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ARDL SINIR TESTI YAKLASIMI iLE TURKIYE’DE CARI
ACIGIN BELIRLEYICILERI UZERINE BiR ANALiZ

AN ANALYSIS ON DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN
TURKEY WITH ARDL BOUNDS TEST APPROACH

Emine KILAVUZ®, Esra Nur YUCER®

Oz: Bu galismada, Tiirkiye i¢in cari denge ile biiyiime, para arz1 ve reel doviz kuru
degiskenleri arasindaki iligki, 2003Q1-2020Q4 dénemi ig¢in Gecikmesi Dagitilmig
Otoregressif Sinir Testi (ARDL) ile Granger Nedensellik Testi kullanilarak analiz
edilmigtir. Caligmada bagimli degisken olarak enerji hari¢ cari denge (EHCD)
degiskeni kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, biiyiime (BUY) ve reel doviz kuru
(RDK) degiskenleri ile EHCD arasinda %5 anlamlilik seviyesinde, negatif yonlii uzun
donemli bir iligki bulunmustur. Granger nedensellik analiz sonuglarina gore, biiyiime
ve enerji hari¢ cari denge arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Tiirkiye’de
biliylimenin ithalata bagimli olmasi nedeniyle, bilylime i¢ ve dis talebi artirarak dis
dengeyi olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan EHCD’den para arzi ve reel doviz
kuruna, biiylimeden de para arzina dogru tek yonlii nedensellik vardir. Tiirkiye nin
kroniklesen cari acik probleminden kurtulmasi i¢in, dig talebi yiiksek ihra¢ mallart
liretmesi, enerjide ve diger ithal girdilerde disa bagimliligini azaltmas: gerekmektedir.
Bu ¢ercevede gerek giiniimiizde yasanan Rusya-Ukrayna gerilimi sonucu ortaya ¢ikan
riskler gerekse Paris Iklim Anlagsmas1’nin ¢evre kirliligini azaltic1 hedefleri, girdilerde
kendine yeterliligin ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik yatirimlarin 6nemini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler dengesi, ARDL siir testi, Granger nedensellik
testi, Tiirkiye

Abstract: In this study, the relationship between the current account balance, growth
(BUY), money supply (M2) and reel effective exchange rate variables (RDK) for
Turkey was analyzed for the period 2003Q1-2020Q4 using Autoregressive
Distributed Lag Bound Test (ARDL) and Granger Causality Test. Current account
balance excluding energy (EHCD) variable was used as dependent variable in the
study. According to the analysis results, a long-term negative relationship was found
between BUY and RDK variables with EHCD at the 5% significance level. Granger
causality analysis results show that there is bidirectional causality between growth
and current account balance excluding energy. Since growth in Turkey is dependent
on imports, growth affects the external balance negatively by increasing domestic and
foreign demand. On the other hand, there is unidirectional causality running from
EHCD to money supply and real exchange rate, and from growth to money supply. In
order for Turkey to get rid of the chronic current account deficit problem, it needs to
produce export goods with high foreign demand, and reduce its dependence on
foreign energy and other imported inputs. In this context, both the risks arising as a
result of the current Russia-Ukraine tension and the targets of the Paris Climate
Agreement to reduce environmental pollution reveal the importance of self-sufficiency
in inputs and investments in renewable energy resources.
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1. Giris

Cari islemler bilangosu, 6demeler dengesi bilangosunu olusturan iki ana kalemden
birisidir ve ekonomi teorileri ve politikalari agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Cari
islemler dengesi lilkelerin ekonomik performanslarinin degerlendirilmesinde g¢ok
onemli bir makroekonomik veridir. Kiiresellesme siirecinde, ticari agikligin artmast,
iletisim ve ulasimin hizlanmasi, endiistri ici ticaretin agirlik kazanmasi gibi bircok
nedenle, uluslararasi ticarete bagimlilik da artmig durumdadir. Siirdiiriilebilir bir
biiylime agisindan, cari islemler dengesi, takip edilmesi gereken ¢ok 6nemli bir
gostergedir.

Cari islemler bilancosu tarifi ile ilgili farkli teorik agiklamalar bulunmaktadir. ilk
olarak bilangonun alt kalemleri agisindan ifade edecek olursak, mal ihracati ve ithalati
dengesini veren ticaret bilangosunun yaninda, egitim, turizm, banka ve sigortacilik,
uluslararasi tasimacilik, net faktor gelirleri gibi hizmet ticareti hesabi vardir. Bu alt
kalemler yaninda, dis yardimlar ve isci gelirleri de cari islemler hesabinin {igiincii alt
kalemini olusturur. Bu {i¢ kalemin toplam1 sonucu cari islemlerin agik vermesi iilkenin
doviz giderlerinin doviz gelirlerinden fazla oldugu anlamima gelmektedir. Ayni
zamanda, cari hesap dengesi, bir iilkenin diinyanin geri kalani {izerindeki net
alacaklarinin veya yilikiimliiliiklerinin zaman igindeki evrimini belirlediginden, yerli
ve yabanci yerlesiklerin zamanlar arasi kararlarini, onlara iliskin davranislarini
yansitir. Bu nedenle cari islemler hesabindaki hareketler, agik bir ekonomide tiim
piyasa katilimcilarinin eylemleri ve beklentileri ile derinden i¢ igedir ve bunlar
hakkinda bilgi iletir. Bu nedenle, politika yapicilarin énemli bir makroekonomik
degisken olarak cari hesaba odaklanmasi, hareketlerini agiklamaya, siirdiiriilebilir
seviyesini degerlendirmeye ve politika eylemleriyle cari dengede degisiklik
yaratmaya ¢alismalar1 dogaldir (Knight & Scacciavillani, 1998: 4).

Déviz gelirlerinin baslica kaynagi olan uluslararast mal ve hizmet ticareti, 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerin uzun donemli biiytimeleri agisindan énemlidir. Endiistri
ve endiistriler arasi ticaretin, iilkelerin rekabet giicii yiiksek alanlara yogunlasmas,
rekabet giiciinii artirmaktadir. Yabanci yatirimeilar, {lkelerin cari islemler
gostergesine bakarak yatirim kararlarini vermektedirler. Dolayisiyla cari islemler
dengesi bir iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir gostergedir. Biiyiik cari agik dengesizligi,
makroekonomik ve finansal riskler i¢in bir sinyaldir (Obstfeld, 2012: 2).

Cari islemler agiginin temel belirleyicileri arasinda gelir, demografik gostergeler,
ticaret ve finansal ozellikler, makroekonomik politikalar ve kurumsal yapi yer
almaktadir (Devadas & Loayza, 2018: 1). Gelir ya da verimlilik artis1, bir ilkenin cari
dengesi iizerinde pozitif ya da negatif etkiye sahip olabilir. Ozellikle diisiik gelirli
iilkelerde gelir artigi, tilketim ve yatirimi, daha fazla fiziksel sermaye ithalatini ve
dolayisiyla da cari ag181 arttiracaktir. Niifus artisi ile geng bagimlilik oran1 (15 yas alti
niifusun ¢aligsan niifusa orani) ve yaslt bagimlilik oranlarindaki (65 yas tizeri niifusun
caligan niifusa orani) artig da, tasarruf oraninin diismesine ve cari agigin artmasina
neden olur (Graff vd. 2012).

Cari islemler agigini agiklamada farkli teorik agiklamalar bulunmaktadir. Bunlardan
Keynesyen, paraci, zamanlar arasi ve esneklik yaklagimlari cari agik problemine farkli
actlardan yaklagmaktadirlar. Cari Islemler Dengesi (Current Account Balance-CAB)
ulusal gelir esitliginden hareketle, ulusal tasarruflar (T-G+S) ile yatirimlarin (1)
farkina ya da tretim (Y) ile ulusal harcamalar (C+I+G) farkina esit olarak ifade
edilebilir:
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CAB=(T-G)+(S-D=Y—-(C+I1+6) 1)

Bir bagka ifade ile cari denge, tasarruflar yatirim farki (S-I) ile biitce dengesi (T-G)
farkinin toplamina esit oldugunu gostermektedir. Literatiirde biitce ag181 ile cari agik
arasindaki iliski “ikiz agik hipotezi” olarak ifade edilmekte ve iki farkli goriis
cercevesinde tartisilmaktadir (Khalid & Guan, 1999; Kilavuz & Dumrul, 2012).
Geleneksel Yaklasim, bu iki agik arasinda giiglii bir korelasyon oldugunu belirtirken,
Ricardo’cu yaklasim ise herhangi bir iliski olmadigmni belirtmektedir. Eger iilkede
tasarruf orani yetersiz ise (S < I), cari agik s6z konusu olacak (Ghosh &
Ramakrishnan, 2020) ve yatirim harcamalar1 dig tasarruflar kullanilarak finanse
edilecek demektir (Higgins & Klitgaard, 1998). Dolayisiyla bir cari agigin, potansiyel
olarak daha hizli iiretim artig1 ve ekonomik kalkinmay: tesvik ettigi sdylenebilir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomiler, ithalata veya dis kredilere, bor¢lanmaya
bagiml yiiriittiikleri kalkinma politikalar1 sonucu cari agik verseler de belli bir siire
sonucunda eger ihrag edebilecek iiriinlerinde rekabet giictinii artirirlarsa gelecekte cari
hesap fazlasi verebilirler. Dolayisiyla iilkenin 6diing aldigi fonlart uzun vadeli tiretken
yatirimlarda kullanmasi ¢ok énemlidir. Ulkenin dis borg yiikiimliiliikleri ile gelecekte
elde edilecek gelirin bugilinkii iskonto edilmis degerinin birbirine esit olmasi
onemlidir. Aksi takdirde alinan fonlarin ana para ve faiz 6demelerinde sikinti
yasanacak ve kalkmmanin finansmani da zorlasacaktir. Ulke cari borglarmi
gelecekteki gelirlerle finanse edemiyorsa, cari acik siirdiiriilemez hale gelebilir.
Sonugta, 6zel tikketim, yatirim ve hiikiimet harcamalarinin kisilmasi gerekebilir.
Geleneksel goriis, 6zellikle siirekli agiklarn kisa donemli borgla veya doviz rezervleri
ile finanse edilmesi halini, olumsuz bir sinyal olarak kabul etmektedir (Milesi-Ferretti
& Razin, 1996: 65).

Yukaridaki esitlikte belirtildigi gibi tasarruf yetersizligi, mali dengesizlik yani biitge
ac1g1 gibi nedenler disinda borglanmadaki artis, enerjide disa bagimlilik, hizli i¢ kredi
bliylimesi, ticaret ortaklarindaki diisik biyiime, kur artiglari, dretimin ithalata
bagimlihigi, tiretim teknolojisinin eski olmasi, mal ve hizmetlerin i¢ ve dis talep
esnekliklerinin diisiik olmasi, dissal soklar gibi bir¢ok etken cari agigin olusmasina
neden olabilmektedir (Ghosh & Ramakrishman, 2020). Yurti¢i tasarruflarin
yetersizligi, yatirimlarin, iiretim ve istihdamin olumsuz etkilenmesine neden olurken
diger taraftan da tlkenin yurtdisi tasarruflara bagimliligmni artirmaktadir (TCMB,
2015: 18). Bir iilke ekonomisinin cari igslemler dengesinin siirekli agik vermesi, bu
ac1gin tilkenin resmi rezervlerindeki azalma, sicak para akimlari, dig bor¢glanma ya da
yabanci sermaye girisi ile finanse edilmesini gerektirir. Ancak cari agiktaki siireklilik,
iilkenin risk primini artirarak bor¢lanma maliyetlerini ve dis soklara karsi
kirilganligini da artirir. Bu durum sonugta, lilke ekonomisinin bir¢ok makroekonomik
gostergesine olumsuz sekilde yansir. Bunun disinda ulusal tasarruflarin yetersizligi
nedeniyle dis tasarruflara yonelmenin ortaya ¢ikardigi net faktor gelirlerindeki negatif
egilimler de cari agigmn artmasina neden olmaktadir. Issizlik ve enflasyon
problemlerinin hedeflendigi i¢ dengenin siirdiiriilebilir olmasi, aynit zamanda dis
O6demeler bilangosunun yani dig dengenin de devami ile miimkiindiir. Dolayistyla tilke
ekonomisinin uzun vadede kirillganligin1 azaltabilmek icin, cari agiga neden olan
faktorlerde iyilesme saglamak gerekir. Ancak degisken ve kiiresel bir diinya
gergeginde, bu problemin ¢6ziimii igin getirilecek politika dnerilerinin uygulanmast
kolay degildir.

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 Ekonomi Kararlar1 ile daha 6nce yuriittigi disa kapah

ekonomi modelinden, ihracata yonelik disa agik bir ekonomi modeline gecis
yapmustir. Tasarruflari artirmak ve atil tasarruflar1 ekonomiye kazandirmak i¢in 1980-
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1988 yillar1 arasinda farkli yatirim olanaklari sunmak amaciyla para piyasasinin ¢esitli
alt piyasalar1 faaliyete gecirilmis, 1989 yilinda da sermaye hareketleri
serbestlestirilerek, kambiyo rejiminde serbestlesme artirtlmistir (TCMB, 2015: 17).
2001 krizi sonras1 “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya baslanmustir.
Ekonomide krizlere karst yapisal reformlarin uygulamaya konulmas: ile enflasyon
kontrol altina almip ekonomide dengeli bir biiyiime saglanabilmistir (TCMB, 2015:
18). Ancak Tiirkiye’de cari agik problemi, yapisal ve konjonktiirel nedenlere bagh
olarak kroniklesmistir. Uretim ve ihracatin, ithalata bagimli olmas1 nedeniyle cari
aciklarin yapisal nedenlerden kaynaklandig: seklinde degerlendirilir. Diger taraftan
cari ag181 etkileyen bir diger degisken de degisen petrol fiyatlaridir ki bu da cari agigin
dongiisel bilesenidir. Ayrica Avrupa Birligi gibi 6nemli ticaret ortaklarimizdaki
ekonomik daralmalar da cari agik iizerinde dongiisel olumsuz etkilere neden
olabilmektedir (insel & Kayike1, 2012: 46; Ozata, 2014: 71; Kara & Sarikaya, 2014:
2). Tiirkiye’nin cari agig1 igerisinde dig ticaret agig1 dnemli bir belirleyici oldugu i¢in
acigin nedeni olarak genelde yapisal faktorler 6ne ¢ikmaktadir. Biiylime sonucu
ithalat talebi artis gostermekte, dis talebin gelir ve fiyat esnekligi de ihracatimizin
talebini etkilemektedir. Kisaca dis ticaret agiginin siirekliligi, Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciiniin zayifligina isaret etmektedir.

Grafik 1°den de goriilecegi iizere, cari dengenin GSYIH’ye oranina bakildiginda, ele
alinan 1996-2021 donemi itibariyle Tiirkiye 2018 son ¢eyrek ile 2019 ilk {i¢ ¢eyreklik
doénemde cari dengede fazla vermis olmasina ragmen onun disinda siirekli agik verdigi
gozlenmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi
Kaynak: TCMB

Grafik 1’de goriildigii lizere, Tirkiye nin cari islemler dengesi igerisinde enerji
ithalatinin pay1 oldukea yiiksektir. Enerji hari¢ cari denge verisine bakildiginda, bazi
donemlerde cari dengenin pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla enerjide disa
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bagimli olan Tiirkiye’nin, cari agik problemi yapisal bir problemdir. Biiyiime arttik¢a
enerji ithalat1 ve buna bagli cari agigin artmasi kaginilmaz olmaktadir (Demir, 2013:
110; Uysal vd., 2015: 64; Saritas, 2018: 181). Biiyiime, Keynesyen Modelde oldugu
gibi gelire bagl olan tiiketim ve ithal talebini artirmakta ve bu sonucta cari denge
iizerinde negatif etkiye sahip olmaktadir. Tirkiye, cari agik problemi yasayan
iilkelerden birisidir. Bu c¢alismada biiyiime, para arzi, reel kur degiskenlerinin
Tiirkiye’nin enerji hari¢ cari dengesi lizerinde uzun donemli etkiye sahip olup
olmadiklar1 arastirilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye ve yabanci iilkelere yonelik cari
acik konusunda farkli degiskenler ve yontemler kullanilarak yapilan ekonometrik
caligmalarin yer aldig1 kisa bir literatiir taramas1 bulunmaktadir. Ugiincii kisimda
Tiirkiye iizerine yapilmis olan ampirik ¢aligmanin sonuglari, son kisimda ise analiz
sonuglarinin genel bir degerlendirmesi ve politika onerileri yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yukarida belirttigimiz tizere, cari agigin belirleyicileri arasinda teorik ve uygulamali
literatiirde farkli degiskenler ele alinmaktadir. Genellikle literatiir ¢aligmalarinda,
ckonomik biliylime basta olmak {izere, reel doviz kuru, enflasyon, mali denge,
dogrudan yatirimlar, petrol fiyatlari, enerji ithalat1 gibi degiskenler 6ne ¢ikmaktadir.
Tablo 2.1°de yabanci iilkeler ve Tiirkiye {izerine yapilmis ¢alismalardan bir kesit
sunulmustur.

Tablo 2.1. Yabane Literatiir Ozeti

Yazar Donem Ulke Degiskenler Yontem Sonug
Cari agik, Degiskenler
Reed vd. 1974 biitce ag1g1, arasinda uzun
(2019) Iran stirdiiriilebilir VAR doénemli bir
2015 o e -
hiikiimet iligki oldugunu
bor¢lanmasi bulunmustur.
Ekonomik

bliylime ile cari

Cari denge, . .
_ reel déviz islemler denggm
Sanni vd. 1970 Niierva KUTU Ve ARDL arasinda pozitif
(2019) 2016 J€ry . iliski, reel doviz
ekonomik Kur ile i
bliyiime uru I. e.|.5e .
negatif iligki
bulunmustur.
Sermaye
¢ikisindaki ve
reel
Cari denge, GSYIH’daki
yatirimlar, artig cari
doviz kuru, islemler
mali denge, dengesini
. 1980 . niifus, bozmaktadir.
Eita vd. (2018) 2016 Namibya dogrudan ARDL Faiz
yatirimlar, oranlarindaki,
emtia endeksi, mal
faiz orani, fiyatlarindaki ve
GSYIH niifustaki artis
ise cari islemleri
olumlu

etkilemektedir.
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Enflasyon ve
Cari agik, biiyimedeki
Homaifar & 1973 enflasyqn artis c_ari ac1g1
Salimullah 2 ABp  oram. faiz oLs [eent
(2016) orani, doviz etkilerken al_z
Q4 kuru ve oranlarindaki
GSYIH artig ise pozitif
etkilemektedir.
Degiskenler
arasinda uzun
donemli iligki
Cari denge, bulunmustur.
1998 biitge dengesi, Biitce dengesi,
Sadiku vd 01 finansal finansal gelisme
(2015) ' 2013 Makedonya  gelisme (M2),  ARDL  ve ticaret
o4 disa agiklik hadleri cari
orani ve dengeyi pozitif
ticaret hadleri etkilerken disa
agiklik orani
negatif
etkilemektedir.
Biitge ag181
arttikca cari
denge
azalmaktadir.
Cari denge Petrol gelirleri
. biitce ag1g1, cari dengeyi
Abbassi vd. 1981 Iran petrol gelirleri  GMM  pozitif
(2015) 2012 e -
ve reel doviz etkilerken, reel
kuru kur cari denge
iizerinde negatif
fakat anlamsiz
bir etkiye
sahiptir.
Cari agik, Kamu
ithalat ve harcamalan.
ihracat arttik¢a cari
biiviime orant aQ.1.k artmakta,
Caligkan Cavdar 2005 16 OECD kar}T,:L ’ Panel TUFE ve
& Aydmn (2015) 2009 ilkesi Logit issizlik
harcamalari, oramndaki
issizlik, TUFE ranimdakt
ve reel an1§lar ise cari
; acigl
GSYIH azaltmaktadir.
Reel doviz
kurundaki
Cari denge (ulusal paranin
Monokroussos mali denge, ieger
& 2012 _ S57el azanmasl) ve
Yunanistan VECM  &zel
Thomakos 2016 yatirimlar, atrmlardaki
(2012) reel efektif y ;
doviz kuru artis cari
islemler
dengesini

negatif yonde
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etkilerken mali
dengedeki bir
artig cari
dengeyi pozitif
yonde
etkilemektedir

Yabanci iilke ve tilke gruplari acisindan yapilan ampirik analiz sonuglarindan,
biiylimenin cari dengeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir (Homaifar & Salimullah,
2016: 152; Eita, vd., 2018: 19). Diger taraftan disa agiklik (Sadiku vd., 2015: 97) ve
reel doviz kurundaki (Monokroussos & Thomakos, 2012: 37) artis da cari dengeyi
negatif etkilemektedir.

Tablo 2.2. Yerli Literatiir Ozeti

Yazar Donem Ulke Degiskenler Yontem Sonuc¢
Cari agik, Biiyiimeden ve
kisi bagina enerji
Kizildere 1974 Tiirkive reel milli N'S(ir:r?geeliik tiikketiminden cari
(2020) 2015 T gelir, Kisi Analivi ag1ga dogru tek
basina enerji yonlii nedensellik
tiikketimi bulunmustur.
Cari denge,
yenilenebilir Yenilebilir enerji
enerji tiiketimi ve
tiiketimi, tasarruflardaki
. %7 AB ekonomik artis cari denge
Gokge & ilkesi . L, C.
Demirta 1998 (Malta bliylime, panel \Veri iizerinde pozitif
§ 2015 . tasarruflar, etkiye sahipken,
(2018) Harig) ve
Tiirkive reel doviz biiyiime ve reel
y kuru doviz kuru cari
endeksi ve dengeyi olumsuz
enerji etkilemektedir.
ithalati
Cari agik, VAR Ve Enerji ithalat1 ile
ekonomik cari agik arasinda
Saritas vd. 1971 Tiirkive biiviime Granger At vonlii
(2018) 2015 Y yume, Nedensellik 1% YOmu
enerji Analizi nedensellik
ithalat bulunmustur.
1998 Hacker ve Petrol
Kirca & 01 Cari denge, Hatemi-J fiyatlarindan cari
Karagol 2016 Tiirkiye petrol Simetrik dengeye dogru tek
(2018) 03 fiyatlar Nedensellik  yonlii nedensellik
Testi bulunmustur.
Cari denge Degiskenler
yenilenebilir aras..n}.da
enerii esbiitiinlesme
) Johansen iliskisi
kaynaklarin Esbiitiinlesme  bulunmustur
glitf;n& 1980 e gf;ﬂﬁkmk Testi ve GSYIH ve reel
i 2015 Y ’ Granger efektif déviz kuru,
(2017) ham petrol . S
. Nedensellik  cari agigin
fiyat;,GSYI lizi denidi
H ve reel Analizi (I:Brﬁnger n_eI en;)_ll_r.
e akat yenilenebilir
izerlfjtlf doviz enerji kaynagi ve

cari denge
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arasinda bir iliski

bulunamamugtir.
Granger Degiskenler
. 2006 . Nedensellik  arasinda
Seving M1 . Cari agik, ., e
Tiirkiye . 9 Analizi ve esbiitiinlesme ve
(2016) 2015 biit¢e ag1g1 e e
M1 Johansen cift yonlii
Esbiitiinlesme  nedensellik vardir.
1999 VARve ~ Lionomik
Yurdakul & M1 Tiirkive Cari acik, Granger au}?; dodru tek
Ugar (2015) 2014  """%¢  Gsyin Nedensellik 2688 Gogru tek
M2 Analizi yonlii nedensellik
bulunmustur.
Her iki tahmin
Cari acik yontemi de biitce
Al agre, Engle- acig1 ile yatirim
biitge ag1g1
Tiirkay 1980 . ’ Granger tasarruf agigindan
Tiirkiye yatirim
(2013) 2012 tasarruf Esbiitiinlesme  cari agiga dogru
acid1 ve DOLS pozitif yonli bir
18 iliskinin oldugunu
gostermektedir.

. Tim bagimsiz
dcgflnglﬁ;l;’ degiskenlerdeki
ya§an01 artig cari agikta bir

. 1992 yatirimlar, VECM ve azalisa neden
Zafir & . olmaktadir.
. Q1 s portfoy Granger .
Sezgin Tiirkiye . Portfoy yatirimlari
2011 yatirimlari, Nedensellik
(2012) A ve yabanci
Q3 kamu Analizi . .
sektérii ve yatirimlar ile cari
5zel sektor acik arasinda cift
borcu yonlii nedensellik
vardir.
Cari agik, Reel doviz kuru,
reel efektif faiz orani ve
Peker & 1992 doviz kuru, IMKB’nin
Hotunluoglu M1 Tiirkiye ham petrol VAR Turvklye de cari
(2009) 2007 fiyatlari, acigin
M12 faiz orani, belirleyicileri
IMKB oldugu tespit
endeksi, reel edilmistir.
GSMH

Tablo 2.2.’de Tiirkiye verileri ile yapilan ampirik ¢aligmalarda Granger nedensellik
testlerine agirlik verildigi goriilmektedir. Reel doviz kuru (Peker & Hotunluoglu,
2009: 228; Cift¢i & Esmen, 2017: 102; Gok¢e & Demirtas, 2018: 650), ekonomik
biiylime (Kizildere, 2020: 2135; Yurdakul & Ugar, 2015: 108), petrol fiyatlar: (Kirca
& Karagoél, 2018: 68) ve enerji ithalatindan (Saritas vd., 2018: 196) cari agiga dogru
bir nedensellik tespit edilmistir.

3. Veriler ve Ekonometrik Analiz Sonug¢lar:

Ekonometrik analiz igin veri setine uygun olarak 2003Q1-2020Q4 dénemini kapsayan
ti¢ aylik veriler mevsim etkisinden arindirilarak analize dahil edilmistir. Literatiirdeki
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caligmalara paralel olarak bu calismada, ekonomik biiyiime, M2 para arzi ve reel
doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Verilerin kisaltmalari,
tanimlar1 ve kaynaklar1 Tablo 3.1.’de sunulmustur.

Tablo 3.1. Verilerin Kisaltmalari, Tamimlar: ve Kaynaklari

Sembol Tanim Kaynak
EHCD Enerji Harig Cari islemler Hesab/GSYIH(%)) TCMB
Federal Reserve

. . . T 0
BUY Ekonomik Biiyiime (Reel GSYIH( %)) Bank of St. Louis
M2 M2 Para Arzi/GSYIH(%) TCMB
TUFE Bazli Reel Déviz Kuru Endeksi
RDK (2003=100) TCMB

Analize degiskenlerin duragan olup olmadiklarini kontrol etmek i¢in uygulamalarda
yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidht, Shin (KPSS) birim kok testleri yapilarak baglanmis
ve sonuglar Tablo 3.2.’de verilmistir.

Tablo 3.2. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF PP KPSS
Sabitli Sabitli Sabitli

Diizey Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Trend Trend Trend

3105 5811 4755  -4488
(0.0310) (0.0000) (0.0002) (0.0031)
-4.165 -4.198 -12.155 -12.063
BUY (0.0015) (0.0075) (0.0001) (0.0001) 0067 00612

-2.331 -2.410 -1.995 -3.648

EHCD 0.200 0.066

M2 (0.1653) (03712) (0.2881) (0.0327) 0% 0209
1010 -3221 -0.766  -3.037

RDK (0.7454) (0.0885) (0.8221) (0.1206) 0793 0274

Birinci Fark

AEHCD : § - - - :

ABUY ; ) ) ] ) _
3694  -3727  -11.701  -13.457

Az (0.0063) (0.0272) (0.0001) (0.0001) 021 0128

ARDK 10477 8318 -11979 18630 .0 0064

(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
Not: Parantez i¢indeki degerler ihtimal (Prob) degerlerini gostermektedir.

KPSS testi sabitli ile sabitli ve trendli model i¢in %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler
sirasiyla 0.463 ve 0.146°dur.

KPSS testi, sifir hipotezini serinin duraganligi seklinde kurmakta, KPSS test
istatistigi, kritik degerden kiigiik oldugunda sifir hipotezi kabul edilmekte ve serinin
duragan olduguna karar verilmektedir. Buna gore analizde kullanilan degiskenlerin
KPSS birim kok test sonuglarma baktigimizda, test istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerden kiigiik olduklari i¢in enerji hari¢ cari denge ve biiyiime
degiskenlerinin kendi seviyelerinde 1(0), para arzi ile reel doviz kuru degiskeninin ise
birinci fark seviyesinde I(1) duragan olduklari gériilmektedir (Tablo 3.2).
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Ayni1 Tablo 3.2°de yer alan ADF ve PP testlerine gore, parantez igerisindeki ihtimal
degerleri %5 anlamlilik seviyesinden kiigiik olduklari i¢in seride birim kdk oldugu
seklinde kurulan sifir hipotezi, enerji hari¢ cari denge ile bilylime degiskenleri i¢in
reddedilmis, dolayisiyla da kendi seviyesinde duragan I(0) bulunmuslardir. Para arzi
ile reel kur degiskenlerinin ise her iki test sonucuna gore birinci fark seviyesinde
duragan I(1) olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla analizdeki degiskenlerin
duraganligi hakkinda her ii¢ birim kok testlerinde de ayni sonuglar elde edilmis,
degiskenlerin I(0) ve I(1) seviyesinde duragan olmalari, bir baska deyisle I(2)
seviyesinde duragan olan bir degisken olmamasi nedeniyle degiskenler arasindaki
uzun donemli iligki analizi i¢in, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir
testi modeli kullanilmistir.

Analiz i¢in kullanilan temel model asagida esitlik 2°de verilmistir. Cari denge i¢inde
onemli bir yere sahip olan enerjinin dahil edilmedigi EHCD bagimli degiskeni ile
yapilan analizde, diger kontrol degiskenleri ile birlikte biiyiimenin cari denge
izerindeki etkisi arastirilmig ve yapisal faktorlerin etkisi ortaya konulmak istenmistir.

EHCD = f(BUY, M2, RDK) @)

Analiz sonuglari i¢in beklentiler, tiim bagimsiz degiskenlerin enerji harig¢ cari denge
lizerinde negatif etkiye yol acacagi seklindedir.

OEHCD _  OEHCD _  9EHCD
ooy " amz <" BrpK ©

Ekonomik bilylime sirasinda yatirimlar ve ithalat artacagi i¢in, cari denge iizerinde
biiytimenin negatif etkisi olacagi (Aristovnik, 2008: 36; Kandil, 2009) gibi para
arzindaki artigin da i¢ ve dis talebi artirarak cari denge tizerinde negatif etkiye neden
olacagi beklenmektedir. Friedman (1953), esnek doviz kuru sisteminin dis dengenin
saglanmasini kolaylastiracagini ifade etmistir (Chinn & Wei, 2013). Dolayisiyla kur
artisi ile cari denge arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Merkez bankasinin reel
doviz kuru endeks hesaplamasina gore, iilkedeki enflasyon arttikca reel kur endeksi
artacaktir. Endeksteki artig ise ulusal paranin degerlenmesine ve iilkenin rekabet
giicliniin azalmasina yol acacagi igin, cari denge iizerinde negatif bir etki yaratmasi
beklenmektedir.

Analizde kullanilan ARDL simir testi modeli asagida verilmistir (Esitlik 3).

AEHCD, = ay + 8,EHCD,_; + 6,BUY,_; + 6:M2,_, + 6,RDK,_, +
+3P_ @y AEHCD,_; + Y2 Bay ABUY,_; + N2 a3, AM2,_; +
Z?jo a4 ARDK;_; + & 3

3 No’lu esitlikte a sabiti, &, beyaz giiriiltiilii hata terimini, §,'den 8§,'e degiskenler
arasindaki uzun doénem iliskiyi ve a,’den a,’e ise modeldeki hata diizeltme
dinamiklerini gostermektedir. Bagimli degiskenin farkinin kullanildigi modelde,
aciklayici degiskenler olarak, ilk olarak tiim degiskenlerin birinci gecikmeleri, ikinci
olarak da yine tiim degiskenlerin farklari ve bu farklarin gecikmeleri dahil edilmistir.
Esitlikteki, p, q1, g2 ve q3 ise sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme
uzunluklarim1 vermektedir. Model tahmin edildikten sonra, asagida belirtilen
degiskenler arasinda uzun dénem iliski, yani esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir
hipotezi test edilir.

Hy: 6, = 6, = 83 = 6, = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
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H,: 6, # 6, # 63 # 6, # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Bu hipotezin sinanmasi i¢in Wald testi ile hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001)
calismalarinda tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir, eger F istatistigi tablo
iist sinir degerinden biiylikse Ho hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda uzun
donemli iligki oldugu belirtilir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunduktan
sonra, kisa donemli iliskilerin analiz edilmesi i¢in asagida belirtilen Hata Diizeltme
Modeli tahmin edilir:

AEHCD, = ag + Y, a;; AEHCD,_; + X02 ay;ABUY,_; +
Y2 i AM2,_; + 3P, ARDK,_; + n ECT,_; + & (4)

Esitlik 4’teki ECTyq ile gosterilen, uzun donem iliskinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degeri olan hata diizeltme terimidir. Bu terimin katsayist,
kisa donemde meydana gelen bir sokun ne kadar siirede ortadan kalkip uzun dénem
denge degerine yaklasacagim belirtir. Ancak bunun i¢in katsayinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekir.

Cari denge {izerinde enerji giderlerinin etkisini harig tutarak, bagimsiz degiskenlerin
cari denge lizerindeki etkisini gérmek i¢in tahmin edilen modelin sonuglar1 Tablo
3.3.’te verilmigtir. Panel A’da F-Simir testi sonucu yer almaktadir. Buna gore
hesaplanan F-istatistik degerinin (6.0642) %5 anlamlilik seviyesinde st sir
degerinden (4.545) biiyiikk olmasi nedeniyle degigskenler arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme oldugu gézlemlenmektedir. Uzun dénem katsayilarinin yer aldig: Panel
B’de ise para arzi hari¢ diger iki bagimsiz degiskenin %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu gériilmektedir. Burada biiyiimenin enerji
harig cari denge tizerindeki etkisi reel doviz kuruna gore daha yiiksektir. Bitytimedeki
yiizde birlik artis, EHCD tizerinde %1.3371 negatif etki yapmaktadir. Bu model i¢in
hesaplanan hata diizeltme katsayis1 (-0.4090) teorik olarak beklendigi iizere, negatif
ve istatistiksel olarak anlamlidir (Panel C). Bu durum degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi desteklemekte ve kisa vadede ortaya g¢ikan bir sokun yaklasik
%40,90’1inin ilk doénemde ortadan kalktigini ve yaklasik 2.5 dénem sonra ise
(1/0.4090) tamamen uzun dénem dengesine yaklasildigin1 gostermektedir. Tanisal
test sonuglar1 (Panel D), analiz ¢iktilarinda ekonometrik bir problemin olmadigini
gostermektedir. Normallik ve sabit varyans oldugu ve ayrica otokorelasyon
olmadigini belirten sifir hipotezleri ile model kurma hatasinin olmadigini belirten sifir
hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmemistir. Tiim ihtimal degerleri %5’ten
biiyiiktiir.
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Tablo 3.3. ARDL Analiz Sonuglari

Panel A: F-Simir Testi, ARDL (2, 3, 4, 1), Case 3: Unrestricted Constant
and No Trend

Anlamilk  Kritikalt ~ K10K
L ust siir

seviyesi sinir 1(0) I(1)
F-Bounds Test Istatistigi: %5 3.37 4.545
6.0642 %1 4.635 6.055

. %5 -2.86 -3.78

t-Bounds Test Istatistigi: -3.897

%1 -3.43 -3.37
Panel B: ARDL Uzun Déonem Katsayilar1 Bagimh Degisken: EHCD
Degisken Katsayilar Std. Error t-istatistigi ~ Prob.
BUY -1.3371 0.4246 -3.1486 0.0027
M2 -0.0304 0.0153 -1.9922 0.0514
RDK -0.0815 0.0357 -2.2795 0.0266

EC = EHCD - (-1.3372*BUY-0.0305*M2 -0.0815*RDK)
Panel C: ARDL Hata Diizeltme Modeli (2, 3, 4, 1), Case 3: Unrestricted
Constant and No Trend

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi Prob.
C 6.865582 1.329827 5.162765 0.0000
D(EHCD(-1)) 0.198595 0.109712 1.810151 0.0758
D(BUY) -0.091229  0.046226 -1.973528 0.0536
D(BUY(-1)) 0.360875 0.062570 5.767577 0.0000
D(BUY(-2)) 0.172794 0.048489 3.563579 0.0008
D(M2) -0.070457  0.017215 -4.092671 0.0001
D(M2(-1)) -0.001249  0.018961 -0.065860 0.9477
D(M2(-2)) -0.040030  0.019122 -2.093430 0.0410
D(M2(-3)) -0.034636  0.022875 -1.514130 0.1358
D(RDK) -0.099916  0.028960 -3.450132 0.0011
ETC (-1) -0.409038  0.080836 -5.060079 0.0000
Panel D: Tanisal istatistikler

Test Istatistigi Prob.
R-squared 0.7341
Adjusted R-squared: 0.6874
Durbin-Watson istatistigi: 2.0650
Heteroskedasticity Test: Breusch-
Pagan-Godfrey Obs*R-squared 6.2783 0.9354
Breusch-Godfrey Serial Correlation
LM Test: Obs*R-squared 24639 0.2917
Jarque-Bera Normallik Testi 1.2034 0.5478
Ramsey RESET Testi: F-statistic 3.5177 0.0662

Sekil 1, yukaridaki model i¢in elde edilen hatalarin gliven araliginda kaldigini yani
modelde tahmin edilen ARDL katsayilarinin istikrarli oldugunu goéstermektedir.
CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri, degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal kirilma
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olmadigin1 gostermis ve dolayisiyla yapay bir degisen kullanilmadan model tahmin
edilmistir.

30

20

10

0

ET N

20

30 T T T T T T T T T 02 F T T T T T T T T T

—— CUSUM ———— 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

Diger yandan Granger Nedensellik analiz sonuglar1 Tablo 3.4’te &zetlenmistir. ik
siitunda degiskenler arasinda bir nedensellik olmadig1 seklindeki sifir hipotezleri,
ikinci siitundaki ihtimal degerleri (Prob.) ile test edilmektedir. Ihtimal degerlerinin
%>5’ten kiigiik olmasi, sifir hipotezlerinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Elde
edilen nedensellik analiz sonuglari, biiylime ve cari agik arasinda %5 anlamlilik
seviyesinde ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Sanni vd. (2019),
Kizildere (2020) ve Yurdakul & Ucar’in (2015) calismalarinda benzer sekilde
ekonomik biiyiimeden cari dengeye dogru nedensellik iliskisi bulunmustur. ithalata
bagimli bir biiyiime, tiiketimi ve ithalat1 artirarak cari dengeyi etkilemektedir. Ayrica
enerji hari¢ cari denge degiskeninden M2 ve reel doviz kuru degiskenine tek yonli
nedensellik oldugu goriilmektedir. Teorik olarak cari agiktaki bir artis, doviz talebinin
doviz arzindan fazla oldugunu dolayisiyla bu durumun kur tizerinde bir baskiya neden
olacagi anlamma gelir. Diger taraftan reel kurlarin yiikselmesi de ulusal paranin
degerlendigi anlamina gelir, bu durum sonugcta ithalati artirirken ihracati azaltacak ve
cari denge lizerinde negatif bir etki yaratacaktir.

Tablo 3.4. Granger Nedensellik Analizi

Degisken Prob.

BUY #> EHCD 2.E-07
EHCD #> BUY 0.0247
M2 #> EHCD 0.4285
EHCD #> M2 0.0005
M2 # BUY 0.3238
BUY #> M2 8.E-12
RDK #> EHCD 0.1350
EHCD #> RDK 0.0034
RDK #> BUY 0.6672
BUY #> RDK 0.5492
RDK # M2 0.7735
M2 #> RDK 0.0688

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, Tiirkiye igin enerji hari¢ cari denge degiskenine etki eden ekonomik
biiylime, M2 para arzi ve reel doviz kuru arasindaki uzun dénemli iligkinin varligy, i¢
aylik veriler kullanilarak 2003Q1-2020Q4 donemi i¢in ARDL sinir testi ile
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aragtirllmigtir. Analiz sonuglarindan enerji hari¢ cari dengenin bagimli degisken
olarak alindig1 modelde degiskenler arasinda %5 anlamlilik seviyesinde uzun dénemli
bir iliski oldugu, biiylime ve reel déviz kuru degiskenlerin enerji harig¢ cari dengeyi
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Granger nedensellik test sonuglarina
gore, bilylime ve cari denge arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. Dolayisiyla
sonuglar Tiirkiye’de cari agigin yapisal bir sorun olmaya devam ettigini, Tiirkiye nin
kiiresel diinyada rekabet giiciiniin zayif oldugunu gostermektedir. Cari dengedeki
bozulma, biiyiime yaninda enflasyon ve kur iizerinde baskiya neden olmaktadir.
Gerek son yillarda Covid-19 pandemisi dolayisiyla arz tedarikinde yasanan sikintilar,
gerekse kiiresel iklim degisikliklerinin yol agtig1 6zellikle gida arz giivenligi sorunu,
kiiresel diinyada korumaci onlemlere yol acarak ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerin dis denge sorunlarini agirlagtirabilir. Ayrica giiniimiizdeki Rusya
Ukrayna arasindaki yasanan gerilim, Tiirkiye’nin {iglincii tilkelerle olan yiiksek enerji
ve girdi bagimliliginin sakincalaria isaret etmektedir. Aslinda Rusya-Ukrayna krizi,
uzun dénemli makro ekonomik dengeler acisindan Tiirkiye nin enerjide ve bazi ithal
girdilerde pazar gesitlendirmeye gitmesini ve ithalata bagimliligini azaltmasmin
Onemini ortaya koymaktadir.

Giiniimiiz diinyasinda hayatin her alaninda enerjiye bagimlilik kagmilmazdir. Dijital
bir ¢agda enerji kullanimimi azaltmak miimkiin degildir. Diger yandan enerji
kaynaklarinin genellikle fosil yakitlardan saglaniyor olmasi, kiiresel 1sinma nedenleri
arasinda yer almaktadir. Bir taraftan enerji bagimliligi, diger yandan c¢evre kirliligi
tim diinyanin temiz ya da yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesini gerekli
kilmaktadir. Iklim krizinin 6niine gegmek ve kiiresel 1smmay1 sinirlandirmak
amactyla bircok iilke tarafindan imzalanan uluslararasi Paris Iklim Anlasmas1, 2016
yilinda Tiirkiye tarafindan da imzalanmis, 2021 Ekim ayinda ise onaylanmistir. Bu
onayla birlikte Tirkiye, 2053 y1l1 i¢in net sifir emisyon hedefi ilan etmis, Cevre ve
Sehircilik Bakanligi’nin ismi de Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanlig
olarak degistirilmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi
Bakanligi). Tiirkiye gibi enerjide fosil yakitlara ve digsa bagimli olan bir {ilkenin cari
acigindaki siireklilik, strdiirtilebilir kalkinmasi agisindan risk olusturmaktadir. Paris
Iklim Anlagmas1 hedefi cercevesinde, gevre kirliligini azaltic1 politikalar ve 6zellikle
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik yatirimlar, bir yandan Tirkiye’nin enerji
ithalatini azaltacak, diger yandan gerek i¢ dengenin gerekse dis dengenin korunmasina
yardimci olacaktir. Dolayisiyla uzun vadede cari agik iizerinde baski uygulayan enerji
maliyetlerinin, ¢evre kirliliginin ve i¢ makro dengelerdeki bozulmanin da 6niine
gecilecektir. Paris iklim Anlasmas1 onay1 ve Rusya-Ukrayna krizi, Tiirkiye nin dis
aciga neden olan enerji ve girdi ithalatinin azaltilmasinda yeni 6nlemlerin alinmast
i¢in itici birer gii¢ olmalidir. Uretim siireclerinde yeni teknolojilerin kullanilmasi ve
dijitallesme de enerjinin vazgegilmez bir girdi oldugunu, fakat kiiresel 1sinmanin
Oonlenmesi anlaminda da temiz enerji yatirimlarma ihtiyag duyuldugunu
gostermektedir. Ayrica en biiylk ticaret ortagimiz olan Avrupa Birligi’nin 2019
yilinda kabul ettigi yeni biiylime stratejisi olan Avrupa Yesil Mutabakati’nin Tiirkiye
iizerindeki etkilerinin ¢ok iyi analiz edilerek iilke genelinde karbonsuzlagma
konusunda hazirlik yapilmasi, aksi takdirde yeni diizenlemelerin, karbon vergisi dahil
olmak {izere ticaretimiz iizerinde olumsuz etkiler yaratarak cari denge iizerinde yeni
bir risk olusturmasi kaginilmazdir. Paris Iklim Anlasmas1 ve Avrupa Yesil Mutabakati
hedeflerine yonelik olarak ekonominin her alaninda yeniden yapilanmaya gidilmesi,
Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir kalkinmasi agisindan ¢ok énemlidir.
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