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TURKIYE’DE CARi ACIGIN NEDENLERININ
EKONOMETRIK ANALIZ

Osman PEKER" )
Hakan HOTUNLUOGLU"™

Ozet: Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de cari islemler agigmin
nedenlerini, vektdr otoregresif (vector autoregression: VAR) yontemi
yardimiyla, 1992:01-2007-12 doénemi aylik verileriyle analiz etmektir.
Caligmanin ampirik kanitlarina gore, reel doviz kuru, reel faiz oran1 ve imkb
Tirkiye’de cari agigin belirleyicilerini agiklayan en Onemli degiskenlerdir.
Bunun yanu sira, ulusal gelirin cari agik tizerindeki etkisi diigiik kalmustir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler ag181, VAR, Tiirkiye

Abstract: The objective of this paper is to examine the reasons of
current account deficits in Turkey using vector autoregression (VAR) analysis
for the period from 1992:01-2007:12. The empirical evidence of the study
suggests that real exchange rate, real interest rate and IMKB are most important
variables to explain the determinant of current account deficit in Turkey. Also,
the effect of national product on current account deficit remains at a low level.

Key Words: Current account deficits, VAR, Turkey

L.Giris

Tiirkiye’de, 2001 yilindan itibaren cari iglemler aciginin milli gelire
oraninin siirekli aratarak devam etmesi, iktisadi aktorlerin kriz beklentisi igine
girmesine neden olmustur. 2002 yilinda a¢igin mili gelire orani 0.8 iken;
2004’de 5.0, 2006°da ise, 8.5 olarak gerceklesmistir. Bu durum, cari iglemler
aciginin nedenlerine iliskin tartismalarin toplumun farkli kesimlerinde daha
yogun bir sekilde yapilmasina yol agmistir. Bu tartismalarin odaginda doviz
kurunun oldugu soylenebilir. Ciinkii, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’yla
birlikte uygulanan parasal hedefleme rejimi daha sonra enflasyon hedeflemesi
rejimi ulusal paranin degerlenmesini saglamistir. Ithalatin yerlesikler agisindan
ucuzlamasi anlamina gelen bu siirecte dis ticaret agig1 artmistir. Dolayisiyla bu
ekonomik modelde a¢igin finansman1 yiiksek reel faiz politikasinin
stirdiiriilmesini gerekli kilmistir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan makroekonomik
krizler, cari hesap dinamiginin esas belirleyicilerinin iyi analiz edilmesi
zorunlulugunu dogurmustur. Cilinkii ekonomik krizlerin anlasilmast ve
coziimlenmesi icin gelistirilecek politikalarda ve ekonomik performansin
belirlenmesinde onemli bir gosterge olma Ozelligine sahiptir. Cari hesap, bir
taraftan, tasarruf yatirnm orani, mali denge durumu ve ekonomik biiyiimenin
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itici faktorleri olan Ozel tasarruflarla iliskili iken; diger taraftan, ulusal
piyasalarin uluslararasi piyasalarla yaptigi mal ve hizmeti gdsteren ihracat ve
ithalat arasindaki farki da igermektedir. Bu nedenle, cari islemler hesabinda
ortaya ¢ikmasi muhtemel bir dengesizlik yerlesiklerin donemleraras: tercihlerini
ve politik karar alicilar1 yakindan etkilemektedir.

Cari iglemler pozisyonunun en 6nemli 6zelligi heniiz karsilagiimamis
krizlere iliskin 6nemli bilgiler icermesidir (Zanghieri, 2004; Edson 2003).
Ornegin, bir iilkedeki cari islemler agigmin bilyiikliigii ileriki donemlerde
meydana gelecek olan doviz kuru krizi igin Oncii bir gosterge olarak
degerlendirilir (Corsetti, vd., 1999; Radelet ve Sachs 2000). Bu g¢ercevede cari
islemler hesabinin alacagi pozisyon ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmast
bakimindan olduk¢a 6nemlidir.

Cari islemler hesabi, belirli bir doénem icinde, iilkeler arasinda
gerceklesen ekonomik ve mali iliskilerin muhasebelestirildigi 6demeler
bilangosunun birinci temel hesap gurubunu olusturur. Cari islemler hesabinda
iilkenin mal ve hizmet ticareti ile transfer 6demeleri kaydedilir. Dolayisiyla cari
islemler hesabi kendi iginde ii¢ alt gurubu igerir. Mal ticareti hesabi, yani
toplam mal ihracati ile toplam mal ithalatinin kaydedildigi hesap, iilkenin ticaret
dengesini gostermekte olup; buna hizmetler ve net transferler eklenince cari
islemler dengesine ulasilmis olur. Bu durumda, cari islemler hesabinin pozitif
olmasi1 durumunda cari denge fazlasi, aksi durumda ise cari denge acig1 s6z
konusu olmaktadir. Bagka bir ifade ile mal ve hizmet ticareti ile net
transferlerden elde edilen gelirlerin bu hesaptaki 6demeleri karsilayamamasi
durumunda iilke, cari agik durumuyla karsi karsiya kalmaktadir.”

Cari islemler dengesi devlet kesiminin oldugu disa agik bir ekonomide
milli gelir denge 6zdesligi yardimiyla kolayca gosterilebilir. Buna gore milli
gelir 6zdesligi (Dornbusch ve Fischer, 1990):

Y=C+I1+G+(X-M) (1)
bi¢iminde yazilir. Burada, milli gelir' (Y); 6zel tiiketim harcamasi (C), 6zel
yatirim harcamasi (1), devletin mal ve hizmet alimlari (G) ve net ihracatin (X-M)
toplamina esittir. Simdi Denklem (1)’deki gelirin bir kismimin vergilere (7)
gittigini ve 6zel kesimin milli gelire ek olarak net transfer (7R) elde ettigini
dikkate alirsak, harcanabilir gelir (YD) su sekilde yazilir:

YD=Y+TR-T 2)
Harcanabilir gelirin bir kismi tiiketime bir kismi ise tasarrufa (S) gideceginden
Denklem (2)’nin yeniden yazilmasi gerekir. Buna gore, harcanabilir gelir:

YD=C+S§ 3)

: Daha genis bilgi i¢in bakimz: Dornbusch ve Fischer (1990); Seyidoglu (1991).
*Burada milli gelirle kastedilen Gayri Safi Yurtici Hasiladir (GSYIH).
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Bu durumda hem Denklem (2), hem de Denklem (3) harcanabilir geliri
ifade ettiginden s6z konusu iki denklem bir araya getirilerek yazildigi zaman
yeni bir 6zdeslik elde edilir:

C+S=YD=Y+TR-T @)
veya

C=YD-S=Y+TR-T-S§ 5)

Denklem (5)’in sag tarafi, Denklem (1)’de yerine yazilir ve gerekli bazi
islemler yapildiktan sonra yeniden yazilirsa cari islemeler dengesine iligkin bir
ifade elde edilir.

S-I=(G+TR-T)+X-M (6)

Buna gore, Denklem (6), 6zel kesim tasarruflarinin yatirimlari agan
kismmin (S-I) devletin biitce acigiyla (G+7TR-T) ticaret fazlasinin (X-M)
toplamina esit oldugunu gosterir. Gorilldigi lizere, 6zel kesimin tasarruf
fazlasiyla, devlet biitcesi ve dis 4lem arasinda Onemli bir bag ortaya
cikmaktadir. Bu durumda bir iilkenin, 6rnegin, o6zel kesimin yatirimlar
tasarruflarini agiyorsa ve biitge acig1 s6z konusuysa cari iglemler hesabi agik
verecektir.

Bu ¢ercevede, c¢alismada, Tirkiye’deki cari acigin nedenleri, VAR
yontemi yardimiyla, 1992:01-2007:12 donemi aylik verileri kullanilarak
aragtirllmigtir, Caligmanin bundan sonraki kismi dort temel bdoliimden
olusmaktadir. Ikinci boliimde, genel anlamda bir literatiir incelemesine yer
verilmis; {igiincii boliimde, ¢alismada kullanilacak data ve ekonometrik yontem
tanimlanmig; dordiincii béliimde, ampirik uygulama ve sonuglar ele alinmis;
son boliimde ise, genel bir degerlendirme yapilmustir.

II.Literatiir

Cari iglemler agigin nedenlerinin agiklanmasina yonelik uluslararasi
makroekonomi literatiirlinde farkli yaklagimlar gelistirilmistir. Geleneksel
Mundel-Fleming modelinde, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda cari
acigin  nedeni mali genislemeye baghh olarak agiklanmaktadir. Mali
genislemedeki bir artis 6nce faiz oranlarini artirmaktadir. Daha sonra artan faiz
oranlarinin etkisiyle sermaye girisi baslamakta ve ulusal para degerlenmektedir.
Bunlarin sonucunda tiiketim Onceki diizeyine gore biiyiik Olgiide uyarilmig
olmaktadir (Mundel, 1968).

Odemeler dengesinin modern teorisi olarak ifade edilen dénemler arasi
yaklagimda ise cari iglemler agiginin, dinamik tasarruf ve yatirim kararlari
tarafindan belirlendigini vurgulamaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1995).
Donemlerarasi yaklasim modelinde cari islemler hesabi dinamik optimizasyon
probleminin bir ¢oziimii olarak ele alinmaktadir. Buradaki amag, tliketimi
optimal bir sekilde dénemlere yaymaktir (Kaufmann, 2002: 531). Genel olarak
konjonktiir modellerinde de cari dengeyi etkileyen faktorleri analiz etmek igin
donemlerarasi yaklagim kullanilmaktadir. Ancak, donemlerarasi yaklagimda cari
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acigin dinamikleri uzun donemli nedenlere bagl olarak ele alinmaktadir
(Leiderman ve Razin, 1991; Frenkel vd., 1996; Stockman, 1987; Svensson ve
Razin, 1983; Greenwood, 1983; Mansoorian, 1998; Mendoza, 1991; Glick ve
Rogoff, 1995).

Uluslararas1 literatiirde cari dengenin belirleyicilerini arastirmak
amaciyla gergeklestirilmis ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Calderon vd.’nin
(2002), 1966-1994 donemi verileriyle kirkdort gelismekte olan {ilkeyi kapsayan
calismasinda, cari islemler ac¢iginin dinamikleri arastirilmistir. Ampirik
sonuglara gore, ulusal iiretimde meydana gelen artisin cari agig1 artirdig1 ve asiri
degerli reel doviz kurunun daha yiiksek cari islemler agigiyla iligkili oldugu
bulgusu elde edilmistir. Benzer sonuglart Freund ve Warnock’un (2005), yiiksek
gelirli OECD iilkeleri i¢in yaptig1 ¢alismada da bulmak miimkiindiir. 1980-2003
donemi verileri kullanilarak yapilan ¢alismada cari agikla ekonomik biiyiimenin
birlikte hareket ettigi ve kisa donemli yiliksek dig bor¢ durumunda cari agigin
biiylimeyi ve doviz kurunu etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Bussiére vd. (2004), cari a¢igin nedenlerini 1995-2002 donemi
verileriyle otuziic OECD iilkesi i¢in arastirmistir. Burada, diger nedenlerle
karsilastirildiginda, cari agig1 etkileyen 6nemli bir faktor gegmis donemdeki cari
acigin siireklilik gostermesi, yani katiligidir. Debelle ve Faruquee (1996),
yirmibir sanayilesmis lilkeler igin cari iglemler agiginin nedenlerini, panel hata
diizeltme modeli (PVEC) yardimiyla, 1971-1993 doénemi yillik verilerini
kullanarak incelemistir. Caligmada, iilkelerin  gelismislik  seviyeleri,
ekonomilerin bulundugu konjonktiir devresi, dig ticaret haddi ve reel efektif
d6viz kuru cari agigin nedenleri olarak bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in Erkilig’m (2006), 1980-2004 donemi verileriyle
yaptig1 calismada, VAR yontemi kullanilmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’deki cari
acigin en Onemli agiklayici degiskenleri onceki donemin cari ag¢igi, yurtigi
biiylime orani ve reel doviz kurudur. Yiicel’in (2003), 1980 sonrasini aragtirmak
amaciyla Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptig1 calismada ise, biiylime, déviz kuru, dis
ticaret hadleri ve Merkez Bankasi rezervleri cari dengede ortaya c¢ikan
degisiklikleri aciklamakta istatistiki olarak anlamli ¢ikmigtir. Cakman ve
Cakmak’in (2007) c¢alismasinda, 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 icin, biiyiime oranlar1 ve reel kur endeksindeki hareketlerin cari
islemeler dengesi lizerinde nasil ve nigin bir dizi ikilem ve acamaza yol ag¢tig1
konusu irdelenmistir. Ozatay (2006) ise, cari islemler agiginin yapisal sorunlarla
olan iligkisine dikkat ¢ekerek, konuyu daha farkli bir agidan degerlendirmistir.
Bu yapisal sorunlardan ilkini iiretimin biiyiik 6l¢iide ithal ara mali girdisine
gereksinim gostermesi olarak tanimlamakta, digerini ise Avrupa Birligi
stirecinin yolunda gitmesi ve makro ekonomik istikrarinin kalict bir bigimde
saglanmasi sonucuna baglamistir.
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I11. Data ve Ekonometrik Metot

Tirkiye’de cari agigim nedenlerini arastirmak amaciyla segilen
degiskenler ilgili literatiirdeki bazi ¢alismalar referans alinarak belirlenmistir.”
Ocak 1992-Aralik 2007 donemini kapsayan calismanin degisken vektori
X~cd, exr, imkb,, y, oil, overng, p,|. Burada, cd, cari islemler a¢igimi (Milyon
$), oil, ham petrol ithal fiyatlarin1 ($/varil), exr, iretici fiyat endeksine gore
hesaplanmig reel efektif doviz kuru endeksini (1995=100), imkb, kapanis
fiyatlara gore Istanbul Menkul Borsas1 Ulusal 100 Endeksini (1986=100), y,
reel ulusal geliri (1997=100), overng, Fisher denklemi yardimiyla, bankalararasi
nominal gecelik faiz oranlart ile gerceklesen toptan esya fiyat enflasyonu
arasindaki farki temsil eden bankalararasi gecelik reel faiz oranlarini, p, ise
toptan esya fiyat endeksini temsil etmektedir. Bu degiskenlerden cd ve oil ABD
Dolar1 cinsinden ifade edildigi i¢in birinci asamada TCMB aylik ortalama alig
kurundan TL’ye déniistiiriilmiistiir. Ikinci asamada ise, cd degiskenine ait
veriler gayrisafi yurtigi hasilaya oran1 (cd/GSYIH) olarak déniistiiriilmiis; oil
degiskeni ise toptan esya fiyat endeksiyle (1968=100) reel hale getirilmistir.
Gecelik faiz oranlar1 ve ham petrol ithal fiyatlar1 Devlet Planlama Tegkilati
Temel Ekonomik Gostergeler’den diger degiskenler ise Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Biitlin
test ve tahminler i¢in Econometric Views (Eviews, version 5.1) bilgisayar paket
programindan yararlanilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agigin nedenleri arasinda ham petrol ithalati
onemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Yaklagik olarak yiizde doksani yurt
disindan ithal edilen ham petrol, énemli bir girdi unsuru olup cari islemler hesabinda
biiyiik bir yer iggal etmektedir. Cari islemler agigm belirlenmesinde diger 6nemli bir
degisken doviz kurudur. Uluslararas: iktisat teorisinde kabul edilen bir yaklasima
gbre, nominal doviz kurunun yiikselmesi yani, devaliiasyon, yurt icinde {iretilen
mallarin yabancilar agisindan ucuzlamasmi saglayarak; ihracatin hacmini genisletir.
Dolayisiyla, devaliiasyon, ticaret dengesi kanaliyla cari acik iizerinde etkili
olmaktadir. Finansal gelismislik diizeyi yatirim ve tasarrufu dolayisiyla cari islemler
acigini belirlemede 6nemli bir yere sahiptir. Modelde bu etkileri temsil etmek
amactyla gecelik reel faizler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na iliskin reel
islem endeksi kullanilmstir. Cari islemler agiginin diger 6nemli bir belirleyicisi para
politikas1 kredibilite 6lglimii olarak kabul edilen enflasyon degiskenidir. Enflasyonun
yiiksek oldugu bir ortamda déviz kuru volalitesi daha yiiksektir. Bu durumda ithal
girdi maliyetlerinin artmasi sonucunda cari iglemler agig1 daha da artabilir. Modelde
ekonominin toplam talep yani reel gayri safi milli hasila degiskeni ile temsil
edilmistir.

Ilgili literatiirde cari acigin nedenlerini arastiran calismalarda yontem
olarak VAR (Chinn ve Lee, 2005; Taylor, 2002; Cashin ve McDermott, 1996;
Kaufmann vd., 2002) kullanilmasinin yani sira, tek denklemli modeller de

" Bu konuda bkz. Calderon vd. (2002); Kandil ve Joshua (2002); Chinn, M. D. ve J. Lee (2005).
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(Aleksander, 2006; Ozmen, 2004; Calderon vd., 2002) yaygmn bir sekilde
kullanilmaktadir. Greene (1993), degiskenler arasi dinamik iligkileri
aragtirmada, VAR modellerinin, diger yapisal modellerden daha etkin oldugunu
ileri siirmektedir. ilk defa Sims (1980) tarafindan formiile edilen VAR
yonteminde, giliclii 6nsel (a priori) kisitlamalar olmaksizin igsel degiskenler
arasindaki dinamik iligkiler tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasimda
hangi degiskenin igsel degisken, hangi degiskenin digsal degisken olacag:
zorunlulugunun olmamasi ve modellerin kurulmasinda siki ekonomik kurama
baglh kalinmamasi uygulayicilar agisindan biiyilk bir kolaylik olarak
yorumlanmaktadir (Charezma ve Deadman, 1993: 181-2; Davidson ve
MacKinnon, 1993: 685).

VAR yonteminin s6z konusu edilen kolayli§i yaninda, uygulayicilar
acisindan bazi giigliiklerinin de oldugu bilinmektedir. Gujarati’ye (1995: 750)
gore, m-degiskenli bir VAR modelinde biitiin m-degiskenleri duragan olmak
zorundadir. Eger, duraganlik saglanamiyorsa, veriler uygun bir sekilde
dontistiiriilmelidir. Bagka bir giiglik ise, VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugunun saptanmast konusudur. Ornegin, {ic degiskenli bir VAR
modelinde, her denklemdeki degiskenin sekiz gecikmeye sahip oldugu
varsayilirsa, her denklemde yirmidort gecikmeli parametre ve sabit terim
bulunacaktir. Dolayisiyla, 6rnek uzaymin boyutu biiyiikk olmadik¢a, tahmin
edilen birgok parametre serbestlik derecesini tiikketir. Bu ise, modelin
parametrelerinin tahminini zorlastirir.

Farkli igsel degiskenlerin birlikte diisiiniildiigii esanli denklem modeline
dayanan VAR yonteminde her i¢sel degisken kendi gecikmeli ve modeldeki
diger biitlin icsel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanmakta ve
modelde, genellikle herhangi bir digsal degisken yer almamaktadir. Bu
kapsamda iki degiskenli standart bir VAR modeli su sekilde ifade edilebilir:

P P
y,=a, + z by, + z byx, ; + vy, (7
i=1 i=1
P P
X, =¢ + Z d,y,, + Z dyx, , +v, (®)

i=1 i=1

Burada; y, ve x, degiskenleri, a; ve ¢, sabit terimleri, b ve d’ler tahmin
edilecek katsayilari, p gecikme uzunlugunu, v,/’ler ise beyaz giiriiltii (white-
noise) hata terimlerini temsil etmektedir.
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IV. Ampirik Sonuclar ve Tartisma
A.On Testler

VAR modeliyle analizin yapilabilmesi i¢in ¢aligmamizda kullanilan
degiskenlere iliskin bazi islem ve testlerin yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle
cd ve overng harig, diger degiskenlere ait zaman serileri logaritmik bigime
doniistiiriilmiistiir. Ikinci asamada genel ortalamaya oran ydntemiyle
mevsimsel etkilere sahip oldugu anlasilan cd, oil, exr, imkb ve y degiskenleri
X11 prosediirii kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Sonraki
asamada ise, degiskenlerin duragan olup olmadigimi belirlemek amaciyla
birim kok testi yapilmistir.

Bu calismada degiskenlerin duraganligi Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testiyle arastirilmis ve sonuglart Tablo 1’de sunulmustur.
Degiskenler, dnce diizey degerleriyle sonra birinci farklar1 alindiktan sonraki
diizeyleriyle test edilmistir. Tablo 1’den de izlenebilecegi gibi, cd, overng
1(0), diger degiskenler I(1) olarak bulunmustur. Bu durumda, cd ve overng
disindaki degiskenler birinci farklari alindiktan sonra duragan hale gelmis ve
tahmin edilecek modelde, cd ve overng diizey degerleriyle, diger degiskenler
birinci farklariyla yer almustir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi

| Degigken | ADF Test | Kritik Deger
cd -3.465392[4] -3.434036"
exr -2.982640[4] -4.007882°
Aexr -9.332882[4] -3.465014"
oil -3.073250[4] -3.140923™
Aoil -7.316825[1] -3.465585"
P 0.709799[1] -4.007084"
Ap -4.849502[1] -3.465585"
Imkb -1.880608[3] -4.007613"
Aimkb -6.685059[3] -3.465585"
Overng -4.131848[12] -4.010143"
y -2.981068[3] -4.007882"
Ay -6.769243[4] -3.465585"

Not: Tek yildiz isareti (*) %1 anlamlilik diizeyini, ¢ift yildiz isareti (**) %5 anlamlilik diizeyini, ii¢
yildiz ise (***) %10 anlamlilik diizeyini gosterir. Biitiin degiskenler icin test bigimi olarak diizey
degerde sabit terim ve trend; birinci farklar (A) i¢in ise, sabit terim kullanilmistir. Koseli parantez
icindeki degerler degiskenlerin Akaike Bilgi Kriteri’ne (Akaike Information Criterion: AIC) gore
belirlenen gecikme uzunlugu gosterir.

VAR modelinde, degiskenlerin duragan olup olmadigi belirlendikten
sonra, uygulanmasi1 gereken diger bir test uygun bir gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Literatiirde bunun igin genellikle Akaike bilgi kriteri (Akaike
Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information
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criterion: SC) ve Son Tahmin Hatas1 kriteri (Final prediction error: FPE)
kullanilmaktadir (Johansen, 1995; Enders, 1995). Model dogrulama testlerinin
sunuldugu Ek 2’de, uygun gecikme uzunlugunun AIC ve FPE’ye gore iic,
SC’ye gore ise bir olarak gerceklesmistir. Ancak s6z konusu edilen gecikme
uzunluklarinda hata teriminin bilinen varsayimlar1 saglanamamis; LM olasilik
degerlerinin tiimii, gecikme uzunlugu yalnizca bes olan modelde 0.05’den
biiyiik ¢ikmistir. Dolayisiyla otokorelasyonun olmadigi H, hipotezi bu gecikme
uzunlugunda olan model i¢in kabul edilmektedir. Sonu¢ olarak calismamizda
gecikme uzunlugu bes olarak alinmistir. Bu gecikme uzunlugundaki modelde
degisen varyans olup olmadigr White testi ile arastirilmistir. Modelin toplamda
degisen varyansa sahip olup olmadigini gosteren joint probability degeri, Ek
2’de gorildiigii tizere, 0.05 den biiyiikk ¢iktig1 goriilmektedir. Dolayisiyla,
degisen varyansin olmadigi H, hipotezi reddedilemez. Yani degisen varyans
yoktur.

VAR modelinde uygulanmasi gereken ve aynm1 zamanda uygulayicilar
acisindan bir gilicliik olarak da kabul edilen diger bir islem ise degiskenlerin
hangi sirayla analizde yer alacagi konusudur. Bir VAR modelinde degiskenlerin
hangi sirada yer alacagi Granger nedensellik testi ile belirlenebilecegi gibi,
iktisat kurami temel alarak da belirlenebilmektedir. x ve y gibi iki degisken
oldugu varsayimi altinda, s6z konusu testi, Granger (1969), eger x degiskenine
ait bilgilerin modele eklenmesi, y degiskeninin 6ngoriisiine katki sagliyorsa, x
degiskenini y degiskeninin nedeni olarak ifade etmektedir. Buna gore, bir VAR
icin Granger nedensellik testi sinamasi su sekilde gergeklestirilmektedir: H1
hipotezinin kabulii halinde x, y’nin nedeni degildir, HI : b21= b22=...b2p = 0.
H2 hipotezinin kabulii halinde y, x’in nedeni degildir, H2 : d11=di2=...dlp =
0.

Degiskenler arasi karsilikli iligkiler Granger nedensellik testi temel
aliarak sekiz gecikmeye kadar incelenmis ve uygun gecikme sayisinin AIC ile
ii¢ oldugu tespit edilmistir. Buna iligkin F testi sonuglar1 Ek 1°de sunulmustur.
Buna gore, sistemdeki tiim degiskenler arasinda dogrudan veya dolayl bir iligki
s0z konusudur. cd degiskeni oil degiskeniyle karsilikli bir iliski i¢inde olup;
sistemdeki diger biitiin degiskenlerden etkilenmektedir. exr degiskeni hem
overng hem de p degiskeniyle karsilikli bir iligki i¢inde iken; p degiskeninin cd
disindaki biitiin degiskenlerle bir etkilesim i¢inde oldugu goriilmektedir. Bunun
yani sira, overng degiskeni cd degiskenini imkb ve y degiskeni vasitasiyla
dolayli olarak etkilemektedir. Sonug olarak degiskenler analizde su sirayla yer
alacaktir: X;=[cd, p, oil, imkb, exr, y, overng)].

B.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmast modeldeki her bir degiskenin 0Ongérii hata
varyansinin diger degiskenlerin soklarina ve kendi soklarma bagli olarak
aciklandigimi gosterir. Tahmin edilen VAR modelinden elde edilen varyans
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ayristirmasi sonuglari Tablo 4’de sunulmustur. S6z konusu tabloda imkb
disindaki biitiin degiskenlerin 6ngorii hata varyansi iginde en biiyiik paya sahip
degiskenin gecelik reel faizler oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, y ve oil
hari¢ diger degiskenlerdeki ongorii hata varyansinin en biiylik kaynagi kendi
soklaridir.

Tablo 4’den izlenebilecegi gibi cari islemler aciginin Ongorii hata
varyasinin en biiyiik kismi gecelik reel faizlerden kaynaklanmaktadir. Buna
gore, orta ve uzun donemde cari agigin 6ngoril hata varyansinin agiklanmasinda
basta gecelik reel faizler olmak tizere imkb ve doviz kuru sirastyla % 25, % 17.5
ve % 15’lik paya sahip olduklar1 goriilmektedir. Enflasyon degiskeninin cari
ac1gin Ongorii hata varyast i¢indeki payr ihmal edilebilecek kadar 6nemsiz
cikmustir. Bununla birlikte cari islemler acgiginin 6ngdrii hata varyasinin
aciklanmasinda ham petrol ithal fiyatlariin paymin enflasyon kadar olmasa bile
yine de kiigiik ¢cikmistir. Bu durumda cari agigin 6ngérii hata varyansinin
aciklanmasinda imkb, reel doviz kuru ve reel gecelik faizler yaklasik olarak %
52.5’lik bir paya sahiptir.

Bu bulgular bize, Tiirkiye ekonomisinde cari agigi olusturan temel
belirleyicilerin aslinda uygulanan ekonomik modelle yakindan iliskili oldugunu
gostermektedir. Ciinkii cari acigin 6ngorii hata varyansinda basta reel faizler
olmak {izere doviz kuru ve imkb’nin payinin diger degiskenler gore daha baskin
cikmistir. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulandigi 2001 yilindan bu
yana, yiiksek reel faizler karsisinda nominal déviz kurunun deger kaybetmesi bu
siireci tetikleyen onemli bir faktér olmustur. Boyle bir ekonomik modelde
ulusal piyasalarda ithal edilebilir mal ve hizmetlere yonelik talep artmakta; bu
ise dis ticaret agiginin biiylimesi sonucunu dogurmaktadir. Dolayisiyla bu
modelde uyarilan cari agigin finansmani reel faizlerin diinya piyasalarina gore
yiiksek olmasini zorunlu kilmaktadir. Bununla birlikte, cari agigin dngorii hata
varyansinda ham petrol ithal fiyatlar1 paymim hem baslangi¢ donemi itibariyle,
hem de uzun dénem itibariyle diisiik kalmas1 beklentilerimizin aksine bir sonug
dogurmustur. Beklentimiz cari a¢igin ongdrii hata varyasindaki paymin daha
biiyiik olacagi yoniindeydi.
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Tablo 4: Varyans Ayrigstirmasi

%5 B
)QD)D 'g :8 gcd gp goil gimkb gexr gy 8ovemg
A A
cd 1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 48.48 0.65 1.73 18.38 2.41 4.53 23.79
10 37.04 0.54 1.37 19.14 7.94 7.42 26.50
15 33.94 0.51 2.24 17.87 12.44 7.21 25.75
20 32.69 0.48 3.06 16.98 14.92 6.91 24.92
25 31.72 0.46 3.65 16.43 16.63 6.70 24.38
p 1 1.12 98.87 0.00 0.00 0.000 0.00 0.00
5 3.25 40.08 1.27 1.75 18.46 7.18 27.98
10 4.35 35.15 2.24 2.48 22.49 6.71 26.53
15 5.17 31.97 3.68 2.48 25.64 6.50 24.53
20 5.55 29.85 4.52 2.57 27.32 6.23 23.93
25 5.63 28.38 4.98 2.75 28.64 6.081 23.51
oil 1 94.61 0.02 5.36 0.00 0.00 0.00 0.00
5 76.91 2.06 3.92 4.08 3.17 1.86 7.97
10 72.82 3.05 3.82 4.95 3.23 2.73 9.36
15 72.68 3.12 3.85 4.93 3.30 2.73 9.36
20 72.64 3.13 3.84 4.94 3.31 2.73 9.37
25 72.64 3.13 3.85 4.94 3.32 2.73 9.37
imkb 1 7.99 5.94 0.08 85.97 0.00 0.00 0.00
5 7.69 5.68 1.72 78.32 3.60 1.44 1.50
10 8.06 5.59 1.79 75.68 491 2.28 1.66
15 7.99 5.57 1.96 75.01 5.44 2.26 1.74
20 7.98 5.55 1.96 74.76 5.47 2.30 1.95
25 7.97 5.54 1.98 74.64 5.58 2.30 1.95
exr 1 2.44 7.16 2.12 6.28 81.98 0.00 0.00
5 1.45 0.94 5.99 12.31 58.25 4.33 16.70
10 1.29 0.67 6.31 11.44 48.22 5.37 26.67
15 2.16 0.52 7.71 10.31 50.10 5.25 23.92
20 3.37 0.43 9.10 9.28 51.00 4.77 22.03
25 3.96 0.38 9.81 8.79 51.24 4.53 21.26
y 1 2.79 6.45 2.26 6.13 81.06 1.29 0.00
5 2.01 4.67 7.59 7.27 55.12 6.21 17.09
10 3.84 5.32 9.04 7.35 50.48 6.58 17.36
15 3.78 5.34 8.82 7.35 48.74 7.05 18.89
20 3.86 5.34 8.81 7.38 48.69 7.04 18.84
25 3.87 5.34 8.84 7.37 48.68 7.037 18.83
overng 1 3.20 0.00 0.13 9.42 8.39 0.55 78.28
5 3.63 0.89 1.25 10.20 8.49 9.09 66.43
10 5.13 1.02 1.95 9.38 13.24 8.43 60.82
15 5.84 1.02 3.13 8.92 14.93 8.02 58.10
20 5.99 0.99 3.45 8.81 16.04 7.86 56.80
25 6.00 0.96 3.76 8.76 17.07 7.73 55.68
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C.Etki-Tepki Fonksiyonlart

Yirmibes donem i¢in elde edilen etki-tepki fonksiyonlart Sekil 1°de
sunulmustur. S6z konusu sekilde sistemdeki degiskenlerin hata terimlerinde
meydana gelen 1 standart hatalik sokuna cari agik degiskenin zaman iginde
gosterdigi tepkisi analiz edilmistir. Bu analizde etki-tepki fonksiyonlar1 igin
gerekli olan giiven araliklar1 Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak elde
edilmistir (£ 2 standart hata icin).

Sekil 1’de baslangic doneminde 1 standart hatalik pozitif oil, y ve
overng sokunun cd lizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugu ve bu etkinin oil
sokunda yaklasik olarak bes ay, y ve overng soklarinda ise onbes ay siirdiigii
gorlilmektedir. oi/ sokunun etkisinin bes ay gibi kisa sayilabilecek donemde
etkili olmasi, bu sokun gecici oldugu yoniinde bir kanit olarak diistiniilebilir.
Bununla birlikte, sokun biiyiikligli y ve overng’la karsilastirildiginda kiigiik
kalmaktadir. Bu durum, cd’nin oil sokuna ¢ok az duyarli olduguna isaret
etmekte ve beklentilerimizle uyusmamaktadir.

Sekil 1’de altinct ve yedinci grafiklerde y ve overng sokunun cd
iizerindeki etkisi gosterilmektedir. Bu etki beklenildigi lizere pozitif ¢ikmis ve
es zamanl olarak sona ermistir. Cari agigin reel faize bu kadar duyarl olmasi
iilkemizde uygulanan enflasyon hedeflemesi modeliyle ortaya ¢iktigi kanisini
gliclendirmektedir. Bu sonug¢ cari agigin finansmaninin yiiksek reel faizlerle
stirdliriildiigi gorisiinii de desteklemektedir.

Sekil 1’de dordiincii ve besinci grafiklerde ise, cd’nin sirasiyla imkb ve
exr’ye baslangic doneminde negatif yonde tepki verdigi ve bu tepkinin ilkinde
on dénem sonrakinde ise yirmibes donem siirdiigii goriilmektedir. exr sokunun
etkisinin bu kadar uzun siirmesi, bu sokun gegici olmadigini gostermektedir. exr
sokuna cd’nin negatif tepkisi teorik beklentilerimizle uyumlu olup; harcama
kaydirict etkisiyle agiklanabilir. Burada doviz kuru artigi ithalata olan talebi
azaltirken ihracat edilebilir mal miktarin1 artirarak cari islemler agigini
azaltmakta oldugu soylenebilir.

Etki-tepki fonksiyonlariyla elde edilen analiz bulgularindan da
anlagilacagi tizere, Tiirkiye’de cari acik basta faiz oranlari olmak {izere doviz
kuru ve imkb’ye karst daha duyarli oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu sonug,
cari islemler agiginin nedenlerinin agiklanmasinda, 2001 yilindan buyana
uygulanan ekonomik modelle yakindan iligkili olduguna iliskin ipuglarini
igermektedir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 1: Bir Standart Sapmalik Soklara cd ’nin Tepkisi

V.Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, Tiirkiye’deki cari islemler agiginin belirleyicileri, VAR
yontemi yardimiyla, 1992:01-2007:12 doénemi aylik verileri kullanilarak
aragtirllmistir. Ulagilan teorik ve ampirik sonuglar su sekilde 6zetlenebilir.

Literatiirde, cari islemler bir {ilkenin ekonomik performansinin
degerlendirilmesinde ve heniiz karsilasilmamis makroekonomik krizlere iliskin
onemli bilgiler igermesi bakimindan Oncili bir gdsterge olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ortaya
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¢ikan krizlerin anlagilmasinda, cari iglemler a¢igini ortaya g¢ikaran dinamiklerin
daha iyi analiz edilmesini gerektirmistir.

Cari islemler agiginin nedenleri farkli yaklagimlar g¢ercevesinde ele
alinmistir. Buna gore, Mundel-Fleming modelinde mali genisleme temel
alimmisken; donemler arasi yaklagimda ise dinamik yatirim ve tasarruf kararlari
belirleyici olmustur.

Caligmanin ampirik bulgular kisminda, orta ve uzun donemde cari
islemler agiginin 6ngorii hata varyansinin yaklasik olarak % 3’{i ham petrol ithal
fiyatlarindan, % 17.5’1 imkb’den, %14.5’1 déviz kurundan % 7’si GSMH’den
ve % 25’1 ise faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu edilen
donemlerde cari islemler agiginin 6ngorii hata varyansinda enflasyonun payi
ihmal edilebilecek kadar kii¢iik ¢ikmigtir. Bu durumda cari ac¢igin 6ngorii hata
varyansinin agiklanmasinda imkb, reel doviz kuru ve gecelik reel faizler
yaklasik olarak % 52.5lik bir paya sahiptir.

Caligmanin  diger ampirik bulgular kisminda ise sistemdeki
degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik sokuna cari
islemler agiginin zaman iginde gosterdigi tepki analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, Tiirkiye’deki cari islemler agig1 basta faiz oranlar1 olmak {izere
doviz kuru ve imkb’ye karsi daha duyarli oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu
sonug, cari iglemler a¢igimin nedenlerinin agiklanmasinda, 2001 yilindan buyana
uygulanan ekonomik modelle yakindan iliskili olduguna iligkin ipuc¢larini
icermektedir. Bu acgidan galigmamiz, cari agigin en 6nemli nedenleri arasinda
doviz kurunun bulunmasi bakimindan Erkili¢ (2006) ve Yiicel’in (2003)
caligmasiyla uyumludur.

Bu c¢aligmanin sonucuna gore, Tiirkiye ekonomisinde cari islemler
aciginin oncelikle doviz kuru, faiz orani ve imkb’de ortaya ¢ikan degismelere
kargi duyarli oldugu bulgusu elde edilmistir. Aslinda bu sonu¢ ekonomi
cevrelerinin cari iglemler agigma iliskin sahip oldugu genel Ongériiyle de
uyumlu oldugu sdylenebilir. Oyleyse ¢alismamiz, s6z konusu makroekonomik
sorunu ¢oziimlemede, reel doviz kuru ve reel faiz oranlarinin birer politika
secenegi olarak tercih edilebilecegine dair dnemli kanitlara sahiptir. Bunun i¢in
2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan ekonomik modelin gbézden
gecirilmesi gerekmektedir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi rejimindeki en temel
makroekonomik sorunsal cari islemler agigmin artmasim tetikleyen faktorleri
i¢inde barindirmasidir.
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Ek 1: Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Gozlem Sayist | F Istatistigi | Olasilik

CD —>Y 188 0.39607 0.75598
Y —-CD 3.37490 0.01963
OIL—Y 188 0.30322 0.82304
Y—OIL 1.20570 0.30912
EXR—-Y 188 0.96098 0.41241
Y—EXR 2.46997 0.06343
OVERNG—-Y 188 16.6925 1.3E-09
Y—OVERNG 1.35041 0.25957
IMKB—Y 188 1.08512 0.35675
Y—IMKB 0.74939 0.52402
P—Y 188 4.43912 0.00489
Y—P 7.37229 0.00011
OIL—CD 188 2.00540 0.11592
CD—OIL 5.69622 0.00095
EXR—CD 189 6.18523 0.00050
CD—EXR 0.44824 0.71884
OVERNG—CD 189 22.8805 1.3E-12
CD—OVERNG 1.52796 0.20879
IMKB—CD 188 4.05077 0.00812
CD—IMKB 1.97376 0.11953
P—CD 188 6.85852 0.00021
CD—P 1.25152 0.29257
EXR—OIL 188 1.09977 0.35063
OIL—EXR 0.77272 0.51065
OVERNG —OIL 188 13.0469 9.4E-08
OIL— OVERNG 1.39079 0.24711
IMK—OIL 188 4.33675 0.00559
OIL—IMKB 0.89199 0.44643
P—OIL 188 3.13344 0.02687
OIL—P 5.30349 0.00158
OVERNG—EXR 189 18.9592 9.6E-11
EXR—OVERNG 2.32777 0.07611
IMKB —-EXR 188 0.86310 0.46135
EXR—IMKB 1.00861 0.39023
P —-EXR 188 3.43328 0.01819
EXR—P 11.8488 4.0E-07
IMKB —OVERNG 188 0.62230 0.60144
OVERNG —IMKB 236776 0.07233
P—>OVERNG 188 2.18073 0.09188
OVERNG—P 29.2525 1.8E-15
P—IMKB 188 2.74775 0.04432
IMKB—P 2.63685 0.05115

0.05 anlamlilik derecesi esas alinmuigtir.
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Gecikme Sayisi Testi

Gecikme Bilgi Kriterleri

uzunlugu AIC SC FPE
0 -6.293426 -6.170659 4.36e-12
1 -18.17100 -17.18886* 3.03e-17
2 -18.29143 -16.44992 2.69e-17
3 -18.32022* -15.61934 2.63e-17%
4 -18.16863 -14.60838 3.09e-17
5 -18.17492 -13.75530 3.13e-17

Otokorelasyon Testi

2 Gecikmeli 3 Gecikmeli 4 Gecikmeli 5 Gecikmeli

= )§o Model Model Model Model"

3 & LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob. LM-Stat Prob
1 75.16645 0.0095 62.26219 0.0966 71.27785 0.0205 52.44843 0.3418
2 86.26043 0.0008 56.90722 0.2044 5895366 0.1561 56.36702 0.2187
3 95.01729 0.0001 72.84120 0.0152 58.35074 0.1693  53.82369 0.2949
4 50.73273 0.4051 50.09425 0.4298 50.39921 0.4179 45.01852 0.6352
5 7292183 0.0149 72.52584 0.0161 59.92661 0.1363 41.44813 0.7696
6 50.02853 0.4323 48.18753 0.5060 50.08706 0.4300 40.49359 0.8013
7 40.92023 0.7874 38.50336 0.8596 45.05708 0.6337 47.71087 0.5254
8 43.67515 0.6882 42.01575 0.7498 39.70301 0.8258 43.42672 0.6977
9 51.06053 0.3926 52.63009 0.3354 53.41683 0.3084 48.23967 0.5039
10 58.54851 0.1649 58.82662 0.1588 52.48764 03404 50.82344 0.4016
11 47.09382 0.5507 41.09209 0.7817 45.52400 0.6148 37.08205 0.8942
12 41.64646 0.7628 38.55170 0.8583 45.45662 0.6176 5297997 0.3233

Degisen Varyans Testi

(VAR Residual Heteroskedasticity Test: No Cross)

Joint Test
Chi-sq
2063.27

df

1960

Prob.
0.0513




