hipotez i < k igin [, =0 seklinde kurulur ve eger

yine temel hipotezi ret edemezsek cari agik doviz kurunun nedeni degildir. Diger
denklemler icinde temel hipotezler ayni sekilde kurularak nedensellik simamasi
yapilmaktadir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik sinamasina baglamadan 6nce modelde
yer alan degigkenlerin maksimum biitiinlesme derecesini bulmak gerekmektedir.
Bunun i¢in Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-
Fuller’(ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok
testlerinden faydalanilmistir. Dickey ve Fuller (1981)’a gore hata terimlerinin beyaz
giiriiltii (white noise) oldugu yani; ardistk bagimsizlik, normal dagilim ve sabit
varyansa sahip oldugu kabul edilmektedir. Phillips ve Perron (1988) ise Dickey ve
Fuller (1981) testinin tersine hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve
heterojenlige izin vermektedir(Kutlar, 2000: 170). Her iki testte de gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

Degiskenler Genisletilmis Dickey — Phillips — Perron (PP)
Fuller (ADF) Testi Testi
Diizey Hali | Birinci Diizey Hali Birinci
Farki Farki
CA (t)(o) -0.899(3) -8.108(6)* -1.068(5) -8.109(2)*
LY (t)(c) -2.541(2) -6.271(4)* -2.771(3) -8.814(3)*
LDK (t)(c) -3.335(3) -8.204(4)* -3.465(1) -8.499(5)*
Anlam Kritik Trend ve Sabit icerenler i¢in (t) (c)
Diizeyi Deger
1% -4.081 -4,083 -4.081 -4,083
5% -3.469 -3.470 -3.469 -3.470
10 % -3.161 -3.161 -3.161 -3.161

*%1’de anlamlilig1 gosterir. Parantez i¢indeki sayilar gecikme uzunluklarimi géstermektedir.

Tablo 1°deki sonuglara gére modelde yer alan ii¢ degiskende hem ADF hem de
PP birim kok testlerine gore birinci farki alindiginda duragan ¢ikmistir. Bu durumda
modelde yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi (dn.x=1) olarak
bulunmustur. Ikinci olarak VAR modelinde kullamlacak gecikme sayismin
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak
secilmis olup Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) gibi kritik degerleri en kiigiik yapan gecikme
uzunlugu belirlenmeye ¢aligiimistir.

Tablo 2: VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Sayis1 LR FPE AIC SC HQ
1 295.759 11.220 10.930 11.329* 11.088
2 15.407 11.373 10.942 11.639 11.217
3 7.608 13.101 11.079 12.074 11.472
4 43.228 7.678 10.536 11.830 11.047
5 22.655* | 6.500* 10.356* 11.948 10.985*
6 3.102 8.160 10.562 12.453 11.309
7 10.321 8.729 10.600 12.790 11.466
8 9.962 9.357 10.630 13.118 11.613
9 7.521 10.627 10.705 13.492 11.806
10 9.637 11.348 10.702 13.788 11.921
11 7.090 13.035 10.753 14.137 12.091
12 10.589 13.283 10.661 14.344 12.116

*En distik bilgi kriterini saglayan gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 2°deki sonuglara baktigimizda SC hari¢ tiim kritik degerlerin 5
gecikmeye isaret ettigi goriilmektedir. Boylelikle VAR modelinin gecikme sayisint
da belirledikten sonra bu gecikme sayisina modele giren degiskenlerin maksimum

biitiinlesme derecesi olan 1’1 ekleyerek k+dmax=(5+1)=6.dereceden VAR modeli
cercevesinde nedensellik analizini yapilmistir. Olusturulan VAR modeli SUR
(Seemingly Unrelated Regression) metoduyla tahmin edilerek Tablo 3’deki
sonuglara ulagilmstir.

Tablo 3: Nedensellik Analizi Sonuclari

Sabit Sabit ve Dogrusal
Nedensellik Yonii Trend
x P degeri x P degeri
CA = LY 7.401 0.192 7.842 0.178
LY = CA 17.340 0.003* 19.682 0.001*
LDK = CA 12.004 0.034** 15.544 | 0.019**
CA = LDK 5.137 0.399 6.448 0.438

*%]1 ,**%>5 anlamlilig1 gosterir.

Tablo 3°deki sonuglara sabitli ve sabitli dogrusal trendliye gore hem ekonomik
biiyiime hem de doviz kuru cari agigm birer nedenidir. Ekonomik bilyliime %1 de
anlamli ¢ikarken doviz kuru %5 ‘de anlamli ¢ikmustir. Ancak cari agiktan hem
ekonomik biiyiimeye, hem de doviz kuruna dogru ise bir nedensellige
rastlanmamustir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligmada, Tirkiye’de son yillarda g¢ok tartisilan cari agik sorununun
nedensellik boyutu incelenmistir. Bu konudaki goriislerden biri cari ag¢igin
biiylimenin yarattigi talep artisindan kaynaklandigini savunurken, diger bir goriis
doviz kurunun cari a¢igm nedeni oldugu yoniindedir. Tiirkiye’de bu tartigmalar
yapilmasina karsin bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ampirik olarak
ortaya konulmamigstir. Bu noktadan hareketle bu ¢alisma cari agik ile ekonomik
biiyiime ve doviz kuru arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigini arastirmaya
calismistir. Toda ve Yamamoto (1995) analizi kullanilarak yapilan nedensellik
simnamasinda hem ekonomik biiylimeden hem de déviz kurundan cari agiga dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug cari a¢igin nedenselligi i¢in ortaya atilan iki
goriisiinde gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Cari agik hem biiyiimeden
kaynaklanan talep artigindan etkilenmekte hem de sicak para 6zelligine sahip kisa
vadeli sermaye hareketlerinin belirledigi doviz kurundan etkilenmektedir. Bu
sonuglar 1s1g1nda Tiirkiye’ nin cari agik sorunuyla miicadele edebilmesi icin yiiksek
ve istikrarsiz ekonomik biiylime yerine siirdiiriilebilir ve istikrarli bir ekonomik
biiyiime ivmesi kazanmasmin yaninda YTL nin asir1 degerlenmesine sebep olan
sicak para akimlarini kontrol edici politikalar uygulamasi gerektigi soylenebilir.
Politika uygulayicilarinin makro ekonomik politikalar1 belirlerken Tiirkiye
ekonomisindeki kirtlganligin dogurdugu riskleri goéz oOnilinde bulundurmalari
gerekmektedir.
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