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iliskiler: Es Biitiinlesme Analizi*

Relationship Beetwen Current Account, Real Exchange Rate, and Economic
Growth in Turkey: An Co-Integration Analysis

Yrd. Do¢. Dr. Necati Ciftci

Oz

Cari islemler agig tarihsel olarak Tiirkiye ekonomisi-
nin en 6nemli kirilma noktalarindan biridir. Makroe-
konomik politikalarin temel amact i¢ ve dis dengenin
esanli olarak saglanmasidir. Gegmiste Tiirkiye ekono-
misi, cari agigin milli gelire oraninin belirli bir kritik
esigin tizerine ¢ikmast durumunda siirekli krizler ile
karsilasmaktaydi. Tiirkiye'nin yiiksek cari islemler agi-
§1 vermesinin arka planinda genellikle Tiirk Lirasinin
asirt degerlenmesi, hizli ekonomik biiyiime ve basta
ham petrol olmak iizere enerji fiyatlarmdaki artis yer
almaktadir. Bu ¢alismanin amact Tiirkiye icin bir kriz
gostergesi olarak kabul edilen cari islemler agigi ile reel
doviz kuru ve ekonomik biiyiime arasmdaki iliskiler
esbiitiinlesme yontemi kullamlarak incelenmesidir.
VAR modeline dayali olarak yapilan Johansen esbii-
tiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda iki
esbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmustir. Yapilan
analizler sonucunda cari agigin GSYIH ve reel doviz
kurundaki degismelerin Granger nedeni olduguna ilis-
kin bulgulara ulasilmastur.

Anahtar Kelimeler: Cari A¢ik, Milli Gelir, Reel Déviz
Kuru, Ekonomik Biiyiime

Abstract

Current account deficit is historicly one of the most
important break-point of Turkish Economy. The Fun-
damental aimof makroeconomic policy is to obtain
both internal and external balance syncronise. Turkish
economy was always faced with economic crisis when

current account deficit exceed the critical threshold of
any certain percentage of GDP. There are over value of
Turkish Lira, fast economic growth, and rising oil and
other energy sources prices behind current account de-
ficit in Turkey. In this study we examine relationship
among economic growth, real exchange rate and cur-
rent account deficit which is admitted one of the crisis
indicator for Turkey, we use Co-Integration method to
determine relationship between these factors. The em-
pirical evidence of the study suggest that there are two
co-integration relations between these variables. We
also found that current accuont deficit is Granger cau-
sality of both GDP and real exchange rate.

Keywords: Current Account Deficit, National Income,
Real Exchange Rate, Economic Growth

Giris

Cari agik bir tilkenin iirettiginden daha fazla tiiket-
mesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle
dis alem gelirlerinin dis aleme yaptig1 6demelerden
daha kiigiik olmasidir (Seyidoglu, 2009, 5.404; Car-
baugh, 2009, 5.348-349). Kalkinmas: i¢in ithal ara
ve yatirim mallarina ihtiya¢ duyan gelismekte olan
iilkelerin hemen tamamu cari agik sorunu ile kars
karstyadir. Odemeler bilangosunun cari islemler bi-
langosu kisminda acik veren tilkeler bu agig1 sermaye
bilangosunda bu a¢iga esit bir fazla ile dengelemek
zorundadirlar. Cari agigin bu sekilde yabanci ser-
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maye girisleri yoluyla dengelenememesi durumunda
bu durum iilkenin déviz rezervlerinde azalmaya yol
acacaktir. Cari agiga sebep olan faktorler gecici ni-
telikteyse rezerv azalmasi yoluyla bu aciklar finanse
edilebilir, ancak gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi
bu aciklar kroniklesmis ise dogal olarak ya yabanci
sermaye girisleri yoluyla ya da daha uzun vadeli ya-
pisal reformlar ile ortadan kaldirilabilir. Sanayilesme
ve kalkinma yolunda vakit kaybetmeye tahammiilii
olmayan gelismekte olan tilkelerde bu yapisal reform-
larin {ilkenin biiytime hizini olumsuz etkileyecek ni-
telikte olmamasi gerekir. Ancak bununla birlikte hizl
ekonomik bitylime ve iktisadi faaliyetlerin hizlandigs,
beklentilerin olumlu oldugu genisleme dénemlerinde
cari agtk artmakta ve daralma donemlerinde ise cari
acik azalma trendine girmektedir(Roubini ve Wach-
tek, 1998, 5.6).

Cari iglemler agig1 bir cok ekonomik degisken tara-
findan belirlenmektedir. Bunlar arasinda reel déviz
kuru, tilkedeki ekonomik biiyiime, enerji fiyatlari,
ticaret ortaklarindaki gelir degismeleri, faiz oranlari,
yatirimlar, kamu kesimi bor¢lanmalari, yabanci ser-
maye hareketleri, biitce agiklari, faiz oranlar1 vb sayi-
labilir (Karabulut ve Danisoglu, 2006, 5.56). Gelismis
ve gelismekte olan {ilkelerde cari a¢igin dinamikleri
farkli oldugu gibi cari agig1 belirleyen faktérler de
farkli olabilmektedir

Tiirkiye kronik yiiksek cari islemler agig1 ile kars: kar-
stya kalan ve bu nedenle bir¢ok defa kriz yasamis bir
tilkedir. 1994 ve 2001 krizlerinin en 6nemli nedenle-
rinden birinin cari agigin milli gelire oraninin belirli
bir kritik esigi asmis olmas: genel kabul gérmektedir.
Dolayisiyla cari agik Tiirkiye ekonomisinin kirilgan
olmasina neden olan en 6nemli faktor olarak karsi-
miza ¢itkmakta ve bir kriz sinyali olarak degerlendiril-
mektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s.137; Nkuna ve
Kwalingana, 2009, s.3). Bununla birlikte 2001 krizini
takip eden ilk birkag yildan sonra i¢ talebin azalmasi
nedeniyle diisen cari agik 6zellikle 2006 sonrasinda
yeniden Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunu
olarak ortaya ¢ikmistir. Kiiresel kriz sonrasi Diinya
ekonomisindeki genisleyici para ve maliye politikala-
rinin bir sonucu olarak Tiirkiye’ye yogun bir sermaye
girisi olmus ve bu sermaye girisleri nedeniyle diisiik
kurlardan ithalat miktarinda énemli bir artis ortaya
¢ikmustir. Tim bu gelismeler sonucunda Tiirkiye eko-
nomisinde ytiksek cari agik ve yiiksek biiyiime oran-
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lar1 gorillmistiir (Esen vd., 2012, s.215; Yeldan, 2005,
s.51-53).Tiirkiyede cari agigin en 6nemli nedeni itha-
lat artis hizinin ihracat artis hizindan biiyiik olmasi
ve stirekli sekilde yiiksek dis ticaret agig1 vermesidir.
Uretim igin gerekli girdilerin 6nemli bir kismi ithalat
ile karsilandigindan ithalat: diigirmek ancak buyii-
meden fedakarlik ederek miimkiin olabilir.

Tirkiyenin dis ticaretine iligkin temel gostergeler
Tablo 1 ve Tablo 2de gosterilmistir. Tablo 1de go-
rildigii tizere kriz dénemi olan 2001 yili hari¢ ta-
kip eden biitlin yillarda Tiirkiye ekonomisi cari agik
vermigstir. 2000 yilinda 52 Milyar dolar olan ithalat
2001 yilinda ig talepteki daralma nedeniyle 38 Mil-
yar dolara diigmiistiir. Thracatin ithalati karsilama
orani ise 2000 yilinda ¢ok diisiik bir oran olan % 58
olarak gerceklesmistir. Cari agik 2002 yilindan bas-
lamak {izere siirekli bir artis trendine girmis arada
birkag yil hari¢ bu artis devam etmistir. 2008 yilinda
uygulanan cari ag181 6nleyici politikalar etkili olmus
ve cari agigin GSYIH’ya orani %2 olarak gergekles-
mistir. Ancak 2008 yilinda Tiirkiye'nin en 6nemli ih-
racat pazari olan Avrupada baglayan kriz nedeniyle
dis talepte meydana gelen azalma 2008 yilinda 140
Milyar dolar olan ihracatin 110 Milyar dolara diis-
mesine neden olmustur. Sonraki yillarda Tiirkiyenin
yeni ihracat piyasalarina yonelmesi nedeniyle ihracat
artmis olmakla birlikte ithalatta meydana gelen artis
ihracat artis hizindan daha biiyiik olmus ve buda cari
ag1gin GSYIH’ya oraninin 2010 yilinda 6.2’ye ve 2011
yilinda ise 9.7°ye ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye ithalatinin bilesimine bakilacak olursa, top-
lam ithalat icerisinde en 6nemli pay1 ara mali ve kis-
men sermaye mallar1 almaktadir. Tiirkiye'nin ara malt
ithalat1 toplam ithalatinin %70-75i kadardir. Diger
bir deyisle yurt ici tiretim biiyiik 6l¢iide ithal aramall-
larma bagimlidir. Tiirkiye hem i¢ hem de dis talebi
karsilamak {izere tiretimini enerji bagta olmak tizere
ithal ara mallari ile yapabilmektedir. Bu sonu¢ uzun
yillar izlenen sanayilesme ile kur ve faiz politikalari-
nin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada 2001:1-2012:3 donemi Tiirkiye eko-
nomisine ait ti¢ aylik veriler kullanilarak ekonomik
biiylime, reel doviz kurlar1 ve cari agik arasindaki
iligkiler zaman serileri teknigi ile analiz edilmektedir.
Caligma dort bolimden olugsmaktadir. Birinci bo-
limde cari islemler agig ile iktisadi biiytime ve reel
doviz kurlar: arasindaki iliski hakkinda teorik bilgiler
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Tablo 1.Temel Dis Ticaret Gdstergeleri (Milyon Dolar)

villar | P | onatat | Mracavicnatae] SO | i
1999 29031 -38802 -0.75 925 0.7
2000 30825| -52882 -0.58] -9920 49
2001 34729 -38092 -0.91 3760 23
2002] 40719 -47109 -0.86 -626 0.8
2003 52394] -65883 080 -7554 34
2004  68535| -91271 0.75| -14198 52
2005  78365[ -111445 -0.70 -21449 4.4
2006 93613] -134671 -0.70] -31836 6.0
2007| 115361| -162213 0.71| -37781 5.8
2008 140800] -193821 0.72| -40438 355
2009| 109647| -134497 -0.81] -12168 2.0
2010 120902[ -177315 -0.68| -45447 6.2
2011| 143396| -232535 061 -75092 97
2012| 163218] -228553 -0.71| -48505 6.0
Kaynak: TUIK, TCMB
Tablo 2. Tiirkiye'de ithalatin Bilesimi (Milyon Dolar)
Yillar | Ara Mal | Yiizde| Sermaye | Yiizde | Tiiketim | Yiizde | Diger |Yiizde| Toplam
1999 26854.2 66 8727.0 21| 4820.4 121 269.6 0.7  40671.3
2000|  36009.6 06 113653 21 6928.5 13| 1994 04 s4502.8
2001| 30300.8 73| 6940.4 17| 38134 9| 344.4| 08| 41399.0
2002 37655.8 3 8399.6 16| 48983 10]  600.0 12] 515538
2003| 49734.8 71 113259 16| 78133 11 465.7 0.7 69339.7
2004  67549.4 09 17397.4 18] 121003 12]  4926| 05] 975398
2005 81868.3 70| 20363.2 171 13975.3 12 567.3 0.5 116774.2
2006|  99604.7 71| 23347.6 17] 161163 12| 507.6] 04| 139576.2
2007| 123639.6 73| 27054.4 16| 18694.0 11| 6746 04| 170062.7
2008| 151747.1 75 28020.7 14| 21489.2 IT{ 706.6] 03] 201963.6
2009 99509.8 71 214628 15| 19289.7 141 666.1 0.5 140928.4
2010| 131445.4 71[ 28818.2 16| 24734.9 13| 5457]| 03] 185544.3
2011 173140.2 72 37270.6 151 29692.3 12 738.5 0.3 240841.7
2012| 174930.3 74| 339254 14] 266993 IT|  990.2| 0.4 236545.1
Kaynak: TUIK, TCMB
verildikten sonra bu alanda yapilmis Tiirkiye ve yurt- Literatiir

disindaki belli bagl ¢alismalar hakkinda bilgi veril-
mektedir. Ikinci bélimde uygulanan yontem ve veri
seti hakkinda bilgiler verilmektedir. Ugiincii béliim-
de analiz sonucu elde edilen bulgular verilmekte ve
yorumlanmaktadir. Sonug bdliimiinde ise elde edilen
bulgular degerlendirilmekte ve onerilerde bulunul-
maktadir.

iktisat literatiiriinde cari acik, iktisadi bityiime ve reel
doviz kurlar: arasinda yakin iliski olduguna dair ¢ok
sayida ¢alisma vardir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir kis-
minda ekonominin canlanma dénemine girdigi ve
bitylime oranlarinin artti$1 dénemlerde cari islemler
bilangosunda bir agik ile kargilagildigina vurgu yapil-
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maktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde iiretim
yiksek oranda ithal girdilere bagimli oldugundan
bununla birlikte ihracat igerisinde de ithal girdile-
rin paymin yiitksek olmasi nedeniyle bu tlkelerde
biyiime hiz1 arttiginda cari islemler hesab: bundan

olumsuz etkilenmektedir. Gerek Tiirkiye ekonomisi
tizerine gerekse diger tilkeler i¢in yapilan ¢aligmalar
cari agigin nedenleri hakkinda net bir uzlasma ya-
ratmaktan uzaktir. Asagida bu ¢aligmalardan bazila-
r1 gosterilmektedir.
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Tablo 3. Cari Agik, Ekonomik Biiyiime ve Reel Kur Arasindaki iliskilere Dair Literatiir

Yazar(lar)-Yayin Yili

Dénem- Yontem- Ulke

Sonuglar

Yilmaz ve Akinc1 2011 1980-2010 Ekonomik biiylime cari islemler
Esbiitiinlesme ve Granger acigini artirmaktadir.
Tirkiye
Sekmen ve Calisir 2011 1998-2009 Ekonomik biiylime cari islemler
ARDL acigini artirmaktadir.
Tiirkiye
Bayraktutan ve Demirtas 1980-2006 Ekonomik biiylimeden cari agiga
2011 Panel Veri nedensellik.

19 Gelismekte olan iilke

Malik vd. 2010

1969-2007
Esbiitlinlesme, VEC

Ekonomik biiylime cari islemler
ac1gini azaltmaktadir.

Pakistan
Yapraklh 2010 2001-2009 Kurlardaki artis cari islemler
ARDL acigini artirmaktadir.
Tirkiye
Morsy 2009 1970-2006 Ekonomik biiyiime ile cari
Panel Veri islemler a¢181 arasinda iliski yok.

28 Petrol Thracatgis: Ulke

Peker ve Hotunluoglu 2009

1992-2007

Ekonomik biiyiime diisiik,

VAR kurlardaki artis ise ytliksek
Tiirkiye oranda cari islemler agigin1
artirmaktadir.

Lebe vd. 2009 1997-2007 Ekonomik biiylime cari islemler
SVAR acigini artirmaktadir.
Tirkiye ve Romanya

Telatar ve Terzi 2009 1991-2005 Ekonomik biiyiime cari islemler
VAR acgigini artirmaktadir.
Tirkiye

Bitzis vd. 2008 1995-2006 Ekonomik biiyiime cari islemler
Esbiitlinlesme ve VEC acigini artirmaktadir.
Yunanistan

Aristovnik 2007 1971-2005 Ekonomik biiylime cari islemler
Panel Veri acigini azaltmaktadir.
17 Ortadogu ve Afrika Ulkesi

Erbaykal 2007 1987:01-2006:03 Ekonomik biiylime, cari agik ve
VAR, SUR doviz kurunun nedenidir.
Tiirkiye

Ardiyanto 2006 1981-2004 Kurlardaki artis cari islemler
VAR acigini artirmaktadir.
Endonezya

Kasman vd. 2005 1984-2004 Ekonomik bliytime ve kurlardaki

Siir Testi

artig cari islemler agigini

Tirkiye artirmaktadir.
Hermann Jochem 2005 1994-2004 Ekonomik biiylime cari islemler
Panel Veri acigini artirmaktadir.
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Tablo 3. Cari Agik, Ekonomik Biiyiime ve Reel Kur Arasindaki ili;kilere Dair Literatiir (Devami)

33 Dogu ve Orta Avrupa

Ulkesi

Freund ve Warnock 2005 1980-2003 Cari islemlerden ekonomik
Panel Veri biiyiimeye ters yonli nedensellik.
26 Gelismis Ulke

Tar1 ve Kumcu 2005 1983-2003 Ekonomik biiylime cari islemler

Nedensellik Sinamasi

acigini artirmaktadir.

Tiirkiye

Parikh ve Stirbu 2004 1970-1999 Ekonomik biiylime cari islemler
Panel Veri acgigini artirmaktadir.
42 Ulke

Henry ve Longmore 2003 1990-2001 Reel efektif kur cari agigin nedeni
Jamaika degildir.

Kandil ve Greene 2002 1960-2000 Ekonomik biiyiime cari islemler

Esbiitiinlesme-ECM

acigini artirmaktadir.

21 Gelismis Ulke

Amerika
Calderon, Chong ve Loayza | 1966-1995 Ekonomik biiyiime ile cari agik
2002 Panel Veri arasinda ters yonlii nedensellik.
Calderon vd. 2001 1966-1994 Ekonomik biiyiime ve kurlardaki
Panel Veri artis cari islemler a¢igin1
44 gelismekte Olan Ulke artirmaktadir.
Chinn ve Prasad 2000 1971-2006 Ekonomik biiylime cari islemler
Panel EKK agigini arasinda zayif bir iliski
89 Ulke var.
Moreno-Brid 1999 1950-1996 Cari agik biiylimenin nedenidir.
VAR
Meksika
Debelle ve Farugee 1996 1971-1993 Ekonomik biiylime cari islemler
Yatay Kesit ve EKK acigini artirmaktadir.

Eken 1990 1980-1988 Ekonomik biiylime cari islemler
EKK acigini arasinda zayif bir iligki
Tirkiye var.

Milesi-Feretti ve Razin 1971-1992 Ekonomik biiyiime cari islemler

1998 Panel Veri acigini artirmaktadir.

86 Diisiik ve Orta Gelirli Ulke

Khan ve Knight 1983 1973-1980

Yatay Kesit ve EKK
32 Gelismekte Olan Ulke

Ekonomik biiyiime cari islemler
agigini artirmaktadir.

Metodoloji ve Veri Seti

Cari islemler agig1 ile ekonomik bityiime ve reel do-
viz kurlar1 arasindaki iligkileri inceleyebilmek {ize-
re2001:1- 2012:3 dénemine ait {ig¢ aylik veriler kul-
lanilmustir. Cari islemler agig1 (CAD), sabit fiyatlarla
gayrisafi yurt ici hasila (GDP) ve UFE bazli reel efek-
tif doviz kurlar1 (RER) veri setini olusturmaktadir.
Cari islemler agig1 milyon Dolar cinsinden, GSYIH
bin TL olarak yer almaktadir. Caliymada kullanilan
veriler TC Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir.

Caligmada ekonometrik yontem olarak zaman serile-
ri kullanilmig ve analizler Eviews 7 paket programu ile
yapilmustir. Bu amagla oncelikli olarak degiskenlerin
zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Clinkii zaman
serisi 6zelliklerinin incelenmemesi durumunda yapi-
lacak tahminler gercekte var olmayan iliskilerin var-
mus gibi goriinmesine neden olarak sahte regresyon
sorunu ortaya ¢ikartabilecektir (Granger ve Newbold,
1974; MacKinnon, 1991, 5.266-267). Cari acik ile eko-
nomik bityiime ve reel doviz kurlar1 arasindaki iligki-
ler incelenirken 6nce degiskenlerin duraganligi ADF
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(Augmented Dickey-Fuller, 1981), PP (Phillips-Per-
ron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin, 1992) birim kok testleri ile test edilmistir. Ayri-
ca ele alinan veriler {i¢ aylik verilerden olustugu i¢in
verilerin orijinal degerlerini kullanarak zamana kars1
grafikleri incelenmistir. Bu grafiklerin incelenmesi
sonucunda; Gayri safi yurt ici hasila ve Cari islemler
aciginda mevsimsellik oldugu gortlmistir. Bu seri-
ler Tramo-Seats mevsimsel diizeltme ile mevsimsel
etkilerden arindirilmistir. Daha sonra GSYTH ve Reel
efektif kur serilerinin dogal logaritmalar: alinmistir.
Clinkii bu degiskenler lagaritmik degerlerinde dog-
rusal olabilmektedir.

Analizde kullanilan serilerin zaman serisi 6zellikleri-
nin incelenmesinin ardindan seriler ayn1 derecede bii-
tiinlesik olduklarindan Johansen es biitiinlesme testi
uygulanmistir. Bunun i¢in 6nce kisitsiz VAR tahmini
yapilmis ve bu VAR iizerinden uygun gecikme sayi-
s1 belirlenmistir. Analizde uygun gecikme sayilarina
gore es biitiinlesme testi sonucunda iki es biitiinlesme
iliskisi bulunmugtur. Bu nedenle VAR modeli yeri-
ne VECM (Vector Error Correction) modeli tahmin
edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda-
ki iliskiler VECM modeli gercevesinde yapilmustir.
Granger nedensellik testleri sonucunda degiskenler
arasindaki iligkiler tablo seklinde 6zetlenmistir.

Asagida caligmada kullanilan ekonometrik yontem-
ler tanitildiktan sonra bu ekonometrik yontem sonu-
cunda elde edilen bulgular yer almaktadur.

Birim Kok Testleri

Serilerin duraganlig arastirilirke ADF, PP ve KPSS
birim kok testleri uygulanmistir. ADF testi oto ko-
relasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. PP testi
ise oto korelasyonun giderilmesinde parametrik ol-
mayan bir diizeltme uygulayarak hata terimlerinin
degisen varyansa sahip olmasi durumunda bile ge-
cerli olmaktadir. KPSS testi ise ADF ve PP testlerini
tamamlamaktadir. ADF ve PP testleri reddedilirken
KPSS testinin reddedilmemesi duraganligin oldugu
anlamina gelmektedir I(0). ADF ve PP testleri redde-
dilemezken KPSS testinin reddedilmesi durumunda
serilerin birinci dereceden biitiinlesik olma olasilig
artmaktadir I(1). ADE PP ve KPSS testlerinin redde-
dilememesi serilerin yeterli gézlem barindirmadikla-
r1 anlamina gelebilmektedir. ADF, PP ve KPSS test-
lerinin birlikte reddedilmesi durumunda ise serilerin
birim koke sahip olup olmadigi hakkinda alternatif
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yontemlere basvurulmas: gerektigini gostermektedir
(Barkoulas ve Baum, 1997, s.8).

Her ii¢ birim kok testinde her bir seri i¢in hata terimi
beyaz giirtiltii (Whitenoise) yapacak gecikme uzun-
lugu belirlenmektedir. Birim kok testlerinde gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde ¢ok sayida bilgi kriteri
kullanilmaktadir. En yaygin olarak kullanilan bilgi
kriterleri, Akaike (ACI), Schwarts (SIC), son tahmin
hatasi- Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn
(HQ) ve (LR) dir (Johansen, 1995; Enders, 1995).

ADF Birim Kok Testi

ADEF testinde sifir hipotezi serilerin duragan olmadi-
g1 alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu
ifade etmektedir. Sabitli ADF testi (1) nolu deklem ile
gosterilebilir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 297);

Ay, =pB+6y,, +2¢,Ayt4 +&, (1)

i=1

ADF testinde sifir hipotezi reddedilebiliyorsa Y de-
giskeninin orijinal seviyesinde duragan olduguna,
aksi halde duragan olmadigina karar verilir. Orijinal
diizeylerinde duragan olmayan serilerin duraganlas-
tirilmasi icin bu serilerin farklarinin alinmasi gerekir.
(1) nolu denklem bu kez serilerin birinci farklari i¢in
tekrarlanir. Seriler birinci farklarinda duraganlagmig
ise bu durumda seri i¢in birinci derecede biitiinlesik
denilir (Kennedy, 2006, s.356). Bu siire¢ seriler du-
raganlasincaya kadar tekrarlanir. (1) nolu denklemde
hesaplanan ¢ istatistigi, MacKinnon kritik degerleri
ile karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina
karar verilir. Bu sekilde hesaplanan ¢ istatistiginin
mutlak degeri, ¢esitli anlam diizeylerinde MacKin-
non kritik degerinin mutlak degerinden kiigiikse
serinin duragan olmadigy, biiyiik ise serinin duragan
oldugu sonucuna varilir (Tari, 2005, 5.395; Yilmaz ve
Akinci, 2011, 8.369)

PP Birim Kok Testi

Phillips-Perron (PP) birim kok testi ADF birim kok
testinin tamamlayicist niteligindeki bir testtir. ADF
testi denklemdeki hata terimlerinin istatistiksel ola-
rak bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugunu var-
saymaktadir. PP birim kok testi, ADF testinin varsa-
yumlari ile karsilastirildiginda daha esnek varsayim-
lara sahiptir. PP birim kok testinde de sifir hipotezi
birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigini
alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. PP duraganlik testi (2) ve (3) nolu denk-
lemlerde gosterilmistir (Enders, 1995, 5.237);
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YVi=B+oy.,+e ()

v, =B+0y ,+6,t-T/2)+¢ 3)

(2) ve (3) numarali denklemlerde T gézlem sayisini,

€, hata terimlerinin dagilimini, y, testin uygulandi-
g1 seriyi, a, B ve f trend degiskenini g¢stermektedir. PP
testinde hata terimleri arasinda zayif bir bagimlilik ve
heterojen dagilim oldugu varsayimi kabul edilmistir.
PP testinde oto korelasyonu ortadan kaldirmak tizere
regresyon sonucu elde edilen Newey-West tahmincisi
ile diizeltme yapilmaktadir.

KPSS Birim Kok Testi

KPSS testi Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ta-
rafindan gelistirilmis bir duraganlk testidir (Kwi-
atkowski vd.,1992, s.159-178). KPSS testinde sifir
hipotezi ADF ve PP testlerinin tersidir. Yani KPSS
testinin sifir hipotezi serinin duragan olduguna isaret
etmektedir. KPSS testi asagidaki denklem ile gosteril-
mektedir (Kwiatkowski, 1992, 5.159-178);

T
n,=T"=> 8;/8() (4)
t=1

Tablo 4. Degiskenler icin Birim Kok Testi Sonuglari

(4) nolu esitlikteki t=1, 2,...T,S*(£ )nin tutarli ola-

bilmesi i¢in sinirh gecikme parametresi ¢ — oo
olarak belirlenmelidir (Tungsiper, 2011, s.110). S,
, kalintilarin kismi siire¢ toplamini gostermektedir.
Hesaplanan deger, kritik deger ile kargilastirilarak
hipotezler sinanmaktadir. KPSS testinde sifir hipo-
tezi serinin duragan oldugunu gostermektedir. KPSS
testi, deterministik terend kokenli etkileri ortadan
kaldirarak bunun birim kok {izerindeki sorunlari ele-
mine etmektedir. KPSS testinin bir diger ézelligi sifir
hipotezinin trend duraganligi belirtmesinden dolay:
rassal ylriytis (Random Walk) hipotezinin varyan-
sinin sifir olmasidir (Kwiatkowski, 1992, s.159-178;
Tungsiper, 2011, s.111).

Tablo 4 Gayrisafi yurt ici hasila (LGDP), Reel efek-
tif doviz kuru (LRER) ve Cari islemler agig1 (CAD)
serileri icin yapilan ADE, PP ve KPSS birim kok testi
sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4 de goriildiigii iizere her tig seride diizeylerin-
de birim koke sahipken 1. Farklari alindiginda %1
anlam diizeyinde duraganlasmaktadir.

ADF PP KPSS
Diizey 1. Fark Diizey | 1.Fark Diizey | 1.Fark
LGDP SA | -0.9361 -5.1676* -0.9400 | -5.1086* 0.8355 | 0.0960*
- (-3.5811) | (-3.5847) (-3.5811) | (-3.5847) (0.7390) | (0.7390)
LRER -2.7756 -7.8105* 27547 | -8.6717* 0.6989 | 0.2106**
(-3.5811) | (-3.5847) (-3.5811) | (-3.5847) (0.4630) | (0.4630)
CAD_SA -2.1028 -4.4262* -1.7159 -4.4098* 0.6801 0.0541**
(-3.5847) | (-3.5847) (-3.5811) | (-3.5847) (0.4630) | (0.4630)

Uygun gecikme uzunluklar1 ADF duraganlik testinde Akaike Bilgi Kriterive Schwartz Bayesian Kriteri, PP duraganhk
testinde Newey-West Bandwidth ve KPSS testinde ise LM istatistigine gore otomatik se¢im 6lgiimii kullanimustir.

Parantez igindeki degerler kritik degerleri gostermektedir. * % 1 ve ** % 5 anlam diizeyinde anlamlidur.

Johansen Es Biitiinlesme Testi

Analizde kullanilan serilerin zaman serisi 6zellikle-
rinin incelenmesinin ardindan seriler ayni derecede
biitiinlesik olduklarindan I1(1) Johansen es biitiin-
lesme testi uygulanmustir. Bunun icin once degis-
kenlerin diizey degerlerinde kisitsiz VAR tahmini
yapilmis ve bu VAR iizerinden uygun gecikme sayist
belirlenmistir. VAR analizi modelde yer alan degis-
kenler arasindaki dinamik iliskilerin ¢ok yonlii olarak
incelenmesine olanak vermektedir (Ozer ve Coskun,

2011, 5.76; MacKinnon, 1993, s5.685).1lk kez Sims ta-
rafindan uygulanan VAR yontemi Granger nedensel-
lik testinin gelistirilmis bir seklidir. VAR modelinde
herhangi bir kisit olmaksizin icsel degiskenler ara-
sindaki dinamik iligkiler tahmin edilmektedir (Sims,
1980, s.1-49). Es anli denklem modeline dayali VAR
analizinde her i¢sel degisken hem kendi ve hemde
modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli de-
gerleriyle agiklanmaktadir. 1ki degiskenli standart bir
VAR analizinde kullanilan denklemler su sekildedir;
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P P
Y =0+ zaniYH + zaIZiXt—l tu, (5)
i1 =

P
X, =0, +Za2uX1

i=1

P
ot z O Y, sy, (6)
il

5 ve 6 nolu denklemde yer alan ¢,, sabit terim, &
finci denklemdeki jinci degiskenin kgecikmesine

ait parametre, %, hata terimi ve p gecikme sayisidir

(Tar1, 2010, s.452; Kilavuz ve Dumrul, 2012, s.252).
VAR yonteminde degiskenlerin gecikme uzunlugu,
modeldeki simetrinin korunmasi ve EKK tahminci-
sinin etkin olabilmesi i¢in ayn1 olmalidir. VAR mo-
dellerinde uygun gecikme uzunlugunun belirlen-
mesinde Akaike (ACI), Schwarts (SIC), son tahmin
hatasi- Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn
(HQ) ve (LR) bilgi kriterleri kullanilmaktadir (Johan-
sen, 1995; Enders, 1995).

Tablo 5. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunluklarinin Segimi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 264.9525 NA 391.6336 14.48392 14.61453 14.52997
1 -174.3553 161.6057 4.769185 10.07326 10.59572 10.25745
2 -155.0071 31.37547* 2.756907 9513899 10.42820% 9836234
3 -147.0817 11.56681 3.003159 9.571985 10.87813 10.03246
7 135.7626 14.68423 2.792108 9.446629 11.14462 10.04525
3 125.7834 1132775 2.894410 9303699 T1.48354 10.13047
6 -117.5763 7.985349 3479130 9.436555 11.91824 1031146
7 -109.5741 6.488272 4561962 9.490490 12.36402 10.50354
3 -98.40782 7.242967 5.654171 9.373396 12.63877 10.52459
9 7713180 10.35049 4.889762 3.709827 12.36705 9.999168
0 ~40.11834 12.00437 2.555307% 7.195586* 11.24465 8.623071"

Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerine gére uygun gecik-
me say1s1 10 dur.

Johansen es biitiinlesme testi i¢cin uygun gecikme sa-
yilariin belirlenmesinden sonra degiskenler arasin-
daki uzun doénemli iligskinin olup olmadig: Johansen

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

esbiitiinlesme testi ile sitnanmaktadir. Tahmin edilen
VAR denklemi kullanilarak Johansen esbiitiinlesme
olup olmadig: arastirilmis ve test sonuglar1 Tablo 6
da verilmistir. Bu sonuglara gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadig1 hipotezi reddedilirken 2 es-
biitiinlesme iliskisi oldugu gorilmistiir.

H, Hipotezi Trace Testi En Biiyiik Karekteristik Kok Testi
Denklem Sayisi Test Istatistigi Kritik Deger (%5) Test Istatistigi Kritik Deger (%5)
0 58.9069 35.1927 31.5404 22.2996
1 27.3664 20.2618 18.9898 15.8921
2 8.3765 9.1645 8.3765 9.1645

Calismada degiskenler arasinda iki adet eg biitiinles-
me iligkisi bulundugu i¢in bu asamadan sonra VECM
(Vector Error Correction) modeli tahmin edilmistir.

Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Uzun donemde birlikte hareket eden iki serinin kisa
donem dinamiklerini arastirmak amaciyla hata di-
zeltme modeli VECM tahmin edilmektedir. Elde edi-
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len es biitiinlesme denklemleri Granger nedensellik
testine tabi tutulmus ve degiskenler arasindaki ne-
densellik iliskilerinin yonii ortaya konulmustur.

VEC modeli asagidaki esitlik ile gosterilmektedir;
p-1

Ay, =1y, + zriAyt—l +Bx, +¢,

i=1

™)
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), vektoriindeki degiskenler arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin olmas1 durumunda, rank (IT)=r(k

olur. T=af esitligini saglayan o ve g gibi iki
kxr matris mevcuttur. Bu matrislerden ¢ , ayarlanma
hiz1 katsayilarindan, g ise e biitiinlesme vektorle-
rinden olusur (Erding, 2008, s.218; Johansen, 1991,
s.1551).

Tablo 7. Granger Nedenselligi/Wald TestiSonuglari

Degiskenler arasinda iki esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildigi i¢cin VECM tahmin edilmistir. Bu tahminden
elde edilen esbiitiinlesme iliskilerini gosteren denk-
lemler daha sonra Granger nedensellik testinde sina-
nacaktir.

Degiskenler arasindaki nedenselligi aragtirmak tize-
re ¢alismada Granger nedensellik testi kullanilmigtir.
Granger nedensellik testinde denklemlerdeki bagim-
s1z degiskenin gecikmeli degerlerinin anlamliliklar
test edilmektedir (Granger ve Clive, 1969, 5.424-438).

Bagimh degisken: CAD_SA

Bagimsiz Degiskenler | Ki-Kare Df Olasiik
LGDP_SA 1.7379 2 0.4194
LRER 1.5071 2 0.4707
Bagimh degisken: LGDP_SA

Bagimsiz Degiskenler | Ki-Kare Df Olasiik
CAD_SA 7.1413 2 0.0281
LRER 6.0474 2 0.0486
Bagimh degisken: LRER

Bagimsiz Degiskenler | Ki-Kare Df Olasihik
CAD_SA 9.1256 2 0.0104
LGDP_SA 4.2173 2 0.1214

Granger test sonuglarina gore, ne Gayrisafi yurt ici
hasiladaki (LGDP) nede reel doviz kurlarindaki
(LRER) degismeler Cari agiga (CAD) Granger an-
lamda neden olmaktadir. Buna karsin hem cari agik,
hemde reel déviz kuru, gayrisafi yurt i¢i hasiladaki
degismelerin Granger nedenidir. Nihayet gayrisafi
yurt ici hasiladaki degismeler reel déviz kurunda de-
gismelere neden olmazken, cari islemler agigindaki
degismeler reel doviz kurunun Granger nedenidir.

Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlar1 hata terimlerinden birinde-
ki bir standart sapmalik sokun, i¢csel degiskenlerin
simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini ifade
eder. Etki-tepki fonksiyonlarinin incelenmesi soklar

nedeniyle degiskenlerdeki dinamik tepkilerin ve bu
soklara uyum siirecinin nasil oldugunun anlagilma-
sint saglar. Ek Bde VECM modelinde yer alan degis-
kenler tizerinde farkli soklarin etkilerinin nasil oldu-
gu goriilmektedir. GSYIHdaki bir standart sapmalik
soka cari acik alt1 donem boyunca tepki vermekte ve
daha sonra sabit bir seyir izlemektedir (Ozata, 2010,
s.110).

Etki-tepki fonksiyonlarina ek olarak varyans ayristir-
ma grafikleri de Ek Cde goriilmektedir.

Bu sonuglar genel olarak 2001 sonras: Tiirkiyede uy-
gulanan cari agik yaratarak istikrar saglama seklinde
Ozetleyebilecegimiz politikalarla tutarli goriinmek-

shd.anadolu.edu.tr 137



Tiirkiye'de Cari Acik, Reel Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki lliskiler: s Biitiinlesme Analizi

tedir. Clinkii cari agik biiytimenin temel belirleyicisi
durumunda olmakta ve ulusal paranin deger kazan-
mas1 yoluyla ithalat fiyatlar1 ulusal para cinsinden
ucuzlamaktadir.

Sonucg

Tiirkiye ekonomisinin en kirilgan yani hi¢ siiphesiz
artik kronik hale gelen cari agik sorunudur. Son on
yildir uygulanan faiz ve kur politikalar1 sonucunda
ithalat artig hiz1 ihracattan fazla olmus ve bunun so-
nucu olarak da cari agik sorunu 6nem kazanmugtir.
Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde elde edilen yiik-
sek bitytime oranlari ile yiiksek cari a¢ik arasinda ya-
kin bir iliski oldugu bilinmektedir. Bu amagla yapilan
calismalarin bir kismi1 GSYIHdan cari agiga dogru
bir nedensellik oldugu sonucuna ulagirken nispeten
daha az bir kismi cari agiktan GSYIH’ya dogru bir ne-
densellik oldugu sonucuna ulagmistir.

Bu caligmada cari agik ile reel efektif doviz kuru ve
GSYIH arasindaki iligkiler egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. VAR mo-
deline dayali olarak yapilan Johansen esbiitiinlesme
analizi sonucunda degiskenler arasinda iki egbiitiin-
lesme iliskisi oldugu saptanmistir. Bu sonug bize cari
agik, GSYIH ve reel kur arasinda uzun doénemli bir
iliski oldugunu yani bu degiskenlerin uzun donemde
birilikte hareket ettiklerini gostermektedir. Yapilan
analizler sonucunda GSYIH hasiladan beklendi-
gi lizere cari agiga dogru bir iliski yokken cari agik
GSYIH ve reel déviz kurundaki degismelerin Gran-
ger nedenidir. Diger bir deyisle Tiirkiye bu donemde
cari acik yaratarak bilyiime stratejisi izlemistir. 2002
sonrasi Tiirkiye'nin sagladig: nispeten yiiksek biiyii-
me oranlar1 yiliksek cari agik verilmesi nedeniyle ger-
ceklesmistir.

Tiirkiye sanayisinin iiretim yapist biiyiik dl¢iide it-
hal ara ve yatirim mallarina bagimlh oldugu icin ig
ve dis talepte meydana gelen artiglar ithalatta artisa
neden olarak cari agig1 artirmaktadir. Uzun yillara
dayali olarak uygulanan ytiksek faiz ve diigiik kur
politikalar1 sanayinin ara ve yatirim mallar1 agisin-
da diga bagimliliginin artmasindaki nedenlerin ba-
sinda gelmektedir. Sanayi yapisini ise kisa zamanda
doniistirmek yani tretim i¢in ihtiya¢ duyulan ara
mallarinin yerli Giretimini artirmak miimkiin gériin-
memektedir. Dolayisiyla orta ve uzun vadeli kapsamli
bir sanayilesme politikasi uygulanmasi ve faiz ve kur
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politikalarinin bu amag¢ dogrultusunda kullanilmas:
gerekmektedir. Bunun yanisira Tiirkiyenin enerjide
disa bagimliligi nedeniyle bu bagimhilig: azaltmak
tizere yerli kaynaklara oncelik veren bir enerji politi-
kasi1 izlenmesi de cari a¢181 olumlu etkileyebilecek bir
diger unsur olarak goze ¢arpmaktadir. Kisa donemde
cari ag181 azaltabilecek bir diger unsur da verimlilik
artisidir. Verimlilik artist bir yandan daha az kaynak
kullanilarak iiretim yapilmasina olanak saglarken ote
yandan uluslararasi rekabet giiclinde de artiga neden
olacak, ihracatin ithalat: kargilama oranini arttirarak
ve cari ag1gin azalmasini saglayacaktir.
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