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Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin kronik temel makroekonomik sorunlarindan birisi olan cari agik ile doviz kuru
arasindaki iligki 2005: Q4 - 2017: Q4 donemi {iger aylik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada, seriler
arasindaki es biitiinlesme iligkisi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi ile analiz edilmistir.
Ayrica, ARDL modeli kapsaminda, kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) elde edilmistir. Elde edilen
bulgular, kisa ve uzun donemde, reel efektif doviz kuru ile cari agik arasinda hem istatistiki olarak hem de
ekonomik olarak anlamli bir iliski oldugunu kanitlar niteliktedir. Tiirkiye’de, se¢ilen analiz donemi i¢in, reel efektif
doviz kuru arttiginda cari agigin da arttii sonucuna ulagilmigtir. Hata diizeltme terimi katsayis1 kisa dénemde
beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢gikmustir.

Anahtar Kelimeler: Cari A¢ik, Doviz Kuru, Tiirkiye, ARDL Sinir Testi

THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATES AND
CURRENT ACCOUNT DEFICIT

IN TURKEY
Abstract

In this research paper, the relationship between exchange rates and current account deficit, one of Turkey's
chronic problems, is analysed by using quarterly data for the period of 2005: Q4 - 2017: Q4. In the study, the
cointegration relationship between the series is analysed by applying boundary test approach developed by Pesaran
et al. (2001). Furthermore, the Unrestricted Error Correction Model (UECM) is obtained within the scope of the
ARDL model. The findings provide strong evidence that there is a both statistically and economically significant
relationship between the real effective exchange rate and the current account deficit in the short and long run. In
Turkey, for the selected period, it is concluded that an increase in real effective exchange rate leads current account
deficit to increase. The Error Correction Term (ECT) is negative and statistically significant as expected in the
short term.
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GIRIS

Cari islemler acig1, Tiirkiye i¢in kronik bir sorun olmakla birlikte, {ilkedeki krizlerin de temelini
olusturmustur. Cari a¢igm milli gelire oraninin ciddi boyutlara ulagsmasi, 1994 ve 2001 krizlerinin en
onemli nedenleri olarak goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek cari islemler agigi, kirilgan bir
nokta olarak yer almakta ve krizin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Erdogan ve Bozkurt,
2009:137). Cari agik, 2001 krizinden sonraki donemlerde i¢ talebin azalmasi nedeniyle iyilesme
gostermis olsa da, 2006 sonrasinda iilke ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemli bir sorun haline gelmistir. 2008
krizi sonrasinda kiiresel konjonktiirde meydana gelen asir1 genisleyici politikalar neticesinde,
Tiirkiye’ye sermaye girigi olmus ve doviz kurlarmi diistirmiistiir. Bu sebeple, ithalat miktar1 6énemli
Olciide artmistir. Sonug olarak, ekonomik biiyiimedeki artigin yani sira cari agik da artmistir (Esen vd.,
2012: 215; Yeldan, 2005: 51-53). En 6nemlisi, Tiirkiye’de ithalatin, ihracata kiyasla, daha hizli artmas1
ve ekonomide, cari agigm kronik bir problem haline gelmesidir. ithalati olusturan mallarm biiyiik bir
kismu iiretim girdilerinden olustugu icin cari acigm azaltilabilmesi igin biiyiimeden vazgecilmesi
gerekmektedir.

Caligmada, Tiirkiye’de cari agigm 6nemli belirleyicilerinden birisi oldugu 6ngoériilen reel efektif
d6viz kuru ve kur ile cari agik iligkisi su sekilde agiklanabilir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen
bir artig, yerli para biriminin degerinin arttigini ifade etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) reel efektif doviz kurunu hesaplarken, dis ticarette dnemli pay1 olan {ilkelerin para birimlerini
iceren bir sepet olusturmaktadir. Bu sepete gore, Tiirkiye’nin dig ticaretinde 6nemli oldugu kabul edilen
36 iilkenin para birimi bulunmaktadir. Tiirk Lirasi’nin agirlikli ortalama degeri nominal efektif doviz
kurunu olustururken, nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkilerinin TUFE esas alinarak ortadan
kaldirilmasiyla birlikte reel efektif doviz kuru elde edilmektedir (Egilmez, 2012). Bu durumda, reel
efektif doviz kurunun artmasiyla (ulusal paranin deger kazanmasi) birlikte, lilke mallarmin yabanci
paralar cinsinden karsiliklari artmaktadir. Bu durum, iilkenin ihracat iriinlerinde rekabet giiciinii
azaltmakta ve cari ag181 artirmaktadir. Kisacasi, reel efektif doviz kuru arttiginda, cari agigin da artmasi
beklenmektedir (Fofack, 2005: 19). Diger taraftan, reel efektif doviz kurunun azalmasi, ithal mallarin
yurti¢indeki fiyatlarimi azalttig1 igin, ililkenin ithal mallara olan talebi artmakta, artan ithalat {ilkenin cari
ac1gimin artmasina neden olmaktadir.

Reel efektif doviz kurunun cari agik {izerindeki bu etkisinin ortaya ¢ikabilmesi Marshall-Lerner
kosulu olarak da bilinen, ithal mallarm yurt i¢i talep esnekligi (em) ile ihrag mallar1 dis talep esnekliginin
(ex) toplam degerinin mutlak deger cinsinden bir (1) veya birden (1) biiyiik olmasina baghdir: e, + ex >
1. Bilindigi lizere, doviz kurundaki bir degismenin, ithal ve ihra¢ mallarinin fiyatlan {izerindeki etkisine
“pass-through=geciskenlik™ adi verilmektedir. Gegis etkisinin tam olmasi i¢in doviz kuru yiikseldiginde,
ihra¢ mal fiyatlarindaki diislisiin yabanci paranin degerindeki azalis kadar ve ithal mal fiyatlarindaki
artisin da ulusal paranin degerindeki artis kadar olmasi gerekmektedir. Ancak, bu artig veya azalig
oranlarinin farkli olmasi durumunda, yani, yabanci para ile ihracatin daha diisiik oranda ucuz oldugunda
ve yerli para ile de ithal mallarin fiyatinin daha diisiik oranda pahali bir hale geldiginde ise kismi gecis
etkisi bulunmaktadir. Kurlarin cari denge iizerindeki bu etkisi bir J harfinin bigimine benzetilmistir.
Soyle ki, kur artisi, baglangicta cari dengeyi once daha da bozmakta, ancak ilerleyen donemlerde ise cari
dengede iyilesmeler saglanmaktadir. Kur artiglarinin cari denge iizerindeki iyilestirici etkisinin ne kadar
zaman alacagi iilkeden tilkeye degismektedir (Seyidoglu, 2017: 502-504).

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’nin temel makroekonomik sorunlarindan birisi olan cari
acigin gelisiminde reel efektif doviz kurun kisa ve uzun donemde etkili olup olmadiginin arastirilmasi
olmustur. Bagka bir deyisle, cari acigin, reel efektif doviz kuruna karsi olan hassasiyetinin analiz
edilmesi hedeflenmistir. Calismanin asamalari ise su sekildedir: ikinci kisimda konuyla ilgili literatiir
incelenmis olup, ampirik ¢aligmalar dzetlenmistir. Uciincii kisimda teorik model, veri seti ve ydntem
aciklanmistir; dordiincii kissmda ARDL modeli kapsaminda yapilan sinir testi, uzun dénemli iliski ve
kisa donemli iliskiyi gdsteren hata diizeltme modeli incelenmis olup, besinci olarak sonug kismina yer
verilmistir.
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1. Literatiir Taramasi

Asagidaki literatiir tablosunda, Tiirkiye i¢in yapilmis doviz kurlan ile cari islemler arasindaki
iligkiyi ele alan ampirik ¢caligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 1: ilgili Literatiir

Yazar/lar Donem/Ulke Yontem Sonug¢
Ciftci (2014) 2001:1-2012:3 VAR Analizi ve Elde edilen bulgulara gore cari islemler
Tiirkiye Johansen acigindan ¢ikt1 seviyesine ve reel doviz kuruna
Esbiitiinlesme dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Testi
Lebe ve Akbag  1991: 12 - 2012: 11 VAR Analizi ve Yapilan analizler kapsaminda, déviz kurunun
(2015) Tiirkiye Dolado - cari iglemler agigini etkiledigi tespit edilmistir.
Lutkepohl Nedensellik testi sonuglar1 ise reel doviz kuru
Nedensellik testi ile reel ithal ham petrol fiyatlarindan cari ac18a
dogru tek yonlii bir iliski oldugunu
gostermektedir.
Karagol ve 2003: Q; - 2015: Q; VAR Analizi Cari acik ile reel efektif doviz kuru arasinda
Erdogan Tiirkiye giiclii bir iliski oldugu ve reel efektif doviz
(2016) kurundan cari ag1ga dogru nedensellik iligkisi
oldugu belirlenmistir.
Kesikoglu, 1999 - 2009 VAR Analizi ve Cari ag1g1n belirleyicilerinin tespit edilmesinde,
Yildirim ve 28 OECD Ulkesi Nedensellik doviz kurunun cari agik ilizerinde bir etkisinin
Cestepe (2013) Testi olmadig1 gézlemlenmistir.
Tiirkmen 1977 - 2015 MARS Ekonomik biiyiimede ve nominal kurda
(2018) Tiirkiye meydana gelen artislarin cari ac181 arttirdigi
ortaya ¢ikmustir.
Peker ve 1992: 01 - 2007: 12 VAR Analizi Elde edilen analiz sonuglarina gére, kurlarin
Hatunluoglu Tiirkiye yiikselmesi, cari iglemler agiginda dnemli
(2009) artiglara sebep olmaktadir.
Bayar, Kilig ve  2000: Q4—2013: Qs VAR Analizi Reel efektif doviz kurundan cari islemler
Arica (2014) Tiirkiye dengesine dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmisgtir.
Tatliyer (2014)  1988: Q:—2013: Q» VAR Analizi Cari agiktan ¢ikt1 seviyesine dogru nedensellik
Tiirkiye iliskisi saptanmustir. Ayrica, reel efektif doviz
kuru ile cari agik arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Yaprakli 2001:3-2009: 6 ARDL Kurlardaki artig cari islemler agigini
(2010) Tiirkiye arttirmaktadir.
Bozdan ve 2010: 01 -2017: 10 ARDL ve Kisa donemde, doviz kurunun, ithalat ve ihracat
Benli (2018) Tiirkiye Granger iizerinde etkili olmadig1 gdzlemlenmistir.
Nedensellik
Testi
Calderon, 1966 - 1995 Havuzlanmis Elde edilen bulgulara gére reel kurun
Chong ve 44 Gelismekte olan Zaman Serisi ve degerlenmesi, yani kurdaki artiglar, cari islemler
Loazya (2002)  Ulke Panel Veri Analizi  agiginda artigsa neden olmaktadir.
Yang (2011) 1980: Q; - 2009: Q Johansen Eg Yapilan analizler kapsaminda, segilen sekiz

Cin, Hong Kong,
Hindistan, Kore,
Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland

Biitiinlesme Testi
ve Hata Diizeltme
Modeli

Asya ekonomisi igin, reel doviz kurunun ve cari
islemler dengesi iizerinde farkli etkilere sahip
oldugu gozlemlenmistir.

Herrmann ve
Jochem
(2005)

1994: Q; - 2004: Q4
2004’te Avrupa
Birligi’ne Katilan 8

Orta ve Dogu Avrupa

ulkesi

Panel Veri Analizi

Cari acik ile reel efektif doviz kuru arasinda
ayn1 yonlii fakat zay1f bir iliski oldugu
belirlenmistir.
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Gosse ve 1974 - 2009 Panel Veri Analizi  Cari agik ile reel kur arasinda uzun dénemli bir
Serranito 21 OECD Ulkesi iliski oldugu belirlenmistir.
(2013)

2. Teorik Model, Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de doviz kuruyla cari acik arasindaki teorik iligki su sekilde 6zetlenebilmektedir: Basta
enerji olmak {izere, ara mallar ve sermaye mallari, Tiirkiye ithalatinin biiyiik bir ¢ogunlugunu
olusturdugu i¢in, iilkedeki iiretim, doviz kurundaki dalgalanmalardan kolaylikla etkilenebilmektedir.
Tiirkiye’nin ithal mallarina olan bu bagimlilig: iilke ekonomisini kur soklarina karsi kirilgan bir hale
getirmektedir. Bu sebeple, ekonominin en bilylik sorunlarindan birisi olan cari agigin, déviz kurlarina
karsi olan hassasiyetinin Olgiilmesi, politikalarin olusturulmasinda olduk¢a Onemli oldugu
diistiniilmektedir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir artis, yerli para biriminin degerinin
arttigin ifade etmektedir. Bu durumda, reel efektif déviz kurunun artmasi, lilke ekonomisinin ihracata
yonelik sektorlerinin kar performansini oldukc¢a zayiflatmaktadir. Sonug olarak, reel efektif doviz kuru
arttiginda, cari agigin da artmas1 beklenmektedir. Tersi durumda reel efektif doviz kurunun azalmasi da
iilkede ithal mallara olan talebi arttig1 i¢in yine iilkenin dis ticaret dengesini bozabilmektedir.

Calismada cari ag1g1 agiklamada kullanilan diger degisken olan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH
= GDP)’nim artmasinin da yine cari agikta artisa yol acacagi ongoriilmektedir. Daha once belirtildigi
gibi, Tiirkiye’de tiretimin ithalata bagimli olmasi yani ithalat yapmadig siirece iiretim de yapamamasi
nedeniyle, iilkede {iretimin artmasi beraberinde cari agig1 da artirmaktadir. Caligmada kullanilan
matematiksel model asagidaki gibi kurulmustur;

CA= a; + 0,REDKE, + a;GDP, + u, (1)

CA, cari ag181; REDKE reel efektif doviz kuru endeksini; GDP gayri safi yurtigi hasilay1 (GSYH)
temsil etmektedir. Analizin zaman periyodu 2005 yilinin son ¢eyregi ile 2017 yilmin son g¢eyregi
arasindaki donemi kapsamaktadir. Kullanilan veriler tiger aylik halindedir. CA serisi ABD Dolar satis
kuru kullanilarak TL’na ¢evrilmistir. Caligma donemi boyunca negatif degerler alan CA serisi mutlak
deger olarak analize dahil edilmistir. Caligmada Tiirkiye’nin kronik sorunlarindan birisi olan cari agigin
kur ve GDP’deki degismeye (ekonomik biiyiimeye) olan duyarliligi 6l¢iilmeye c¢alisilmistir. Asagida
Tablo 2’de degiskenler, aciklamalar1 ve alindiklar1 kaynaklar gosterilmektedir.

Tablo 2: Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Kod Aciklamasi Kaynak

CA Cari Islemler Hesab1 (Milyon TL) TCMB

REDKE Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi TCMB

GDP GSYH (Bin TL) Diizey, Zincirlenmis Hacim TCMB
Yontemiyle

Bu c¢alismada, degiskenler arasindaki iligkileri arasgtirmak igin, Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) modeli kapsamindaki Kisitlanmamis Hata
Diizeltme Modeli (UECM) ve sinir testi yaklagimi uygulanmistir. Literatiirde es biitlinlesme testleri
olarak Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) es biitiinlesme testleri, degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan olmadigi ancak farklar1 alindiginda aymi dereceden biitiinlesik olduklar
durumlarda siklikla kullanilmaktadir. ARDL analiz yontemi kisitlanmamis hata diizeltme modelini
kullandig1 igin diger esbiitiinlesme testleriyle kiyaslandiginda daha giivenilir sonuglar vermektedir. Hata
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diizeltme modelinin en énemli 6zelligi ise degiskenler hakkinda hem kisa donem hem de uzun dénem
icin bilgi vermesidir. Ayrica az sayida gozlem iceren serilerle galisildiginda bile giivenilir sonuglar
vermektedir (Narayan ve Narayan, 2004).

3. Analiz Sonuclar

Caligmanin analiz kisminda 6nce birim kok testlerine bakilmis, ardindan sinir testi yaklagimai ile
seriler arasindaki eg biitiinlesme iligkisinin varligi aragtirnlmistir. Eg biitiinlesme iligkisi tespit edildikten
sonra, ARDL modeli kapsaminda, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligki incelenmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, duraganligi stnamada kullanilan yaygim yontemlerden birisidir. Duraganlik;
ortalamasi ile varyansi zaman igerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak
varyansin hesaplandigi doneme degil de, yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir
stirectir (Gujarati, 2006: 713). Zaman serileri alaninda yapilan ¢aligmalarin biiyiikk bir ¢ogunlugu,
belirsiz ve bilinemeyen gelecek hakkinda dogru kestirimler yapmaya yoneliktir. Eger bir stokastik siire¢
duragan degilse, serinin davranisi sadece ele alinan tahmin donemi i¢in gecerli olacaktir. Daha agik bir
ifadeyle, zaman serileri alaninda yapilan ¢aligmalarda amag, giivenilir parametre tahmini yerine, gelecek
yoniinde ongoriilerde bulunmak ve tahmin dénemi disinda da degiskenin genel tavrini ya da egilimini
yakalayabilmektir (Bozkurt, 2013: 29). Bu yiizden zaman serilerinin duraganligi olduk¢a énemlidir.

Caligsmada birim kok testi olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller,
1981) ve Phillips-Peron (PP) testi uygulanmistir. Gecikme uzunluklari da AIC (Akaike Information
Criterion) kriteri ile belirlenmeye ¢aligilmigtr.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Seviye 1.Fark Karar
LCA -3.006015 (0.0421) [c] --- 1(0)
LREDKE -4.106265 (0.0120) [c+t] --- 1(0)
LGDP -4.629468 (0.0034) [c+t] --- 1(0)

Not: Parantez icindeki degerler test sonuglarindan elde edilen olasilik degerlerini gosterirken, koseli
parantez icindeki [c] sabiti, [c+t] ise sabit+trendi gostermektedir.

Logaritmalar1 alinan serilerin basma “L” simgesi eklenmistir (LCA, LREDKE, LGDP). ADF
birim kok testi sonuclarma gore, yiizde 5 anlamlilik seviyesinde, LCA, LREDKE ve LGDP
degiskenlerinin diizeyde birim kok tasimadigi gézlemlenmistir. Yani, tiim degiskenlerin I1(0) oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Seviye 1.Fark Karar

LCA -3,782 [c] - 1(0)
(0,0057)

LREDKE -1,536 [c] -7,336 [c] I(1)
(0,5066) (0,0000)

LGDP -5,501 [c] - 1(0)
(0,0002)

Not: Parantez icindeki degerler test sonuglarindan elde edilen olasilik degerlerini gosterirken, koseli
parantez icindeki [c] sabiti gostermektedir.
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PP birim kok testi sonuglarina gore, yiizde 5 anlamlilik seviyesinde, LCA ve LGDP
degiskenlerinin 1(0) oldugu, LREDKE degiskenin ise birinci farki alinca duraganlastigi yani I(1) oldugu
anlagilmaktadir.

Caligmada es biitiinlesme testi olarak ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Oto Regresif Model) analiz
yontemi tercih edilmistir (Pesaran vd., 2001).

3.2. Esbiitiinlesme Testi

Birim kok testinin yapilmasinin ardindan serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigi
aragtirllmaktadir. Yani, seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisi sorgulanmaktadir. ARDL analiz
yonteminde ise esbiitiinlesme iliskisi sinir testi yaklagimi ile incelenmektedir. Eg biitiinlesme iligkisinin
varliginin test edilmesi i¢in, analiz kapsaminda, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci dénem
gecikmelerine F testi yapilmaktadir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmesi durumunda,
bir sonraki asama olarak, hem uzun ve hem de kisa donem iligkileri belirlemek i¢cin ARDL (Auto
Regressive Distribution Lag) modelleri kurulmaktadir.

Caligmada sinir testi yaklagimi i¢in kurulan kisitlanmamig hata diizeltme modeli agsagidaki gibidir:

ACAi=ap + o+ Y"i=1 02i ACAri + D" i=0 a3 AREDKE ;i + Y i=0 04i AGDPy; + o5 CAr1 + as
REDKE:;+ a7 GDPr; + u:, 2)

UECM modelinde ¢ trend degiskenini, m gecikme sayisin1 gostermektedir. (2) no’lu denklemde o
ve A sembolleri sirasi ile sabit terim ve fark operatoriinii ifade etmektedir.

Regresyon denkleminin tahmininden sonra uzun donemli bir iligkinin tespiti icin Wald testi (F
istatistigi) uygulanmistir. Bu modelde sifir hipotezi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda herhangi
bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 (Ho: a2 = a3 = 0); buna karsilik alternatif hipotez ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu seklinde kurulmustur.

Hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd.’nin (2001) caligmalarinda asimptotik olarak tiiretilen
anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilmaktadir. Bu ¢aligmada, degiskenlerin tamamen I(0) ve I(1) olma
durumlarina gore alt ve {ist degerler verilmistir. F istatistiginin alt sinirdan kii¢iik olmasi durumunda,
sifir hipotezi reddedilemez ve bdylece seriler arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iliskisinin olmadig:
tespit edilmektedir. F istatistik degerinin iist sinirdan daha yliksek bir deger almasi1 durumunda ise,
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olmadigim ifade eden sifir hipotezi reddedilecektir. Bu
durumda, analizde yer alan seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Diger
taraftan, F istatistik degeri alt ve iist kritik degerlerin arasinda bir deger alirsa, es biitlinlesmenin olup
olmadigina dair bir yorum yapilamamaktadir. Sinir testi yaklagimu ile seriler arasinda uzun dénemli bir
iligki tespit edildiginde, uzun dénem katsay1 tahminine gecilmektedir (Akel ve Gazel, 2014: 31).

ARDL Sinir Testi sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: Sinir Testi Sonuclar:

k F istatistik %S5 Kritik Degerler
Alt Simir Ust Simir
2 13.52829 3.79 4.85

Kritik degerler yukarida belirtildigi gibi, Pesaran vd. (2001: 300) calismasinda yer alan Tablo CI
(V)’ten elde edilmis olup; k, Sinirsiz Hata Diizeltme Modeli (UECM) denklemindeki bagimsiz
degiskenlerin sayisin1 gostermektedir. Sinir testi sonucuna gore F istatistiginin degeri, tist kritik
degerden daha biiyiik bir deger aldig1 icin, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu ortaya
cikmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varhigi tespit edildikten sonra, seriler i¢cin ARDL modeli
olusturulmustur.
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3.3. ARDL Modeli

Analizde kullanilan ARDL modeli su sekilde kurulmustur;
CAir=ao + o+ Y™ i=1 a2i CAri + Y" i=0 03i REDKE i + ¥ i=9 04i GDPri + ur ~ (3)
Asagidaki tabloda ARDL modeli ve tanisal test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6: ARDL (2,0,4) Modelinin Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 tistatistik Olasilik degeri
LCA(-1) 0.1192 1.0376 0.3064
LCA(2) 0.3530 3.5255 0.0012
LREDKE 2.6042 3.1736 0.0031
LGDP 6.8667 7.2759 0.0000
LGDP(-1) -0.7656 -1.2371 0.2241
LGDP(-2) 3.4148 5.7136 0.0000
LGDP(-3) -1.3128 -1.7200 0.0940
LGDP(-4) 71251 -6.1003 0.0000
C -28.7592 -2.4052 0.0214
Tanisal Test Sonuclar:

R 0.8565

Diizeltilmis R’ 0.8247

X2BG 0.7439 [0.3893]

X? RAMSEY 2.9134[0.0967]

X2 BG ve X’ RAMSEY, sirastyla otokorelasyon testini ve model kurma hatasi testlerini ifade etmektedir.

Elde edilen tanisal test sonuglara gore, serilere ait degiskenlerde otokorelasyon sorununa
rastlanilmadig1 anlagilmaktadir. Ayrica segilen modelin veriler i¢in uygun oldugu da tespit edilmistir.

3.3.1. Uzun Dénemli fliski

ARDL (2,0,4) modelinin tahmin sonuglarina gére hesaplanan uzun déonem katsayilar1 Tablo 7°de

yer almaktadir.
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Tablo 7: ARDL (2,0,4) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay: t istatistik Olasilik Degeri
LREDKE 4.9347 2.8798 0.0067
LGDP 2.0424 2.3989 0.0217
C -54.4967 -2.2874 0.0282

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, cari agik ile hem reel efektif doviz kuru, hem de
GDP’i arasinda uzun donem igin hem istatiksel olarak hem de ekonomik olarak anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Yani beklenildigi gibi, Tiirkiye’de incelenen dénemde, reel efektif doviz kurun ve
ekonomik bilylimenin artmasi, cari agigin artmasi ile sonuglanmaktadir.

3.3.2. Kisa Donemli iliski

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyebilmek igin kurulan ARDL yaklagimina
dayanan Hata Diizeltme Modeli agagidaki gibidir;

ACAi=op+ o+ 02 ECry + 3" i=1 03i ACAri + 3" i—0 04i AREDKE; + 3" i=0 a5 AGDPy.
it g @

Modelde yer alan degiskenlerden EC.;, uzun dénem iliskiden elde edilen hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degerini temsil etmektedir ve bu degiskenin katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin
ne kadarmin uzun donemde diizeltilecegini gostermektedir.

Tablo 8: ARDL (2,0,4) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 t istatistik Olasilik Degeri
D(LCA(-1)) -0.3530 -3.5255 0.0012
D(LREDKE) 2.6042 3.1736 0.0031
D(LGDP) 6.8667 7.2759 0.0000
D(LGDP(-1)) -3.4148 -5.7136 0.0000
D(LGDP(-2)) 1.3128 1.7200 0.0940
D(LGDP(-3)) 7.1251 6.1003 0.0000
ECT(-1) -0.5277 -6.3061 0.0000

Cari acik ile reel efektif doviz kuru ve GDP arasindaki kisa donemli iligkiyi gdsteren Tablo 8’deki
sonuclar degerlendirildiginde D(LGDP(-2)) dénemi hari¢ diger biitiin donemlerde hem istatistiki olarak
hem de ekonomik anlamli ¢iktig1 goziikkmektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de reel efektif doviz
kurunun ve ekonomik bilylimenin artmasi cari agig1 da beraberinde artirmaktadir.

Bunlara ek olarak ECT(-1) katsayis1 -0.5277 olarak tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi negatif
isaretli ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla, kisa donemde meydana gelen sapmalarin
ylizde 52,77’inin bir sonraki donemde diizeltilerek dengeye ulastig1 gdzlemlenmistir.

3.3.3. CUSUM Testleri

Yapilan analizler ek olarak, tahmin edilen ARDL modelinin kararliligini aragtirmak, baska bir
ifadeyle degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin olup olmadigin belirlemek iizere, geri donislii hata
terimlerinin karelerini kullanan ve bu sekilde degiskenlere iliskin yapisal kirilmay1 aragtiran CUSUM
ve CUSUMSQ (Brown vd., 1975: 149-155) grafiklerinden yararlanilmis ve sonuglar Sekil 1°de
gOsterilmistir.
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Yukaridaki CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri, analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere iligkin
herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigini, ARDL Sinir Testine gore hesaplanan uzun donem
katsayilarin istikrarli oldugunu gdstermektedir.
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SONUC

Tiirkiye’nin ithalati disa bagiml bir yapida oldugu igin, basta cari agik olmak iizere iilkedeki
makroekonomik gostergeler, kiiresel piyasalarda meydana gelen gelismelerden daha fazla
etkilenebilmektedir. Bu baglamda, enerji, ara ve yatirnm mallarin iilke ithalatinin énemli bir kismini
olusturmasi, iilkedeki yiiksek cari agik problemini, kurlara kars1 daha hassas bir hale gelmesine sebep
olmaktadir. Ithalattaki enerji, ara ve yatirim mallarina olan bagimlilikla birlikte, kurlara karsi daha da
kirilgan hale gelen cari acik probleminin sorunun ¢dziimlenmesinde, bu hassasiyetin dlciilmesinin
onemli oldugu diistiniilmektedir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin temel kronik sorunlarindan birisi olan cari agik ile reel
efektif doviz kuru arasindaki iliski 2005: Q4 - 2017: Q4 donemi verileri kullanilarak analiz edilmistir.
Caligmada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli kapsaminda kisitlanmamis hata
diizeltme modeli (UECM) ve sinir testi yaklagimi uygulanmistir. Analiz sonuglaria gore, hem kisa hem
de uzun dénemde reel efektif doviz kuru ile cari agik arasinda beklenildigi gibi istatistiki olarak anlaml
bir iliski oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle, cari a¢igin, reel efektif doviz kurundaki degismelere
kars1 olan hassasiyetinin yiliksek oldugu anlagilmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, Tiirkiye nin
iiretim yapisinin ithalata bagimli olmasi yer almaktadir. Elde edilen bulgular, 2005: Q4 — 2017: Q4
donemi i¢in Tiirkiye’de Marshall-Lerner kosulunun saglandig: seklinde yorumlanabilir.
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