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TURKIYE'DE CARI ACIGIN BELIRLEYICILERI VE
BELIiRLEDIiKLERI

Mevliit Tatlyer

Kirklareli Universitesi, I[IBF

Ozet: Tirkiye'nin ekonomik problemlerinin en énemlilerinden birisi cari agiktir. Bu noktadan hareketle bu
¢alismada Tiirkiye'de yasanan cari agik sorununun temel belirleyici etmenleri ve cari agigin etkiledigi faktorler
ortaya cikarilmaya calisilmistir. Caligmada Toda-Yamamoto prosediirii ger¢evesinde VAR Granger nedensellik
testi yapilmis ve ayrica bir VAR modeli olusturularak etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizleri
gergeklestirilmistir. Calisma 1988Q1-2013Q2 donemini kapsamaktadir. Elde edilen bulgular ise Tiirkiye'deki
cari denge anlayisiyla kismen uyumsuzdur. Buna gore: 1- (Enerji ithalati hari¢ ve dahil) cari agiktan GSYH
biliyiime oranina dogru Granger nedensellik iliskisi vardir ve s6z konusu iligki ilk bir yilda pozititken daha
sonraki 1.5 yilda negatif yonlii bir seyir izlemektedir. 2- Tiirkiye'nin GSYH biiyliime oranmin dalgali bir seyir
izlemesinin baslica sorumlusu cari dengedir. 3- GSYH biiyiime oranindan (enerji ithalati hari¢ ve dahil) cari
dengeye dogru Granger nedensellik iliskisi yoktur. 4- Tiirkiye'nin enerji ithalati hari¢ cari denge pozisyonu
2000'li yillarda bir doniisiime ugramamistir. 5- Asirt degerli TL'min cari denge iizerinde belirli diizeyde negatif
yonlil bir etkisi bulunmaktadir. 6- Karsilastirma yapabilmek amaciyla enerji ithalati dahil cari dengenin GSYH'a
orani, GSYH biiyliime orani, REDK ve enerji ithalatinin GSYH'a orani degiskenlerinden olusan modeller ayn1
periyot i¢in olusturulmustur ve Granger nedensellik testinden tamamiyle ayni sonuglar elde edilirken, etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi analizlerinde de benzer sonuglara ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Cari agik, Cari denge, GSYH, Reel efektif doviz kuru, Enerji ithalati, VAR, Granger

DETERMINANTS AND EFFECTS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT
IN TURKEY

Abstract: Current account deficit is one of the most significant economic problems in Turkey. In this study, I
tried to disclose basic determinants of current account deficit problem being experienced in Turkey and factors
affected by current account. In the study, I applied VAR Granger causality test within the framework of Toda-
Yamamoto procedure and in addition to this I also constructed a VAR model and applied impulse-response
function and variance decomposition analyses. The period of the study is 1988Q1-2013Q2. The findings are
somewhat against conventional wisdom about current account in Turkey and go as follows: 1- There is a
Granger causality from current account deficit (no matter whether energy import has been excluded or included)
to GDP growth rate and the relationship is positive for the first one year and then it turns negative for the next
1.5 year. 2- The prime responsible of the high volatility of the GDP growth rate in Turkey is current account
balance. 3- There is no Granger causality running from GDP growth rate to current account deficit (again, no
matter whether energy import has been excluded or included). 4- There is no transformation in current account
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position of Turkey in 2000s once energy import has been excluded. 5- Overvalued TL has a negative effect on
current account at a certain level. 6- In an effort to compare current account position with and without energy
import, I also constructed models in which the variables are current account including energy import to GDP
ratio, GDP growth rate, REER and energy import to GDP ratio. I reached totally same results in Granger
causality test and similar results in impulse-response function and variance decomposition analyses.

Key words: Current account deficit, GDP, real effective currency rate, energy import, VAR, Granger

1. GIRIS

Cari agik konusu, 6zellikle hizli ekonomik
biliylimenin yasandigi donemlerde olmakla
birlikte, Tirkiye'de giindemin 6n siralarini
2000'li yillardan itibaren 6nemli diizeyde
mesgul edegelmistir. Enflasyon oraninin
onemli 6l¢iide distiriilerek goreceli olarak
fiyat  istikrarmin  saglandigi, 1990k
yillardaki gevsek biitge politikalarindan
sonra biit¢e disiplinine ciddi sekilde 6nem
verildigi ve -2008 kiiresel ekonomik
kriziyle kesintiye ugrasa da- ekonominin
istikrarli  bir  goriiniime  kavustugu
Tirkiye'de, Tirkiye ve diinya
ekonomisinin kendine has dinamiklerinin
dogal bir sonucu olarak ciddi diizeylere
ulasan cari agik problemi 2000'li yillarda
daha once hi¢ olmadig1 kadar giindemde
on plana ¢ikmistir.

Bu c¢alismanin amacit da Tiirkiye’ nin
yasadig1 cari agik probleminin nedenlerini
ve  sonuclarmm1  ortaya  koymaktir.
Calismada oOncelikle cari dengenin genel
durumu gozler oniine serilmeye ¢alisilacak,
daha sonra ise 1988Q1-2013Q2 ddénemi
icin VAR modeli yardimiyla Tiirkiye’de
cari acigin belirleyicileri ve belirledikleri

ampirik  olarak  ortaya
calisilacaktir.

konulmaya

Literatiirde cari dengenin temel
belirleyicilerini ortaya ¢ikarmaya yonelik
calismalarin bel kemigini zamanlararasi
yaklagim olusturmaktadir (Arghyrou ve
Chortareas, 2008: 747). Bu cercevede cari
denge ileriye doniik tasarruf ve yatirim
kararlarinin  bir sonucu olarak ortaya
ctkmaktadir (Calderon ve digerleri, 2002:

1.

Bununla birlikte, tasarruf-yatirim denkligi
temel anlamda muhasebesel bir denkliktir
ve bir iilkenin cari dengesini belirleyen
gercek unsurlar ayni zamanda o iilkenin
tasarruf-yatirim dinamiklerini de
belirlemektedir.' Bu cercevede, cari

' Unli iktisatgt Paul Krugman, muhasebesel
denklikten  hareketle  kusursuz  nedensellik
yanilsamast  kavramini  ortaya atmustir. Bu
yanilsamaya gore, tasarruf=yatirnm seklindeki
muhasebesel denklikten hareketle tasarruftan
yatirima dogru bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna rahat bir gekilde varilir ve arada oldugu
iddia edilen iliskiye yonelik bir model
olusturulmaya  ¢alisilmaz.  Buradaki  temel
yanilsama muhasebesel denkligi ispat olarak
gormektir.  Gergekte, yatirnmlardaki artis da
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dengeyi iyilestirebilmek adma yapilmasi
gereken sey direkt olarak tasarruf ve
yatirim seviyesini etkilemeye ¢alismak
degil, tasarruflar1 ve yatmrimlari etkileyen

dinamikler  {izerinden = cari  denge
pozisyonunu lyilestirmeye caligmak
olmalidir. Caligmanin 1. bdliimiinde
Tiirkiye'nin cari acik problemi

tartisilacaktir. 2. boliimde ise konu ile ilgili
ampirik c¢alismalara yer verilmistir. 3.
boliimde olusturulan ekonometrik modeller
incelenirken sonu¢ boliimiinde de elde
edilen sonuglar Ozetlenmis ve
degerlendirilmistir.

2. CARI ACIGIN TEMEL
BELIRLEYICILERI VE
BELIRLEDIKLERI

Bilindigi gibi, 2000'l1 yillarla birlikte artan
enerji fiyatlar1 Tirkiye'nin tasarruf diizeyi
ve dolayisiyla cari dengesi iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip olmustur. Sekil
2.1'de de goriilebilecegi gibi, Tirkiye'nin
enerji ithalat1 2000'li yillarm basma kadar
2 milyar dolarmn altinda kalirken, 2000'li
yillarla birlikte hizli bir artis trendine
girmis ve 2008 krizinin arifesinde 14
milyar dolarin iizerine kadar ¢ikmistir.
Enerji ithalatmin GSYH'a orani ise 1990l
yillarda % 2.01 diizeyinde gerceklesirken,
bu oran 2000'li yillarda tam % 5.53'e

tasarruflardaki artisa neden olabilir. Burada
yapilmasi gereken sey muhasebesel denklikten
hareket etmek degil, tasarruf ve yatirim
dinamiklerini belirleyen etkenler iizerinden model
kurmaktir (Bkz. Krugman, 2013).

cikmigtir.  2009'dan  2013'in  ikinci
ceyregine kadarki donemde de s6z konusu
oran % 6.28 olarak gerceklesmistir.

Sekil 2.2'de de goriilebilecegi gibi, cari
denge ile enerji ithalati hari¢ cari denge
arasinda 2000'li yillara kadar yakin bir
iligki bulunurken, 2000'den itibaren artan
enerji fiyatlar1 ile birlikte aradaki iliski
zayiflamistir.  1988-1999 arasinda, cari
dengenin GSYH'a oranm1 % -0.28 olarak
gerceklesirken, enerji ithalati hari¢ cari
denge ise % 1.8 olmustur. Bu baglamda,
enerji ithalat1 c¢ikarildiginda cari denge
pozitife donerken, iki oran arasindaki fark
ise % 2.08 puan olarak ger¢eklesmistir.
2000-2013 arasinda cari denge % -4.24
olurken, enerji ithalat1 hari¢ cari denge ise
% 0.8 olarak ger¢eklesmistir.

Ote yandan, Tiirkiye'nin hizla cari agik
vermeye basladigi 2003 yili baz alinarak
karsilastirma yapildiginda ise resim ¢ok az
degismektedir. Buna gore, 1988-2002
arasinda, cari dengenin GSYH'a oran1 % -
0.37 olurken, 2003-2013 arasinda bu oran
% -5.26 olmustur. Enerji ithalat1 hari¢ cari
denge ise 1988-2002 arasinda % 2.10
olurken, 2003-2013 arasinda ise % 0.20
olarak gergeklesmistir. Gorildiigi iizere,
artan enerji ithalat1 maliyeti 2000'li yillarda
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Sekil 2.1. Tiirkiye'nin Enerji ithalati (Milyon Dolar)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tirkiye'de cari ag¢igm artisinda 6nemli bir
etkiye sahip olmustur. Bu g¢ergevede,
2000'li yillarda 19901 yillara oranla cari
denge % 3.96 puan bozulurken enerji
ithalat1 hari¢ cari denge 2000'l1 yillarda
19901 yillara gore sadece % 1.00 puan
azalmstir.” 2003 yili baz alindiginda ise,

2 Ote yandan, 1988-1999 arasinda net cari

transferlerin GSYH'a oran1 % 1.91 iken bu oran
2000-2013 doneminde % 0.55'e gerilemistir. Ote
yandan, hizmetler dengesi ve gelir dengesi toplami
ikinci donemde ¢ok az (% 0.07 puan) diismiistiir.
Gorildigi itizere, enerji ithalatt hari¢ cari denge
2000'li yillarda sadece % 1.00 puan azalirken, net
cari transferler, hizmetler dengesi ve gelir dengesi
de cari denge tizerinde 2000'li yillarda toplamda %
1.43 puan olumsuz etkiye neden olmustur. Boylece
cari dengenin en 6nemli unsuru olan mal dengesi
enerji ithalati hari¢ (ihracat-ithalat) 2000'li yillarda

cari denge iki donem arasinda % 4.89 puan
kotiilesirken, enerji ithalat1 hari¢ cari denge
de yine sadece % 1.90 puan kétiilesmistir.’

1990'hh yillara oranla kdotiilesmek bir yana % 0.43
puan iyilesmistir ki bu da ¢ok ilging bir sonugtur.

? Yine 2003 yili baz alindiginda, 1988-2002 yillar:
arasinda net cari transferlerin GSYH'a oran1 % 1.82
iken bu oran 2003-2013 doéneminde % 0.31'e
diismiistiir. Hizmetler dengesi ve gelir dengesi
toplami ise ikinci dénemde sadece % 0.19 puan
azalmistir. Yine bu donemde de enerji ithalati harig
cari denge sadece % 1.90 puan kétiilesirken, net
cari transferler, hizmetler dengesi ve gelir dengesi
de cari denge tzerinde 2003-2013 arasinda
toplamda % 1.70 puan olumsuz etkiye neden
olmustur. Sonu¢ olarak enerji ithalati hari¢ mal
dengesi de ikinci donemde sadece % 0.20 puan
katilesmistir.
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Bu veriler 1s18inda iddia edilebilir ki
Tirkiye'nin cari denge pozisyonu 2000'l
yillarla birlikte bir doniisiime ugramamistir
ve s0z konusu donemde cari aciktaki
artistn - en temel belirleyicisi  enerji
maliyetlerindeki artis olmustur.

Tirkiye'nin  enerji  ithalati1 hari¢ cari
dengesinin genel anlamda pozitif bir seyir
izlemesi  Tirkiye'de  tasarruf-yatirim
dinamiklerinin ~ samildig1  kadar  koti
olmadigmi gdstermektedir. Ote yandan,
gergeklesen cari dengenin 2000'li yillarla
birlikte olduk¢a bozulmasi ve 6zellikle
hizli ekonomik biiylimenin yasandigi
donemlerde O©nemli diizeyde cari acik
verilmesi, ya da baska bir deyisle onemli
diizeyde cari agik verildikten sonra
ekonomik biiytimenin yavaslamasi,
Tirkiye'nin enerji ithalati hari¢ cari denge
pozisyonunun c¢ok daha 1iyi noktalara
getirilmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Peki Tiirkiye cari denge pozisyonunu nasil
daha 1yi bir noktaya getirebilir? Kisa vade
perspektifinden bakildiginda cari denge ile
ekonomik biliylime arasinda bir degis-tokus
iliskisinin ~ bulunmasi, cari  dengeyi
tyilestirebilmek adina yatirimlari
diigiirerek ekonomik biiylimeden taviz
vermek gerektigi sonucuna ulasilmasina
neden olmaktadir. Fakat bir iilkenin nihai
hedefinin ekonomik biiylimeyi
gerceklestirmek  ve  boylece  refahi
arttrmak oldugu diisiinildiigiinde, kisa
vadede dahi cari a¢ik ekonomik biiylime
icin katlanilmas1 gereken bir maliyet olarak

diistiniilmelidir ki Tiirkiye'de de genel kam
bu cercevededir denilebilir.

Cari agigm ¢ok yiksek seviyelere
ulagsmadig1 miiddet¢ce giindemde kendisine
on planda fazla yer bulamamasi da bu
durumun bir gostergesi niteligindedir.
Ornegin, Tiirkiye'de cari acigm tarihi
seviyelerini gorerek % 10'un {izerine
ciktig1 2011 yilinda, cari acik tartigmalari
giindemde kendisine ©n planda yer
bulabiliyorken, daha sonraki siirecte % 6-7
civarina diisen cari agikla birlikte, cari agik
tartigmalar1 yasanmaz hale gelmistir.

Fakat s6z konusu cari acik diizeyi dahi
Tirkiye'yl bu konuda diinyada 6n siralara
yerlestirmektedir ve Tirkiye'nin ekonomik
biliylime potansiyelini yiikseltememesinin
gortiniirdeki temel sebeplerinden birisini
olusturmaktadir.

Cari agik probleminin ¢oziilebilmesi i¢in
Tirkiye'nin cari dengesi lizerinde basat
role sahip olan mikro ekonomik faktorlerin
tyilestirilmesi ~ gerekmektedir. ~ Ancak
boylesine uzun vadeli bir bakis agis1 cari
denge tizerinde kalici iyilestirmelerin
yapilabilmesine olanak taniyacaktir.

Temel anlamda cari agik bir iilkenin
tasarruf diizeyinin yatirim diizeyinden daha
az olmasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu baglamda, cari ac¢igm goriiniirdeki
sebebi tasarruflarin yetersiz olmasi ve/veya
yatirimlarm fazla olmasidir. Bu baglamda,
basit bir sekilde tasarruflar arttirilarak ya
da yatmwrmmlar azaltilarak cari agik
diistiriilebilir. Fakat daha once de ifade
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edildigi gibi bdylesine bir yaklasimin
ekonomik biliylime ve istihdam piyasasi
iizerinde ¢ok olumsuz etkileri olacaktir.

Bu durumda yapilmasi gereken sey basitce
direkt olarak tasarruflar1 arttrmaya ya da

yatirimlart  azaltmaya c¢alismak degil,
nihayetinde ekonomik biiyiimeden taviz
verilmeden ve hatta ekonomik biiylimeyle
birlikte tasarruf diizeyinin artacagi bir
ekonomik vasata wulagsmaya calismak
olmalidir.

Sekil 2.2. Cari Denge ve Enerji ithalati Hari¢ Cari Denge
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Cari agik bir baska bakis acisiyla, olarak ilgilidir. Bu baglamda, Tirkiye'nin
yurtdisgindan ~ satm  alman mal ve uzun vadede cari dengesini
hizmetlerin toplam degerinin yurtdisina tyilestirebilmesinin yolu verimlilik
satilan mal ve hizmetlerin toplam diizeyini arttirmasindan ge¢cmektedir ki bu
degerinden daha fazla olmasi neticesinde durum da agikca egitim diizeyi ve Ar&Ge
ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum da harcamalar1  gibi  mikro  ekonomik
Turkiye'nin verimlilik diizeyi ile direkt faktorlerle dogrudan ilgilidir.  PISA
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siralamasinda ve Ar&Ge harcamalarinda
Tirkiye'nin diger OECD iilkelerinin epey

dengesi ile birlikte diisiintildiiglinde hi¢ de
sasirtict degildir.

gerisinde kalmasi da Tirkiye'nin cari
Sekil 2.3. Reel Efektif Doviz Kuru

140,00

130,00 M /\

110,00 M‘/ V v

100,00 _f A,J Y

90,00 / f Iv

w000 -/ T~

70,00 -V

60,00 TTTTTTTT I I T T I I T I I T T I T I I T I T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T I T I T T T I T I I T I T T T T I T T T T T T T I T T I T T I T T I TIT I T T ITITITITTITITTIT T
00 OO O d AN N <N OMNDDO d AN N IT W OMNNAOO A AN M
0 00 A AN DD DNDNNO OO0 0000000 o odd -
A OO OO OO OO OO OO O OO0 000000000 oo o
D B e R R e O e TR o R e O e TR o R o O e R o Y o A o IR o Y o A o IR o Y o AR o I o I o\ A o I o I o\ R oY
e e e e e e e e e e e = = I
(ool e oo oo oMo oo e oo oo oo oo oo o oo No]

Kaynak: TUIK, TCMB.

Bir iilkenin verimlilik diizeyi ile yakindan
irtibath olan bir baska faktor ise doviz
kurudur. Bu cergevede, iilkeler arasindaki
nisbi fiyatlar {izerinde s6z sahibi olan reel
doviz kuru da cari a¢igin temel bir
belirleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Arghyrou ve Chortareas, 2008: 747).
Daha degerli bir para birimi mal ve
hizmetlerin satin alanlarca daha maliyetli
hale gelmesine yol agacak ve bu durumda
iilkenin verimlilik diizeyini dusiirecektir.
Tirkiye'nin 2000'li yillarda artan cari
aciginda da TL'min s6z konusu donemde

onemli Olgiide deger kazanmasmnin da
katkis1 bulunmaktadir.

Tirkiye'de reel efektif doviz kuru (REDK)
endeksi 19901 yillarda ortalama 82.83
olarak gerceklesirken, bu oran 2000'
yillarda ortalama 109.81'e ¢ikmistir. Bu %
33'lik bir artisa karsilik gelmektedir. Bu
durumun da acikca cari denge lzerinde
olumsuz bir etkisi bulunmaktadir.

Bilindigi gibi, Tiirkiye'de hizli ekonomik
bliylimenin yasandig1 yillarda cari acgik
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yiikselmekte, ekonomik resesyonlarin ve
krizlerin yasandigi donemlerde ise cari
denge 1iyilesmekte ve hatta pozitife
donmektedir. Bu durum ekonomik biiylime
iizerinde baski yaratmaktadir. Sekil 2.4'te
Tirkiye'de enerji ithalati hari¢ cari denge
ile ekonomik biiylime oranlar1
goriilmektedir. Bu cercevede, Tiirkiye'de
ekonomik krizlerin yasandigi 1988-89,
1994, 1999, 2001 ve 2008-09 yillarinda
ekonominin ciddi bi¢gimde kiigiildiigi
gortiliirken, ayni yillarda enerji ithalat:
hari¢ cari denge 6nemli dlciide iyilesmis ve
bir¢ok kriz siirecinde de negatiften pozitife
donmiistiir. Ote yandan hizli ekonomik
bliylimenin yasandigi donemlerde ise
enerji ithalat1 haric cari denge Onemli
Olclide kotiilesmistir ki buna en son ve
belki de en biiylik 6rnek Tiirkiye'nin 2011
yilinda bir taraftan rekor bir biiylime orani
yakalayip diger taraftan da tarihindeki en
yiiksek cari agig1 gérmesi olmustur.

Tirkiye'de ekonomik biiylime ile cari
denge arasinda bir degis-tokus iliskisinin
olmasi standart ekonomik doktrin ile epey
uyumludur. Buna gore, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde (GOU) sermaye
kit mal oldugundan, sermayenin marjinal
verimliligi yiiksektir ve bu da Tirkiye'ye
yiiksek oranda yabanci sermaye akmasina
neden olmaktadir (Gruber ve Kabin, 2005:

1.

Yine, Calderon ve digerlerine (2002: 3-4)
gore de Tiirkiye gibi GOU'lerde sermaye
birikiminin gelismis iilkelere oranla diisiik
seviyede olmas1 ve sdz konusu GOU'lerin
ekonomik biiylimeyi saglama noktasinda

dis yatmrmmlara ~muhtag olmasi da
GOU'lerde ekonomik biiyiime ile cari
denge arasinda negatif bir korelasyonun
ortaya ¢ikmasima neden olmaktadir.

Soylemez ve Yilmaz'm (2012: 47)
Tiirkiye'de ekonomik biiyiime ve yabanci
sermaye girisi arasindaki iliskiyi ele
aldiklar1  ¢alismalarmda da  yabanci
sermaye girisinden ekonomik biiylimeye
dogru bulduklar1 nedensellik iligkisi (tersi
yonde bir nedensellik iliskisi
bulamamaiglardir) de bu duruma ampirik bir
kanit saglamaktadir.

Thirlwall (1979) tarafindan gelistirilen ve
yapisalci ve Post-Keynesci akimlari 6nde
gelen modellerinden olan 6demeler
dengesi kisitli ekonomik biiyiime modeli
de s6z konusu degis-tokus konusuna 1s1k
tutucu mahiyettedir. Thirlwall'a (1979: 1,
2) gore acik bir ekonomide ekonomik
biliylime iizerindeki en Onemli kisit cari
dengedir. Zira, bir iilkede toplam talep
genislerken kisa vadeli ekonomik biiylime
oranina ulasilmadan cari agik sikintisi
yasanmast durumunda, toplam talep
iizerinde baski olugmakta, toplam arzin
tam anlamiyla kullanilmasi1 olanag1 ortadan
kalkmakta ve boylece beklentilerin
bozulmasiyla yatirimlar azalmakta,
teknolojik gelisme yavaslamakta ve o
iilkenin mallar1 diger iilkelerinkine oranla
daha az tercih edilir hale geldiginden cari
denge daha da bozulmakta ve ortaya bir
fasit dongii ¢ikmaktadir.

Ote yandan, eger bir iilke toplam talep
diizeyini cari agik sikintis1 yasamadan
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ekonominin {iretim kapasitesi diizeyine
kadar c¢ikarabiliyorsa, tretim kapasitesi
iizerindeki talep baskisi ekonominin uzun
vadeli bliylime oranm yukarilara rahat bir
sekilde ¢ikarabilmektedir (Thirlwall, 1979:
2).

Thirlwall'a (1979: 2) gore, ihracat eksenli
ekonomik biiyime modelinin arkasinda da
aslinda 6demeler dengesi kisitli ekonomik
biliylime modeli bulunmaktadir. Zira, ancak
ithracat diizeyinin genislemesi ile birlikte
cari ag¢ik vermeden ekonomik biiyiime
orani kalic1 bir sekilde arttirilabilmektedir.

Thirlwall (1979: 6), yaptig1 ampirik
calisma sonucunda yirmi yillik siire¢ icin
bir¢ok iilkenin ekonomik biiylime oraninin,
ithracatindaki artis oraninin ithalat talebinin
gelir  esnekligi oranma’  yakinsadig
sonucuna ulasmis ve bu cercevede bu
durumun  temel bir  yasa  olarak
degerlendirilebilecegini ifade etmistir. Bu
cercevede, ifade edilebilir ki bir iilkenin
uzun vadeli ekonomik biiylime orani o
ilkenin cari denge pozisyonuna, ya da
bagska bir deyisle, ihracat ve ithalat
diizeyine bagl olmaktadir (Porcile ve
Lima: 2009: 1019).

Ekonomik biiylime ile cari denge arasinda
kabaca bakildigi zaman bir degis-tokus
iligkisinin goriilmesi ekonomideki yapisal

* Bu oran matematiksel diizenlemeyle, (ekonomik
biiyiime orani x (ihracattaki artig orani / ithalattaki
artis orani)) olarak ifade edilebilir.

problemler ile yakindan irtibathdir. Bu
cercevede, Tirkiye uzun vadeli ortalama
biliylime potansiyeli olan % 4-5'ten daha
yiiksek oranda biiyiidiigiinde cari denge de
Onemli  Olgiide  bozulmaktadir.  Bu
baglamda, Tiirkiye 1988-2002 arasinda
yilda ortalama % 3.50 oraninda biiyiirken,
2002'den sonra ortalama kabaca % 5.10
oraninda biiyiimiistiir. Ote yandan, ilk
siirecte enerji ithalati hari¢ cari denge %
1.89 olarak gerceklesirken, ikinci donemde
bu oran % -0.03'e diismiistiir. Enerji
ithalat1 dahil cari denge ise s6z konusu
donemlerde sirasiyla % -0.54 ve % -5.74
olarak ger¢eklesmistir.

Ekonomik biiylimenin temel belirleyicisi
verimlilik artisidir ve Tirkiye'de uzun
vadeli verimlilik artis1 ancak ortalama % 4-
5 oraninda bir biiyiimeye izin vermektedir.
Ekonomi bu seviyeden daha yliksek oranda
biiylidiiglinde bir taraftan ekonomide
darbogazlar yasanmakta, diger taraftan da
ekonomik biiyiimedeki ekstra artis yerel
tasarruflarla degil, dis kaynaklarla finanse
edilmektedir. Bunun sonucunda da
ilerleyen yillarda ekonomik biiylime oram
digerek ortalama biiylimeyi, uzun vadeli

biiylime potansiyeli seviyesine
¢cekmektedir.

Diger taraftan, ekonomik  biiyiime
donemlerinde  yiikselen  cari  agik
Tirkiye'nin biiylime potansiyelini

arttramamasinin temel sebebi degildir.
Nasil ki 0kstirmek gribin bir semptomu ise
cari actk da bu baglamda ekonomik
hastaligin bir semptomudur ve cari agigin
diizeyi 6l¢iisiinde, kur etkisi dislandiginda,
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iilkedeki  yapisal  problemlerin  bir kendisini cari denge-ekonomik biiylime
gostergesidir. degis-tokusunda gosterirken, REDK da

Bu baglamda, cari denge lizerinde nihai
anlamda s0z sahibi olan verimlilik diizeyi

verimlilik  diizeyini  degistirmekte
bdylece cari dengeyi etkileyebilmektedir.

Ve

Sekil 2.4. Enerji ithalati Hari¢ Cari Denge ve Ekonomik Biiyiime (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
3. AMPIRIK CALISMALAR

Tiirkiye'de oldugu gibi diinyada da 2000'li
yillarla birlikte artan cari agikla birlikte
cari denge konusu giindemde kendisine 6n
siralarda yer bulmustur. Ozellikle ABD'nin
cari ac1g1 so6z konusu donemde daha 6nce
hi¢ goriilmedigi kadar yiikselmistir.

Bu c¢ercevede Fed'in hazirladigi agik
ekonomi makro ekonomik simiilasyonuna
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gore 2000'li yillarda ABD ekonomisinde
yasanan cari agik probleminin temel
belirleyicileri  verimlilik  artis;, dolar
cinsinden varliklarin  risk  primindeki
azalma ve dis talepteki zayiflama olarak
karsimiza ¢cikmaktadir (Ferguson, 2005).

Ote yandan Gruber ve Kamin'e (2005: 4-5)
gore de ABD ekonomisinde 1995 ila 2002
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yillar1 arasinda dolarm asir1  deger
kazanmasi, ABD ekonomisinde s6z konusu
donemde  goriilen  goreceli  yiiksek
ekonomik biiylime ve ABD'nin ithal
irlinlerinin ihra¢ {riinlerine oranla daha
yiiksek bir gelir elastikiyete sahip olmasi
ABD'nin bu doénemde yiikselen cari
aciginin goriinen temel sebepleridir. Yine
20001 yillarla birlikte artan petrol fiyatlar:
da ABD ekonomisinde artan cari agigin
dortte birini agiklamaktadir. (Gruber ve
Kamin, 2005: 8).

Alternatif bir yaklasim olarak da
Bernanke'ye  (2005) gore  ABD'nin
yiikselen cari agiginda kiiresel diizeyde
1990'arn ortalarindan itibaren
tasarruflarda yasanan artig basat bir role
sahiptir. Buna gore, niifusu yaslanan
gelismis iilkeler isgilicline oranla sayisi
onemli Olclide artan emeklilere yonelik bir
onlem alma noktasina gelmistir. Ote
yandan, isgiliciindeki smirli artis veya
azaligla ve yliksek sermaye-isgiicii orani
yiiziinden birgok gelismis tilke yurtigindeki
yatrim firsatlariin azaldigmi goérmiistiir.
Bu durumun sonucu olarak da tasarruflari
arttirma kaygisi ve yurtigindeki
yatirimlarin azalan getirisi sonucunda s6z
konusu gelismis iilkeler cari fazla vermeye
calismiglar ve yurtdisina bor¢ verme
yoluna gitmislerdir.

Bunun yani sira Bernanke'ye (2005) gore,
kiiresel diizeyde tasarruflardaki artigta
GOU'lerin uluslararas: finans piyasalarinda
net bor¢ alan konumundan net bor¢ veren
konumuna gelmeleri daha belirleyici
olmustur. Gelismis ve gelismekte olan
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iilkelerdeki s6z konusu doniisim bir
taraftan diinyada tasarruflarin artmasina
neden olurken diger taraftan da diger
ilkelerin cari agigmin Onemli diizeyde
artmasma sebep olmustur. Yine, kiiresel
diizeyde 2000'li yillarla birlikte ©Onemli
Olgiide artan likidite diizeyi de bor¢ alan
iilkelerle bor¢ veren iilkelerin arasindaki
makasin ac¢ilmasinda Onemli bir faktor
olmustur.

Yine Gruber ve Kamin'in (2005: 14) ABD
ekonomisi i¢in yaptiklar1 analize gore de
kiiresel dilizeydeki tasarruf artis1  ve
ekonomik biiylime ile cari acik arasinda
kuvvetli bir negatif iliski bulunmaktadir.

Chinn ve Itonun (2005: 1) cari dengenin
belirleyicileri tizerine yaptiklar1 analizin
sonucuna gore ise biitce dengesinin cari
denge ilizerinde Onemli bir pozitif etkisi
bulunmaktadir. Ote yandan, Chinn ve
Prasad'a (2000: 1) gore ise GOU'ler igin
finansal derinlik cari dengeyi olumlu
yonde etkilerken uluslararasi finansal
piyasalara aciklik diizeyi ile cari denge
arasinda  negatif yonli  bir  iliski
bulunmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin kronik bir problemi
olan cari agig1 belirleyen dinamikler
iizerine literatlirde cesitli calismalarin
yapildig1 goriilmektedir. Erbaykal (2007)
ilgili ¢calismasinda Tiirkiye'de cari agik ile
ekonomik biiylime ve REDK arasindaki
iligkiyi  1987Q1-2006Q3 donemi i¢in
gergeklestirdigi VAR analizi yardimiyla
ortaya koymaya calismis ve hem ekonomik
bliylimeden hem de REDK'dan cari aciga
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dogru bir nedensellik
(Erbaykal, 2007: 87).

tespit  etmistir

Peker ve Hotunluoglu (2009) da 1992M1-
2007M12 donemi i¢in VAR analizi
yardimiyla cari acigin belirleyicilerini
ortaya koymaya calismislar ve reel doviz
kuru, reel faiz oran1 ve IMKB'nin (yeni
haliyle BIST) Tiirkiye'deki cari agigin
temel belirleyicileri oldugu sonucuna
ulagmuglardir (Peker ve Hotunluoglu, 2009:
221).

Telatar ve Terzi (2009) de Tiirkiye'de
ekonomik biiylime ile cari acik arasindaki
iliskiyi 1991Q4-2005Q4 donemi icin VAR
analizi araciligiyla ortaya c¢ikarmaya
calismiglar ve biiyiime oranindan cari agiga
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasmislardir (Telatar ve Terzi:
2009: 119).

Yamak ve Korkmaz (2005) da reel doviz
kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki
iligkiyi 1995Q1-2004Q4 donemine yonelik
olarak VAR analizi yardimiyla ortaya
cikarmaya c¢alismis ve s6z konusu
degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliski  olmadigi sonucuna ulagmislardir
(Yamak ve Korkmaz, 2005: 26).

Yanar ve Kerimoglu (2011) ise cari agik ile
enerji tiikketimi ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 1975-2009 donemi i¢in
VEC analizi yardimiyla ortaya koymaya
calismiglar ve cari acik, ekonomik biiylime
ve enerji tiikketimi arasinda uzun donemli
bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Buna gore, ekonomik biiyiime ile enerji
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tikketiminde artis meydana gelmekte, enerji
tikketimindeki artis da cari ag1g1 arttirict bir
etkiye sahip olmaktadr (Yanar ve
Kerimoglu, 2011: 191).

Cari denge konusunda literatiirde yer alan
calismalarda cari dengeyi belirleyen temel
etmenler konusunda konuya yaklasim
degistikce elde edilen sonuclarin degistigi
goriilmektedir. Cari denge gibi oldukca
karmasik bir konuda da bu tarz farkh
sonuclarin elde edilmesi gayet olagandir.
Ornegin, bazi iktisat¢ilar cari dengeyi
tasarruf egilimindeki veya uluslar arasi
sermaye hareketlerindeki degisimlerden
hareketle aciklamaya calisirken bazilar1 da
ekonomik  biliylimedeki veya  doviz
kurundaki degismelerden hareketle
aciklamaya c¢alismiglardir. Aciktir ki cari
dengeyi etkiledigi  diisliniillen  biitiin
faktorler birbirleriyle iliski halindedir.
Ornegin yurtdis1 tasarruf oranlarmdaki
artis yurticine dig sermaye akmasima neden
olarak yerli paranin deger kazanmasma
neden olabilir.

Bu c¢ergevede, cari dengenin temel
belirleyicileri hususunda az cok bir goris
birliginin oldugu sdylenebilir. Buna gore,
ekonomik biiylime diizeyi, yerli paranin
asir1  degerli  olup olmadigi, enerji
maliyetlerindeki  degisimler, tilkenin
verimlilik diizeyi ile cari denge arasinda
temel diizeyde iliski olduguna ydnelik
onemli bulgular bulunmaktadir. Fakat s6z
konusu degigskenler ile cari denge
arasindaki iliskinin giiclinii ve nedensellik
yontuinti, konunun cok karmasik
olmasindan ve s6z konusu degiskenlerin
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birbirleriyle  oldukga  iligskili  olmasi
yiiziinden dogru bir sekilde belirlemek hig
de kolay degildir.

4. EKONOMETRIK MODELLER

Bu calismada literatiirdeki g¢alismalardan
kismen farkli bir yaklagim benimsenerek

enerji  ithalatt  hari¢ cari dengenin
belirleyici etmenleri ve belirledikleri
iizerinde  durulmustur. Boyle  bir

yaklagimin benimsenmesindeki amacg ise
enerji ithalatmm bizatihi cari denge
iizerinde dogrudan belirleyici bir etmen
olmas1 ve ayrica Tirkiye'nin net petrol ve
dogalgaz ithalatgis1 olarak enerji fiyatlar:
iizerinde herhangi bir etkisinin
bulunmamasidir. Bu baglamda, enerji
fiyatlarindaki artis ve Tiirkiye'nin artan
enerji ithalat1 ylkii cari denge ilizerindeki
asil belirleyici etmenleri ve cari dengenin
etkiledigi faktorleri izlemeyi
zorlagtrmaktadir. Ote yandan, enerji
ithalat1 hari¢ cari dengenin Tiirkiye'nin
uzun vadeli cari denge performansini daha
anlamli  bir sekilde ortaya koydugu
disiiniildiigiinden temel degisken olarak
analizde enerji ithalat1 hari¢ cari dengenin
kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Enerji ithalati hari¢ cari dengenin
belirleyici etmenlerini ortaya koyabilmek
i¢cin olusturulan iki modelde de kullanilan
degiskenler enerji ithalati hari¢ cari
dengenin GSYH'a orani, GSYH biiylime

orani ve REDK olarak belirlenmistir.
Calismanin ~ 1988Q1-2013Q2  donemini
kapsamaktadir.
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Bununla birlikte, karsilastirma yapabilmek
amaciyla cari denge, ekonomik biiylime,
REDK ve enerji ithalati arasindaki iliski
icin de ayrica iki model olusturulmustur ve
bu modellerden elde edilen sonuglara
calismada yer sikintisindan dolay1r c¢ok
kisaca yer verilmistir. Olusturulan bu
ekstra modellerin periyodu da asil modeller
ile aynidir ve degiskenler, cari dengenin
GSYH'a orani, GSYH biiyiime orani,
REDK ve enerji ithalatmm GSYH'a orani
seklindedir.

Ote yandan, Tiirkiye'nin enerji ithalati
hari¢c cari denge pozisyonunun 2000'li
yillarda bir dontistime ugrayip
ugramadigini ortaya koyabilmek i¢in de
ayrica bir analiz yapilmistir.

4.1. Tiirkiye'nin Cari Denge Pozisyonu
2000'li Yillarda Doniisiime Ugradi Mi?

Tirkiye'nin cari denge pozisyonunun 2003
yiliyla birlikte 6nemli Olgiide doniisiime
ugradigr bir vakiadir. Bununla birlikte,
enerji ithalat1 hari¢ cari dengenin ise soz
konusu donemde herhangi bir kirilmaya
ugramadig1 ve 1990'l yillardaki mahiyetini
2000l yillara tasidigini iddia etmistik. Bu
iddiay1 test etmek amaciyla Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testini ve
Chow kirilma testini hem cari denge hem
de enerji ithalati1 hari¢ cari denge i¢in
uyguladik.

Tablo 4.1'den de goriilebilecegi gibi,
Tirkiye'nin  cari  denge  pozisyonu,
uygulanan ADF testine gore 1988-2002
doneminde herhangi bir sekilde mahiyet
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degistirmemistir. Buna karsilik 1988-2013 Yani, s6z konusu dénemde Tiirkiye'nin
doneminin tamami i¢in gerceklestirilen cari denge pozisyonunda bir mahiyet
ADF testine gore ise, cari dengenin birim degisikligi gbze carpmaktadir.

koke sahip oldugu reddedilememistir.

Tablo 4.1. Cari Denge icin ADF Testi

ADF Testi |tistatistigi | Olasilik

Enerji ithalati Harig Cari Denge -4,09 -2,89 0,0016

1988-2013 Cari Denge -2,21 -2,89 0,2033

1988-2002 Cari Denge -3,91 -2,91 0,0036
Tirkiye'nin cari denge pozisyonunda Sonug olarak, gerek ADF testinden gerekse
2003'ten sonra bu baglamda yapisal de Chow yapisal kirilma testinden elde
kirllma olup olmadigint  arastrmak edilen sonuglar bu baglamda Tiirkiye'nin
amacityla Chow yapisal kirilma testini cari denge pozisyonunun 2000'li yillarla
uyguladik. Tablo 4.2'de goriilebilecegi gibi birlikte yapisal doniisime  ugradigi
cari denge i¢in 2003 yilinda bir kirilma yoniinde kuvvetli bir kanit sunmaktadir.
olup olmadigir 1988-2013 donemi ig¢in test Ote yandan, enerji ithalat1 hari¢ cari denge
edilmis ve sonucta da 2003 yilinda cari pozisyonu 1988-2013 donemi i¢in ADF
denge pozisyonunda bir kirilma olmadig: testine gore herhangi bir sekilde mahiyet
seklindeki sifir hipotezi giiclii bir sekilde degistirmemistir.
reddedilmistir.

Tablo 4.2. Cari Denge icin Chow Yapisal Kirilma Testleri

Chow Kirilma Testi: 2003Q1
Orneklem: 1988Q1 2013Q2

F-statistic 6.110650 Prob. F(4,94) 0.0002

Log likelihood ratio 23.57564 Prob. Chi-Square(4) 0.0001

Wald Statistic 24.44260 Prob. Chi-Square(4) 0.0001
Bu donem i¢in yapilan Chow yapisal Tirkiye'nin cari denge pozisyonunun
kirilma testine gore ise, Tablo 4.3'ten de herhangi  bir kirilmaya  ugramadigi
goriilebilecegi  gibi  2003'ten  sonra seklindeki sifir hipotezi reddedilememistir.
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Yani, ADF birim kok testine gore
Tirkiye'nin enerji ithalati hari¢ cari denge
pozisyonu  1988-2013  donemi  i¢in
herhangi bir sekilde mahiyet degistirmemis

ve Chow yapisal kirilma testine gore de
2003'ten sonra herhangi bir kirilmaya
ugramamisgtir.

Tablo 4.3. Enerji ithalati Hari¢ Cari Denge i¢cin Chow Yapisal Kirilma Testi

Chow Kirilma Testi: 2003Q1
Orneklem: 1988Q1 2013Q2

F-statistic 0.213989 Prob. F(3,96) 0.8865

Log likelihood ratio 0.679818 Prob. Chi-Square(3) 0.8779

Wald Statistic 0.641966 Prob. Chi-Square(3) 0.8868
Bu durum da daha Once belirtildigi gibi ortaya koyulmasi1 gerekmektedir. Bu
Tirkiye'nin 2000'li yillarla birlikte dnemli baglamda 6ne ¢ikan iki temel etken GSYH
Olgtide bozulan cari dengesinin temelinde biiylime oran1 ve REDK'd1r.

artan enerji maliyetlerinin oldugu savini
kuvvetli bir sekilde desteklemektedir.

4.2. VAR Granger Nedensellik Testi

Ote yandan, Tiirkiye'nin enerji ithalati
hari¢ cari denge pozisyonunun ¢ok parlak
olmamasi1 ve gercekte yasanilanin da
olduk¢ca bozulmus durumda olan cari
denge pozisyonu olmasi: Tiirkiye'nin bu
konuda aktif bir politika uygulamasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bunun
icin de enerji ithalat1 hari¢ cari dengenin
iligki i¢inde oldugu temel etmenlerin

15

Bu cercevede enerji ithalati hari¢ cari
denge, GSYH biiyiime oram1 ve REDK
arasindaki iliski Toda-Yamamoto (1995)
prosediirii  ¢ercevesinde VAR Granger
nedensellik testt ve VAR analizi
yardimiyla 1988Q1-2013Q2 donemi ig¢in
ortaya c¢ikarimaya c¢alisilacaktir. Bu
baglamda oncelikle degiskenlere ait ADF
birim kok testi gergeklestirilmistir. Testten
elde edilen sonuglara gore, enerji ithalati
hari¢ cari dengenin GSYH'a oran1 ve
GSYH biiylime oranit diizey degerinde
duragan ¢ikarken, REDK diizey degerinde
birim koke sahip ¢ikmistir. REDK 1. farki
alindiginda duragan hale gelmistir.
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Tablo 4.4. ADF Birim Kok Testi

ADF Testi | tistatistigi | Olasihk
Enerji ithalati Harig Cari Denge -4,09 -2,89 0,0016
GSYH Bayume Orani -3,70 -2,89 0,0056
REDK -2,05 -2,89 0,2655
REDK (1. Fark) -10,68 -2,89 0,0000

Bundan sonra modelin gecikme sayisinin
bulunmasi gerekmektedir. Gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in yapilan test
sonucunda, Akaike testi 5, Schwarz testi
ise 1 gecikme uzunlugu ile calisilmasini
Onermistir. Modelde kullanilan veriler
ceyreklik  oldugu ve 1  gecikme
uzunlugunda seriler arasinda otokorelasyon
problemi ortaya ¢iktigi icin Akaike testinin

onerisi dogrultusunda 5 gecikme uzunlugu
ile caligilmasi uygun goriilmiistiir.

T-Y prosediirii gergcevesinde olusturulan
VAR modelinin istikrarli olabilmesi i¢in
AR koklerinin birim ¢ember i¢inde olmasi
gerekmektedir. Sekil 4.1'den de
goriilebilecegi gibi VAR modeli bu kriteri
saglamaktadir.

Sekil 4.1. AR Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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T-Y prosediirii gercevesinde olusturulan nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
VAR modeline yonelik Granger Ote yandan, enerji ithalati haric cari
nedensellik testinden elde edilen sonuglara dengeden GSYH biiylime oranina dogru
gore ise REDK'dan enerji ithalati hari¢ cari bir nedenselligin oldugu goriilmektedir.
dengeye dogru bir nedensellik iligkisi GSYH biliyiime oran1 ayni zamanda
ortaya ¢ikarken, GSYH biiyiime oranindan REDK!'dan da etkilenmektedir.

enerji ithalati hari¢ cari dengeye dogru bir

Tablo 4.5. VAR Granger Nedensellik Testi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/14/13 Time: 22:57

Sample: 1988Q1 2013Q2

Included observations: 96

Dependent variable: CARI_DENGE

Excluded Chi-sq df Prob.
GSYH 3.917721 5 0.5613
REDK 13.74991 5 0.0173

All 16.89994 10 0.0766

Dependent variable: GSYH

Excluded Chi-sq df Prob.
CARI_DENGE 14.93886 5 0.0106
REDK 14.67031 5 0.0119

All 34.62371 10 0.0001

Dependent variable: REDK

Excluded Chi-sq df Prob.
CARI_DENGE 7.604916 5 0.1794
GSYH 2.831079 5 0.7260
All 8.910850 10 0.5406
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Ote yandan, enerji ithalati hari¢ cari
dengeden GSYH biiylime oranina dogru
olan nedensellik iligkisi cari dengenin
GSYH biiyiime oram1 {izerinde bask1
olusturdugu seklindeki fikri
giiclendirmektedir. Bu konuda Tiirkiye'ye
yonelik yapilan ekonometrik c¢aligmalarin
birgcogunda GSYH biiyiime oranindan cari
aciga dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edildigi ise bir vakiadwr. Tirkiye'nin hizl
ekonomik biiylime yasadigi donemlerde
cari a¢igin hizla artmasi da bu fikri oldukca
popiiler hale getirmistir.

Yiiksek cari agiklarin yasandigi yillarin
akabinde Tiirkiye'nin biiylime oraninin
hizla diismesi ve sonunda Tiirkiye'nin uzun
donemli biiylime potansiyeline g¢ekilmesi
cari acik ile biiylime oran1 arasindaki
iligkinin oldukc¢a karmasik oldugunu gozler
oniine sermektedir.

Bu calismada enerji ithalat1 hari¢ cari
dengeden GSYH biiylime oranina dogru
bulunan nedensellik iliskisi cari dengenin
ekonomik biiylime iizerinde bir kisit
olusturdugunu gostermektedir. Thirlwall
(1979) tarafindan gelistirilen Odemeler
dengesi kisitli ekonomik biiyiime modeli
de elde ettigimiz bu bulguyla zarif bir
uyum igerisindedir.

Yine, elde ettigimiz bu bulguyla S6ylemez
ve Yiumaz'm (2012: 47) Tirkiye'de
yabanci sermaye girisinden ekonomik
bliylimeye dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu ve Calderon ve digerlerinin (2002)
GOU'lerde  sermaye  birikimin kit

18

olmasindan dolayr bu iilkelerin ekonomik
bliylime konusunda yabanci yatirimlara

muhtag  oldugu seklindeki  bulgular
anlaml bir sekilde birbirlerini
tamamlamaktadirlar.

Bu baglamda, Tiirkiye’ye yabanci sermaye
girdigi  Olglide  ekonomik  biiyiime
yasanmakta ve yabanci sermaye girdigi
Olciide cari acgik yilikselmektedir. Yine
yiikselen cari acgik ekonomi {izerinde baski
olusturmakta ve ekonomide darbogazlar
ortaya ¢ikmakta ve yavaslayan sermaye
girisi ve/veya azalan yatirim istahi ile
birlikte cari agik kiiciiliirken ekonomik
biliylime de yavaslamaktadir. Bu baglamda
ekonomik biiyiime, cari denge ve yabanci
sermaye girisi arasinda oldukg¢a karmasik
bir iligkiler ag1 bulundugu goriilmektedir.

4.3. VAR Modeli

Granger nedensellik testinde degiskenler
arasindaki iliskinin yonii ortaya ¢ikmakla
birlikte, degiskenler arasindaki iliskinin
giiciine ve etki siiresine dair herhangi bir
fikir edinilememektedir. Bu agidan ayrica
VAR modeli olusturularak degiskenlere ait
etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi
yontemleriyle  degiskenler  arasindaki
iliskinin mahiyeti test edilecektir.’

> VEC modeli ise temelde kisitlanmis bir VAR
modelidir ve aralarinda esbiitiinleme iliskisinin
oldugu bilinen I(1) serilerde klasik VAR modeli
yerine VEC modelinin kurulmas: daha dogru bir
yaklasimdir. Fakat modelimizdeki degiskenlerin
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Kurulacak VAR modeli i¢in uygun
gecikme sayismin belirlenmesi i¢in yapilan
testte daha once belirtildigi gibi Akaike
testi 5, Schwarz testi i1se 1 gecikme
uzunlugu ile ¢alisilmasini Onermistir ve
Akaike testinin Onerisi dogrultusunda 5
gecikme uzunlugu ile ¢alisilmasit uygun
goriilmiistiir.

Ote yandan, enerji ithalati haric cari
dengenin GSYH'a orani ile GSYH biiylime
orant degiskenleri 1(0) oldugundan diizey
degerleriyle, REDK degiskeni ise I(1)

ikisi 1(0) oldugundan (iiglincii degisken olan REDK
ise trendli oldugu varsayiminda I1(0) c¢ikmistir)
calismada VAR modelinin kullanilmasi uygun
gOriilmiistiir. Zira diizey degerlerinde duragan olan
seriler i¢gin VEC modelinin kullanilmasi yaygin
kanaate gore dogru bir yaklagim degildir. Bununla
birlikte bu konuda bir konsensiisiin olmadigini da
ifade etmeliyiz. Bu gergevede bazi akademisyenlere
gore diizey degerlerinde de duragan olan seriler igin
VEC modelinin kullanilmasi tamamiyle uygun bir
yaklasimdir. Ornegin Beck'e (1992: 238) gore
esbiitinleme ve VEC metodolojisinin duragan
olsun veya olmasin uzun doénemli hafizaya sahip
seriler i¢in kullanilmasi tamamiyle uygundur. Yine
Keele ve De Boef (2004: 17) da VEC modelinin
duragan seriler i¢in tamamiyle uygun bir yaklasim
oldugunu makalelerinde agik bir sekilde ortaya
koyduklarmni ifade etmektedirler. Bizim
calismamizda da literatiirdeki genel egilim
dogrultusunda VAR modeli kullanilmis olmakla
birlikte karsilastirma yapmak amaciyla VEC modeli
de olusturulmustur. Iki yaklasimm genellestirilmis
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari
arasinda oldukga yiiksek diizeyde benzerlik olmasi
VEC modelinin duragan olan seriler icin de
kullanilmasinda ¢ok fazla mahsur olmadig:
yoniinde bir izlenim edinmemize neden olmustur.

19

oldugundan 1. farki alinarak modele dahil
edilmistir.

Olusturulan VAR modelinin istikrarh
olabilmesi i¢cin AR koklerinin  birim
cember i¢inde yer almasi gerekmektedir.
Sekil 4.2'den de goriilebilecegi gibi model
bu kriteri saglamakta ve VAR modelinin
istikrarlt oldugu goriilmektedir.

VAR modelinde ¢ok sayida parametrenin
bulunmas1 modelin yorumlanmasini epey
giiglestirdiginden modeli yorumlayabilmek
icin genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu
ve  varyans  ayristirmasit  analizleri
gerceklestirilmistir.

Etki-tepki
ayristirmasi
siralamasina
terimleri

fonksiyonu  ve  varyans

modeldeki  degiskenlerin
kars1 degiskenlerin hata
arasmdaki otokorelasyon
derecesinde hassasiyet gOstermektedir.
Modeldeki hata terimleri arasmdaki
korelasyon ithmal edilecek diizeyde olmasi
durumunda ise degiskenlerin siralanmasi
herhangi bir 6neme sahip olmayacaktir
denilebilir (Brooks, 2008: 301).

Sims (1981) bu noktada, degiskenlerin
farkli srralamalarindan ortaya ¢ikan etki-
tepki analizlerinin ve varyans
ayristirmalarmin karsilastirilmasini
onermektedir (Luetkepohl, 2005: 66). Ote
yandan, genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonu degiskenlerin  siralamasima
kars1 herhangi bir hassasiyet
gostermemektedir. Bu baglamda, modelde
degiskenlerin farkli siralamalarla
olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 ve
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Sekil 4.2. VAR Modelinin AR Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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varyans ayrigtirmalar1 arasindaki farkin
yok denecek kadar az oldugu goriilmiistiir.
Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu ile
etki-tepki fonksiyonlar1 arasindaki fark da
yine yok denecek kadar azdur.

Sekil 4.3'te genellestirilmis  etki-tepki
fonksiyonu goriilmektedir. Buna gore, hem
GSYH biiyiime oranindaki hem de REDK
degisim oranindaki bir standart sapmalik
pozitif sok karsisinda enerji ithalati harig
cari denge 6. ceyrege kadar negatif yonde
tepki gostermekte, bu ¢eyrekten sonra séz
konusu etki ortadan kalkmaktadir.

Granger nedensellik testinden, GSYH
biiylime oranindan enerji ithalat1 hari¢ cari
dengeye dogru uzun vadeli bir iligki

0.0
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olmadig1 sonucuna ulasilmisti. Bu durum
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonundan
elde ettigimiz, GSYH biiylime oranindan
cari dengeye dogru olan negatif yonlii ve
tamamiyle beklentilerle uyumlu sonuca
ihtiyatla yaklagmamiz gerektigini
gostermektedir.

Granger nedensellik testinin sonuglarina
gore, REDK'dan enerji ithalat1 hari¢ cari
dengeye dogru uzun vadeli bir iligki
bulunmaktaydi. Burada da goriilmektedir
ki REDK ile cari denge arasinda olumsuz
yonde bir iliski vardrr. Yani TL
degerlendik¢e Tirkiye'nin cari denge
pozisyonu da bozulmaktadir ki bu durum
beklentilerimizle tamamiyle uyumludur.
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Sekil 4.3. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonu

Response of CARI_DENGE to CARI_DENGE

Response to Generalized One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of CARI_DENGE to GSYH

Response of CARI_DENGE to D(REDK)
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Ote yandan, enerji ithalati haric cari
dengedeki bir standart sapmalik pozitif sok

karsisinda GSYH biiylime
baslangicta negatif yonde

gostermekte, fakat 5. donemden itibaren
tepki pozitife donmekte ve 10. donem
sifirlanmaktadir.
tamamen

itibariyle
cergevede,

de

beklentilerimizle
uyumlu bir sekilde enerji ithalat1 hari¢ cari
dengenin baslangicta GSYH biiylime oran
iizerinde negatif yonlii bir etkisi olurken,

orani
tepki

Bu

etkisi

bu etki daha sonra pozitife donmektedir.
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ortaya

Soyle ki, daha 6nce de ifade ettigimiz gibi,
Tirkiye'ye dis sermaye girisi arttikca ve
cari agik yiikseldikge baslangicta GSYH
bliylime oran1 da ylikselmektedir. Fakat
daha sonra yasanan finansal ve reel
darbogazlar ve artan cari acigin yarattigi
baski nedeniyle ilerleyen donemlerde cari
acgiktaki artisin GSYH {izerindeki olumsuz

cikmaktadir.  Bdylece

goriilmektedir ki enerji ithalati hari¢ cari
acigin GSYH biiylime orami {iizerindeki
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karmagik etkisi Tiirkiyenin GSYH biiyiime biiylime orani lizerindeki birikimli etkisine
oranlarmi istikrarsizlastirmaktadir. bakildiginda cari agigin GSYH biiylime

orani iizerindeki olumlu etkisinin olumsuz
Sekil 4.4'te genellestirilmis birikimli etki- etkisine gore biraz daha giicli oldugu
tepki fonksiyonu goriilmektedir. Sekilde goriilmektedir.

enerji ithalati haric cari dengenin GSYH

Sekil 4.4. Genellestirilmis Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonu

Accumulated Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Accumulated Response of CARI_DENGE to CARI_DENGE Accumulated Response of CARI_DENGE to GSYH Accumulated Response of CARI_DENGE to D(REDK)
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Sekil 4.5'te ise VAR modelinin varyans Buna gore, Tiirkiye'nin enerji ithalat1 harig
ayristirmast  goriilmektedir. Goze ilk cari denge pozisyonu GSYH biiyiime
carpan sonug¢ enerji ithalat1 hari¢ cari oraninda goriilen varyansmm 8. donem
dengenin GSYH biiyiime oraninda goriilen itibariyle tam % 56'sm1 agiklamaktadir. Bu
varyans tlizerindeki muazzam etkisidir. durum yukaridaki genellestirilmis etki-
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tepki fonksiyonundan hareketle ener;ji
ithalat1 hari¢ cari dengenin GSYH biiylime
orani lizerindeki once olumlu daha sonra
olumsuz etkisinden dolayi, cari agigin
Tirkiye'nin GSYH biiylime oranlarmi
istikrarsizlastirdigi cikarimimizin
saglamasi ve kanit1 niteligindedir.

Ote yandan, GSYH biiyiime oranmnin enerji
ithalat1  haric cari denge varyansi
iizerindeki etkisi yok denecek kadar az
diizeydedir. Granger nedensellik testinden
elde ettigimiz, cari dengeden GSYH
bliylime oranmna dogru bir nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 seklindeki sonug
varyans ayristirmasinda elde ettigimiz bu
sonugla uyum igerisindedir.

Sekil 4.5. Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition

Percent CARI_DENGE variance due to CARI_DENGE

Percent CARI_DENGE variance due to GSYH

Percent CARI_DENGE variance due to D(REDK)
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Diger taraftan, REDK'nin enerji ithalati
haric cari dengede goriilen varyans
iizerindeki etkisi % 8.49 diizeyindedir. Bu
durum da Tiirkiye'de REDK'nin cari denge
iizerinde belirli diizeyde olumsuz bir
etkisinin oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, (enerji ithalati dahil) cari
denge, GSYH biiyiime orani, REDK ve
enerji ithalatinin GSYH'a orani
degiskenlerinden olusan VAR modeli
ayrica olusturulmus ve T-Y (1995)
prosediirii gercevesinde bu degiskenlere ait
Granger nedensellik testi de ayni periyot
icin ayrica yapilmistir. Kurulan alternatif
VAR modelinden yukarida  varilan
sonuglarla benzer sonuglara ulasilmistir.
Alternatif Granger nedensellik testinden
elde edilen sonuglar ise bu calisma
kapsaminda varilan sonuclarla birebir ayni
c¢ikmistir. Bu durum da, belirli bir ihtiyat
payiyla, enerji ithalat1 hari¢ cari denge icin
varilan sonuclarin, enerji ithalati dahil cari
denge i¢in de gecerli oldugunu
gdstermektedir.’

5. SONUC

Cari acik konusu Tirkiye'nin en 6nemli
yapisal problemlerinin bir semptomudur.
Bu c¢alismada da Tirkiye'nin asil
probleminin bizatihi cari agik vermek
olmadigi, asil problemin daha temelde
oldugu ve cari agigin sadece bu

® Yer sikintist dolayisiyla kurulan alternatif
modellere bu ¢alismada yer verilmemistir.
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problemlerin  bir  disavurumu
seklindeki tezimizle uyumlu
ulagilmistir.

oldugu
sonuglara

Calismada en gbéze carpan sonug¢ (enerji
ithalat1 hari¢c ve dahil) cari agiktan GSYH'a
dogru bulunan nedensellik iligkisidir. Bu
iliski de kendi icerisinde karmasik bir
goriinim arz etmektedir. Yukarida ifade
ettigimiz gibi, enerji ithalat1 hari¢ cari
acigin GSYH biiylime orami {iizerindeki
etkisi baslangigta pozitif olmakta, ilerleyen
donemlerde ise bu etki negatife
donmektedir. Bu durum cari a¢igmm GSYH
biliylime orami iizerinde bir taraftan baski
olusturmakta diger taraftan da GSYH
biiylime oranmin oldukca dalgali bir seyir
izlemesine neden olmaktadir. Caligmanin
baslarinda ifade ettigimiz gibi, Tirkiye'de
GSYH biiyiime orani cari agik problemi
yiiziinden kalic1 bir sekilde
yiikseltilememektedir.

Calismada varilan bir diger 6nemli sonug
ise Tiirkiye'nin enerji ithalat1 hari¢ cari
denge pozisyonunun 2000'li yillarda bir
dontistime ugramadigidir. Yukarida ortaya
koydugumuz  gibi, 2000'li  yillarda
Tirkiye'nin cari denge pozisyonunun
onemli diizeyde bozulmasinin arkasinda
enerji fiyatlarindaki artisa bagli olarak
Tirkiye'nin enerji maliyetlerinin 6nemli
Olclide artmasi bulunmaktadir.
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Ote yandan, c¢alismada REDK'nin cari
denge tlizerinde belirli diizeyde bir olumsuz
etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Bu
baglamda, 19901 yillara gore Onemli
Olciide daha degerli olan TL'nin cari
dengeyi  belirli  diizeyde  bozdugu
goriilmektedir.”

7 Ote yandan, daha dnce ifade edildigi gibi, net cari
transferlerin  GSYH'a orant ayrim yili 2000
oldugunda % 1.91, 2003 oldugunda ise % 1.82
puan cari dengeyi kétiilestirmektedir. S6z konusu
ayrim yillari i¢in, hizmetler dengesi ve gelir dengesi
toplaminin etkisi ise (sirasiyla % -0.07 puan ve % -
0.19 puan) ¢ok azdir. Boylece enerji ithalati harig
cari denge ayrim yilina gore yine sirasiyla % 1.00
ve % 1.90 puan kétiilesirken, net cari transferler,
hizmetler dengesi ve gelir dengesinin toplam da cari
denge iizerinde yine sirasiyla % 1.43 puan ve %
1.70 puan olumsuz etkisi olmustur.

Boylece gorilmektedir ki hem REDK'nin hem de
net cari transferlerdeki azalisin 2000'li yillarda cari
denge iizerinde olumsuz yonde bir etkisi olmustur.
Bu cergevede, Tiirkiye'de 2000'li yillarda enerji
ithalati hari¢ cari dengenin bir doniisiime
ugramamis olmast ile REDK'nin ve net cari
transferlerin 2000'li yillarda Tirkiye'nin cari denge
pozisyonunu belirli diizeyde bozmasinin nasil
birlikte gergeklesmis olabilecegi agiklanmaya
muhtactir. Bu baglamda, yapilacak agiklama bagka
faktorlerin - Tiirkiyenin 20001 yillarda enerji
ithalat1 hari¢ cari dengesi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu gostermelidir. Bu noktada muhtemel
aciklamalar Tiirkiye'nin  2000'li yillarda biitce
dengesinde sagladigi 6nemli diizeydeki iyilesmeler
ve/veya ciddi seviyedeki finansal derinlesme
olabilir ki Chinn ve Ito'ya (2005: 1) gore, biitce
dengesinin cari denge tizerinde dnemli diizeyde bir
pozitif etkisi bulunurken, Chinn ve Prasad'a (2000:
1) gore de finansal derinlesmenin cari denge
iizerinde olumlu bir etkisi bulunmaktadir.
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Bu calismadan elde edilen sonuclar su
sekilde 6zetlenebilir:

1- Tirkiye'de cari acik GSYH biiyiime

orani lzerinde baski olusturmaktadir.
Ayrica, Tirkiye'nin  GSYH  biiyiime
oraninin dalgali bir seyir izlemesinin

baslica sorumlularindan birisi de cari

agiktir.

2- Tiirkiye'nin enerji ithalat1 hari¢ cari
denge pozisyonu 20001 yillarda bir
donlisime ugramamistir. Bu durum cari
aciga neden olan yapisal sorunlarimizin
devam ettikleri yoOniinde bir izlenim
edinmemize neden olmaktadir.

3- Asi1 degerli TL cari acgigt belirli
diizeyde arttirmaktadir.

Sonu¢  olarak, Tirkiye'nin  biliylime
potansiyelini arttirabilmesi ve istikrarl bir
sekilde biiyliyebilmesi i¢in cari agiga
neden olan yapisal problemlerini ¢6zmesi
gerekmektedir. Direkt olarak cari agigi
disirmeye yonelik bir politika bu
baglamda yarardan ¢ok daha fazla zarar
getirecektir. Yukarida belirttigimiz gibi asil
coziim Tirkiye'nin egitim kalitesini ve
verimlilik diizeyini arttrmasindan
gecmektedir.® Bu baglamda, cari acik

8 Bu ifade aslinda, sorunlar ortadan kalkinca
sorunlar ortadan kalkacak ve rahatlamis olacagiz
demeye benziyor. Bu da akla Klasik iktisat¢ilarin
bir firtinayla karsilagmalari durumunda verecekleri
tek tavsiyenin firtina gegtikten sonra denizin tekrar
durulacagmi sdylemek oldugu (Keynes, 1924: 80)
seklindeki Keynes elestirisini getiriyor. Fakat
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sorunun ¢Oziimii tamamiyle Tiirkiye'nin
yapisal problemlerini ortadan
kaldirmasiyla gerceklesebilir ki bu da uzun
vadeli  iktisat  politikalarma  ihtiyag
duyuldugunu gostermektedir.
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