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Oz

Bu calismada, Tiirkiye'de cari islemler dengesini etkileyen finansal degiskenleri
belirlemeye ve en onemli degisken ortaya ¢ikarilmaya ¢calisilmistir. Calismada VAR
Granger nedensellik testi yapilmis ve bir VAR modeli olusturularak etki-tepki fonksi-
yonlari ile varyans ayristirmasi analizi gerceklestirilmistir. Calisma, 1980-2014 done-
mini kapsamaktadir. Degiskenler olarak, ekonomik biiyiime, reel efektif doviz kuru,
reel faiz orani, dis bor¢ orani, para arzi ve enflasyon orani belirlenmistir. Teorik ve
ampirik calismalar 1s151nda; Granger nedensellik testi sonuclari cari acik, dis borg
arasinda ve cari agik doviz kuru arasinda tek yonlii bir nedensellik oldugu anlasiimis-
tir. VAR modeli sonuglart ise dis borg, enflasyon ve reel doviz kuru arttiginda iilkedeki
cari agigin da arttigimi gostermektedir. Para arzinin ise cari acigi azalttigi goriilmek-
tedir. Ayrica, cari acgik ve diger tiim faktorler arasindaki uzun donemli iliski ortaya
konmustur. Varyans ayristirmasi sonuglari cari agigin kendisi ve dis bor¢ oranindan
en biiyiik oranda etkilendigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Dengesi, Finansal Degiskenler, VAR Analizi ve
Granger Nedensellik Testi, Tiirkiye Ekonomisi

VAR ANALYSIS OF THE FINANCIAL VARIABLES INFLUENCING THE
FINANCIAL VARIABLE BALANCE IN TURKEY

Abstract

This study aims to define the financial variables that influence the current account
and tries to reveal the most significant variable. Granger casualty is applied and var-
iance decomposition analysis are performed to develop a model with impulse response
functions. The study covers the period from 1980 to 2014. Such variables as economic
growth, real interest rate, real effective exchange rate, the ratio of external debt, the
money supply and the rate of inflation are determined. Consequently, in the light of
theoretical and empirical studies, the results of Granger causality test show that there
is a unidirectional causality between current account deficit, foreign debt ratio and the
exchange rate. The results of VAR model, on the other hand, reveal that the increase
in the current account deficit in the country is positively correlated with the increase
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of the external debt, inflation and real exchange rate. It is observed that the money
supply reduces the current account deficit. In addition, the long-term relationship be-
tween current account deficit and all the others factors is determined. The results of the
variance decomposition show that the current account deficit is most highly affected
by the high rate of current account deficit.

Keywords: Current Account, Financial Variables, VAR Analysis and Granger
Causality Test, Turkey’s Economy

Giris

Turkiye’de 1960 yilindan sonra devletci politikalar terk edilerek, ithal ikameci
politikalar uygulanmaya calisilmistir. Bu ithal ikameci politikayla beraber sana-
yilesmeyi hizlandirmak ve doviz kuru tasarrufu hedeflenmistir. Ancak 1970-1974
yillar1 arasinda yasanan petrol soklar1 ve bu soklarla beraber yasanan déviz si-
kintisinin gerceklesmesi; yiiksek enflasyon ve dis ticaret hadlerinin bozulmasina
ve cari islemler dengesi agiklarinin yaganmasinda yol agmistir. Yaganan ekonomik
sorunlar 24 Ocak 1980 kararlariyla diizeltilmeye caligmistir. 24 Ocak kararlar: ile
disa donitik ve ihracata dayali sanayilesme stratejisi benimsenmistir.

1980’den sonra Tiirkiye ekonomisinde hizli sekilde sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesiyle ortaya ¢ikan cari islemler dengesi agiklarini finansman edecegi dii-
stniilmiistiir. Fakat sicak paranin iilkeye girmesiyle TL'nin diger uluslararas: pa-
ralar karsisinda deger kazanmasi; ihracati sinirlarken, ithalati artirmaktadir. Bu da
cari agigin sorunun giderek artmasina yiikselmesine mani olamamistir. Ayrica ser-
maye hareketlerinin serbestligi finansman krizlerinin artmasina neden olmustur.

2000’li yillardan sonra Tiirkiye ekonomisinde, 6zel sektoriin yatirimlari vasi-
tasi ile ic tiiketime dayali biiytime modeline gecilmistir. Bu donemde yatirimlarin
yapilmasi i¢in gerekli finansal kaynagin; i¢ tiiketimin yiiksekliginden dolay: -ta-
sarruflarin az olmasi- dig finansal kaynaklara bagvurulmustur. Ayrica bu dénemde
ihracatin yapilabilmesi i¢in gerekli meta ihtiyacinin yiikselmesinden dolay1r hem
Ozel sektoriin dis bor¢lanmasinin artmasi hem de ihracat artisi ile beraber ithalatta
artiglar gerceklesmistir. Bunun sonucunda da ekonomik bityiime artmus; cari islem-
ler dengesi agiklarinda da artig gozlenmis ve bu politika ile beraber cari iglemler
dengesi sorunu yapisal bir sorun haline gelmistir.

Bu caligmada, cari iglemler dengesini etkileyen finansal degiskenler belirtilmeye
ve cari iglemler tizerindeki etkileri test edilmistir. Degiskenler olarak ¢calismamizda,
ekonomik biityiime, reel faiz orany, reel efektif déviz kuru, para arzi, dig bor¢ oran
ve enflasyon yer almigtir. VAR Granger Nedensellik Testi yapilarak incelenmistir.
Ayrica ekonometrik modele gecmeden 6nce Tirkiye'nin cari islemler dengesini
inceleyen ampirik ¢alismalara yer verilmistir.
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1. Cari Islemler Dengesi Uzerine Yapilan Ekonometrik

Calismalarin incelenmesi

Turkiye’de, cari iglemler dengesi 1990 yillardan sonra en temel ekonomik sorun
haline gelmistir. Cari agik sorunu literatiirde ¢ok sayida ¢alismaya konu olmustur.
Bu aragtirmada analize gegilmeden 6nce cari iglemler dengesi konusu tizerine Tiir-
kiye’yi inceleyen calismalarin bir 6zeti yapilmistir.

Atis ve Saygili 2014 yilinda, calismalarinda temel amac olarak, Tirkiye’de cari
acigin gelisiminde etkili olan ya da bunu aciklayan degiskenlerin belirlenmesi ve
aralarindaki iligkilerin analiz etmek istemiglerdir. 1998-2013 dénemini kapsamak-
tadir. Calismalarinda veri setinde; krediler, biitce agi, dis ticaret hadleri, para arz,
reel kur, reel faiz orani ve biiytime oranimi kullanmiglardir. Sonug olarak, Tirki-
ye’nin cari agiginin en énemli belirleyicilerinin biiytime orani ve dis ticaret hadleri
oldugunu tespit etmislerdir. (Atig ve Saygili, 2014, ss. 88-104)

Dogan ve Bayrag 2014 yilindaki ¢calismalarinda, Tirkiye’de cari a¢igin neden-
leri bulunmaya ¢alismiglardir. Bu ¢alismada ayni zamanda, Tirkiye’ nin 1998-2013
yillar1 arasinda cari islemler dengesi “Dénemler arasi Tiketimin Giderilmesi” mo-
deli temel alinarak optimal cari denge ile siirdiiriilebilirligi ve tikketim davranislar:
analiz edilmistir. Modelde yer alan degiskenler; alic1 fiyatlariyla gayri safi yurtici
hasila; alic1 fiyatlariyla gayri safi milli hasila, 6zel nihai tiiketim harcamalari, kamu
tiiketim harcamalari, gayri safi sabit sermaye yatirimlari (kamu ve 6zel kesimi) ve
yurtdisindan saglanan net faktor gelir veya giderleri olarak belirlenmistir. Testin
sonucunda ise, Tirkiye'nin cari iglemler aciginin siirdiiriilemez oldugu gozlemlen-
migtir. (Dogan ve Bayrag, 2014, ss. 97-124)

Tatliyer 2014 yilindaki ¢alismasinda Tiirkiye’de yasanan cari acik sorununun
temel belirleyici etmenlerini bulmaya calismigtir. Calismasinda Toda-Yamamoto
prosediirii cercevesinde VAR Granger nedensellik testini uygulamis ve ayrica bir
VAR modeli olusturularak etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizi
gerceklestirmigtir. Caligma 1988-2013 donemini kapsamaktadir. Veri setinde, cari
dengenin GSYH’a orani, GSYH biiyiime orani, REDK ve enerji ithalatinin GSYH’a
oranlarimi kullanmistir. Elde edilen bulgular ise Tiirkiye’deki cari denge anlayisiyla
kismen uyumsuzdur. Tirkiye'nin GSYH biiylime oraninin dalgali bir seyir izle-
mesinin baglica sorumlusu cari dengedir. GSYH biiyiime oranindan (enerji ithalat:
hari¢ ve dahil) cari dengeye dogru Granger nedensellik iligkisi yoktur. (Tatliyer,
2014, ss. 1-28)

Goger’in 2013 yilindaki calismasinda, Tiirkiye’de cari iglemler agiginin nedenle-
rini aragtirmistir. Calismada VAR modeli kullanilmistir. 1996-2012 dénemini kapsa-
maktadir. Degisken olarak, donemi enerji harig dig ticaret dengesi, enerji giderleri,
dis borg faiz 6demeleri, dogrudan yatirim kar transferleri, portféy yatirimlar: kar
transferleri, yurt icinde dogrudan yabanci yatirimlari, portféy yatirimlari, diger
yatirimlar, net hata ve noksan, rezerv varliklarda degisim, ihracat ve ithalat veri-
leri kullanilarak analiz edilmistir. Analizin sonucunda, Tiirkiye’de cari acigin zayif
formda stirdiiriilebilir oldugu tespit etmigtir. (Gocer, 2013a, ss. 213-242)

Esen, Yildirim ve Kostakoglu’nun 2012’de birlikte yapmis olduklar: ekonomet-
rik ¢alismadaki amag, Tiirkiye’'deki faiz orani, cari iglemler ac¢igina etkisini bulma-
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y1 amaclamiglardir. Calismalarinda Tiurkiye ekonomisi i¢in, dort degiskenli SVAR
modeli 1988:01-2010:04 donemi i¢in tahmin etmislerdir. Degiskenler olarak; GSYH
orani, faiz orani, reel efektif doviz kuru, ABD kisa vadeli faiz orani ve yurtici TL
krediler serileri kullanmislardir. Elde edilen bulgularin 1s181nda, politika faizindeki
bir artigin kredi kanali vasitasiyla cari iglem acigini azaltacagini ortaya koymuglar-
dir. (Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012, ss. 215-227)

Demirci 2012 yilindaki calismasinda, Tiirkiye'de cari islemler agigindaki sii-
reklilik test etmistir. 1991:12 ile 2012:4 donemini kapsayan aylik verilerle analiz
edilmistir. Analiz yontemi olarak birim kok testleri ve Chow kirilma testleri kulla-
nilmigtir. Analizinin sonucunda, Turkiye’de cari acgiklarin devam edecegi gézlem-
lenmistir. (Demirci, 2012, ss. 29-41)

Oktar ve Dalyanci 2011 yilindaki ¢alismalar1 2003-2010 dénemi araligini kapsa-
maktadir. Calismanin amaci ise, Tiirkiye’nin para politikast ile cari islemler denge-
si arasindaki iligki analiz edilmesidir. Yapilan ekonometrik ¢alismanin sonucunda;
para politikas1 ve cari islemler dengesi arasinda Granger nedensellik iliskisi s6z
konusu degil iken, uzun dénemde para politikas1 ve cari islemler dengesi arasinda
ters yonde koentegrasyon iligkisini bulmuglardir. (Oktar ve Dalyanci, 2011, ss. 1-22)

Uz’un 2010 yilindaki ¢alismasinda, d6viz kuru, kamu ve 6zel tasarruflarin cari
islemler dengesi tizerindeki uzun ve kisa donem etkilerini ARDL y6ntemiyle ve
1987:1-2008:2 donemi arasinda ti¢ aylik veriler halinde incelemistir. Sonucunda da
d6viz kurunun hem kisa hem de uzun dénemde cari islemeler dengesi lizerinde
onemli bir etkisinin oldugunu gézlemlemistir. (Uz, 2010, ss. 115-126)

Peker ve Hotunluoglu'nun 2009 yilindaki calismalarinda, Tirkiye’de cari is-
lemler a¢iginin nedenlerini bulmaya ¢aligmiglardir. Calismalarinda VAR y6ntemini
kullanmuglardir. 1992:01-2007:12 doénemi arasimi kapsamaktadir. Degiskenler ola-
rak; cari iglemler agig1, ham petrol ithal fiyatlari, reel efektif déviz kuru endeksi,
Istanbul Menkul Borsasi Ulusal 100 Endeksi (1986=100), reel ulusal gelir (1997=100),
bankalar arasi gecelik reel faiz orani ve Toptan Esya Fiyat Endeksi yer almaktadir.
Calismalarinin ampirik sonuclarina gére, reel doviz kuru, reel faiz oran1 ve IMKB
endeksinin Tirkiye’'de cari acigin belirleyicilerini aciklayan en 6nemli degiskenler
oldugunu ve bunun yamn sira, ulusal gelirin cari acgik izerindeki etkisinin diisiik
kaldigini bulmuslardir. (Peker ve Hotunluoglu, 2009, ss. 221-237)

Ozgiir v.d. 2009 yilinda, Tiirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin cari
islemler hesabi ve reel doviz kuru iizerine etkilerini test etmislerdir. Bu calisma,
1987:2-2007:3 arasini ve veri setinde, cari islemler hesabi/GSMH ve reel doviz kuru
oranlar1 kullanilmigtir. Sonucunda ise, pozitif para politikasi sokunun kisa dénem-
de cari islemler hesabi tizerinde olumlu etki yarattigini, ancak bu etkinin uzun
dénemde ortadan kalktigini gézlemlemiglerdir. (Ozgiir, Telatar ve Telatar, 2009, ss.
57-88)

Erdogan ve Bozkurt 2009 yilindaki ¢alismalarinda, Turkiye’de cari agigin temel
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Calismalarinda, 1990-2008 dénemine iligkin aylik
veriler kullanilmis ve MGARCH modellerinden yararlanmiglardir. Cari agig: etkile-
yen belirleyiciler olarak, petrol fiyatlari, M2(para arz1), ihracatin ithalat: karsilama
orani, enflasyon, enflasyon belirsizligi, doviz kuru, doéviz kuru belirsizligi, dogru-
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dan yabanci yatirimlarin GSYIH icindeki pay1 serileri almmustir. Sonuc olarak, ko-
sullu korelasyonlara gore, en yiitksek korelasyon degeri ihracatin ithalat: kargilama
oranina, ikinci ytksek deger ise, petrol fiyatlarina ait oldugunu tespit etmisglerdir.
(Erdogan ve Bozkurt, 2009, ss. 135-182)

Erbaykal’in 2007 yilindaki calismas1 1987:01-2006:03 donemini kapsamaktadir.
Degiskenler olarak; bitytime orani, reel efektif doviz kuru ve cari iglemler dengesi
orani kullanilmistir. Caligmanin amaci ise, cari a¢igin nedensellik boyutu incelen-
meye ¢alisgilmistir. Yapmis oldugu analizin sonucunda, ekonomik biiytime ile d6viz
kuru cari a¢igin nedeni ve diger taraftan cari acitktan ekonomik bityiimeye ve doviz
kuruna dogru ise beklendigi gibi bir nedenselligin yok oldugunu gézlemlemistir.
(Erbaykal, 2007, ss. 81-88)

Canidemir v.d’nin yapmig olduklar:1 ¢aligmalarindaki amag, 2005 yilindan iti-
baren Tirkiye’de ytikselen cari islemler dengesi belirleyen etkenlerin ortaya kon-
masidir. 1989-2010 yillar1 aras1 ¢eyreklik verilerin kullanildig1 calismada tamamen
uyarlanmis en kiiciik kareler metoduna gore, beklentilerle uyumlu olarak genel
biitce acigindaki, ithalattaki ve reel kurdaki artig Tiirkiye'de cari acig1 artirirken
ihracat ve faiz oranindaki artig cari a¢ig1 azaltmaktadir. Faiz oranlarindaki artigin
cari agig1 azaltici etkisi yliksek ihtimalle artan faiz oranlarinin yatirimlar: ve tiike-
timi azaltmasinin bir sonucudur. Hata Diizeltme Modeline gore ise, cari dengenin
kendisine gelen bir sok, uzun siire pozitif yonde etkili olmaktadir; cari acik da cari
fazla da sonraki dénemlerde kalic1 olma egilimine sahiptir. Buna karsilik 6zel tii-
ketim harcamalar1 ve sermaye girislerindeki artiglar cari acig1 artiric1 yonde etkide
bulunmaktadir; 6zel tilketim harcamalarinin etkisi daha kigiiktiir sonucunu goz-
lemlemislerdir. (Canidemir v.d., 2005, ss. 1-27)

Altunoz 2014 yilindaki ¢alismasinda, Tiirkiye’de cari acigin stirdiiriilebilir olup
olmadigini test etmistir. 1994:04-2013:04 donemlerini kapsayan ampirik analizinde
gelirler degiskeni; mal ve hizmet ticareti, hizmet gelirleri, transfer 6demeleri ve dis
borg faiz gelirlerini ve giderler degiskenleri olarak; mal ve hizmet ithalati, hizmet
giderleri ve dig bor¢ faiz 6demelerini kullanmistir. Ekonometrik analizinin sonu-
cunda, Tiirkiye’nin cari acik problemi zayif bir sekilde stirdiiriilebilmekte oldugunu
tespit etmistir. (Altundz, 2014, ss. 115-132)

Goger 2013 yilindaki ¢calismasinda, cari islemler agig: ile ekonomi {izerinde olu-
san finansal baskiy1 incelemistir. 1998-2013 dénemleri arasinda cari iglemler agig1
orani ile finansal baski endeksi verilerle incelenmistir. Analizinin sonucunda ise
yiikselen cari islemler aciginin, ekonomi tizerindeki finansal baskiy: artirdig: tespit
edilmistir. (Goger, 2013b, ss. 5-18)

Mercan ve Goger 2011 yilinda, Tiirkiye’deki cari islemler aciginin stirdiiriilebi-
lirligini aragtirmiglardir. Aragtirma 1992-2011 yillar1 arasindaki dénemi kapsamak-
tadir. Calismada iki degisken kullanilmigtir. Degiskenlerden gelirler; mal ve hizmet
ihracatini, hizmet gelirlerini, transfer 6demelerini ve dis borg faiz gelirini, gider-
ler; ise mal ve hizmet ithalati, hizmet giderlerini ve dis borg¢ faiz 6demesini temsil
etmektedir. Tim donemlerde, seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin oldugu,
seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde ortadan
kalktigini tespit etmiglerdir. (Mercan ve Goger, 2011, ss. 1-22)
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Sahbaz 2011 yilindaki ¢alismasinda, Turkiye’de cari iglem ag¢iklarinin siirdiiri-
lebilirligini test etmistir. Calismada, Husted (1992) tarafindan gelistirilen donemler
arast model kullanmig ve 2001:3-2011:4 dénemi aylik verileri ile test edilmistir. Th-
racat ile ithalat arasinda egbiitiinlesme iligkisi ve Tiirkiye’de cari islem aciklarinin
uzun donemde stirdiiriilebilir oldugunu goézlemlemistir. (Sahbaz, 2011, ss. 417-432)

Yaprakli 2010 yilinda yapmis oldugu calismasinda, Tiirkiye'nin dis ticaret agik-
larimi etkileyen temel faktorleri bulunmaya c¢alismig ve 2001-2006 doneme ait ve-
rilerle incelemistir. Degiskenler olarak ise; reel biitce acigi, reel para arz1 ve reel
efektif doviz kuru endeksinin reel dis ticaret a¢ig1 belirlenmistir. Analizinin sonug-
larma gore, uzun dénemde dis ticaret acigy; biitce a¢igindan pozitif ve istatistiki
acidan anlamly, para arzindan negatif ve istatistiki olarak anlamly, reel efektif kur
endeksinden ise pozitif ve istatistiki acidan anlamsiz olarak etkilenmektedir. (Yap-
rakli, 2010, ss. 142-164)

Yamak ve Korkmaz 2007 yilindaki caligmalarinda temel amag olarak, Tirkiye
ekonomisinde gozlenen cari islemler agig1 stirdiirtilebilir olup olmadigini test et-
mislerdir. Caligma 2001:04-2005:09 dénemini kapsamaktadir. Degiskenler olarak,
cari donemdeki tiiketim harcamalari, uluslararasi bor¢lanma orani, yatirim harca-
malari, diinya faiz orani ve birey basina bor¢ orani kullanmislardir. Modern zaman
serisi tekniklerinden yararlanilarak yapilan analizlerinden sonug olarak, Tiirkiye
cari iglemler agiginin zayif formda siirdiiriilebilir olduguna ulagmiglardir. (Yamak
ve Korkmaz, 2007, ss. 17-32)

Yiicel ve Yanar 2005 yilindaki caligmalarinda, Tiirkiye’'nin cari islem a¢iginin
stirdirebilirligi konusunu arastirmislardir. 1964-2003 dénemi yillik verileriyle sina-
maktadir. Degiskenler, karsiliksiz yurtdig: transferler ve yurt dig1 faiz 6demelerini
iceren ithalat ve ihracat verileridir. Ithalat ve ihracat arasindaki uzun dénemli iliski
test edilmesinde ADF birim kok ve Engle-Granger iki agamali egbiitiinlesme testleri
kullanmuglardir. Yapilan analiz sonucunda, ithalat ve ihracat arasinda uzun dénem-
li iliskinin oldugu ve cari a¢igin siirdiiriilemez oldugu gozlemlemisler. (Yiicel ve
Yanar, 2005, ss. 483-492)

Demirhan 2005 yilindaki ¢alismasinda temel amag olarak, Tiirkiye’de 1990 yili-
nin ilk ¢eyreginden 2004 yilinin ilk ceyregi arasindaki donemde ihracat ve biiytime
arasindaki nedensellik iligkisini test etmek istemistir. Analizinin sonucunda ihracat
ve biiyiime arasinda tek yo6nli bir iligkinin bulundugunu ve bu tek yonli iligkinin
ihracattan biiytimeye dogru oldugunu ve ayrica koentegrasyon denklemi uzun do-
nemde ihracatin bityiimeyi artirdigini gézlemlemistir. (Demirhan, 2005, ss. 75-88)

Kara6z’iin 1996 yilinda zaman serileri yaklasimi modeliyle inceledigi calisma-
sinda, cari agigin gidericilerinden olan is¢i d6viz transferlerinin enflasyonla etkile-
simi 1970-1995 verileri ile ekonometrik olarak incelemistir. Cari aciklarin kapatil-
masinda turizm ve is¢i dévizlerinin bityiik 6nemi vardir. Is¢i déviz transferlerindeki
artis diger etkenlerin yani sira enflasyondaki degismelerden de etkilenmektedir.
Calismada, isci dovizlerini etkileyen diger etkenler elimine edilerek enflasyonun
etkileri izerinde durulmustur. Denklem tahmini olumlu sonuglar vermis ve enf-
lasyon artiginin bir kisminin yurt disindan gelen dovizlerle giderildigi sonucuna
ulasmustir. (Kara6z, 1998, ss. 55-62)
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Eker’in 1990 yilinda, cari iglemler dengesi izerine model ¢aligma yapmistir. Eko-
nometrik modelde, ticaret dengesini belirleyen; ihracat, ithalat, turizm gelirleri ve
is¢i dovizleri degiskenleridir. 1980-1988 donemleri arasinda veriler 1g1nda yapilan
analizden su sonug elde edilmistir: Dis ticaret goreli fiyatlarinin belirleyicisi olan
doviz kurlar1 dis ticaret hacmini etkilemede 6neme sahiptir. Buna gore ¢alisma-
da bulunan fiyat esnekliklerinin ve bir numarali politika benzetmenin de 6nerdigi
tizere Tiirk Lirasinda meydana gelen bir deger kaybi iilkemiz dis ticaret dengesinde
iyilesmeye yol acmaktadir. (Eken, 1990, ss. 72-90)

2. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

A. Uygulamanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢aligmada cari dengenin cesitli finansal degiskenler ile iligkisi incelendigin-
den, kullanilan veri seti bu iligkinin a¢iklanmasina yonelik olusturulmugtur. Temel
amag, Turkiye’deki cari islemler dengesini etkiledigi diigiiniilen finansal faktorle-
rin neler oldugunun incelenmesi ve bu faktorlerin cari dengeyi hangi yonde ve ne
derecede etkilediginin ortaya konmasidir.

Bu nedenle VAR (Vector Auto Regressive) modeli kullanmigtir. Bu model uzun
donemli iliskilerin incelenmesinde es-anli modellemeye alternatif olarak kullanil-
maktadir. Ozellikle degiskenler arasinda uzun dénemli karsilikli bir koentegrasyon
oldugu disiinildigt durumlarda tercih edilmektedir. Bu modelde, yer alan tiim
degiskenlerin birbirlerini etkiledikleri diisiiniildiigiinden, regresyon modellerinde
oldugu gibi bagimli ve bagimsiz degiskenler yoktur.

B. Veri Seti

Veri setindeki degiskenler sirasiyla, cari acik, bityiime orani, para arzi (M2), enf-
lasyon orani, dis borg orani, reel efektif déviz kuru ve reel faiz oranidir. Inceleme
donemi olarak 1980-2014 yillar1 arasi alinmistir.

Cari Agik: Cari islemler dengesinin gostergesi olarak alinan bu degisken, GS-
YiH’ nin (ulusal gelir) orani olarak alinmistir. Bu degiskene ait veri seti Thomson
Reuters tarafindan hazirlanan “Datastream Professional” elektronik veri tabanin-
dan alinmisgtir.

Biiyiime orani: Bu degisken yillik GSYIH da yiizdesel artis olarak alinmistir. Bu
degiskene ait veri seti cari acik degiskenine benzer olarak Thomson Reuters tara-
findan hazirlanan “Datastream Professional” elektronik veri tabanindan alinmistur.

Para Arzi (M2): Tirkiye’deki dolasimda olan para miktarimin gostergesi olan bu
degisken, GSYIH nin (ulusal gelir) bir orani olarak alinmistir. Bu degiskene ait veri
seti Thomson Reuters tarafindan hazirlanan “Datastream Professional” elektronik
veri tabanindan alinmstur.

Enflasyon orani: Tiirkiye’deki genel fiyat diizeyindeki artisi gosteren bu degis-
ken, TUFE’deki (Tiiketici Fiyat Indeksi) yiizdesel artis olarak alinmistir. Bu degis-
kene ait veri seti World Bank Database elektronik veri tabanindan alinmisgtir.

Dis Bor¢ Orani: Tiirkiye’'nin ulusal gelirine oranla dig borcunu gosteren bu de-
giskene ait veri seti Thomson Reuters tarafindan hazirlanan “Datastream Professi-
onal” elektronik veri tabanindan alinmistir.
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Reel Efektif Doviz Kuru: Tiirk Lirasinin yabanci para birimi cinsinden degerini
gosteren doviz kuru olarak reel efektif déviz kuru alinmigtir. Reel efektif doviz
kuru, nominal d6viz kuru ve AB iilkelerindeki d6viz kuru arasindaki orana bagh
olarak olusturulmustur. Reel efektif d6viz kurunun hesaplanmasinda kullanilan de-
giskenlere ait veri seti World Bank Database elektronik veri tabanindan alinmigtir.

Reel faiz orani: Bankacilik sektori ile ilgili olan bu degisken nominal faiz orani
ile enflasyon oranindan hesaplanmaistir. Bu degiskene ait veri seti Thomson Reuters
tarafindan hazirlanan “Datastream Professional” elektronik veri tabanindan alin-
mistir.

Bu calismada elde edilen sonuglar E-views 7.1 istatistiksel program kullanilarak
elde edilmistir. Veri setleri yillik olarak kullanilmigtir.

C. Modelleme Asamasi

VAR modeli ile cari denge ve finansal faktorler arasindaki uzun dénemli iligki in-
celeneceginden, VAR modeline gecilmeden once, ilk olarak modelde yer alacak tiim
degiskenlerin belirli genel 6zellikleri basit istatistiksel analizlerle incelenmistir.

Tablo 1. Basit Istatistiksel Analiz Sonuclar1

Desiskenler Cari | Bityiime | Enflasyon | Para | Dis Bor¢ | Reel Efektif | Reel Faiz

Bis Acik | Orami Orani Arz1 Oram1 | Doviz Kuru Oram
Ortalama -2,19 4,16 45,35 36,26 34,03 0,12 44,22
Medyan -1,29 4,97 46,15 34,5 34,07 0,01 45,33
Maksimum 2 9,48 137,96 60,72 61,66 0,85 87,79
Minimum -9,62 -5,7 5,29 18,03 18,32 0,01 8
St. Sapma 2,78 4,37 33,39 11,93 10,51 0,2 23,91
Carpiklik -0,77 -0,89 0,64 0,67 0,53 1,81 0,24
Basiklik 3,1 2,88 2,98 2,32 2,81 5,87 1,79
Jarque-Bera

. 3,45 4,67 2,3 3,28 1,68 31,15 2,47

Testi
JB olasilig 0,18 0,1 0,32 0,19 0,43 0 0,29
(p degeri)

Tablo 1’de tim degiskenlere ait istatistiksel analiz sonuglar1 verilmistir. Bu so-
nugclar, degiskenler iizerinde herhangi bir degisiklik yapilmadan 6nceki sonuglar
gostermektedir. Modelde yer alacak degiskenler i¢in ise, modelin dogru sonuglar
verebilmesi i¢in bazi dontistimlerin yapilmasi gerekecektir.

Degiskenlere ait histogramlar ise agagidaki Sekil 1’de gosterilmektedir. Bu his-
togramlar da yine ham veri olarak adlandirilabilecek, degiskenin hi¢bir déniisiime
tabi tutulmadan 6nceki duruma iliskin géstergelerdir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Histogram Cizimleri
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Ayrica, yine biitiin degigkenlere iligkin scatter diyagrami (serpilme grafigi) ci-
zilmistir. Sekil 2’de bu grafikler yer almaktadir. Her bir degiskenin cari acik ile
iligkisini gorebilmek icin sadece cari acgik ve diger tim degiskenlere ait cizimler
yapilmigtir.
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Sekil 2. Scatter Diyagrami (Serpilme Grafigi)
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a. Duraganlik ve birim kok testi

VAR modelinde yer alacak tim degiskenlerin belirli 6zellikleri tasiyip tasi-
madiklar1 incelenmistir. Zaman serilerinin modellerde kullanilabilmeleri igin zam-
an icerisinde duragan olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri-
yle modelleme yapildiginda model sonuclar1 sapmali olmaktadir. Degerler olmasi
gereken rakamlarin ¢ok iizerinde ¢ikmakta ve sonuclar anlamsiz olabilmekte veya
modelde yer alan degiskenler arasinda gercekte var olmayan bir iligkinin elde edil-
mesine neden oldugundan herhangi bir modelleme yapmadan 6nce, degiskenlerin
duraganlik kosulu saglayip saglamadiklarina bakilmaktadir. Eger duragan degill-
erse, bu degiskeni duragan hale getirmek i¢in bazi doniistiirmeler yapilacaktur.

Zaman serisinin duragan olmasi demek, kullanilan degiskenin zamana bagh
olarak degisip degismediginin bilinmesi demektir. Duragan olmayan seri ile model-
leme yapildiginda, modelin aciklama giicii olan R* degeri olmasi gereken degerden
daha ytiksek olarak bulunmaktadir. Ayrica, modeldeki t ve F testleri de gecerli-
liklerini yitirir. Duragan olmayan seriyi duragan yapmak icin farkinin alinmasi
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gerekmektedir. Duragan hale gelinceye kadar “d” defa farki alinmis degisken I(d)
ile gosterilmektedir. (Engle ve Granger, 1987, s. 66)

Duraganlik testi i¢in bu ¢alismada genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) kul-
lanilmustir. Fakat duraganlik testine gecilmeden 6nce her bir degiskenin logaritmik
dontistimleri yapilmigtir. Degiskenler arasinda sadece cari agik ve bityiime oraninin
logaritmik doéntisiimii, sahip olduklar1 negatif degerlerinden 6tiirii yapilmamaistir.
ADF testi logaritmalar1 alinmis degiskenlere yonelik olarak gerceklestirilmistir.
Asagidaki Tablo 2’de, ADF birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Bu sonuglara
gore cari agik, enflasyon orani, para arzi (M2), dis bor¢ oran, reel efektif déviz kuru
ve reel faiz oranlar1 1. dereceden duragan serilerdir. Tabloda yer alan degisken-
lerin duraganliklarinin incelenmesinde, %5 anlamlilik diizeyinde Mac-Kinnon kri-
tik degerlerine iliskin p olasilik degeri ile karsilastirildiginda, p<0,05 oldugu i¢in
1. Derece fark alma yeterlidir. Biytime oranin ise farki alinmamigtir ¢iinkii test
sonuglarina gore biiyiime orani duragandir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler ADF Olasilik Fark
Cariacik -1,17 0,671
Dcariacik -4,9 0 I(1)
Buyume -0,78 0 1(0)
Logenflasyon -1,05 0,723
Dlogenflasyon -6,36 0 I(1)
Logparaarzi -0,56 0,866
Dlogparaarzi -8,43 0 1(1)
Logdisborc -1,66 0,44
Dlogdisborc -6,01 0 1(1)
Logdovizkuru -1,31 0,613
Dlogdovizkuru -4,47 0,001 1(1)
Logfaizorani -4,48 0,01
Dlogfaizorani -6,44 0 1(1)

b. Korelasyon testi

Duragan hale getirilmis ve logaritmalar1 alinmis degiskenlerin arasinda kargi-
likli dogrusal bir iligki olup olmadig1 incelenmistir. Korelasyon test sonuglar: Tablo
3’te gosterilmektedir. Korelasyon test sonuglar1 0 ila 1 arasinda deger almaktadir.
Korelasyon degerinin 1’e yakin olmasi iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin
kuvvetli oldugunu, 0’a yakin olmasi ise dogrusal iligkinin zayif oldugunu goster-
mektedir.
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Tablo 3. Korelasyon Test Sonuclari

2 g
- -
= S = S
x g 3 3 :
g F £ 5 g S g
£ g = 3 5 : 2
5 g, < 0 & b &
3] = = = = = =
(=} M a1 a1 a1 la~] la~]
Dcariacik 1,000 | -0,623 | 0406 0,285 0,152 0,452 0,365
Buyume 0,623 | 1,000 | -0308 | -0,149 | -0134 | -035 -0,493
Dlogdisborc 0406 | -0308 | 1,000 0,149 0,367 0,325 0,415
Dlogdovizkuru | 0285 | -0,149 | 0,149 1,000 | -0,189 | 0,226 0,145
Dlogenflasyon | 0152 | -0,134 | 0367 | -0,189 | 1,000 0,008 | -0,076
Dlogfaizorani | 0,452 -0,35 0,325 0,226 0,008 1,000 0,485
Dlogparaarzi 0365 | -0493 | 0415 0145 | -0,075 | 0486 1,000

bakildiginda daha kuvvetli oldugu goriilmektedir. Ayrica, cari acik ve bitylime ara-
sinda negatif yonlii bir iligki vardir. Biri artarken digeri azalmaktadir. Ayni sekilde,
dis borg orani ile bityiime ve para arz ile biiylime arasinda da zayif da olsa (-0,308
ve -0,493) negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Cari agik ve bityiime haricindeki
diger tim degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu gorilmektedir. Fakat
dogrusal bu iligkilerin zayif oldugu soylenebilir.

c. Granger nedensellik testi

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki neden sonug iligkisinin yoni-
niin test edilebilmesi amaciyla uygulanmigstir. Granger nedensellik testi, iki degis-
ken arasinda varligindan siiphe edilen nedensellik iliskisinin anlaml olup olmadi-
g1 gostermektedir. (Granger, 1988, s. 37) Tablo 4 test sonuglarini gostermektedir.
Ikili Granger nedensellik testi yapilmadan énce degiskenlerin duragan olmalar
gerekmektedir. Nedenselligi test sonucunda dogrulanan degiskenler icin iliski X
— Y seklinde gosterilmektedir.

Tablo 4’e bakildiginda, ikili Granger nedensellik testi icin gecikme diizeyinin iki
oldugu bulunmustur. Cari a¢ik degiskeninden dis bor¢ oranina ve dis bor¢ oranin-
dan Cari aciga dogru karsilikli bir nedensellik oldugu gériilmektedir. Ayrica, cari
aciktan reel efektif doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik de vardir. Biiyiime
oranlari ile dis bor¢ arasinda da karsilikli olarak anlamli bir nedensellik durumu
s6z konudur. Para arzindan biiylime oranina, enflasyondan faiz oranina ve para
arzindan faiz oranina anlaml bir tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedensellik Gecikme Sayis1 F degeri Olasilik
dcariacik—buyume 2 1,052 0,362
buyume—dcariacik 2 0,589 0,562
dlogdisborc—buyume 2 2,986 0,067
buyume—dlogdisborc 2 2,746 0,082"
dlogdovizkuru—buyume 2 0,291 0,749
buyume—dlogdovizkuru 2 1,566 0,227
dlogenflasyon—buyume 2 1,195 0,318
buyume—dlogenflasyon 2 1,254 0,301
dlogfaizorani—buyume 2 0,143 0,867
buyume—dlogfaizorani 2 5,617 0,009**
dlogparaarzi—buyume 2 4,366 0,022*
buyume—dlogparaarzi 2 0,052 0,948
dlogdisborc—dcariacik 2 3,261 0,053**
dcariacik—dlogdisborc 2 3,707 0,037**
dlogdovizkuru—dcariacik 2 0,442 0,647
dcariacik—dlogdovizkuru 2 5,453 0,010**
dlogenflasyon—dcariacik 2 0,388 0,422
dcariacik—dlogenflasyon 2 0,014 0,986
dlogfaizorani—dcariacik 2 0,708 0,501
dcariacik—dlogfaizorani 2 0,975 0,389
dlogparaarzi—dcariacik 2 1,732 0,196
dcariacik—dlogparaarzi 2 1,153 0,33
dlogdovizkuru—dlogdisborc 2 0,056 0,945
dlogdisborc—dlogdovizkuru 2 1,261 0,299
dlogenflasyon—dlogdisborc 2 0,434 0,654
dlogdisborc—dlogenflasyon 2 0,461 0,635
dlogfaizorani—dlogdisborc 2 1,596 0,221
dlogdisborc—dlogfaizorani 2 0,424 0,658
dlogparaarzi—dlogdisborc 2 0,882 0,425
dlogdisborc—dlogparaarzi 2 1,593 0,221
dlogenflasyon—dlogdovizkuru 2 0,267 0,767
dlogdovizkuru—dlogenflasyon 2 0,74 0,486
dlogfaizorani—dlogdovizkuru 2 0,042 0,959
dlogdovizkuru—dlogfaizorani 2 0,244 0,784
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Nedensellik Gecikme Sayis1 F degeri Olasilik
dlogparaarzi—dlogdovizkuru 2 0,538 0,589
dlogdovizkuru—dlogparaarzi 2 0,176 0,839
dlogfaizorani—dlogenflasyon 2 0,263 0,77
dlogenflasyon—dlogfaizorani 2 2,527 0,098~
dlogparaarzi—dlogenflasyon 2 1,001 0,377
dlogenflasyon—dlogparaarzi 2 0,444 0,645
dlogparaarzi—dlogfaizorani 2 5,717 0,008**
dlogfaizorani—dlogparaarzi 2 0,4 0,673

Not: **: %5 diizeyinde, *:%10 diizeyinde anlaml1.

d. Johansen egbiitiinlesme testi

Johansen (1988) coklu esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun do-
nemli iliskinin varlig1 incelenmistir. Bu analiziyle diizey degerlerinde duraganlik
tasimayan ama birinci derecede farklar: alindiginda duragan hale gelen degisken-
lerin orijinal degerleri de analizde kullanilmaktadir. Duraganlagstirilan degiskenler
arasinda egbiitiinlesik bir iliski olup olmadig1 analiz sonuglariyla anlagilmaktadir.

Johansen egbiitiinlesme testinde kullanilacak olan tiim degiskenlerin ayni de-
receden duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu calismadaki degiskenlerden sadece
buiytime orani diizeyde duragan oldugu icin I(0), diger tim degiskenler birinci de-
receden fark alindiklarinda duraganlagtiklar: icin I(1), bityiime orani egbitiinles-
me testinde digarida birakilmigtir. Diizeyde duragan olan bir degiskenin teste dahil
edilmesinin sakincali olacag diiginiilmiistiir. Bu iligkinin olmayisinin, Turkiye’de
bliytimenin kaynaginin i¢ titketim olmasi kabul edilebilir.

[lk olarak uygun gecikme sayis1 bulunur. Gecikme sayisi icin Akaike Bilgi Krit-
eri (AIC) kullanilmigtir. Yillik veriler tizerinden model kurulacag: i¢in, maksimum
gecikme sayis1 2 olarak belirlenmis ve her iki gecikme i¢in hesaplanmis olan Akai-
ke Bilgi Kriteri degerleri Tablo 5’te verilmistir. Tabloda da gorilldigi gibi, en uy-
gun gecikme diizeyi 2’dir. Bu gecikme sayisinda Akaike Bilgi Kriteri diger gecikme
degerindekine gore daha kiiciik bir sayidir. Bu nedenle Johansen egbiitiinlesme
testinde bu gecikme sayis1 kullanilmigtur.

Tablo 5. Gecikme Sayisina Gore Akaike Bilgi Kriter Degerleri

Gecikme Akaike bilgi Kriteri
1 3,933
2 2,267

Gecikme sayis1 2’ye gore Johansen egbiitiinlesme testi yapildiginda elde edilen
test sonucu Tablo 6’da verilmistir. Gerek iz istatistigi gerekse maksimum 6zdeger
degerine gore %5 anlamlilik diizeyinde coklu egbiitiinlesme oldugu gorilmistir.
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%5 anlamlilik diizeyindeki olasiliklara bakildiginda, bu degerler p<0,05 oldugu icin,
testte yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli ¢oklu esbiitiinlesme oldugu an-
lagilmustir. Iz istatistigine gore degiskenler arasinda 2 adet egbiitiinlesme vektorii
bulunmaktadir. Ozdeger istatistigine gore ise 1 tane es biitiinlesme vektorii bulun-
maktadir.

Tablo 6. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Hipotezler | Oz Degeri Iz Tstatistigi %5 Kritik Deger % ]:’Ii;tsiﬁl‘gifger
Yok 0,950 192,861 117,7082 0,000
En fazla 1 0,697 99,491 88,803 0,007
En fazla 2 0,568 62,428 53,876 0,067

Oz Degeri | Maksimum Ozdeger | %5 Kritik Deger %5 kritik deger

olasilig1
Yok 0,951 93,369 44,497 0,000
En fazla 1 0,697 37,063 38,331 0,070

e. VAR modeli

VAR modeli birbirleriyle etkilegim icerisinde olan degiskenlerin uzun dénemli
etkilesimlerini ortaya koymak icin yapilmaktadir. VAR modeli 6zellikle makroeko-
nomik modellerde tercih edilen bir modeldir. Clinkt degiskenler arasinda genel-
likle dinamik bir iliski durumu vardir. Bu nedenle, karsilikli etkilesimlerin oldugu
zaman serilerini iceren ¢ok denklemli sistemlerde VAR kullanilmaktadr.

Tahmin edilen VAR modeline iliskin sonuglara bakildiginda, bu ¢alismada cari
denge tizerinde etkili olan faktorlerin incelendiginden, cari a¢igin bagimli degisken
oldugu duruma ait denklem yazilmistir. Bu denklem asagidaki gibidir.

logenflasyon(-1)+ 0.143dlogenflasyon(-2)
-2.849dlogfaizorani(-1)+ 1.199dlogfaizorani(-2) -0.834dlogparaarzi(-1)+
1.571dlogparaarzi(-2)

Tablo 7. VAR Modelinin Sonuclar1

d_cariacik | d_logdisborc | d_logdovizkuru | d_logenflasyon |d_logfaizorani | d_logparaarzi
d_cariacik(-1) -0.775001 [-0.031371  |-0.150187 -0.001706 -0.010346 0.003412
(0.22323) | (0.01716) | (0.05417) (0.03548) (0.02029) (0.01250)
[-3.47169] |[-1.82800] |[-2.77251] [-0.04807] [-0.50981] [ 0.27296)]
d_cariacik(-2) -0.647463 | -0.007080 | -0.046619 -0.003914 -0.007234 -0.001030
(0.26683) | (0.02051) | (0.06475) (0.04241) (0.02426) (0.01494)
[-2.42647] |[-0.34515] |[-0.71999] [-0.09230] [-0.29823] [-0.06895]
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d_cariacik | d_logdisborc | d_logdovizkuru | d_logenflasyon |d_logfaizorani | d_logparaarzi
d_logdisbore(-1) | 5179051 | 0.153495 | 0.716526 0.205921 0.007418 0.272574
(3.63304) | (0.27929) | (0.88159) (0.57739) (0.33028) (0.20342)
[ 1.42554] |[0.54958] | [0.81276] [ 0.35664] [ 0.02246] [ 1.33995]
d_logdisborc(-2) | 2.172567 | 0.148049  |-0.144206 0.028280 -0.470403 -0.149110
(4.46914) | (0.34357) | (1.08443) (0.71027) (0.40629) (0.25024)
[0.48613] |[0.43091] |[-0.13297] [ 0.03982] [-1.15781] [-0.59588]
d_logdovizkuru(-1) | 0.532737 | 0.008553  |-0.014200 -0.006249 0.077567 0.017969
(1.05695) | (0.08125) | (0.25648) (0.16798) (0.09609) (0.05918)
[0.50403] |[0.10526] |[-0.05537] [-0.03720] [ 0.80725] [ 0.30363]
d_logdovizkuru(-2) | 0.425908 | 0.034590 | 0.112419 -0.155513 -0.017894 0.001417
(0.87295) | (0.06711) | (0.21183) (0.13874) (0.07936) (0.04888)
[0.48790] |[0.51543] |[0.53070] [-1.12093] [-0.22548] [ 0.02899]
d_logenflasyon(-1) | 2.029286 |-0.007972  |-0.487720 -0.043787 0.252255 -0.005554
(2.15694) | (0.16582) | (0.52340) (0.34280) (0.19609) (0.12077)
[0.94082] |[-0.04808] |[-0.93183] [-0.12773] [ 1.28644] [-0.04599]
d_logenflasyon(-2) | 0.143529 |-0.068669 | 0.016770 0.045862 0.077814 -0.003981
(1.59836) | (0.12288) | (0.38786) (0.25402) (0.14531) (0.08950)
[ 0.08980] |[-0.55885] |[0.04324] [ 0.18054] [ 0.53551] [-0.04449]
d_logfaizorani(-1) |-2.849.434 [-0.013682 | 1.163712 -0.056304 -0.110186 -0.187972
(3.54045) | (0.27218) | (0.85912) (0.56268) (0.32186) (0.19824)
[-0.80482] |[-0.05027] |[1.35453] [-0.10006] [-0.34234] [-0.94822]
d_logfaizoram(-2) | 1.199548 | 0.020116  |-0.426788 0.148119 -0.026677 0.031565
(2.04879) | (0.15750) | (0.49716) (0.32561) (0.18625) (0.11472)
[0.58549] |[0.12772]  |[-0.85846] [ 0.45490] [-0.14323] [ 0.27516)]
d_logparaarzi(-1) | -0.834455 |-0.070710  |-0.974502 0.537907 -0.154853 -0.471464
(4.83220) | (0.37148) | (1.17258) (0.76797) (0.43929) (0.27056)
[-0.17269] |[-0.19035] |[-0.83108] [ 0.70042] [-0.35250] [-1.74252]
d_logparaarzi(-2) | 1.571642 | 0.051075 | 0.673333 0.522759 1.019909 -0.055075
(4.93972) | (0.37975) | (1.19867) (0.78506) (0.44907) (0.27658)
[0.31816] |[0.13450] |[0.56173] [ 0.66588] [ 2.27116] [-0.19912]
C -0.876421 [-0.007339 | 0.211233 -0.023756 -0.055042 0.028450
(0.65159) | (0.05009) | (0.15812) (0.10356) (0.05924) (0.03648)
[-1.34504] |[-0.14652] |[1.33594] [-0.22940] [-0.92919] [ 0.77980]
R 0.625324 | 0.276185 | 0.414046 0.161620 0.467739 0.358536
Diizeltilmis R* 0.388686 |-0.180962 | 0.043970 -0.367883 0.131575 -0.046600
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Bu denklemin ag¢iklama giicii olan R? 0.625 degerindedir. Bu durum, cari acigin
bagimli oldugu denklem i¢in aciklayici degiskenlerle bagimli degiskenin % 62,5’un
aciklandigini gostermektedir. Bu denkleme gore, cari acik ile dig borg arasinda po-
zitif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde doviz kuru ve enflasyon da
pozitif yonde etkilemektedir. Yani, dis borg, enflasyon ve reel déviz kuru arttiginda
tilkedeki cari acik da artmaktadir. Para arzinin ise cari acig1 azaltici yonde etkisi
oldugu gorilmektedir. Benzer sekilde faiz orani ile cari acik arasinda negatif yonli
bir iligki vardir. Faiz orani arttikca cari acik azalmaktadir.

Modelin tahmininden sonra modelde yer alan hata terimleri icin bazi testler
yapilmasi ve tahmin edilen modelin duragan olup olmadiginin test edilmesi gerek-
mektedir. Modelin duraganlik testi i¢in katsay1 matrislerinin 6z degerlerine iliskin
grafik cizilmistir. Bu 6z deger degerlerinin hepsinin birim ¢emberin igerisinde
model duragan denilebilmektedir. Oz degerlerin biri ya da birkagi birim ¢emberin
disinda yer alirsa model duragan degildir demektir. Sekil 3, duraganhik grafigini
gostermektedir. Sekilden de goriilecegi gibi, tim degiskenlere ait 6z degerlerin
hepsi birim ¢emberin icerisinde yer almaktadir. Bu nedenle modelin duragan old-
ugu anlagilmigtir.

Sekil 3. VAR Modeli Duraganlik Grafigi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR modelinin hata terimlerini test etmek icin de White degisen varyans testi
ve otokorelasyon LM testi yapilmigtir. Tablo 8 otokorelasyon LM testi sonuglarin
gostermektedir. Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleriyle ilis-
kili olup olmadiklarinin testinin yapildigi bu LM testi ile hata terimleri arasinda bir
otokorelasyon olmadig1 anlasilmistir. Elde edilen tiim olasilik degerleri p>0,05'den
daha biiyiik oldugu icin hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklindeki H,
hipotezi red edilememektedir.
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Tablo 8. Hata Terimleri Otokorelasyon LM Testi Sonuclar1

Gecikme Sayis1 LM Istatistigi Olasilik
1 36.91300 0.4265
2 37.94489 0.3807
3 34.65524 0.5325
4 28.53802 0.8075
5 38.03681 0.3768
6 43.13820 0.1925
7 37.56786 0.3972
8 30.43844 0.7300
9 34.93425 0.5191
10 35.52023 0.4912
11 38.95656 0.3382
12 41.97622 0.2277

Tablo 9’da hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadiginin test edildigi
White degisen varyans testine iligkin sonuglar vardir.

Tablo 9. Hata Terimlerinin White Degisen Varyans Testi

Ki kare df Olasilik

511.8026 504 0.3953

Ki kare degerine ait olasihiga bakildiginda 0,305>0,05 oldugu icin H, hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla modelde degisen varyans sorunu yoktur. Hata
terimlerinin varyansinin tiim gozlemler i¢in ayn1 oldugu anlagilmistir.

f. Etki tepki analizi

VAR modelinden sonra etki tepki analizi ile VAR modelindeki degiskenlerdeki
degisimlerin diger degiskenler tizerindeki etkileri incelenmistir. Sekil 4 cari a¢igin
tim degigkenlerin etkisine verdigi tepkiyi gostermektedir. Burada secilen zaman
doénemi 10 yil ile siirlandirilmigtir. 10 yillik siire igerisinde bir birimlik standart
hatalik etkinin cari aciktaki degismeyi nasil etkiledigi goriilmektedir.

Sekilden de goruldugi gibi birinci dénemde dis borcta yasanan bir birimlik
degisimin cari acik tizerindeki etkisi pozitiftir. Yani birinci dénemde dis borgtaki
bir etki, cari agik tizerinde arttiric1 yonde etkide bulunmaktadir. Bu durum VAR
modelinde bulunan sonug ile de tutarlidir. Fakat para arzinin birinci ve ikinci
doéneminde yasanan bir birimlik etkiye cari agik negatif yonde cevap vermektedir.
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Yani, para arzindaki ilk iki donemdeki etki cari agik {izerinde azaltic1 yonde bir etki
yaratmaktadir.

Sekil 4. Etki Tepki Grafigi: Cari Acigin Tiim Degiskenlere Verdigi Tepki
(Cevap)

— D_CARIACIK — [_LOGDISBORC
— D_LOGDOVIZKURY — D_LOGEMFLASYON
— D_LOGFAIZORAN —— D_LOGFPARAARZ

g. Varyans ayristirmasi

Varyans ayrigstirmasi, VAR modeldeki degiskenlerin, hem kendilerinde hem de
diger degiskenlerde meydana gelen degisimleri yiizdesel olarak vermektedir. Bu
degiskenlerde olusan degisimlerin ytizde kag¢inin kendisinden yiizde kaginin da di-
ger degiskenlerden kaynaklandigini géosterir. Ornegin, eger bir degiskende meyda-
na gelen degisimlerin biiyiik bir boliimi kendisinden kaynaklaniyorsa bu durumda
bu degiskenin digsal olarak hareket ettigi sdylenebilir.

Tablo 10 tim degiskenlerin ayr1 ayr1 bagimli degisken olduklari durumlar i¢in
varyans ayrigtirmasi sonuglarini gostermektedir. Ozellikle cari a¢igin bagimli de-
gisken oldugu durumla ilgili boliime bakildiginda, cari agigin hem kendisi hem
de diger degiskenler tizerindeki etkilerini gosteren varyans ayrigtirma sonuglarina
gore, iki gecikmeli cari a¢igin hatasinin varyansinin %86.27’si kendisinden, %7.78’1
dis bor¢ oranindan, % 0,51 reel efektif doviz kuru oranindan, %0.7’si enflasyon ora-
nindan, %0,7’si faiz oranindan ve %0,08’i para arzi oranindan kaynaklanmaktadir.
10 yillik doneme bakildiginda genel olarak cari acigin kendisinden etkilendigi ve
ardindan dig borclarin etkisinin diger degiskenlere oranla daha fazla oldugu anla-
silmugtr.
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Tablo 10. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayristirmasi d_cariacik

dénem | d_cariacik | d_logdisbore | d_logdovizkuru | d_logenflasyon | d_logfaizoran: | d_logparaarzi
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 89.98885 8.048931 0.492022 0.669276 0.726496 0.074422
3 86.27613 7.784931 0.467112 1.219893 3.114511 1.137428
4 83.24485 8.565270 0.380245 0.976683 3.491527 3.341429
5 82.19855 8.107344 0.443655 1.071914 3.364617 4.813922
6 81.35266 8.732411 0.461800 1.310606 3.329987 4.812534
7 80.42296 9.445654 0.617808 1.324226 3.263479 4.925872
8 80.14276 9.420068 0.737727 1.319129 3.251236 5.129079
9 80.01579 9.595255 0.740316 1.314750 3.235291 5.098603
10 79.91818 9.685117 0.744056 1.310610 3.226351 5.115683

Varyans ayristirmasi d_logdisborc:

dénem | d_cartacik | d_logdisbore | d_logdovizkuru | d_logenflasyon | d_logfaizoran: | d_logparaarzi
1 4.967386 95.03261 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 17.92411 81.78517 0.076662 0.028247 0.053574 0.132240
3 18.38127 78.27717 0.614946 1.809521 0.589321 0.327763
4 18.14383 76.66671 0.703298 1.811553 1.231640 1.442968
5 20.65928 72.93081 0.919997 1.727082 1.480204 2.282629
6 21.03658 72.14060 0.910562 1.798759 1.487689 2.625812
7 20.96676 72.15414 0.914121 1.857336 1.485854 2.621790
8 21.03901 71.95592 0.965340 1.874354 1.488617 2.676765
9 21.02061 71.88594 0.996562 1.873290 1.489594 2.733996
10 21.04004 71.86645 0.998113 1.872161 1.488327 2.734902

varyans ayristirmasi d_logdovizkuru:

donem | d_cariacik | d_logdisbore | d_logdovizkuru | d_logenflasyon | d_logfaizoran: | d_logparaarzi
1 3.896124 1.025737 95.07814 0.000000 0.000000 0.000000
2 21.61163 3.197217 72.39124 0.117260 0.427259 2.255393
3 20.38610 8.037662 67.27790 0.117289 0.784223 3.396823
4 23.40440 8.581358 63.18841 0.600199 0.771284 3.454346
5 27.58980 8.371274 59.38081 0.603409 0.800201 3.254505
6 27.54583 8.415346 59.23291 0.655684 0.890413 3.259814
7 28.82476 8.431605 57.69454 0.674197 0.981189 3.393713
8 29.37934 8.454953 56.82907 0.681914 0.990491 3.664235
9 29.34377 8.513083 56.74674 0.721737 0.992827 3.681848
10 29.48573 8.647786 56.44416 0.727072 0.998673 3.696580
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Varyans ayristirmasi d_logenflasyon:

doénem | d_cariacik | d_logdisbore | d_logdovizkuru | d_logenflasyon | d_logfaizorani | d_logparaarzi
1 11.06351 18.69056 1.254654 68.99128 0.000000 0.000000
2 10.50666 20.00192 1.200689 65.96561 0.329322 1.995798
3 10.03565 21.07470 5.625679 60.58425 0.462720 2.217002
4 10.37800 21.29132 5.624720 59.80039 0.681701 2.223878
5 10.38133 21.42085 5.696777 59.58262 0.702063 2.216367
6 10.45972 21.40304 5.692386 59.40401 0.720908 2.319933
7 10.56657 21.38096 5.680146 59.24822 0.759492 2.364605
8 10.56511 21.38064 5.683980 59.22041 0.779637 2.370227
9 10.67180 21.34854 5.676167 59.12655 0.789498 2.387453
10 10.71749 21.33372 5.671781 59.08175 0.791298 2.403970

Varyans ayristirmasi d_logfaizorani:

donem | d_cariacik | d_logdisbore | d_logdovizkuru | d_logenflasyon | d_logfaizoran: | d_logparaarzi
1 24.30355 21.42630 0.000244 41.00108 13.26883 0.000000
2 21.81130 19.31488 2.133514 44.14743 12.12561 0.467261
3 15.92199 14.11904 2.468062 32.26620 15.15692 20.06779
4 18.61589 12.90482 2.270711 29.66958 15.86154 20.67746
5 20.02181 12.75253 2.633913 28.74293 15.42058 20.42824
6 20.06676 12.95595 2.720890 28.45694 15.26511 20.53435
7 20.01758 12.97800 2.930591 28.48924 15.17329 20.41129
8 19.97784 13.00565 3.043686 28.41009 15.12242 20.44031
9 19.96445 13.00761 3.089785 28.38880 15.11127 20.43808
10 19.96355 13.03237 3.092098 28.37571 15.10641 20.42987

Varyans ayristirmasi d_logparaarzi:

donem | d_cariacik | d_logdisbore | d_logdovizkuru | d_logenflasyon | d_logfaizorani | d_logparaarzi
1 2.897070 23.14938 0.126561 1.278039 13.91034 58.63861
2 3.213629 18.43342 0.817538 2.932043 17.61136 56.99201
3 6.294565 18.61862 1.053315 2.715231 17.77739 53.54089
4 9.786330 17.27047 1.704304 2.581209 17.12743 51.53026
5 10.75147 16.86736 1.780685 2.872563 16.85127 50.87665
6 10.69899 16.98242 1.983667 3.078548 16.73385 50.52252
7 10.85890 17.06379 2.162497 3.080423 16.61470 50.21969
8 10.86659 17.04127 2.236576 3.077001 16.59383 50.18474
9 10.88796 17.07106 2.245039 3.074500 16.58299 50.13846
10 10.90081 17.08110 2.243847 3.073346 16.57738 50.12352
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Sonuc

Bu calismada, cari iglemler dengesi iizerinde 6nemli bazi faktorlerin etkileri
ve Tiirkiye'de 1980°den beri yasanan ekonomik gelismeler 1s181inda, cari islemler
dengesi sorununa ¢6ziim yollar1 ortaya ¢ikarilmaya ¢aligilmistir. Bu nedenle, 6zel-
likle karsilikli uzun dénemli iligkilerin oldugunu disiiniilen bu degiskenler VAR
modeli ile tahmin edilmistir.

Calismada ilk olarak, degiskenler VAR modeline uygun sartlara getirilmis,
logaritmalar1 ve farklar1 almmarak duraganlastirilmislardir. Ardindan dogrusal
iligkileri (korelasyon) olup olmadigi ve karsilikli bir etkilesimde (Granger nedensel-
lik) olup olmadiklarina bakilmistir. Granger nedensellik testi sonuglar cari agik ve
dis borg arasinda ve cari acik doviz kuru arasinda tek yonlii bir nedensellik oldugu
anlagilmisgtir.

Uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin incelenmesinden once, degiskenler
arasinda egbiitiinlesme testi yapilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin 2 adet
esbiitiinlesme vekt6riine sahip oldugu anlagilmigtir. VAR modeli sonuglari ise cari
acik ve diger tim faktorler arasindaki uzun dénemli iligkiyi ortaya koymustur.
Model ile ilgili saglamlik testleri yapilmis ve kurulan modelin hem hata terimler-
inin sahip olmasi gereken 6zelliklere sahip oldugu (otokorelasyon ve degisen vary-
ans olmadig1) hem de modelin bir biitiin olarak duragan oldugu bulunmusgtur. Son
olarak VAR modelindeki degiskenlere ait etki tepki analizleri yapilmigtir. Burada
ozellikle cari acik tizerinde diger faktorlerin etkisinin goriilmesi amaglandigindan
sadece bu duruma iligkin grafik incelenmistir. Sonrasinda cari acik ve diger tiim
faktorlerin varyans ayristirmas: yapilmistir. Varyans ayristirmas: sonuglari cari
acigin kendisi ve dig bor¢ oranindan en bityiik oranda etkilendigini gdstermistir.

2016 yilina gelindiginde Tirkiye’'de, dis ticaret acig: iilke ekonomisinin en
onemli sorun olarak yerini maalesef korumaktadir. Bu sorunun en temel nedenleri
olarak; ulusal tasarruf orami ve ulusal yatirim oranlarmnin yetersizligi olarak
gorilmektedir. Ayrica ekonomik bitytime politikasinin degismemis olmasidir.

Calismanin sonucunda bulunan bulgular ile bir kismu literatiirde yer alan
caligmalar ile uyumlu iken bir kismu literatiirde yer alan sonuclar1 desteklememe-
ktedir. Demirci’'nin 2012 yilinda yapmis oldugu calismada cari acigin Tirkiye’de
devam edecegi; 2014 yilinda Tatliyer’in caligmasinin sonucunda buldugu ekonomik
bityiime oranindan cari a¢1g1 dogru bir nedenselligin olmayisi ile; Uz un 2010 yilinda
ampirik ¢alismasinin déviz kurunun 6nemli bir etken olmasi; bizim calismamizda
buldugumuz sonugclar ile uyumludur. Ancak 2014 yilinda Atis ve Saygili'nin yap-
mig olduklar1 ¢alismada bulduklar1 sonuglariyla; cari a¢igin en 6nemli belirleyicil-
erinin biiytime orani oldugu ile bizim buldugumuz; cari acigin kendisi ve dis bor¢
oranindan en biiyiik oranda etkilendigini sonucu ile 6rtiismemektedir.
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