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Abstract

The purpose of this study is to identify the determinants of the current account
deficit in Turkey and to analyze the relationship between explanatory variables and the
current account deficit. The analyses in this paper, aim to determine possible short and
long terms effects of these variables on the current account. Quarterly data of CBT
Electronic Data Distribution System is used for the period of 1998:1-2013:1 to estimate the
results. Our findings indicate that the most significant determinants of Turkey’s current
account deficit are the growth rate and the terms of trade.
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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de cari agigin gelisiminde etkili olan ya da bunu
aciklayan degiskenlerin belirlenmesi ve aralarindaki iligkilerin analiz edilmesidir. Bu
calismadaki analizler, s6z konusu degiskenlerin cari agik iizerindeki olasi kisa ve uzun
donemli etkilerini belirlemeye yoneliktir. Bu iligkilerin tahminlenmesinde, TCMB’nin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden saglanan; 1998:1-2013:1 donemi ceyrekli verileri
kullanilmustir. Bulgularimiz, Tiirkiye’nin cari agiginin en 6nemli belirleyicilerinin biiylime
orani ve dig ticaret hadleri oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler . Cari Agik, Esbiitiinlesme, Vektor Hata Diizeltme Modeli,
Granger Nedensellik.
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1. Giris

Son ¢eyrek ylizyilda ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomi alanindaki
temel sorunlarindan biri cari agiktir. Bu acik doviz cinsinden gelir ve giderler arasindaki
(mal ve hizmet ticareti, gelirler ve transferler) iilke aleyhine farki yansitmaktadir. Bu
acigin nedenlerinin belirlenmesi, bu etkenlere iliskin Onlemlerin alinmas: ve politik
yaklagimlarin gelistirilmesine olanak saglar. Ancak konunun sadece nedensel yoniiniin ele
alinmast ¢oziim olanaklarimi kisitlayacagindan, ayn1 zamanda bu agign nasil finanse
edildiginin de dikkate alinmasi gerekir. Aslinda bu sorun, gelismekte olan iilkelerin
tasarruf agiklarinin varligi, harcama yonlii i¢ ve dis politikalar ile gelir yaratan
mekanizmalarin siirdiiriilememesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Cari agik ekonomik istikrarsizligin gostergelerinden biri olarak da kabul
edilmektedir. 1990’11 yillarda bir¢ok iilkede ortaya c¢ikan cari agik sorunu, oOzellikle
gelismekte olan lilkeler agisindan ekonomik krizlerin en énemli nedenlerinden biri olarak
kabul edilmistir (Dornbusch ve Fischer, 1990; Freund, 2000; Labonte, 2005). Cari agigin
bir kriz sinyali olarak kabul edilmesiyle ilgili tartismalar da bu yillarda baslamistir.
Dornbusch ve Fischer (1990), cari agigin, GSYH’ye oraninin %4, Freund (2000) ise %5
olmasini bir esik deger olarak tanimlamig ve bu degerin asilmasini, kriz sinyali olarak
kabul etmigslerdir. Labonte’ye (2005) gore; Meksika, Tiirkiye, Dogu Asya, Brezilya,
Arjantin gibi gelismekte olan {ilkelerde biiyiik cari agiklar, finans ve doviz krizleri i¢in en
onemli Oncii gostergedir. Bu {ilkelerde cari islemler hesabi, ekonomik istikrarin
stirdiiriilebilirligi agisindan, olduk¢a dnemlidir (Goger, 2013: 214).

Tiirkiye’nin cari agik sorunu GSYH’deki payr agisindan ele alindiginda,
yukarida bahsi gegen ve bu biiyiikliik icin esik deger olarak kabul edilen %4, 2000 Kasim—
2001 Subat doneminde bir miktar asildigindan, sinyal olarak algilanmistir. 2001-2003
donemi cari agik sorununun goreli olarak azaldig1 bir siirectir. Bu dénemde uygulanmaya
baslanan Gii¢li Ekonomiye Gegis programi ile elde edilen sonug¢larin makroekonomik
gostergelere yansimalari cari agigin GSYH’deki payini da azaltmistir. Bunun temel
unsurlarindan biri esnek doviz kuru uygulamasma gegisle birlikte, TL’nin asir1 deger
kazanmasidir. Goreli olarak ucuzlayan ithal mal ve hizmetlere yonelik talep artisi, yan sira
ihracatin ve ekonomik biiylimenin biiyliik oranda ithal girdiler yoluyla saglanmasi cari
ac1g1n giderek artmasina neden olmustur.

Grafik: 1°den izlenebilecegi gibi, -2009—2011 dénemi hari¢- 2003 yilindan
sonra cari agigin payi siirekli artmustir. Ozellikle 2002 yilindan sonra TL’nin deger
kazanmaya baslamasi sonucu 2003 yilinda 7,5 milyar dolar olan cari agik, 2007°de 37,8
milyar dolara, 2010 yilinda 45,5 milyar dolara (GSYH’ye oran1 %6,2), 2011 yilinda da 75
milyar dolara (GSYH’ye oran1 %9,7) yiikselmistir. Yurti¢i tiikketim artisinin ithal mallara
yonelmesi cari a¢igin bu denli artmasinda etkili olmustur.
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2009-2011 yillar1 Avrupa kitast ve ABD’de yasanan kiiresel krizin olumsuz
etkilerinin yansidigt bir siiregtir. Bu iilkeler, kriz nedeniyle satin alma giiclerindeki
gerilemeyi, dogrudan ihra¢ mallarimiza yonelik taleplerini azaltarak gostermislerdir. Bu
etkilesim kuskusuz reel kesimin iiretim hacminin daralmasia neden olmustur. Bu ac¢idan
Tiirkiye’nin hem biiyiime orani hem de buna bagli satin alma giicii azaldigindan, ithal mal
talebi de gerilemistir. Dolayisiyla bu siiregte cari agik bir miktar toparlanmistir. Ancak
bunu izleyen yil, cari agigin donem boyunca en fazla derinlestigi ve kotiilestigi donemdir.

Grafik 1: Cari Aggin GSYH'deki Payi (mevsimsel etkilerden anndinlnug) (36)
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Kaynak: TCMB verilerinden olusturul mustur,

TCMB, 2010 yilinda kredi hacmindeki artig ve TL’ nin asir1 deger kazanmasina
bagl olarak, cari dengenin bozulma egilimine girmesi iizerine 2010 yilinin sonlarindan
itibaren makro finansal risklerin azaltilmasi konusuna odaklanmistir. Cari dengedeki
bozulmay1 kontrol altina almak ve ekonomiyi saglikli bir bilylime kompozisyonuna
kavusturmak i¢in kredi biiylimesinin yavaslatilmas: ve TL’ nin iktisadi temellere uyumlu
hale getirilmesi amaglanmistir. Kredilerin yavaglatilmasi konusunda diger otoritelerle es
giidiim halinde zorunlu karsilik oranlari, likidite politikast gibi politika araglar
kullanilmustir. TL’deki asir1 degerleme, politika faiz oranlar distiriilerek ve faiz koridoru
asag1 yonli genisletilerek giderilmistir. Uygulanan politikalar sonrasinda krediler tarafinda
da arzu edilen sonuglar biiylik 6l¢iide alinmig; kredi biiyiimesi yavaglamistir (Kara, 2012:
19). Bu gelismeler sonucunda da cari agigin pay1 %10’dan, %6’ya kadar gerilemistir.

Tiirkiye’de cari agigin gelisimine yonelik bu agiklamalar 1s18inda ¢aligmada,
cari acik degiskeni lizerinde etkili olan ya da bunu agiklayan degiskenlerin belirlenmesi
s6z konusudur. Bu konuya iliskin yazinda yer alan ¢ok sayidaki arastirmada genel
itibariyle degiskenler arasi iliskiler nedensellik baglaminda ele alinmistir. Bu ¢aligmada
ise, nedensellik iliskisinin yoniiniin belirlenmesinin yani sira, ayrica degiskenler arasindaki
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iliski uzun ve kisa donemli etkilesimleri ortaya koymak ac¢isindan modellenmistir. Ancak
s6z konusu degigkenlerin belirlenmesi asamasinda, iilkemizin enerji kaynaklarina yonelik
disa bagimliligin yiiksek olmasi nedeniyle, bu biiyiikliikle ilgili degiskenlerin baskinlig1
dikkate alinarak, model diginda tutulmalart uygun goériilmiistiir.

Buna gore ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde cari agigin
onemi ve Tiirkiye’deki gelisimi vurgulannustir. ikinci bolimde yazinda cari acigin
nedenleri, bu agig1 belirleyen unsurlart dikkate alan uygulamali ¢aligmalar incelenmistir.
Yazinda konunun degisik yonlerden ele alinmis olmasi ¢ok sayida ¢aligmanin yapilmasina
neden olmustur. Bununla birlikte, esas olarak konumuzun sinirlari dahilinde yani cari
acigin belirleyenlerinin modellenmesine yonelik c¢aligmalar ele alinmigtir. Calismada
kullanilan modelleme teknigi {iglincli bolimde tamitilmig; izleyen bolimde arastirma
bulgularina yer verilmis; son boliimde ise bulgular ¢er¢evesinde genel bir degerlendirme
yapilmigtir.

2. Yazin Taramasi

Bu bolimde yazinda cari agigin nedenleri ve belirleyenlerini dikkate alan
uygulamali ¢aligmalar incelenmistir. Yazinda konunun degisik acilardan (nedensellik,
finansmani, siirdiiriilebilirlik) ele alinmis olmasi birgok g¢aligmanin yapilmasina olanak
saglamistir. Ancak bu bolimde, ele aldigimiz konu déahilinde yani cari agigin
belirleyenlerinin modellenmesine yonelik ¢aligmalara yer verilmistir. Buna gore;

Yiicel’in (2003), 1980 sonrasini arastirmak amaciyla Tiirkiye ekonomisi igin
yaptig1 caligmada biiyiime orani, doviz kuru, dis ticaret hadleri ve Merkez Bankasi
rezervleri cari dengede ortaya ¢ikan degisiklikleri agiklamakta istatistiki olarak anlamli
bulunmustur.

Erkilig (2006), Tiirkiye’de cari agigin belirleyicileri iizerine yaptiklar1 ampirik
¢alismada, en 6nemli ve istatistiki olarak anlamli olan degiskenlerin; bir donem 6nceki cari
acik, reel doviz kuru ve biiyiime orani oldugunu tespit etmiglerdir.

Cakman ve Cakmak’in (2007) g¢alismalarinda, cari islemler dengesi (cari
islemler dengesi/GSMH), biiyiime ve reel kur endeksinin yani sira bes yapisal faktoriin bir
fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Kisa donemde yapisal faktorler veri kabul edildigi igin,
biiyiime oranlar1 ve reel kur endeksindeki hareketlerin cari iglemeler dengesi lizerinde nasil
ve ni¢in bir dizi ikilem ve agmaza yol actig1 konusu irdelenmistir.

Uz (2010) ¢alismasinda, doviz kuru, kamu ve 6zel tasarruflarin cari islemler

dengesi iizerindeki uzun ve kisa donem etkilerini ARDL ydntemiyle incelemis ve doviz
kurunun hem kisa hem de uzun donem de 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna varmustir.
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Bolat, Belke ve Aras (2011), 1998:1-2010:4 doneminde Tirkiye’de ikiz agik
hipotezinin (biitge ve cari islemler a¢ig1 arasindaki iliskiyi) gegerliligini incelemiglerdir.
Bu iki degigsken arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri incelemek amaciyla siir testi
uygulanmistir. Sonuglar, uzun dénemde bu degigkenler arasinda bir iliskinin olmadigini,
ancak kisa donemde kuvvetli bir pozitif iliskinin bulundugunu belirlemislerdir.

Canidemir vd, (2011) Tiirkiye’de cari agigin yapisal ve donemsel
belirleyicilerini inceleyen ve 1989-2010 yillar1 arasi ¢eyrek verilerini kullandiklari
calismalarinda, tamamen uyarlanmis en kiiciik kareler yontemiyle (FMOLS) yaptiklari
analizde, biit¢e agiginin, reel kurdaki ve ithalattaki artisin cari agig1 arttiran en 6nemli
degiskenler oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica cari a¢igin kendisinin daha sonraki
donemlerde kalict oldugunu ve 6zel tiiketim harcamalar1 ve sermaye giriglerinin cari agig1
artirdigini belirlemislerdir.

Kayik¢r (2012), Tirkiye’de 1987-2009 doneminde cari islemler dengesi
belirleyicilerini VAR yontemiyle incelemis, enflasyonun cari dengeyi pozitif yonde,
biiytime, disa agiklik, petrol fiyatlar1 ve reel doviz kurundaki artisin ise negatif yonde
etkiledigi bulgularia ulagmustir.

Bayrak ve Esen (2012), Tiirkiye’de biitge dengesi ile cari islemler dengesi
arasindaki iligkileri, 1975-2010 donemi arasinda yillik verileri ile Johansen esbiitiinlesme
ve hata diizeltme modelini uygulayarak arastirmislardir. Elde edilen ampirik sonuglara
gore, biitce aciklari ile cari islem agiklari arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliski oldugu
sonucuna vartlmistir. Bu sonuglar, Geleneksel Keynesyen Yaklagimi desteklerken;
Ricardocu Denklik Yaklasimini reddetmistir.

Goger (2013), Tirkiye’de cari islemler agiginin nedenlerini ve finansman
kalitesini VAR modeli, Johansen ve VEC yontemleriyle, 1996-2012 yili verilerini
kullanarak analizini yapmig ve Tiirkiye’de cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu
tespit etmistir.

Keskoglu, Yildirrm ve Cestepe (2013) caligmalarinda, cari ag¢igin
belirleyicilerini, 1999-2009 déneminde, 28 OECD iiyesi iilkenin verilerini kullanarak,
panel VAR yaklagimi ile tespit etmislerdir. Cari a¢igin mikro ve makro nitelikli
belirleyicilerinden ekonomik biiyiime, faiz orani, biitge acig1 ve doviz kuru ekonometrik
acidan anlamli bulunmustur. Yapilan analiz sonuglarina gore, biiyiime, faiz orani ve biitce
ac1g1 degiskenlerinin cari acik iizerinde orta vadeli diisiik bir etkiye sahip olduklar1 ve
doviz kurunun herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Fotourehchi vd, (2013) 19802011 dénemi i¢in SUR yontemini kullandiklart ve
Tiirkiye ve Iran’m cari islemler dengesini inceledikleri ¢aligmalarinda, Tiirkiye nin cari
islemler dengesini lizerinde biiylime orani ve biitge aciginin negatif bir etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir.
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Tiirkoglu (2013), calismasinda, cari acgik, cari ag¢ik ve bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligi; Tirkiye’de cari agik sorunu ve bu agigin nedenleri, etkileri ve cari
islemler dengesini saglamaya yonelik politika uygulamalarina ve tedbirlere yer verilmistir.

Cari agigmn belirleyenleri lizerine yabanci yazinda da ¢ok sayida ve farkli
yontemlerle gerceklestirilen calismalar mevcuttur. Ornegin, Calderon, Chong ve Loayza
(2000), 44 gelismekte olan iilkenin 1966—1995 yillart arasindaki verileri ile cari agigin
belirleyicilerini GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi) dinamik panel veri yontemi
ile analiz etmislerdir. Tasarruflar, yatirimlar, gelir, disa agiklik orani, reel efektif doviz
kuru, dis ticaret hadleri, sanayilesmis iilkelerin biiyiime oranlart ve uluslararasi faiz
oranlarmin cari iglemler agig1 lizerindeki belirleyiciligi test edilmistir. Yapilan analizde,
biiytime oranindaki artig dolayisiyla yatirimlarin tasarruflardan daha ¢ok artmasinin cari
islemler agigint artirdigi, sanayilesmis tilkelerin biiyiime oranindaki artisin, gelismekte
olan iilkelerin cari islemler agigini azaltici yonde etkide bulundugu, kamu ve 6zel sektor
tasarruf oranlarindaki degisikliklerin cari agikta kiigiik miktarda bir daralmaya sebep
oldugu bulgularina ulasmiglardir. Benzer sonuglart Freund ve Warnock’un (2005), yiiksek
gelirli OECD iilkeleri i¢in yaptigi ¢alismada da bulmak miimkiindiir. 1980-2003 donemi
verileri kullanilarak yapilan ¢aliymada cari agikla ekonomik biiyiimenin birlikte hareket
ettigi ve kisa donemli yiiksek dis bor¢ durumunda cari agigin bilyiimeyi ve doviz kurunu
etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Chinn ve Prasad (2000), 1971-1995 yillart arasindaki donemde 18 sanayilesmis
ve 71 gelismekte olan {ilkede cari islemler dengesinin belirleyicilerini panel veri analizi ile
test etmislerdir. Elde etmis olduklart bulgular sonucunda, orta vadeli donemde kamu biitge
dengesi ve net yabanci varlik stoku ile cari islemler dengesi arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin var oldugu ifade edilmistir. Ayrica, gelismekte olan lilkeler arasinda yapilan
analiz sonucunda s6z konusu iilkelerde finansal derinlesme ile cari islemler a¢i1g1 arasinda
negatif bir iliskinin varligi tespit edilirken, disa aciklik orani ile cari islemler agig1 arasinda
pozitif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Bussiere, Fratzscher ve Muller (2004), 33 Avrupa iilkesinin ve 21 OECD
iilkesinin 1980-2002 donemindeki yillik zaman serisi verilerini kullanarak mali bilango,
goreceli gelir ve goreceli yatirim pozisyonunun orta déonemde cari islemleri belirledigini
bulmustur. Sonuglara gore kisi bagina diisiik gelire sahip iilkeler ve yiiksek yatirim oranlari
cari agiklarin artmasina neden olma egilimindedir.

Aristovnik (2007), 17 orta dogu ve kuzey Afrika iilkelerinde 1971-2005 yillart
arasinda cari islemler agiginin kisa ve orta vadeli belirleyicilerini dinamik panel veri
yontemleri ile analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda, s6z konusu iilkelerde biiylime
orani, kamu harcamalari, disa agiklik orani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari cari
islemler agigin1 artirict yonde etkide bulunurken, yatirimlar, OECD iilkeleri biiylime orani
ve goreceli gelir, cari islemler agigini azaltmaktadir.
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Sobrino (2007), c¢alismasinda enflasyon hedeflemesinin cari hesaba etkisini
enflasyon hedeflemesi yapan 19 iilke i¢in 35 yillik dengesiz panel analizi ile incelemistir.
Calisma sonucunda enflasyon hedeflemesi stratejisinin cari islemler agigmi arttirdigini
belirlemistir. Calismasinda, enflasyon hedeflemesi sonucunda, yatirnm ve tiiketimin
artmasiyla kisa ve uzun donem reel faiz oranlarinin azalmasiyla cari agign arttigini
belirlemistir. Ayrica, orta vadede finansal agikligin kisa donemde ise biiylime oranini cari
ac181 arttirdigini bulmustur.

Yang (2010), 1989-2009 doneminde, yiikselen ekonomilerden sekiz Asya
iilkesi icin cari agigin uzun ve kisa donem belirleyicilerini VAR modeli ve Johansen
esbiitiinlesme  yontemiyle incelemigtir. Bulgulart uzun doénemde cari agigin
belirleyicilerinin net yabanci varlik stoku ve disa aciklik oldugunu, kisa dénemde cari
aciktaki dalgalanmalarda bu degiskenlerin etkisinin az oldugunu ortaya koymustur. Reel
doviz kurunun ise hem kisa hem uzun dénemde cari agik iizerinde belirleyici etkisinin ¢ok
az oldugunu saptamustir.

Das (2012), cari islemler dengesini gelismis, yiikselen ve gelismekte olan iilke
ornekleriyle, 1980-2011 donemi igin ayrintilt olarak incelemistir. Dinamik Panel GMM
yontemini kullandigt bu ¢alismasinda, gelismis iilkeler i¢in net yabanci varliklar, déviz
kuru istikrari, disa agiklik orani ve cari islemler dengesi arasinda pozitif yonlii, emtia
fiyatlari, biiylime oranmi ve reel efektif doviz kuru ile ise negatif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna varmistir. Yiikselen ekonomiler agisindan ise emtia fiyatlari, bliylime orani, diga
aciklik orani ve finansal agikligin cari islemler dengesi ile pozitif, net yabanci varliklar ve
doviz kuru istikrar indeksi ile negatif yonlii bir iliski tespit etmistir.

3. Veriler ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, Tiirkiye’de, cari acik biiylkligiini etkileyen degiskenlerden
krediler, biitce acgig1, dig ticaret hadleri, para arzi, reel kur, reel faiz oran1 ve biiylime
oraninin olast kisa ve uzun donemli etkileri ekonometrik yontemlerle belirlenmeye
calistlmistir. Bu iligkilerin tahminlenmesinde, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) saglanan; 1998:1-2013:1 donemi ¢eyrekli verileri kullanilmistir.
Modelde yer alan degiskenler soyle tanimlanmustir:
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Tablo: 1
Modelin Veri Seti
Degiskenler | Degiskenlerin Aciklamasi Modele Katkisi
cagdp* Cari Islemler Dengesinin GSYH’deki Pay1 (%) | e
cregdp* Bankacilik Sektoriiniin Toplam Kredi Hacminin GSYH’deki Pay1 (%) +
gdp* GSYH Biiyiime Orani (%) +
bagdp* Biitce Aciginin GSYH’deki Pay1 (%) +
dthad Dis Ticaret Hadleri (%) +/-
m2gdp* Para Arzinin GSYH’deki Pay1 (%) +
re Reel Doviz Kuru (TL/$) -
rir Reel Faiz Orani (%) +

* Mevsimsel etkilerden arindirilmistir.

Tablo: 1°de yer alan degigkenler, bu ¢alismada cagdp’nin belirleyicileri olarak
tanimlanmis ve bunlar arasindaki iliskiler asagidaki esitlik yoluyla tahminlenmistir.

cagdp=fo+pcregdp+prgdp+psbagdp+pdthad+psm2gdp-Peretfrirte, (D

1 no’lu esitlige gore; kredilerdeki artis, ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim
harcamalarini artirdigindan ve bu harcamalarin bir boliimii yabanct mal ve hizmetlere
yoneldiginden, cari agig1 artirir. Yine biiylime oranindaki artig, toplam harcamalari,
dolayisiyla ithal mal ve hizmetlere yonelik talebi ve cari agigi artiran bir etki
yaratmaktadir. Biitgce acig1 ve cari agik arasinda da pozitif bir iligki vardir. Zira Keynesyen
goris ikiz agiklar hipotezine istinaden biit¢e agiklari ile cari islemler acig1 arasinda giiglii
bir korelasyon iliskisini savunurken, bunu gelir harcama yaklasimina ve Mundell-Fleming
modeline dayandirmustir (Erding, 2008: 211).

fhrag mal fiyatlarin ithal mal fiyatlarina oranmi ifade eden dis ticaret hadleri
ile cari denge arasindaki iligki hem teoride, hem de ampirik ¢aligmalarda
farklilagsabilmektedir. Obstfeld (1982), dis ticaret hadlerindeki kotiilesmenin, reel geliri
azaltip, tasarruflari artirarak cari islemler dengesini iyilestirdigini ifade etmektedir. Diger
taraftan, Harberger-Laursen-Metzler hipotezine gore, marjinal tiiketim egilimi sabitken, dis
ticaret hadlerindeki bir iyilesme reel gelirin, dolayisiyla tasarruflarin artmasi nedeniyle cari
islemler dengesinde bir iyilesmeye neden olmaktadir.(Oktar, Dalyanci, 2012: 5).

Diger taraftan para arzindaki artis piyasa faiz oranini disiirerek, diglama
etkisiyle yatirnmlarin ve dolayisiyla milli gelirin artmasina neden olur. Artan gelirin bir
boliimii yine ithal mal ve hizmetlerin satin alinmasi amaciyla kullanilacagindan, ithalati -
ihracat sabitken- dolayisiyla cari islemler agigini artirir. Bu agidan para arzi artisi ile cari
acik arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Reel faiz oranindaki artig ise, lilkeye yonelik
yabanci sermaye girislerini artirarak, ulusal paranin deger kazanmasina neden olur. Bunun
sonucunda da ithal mallarin goreli ucuzlugu nedeniyle cari agik artar. Diger taraftan, reel
doviz kurunun yiikselmesi, ihracati 6zendirip, ithalati kisitladigindan, cari agig1 azaltan bir
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sonug ortaya koyar. Ancak burada ihra¢g ve ithal mallarinin bu fiyat degisimine
duyarliliklar1 da dikkate alinmalidir.

Modelin analizinde ilk asamada, degiskenlere ait serilerin duraganliklar
belirlenmistir. Zaman serisi analizlerinde, degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin varligi,
serilerin birim kok (unit root) igermemesi yani duragan olmalar1 kosuluna baghdir.
Duragan olmayan seriler arasinda sahte regresyon iligkisi olacagindan, analiz sonuglari
gercek iliskiyi yansitmayacaktir (Gujarati, 1999: 726).

Degiskenlerin duraganliklari test edildikten sonra, aralarindaki uzun doénemli
iliski esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligi, uzun dénemde bu degiskenlerin birlikte hareket ettiginin gostergesidir.
Bu amagla, Johansen-Juselius (1990) testi uygulanmistir. Uzun donemli iligkinin
belirlenmesinden sonra, degiskenler arasinda kisa donemde denge degerinden sapmalar,
Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model/VECM) ile test edilmistir.
Caligmada kullanilan VECM, (2) no’lu esitlik kullanilarak tahminlenmistir. Buna gore:

Acagdp=Bo+) BiAcagdp.i+) PrAcregdp.i+) BsAgdp.it) PsAbagdp.i+) BsAdthad;
+ BsAm2gdp, ;- 3 BrAre i) BsArir i+PoAresid,; +& 2

resid hata diizeltme terimini, degiskenlerin oniindeki 4 simgesi degisimi ve &
hata terimini temsil etmektedir. Burada uzun dénem denkleminden elde edilen artigin bir
gecikmeli degeri kisa donem denkleme dahil edilmistir. Bu modelin galigabilmesi igin, s6z
konusu artigin bir gecikmeli degerini gosteren hata diizeltme teriminin katsayisinin (fo)
istatistiki a¢idan anlamli, O ile -1 arasinda bir deger almasi gerekir.

Tek denklem yaklasimi kullanilarak tahmin edilen modelde, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri de VAR analizi ile sinanmistir. Sims (1980) tarafindan
gelistirilen ve Granger nedensellik testi modelini temel alan VAR modelinde her degisken,
hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak
yazilmaktadir. Bunlar duragan seriler oldugundan, denklemler birinci derece VAR
fonksiyonunu olusturmaktadirlar (Enders, 1995: 294-297). VAR analizindeki 6nemli karar
asamalarindan biri, modelde yer alan degiskenler arasinda dinamik iligkileri yansitacak
gecikme uzunluklarmin belirlenmesidir. Bunun igin, Akaike bilgi kriteri (AIC) ya da
Schwarz bilgi kriteri (SC) ile optimum gecikme uzunluklar belirlenebilmektedir (Enders,
1995: 300-302).

VAR yaklasiminda: AY,=a+ Y7o T AY, .+ ITY,; + & 3)
Y degiskenler vektoriinii, a sabit terimler vektoriinii, p uygun gecikme sayisini I’

ve II katsayilar matrislerini ifade etmektedir. Katsayr matrisi /7 uzun donem iliskiler
hakkinda bilgi verir.
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4. Analiz Bulgulari

Analize konu modelde yer alan degiskenlerin duraganligt ADF birim kok testi
ile belirlenmistir. Birim kok testi sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli olmak iizere iki farkli
model i¢in uygulanmistir. Her iki uygulama sonuglarina gore (Tablo: 2), biiylime oranim
temsil eden degisken diizeyde duragan iken, diger degiskenler birinci farklarinda duragan
olarak belirlenmislerdir. Bagka bir deyisle, bu seriler I(1) olarak ifade edilebilirler.

Tablo: 2
Tigili Degiskenlerin Duraganlik Test Sonuglar
Degiskenler Diizey Degerleri Birinci Farklar
Sabitli-Trendsiz Sabitli-Trendli Sabitli-Trendsiz Sabitli-Trendli

cagdp -1.912069 ( 0.3247) -2.999686 (0.1409) -7.088094* (0.0000) | -7.029251* (0.0000)
cregdp 2.604845 (1.0000) -1,343091 (0.8673) -3.654244* (0.0074) -7.018741* (0.0000)
gdp -10.02525* (0.0000) | -9.805216* (0.0000) | = =m==mm=meemm | mmmmmmeeeees
bagdp -1.188608 (0.2119) -6.159285* (0.0000) -9.345235%(0.0000) | = —-=me-me-ee-
dthad -2.070270 (0.2572) -3.219486 (0.0905) -8.596824* (0.0000) -8.548460* (0.0000)
m2gdp -0.470728 (0.8892) -1.601948 (0.7806) -6.360807* (0.0000) | -6.307858* (0.0000)
re -2.081489 (0.2527) -2.165797 (0.4992) -6.114085* (0.0000) -6.187263* (0.0000)
rir -1.732593 (0.4098) -2.579135 (0.2911) -5.344149* (0.0000) -5.372323* (0.0002)

*%35 anlamlilik diizeyinde duraganlig: temsil eder.

Degiskenlerin duraganliklarinin belirlenmesi bu degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlig1 agisindan temel kosuldur. Egbiitiinlesme kuraminda dengeden
kisa siireli sapmalar, ancak ilgili seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunda
giderilebilir. Duragan seriler modelde ortaya cikabilecek sahte regresyon sorununu da
ortadan kaldirmaktadir (Granger, 1986: 226). Bu calismada, Engle-Granger tarafindan
gelistirilen iki agamali esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu testin ilk agamasinda (1) no’lu
esitlikte yer alan degiskenlerin duragan degerleri dikkate alinarak En Kiigiik Kareler (OLS)
testi uygulanmigtir. Bu esitlik, ayn1 zamanda, uzun dénemli iliskiyi de yansitmaktadir. Zira
degiskenlerin birim kok oOzellikleri geregi duragan olduklarmin saptanmis olmasi,
aralarinda uzun dénemli bir iliskinin varligini da kanitlamaktadir. Tkinci asamada ise, OLS
ile tahminlenen esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hatalarin duraganliklari test
edilmistir. Test sonuglar1 hata teriminin duragan oldugu yoniindeki hipotezi destekliyorsa,
bu durumda modele konu olan seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugundan s6z
edilebilir.
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Cari agigin belirleyicilerinin dikkate alindigi (1) no’lu esitlik analiz edilirken,
modele, incelenen dénemde yasanan iki ekonomik krizi (2000 Kasim ve 2001 Subat ile
2008 kiiresel krizleri) temsilen bir kukla degisken (dmy) eklenmistir. Tablo: 3’de, soz
konusu esitligin OLS tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo: 3
Modelin Yapisi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist. Degeri Olasilik Degeri
dbagdp -0.168892 0.180672 -0.934798 0.3544
dcregdp 0.023194 0.083444 0.277963 0.7822
dmy 0.429971 0.855227 0.502756 0.6174
ddthad 0.258612 0.117232 2.205991 0.0320
gdp 0.494354 0.185914 2.659040 0.0105
dm2gdp -0.060046 0.044759 -1.341543 0.1858
dre -2.200511 4.147229 -0.530598 0.5980
drir 0.008412 0.444688 0.018917 0.9850
c 0.935990 0.622557 1.503461 0.1390
R’ 0.221281
D-W ist. 2.167858
F-ist. (prob.) 3.531485 (0.004237)

Ilgili modelin tahmin sonuglarina gore, dis ticaret hadleri ve biiyiime oranim
temsil eden degiskenler istatistiki agidan anlamli; katsayi isaretleri de beklenen ile
uyumludur. Buna gore, dis ticaret hadlerindeki 1 birimlik artig, cari agig1 0,26 birim
artirirken; biiylime oranindaki 1 birimlik artis, cari agigi 0,49 birim artirmaktadir. Bu
degiskenler diginda diger degiskenlerin katsayi isaretleri beklenen ile uyumlu olsa da,
istatistiki agidan anlamli bulunmadiklari i¢in degerlendirilmemiglerdir. Tahminlenen
modelin R? degeri diisiik olmakla birlikte, degiskenlerin tiimiinii dikkate alan F istatistik
degeri anlamli bulunmus; ayrica otokorelasyon sorununun da olmadigi belirlenmistir.

Ikinci asamada ise, Tablo: 3’de test edilen modelden elde edilen hata terimine
(residl) birim kok uygulanmustir. Bu testin sonuglarmma gore (Tablo: 4), hata terimi
diizeyde duragandir yani 1(0)’dir. Bu sonug seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin,
dolayisiyla, serilerin egbiitiinlesik oldugunu gostermektedir.

Tablo: 4
Esbiitiinlesik Modelin Hata Teriminin Duraganhk Test Sonuclar

.. Diizey Degerleri - .
Degisken Sabitli-Trendsiz Sabitli-Trendli Bitiinlesme Derecesi
residl -8.135122 (0.0000) -6.263991 (0.0000) 10)

Esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesinde kullanilan bir diger test Johansen
esbiitiinlesme testidir. Bu yontemde, ayni dereceden duragan olan degiskenler arasinda en
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az bir esbiitiinlesik vektoriin olmasi1 gerekir. Modelimiz ikiden fazla degiskenkenden
olustugundan, birden fazla sayida esbiitiinlesme vektoriiniin olma olasiligi da vardir. Bu
testin uygulanabilmesi igin AIC ve SC bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu iki
olarak belirlenmis ve degiskenler iki gecikme degerlerine gore tahminlenmistir. Yapilan
test sonuglart Tablo: 5’de verilmistir.

Tablo: 5
Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuclari
Esbiitiinlesik Vektor Sayisi iz Testi A - Maximum Testi
Hy H, Istatistik Kritik Deger (Prob.) Istatistik Kritik Deger (Prob.)
r=0 r>1 281.6661 208.4374 (0.0000) 76.13553 58.43354 (0.0016)
r=1 r>2 209.2793 189.5991 (0.0002) 60.58047 52.36261 (0.0057)
r=2 r>3 141.6813 152.7536 (0.1582) 32.93452 40.95680 (0.1383)

Tablo: 5’deki sonuglara gore, degiskenler arasinda %35 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki Hy hipotezi reddedilerek, en az iki esbiitiinlesik
vektoriin oldugu yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Buna gore, ilgili seriler arasinda uzun
donemli iliskiden sz edilebilir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki belirlenmis olmasina ragmen,
esbiitiinlesme iliskisinin tahmininde duragan olmayan serilerin farklarinin alinmasi
nedeniyle ortaya c¢ikan bilgi kaybi, kisa donemde denge degerinden sapmalara yol agabilir.
Bu sapmalarin ne kadar siirede diizeltildigi VECM ile belirlenmektedir. Burada uygun
gecikme uzunluguna gore belirlenen model, esbiitiinlesik modelden elde edilen hata
diizeltme teriminin (resid2) bir donem gecikmeli degeri eklenerek tahminlenmistir. Hata
diizeltme teriminin katsayisinin istatistiki agidan anlamli, O ile -1 arasinda bir deger almasi
gerekir. Katsayinin negatif bir deger almasi, dengeden sapma oldugunda uzun dénemde
tekrar dengeye yaklasilacagini gostermektedir.

Tablo: 6
VECM Yapisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay (t-ist.)

resid2,. -0.106311 (-7.49932)
dbagdp -0.191799 (-1.028647)
dcregdp 0.019296 (0.226506)
ddthad -0.246640 (-2.039593)
dm2gd, -0.051054 (-1.072252
deagdp dmg;p -0.354485 (-0.418737%
dre -1.734261 (-0.406172)
drir 0.046999 (0.103212)
gdp -0.470081 (-2.419770)
c 0.861547 (1.316095)
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Tablo: 6’da yer alan VECM sonuglarina gore, hata diizeltme katsayisi -0,106
olarak tahminlenmistir. Bu katsay1 istatistiki agidan anlamli ve 0 ile -1 arasindadir. Bu
kosul saglandigindan, VECM’in galistig1 sdylenebilir. Buna gore, bagimsiz degiskenlerin
neden oldugu cari agik dengesizliginin %10,6’s1, bir donem igerisinde ortadan kalkmakta
ya da diizeltilerek, tekrar eski denge diizeyine ulagsmaktadir.

Modelde yer alan degiskenlerin duragan ve esbiitiinlesik bir yapida olmalari,
nedensellik testlerinin VECM’e gore uygulanmasina neden olmustur. (2) no’lu esitlikte de
goriildiigii iizere, her bir degiskenin birinci dereceden farki bagimli degisken olarak; ayni
zamanda da yine her degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak,
esbiitinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme terimi (EC) ile birlikte
tahminlenmigtir. Bu testin sonuglart Tablo: 7°de yer almaktadir.

Tablo: 7
VECM Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Ho: Olasihik Degeri (p)
bagdp, cagdp 'nin Granger nedeni degildir. 0,0287
rir, cagdp ‘nin Granger nedeni degildir. 0,0070
re, cagdp 'nin Granger nedeni degildir. 0,0108
dthad, cagdp 'nin Granger nedeni degildir. 0,0119
gdp, cagdp 'nin Granger nedeni degildir. 0,0413
cagdp, bagdp 'nin Granger nedeni degildir. 0,0475

Modelin anlamli sonuglar verebilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin
ya/ya da hata diizeltme teriminin katsayisinin istatistiki acidan anlamli olmasi gerekir.
Katsayilar anlamli ise, “bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir”
seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Tablo: 7°de ki sonuglar anlamlilik diizeyi dikkate
almarak olusturulmus; olasilik degerine gdre anlamli bulunmayan iliskilere yer
verilmemistir. Buna gdre, modelin bagimsiz degiskenlerinden biri olan bagdp ile bagimli
degisken cagdp arasinda ¢ift yonlii; rir, re, dthad ve gdp ile cagdp arasinda ise tek yonlii
(6rnegin, rir’den cagdp’ye dogru) nedensellik iligkisi belirlenmistir.

5. Sonug

Bu caligmada, 1998:1-2013:1 dénemi ¢eyrekli verileri kullanilarak, Tirkiye’de
cari ac1g1 etkileyen degiskenler analiz edilmistir. Ozellikle, enerji kaynaklarina yonelik
disa bagimliligin yiiksek olmasi nedeniyle, bu biiyiikliikle ilgili degiskenlerin baskinligi
dikkate alinarak, bunlar model disinda tutulmustur. Modelin tahminlenmesi sonucu elde
edilen ampirik sonuglara gore, cari agik degiskeni ile bunun belirleyicileri arasinda kisa ve
uzun donemli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak ilgili degiskenlerden
sadece biiylime orani ve dis ticaret hadlerini temsil eden degiskenlerin katsayilar1 beklenen
yonde bir katki saglarken, istatistiki olarak da anlamli bulunmuslardir. Buna gore, dis
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ticaret hadlerindeki 1 birimlik artis, cari a¢ig1 0,26 birim artirirken; biiyiime oranmdaki 1
birimlik artig, cari agig1 0,49 birim artirmaktadir.

Kisa donemde dengeden sapmalarin ortaya ¢ikmasi durumunda, VECM’e gore,
bagimsiz degiskenlerin neden oldugu cari agik dengesizliginin %10,6’s1, bir dénem
icerisinde ortadan kalkmakta ya da diizeltilmektedir. Degiskenlerin duragan ve
esbiitiinlesik bir yapiya sahip olmalar1 nedeniyle aralarindaki nedensellik iliskisi VECM
(Granger Nedensellik) ile test edilmis; bagdp ile cagdp arasinda ¢ift yonli; rir, re, dthad ve
gdp ile cagdp arasinda ise tek yonlii (6rnegin, rir’den cagdp’ye dogru) bir nedensellik
iligkisi belirlenmistir.

Modelin analizi ile elde edilen sonuglar, son donemde toplumda bir¢ok kesimin
cari a¢igmn en onemli nedeni olarak algiladig1 kredilere yonelik siirlamalarin, bu sorunun
azaltilmas: hususunda yeterli olamayacagini gostermesi agisindan 6nemlidir. Cari agik
biiytikliigiinii etkileyen degiskenler birlikte degerlendirildiginde, parasal biiytikliikleri
temsil eden degiskenlerin etkilerinin zayif oldugu sdylenebilir. Politika yapicilarin cari
ac1gin azaltilmasi ya da siirdiiriilebilmesine yonelik politik 6nermelerde bulunurken, bu
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ve etkilesimlerini dikkate almalar1 daha etkin
sonuglara ulagilmasini saglayacaktir.
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