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Oz

Calismada, 2003-2015 dénemi igin Turkiye'de reel doviz
kurunun dis ticaret dengesi Uzerindeki etkileri ile beraber ihracatin
ithalata olan bagimlligini ara mal, tiketim mali ve hammadde ay-
rnminda analiz edilmesi amaglanmigtir. Bu dogrultuda degiskenler
arasindaki iliskiler Johansen esbitinlesme yaklasimi, vektor hata
dizeltme modeli ve Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. Bul-
gular; reel déviz kurunun ara mal ihracat ve ithalatini, tiketim mali
ihracat ve ithalatini ve toplam ihracat ve ithalati uzun dénemde
etkiledigini gostermektedir.
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Abstract

In the study, it is aimed to analyse both the impacts of the real
exchange rate in Turkey on the balance of foreign trade and the
dependency of export to import in the segregation of intermediate
goods, consumer goods, and raw material for 2003-2015 term.
Accordingly, the relationships between variables are investigated
through the Johansen cointegration approach, the vector error cor-
rection model, and the Granger causality test. The findings show
that real exchange rate influences, in the long run, the import and
export of intermediate goods, the import and export of consumer
goods, and the aggregate export and import.

Keywords: Current Account Deficit, Real Exchange Rate, Im-
port Dependency, Johansen Cointegration Approach

1. GIRIS

Kiresellesme, 6zellikle sermaye ve teknolojinin dinyada ser-
bestce dolasmasina neden olmus; tretim faaliyetleri biyuk dlcide
uzmanlasma ve 6lgcek ekonomisinden yararlanma amaciyla ma-
liyetlerin en dusik oldugu bélgelere kaymistir. Dogal olarak bu
sure¢ dinya ticaret hacmini de arhrmistir. Diger taraftan serma-
yenin serbest dolasimi finansal Urinlerin ticaretini de akil almaz
boyutlarda artirmis ve finansal Urinlerin ticareti ve hacmi mal ti-
caretini kat kat geride birakmishr. Kisaca kiresellesme sermaye-
ye olaganisti olanaklar saglamishr. Sermayenin ve ézellikle de
finansal sermayenin kiresellesme ile birlikte mobilitesinin artmasi
daha dnce ¢ok dnemsenmeyen bircok tlkeyi “firsat” halkasinin
icine almis, bu ilke ekonomileri ginimizde yatirnmeilarin ilgisini
cekmeye baslamistir.

Uluslararasi finansal cevre ve yatirmeilar tlkeleri farkli bi-
cimde kategorize etmis, yatinmlarini bu ayrima gére yoénlendir-
mistir. Genelde Gelisen Piyasa Ekonomileri (Emerging Markets)
olarak ifade edilmekle birlikte bu grup icinde farkli gruplar olus-
turulmustur. Ornegin; ilk olarak yatinm bankasi Goldman Sachs,
yuksek biyime potansiyeli olan Glkeler olarak acikladigi Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin'i ilkelerin bas harflerinden olusan “BRIC”
adiyla anmaya baslamis daha sonra Giney Afrika bu gruba dahil
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edilerek “BRICS” olarak ifade edilmistir. 2008 kiresel krizinin
ardindan ise bu krizden en fazla etkilenebilecek Ulkelerin hangi-
leri olabilecegi tartisilmaya baslanmis, bu cercevede uluslararasi
ekonomi ve finans cevrelerinde “ayrisma” (de-coupling) tartisma
temalarindan birini olusturmustur.

Yahrim bankasi Morgan Stanley, 2013 yilinda Brezilya, En-
donezya, Giney Afrika, Hindistan ve Tirkiye'yi “Kirilgan Besli”
(Fragile Five) olarak ifade etmistir. Turkiye, Brezilya, Hindistan, En-
donezya ve Giney Afrika Ulkelerini isaret eden kirilgan besli kav-
raminda Morgan Stanley bu Ulkeler arasinda tek énemli bir nokta-
nin ortak oldugunu belirtmektedir. Bu nokta; biyuk élcide yabanci
sermaye hareketlerine bagimliliga neden olan yiksek cari agikhr
(Wwww.morganstanley.com). Yuksek cari acigin finansmani nedeniy-
le olusan dis borg stogu ve portfdy yatirmlarina olan bagimlilik bu
Ulkeleri gelismis Ulke Merkez Bankalarinin, ézellikle de ABD Mer-
kez Bankasi'nin (FED), kararlarina hassas hale getirmistir. Kirllgan
besli olarak ifade edilen tlkeler cesitli onlemler alarak; ozellikle de
portfdy yatirimlarina olan bagimliligin etkilerinden korunmaya yo-
nelik olarak cari agigi kigiltme konusunda énemli adimlar atmig
olsalar da “yapisal cari agik” sorunu olan tlkeler hala uluslararas
finans kurumlarinin gézetimi altinda bulunmaktadir.

Turkiye'nin cari agik sorunu uzun yillardir devam etmektedir.
Gegmiste Turkiye'nin yasadigi bircok krizde cari denge sorunlari
hep 6nemli rol oynamistir. 24 Ocak 1980 Kararlarina gétiren
surecte cari acik “bir zorunluluk” (ambargo, yiksel petrol ve emtia
fiyatlar) olarak ortaya ¢ikmis olsa da daha sonraki sireglerde
yasanan cari acik sorununun temelinde yetersiz ic¢ tasarruflar, ar-
tan tuketimin kérukledigi ithalat artislari ile beraber kamunun yik-
sek bitce acigr etkili olmustur. Ancak, 2002 yilindan sonra kamu
kesiminde mali disiplinin tesis edilme sireciyle beraber cari agik
sorunu daha ¢ok 6zel kesim tasarruf yatirim agigi kaynakli hale
gelmistir. Akkaya ve Gurkaynak’in (2012) belirttigi gibi 2002 yi-
lindan itibaren cari acik konusunda basrol kamu kesiminden 6zel
kesime gecmistir. 2001 &ncesinde tipik bir ikiz acik Ulkesi olan
Turkiye'de bitce acigi cari acigin en énemli belirleyicisi konumun-
dadir. Cinki bu sirecte bitce acigi kamunun borglanma talebini
dolayisiyla da faiz oranlarini arttirmaktadir. Yikselen faiz oranlar
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ise Ulke parasini degerli hale getirmektedir. ithalati artiran buna
karsilik ihracati azaltan etkiler olusturan bu sirec cari acik soru-
nuna dnemli katki yapmistir. Bu sekilde bitce aciginin cari acig
belirleyen konumu 2001 krizi sonrasinda alinan énlemlerle birlik-
te bitce disiplini saglandigindan ortadan kalkmistir. Fakat eskiden
kamu acigi kaynakli olan cari agik sorununda, artan tiketim ve
yatirim harcamalariyla birlikte kamunun yerini 6zel sektor almis-
tir. I¢ dengede yasanan bu olumsuzluklar 2002 yilindan itibaren
gelismis Ulkelerde uygulanan genislemeci para politikalar sonucu
degerlenen Turk Lirasi ile yapisal soruna donismistir. Artan eneriji
ve emtia fiyatlari da bu sorunu derinlestirmistir.

Turkiye ekonomisinin en énemli sorunlarindan biri olan cari
denge sorunu akademik alanda oldukc¢a ilgi ¢eken konulardan
biridir. Bu ilgi disinda kalmayarak ¢calismada, 2003-2015 yillari-
ni kapsayan dénem icin Tirkiye'de reel ddviz kurunun dis ticaret
dengesi Uzerindeki etkileri ile beraber ihracatin ithalata olan bao-
gimlihgini ara mal, tiketim mali ve hammadde ayriminda analiz
edilmesi amaclanmaktadir.

2. Literatur

Cari denge; ihracat ve ithalattan olusan dis ticaret dengesi;
turizm, miteahhitlik gibi hizmet ticaretinden olusan hizmet denge-
si; Ulkeler arasindaki sermaye hareketlerinin sonucu olarak olusan
faiz gelir ve giderleri ile kar transferlerinden olusan gelir dengesi
ve hibe, isci dovizi gibi kalemlerden olusan transferler dengesi
netlestirme ve toplamindan meydana gelmektedir. Hi¢ kuskusuz
cari acigi olusturan en dnemli kalem, dis ticaret dengesindeki di-
Jer bir ifadeyle ihracat ve ithalat arasindaki olumsuzluktan kay-
naklanan aciktir.

lhracat ve ithalati etkileyen bircok faktér olsa da her ikisi bir-
den reel ddviz kurunun bir fonksiyonudur. Diger bir ifadeyle, reel
déviz kuru bagimsiz degisken olarak ihracat ve ithalat bagimli de-
Jiskenin ikisini de etkilemektedir. Bu yizden cari denge konusun-
daki calismalar genellikle reel déviz kuru ile baglanti kurularak ya-
pilmistir. Fakat diger degiskenler ile cari denge arasinda baglant
kuran calismalar da son dénemlerde yayginlasmistir. Gervais ve

digerleri (2016) 1975-2008 déneminde 22 gelismekte olan ilkeyi
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kapsayan calismalarinda reel déviz kuru ile cari agik arasinda uzun
dénemde negatif iliski bulmustur. Gnimassoun ve Mignon (2016)
tarafindan yapilan 1980-2011 déneminde 22 endustrilesmis Ulkeyi
kapsayan calismada cari denge sorunundaki sirekliligin reel déviz
kurunun olmasi gereken dizeyde bulunmamasindan kaynaklandi-
g1 sonucuna varmiglardir. Cavdar ve Aydin (2015) 2005-2009
déneminde 16 OECD dulkesini kapsayan calismalarinda enflasyon
(TUFE), issizlik orani ve kamu harcamalarinin cari dengenin sirdi-
rilebilirligi konusunda hayati etkiye sahip oldugunu ifade etmekte-
dirler. Tan ve digerleri (2015) 1990 — 2007 déneminde 66 ilkeyi
kapsayan calismalarinda sermaye piyasasinin gelismedigi tlkelerin
daha yuksek cari acik verme egiliminde olduklari sonucuna varmis-
lardir. Mu ve Ye (2013) 1971 -2004 déneminde 95 gelismekte
olan tlkeyi kapsayan calismalarinda sabit kur rejimleri ile cari agik
arasinda iliski bulmuslar ve sabit kur rejimlerinin cari dengenin sag-
lanmasini engelledigi sonucuna varmislardir.

Cari agik sorunu ile ilgili olarak Tirkiye baglaminda da
birtakim calismalar yapilmistir. 2001 -2012 dénemini kapsayan
<;c1||§m05|ndc1 Ciftci (2014) cari acik ile GSYIH ve reel kur arasin-
da uzun dénemli iliski tespit etmistir. Erdogan ve Bozkurt (2009)
1990 — 2008 doénemini kapsayan calismalarinda Tirkiye'de cari
acigin otomobil ithalati ile birlikte agirlikli olarak ara mal ve ser-
maye mal ithalatindan kaynaklandigi tespitinde bulunmuslardir.
Buna karsilik Murat ve digerleri (2014) tarafindan yapilan calis-
mada Tirkiye ekonomisinde cari dengenin surdirilebilirliginin
zayif oldugu ifade edilmis, cari acigin sebepleri; yurt ici eneriji
acigi ve enerjide dis bagimlilik, ileri teknoloji trinleri ve ara mal-
da rekabet eksikligi, artan ithalat ve tiketim harcamasi ile tasar-
ruf eksikligi ve yuksek faiz oranlari ile dissal finansal problemler
olarak belirlenmistir. Peker (2009) calismasinda Tirkiye'de cari
agigin surdurtlebilirligi konusuna yogunlasirken, yapilan analiz-
de déviz giderlerinin déviz kazanglarindan yiksek oldugu dolo-
yisiyla da cari agigin sirdirilebilirliginin disik oldugunu ifade
etmistir. Barisik ve Demircioglu (2006) Turkiye'de 1980 — 2001
dénemini kapsayan calismalarinda déviz kuruy, ithalat — ihracat
iliskisine yogunlasmis; déviz kurunun ithalat Gzerindeki etkisinin
ihracata olan etkisinden daha gicli oldugu, buna karsilik ithalat
ve ihracatin déviz kuruna etkisinin ise zayif oldugunu tespit etmis-
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lerdir. Bunun yanisira calismada cari acigi sadece kur ile agikla-
manin mimkin olmadigr ayrica yapisal sorunlarin etkilerine de
odaklanmak gerektigine dikkat gekilmislerdir. Bu konuyla paralel
olarak Arize (2002) 50 ulkeyi kapsayan calismasinda, ithalat ve
ihracat arasinda uzun vadede bir iliskinin oldugu sonucuna ulas-
mishr. Calismanin ayrica bir diger dikkat ceken sonucu ithalat ve
ihracat arasindaki uzun dénemli iliskinin ge||§m|§||k dizeyleri art-
tikca giiclenmesidir. Ulkelerin gelismislik dizeyleri arttikca dinya
ile artan entegrasyon dizeyi, disa bagimliligi ve ayni zamanda
ithalat ve ihracat arasindaki bagimlhligi da arttirmaktadir. Benzer
bir sonu¢ Akbas ve Sentirk’in (2013) 1990-2001 dénemini kap-
sayan Turkiye'ye yonelik calismalarinda yer almishr. Calismada
Turkiye'nin ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemli iliskiye yone-
lik kanitlar bulunmustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Reel déviz kurundaki degisimlerle genis ekonomik gruplarin
siniflamasina (BEC) gére dis ticaret arasindaki iliskilerin incelendi-
gi calismada temel degisken olarak reel déviz kuru serisinin yani
sira ara mali ithalat (ARAIT) ve ara mali ihracat (ARAIH) serileri,
sermaye mal ithalat (SIT) ve sermaye mali ihracat (SIH) serileri,
tiketim mali ithalat (TIT) ve tiketim mali ihracat (TIH) serileri ile

toplam ithalat (ITH) ve toplam ihracat (IHR) serileri secilmistir. S6z
konusu seriler 2003M01-2015M10 dénemini kapsamaktadir.

Ayrica serilerdeki olasi degisen varyans ve kismen de otoko-
relasyon problemini ortadan kaldirmaya yénelik olarak, serilerin
dogal logaritmalarinin alinmasiyla gerceklestirilen logaritmik do-
nisUmleri analize dahil edilmektedir. S6z konusu degiskenlere ait
veriler Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi internet sayfasindan
alinmistir. Calismaya konu olan degiskenlere ait serilerin model
vygulamalarinda Eviews 9.0 paket programindan yararlanilmighir.

4. Yontem ve Bulgular

Calismaya iliskin analizin ilk asamasinda, analize dahil
olacak degiskenlere ait serilerin duraganliklar birim kék testleri
yardimiyla incelenecek ve duraganlik mertebeleri belirlenecektir.
Belirli bir dénem icin gézlemlenen seriyi ortaya ¢ikaran stokastik
strecin duragan olmasinin birtakim sartlari bulunmaktadir. Buna
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gore stokastik bir Y, sirecinin ortalamasinin ve varyansinin zaman
icinde de@ismemesi yani sabit olmasi, bu sirece ait kovaryansin
da gegmisten bagimsiz olmasi durumunda sirecin duragan oldu-
gu varsayimi yapilmaktadir (Granger ve Newbold, 1977).

Calismada serilerin duraganliklarinin incelenmesi asamasin-
da, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modelde bagimsiz
degisken olarak kullanildigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Bi-
rim Kok Testi'nden faydalanilmistir. Burada bagimli degiskenin ge-
cikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak kullanilmasindaki
amag otokorelasyonun ortadan kaldiriimasidir.

Bagiml degiskenin hangi gecikmelerinin modelde yer ala-
cagina karar verirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. ADF Birim
Kok Testi sonuclari Tablo 1'de gésterilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler ADF Test istatistigi % 5Kr|hk Degerl;:'l 0 Deﬁ:ﬂ?rl?:i:ﬁlﬁ;::ler
LARAIH -1,8958 (¢) -3,4406 -3,1448 Sabit, Trend
ALARAIH -4,7101* (5) -1,9430 -1,6152 -

LARAIT -2,2985 (12) -3,4420 -3,1456 Sabit, Trend

ALARAIT -2,6880* (11) -1,9431 -1,6152 -

LSIH 22,8503 (13) 3,4422 3,1457 Sabit, Trend

ALSIH 2,6739* (12) -1,9431 -1,6152 -

LSIT -2,8208 (15) -3,4427 -3,1460 Sabit, Trend

ALSIT -3,0867* (14) -1,9431 -1,6151 -

LTIH -3,2759** (13) -3,4422 -3,1457 Sabit, Trend

ALTH -2,8025* (12) -1,9431 -1,6152 -

LTIT -3,0679 (12) -3,4429 -3,1461 Sabit, Trend

ALTIT -3,2029* (11) -1,9431 -1,6151 -

LIHR 2,3677 (2) 3,4420 33,1456 Sabit, Trend

ALIHR -14,2969* (1) -1,9431 -1,6152 -

UTH 22,4931 (12) 3,4420 33,1456 Sabit, Trend

ALITH 2,6751* (11) -1,9431 -1,6152 -

LRDK -2,4556 (4) -2,8807 -2,5771 Sabit

ALRDK -7,1335* (3) -1,9429 -1,6152

Aciklama: Degiskenlerin gdsteriminin basindaki “A”, birinci fark serisini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler gecikme
uvzunlugunu géstermektedir ve maksimum gecikme uzunlugu 16 alinarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gére belirlen-
mistir. MacKinnon (1996)'da yer alan kritik degerler paket program tarafindan verilmektedir. Modelde yer alan
deterministik bilesenler (sabit ve trend) séz konusu zaman serilerinin zaman yolu grafiklerine bakarak belirlenmistir.
(*), %5 anlam dizeyinde, (**) ise %10 anlam dizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.
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ADF Birim Kok Testi sonuglarina gére, bitin serilerin dizey-
de duragan olmayip birinci farklari alindiktan sonra duragan hale
geldikleri, yani hepsinin birinci mertebeden bitunlesik (1(1)) olduk-
lari gérilmektedir.

Fark alarak duraganlastirilan seriler arasinda bulunacak bir
regresyon uzun dénem denge iliskisini vermeyecektir. Bu nedenle
seriler arasindaki uzun dénem iliskisini ortaya koyabilmek icin es-
bitinlesme analizi yapmak olduk¢a dnemlidir. Johansen (1988)
ile Stock ve Watson (1988) koentegrasyonu saglayan vektorlerin
tahmininin en ¢ok benzerlik yontemi ile hesaplanmasina yénelik
bir yontem gelistirmislerdir. Johansen esbitinlesme yaklasimi, du-
ragan olmayan serilerin dizey degerleri ile farklarini iceren VAR
modeli tahmininden olusmaktadir (Johansen ve Juselius, 1990):

H:X,=II X +ILX+..+I[LX+p+te (12)

Denklemde yer alan X degiskenler vektorint, degiskenlerin
katsayi matrisini ve uzun dénem iliskisini, sabit terimler vektéring,
ise hata terimini gostermektedir. Johansen yaklasiminda katsayi-
lar matrisinin rankindan faydalanilarak degiskenler arasindaki
uzun ddnem iliskisi arastinlmaktadir. Esbitinlesik vektor sayisini
gosteren katsayilar matrisinin ranki belirlenirken, maksimum olabi-
lirlik istatistiklerine dayanan iz (trace) ve maksimum &zdeger (ei-
genvalue) testleri uygulanmakta, bdylece matrisinin karakteristik
koklerinin sayisi tespit edilmektedir (Enders, 2003). Degiskenler
arasinda uzun dénem iliskisinin olmasi durumunda ise hata di-
zeltme mekanizmasi sireci islemektedir. Johansen esbitinlesme
analizine gore, modelde kullanilacak tim serilerin duragan-disi
olmalari, fakat farklari alindiginda ayni mertebeden duragan hale
gelmeleri gerekmekte, yani her bir serinin bitinlesme derecesinin
ayni olmasi gerekmektedir.

Bu dogrultuda duraganliklari incelenen ve tamaminin birin-
ci mertebeden duragan (I(1)) oldugu belirlenen seriler arasindaki
esbutinlesme iliskisi Johansen Esbitinlesme Yaklasimi yardimiyla
incelenmistir. Bu yontem gecikme uzunluguna olduk¢ca duyarli ol-
dugundan, éncelikle modele eklenecek gecikme uzunluklar dura-
Janlik ve kararlilik kosullarini saglayan VAR modelleri yardimiyla
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu ve uygun model belirlen-
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dikten sonra gerceklestirilen Johansen esbitinlesme testi sonuglar
Tablo 2'de gésterilmistir.

Tablo 2. Johansen Esbiitinlesme Testi Sonuclari

Seriler (G'::itll(ie " H, i.z B Kritik Degerler 6%13& Kritik Degerler

Uzunlugu) ipotezi lstatistigi o5 %1 istatistigi %5 %1
&ml{l Model2 =0 39,43 3491 41,07 2195 22,00 2681
LRDK (3) r<1 17,48 19,96 24,60 11,45 1567 20,20
tg:TH Model 4 =0 53,81 42,44 48,45 3625 2554 30,34
LRDK () r<1 17,55 2532 30,45 11,52 18,96 23,65
LTH Model3 =0 3909 2968 3565 24,47 20,97 2552
tE;K (4) r<1 14,61 1541 20,04 1056 14,07 18,63
LARAIT |\ 1o r=0 4055 3491 41,07 2625 22,00 268]
tTR'I';'K (4) r<1 1430 19,96 24,60 10,81 1567 20,20
LIHR Model2 _ =0 3957 3491 41,07 2333 22,00 2681
tg,;',( (4) r<1 1624 19,96 24,60 9,02 1567 20,20

Aciklama: Kritik degerler Osterwald-Lenum (1992)'ye gére paket program tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3'de gosterilen bulgulara gére, iz istatistigi ve maksi-
mum &zdeger istatistikleri kritik degerlerle karsilastirldiginda es-
bitinlesme analizi sonuclari su sekilde 6zetlenebilmektedir:

LARAIH, LARAIT ve LRDK degiskenleri icin, hi¢c esbitin-
lesme vektori olmadigini ifade eden temel hipotez %5
anlamlilik dizeyinde reddedilmektedir. Buna gére s6zko-
nusu degiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi
oldugu, diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasin-
da uzun dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasil-
mistir.

LSIH, LSIT ve LRDK degiskenleri icin, hi¢ esbitinlesme vek-
t6ri olmadigini ifade eden temel hipotez hem %5 hem de
%1 anlamllik dizeylerinde reddedilmektedir. Buna gére
sdzkonusu degiskenler arasinda en az bir esbitinlesme
iliskisi oldugu, diger bir deyisle s6z konusu degiskenler
arasinda uzun dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna
ulasilmistir.
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e LTIH, LTIT ve LRDK degiskenleri icin, hi¢c esbitinlesme vek-
t6ri olmadigini ifade eden temel hipotez iz istatistigine
gore hem %5 hem de %1 anlamlilik dizeylerinde, maksi-
mum Szdeder istatistigine gore ise sadece %5 anlamlilik
dizeyinde reddedilmektedir. Buna gére sézkonusu de-
Jiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi oldugu,
diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasinda uzun
dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

e LARAIT, LTIH ve LRDK degiskenleri icin, hi¢ esbitinlesme
vektori olmadigini ifade eden temel hipotez %5 anlamli-
lik dizeyinde reddedilmektedir. Buna gdre sézkonusu de-
Jiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi oldugu,
diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasinda uzun
dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasiimistir.,

e LIHR, LITH ve LRDK degiskenleri icin, hic esbitinlesme
vektori olmadigini ifade eden temel hipotez %5 anlam-
lillk dizeyinde reddedilmektedir. Buna gére séz konusu
degiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi ol-
dugu, diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasinda
uzun dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmis-
tir.

Engle ve Granger (1987), esbitinlesme iliskisinin varligi
kanitlandiktan sonra, dinamik iliskileri modelleyen hata dizeltme
mekanizmasina gecis yapilmasi gerektigini belirtmislerdir. Serile-
rin birinci farklarinin alinmasi yoluyla olusturulan vektér hata du-
zeltme modeline (VECM,) iliskin denklem asagidaki gibi olacaktir:

AXz: F1AX¢—1‘|’F2AX;—2+ "'+Fk—1Athk+1+HXH€+/U+€‘ (] 3)
Fiz_(I_HI__Hl)y (121,27ak_1) (]4)

Katsayilar matrisi seklinde ifade edilmekte ve bu esitlikte ve
parametreleri, p x r boyutundaki katsayilar matrisini géstermekte-
dir. parametresi uzun dénemli iliskiyi yansitan vektori gésterir-
ken, ise hata dizeltme modelinde yer alan esbitinlesik vektorle-
rin ayarlanma gicini gdsteren katsayiyi ifade etmektedir.
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Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit edil-
mesinde en sik kullanilan ara¢ Granger Nedensellik Testi'dir.
Granger nedensellik testi iki degiskenin arasinda bir iliskinin olup
olmadigini, eger varsa iliskinin yonini belirlemek icin kullanilmak-
tadir. Granger (1969) ve Sims (1972), degiskenler arasinda karsi-
likh olabilecegi disunulen i¢sellik ya da dissallik iliskilerinden yola
cikarak nedensellik iliskilerini ele almislardir. Ancak degiskenler
arasinda esbitinlesme iliskisi oldugunda Granger (1988) kisa ve
uzun dénemli nedensellik iliskisinin hata dizeltme modeli yardi-
miyla incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Seriler arasinda
esbitinlesme iliskisinin olmasi, en azindan tek yonli bir nedensel-
lik iliskisinin olabilecegi anlamina gelmektedir (Granger, 1988).

Bu dogrultuda ¢calismada esbitinlesik seriler arasindaki ne-
densellik iliskilerinin incelenmesinde vektor hata diizeltme modeli
uzerinden (Vector Error Correction Model - VECM), hata dizelt-
me modeline dayali Granger nedensellik testinden faydalanilmis,
olusturulan VECM modeli yardimiyla nedensellik iliskileri arastiril-
mistir. Hata dizeltme modeline dayali Granger nedensellik testin-
de uygun gecikme uzunlugu yine VAR modelinin icerdigi bilgi kri-
terleri kullanilarak belirlenmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 3'de
gosterilmistir. Devaminda ise nedensellik iliskilerine dayanarak i¢-
sel ve dissal degiskenler belirlenmis, buna gére olusturulan vektor
hata dizeltme modelleri tahmin edilerek uzun dénem katsayilari
ve uvyarlama parametreleri hesaplanmistir.
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Tablo 3. Hata Dizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Degiskenler | Temel Hipotez (H, ) sd | Olasilik Sonug
LARAIT, LARAIH'In Granger Nedeni Degildir | 9,13 0,0276 H, Red
LRDK, LARAIH'in Granger Nedeni Degildir 2,42 0,4888 H, Reddedilemez
mx:TH LARAIH, LARAIT'in Granger Nedeni Degildir | 3,63 , 0,3041 H, Reddedilemez
LRDK LRDK, LARAIT'in Granger Nedeni Degildir 4,44 0,2176 H, Reddedilemez
LARAIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 0,82 0,8442 H, Reddedilemez
LARAIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 4,21 0,2393 H, Reddedilemez
LSIT, LSIH'in Granger Nedeni Degildir 57,32 0,0000 H, Red
LRDK, LSIH'in Granger Nedeni Degildir 8,96 0,2552 H, Reddedilemez
tg:? LSIH, LSIT'in Granger Nedeni Degildir 86,18 . 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LSIT"in Granger Nedeni Degildir 3,98 0,7820 H, Reddedilemez
LSIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 7,97 0,3351 H, Reddedilemez
LSIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 7,40 0,3884 H, Reddedilemez
LTIT, LTIHin Granger Nedeni Degildir 15,54 0,0037 H, Red
LRDK, LTIH"in Granger Nedeni Degildir 12,80 0,0123 H, Red
H:? LTIH, LTIT'in Granger Nedeni Degildir 54,19 4 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LTIT'in Granger Nedeni Degildir 10,20 0,0372 H, Red
LTIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 2,92 0,5708 H, Reddedilemez
LTIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 3,90 0,4197 H, Reddedilemez
LARAIT, LTIH'in Granger Nedeni Degildir 18,38 0,0010 H, Red
LRDK, LTIH"in Granger Nedeni Degildir 5,46 0,2428 H, Reddedilemez
tﬁzAlT LTIH, LARAIT in Granger Nedeni Degildir 26,26 4 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LARAIT'in Granger Nedeni Degildir 5,89 0,2070 H, Reddedilemez
LTIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 2,68 0,6120 H, Reddedilemez
LARAIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 512 0,2748 H, Reddedilemez
LITH, LIHR"in Granger Nedeni Degildir 18,72 0,0009 H, Red
LRDK, LIHR"in Granger Nedeni Degildir 5,79 0,2151 H, Reddedilemez
t:]‘:‘: LIHR, LITH"in Granger Nedeni Degildir 28,89 4 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LITH"in Granger Nedeni Degildir 7,98 0,0921 H, Reddedilemez
LIHR, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 3,09 0,5428 H, Reddedilemez
LITH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 6,12 0,1901 H, Reddedilemez

Tablo 3'deki sonuclara gore tespit edilen nedensellik iliskileri
su dzetlenebilmektedir:

e Ara mali ithalatindan ara mali ihracatina dogru tek yonlu
nedensellik iliskisi vardir.

e Sermaye mali ithalati ile sermaye mali ihracati arasinda
cift yonli nedensellik iliskisi vardir.
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e Tiketim mali ithalat ile tiketim mali ihracat arasinda
¢ift yonlu nedensellik iliskisi vardir. Ayrica reel déviz ku-
rundan tiketim mali ithalatina ve tiketim mali ihracatina
dogru tek yonli nedensellik iliskisi mevcuttur.

® Ara mal ithalati ile tiketim mali ihracati arasinda cift
yonli nedensellik iliskisi vardir.

e Toplam ihracat ile toplam ithalat arasinda cift yonli ne-
densellik iliskisi vardir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére normalize edilmis
esbitinlesme katsayilari ve VECM tahmininden elde edilen hata
dizeltme terimleri asagidaki gibidir.

Tablo 4: Uzun Dénem Katsayilari ve Hata Dizeltme Terimleri

Degiskenler c @trend LARAIH LARAIT LRDK HDT

Katsay: 2,7717 L0000 11219 01705 .0,2284°
(istatistigi) ' (19,7408) (0,5117)  (2,6823)

Degiskenler c @trend LSIH LSIT LRDK HDT

Katsay! 0,0091 02887  3,5545  -0,2521°
(Histatisigh 0o (51831) 0000 02378)  (6,1106)  (4,0999)

Degiskenler c @trend LSIT LSIH LRDK HDT

Katsay: 0,0317 -3,4635¢ 12,3114¢ -0,1052¢
(H-istatistigi) -5,6255) (4,9263)  [5,0998)  [:5,4199)
Degiskenler c @trend LTIH LTIT LRDK HDT

Katsay: 0,7517¢ -0,8297¢ -0,3683¢
(tistatistig) (17,8896) (3.3745)  (3,2885)
Degiskenler c @trend LTIT LTIH LRDK HDT

Katsay! 133020 1,1038°  -0,0663
(Hstatistigi)  ©1987¢ . 10000 179505) (3,4176)  (0.6320)

Degiskenler c @trend LARAIT LTIH LRDK HDT

Katsay! 1,3509¢ 1,3883¢ 0,1762°
(Histatistigi) 04082 . 10000 187348) (4,5129)  [2.,3656)

Degiskenler c @trend LTHH LARAIT LRDK HDT

Katsay! 0,7402°  -1,0276°  0,1931¢
(-istatistigi) (19,5780)  (4,4530)  [1,6554)

Degiskenler c @trend LITH LIHR LRDK HDT
Katsay: 1,0326¢ 0,2470 -0,1480

(H-istatistig) (24,8119)  (1,0966)  (-1.2369)

Degiskenler c @trend LIHR LITH LRDK HDT

09683 02392 0,474
0,9985 . 10000 o5 5351)  (1.0926)  (2.0735)

Aciklama: o, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

28,8992 1,0000

6,5321 - 1,0000

6,2239 - 1,0000

-1,0311 - 1,0000

Katsay:
(t-istatistigi)
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Calismada degiskenlerin her birinin dogal logaritmalari alin-
digi icin esbitinlesme modellerinde tam logaritmik modeller kulla-
nilmistir. Bu sebeple elde edilen uzun dénem katsayilari dogrudan
ilgili deg@iskenlerin esnekliklerini ifade etmektedir. Buna gére ista-
tistiksel olarak anlamli olan katsayilar ve hata dizeltme terimleri
su sekilde yorumlanabilmektedir:

e Sermaye mali ithalatinin, sermaye mali ihracatina gére
reel déviz kuruna olan esnekliginin ¢cok daha yiksek ol-
dugu (yaklasik 3,5 kat) gérilmektedir

e Tiketim mali ithalatinin, tiketim mali ihracatina gére reel
doviz kuruna olan esnekligi daha fazladr.

® Ara mal ithalath ile tiketim mali ihracah arasindaki uzun
dénemli iliski ayni yonludir. Yani s6z konusu degisken-
lerden birindeki degisim digerini ayni yénde etkilemekte-
dir ve aralarinda cift yonli bir nedensellik iliskisi vardir.
Ancak tiketim mali ihracatinin ara mali ithalat Gzerinde-
ki etkisi daha fazladir.

e Toplam ihracat ile toplam ithalat arasindaki ¢ift yonlu ilis-
ki uzun dénemde pozitiftir ve esnekliklerin de 1‘e ¢ok
yakin oldugu gérilmektedir. Dolayisiyla toplam ihracat-
taki degisim toplam ithalah hemen hemen ayni oranda
ve ayni yonde etkilerken, toplam ithalatin toplam ihracat
uzerindeki uzun dénemli etkisi icin de ayni durum gecer-
lidir.

Son olarak hata dizeltme modellerinden elde edilen hata
dizeltme parametrelerine bakildiginda hemen hemen bitin mo-
dellerde s6z konusu katsayilarin istatistiksel anlamli ve O ile -1
arasinda deger aldigi gérilmektedir. Bu durumda hata dizeltme
mekanizmalari ¢alismakta, degiskenler arasinda kisa dénemdeki
soklar nedeniyle olusan sapmalar uzun dénemde dizeltilmekte ve
denge saglanmaktadir.
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5. Sonug

Tirkiye ekonomisi icin son yillardaki en énemli sorun cari
acik kaynaklidir. Ozellikle yurt disi kaynakli finans cevrelerinde
cari denge sorunu Tirkiye ekonomisi acisindan en énemli kirillgan-
lik unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu acidan calismamiz,
Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda cari acik sorununa
dis ticaret dengesi acisindan yaklasmis ve dis ticaret dengesini
olusturan alt ana mal gruplari ile reel déviz kuru arasindaki iliski-
leri incelemistir. Calisma, 2003 — 2015 dénemini kapsamaktadir.

Calismada reel doviz kurunun; ara mal ihracat ve ithalati-
ni, tUketim mali ihracat ve ithalahni ve toplam ihracat ve ithalati
uzun dénemde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu durum hem bu
calismada inceledigimiz ¢alismalarla hem de iktisat literatirinde
ihracat ve ithalatin reel déviz kurunun fonksiyonu oldugu bilgisiyle
uyumludur. Ancak elde edilen sonuclara gére sermaye mali ve ti-
ketim mali ithalatinin kur esnekligi, 2003-2015 déneminde ihraca-
tin kur esnekligine gore daha yiksektir. Barisik ve Demircioglu’nun
calismasiyla da ayni yénli olan bu sonug, déviz kurunun ithalat
uzerindeki etkisinin ihracata kiyasla daha yiksek oldugu sonucu-
nu ortaya ¢ikarmaktadir.

Calismada elde edilen diger bir dikkat ¢ekici sonug; reel do-
viz kuru, ara mal ithalati ve tiketim mali ihracat arasindaki uzun
donemli iliskidir. Tuketim mali ihracah konusunda disa bagimlilik
iliskisini gosteren bu sonug Turkiye'nin genel olarak tiketim mali
ihracahna yogunlashr g6z énine alindiinda daha da 6nem kao-
zanmaktadir. Nedensellik testi sonuclarinda da yer alan bu iliski
cari denge sorununun sadece ddviz kurundan kaynaklanmadig
ayni zamanda yapisal bazi sorunlar oldugunu da kanitlamak-
tadir. Bu bakimdan sirdirilebilir olmaktan cok uzak olan Tirki-
ye'deki cari acik sorunu ithalat ve ihracat arasindaki bagimlilik
iliskisinden dolay sadece déviz kuru bazinda alinacak énlemlerle
cozilebilecek nitelikte degildir. Sorunun ¢6zimi icin mutlaka s6z
konusu bagimlilik iliskisini kiracak yapisal énlemlerin de sirece
dahil edilmesi gerekir.



120 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 105-122

KAYNAKLAR

Akbas, Y.E. ve M. Sentirk. 2013. Tirkiye'nin ithalat ve ihracat bagimlilig::
Secilmis Ulke drnekleri Gzerine ampirik bir uygulama. Ege Akademik Bakis.
13(2): 195-208

Akkaya, Y. ve R. Girkaynak. 2012. Cari agik, bitce dengesi, finansal istikrar
ve para politikasi: Heyecanli bir dénemin izi. Iktisat, Isletme ve Finans Der-
gisi. 27(315): 93-118

Arize, A. 2002. Imports and exports in 50 countries: Tests of cointegration
and structural breaks. International Review of Economics & Finance. 11(1):
101-115

Barisik, S. ve E. Demircioglu. 2006. Tirkiye'de déviz kuru rejimi, konvertibilete,
ihracat-ithalat iliskisi (1980-2001), ZKU Sosyal Bilimler Dergisi. 2(3): 71-
84

Cavdar, $.C. ve A.D. Aydin. 2015. Understanding the factors behind current

account deficit problem: A panel logit approach on 16 OECD member
countries. Procedia Economics and Finance. 30: 187-194

Ciftei, N. 2014. Tirkiyesde cari agik, reel déviz kuru ve ekonomik biyime aro-
sindaki iliskiler: Es bitinlesme analizi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi. 14(1): 129-142

Dickey, D.A. and W.A. Fuller. 1979. Distribution of the estimators for auto-
regressive time series with a unit root. Journal of the American Statistical
Association. 74(366q): 427-43 1

Enders, W. 2003. Applied Econometric Time Series. 2nd Edition, New York:
John Willey & Sons Inc.

Engle, R.F. and C.W.J. Granger. 1987. Co-integration and error correction:
Representation, estimation and testing. Econometrica. 55(2): 251-276
Erdogan, S. ve H. Bozkurt. 2009. Tirkiye'de cari agigin belirleyicileri:

MGARCH modelleri ile bir inceleme. Maliye Finans Yazilari. 84: 135-172

Gervais, O., L. Schembri and L. Suchanek. 2016. External stability, real exc-
hange rate adjustment and the exchange rate regime in emerging-market
economies. Journal of Development Economics. 119: 86-99

Gnimassoun, B. and V. Mignon. 2016. Current-account adjustments and exc-
hange-rate misalignments. Macroeconomic Dynamics. 20: 1717-1741

Granger, C.W.J. 1988. Some recent developments in a concept of causality.
Journal of Econometrics 39(1-2): 199-211

Granger, C.W.J. 1969. Investigating causal relations by econometric models
and cross-spectral methods. Econometrica. 37(3): 424-438



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 105-122 121

Granger, C.W.J and P. Newbold. 1977. Forecasting Economic Time Series.
New York: Academic Press

Grifiths, W.E., H.R. Carter and G.C. Judge. 1993. Learning and Practicing
Econometrics, New York: John Willey & Sons Inc.

Johansen, S. 1992. Cointegration in partial systems and the efficiency of single-
equation analysis. Journal of Econometrics. 52(3): 389-402

Johansen, S. 1988. Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Eco-

nomic Dynamics and Control 12(2-3): 231-254

Johansen, S. and K. Juselius. 1990. Maximum likelihood estimation and infe-
rence on cointegration-with applications to the demand for money. Oxford
Bulletin of Economics and Statistics. 52(2): 169-210

Lutkepohl, H. 2004. Applied Time Series Econometrics, Eds. Helmut Likepohl &
Markus Kratzig, Cambridge: Cambridge University Press

Morgan  Stanley. https://www.morganstanley.com/public/Tales_from_the_
Emerging_World _Fragile_Five.pdf (18/06/2016)

Mu, X. And H. Ye. 2013. Current account adjustment in developing countries:
The role of exchange rate regimes. Economic Inquiry. 51(2): 1566-1581

Murat S., E.H. Hobikoglu and L. Dalyanci. 2014. Structure and sustainability

of current account deficit in Turkish economy. Procedia - Social and Behavi-
oral Sciences. 150(September): 977-984

Osterwald-Lenum, M. 1992. A note with quantiles of the asymptotic distribution
of the maximum likelihood cointegration rank test statistics. Oxford Bulletin
of Economics and Statistics. 54(3): 461-472

Peker, O. 2009. Tirkiye'de cari acik sirdirilebilir mi2 Ekonometrik bir analiz.
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Dergisi. 30: 164-174

Sims, C.A. 1972. Money, income and causality. The American Economic Re-
view. 62(4): 540-552

Stock, J.H. and M.W. Watson. 1988. Testing for common trends. Journal of the
American Statistical Association. 83(404): 1097-1107

Tan, Z., Y. Yao and S. Wei. 2015. Financial structure, corporate savings and
current account imbalances. Journal of International Money and Finance.
54: 142167






	Untitled

