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OZET

Cari islemler hesabi agiklari, son yilarda hizli kiiresellesmenin ve finansallasmanin
etkisi ile ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri icin 6nemli bir tehdit unsuru
halini almaktadwr. Cari agiga ydnelik olarak siirdiiriilebilirlik ve finansman
sorunlarindan once, cari a¢igin dinamiklerinin bilinmesinin biiyiik onem arz ettigi
diisiiniilmektedir. Bu calismada, cari agiga etki eden belirleyicilere yonelik genig
capl bir literatiir taramasina yer verilecek ve soz konusu belirleyicilerin cari agik
tizerindeki etki yonleri tizerinde durulacaktir.

Calismada, 2003-2015 yilar arasinda, aralarinda es-biitiinlesme iligkisi bulunan
ihracatin ithalati karsilama orani, petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru, reel faiz
orant ve Bistl00 degiskenleri, VECM ile analiz edilmektedir. Analiz sonucunda
Tiirkiye ekonomisi i¢in ihracatin ithalata bagimhiliginin, cari agik degiskeninin
kendisinden sonra, cari islemler hesabindaki dengesizliklerin en onemli nedeni
oldugu saptanmstir.

Anahtar Kelimeler: Cari agik, Cari agigin belirleyicileri, VECM.

ABSTRACT

In recent years, with the effects of rapid globalization and financialization current
account deficit has become a major threat to especially emerging economies. Before
the sustainability and funding issues of current account deficit, it is considered that
the knowledge of the dynamics of the current account deficit carries great
importance. In this study, with a related literature review a wide range of
determinants affecting the current account deficit will be placed and decisive
influence of determinants will be emphasized.

In the study, with co-integration relationship between the export-import ratio, oil
prices, the real effective exchange rate, the real interest rate and Bist100 variables
are analyzed by VECM for years between 2003-2015. The analysis concluded that
for Turkey's economy the import dependency of exports was found to be the most
important reason of the imbalances in the current account after the current account
deficit variable itself.

Key Words: Current acount deficit, determinants of current account deficit, VECM
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1. GIRIS

Glinlimiiz diinyasinda kiiresellesme, finansallagsma ve teknolojik ilerleme gibi birgok
nedenden otiirti iilkeler arasindaki sermaye hareketliligi bir hayli hiz kazanmistir.
Ulkeleraras1 etkilesimin yogunlugu, kimi ekonomileri zenginlestirirken kimi
ekonomileri yoksullastirmaktadir. Bylece ortaya gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis iilke gibi ayrimlar c¢ikmaktadir. Ulkeler arasinda yasanan ve giderek
kolaylasan, hizli ve yogun etkilesim siireci cari islemler dengesinin Onemini de
biiyiik 6l¢iide arttirmaktadir. Ulke ekonomileri cari agik veya cari fazla vermekte ve
aslinda ideal olan denge durumu igin politikalar iiretmektedirler. Ulkelerin
cogunlukla cari acik ile miicadele ederken basvurduklari yontemler ve izledikleri
para veya maliye politikalar iilkelerin ekonomik ve sosyal gelismislik diizeyine ve
sahip olduklar1 dogal kaynak ve ham maddelere bagli olarak degiskenlik
gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan bakildiginda, 6zellikle 1980 yilindan itibaren alinan bir
takim siyasi kararlar ile daha disa agik bir hale gelen Tiirkiye ekonomisi icin cari
acik son yillarda énemli bir sorun haline gelmistir. Ozellikle ticaretin kiiresellesmesi
ve finansal kiiresellesme ile birlikte ekonomilerin birinde ortaya ¢ikan kii¢iik capli
bir kriz kelebek etkisi yaratarak diger iilkelere kolaylikla sigrayabilmekte ve tiim
diinyay1 hizlica etkisi altina alabilmektedir. Nitekim 2008’de ABD’de ortaya ¢ikan
ve kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan Mortgage Krizi bunun en yakin
ornegidir. Tam da bu noktada iilkelerin cari islemler dengesi 6nem kazanmaktadir.

Bu calismada ise gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye ekonomisine yonelik
analizler yapilacaktir. Oncelikle, ddemeler dengesine yonelik teorik yaklasimlar
kisaca ele alinacak, ardindan 6demeler dengesinin en 6nemli hesap kalemi olarak
goriilen cari islemler hesabinin belirleyicilerine yonelik olarak yapilmis ¢alismalara
yer verilecektir. Calismanin son asamasinda ise Tirkiye ekonomisine ait 2003:Q1-
2015:Q2 donemini kapsayan ihracatin ithalati karsilama orani, reel efektif doviz
kuru, reel faiz orani, petrol fiyatlar1 ve Bist100 endeksi degiskenleriyle ekonometrik
bir analiz yapilacaktir. Bu analiz ile Tiirkiye ekonomisinde mevcut cari acigin
dinamikleri ve etki yonleri saptanmaya caligilacaktir.
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2. ODEMELER BILANCOSUNU ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR

Odemeler bilancosunda cari islem agiklarmi agiklamaya yonelik birgok yaklasim
gelistirilmistir. Bu teorik yaklasimlar 6zellikle gelismekte olan iilkeleri
kapsamaktadir.

Pitchford (2003), 6demeler dengesinin kavramsallasmasini ve bugilin sahip oldugu
oneme kavugsmasini nakit akisinin hizlandigi ve altin standardi mekanizmasinin
benimsendigi, 1500 ile 1800’14 yillar arasim1i kapsayan merkantilizm donemine
dayandirmaktadir. Fakat odemeler dengesine iliskin analizlerin ve teorik altyap1
olusturma calismalarinin {izerinde daha sonraki dénemlerde durulmaya baslanmistir.
Uluslararasi ticaretin gelismeye baslamasiyla birlikte iilkelerin cari agik sorununa ve
¢oziimiine yonelik c¢alismalart hiz kazanmistir. Bu baglamda 1945 itibariyle
esneklikler yaklasiminin ortaya koyulmasi ile baslayan siireci, 1950’lerde “Harcama
yaklasimi”, 1960’larda “Mundell-Fleming” modeli, 1970°1i yillarda ‘“Parasalci
yaklasim” ve 1980 sonrasinda ise “Ddnemler aras1 yaklagim” izlemistir.

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin yavas oldugu ve iilkeler arasinda ¢ogunlukla
mal ve hizmet ticareti iliskisinin bulundugu gilinlimiiz 6ncesi donemlerde, net dis
ticaret akimi cari islemleri temsil etmekteydi. Dolayisiyla donemin iktisatcilari,
ticaret akimlarinin en onemli belirleyicisinin uluslararas1 goreli fiyat hareketleri
oldugu goriisiinii savunmaktaydi. Ikinci Diinya Savasi’nin hemen sonrasinda ortaya
cikan ve esneklikler yaklagimi olarak adlandirilan bu goriise gore, uluslararasi
harcama ve gelir diizeyleri sabit varsayimi altinda, uluslararasi ticaret akimlarini, arz
ve talebin duragan fiyat esneklikleri belirlemektedir (Tiryaki, 2002:3).

Toplam harcama ya da diger adiyla Massetme (Emme) yaklagimi ise devaliiasyonun
dig ticaret dengesi lizerindeki etkilerini arastiran Sidney S. Alexander (1952)
tarafindan ortaya atilmistir. Alexander (1952) bu yaklagimda, devaliiasyonun gelir ve
istthdam {izerindeki etkilerini incelemis ve daha onceki esneklikler yaklasiminin
aksine fiyatin degil fiyat ve gelirin toplam esnekligi tizerinde durmustur. Bu goriisii
destekler sekilde Karluk (2009:607) ihracat ve ithalat miktarindaki degismelerin
yalnizca fiyatla ilgili olmayip ekonominin biitiiniindeki degigsmelere bagli olarak
gerceklestigini ifade etmistir.

Mundell-Fleming modeli ise Keynesyen Devrim’in ya da diger adiyla Keynes’in
Genel Teorisi’nin katkilariyla 1960’larin baglarinda Metzler, Machlup ve Meade
tarafindan uluslararas1 meselelere belli basli fikirlerin uyarlanmas: ile altyapis
hazirlanan, daha sonra R. Mundell ve J. M. Fleming tarafindan gelistirilen
yaklagimdir. Onlarin gelistirdigi bu yeni model, temelde {ilkeler arasindaki kati ticret
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ve fiyatlar, igsizlik ve siirlandirilmig finansal baglar ile iliskilidir (Obstfeld, 2001:3).
Modelin en biiyiik katkisi, alternatif doviz kuru rejimleri altinda, makroekonomik
politikalarin etkinligini belirlemede uluslararasi sermaye hareketliliginin oynadigi
roliin sistematik analizini yapmis olmasidir (Frenkel and Razin, 1987:567).

Polak (1957), “Monetary Analysis of Income Formation and Payments Problems”
adli calismasinda parasal olaylari, verileri ve problemleri belirtmeyi amaglayarak
O0demeler dengesinde parasalci yaklagimin temellerini atmistir. Calisma, odemeler
dengesi problemlerinin enflasyonist nedenlerden ve kredi genislemesinden
kaynaklandig: tizerinde durmaktadir. 1960’larin ortalarinda, Robert Mundell’in daha
onceki calismalarindaki parasal dinamiklerle ilgili yorumlarina olan tatminsizligi,
ona, Odemeler dengesine parasalct bir yaklagim getirme olanagi saglamistir.
Temelleri J.J. Polak’a dayanan bu yaklagim 1970’li yillarda Robert Mundell, Harry
Johnson ve A. Frenkel tarafindan gelistirilmistir (Obstfeld, 2001:8). Bu yaklasim,
para arzin1 On planda tutmakta ve bu degiskeni 6demeler bilangosunu etkileyen en
onemli faktor olarak kabul etmektedir.

Parasalct yaklasima gore, para arzindaki degisimlerin etkileri kisa ve uzun donem
ayrimina tabi tutulmaktadir. Kisa donemde bu degisimler milli gelir iizerinde
etkiliyken, uzun doénemde fiyatlar genel diizeyi iizerinde etki yaratmaktadir. Yani
para arz1 artislar1 kisa donemde iiretim artis1 saglarken, uzun dénemde enflasyonist
bir baskiya sebep olmaktadir. Para arzinin siirekli artist enflasyona sebep
olacagindan; bu yaklasim, para otoritesinin uygun bir para politikasi ile fiyat istikrari
hedefine odaklanmasi gerektigini vurgulamaktadir (Egilmez, 2012:183).

Temellerini Irving Fisher’in atmis oldugu zamanlar arasi ikame modelinde ise
tilketicilerin tercihleri lizerinde durulmaktadir. Tiiketiciler, gelirlerinin ne kadarimi
tilketip ne kadarim tasarruf edeceklerine karar verirlerken bugiin ile gelecek arasinda
bir denge kurmaya calisirlar. Tiiketim veya tasarruf karar1 alirken hem bugiinkii hem
de gelecekte elde etmeyi planladigr geliri dikkate alan tiiketiciler, biitge kisit1 altinda,
kararlarint optimize etmeye c¢alismaktadir (Yildirim vd., 2010:548). Irving Fisher’in
olusturdugu bu modelden esinlenen, Buiter (1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982),
Greenwood (1983) ve Svensson ve Razin’in (1983) gelistirdigi cari islemler hesab1
dengesinin zamanlar arasi analizi 1980°1i yillarda popiilerlik kazanmistir. Modelin
gelismesinde, uluslararas1 anlamdaki teorik ilerlemeler ve var olan agik ekonomi
modellerinin islevsiz kalmasi1 etkili olmustur (Obstfeld ve Rogoff, 1994:1732).
Zamanlar aras1 yaklasim, 6zel tasarruf ve yatirim kararlarini belli bagh kamu tasarruf
ve yatirim kararlarini ele almasi yoniiyle harcama yaklasiminin genisletilmis halidir.
Verimlilik artisi, kamu harcamalar1 ve reel faiz oran1 gibi degiskenlerin gelecek
donemlerle ilgili beklentilerinin ileriye doniik olarak hesaplanabilmesi, bu
yaklagimin gelistirilmesinin bir diger O6nemli nedenidir (Obstfel ve Rogoff,
1994:1734). Yaklasim, ayn1 zamanda tasarruf ve yatirimlar1 arag olarak kullanarak
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uluslararas1  sermaye  hareketliliginin ~ gelisimini  6lgmek  amaciyla da
kullanilabilmektedir (Vojtkova, 2011:215).

3. AMPIiRiK LITERATUR TARAMASI

Cari islemler dengesini aciklamaya yonelik bir¢ok farkli calisma ve yontem
bulunmaktadir. Cari acig1 inceleyen calismalar, ¢ogunlukla, cari agig1 belirleyen ve
aciklayan faktorlerin neler olduguna, cari acigmn neler ile finanse edildiginin
belirlenmesine, finansman kalitesine ve cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilir olup
olmadigia yonelik olarak kategorilere ayrilmaktadir. Bunlarin hepsini ayni anda
i¢cerisinde barindiran bazi ¢alismalar da bulunmaktadir.

Bu caligsmada ise, cari agigin belirleyicilerinin neler oldugu ve bu belirleyicilerin cari
ac1g1 hangi yonde etkiledigi tizerinde durulacaktir. Bunun igin, ¢calismada kullanilan
veri seti donemleri de dikkate alinarak genis bir literatiir taramas1 yapilmistir. Cari
ac1gin belirleyicileri sorgulanirken, Tirkiye i¢in yapilan ¢aligmalar ile diger iilkeleri
veya lilke gruplarini ele alan ¢aligmalar ayr1 ayri irdelenecektir.

Tiirkiye i¢in yapilan analizlerde ¢ogunlukla VAR modeli kullanilmis ve cari agik ile
diger degiskenler arasindaki Granger Nedensellik iligskisine, etki tepki
fonksiyonlarinin analizine ve varyans ayristirmasi analizine yer verilmistir. Bunun
yaninda az da olsa ARDL yontemi ile analizler yapilmistir. Diger iilkeler i¢in yapilan
calismalara bakildiginda ise cari agigin belirleyicilerinin ¢ogunlukla panel veri
yontemi ile iilke gruplarinin analiz edildikleri goriilmektedir.

Cari ac1gin belirleyicileri ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda basta doviz kuru, faiz
orani, enflasyon orani, bliylime orani, M2 para arzi, biitce acigi, tasarruflar ve
yatirimlar gibi temel iktisadi gostergeler olmak iizere bir¢ok diger degiskenden de
yararlanilmigtir. Bunlardan bazilari; ihracatin ithalati karsilama orani, dis ticaret
haddi, disa agiklik orani, enerji fiyatlari, diinya faiz orani, net yabanci varlik
pozisyonu, dogrudan yabanci yatirimlar, yurti¢i ve yurtdisi reel gelir, nihai tiiketim
harcamalar1, kamu borg¢ stoku, portfdy yatirimlari, banka kredileri, finansal derinligi
Olcmeyi amaglayan bir takim degiskenler ve bir takim demografik degiskenlerdir.

Bu c¢alismada ise daha once Tiirkiye i¢in yapilmis c¢aligmalar dikkate alinarak
oncelikle VAR modeli kurulacak, ardindan uzun dénem iligkisinin tespiti ile VECM
yardimiyla degiskenler arasi iliskiler saptanmaya c¢alisilacaktir. Calismada ARDL
modelinin  tercih edilmemesinin sebebi gozlem sayisinin az olmasindan
kaynaklanmaktadir. Analizde kullanilacak degiskenler ise daha Once yapilan
calismalarda cogunlukla yer verilen, ulagilmas1 ve degerlendirilmesi kolay, Tiirkiye
ekonomisini yakindan ilgilendiren ve cari acik {lizerinde etkilerinin yiliksek olmasi
beklenen degiskenlerden olusmaktadir. Ampirik literatiirde yer alan caligmalarda
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kullanilan ve bu ¢alismada kullanilacak degiskenlerin cari agik ile iliskisi Tablo 1 ve
Tablo 2’de 0zet seklinde sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Literatiir Ozeti (Tiirkiye)

DEGISKEN | REEL REEL FAiZ | PETROL BIST100 IHRACATIN
EFEKTIF ORANI FIYATLARI | ENDEKSI ITHALATI
DOVizZ (FINANSAL | KARSILAMA
CALISMA KURU DERINLIK) | ORANI
Kisa donemde
Altintag  ve | cari acik | - - - -
Cetin (2006) | lizerinde etkili
Cari acgik ile
Erkili¢c (2006) | aym yonli | - - - -
iliski
Karabulut ve Cari agik ile
Danisoglu - - - ayni yonli | -
(2006) iliski
Terzi ve Cari  agi1gin
Saridogan - Granger - - -
(2007) Nedeni
Finansal
Erdogan ve Cari agik ile | derinligin cari | Cari agik ile
Bozkurt - - ayni yonlii | acik ters yonli ve
(2009) iligki tizerindeki guicli iliski
etkisi az
(M2/GDP)
Peker ve | Cari acik ile | Cari acik ile | Cari agik ile | Cari acik ile
Hotunoglu ayni yonlil | ters yonlil | ayni yonli | aym yonlii | -
(2009) gliclii iligki zayif iligki zayif iligki iliski (IMKB)
Ozlale ve Cari acik ile
Pekkurnaz - - - ayni yonli | -
(2010) iliski
Cari agik ile
Yaprakh kisa ve uzun
(2010) dénemde ayni | - - - -
yonlii iliski
Camdemir Cari agik ile | Cari agik ile | Cari agik ile
vd. (2011) aynt yonlii | ters yonlil | ayni yonlii | - -
iligki iliski iliski
Kayikel Cari acgik ile Cari acik ile
(2012) ayni yonlil | - aynt yonlii | - -
iliski iligki
Finansal
geligmislik ile
Réhn (2012) | - - - cari acik | -

arasinda ayni
yonli iliski
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Finansal
Cari agik ile serbestlesme
Yilmaz ve | - ters yonlil | - ile cari agik | -
Akinc (2012) iliski arasinda ayni
yonld  iliski
(M2/gdp
Cavdar ve | Granger
Karaman Nedensellik - - - -
(2013) yoktur
Insel ve | Cari acik ile Cari acik ile
Kayikel ayni yonli | - aynt yonlii | - -
(2013) zayif iliski zayif iliski
Cari acgik ile Cari acik ile Cari acik ile
ayni yonlii uzun donemde | Cari acik ile | donem donem
Bayar vd. | iliski - ayni yonlil | aym yonlii | degisen ancak
(2014) istatistiki iliski iligki ¢ogunlukla ters
olarak yonli iligki
anlamsiz
Finansal
Gacaner Atis | Cari acik ile | Cari acik ile gelismislik ile
ve Saygih | aym yonlil | aymt  yonli | - cari acik | -
(2014) iligki iliski arasinda ayni
yonli iliski
Cari agik ile Finansal
Dincer ve | ayn yonli geligmislik ile
Yasar (2015) | iliski - - cari acik | -
arasinda ayni
yonlii iligki

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Literatiir Ozeti (Diger Ulke Gruplari)

REEL REEL FAIiZ | PETROL BIST100 THRACATIN
DEGISKEN | EFEKTIF ORANI FiYATLARI | ENDEKSI ITHALATI
DOViIZ (FINANSAL | KARSILAMA
KURU DERINLIK) | ORANI
CALISMA
Calderon vd. | Cari acik ile
(2002) aynt  yonli | - - - -
iligki
Finansal
Chinn ve | - - - gelismislik ile | -
Prasad (2003) cari agik ayni
yonli iliski
Hermann ve | Cari acik ile | Cari agik ile
Jochem aynt  yonli | aym  yonli | - - -
(2005) zayif iliski iliski
Cari acik ile | Finansal
Aristovnik - - ayni yonli | gelismislik ile | -
(2007) iliski cari agik ayni

yonli iliski
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Bitzis vd. | Cari agik ile | Cari agik ile | Cari agik ile
(2008) aynt  yonli | ters yonlil | ayni yonlii | -
iliski iligki iliski
Yiiksek reel | Cari agik ile
Barnes vd. | - faiz ile cari | aym yonli | -
(2010) acik ters | iliski
yonli iligki
Uzun

Yang (2011)

donemde cari
acik ile giiclii
ve ayni yonli
iligki

Cari agik ile

Morsy (2012) | - - ters ve aym | -
yonli iliski*

Ban ve | Cari agik ile
Maftei (2014) | ters yonli | - - -

iligki**

Cari agik ile
Duncan icli ve | Cari agik ile | Cari agik ile | -
(2014) onemli bir | zayif iliski zayif iligki

iligki

Cari  acgi8a

Garsviene ve | Cari agik ile | etkisi yok | Cari agik ile
Butgus (2014) | ayn1  yonlii | istatistiki ayni yonli | -

zayif iliski olarak zay1f iligki

anlamsiz
Finansal
Gehringer - - - geligmislik ile
(2014) cari agik ayni
yonlii iliski

Gosse ve | Cari agik ile Cari agik ile
Serranito uzun - kisa ve uzun | -
(2014) donemde donemde iliski

iligki

*Cari agik ile petrol ihracatcist iilkeler i¢in ters yonlii, petrol ithalatgis tilkeler i¢in ayni yonlii iligki
vardir.
**Marshall Lerner Kosulu’nun yerine getirilmedigi yazarlar tarafindan belirtilmektedir.

4. YONTEM

Cari acik ile belirleyicileri arasindaki dinamik iliski arastirilirken bes asamadan
olusan sistematik siire¢ izlenecektir. Ilk asamada, seriler mevsimsel etkilerden
arindirilacak ve degiskenlere uygulanacak yapisal kirilma testleriyle serilerin
duragan olup olmadiklarina bakilacaktir. Ikinci asamada, ayn1 diizeyde duragan olan
degiskenlerin diizey degerleri ile VAR modeli kurulacak ve Johansen Es biitiinlesme
testi ile degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi olup olmadigina bakilacaktir.
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Es biitiinlesme iligkisi s6z konusu oldugunda ise ii¢iincii asamada, VEC yontemi ile
yeni bir model tahmin edilerek, dncelikle degiskenler arasindaki Granger nedensellik
iliskisine bakilacaktir. Dordilincii asamada, degiskenler arasindaki Granger
nedenselligin yoniinii tespit etmek amaciyla etki-tepki fonksiyonlari incelenecektir.
Son asamada ise Granger nedensellik iligkilerinin, analiz edilen dénem disinda da
gecerli olup olmadigini gostermek adina varyans ayristirmasi yapilacaktir.

Serilerin kendi diizey degerlerinde mi yoksa birinci (veya ikinci) farklarinda mi
duragan hale geldiklerini tespit etmek amaciyla birim kok testlerinden
yararlanilmaktadir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1979),
Phillips-Perron (PP) testi (Phillips ve Perron, 1988) ve Kwiatowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testi (Kwiatowski vd.,1992) calismalarda sik¢a kullanilan geleneksel
birim kok testleridir.

ADF testinde (Dickey ve Fuller, 1979) Ho hipotezi, serinin birim kdke sahip
oldugunu yani duragan olmadigini; Hi hipotezi ise serinin duragan oldugunu yani
birim kok icermedigini gostermekte ve ADF testine dayali esitlik asagidaki gibi
yazilmaktadir.

k
Ay, =a+38y,  + ANy, e
v, = o+ 8y, Zﬂ y,_,+e L1)

Esitlikl.1°’de yer alan yi1 degiskeninin Oniinde yer alan & katsayisinin sifira esit
olmas1 (6=0) Ho hipotezinde; sifirdan kii¢iikk olmast (6<0) ise Hi hipotezinde
incelenmektedir.

PP testi (Phillips ve Perron, 1988), birim kok testleri i¢in parametrik olmayan ve
otokorelasyonu ortadan kaldiran alternatif bir yontemdir. PP testine ait istatistik
degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Ay, =, +8y,  +B -T2 +u (1,

PP testinde de Ho hipotezi, & katsayisinin sifira esit oldugunu (6=0) ve serinin
duragan olmadigin1 gosterirken; Hi alternatif hipotezi, 6 katsayisinin sifirdan kiigiik
oldugu (8<0) ve serinin duragan oldugu durumu ifade etmektedir. Esitlik 1.2°de yer
alan T gozlem sayisini temsil etmektedir.

ADF ve PP testlerindeki hipotezleri test etmek i¢in MacKinnon (1996) kritik
degerleri kullanilmaktadir. KPSS testi (Kwiatkowski vd., 1992), diger birim kok
testlerinden farkli olarak Ho hipotezinde serinin duragan oldugunu; Hi hipotezinde
ise serinin duragan olmadigimi gostermektedir. KPSS testinde hipotezleri test etmek
icin gerekli olan kritik degerler, Lagrange ¢arpani kullanilarak elde edilmektedir.
Kwiatkowski vd. (1992)’e goére zaman serisi; bir deterministik trend, bir rassal
yiiriiyiis ve bir de duraganlik hatasindan meydana gelmekte ve bu durum asagidaki
esitlikte gdsterilmektedir:
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y,=08t+r, +eg (1_3)

Ho hipotezi & katsayisinin sifira esit oldugunu (6=0) ve serinin birim kok
icermedigini; Hi hipotezi ise & katsayisinin sifira esit olmadigimi (6#0) ve serinin
birim koke sahip oldugunu gostermektedir. Test istatistiginin degeri ise LM istatistigi
ile asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

LM = T*ZZ‘IS,?/SE, ( 1 4)

Geleneksel birim kok testleri, yapisal kirtlmanin veya kirilmalarin oldugu testlerde
giivenilir yontemler degildir. Serilerdeki yapisal kirilmalar, birim kok testinin
sonucunu etkiledigi icin ADF, PP ve KPSS testleri, sifir hipotezinin lehine yanl
sonuglar vermektedir (Glynn vd., 2007). Bu sorunlarin ¢oziimii i¢in ise yapisal
kirilmal1 birim kok testleri kullanilmaktadir.

Zaman serilerinin ana kiitle regresyon denklemi boyunca farkli donemlerinde
meydana gelen yapisal kirilma veya kirilmalar serilerin birim kdk icermesine yani
duragan dist olmasina sebep olmaktadir. Ekonomi politikalarinda, ekonominin
yapisinda veya belirli bir endiistri yapisinda meydana gelen degismeleri, yapisal
kirilmalar olarak adlandirmak miimkiindiir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:413).

Yapisal kirilmalar, kesikli degismeleri veya regresyon katsayilarindaki kirilmalar
test ederek belirlenebilir. Eger zaman serisindeki yapisal kirtlmanin dénemi
biliniyorsa, bu varsayimi uygulayan Perron (1989) testi; zaman serisindeki
kirtlmanin doneminin bilinmedigi durumda ise daha sonra ortaya ¢ikan Zivot-
Andrews (1992) ve Perron (1997) testleri kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar,
2014:414).

Perron (1989), 1929 yilinda meydana gelen Biiyiik Buhran ve 1973 yilinda meydana
gelen petrol soklarinin etkilerini arastirdigi calismasinda, yapisal kirilma tarihinin
bilindigini varsayarak kukla degiskenleri de igeren ve Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testini kullanmistir.

Perron (1989), serilerin birim kok igerip igermedigini test etmek amaciyla ii¢ tane
esitlik tahmin etmistir. S6z konusu esitlikler, {ic cesit yapisal kirilmayr dikkate
almaktadir. Denklem 1.5, serilerin diizeydeki (ya da ortalamadaki) kirilmay1 gosteren
‘kirilma’ modelidir. Denklem 1.6, trenddeki (ya da biiylime oranindaki) kirilmay1
gosteren ‘degisen biiyiime’ modelidir. Son esitlik olan 1.7°de ise serilerin hem
diizeylerinde hem de trendlerinde es anli olarak meydana gelen degisimleri
gostermektedir (Glynn vd., 2007: 67).

p
x,= 0+ DU, +d(DTB), + B, + pxa+ 3 B Ax i +e, (15)
i=1 .

p
X, =0+ yDT; + P, + px,_, + ZQ),—Ax,_. +e,
(1.6)
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p
x, =ty + DU, + d(DTB), + yDT, + B, + pxi + 3.0, Ax,_, +e, w7)
i=1 .

Esitliklerde yer alan DU kukla degiskeni, ortalama degisimi; DT kukla degiskeni ise
trend degisimini gostermektedir. TB ise kirilmanin oldugu tarihi ifade etmektedir.
Her tic modelde de sifir hipotezi bir yapisal kirilmanin varligini ve serinin birim koke
sahip oldugunu yani duragan olmadigini soylemektedir. Alternatif hipotez ise trendin
duragan oldugu durumu temsil etmektedir (Glynn vd., 2007: 68).

Kirilma zamaninin bilinmesi hususunda elestirilen bu model daha sonra Perron ve
Vogelsang (1992) ve Perron (1997) tarafindan genisletilerek yapisal kirilmalarin iki
farklh tlirtinii gozler Oniine sermistir. Bunlar: Toplamsal sapmali (additive outlier)
model ve kademeli sapmali (innovational outlier) modeldir. Toplamsal sapmali
modellerde kirilmanin etkisi bir defada ve toplamsal olarak gerceklesirken; kademeli
sapmalt modellerde yapisal kirilmalar asamali olarak farkli ddnemlerde
olugmaktadir. Perron ve Volgelsang (1992) yapisal kirilmanin zamaninm belirlemek
amaciyla t-istatistigini kullanmak gerektigini c¢alismalarinda tartismislardir. Buna
gore, hesaplanan tiim olas1 kirllma zamanlar1 arasindan en kiigiik t-istatistigine sahip
olan kirllma zamani se¢ilmektedir. Perron ve Vogelsang (1992) bunu séz konusu iki
modeldeki trend icermeyen verilere uygularken; Perron (1997), trend barindiran
verileri kullanarak modeli genisletmistir (Glynn vd., 2007: 69).

Sims (1980), makroekonomiyle ilgili hali hazirdaki ekonometrik analiz stratejilerinin
bir¢ok yonden elestiri aldigini belirterek yeni bir ekonometrik zaman serisi modeline
ithtiya¢ oldugunu vurgulamistir. Calismada ayrica esanli denklemlerle genel denge
analizi yapilirken tim ekonomik degiskenlerin birbirleri ile etkilesim iginde
olacaginin iistiinde durulmustur. Degiskenler arasindaki bu etkilesimden otiirii Sims
(1980), igsellik-digsallik ayrimi yapmaksizin, trend ve mevsimsel kukla gibi bazi
belirleyici degiskenler disinda kalan diger tiim degiskenlerin i¢sel olmas1 gerektigini
aciklamaktadir. VAR modelinde kurulan esitlik her bir degisken i¢in, kendi
gecikmeli degerini de barindiran, ayr1 bir regresyon denklemi olusturmaya olanak
tanimaktadir (Kennedy, 2008:298-299).

X ve Y olmak tizere iki degiskenin yer aldig1 bir VAR modeli denklemini agagidaki
sekilde gosterebiliriz.

Y, = oy + Z:;B“Xx—i -+ Z:;Ylty'—‘ + (18)

[ P
X, =00+ Zﬁziyt—i + Z'Yz,-xr—i + o,

= = (1.9)
Denklemlerde X: ve Yt degerleri birbiriyle etkilesim igerisinde olan degiskenleri; p,
optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. VAR modelinde bulgularin
yorumlanmasi, elde edilen parametrelerden ziyade etki-tepki fonksiyonlar1 bakilarak
ve varyans ayristirmasi yapilarak gerceklestirilmektedir (Goger, 2013:228).
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VAR modelinde yontemin ve tahminin basitligi ve i¢sel ve digsal ayriminin olmayisi
modelin {stlinliikleri arasinda sayilmaktadir. VAR modeline yoneltilen bir takim
elestiriler de bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, teorik bir dayanaginin olmamasi
ve dolayisiyla kuramdan bagimsiz olarak belirlenmesidir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi, degiskenlerin birlikte ve aynmi diizeyde duragan olma
zorunlulugu ve tahmin edilen modeldeki katsayilarin yorumlanmasi gibi zorluklari
icinde barindirmas1 da VAR modelini elestirenlerin dikkat ¢ektigi sorunlar arasinda
yer almaktadir (Gujarati ve Porter, 2012:788).

Johansen es biitiinlesme analizi, birbirleri ile es biitiinlesme iligkisi igerisinde olan
serilerin tespit edilmesi amaciyla Johansen (1988, 1991) tarafindan gelistirilmistir.
Derecesi p olan VAR modeli ele alinarak asagidaki denklem yazilabilir.

p
Y, = E AY, .+ BX,+ &,
i=1

(1.10)

Denklem 3.10’da X; ve Yt degiskenleri diizey degerlerinde duragan olmayan ancak
birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen seriler olmalidir. Serilerin birinci farki
alindiktan sonra elde edilen yeni denklem asagidaki gibi yazilabilir.

AYJZHYR—I_FZFiAK—i_FBXx_FEI (111)

Johansen yaklasiminda degiskenler arasindaki es biitiinlesmenin varligini iz testleri
ve 6zgiil deger yardimiyla belirlemek miimkiindiir (Ozer ve Kirca, 2014: 694). Bu
test istatistiklerinin formiilleri ise asagidaki gibi yazilabilir.

=3 a—r (1.12)
r=— 2 (1.13)

Yukaridaki modellerin indirgenmis ranki olarak tanimlanan bir diger denklem ise su
sekildedir:

Il =op (1.14)

Johansen yoOnteminde Oncelikle kisitsiz model yardimiyla IT matrisi tahmin
edilmekte, daha sonra ise bu matrisin indirgenmis formlari ile iz testi ve maksimum
Ozgll deger istatistikleri ile matrisin ranki hesaplanmaktadir. Denklem 1.14’teki II
matrisinin ranki r, es biitlinlesme sayisini; o, hata diizeltme teriminin katsayisini
veya uyarlanma hizini; B’ ise uzun donem es biitiinlesme katsayisini temsil
etmektedir (Goger, 2013:229).

Ik olarak Granger (1981) tarafindan ortaya atilan model, tahminler, testler ve
ampirik orneklerle Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmistir. Vektor Hata
Diizeltme Modeli olarak adlandirilan bu modeli, birbiriyle es biitiinlesme iliskisine
sahip oldugu bilinen ve duragan olmayan serilere uygulanan kisitli bir VAR modeli
olarak betimlemek imkan dahilindedir (Engle ve Granger, 1987). VEC modelinde,
uzun donemli iliski icerisinde olan seriler test edilerek hata terimleri
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hesaplanmaktadir. Hata terimleri, kisa donemde ortaya g¢ikacak dengesizlikleri de
kapsamaktadir. Gelistirilen bu mekanizma, ortaya ¢ikan dengesizlikleri diizeltmeye
caligmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012:764).

Granger teoremine gore, eger seriler arasinda es biitlinlesme var ise ayni seriler
arasinda en azindan tek yonlii Granger nedensellik iliskisi de bulunmaktadir.
Dolayisiyla VAR modeline hata diizeltme terimi eklenerek uzun donem iligkisi
arastirilmaya ¢alisiimaktadir (Ozer ve Kirca, 2014:694).

Bu calismada yer verilecek serilere ait degiskenler kullanilarak asagidaki VEC
modeli kurulmustur.
ﬁl;l,l l3l:l.2 l31:1.3 [31;]|4 [31;]|5 ﬁl:l.ﬁ

CASA, o - : : - - : CASA,
EXPIMPSA, Ola ﬁ|;2,| puz,z p1;2,3 p1;2,4 p];z,s pn-,z,o EXPIMPSA,_,
LOILPRICSA,| _|os| 4 |Praa Praz Piss Praa Pias Piae || ANLOILPRICSA, .|
EII?%SIZQS?‘A g“ Priaa Praz Pras Praa Pras Prae f{gﬁg‘é‘éx
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BlliﬁIZQﬁIBqﬁl4qﬁ15qBI(i 1
CASA,_ ! €1
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(1.15)

Denklem 1.15’te A, fark islemcisini; q ise uygun gecikme sayisini gostermektedir.
ECTt1 ise modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiden yaratilan
artik terimlerin gecikmeli degerini vermektedir. En sonda yer alan € terimi ise ortak
varyansi sifir olan ve normal dagilima sahip hata terimidir.

Olusturulan VEC modeli ile degiskenler arasindaki ii¢ tiir nedensellik iligkisini
incelemek miimkiindiir. Bunlar: Kisa donem Granger nedensellik, uzun dénem
nedensellik ve kisa ve uzun donemi birlikte gosteren nedenselliktir. Kisa donem
Granger nedensellik analizinde, ‘degiskenler arasinda kisa donem Granger
nedenselligi yoktur’ Ho hipotezi olarak ve 2 test istatistigi ile sinanmaktadir. Ho
hipotezinin reddedilmesi, degiskenler arasinda kisa dénemli iliskinin habercisidir.
Uzun donem nedensellik belirlenirken ise t-testi yardimi ile hata diizeltme teriminin
katsayisina bakilir. Kisa ve uzun déneme ait birlikte nedensellik analizi ise yine y?
testi ile yapilmaktadir. Bunu yaparken ¢ ve P katsayilarinin sifirdan farkli olup
olmadiklarina bakilir. Eger s6z konusu katsayilar sifirdan farkliysa yani Ho hipotezi
reddedilirse, degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun donemde Granger
nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir (Ozer ve Kirca, 2014:695).
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5. MODELIN KURULMASI VE BULGULAR

Calismada, 2003:Q1-2015:Q2 donemini kapsayan iiger aylik ve farkli wveri
tabanlarindan elde edilen degiskenler kullanilmis ve degiskenlere ait bilgileri igeren
ozet sunum Tablo 3’te gdsterilmistir. Bu degiskenlerden cari acik/GSYIH (CASA),
OECD sisteminden; ham petrol fiyatlari (LOILPRICSA) ise FED’e ait veri
tabanindan saglanmustir. Thracatin ithalati karsilama oran1 (EXPIMPSA), reel faiz
orani (RIRSA), reel efektif doviz kuru (LRERSA) ve Borsa Istanbul 100 endeksi
(BIST100SA) degiskenlerine iliskin veriler ise TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerden
LOILPRICSA ve LRERSA logaritmik olarak ifade edilmekte iken; CASA,
EXIMPSA, RIRSA ve BIST100SA degiskenlerinin yiizdelik ifadeleri modele dahil
edilmisgtir.

Tablo 3. Veri Setine Iliskin Bilgiler

DEGISKENIN ADI KISALTMASI KAYNAGI
(IFADE BiCiMi)
Cari agik/GSYIH (%) CASA Organisation for Economic Co-

operation and Development (OECD)
veri tabani

Ham petrol fiyati (logaritmik) LOILPRICSA Federal Reserve Bank (FED) veri
tabani (varil basina $)

Ihracatin ithalati karsilama orani (%) EXPIMPSA TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)

Reel faiz oran1 (%) RIRSA TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)

Reel efektif doviz kuru (logaritmik) LRERSA TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) — Tiife bazli

Borsa Istanbul 100 endeksi (%) BIST100SA TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) — Kapanis fiyatlarina
gore

Degiskenlerin ait zaman serilerinin grafikleri ¢izilmis ve degiskenlerin mevsimsellik
barindirdiklar1  tespit edilmistir. Bu etkiler, serilerin kendi karakterinden
kaynaklanmayan durumlar1 igerisinde barindirmaktadir. Analizin daha dogru
sonuglar vermesini saglayabilmek i¢in serileri mevsimsel etkilerden arindirmak
gerekmektedir. Serilerdeki mevsimsel etkileri giderebilmek adina zaman serilerine
Moving Avarage (MA) yontemi uygulanmistir.

Calismada yer alan degiskenlere oncelikle literatiirde geleneksel birim kok testleri
olarak adlandirilan ADF, PP ve KPSS testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari

Tablo 4’te 6zetlenmektedir.

Tablo 4. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testlerinin Sonuclart
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BIiRIM  KOK
TESTi ADF PP KPSS
Diizey 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) I(1)
Degigken
CASA -2,25 -6,45* -2,34 -6,44* 0,40*
(sabitli) [-2,92] [-2,92] [-2,92] [-2,92] [0,46]
(0,1908) (0,0000) (0,1620) (0.0000)
LOILPRICSA -3,15* -1,93 -4,97* 0,63 0,28*
(sabitli) [-2,92] - [-2,92] [-2,92] [0,46] [0,46]
(0,028) (0,3120) (0,0002)
EXPIMPSA -2,89 -7,79* -2,89 -7,79* 0,10*
(sabitli) [-2,92] [-2,92] [-2,92] [-2,92] [0,46]
(0,0529) (0,0000) (0,0529) (0,0000)
RIRSA -3,85* -3,58* 0,11*
(sabitli ve trendli) | [-2,92] - [-2,92] - [0,14]
(0,0220) (0,0417)
LRERSA -3,31* -3,42* 0,23*
(sabitli) [-2,92] - [-2,92] - [0,46]
(0,0196) (0,0147)
BIST100SA -3,91* -3,97* 0,049*
(sabitli ve trendli) | [-3,50] - [-3,50] - [0,14]
(0,0188) (0,0160)

*%S5 anlamlilik diizeyine gore, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak yapilan birim kdk testlerinde
duraganlik derecesini gostermektedir.

[..] ile gosterilen degerler %5 anlamlilik diizeyine gore t-istatistigi degerlerini gdstermektedir.

(..) ile gosterilen degerler olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Birik kok testlerinin sonucuna bakildiginda CASA’nin ve EXPIMPSA’nin ADF ve
PP testlerinde birinci farklarinda duragan, KPSS testinde ise diizeyde duragan
olduklar1 gézlemlenmektedir. LOILPRICSA ise ADF testinde diizeyde duragan iken,
PP ve KPSS testlerinde birinci farkinda duragan hale gelmektedir. RIRSA, LRERSA
ve BIST100SA ise ADF, PP ve KPSS testlerinde diizeyde duragan olarak
goriinmektedirler.

Serilerin grafiklerine bakildiginda igerilerinde birgok yapisal kirilma barindirdiklar:
goriilmekte ve dolayisiyla duragan olmamalar1 beklenmektedir. Geleneksel birim kok
testlerinin ise grafiklerin aksine, ¢eligkili sonuglar verdikleri gézlemlenmektedir.
Nitekim bu sikintiy1 gidermek amaciyla degiskenlere yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanacaktir.

Serilerin tiimiine yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testine ait
ciktilarin 6zeti Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart

YAPISAL KIRILMALI BiRiM KOK TESTI

Diizey
Degigken 1(0) 1(1)
CASA -3,25 [-4,44] (0,5346) -4,93* [-4,44] (0.0108)
(sabitli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktasi: 2009Q1
LOILPRICSA -2,40 [-4,44] (0,9252) -6,79* [-4,44] (prob<0,01)
(sabitli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktasi: 2008Q4
EXPIMPSA -4,08 [-4,44] (0.1280) -9,48* [-4,44] (prob<0,01)
(sabitli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktasi: 2009Q1
RIRSA -4,40 [-4,85] (0,1659) -7,91* [-4,85] (prob<0,01)
(sabitli ve trendli) Kirilma noktasi: 2009Q4 Kirilma noktasi: 2007Q3
LRERSA -4,24 [-4,44] (0,0854) -7,31* [-4,44] (prob<0,01)
(sabitli) Kirilma noktasi: 2010Q4 Kirilma noktasi: 2007Q4
BIST100SA -5,06 [-5,17] (0,0675) -8,33* [-5,17] (prob<0,01)
(sabitli ve trendli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktast: 2009Q2

*%S5 anlamlilik diizeyine gore, Modifiye edilmis Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak yapilan
birim kok testlerinde duraganlik derecesini gostermektedir.

[..] ile gosterilen degerler %5 anlamlilik diizeyine gore t-istatistigi degerlerini gostermektedir.

(..) ile gosterilen degerler olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Yapisal kirilmali birim kok testi uygulanan degiskenlerden BIST100SA’da toplamsal
sapmal1 bir yapisal kirilma etkisi tespit edilirken; diger degiskenlerde kademeli
sapmal1 yapisal kirilma etkisi gézlemlenmistir. Ayrica yapisal kirilmali birim kok
testinde, geleneksel birim kok testlerinden farkli sonuglar elde edilmis ve tiim
degiskenlerin diizeylerinde degil; birinci farklarinda duragan hale geldikleri
sonucuna ulagilmistir.

Sonraki asamalarda model kurulurken yapisal kirilmali birim kok testi dikkate
almacak ve tiim degiskenlerin I(1) yani birinci farklarinda duragan olduklari, birim
kok igermedikleri varsayimi ile hareket edilecektir.

Oncelikle kisitsiz VAR modeli elde edilerek, Tablo 6’da yer alan bilgiler 1s181nda,
modelin uygun gecikme uzunlugu LR (sequential modified LR test statistic) ve FPE

(Final prediction error) bilgi kriterleri dikkate alinarak “2” olarak belirlenmistir.

Tablo 6. VAR Modeli Yardimiyla Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKME LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -637.3160 NA 56559.05 27.97026 28.20878 28.05961

1 -471.6350 280.9373 204.1776 22.33196 24.00159*  22.95741*
2 -424.8748 67.09072*  138.6199* 21.86412 24.96486 23.02568

3 -387.8580 43.45452 165.2455 21.81991* 26.35176 23.51757
4 -358.4192 26.87895 352.5260 22.10518 28.06814 24.33894
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Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra mantikli ve tutarli tahminler
yapabilmek i¢in elde edilen VAR modelinin uygunlugunu tespit etmek amaciyla,
modelde istikrar kosulunun saglanip saglanmadigina, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu tasiyip tasimadigina bakilmstir.
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Sekil 1. VAR modelinin istikrar kosulu

VAR modelinin istikrar kosulunu saglayabilmesi i¢in ters koklere ait degerlerin
1’den kii¢iik olmas1 ve cemberden disar1 tasmamasi1 gerekmektedir. Sekil 1°de yer
alan noktalara bakildiginda 1’den kiiciik olup, c¢emberin iginde yer aldiklar
goriilmektedir. Bu nedenle VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigini sdylemek
miimkiindiir.

Tablo 7. Otokorelasyon test sonu¢lar

GECIKME LM-ist. Prob

1 45.12050 0.1417
2 46.80316 0.1073
3 23.24004 0.9505
4 35.65673 0.4848

Tablo 7°de, sistem tarafindan otomatik olarak belirlenen dort gecikmeye ait olan LM
istatistikleri ve olasilik degerleri Ho hipotezinin kabul edildigini ve modelde
otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir.

Modelde degisen varyanslilik sorunu olup olmadigini kontrol ederken baktigimiz ki-
kare test istatistigi (495,8163) ve olasilik degeri (0,5941) modelde bdyle bir sorun
olmadigini acik¢a gdstermektedir.

VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun tespiti ve modelin uygunlugu ig¢in
gerekli testlerin  yapilmasinin ardindan degiskenler arasinda olas1 bir es
biitlinlesmenin tespiti agisindan Johansen Eg Biitiinlesme analizine basvurulacaktir.
Kisitsiz VAR modeli elde edildikten sonra degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisi olup olmadigini ortaya koymak icin es biitiinlesme analizi yapilmis ve
sonuclar Tablo 8 ve Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 8. Johansen Es Biitiinlesme Iz Testi Sonuclar

Z TEST ISTATISTIGI SONUCLARI

Ho Ha Oz degerler Iz Istatistigi Kritik Prob
degerler (%5)

r=0 >1 0.702127 156.2505 95.75366 0.0000

<l r>2 0.615279 98.11831 69.81889 0.0001

<2 >3 0.470730 52.26695 47.85613 0.0182

<3 >4 0.245822 21.72665 29.79707 0.3140

Tablo 9. Johansen Es Biitiinlesme Maksimum Oz degerler Testi Sonuclar

MAKSIMUM OZ DEGERLER TEST ISTATISTIGI SONUCLARI

Ho Ha Oz degerler iz istatistigi Kritik Prob
degerler (%5)

r=0 r>1 0.702127 58.13223 40.07757 0.0002

r<l =2 0.615279 45.85135 33.87687 0.0012

r<2 r=3 0.470730 30.54030 27.58434 0.0203

r<3 =4 0.245822 13.54211 21.13162 0.4037

Johansen Es Biitlinlesme analizinden elde edilen sonuglar incelendiginde hem iz testi
hem de maksimum 6z degerler testi degiskenler arasinda {i¢ tane es biitiinlesme
iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Tespit edilen bu iliski nedeniyle Granger
nedensellik analizlerinin VECM ile yapilmas1 gerekmektedir.

VECM ile yapilan kisa ve uzun donemli Granger nedensellik analizlerine iliskin test
sonuglar1 Tablo 10, Tablo 11 ve Tablo 12’de sunulmaktadir.

Tablo 10. VECM Uzun Donem Nedensellik Sonug¢lar

SIFIR HiPOTEZi TEST ISTATISTIGI

LOILPRICSA, EXPIMSA, BIST100SA, LRERSA ve RIRSA’dan -4,00589*
CASA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, EXPIMSA, BIST100SA, LRERSA ve RIRSA’dan 1,35609

LOILPRICSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, BISTI00SA, LRERSA ve RIRSA’dan -2,05744*
EXPIMSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, EXPIMSA, LRERSA ve RIRSA’dan -1,43484
BIST100SA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, EXPIMSA, BISTI00SA ve RIRSA’dan 0,04732

LRERSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, EXPIMSA, BIST100SA ve LRERSA’dan -2,69744*
RIRSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

*Uzun donem Granger Nedensellik oldugunu géstermektedir.

Uzun donem Granger Nedensellik analizi sonuglart incelendiginde petrol fiyatlari,
ithracatin ithalati karsilama orani, Bist100 endeksi, reel efektif doviz kuru ve reel faiz
oranindan cari ac¢iga dogru bir Granger nedensellik oldugu goézlenmektedir. Yine
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uzun donemde diger degiskenlerin tiimiinden ihracatin ithalati1 karsilama oranina ve
reel faiz oranina dogru Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 11. VECM Kisa Dénem Nedensellik Sonuglart (Bagimli Degisken i¢in)

SIFIR HIPOTEZI Ki KARE OLASILIK
LOILPRICSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik 29,82383* 0,0000
yoktur.

EXPIMPSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik 10,08325* 0,0065
yoktur.

BIST100SA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik 0,170814 0,9181
yoktur.

LRERSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik 0,415838 0,8123
yoktur.

RIRSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.  12,52628* 0,0019

*%S5 anlamlilik diizeyinde kisa donem Granger Nedensellik oldugunu géstermektedir.

Kisa donem Granger nedenselliklerine bakildiginda petrol fiyatlari, ihracatin ithalati
karsilama orani ve reel faiz oranindan cari agiga dogru bir Granger nedensellik
iligkisi oldugu goriilmektedir. Analizde ayrica, Bistl00 ve reel efektif doviz
kurundan cari agiga dogru kisa donem Granger nedenselligi bulunmadigi
saptanmigtir.

Tablo 12. VECM Kisa Déonem Nedensellik Sonug¢lart (Bagimsiz Degiskenler i¢in)

SIFIR HIPOTEZI KI KARE OLASILIK
LOILPRICSA’dan EXPIMPSA’ya dogru Granger 37,70596* 0,0000
Nedensellik yoktur.

RIRSA’dan EXPIMPSA’ya dogru Granger Nedensellik 7,925640* 0,0190
yoktur.

LOILPRICSA’dan BIST100SA’ya dogru Granger 18,35899* 0,0001
Nedensellik yoktur.

LRERSA’dan BIST100SA’ya dogru Granger Nedensellik 6,609728* 0,0367
yoktur.

CASA’dan LRERSA’ya dogru Granger Nedensellik 10,95225* 0,0042
yoktur.

EXPIMPSA’dan LRERSA’ya dogru Granger Nedensellik  7,353003* 0,0253
yoktur.

LRERSA’dan RIRSA’ya dogru Granger Nedensellik 7,626124* 0,0221
yoktur.

*%5 anlamlilik diizeyinde kisa donem Granger Nedensellik oldugunu gostermektedir.

Bagimsiz degiskenler i¢in de kisa donem Granger nedensellik iligkileri analiz edilmis
ve aralarinda Granger nedensellik iligkisi bulunan degiskenler rapor edilmistir. Kisa
donemde, petrol fiyatlarindan ihracatin ithalati karsilama oranina ve Bist100
endeksine; reel faiz oranindan ihracatin ithalati karsilama oranina; reel efektif doviz
kurundan Bist100 endeksine ve reel faiz oranmina; cari agiktan reel efektif doviz
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kuruna ve son olarak ihracatin ithalati1 karsilama oranindan reel efektif doviz kuruna
dogru Granger Nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Zaman serisi modellerinde, hata terimi genellikle soklar1 temsil etmektedir.
Dolayisiyla, analize dahil edilen her bir degiskenin kendi hatalarina ve diger
degiskenlerin hatalarina kars1 izledikleri yol etki-tepki olarak adlandirilmaktadir.
VAR modelinde, bir degisken iizerinde meydana gelen herhangi bir sok, modelde yer
alan tiim degiskenleri etkilerken; etki-tepki fonksiyonu analizi, bu soklarin maruz
kaldig1 degiskenlerin zaman igerisinde izledikleri yolu gormek bakimindan oldukca
onemlidir (Ozer ve Erdogan, 2006:103).

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of CASAto CASA Response of CASAto LOILPRICSA
1.5 15
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Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyonlart

Etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir
standart sapmalik soka karsin cari agigin baslangicta hizlica artan ve daha sonra
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giderek azalan ve negatif bir tepki verdigi goriilmektedir. Ihracatin ithalat: karsilama
oraninda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda cari agigin tepkisi
anlamli, kalic1 ve pozitif yonliidiir. Reel faiz oraninda meydana gelen bir standart
sapmalik sok ise zaman igerisinde inisli ¢ikish seyretse de uzun donemde etkisi
giderek azalmaktadir. Bistl100 ve reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir
standart sapmalik sok ise cari acik lizerinde uzun dénemde kalict ve negatif etki
yaratmasina karsin, kisa donemde istatistiki olarak anlamsiz olduklar1 g6z ardi
edilmemelidir. Ayrica bagimli degiskenimiz olan cari acik analize negatif isaretli
olarak dahil edildiginden etki-tepki fonksiyonlarin1 buna gore degerlendirmek
gerekmektedir. Dolayisiyla cari acgiga etki yoniine baktigimizda degiskenlerden
ithracatin ithalat1 karsilama orani ile cari agik arasinda ters yonlii iliski s6z konusu
iken; petrol fiyatlari, reel faiz orani, reel efektif doviz kuru ve Bist100 ile cari agik
arasinda ise ayn1 yonlii iligki bulundugu sdylenebilir.

Varyans ayrigtirma analizi, VAR modelindeki degiskenlerden birinde meydana gelen
bir sokun etkisini, her bir degiskenin tahmin edilen hata varyansini her bir degiskene
paylastirmakta ve s6z konusu sokun degiskenler iizerindeki etkisini ylizde olarak
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla varyans ayristirma, herhangi bir degiskende
meydana gelen degismenin ylizde kacinin kendisinden ve yiizde kacinin diger
degiskenlerden kaynaklandigini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Nieh ve Yau,
2004:182). Varyans ayristirma analizi ayrica, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin dereceleri hakkinda da bilgi vermektedir (Ozer ve Erdogan, 2006:105).

Tablo 13. Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar

DONEM SHATA CASA LOILPRIC EXPIMPSABIST100SA LRERSA RIRSA

1 0.937832  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000  0.000000
2 1575797 64.80212 17.49411 6.585482 6.968828 4.129498  0.019963
3 2.177165 51.45142 12.26058  19.02040  7.606573  9.408738  0.252285
4 2.711728 4259825 8.095728 26.42010 8.289939  13.61008  0.985903
5 3.173837 40.21804 5.910393 27.50054 9.005070  16.35692  1.009037
6 3.557218 39.98186  4.710547 28.81879 8.813686  16.86251  0.812610
7 3.885696  38.25575 3.972073  31.01065 8.876952  17.15077  0.733810
8 4160812  37.50193 3.464166 32.11991 9.076993 17.17226 0.664744
9 4412968 37.16926  3.086257 32.65278  9.324177  17.17022  0.597304
10 4661365 37.19160 2.787581  32.83656  9.398391  17.24316  0.542706

Modelin varyans ayristirmasindan elde edilen sonuglar Tablo 13’te sunulmaktadir.
Analiz sonuglar1 10 donem igerisinde cari agikta meydana gelen degismelerin biiyiik
kisminin kendisindeki deg8ismelerce agiklandigini ortaya koymaktadir. Petrol
fiyatlarinin etkisi zaman igerisinde azalirken; ihracatin ithalatt karsilama orani,
Bist100 endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinin etkileri zaman iginde
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artmaktadir. Reel faiz oraninin ise ¢ok diisiik capli bir etkisi s6z konusudur. Buna
gore 10 donem sonunda cari agikta meydana gelen degismelerin yaklasik %37’si
kendisinden, %32’si ihracatin ithalat1 karsilama oranindan, %17’si reel efektif doviz
kurundan, %9’u Bist100 endeksinden, %3’i petrol fiyatlarindan ve %0,5°1 ise reel
faiz oranindan kaynaklanmaktadir.

6. ARASTIRMA BULGULARININ SONUCU

Cari ag1gin Tiirkiye’deki belirleyicileri incelenirken literatiirdeki caligmalar dikkatle
incelenmis ve uygulanacak model ile c¢alismada kullanilacak degiskenler bu
caligmalardan secilmistir. Calismada 2003:Q1-2015:Q2 doénemlerine ait ii¢ aylik
verilerle VECM cergevesinde Granger nedensellik, etki tepki ve varyans ayristirmasi
analizleri yapilmistir.

Analiz bulgularina gore kisa donemde cari agik ile ihracatin ithalati karsilama orana,
petrol fiyatlar1 ve reel faiz orani arasinda cari agiga dogru Granger nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Cari agik ile reel efektif doviz kuru ve Bistl00 endeksi
arasinda ise kisa donem Granger nedensellik iligkisi olmadig1 belirlenmistir. Uzun
donemde ise ihracatin ithalati karsilama orani, reel efektif doviz kuru ve Bist100
endeksi ile cari agik arasinda giiclii iliski gézlemlenmistir. Petrol fiyatlari ve reel faiz
oraninin ise cari agik tizerinde etkisi uzun donemde yok denecek kadar azdir. Ayrica
ihracatin ithalat1 karsilama orani, petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru, reel faiz
orani ve Bist100 endeksi degiskenlerinin tiimiinden ve birlikte cari aciga dogru uzun
donemde Granger nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Yapilan ekonometrik analiz ¢ercevesinde cari ag¢igin Onemli bir bdliimiiniin
kendisinden kaynaklanan soklar tarafindan aciklandig1 gézlemlenmektedir. Cari agik
iizerinde en fazla etkisi olan degisken ise ihracatin ithalati karsilama oranidir. Bu
oran, ithal ettigimizden daha mi1 fazla yoksa daha mi1 az ihrag ettigimizi gostermesi,
yani bir anlamda ihracatin ithalata bagimliligini temsil etmesi bakimindan biiyiik
onem arz etmektedir. Calismada yer verilen Bist100 endeksi ve reel efektif doviz
kuru degiskenleri kisa donemde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmalarina karsin s6z
konusu degiskenlerde meydana gelen soklar uzun doénemde cari agik iizerinde
etkilidir. Petrol fiyatlariin degiskeninin cari agik lizerindeki etkisini incelendiginde
ise kisa donemde 6nemli etkisi ile uzun donemdeki az ama goz ardi edilemeyecek
olan etkisi birlestirildiginde, cari acigin belirleyicisi olmasi hususunda enerji
fiyatlarinin Tiirkiye ekonomisi i¢in inkar edilemeyecek bir etken oldugu gercegi
ortaya ¢ikmaktadir. Calismada cari agik dinamigi olarak yer verilen son degisken ise
reel faiz oranidir. Kisa donemde cari acigin nedeni olan ancak uzun doénemde cari
acik tlizerinde az bir etkisi bulunan bu degiskenin cari islemlerle pozitif yonlii iliski
icerisinde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bunun anlami, Tiirkiye ekonomisinde faiz
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oranlarinin artmasinin, iilkeye yabanci kaynak girigini arttirmasi ve ulusal paranin
degerlenmesi yoluyla ithalati arttirdigidir.
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