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Ozet

Tiirkiye ekonomisinin 1980°den sonra en 6énemli ekonomik sorunu haline gelen cari islemler agig1, yillar gectikge katlanarak
biiylimiis ve bugiin kronik bir hal almistir. Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve cari denge (cari denge/GSYH) iliskisi, 2003-
2017 dénemi i¢in; VAR modeli analizi, Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi ile yapilmigtir Sonug olarak
iilkemiz i¢in ekonomik bilyiime ile cari islemler dengesi arasinda tek tarafli bir nedensellik iligkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Abstract

The current account deficit, which has become the most important economic issue of Turkey's economy after 1980, has
grown exponentially over the years and today it has become chronic. In this study, the relationship between economic
growth and the current account balance (current balance/GDP) in Turkey between 2003-2017 has been analyzed using the
VAR model, with Granger causality, impulse-response and variance decomposition.. As a Result of, it is find that there is a
one way | causality between economic growth and current account balance for Turkey.
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1.GIRIS

Cari islemler dengesi hesabi ¢ogu iilkelerde oldugu gibi, iilkemiz agisindan en 6nemli ekonomik gostergelerin
basinda gelmektedir. Geligsmekte olan iilkelerin 6nemli bir kismu iiretimlerinde ithal girdiyi yiiksek oranda
kullandiklarindan yani ithalata dayali biiyiidiiklerinden, ekonomik bilyiime oranlarindaki artiglar sonucunda cari
islemler dengesinde ciddi bozulmalar ile karsi kargiya kalmaktadirlar. Gelismekte olan Tiirkiye ekonomisinde de
ayn1 durum gegerlidir.

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda en ¢ok tartisilan iktisadi sorunlardan birisi, cari islemler a¢iginin biiyikligi,
finansmani, siirdiiriilebilirligi ve ac¢igin azalmasi i¢in uygulanmasi gereken politikalardir. Cari agik, uzun
yillardan beri Tiirkiye ekonomisi i¢in bir kirilganlik unsuru haline gelmis ve kronik bir hal kazanmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde krizin temel gdstergelerinden biri olarak kabul edilen cari islemler dengesi
aciginin siirdiiriilebilirligi konusunda cari islemler dengesi/GSYIH oraninin belirli bir esik degeri astiktan sonra
krize neden olacag1 goriisii oldukca yaygindir. Bazi iktisatcilar bu esik degerin (cari islemler dengesi/GSYIH
orant) %4 oldugunu ve esik degerin asilmasinin bir kriz sinyali olarak algilanmasi gerektigini belirtmektedir
(Dornbusch, 2001; 3). Ancak cari islemler dengesi/GSYIH oraniin belirli bir esik degeri astiktan sonra krize
neden olacag1 konusunda ortak bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Cari agik, yurtiginde iiretilerek yurtdigina satilan mallardan elde edilen gelirin, yurtdiginda tiretilerek yurtiginde
tiiketilmek tizere satin alinan mallara 6denen miktardan az olma durumudur. Cari agik, 6demeler bilangosunun
cari islemler hesab1 kaleminde yer alan mal - hizmet ithalat / ihracati ve karsiliksiz transfer islemleri (6zellikle de
dis ticaret islemleri) ile ilgili doviz harcamalarinin, bu islemler sonucu elde edilen doviz gelirlerini agmasi
nedeniyle ortaya ¢ikar. Bagka bir ifade ile Ulkenin negatif tasarruf yaptigin1 gostermektedir

Cari islemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi agiklayan ii¢ goriis bulunmaktadir. Birinci goris,
ekonomik biiylimenin cari iglemler dengesinin negatif nedeni oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore cari
islemler dengesinde meydana gelen agiklarin nedeni ekonomik biiylimeden kaynakli talep artisidir. Ekonomik
biylmenin artmasi talebin artmasina, talebin artmasi da ithalatin artmasina, dolayisiyla cari islemler dengesinde
agiklara neden olmaktadir.

Ikinci goriis, cari islemler dengesinin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugunu savunmaktadir. Bu gériise gore
ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimi ve teknolojik ilerlemeler baglaminda daha yiiksek gelisme
potansiyeline sahip olmalar1 ve ekonomik entegrasyonlarin varligi daha yiiksek oranli cari islemler dengesi
acigina neden olmaktadir.

Ucgiincii goriis, cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasinda iliski olmadigini ya da var olan iliskinin
oldukga zayif oldugunu savunmaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve cari denge iliskisinin ele alindigi birinci bdliim, galismanin
uygulama kismina ait yontem ve verilerin agiklandigi ikinci boliim, analizi yapilan degiskenlere iligkin
bulgularin yorumlandig: iigiincii bolim ve biiylime-cari denge iliskisine ait genel degerlendirilmenin yapildig:
sonug¢ kismindan olugmaktadir.

2.Turkiye’de Cari Islemler Dengesi Ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Tiirkiye nin biliylime modeli 2000’lere kadar biitce agig1 vererek biiyiime, 2000°lerden sonra cari agik vererek
biliylime modeli diye 6zetleyebilecegimiz acik vermeye dayali bir biiylime modeli olmustur. Cari agigin ¢ok
biiylidiigii 2010 sonrasi dénemde bir yandan dis konjonktiiriin daralmasi bir yandan da Tiirkiye’nin cari agigi
diistirmeye doniik ekonomi politikasi uygulamalari cari agig1 diisiirmiis bulunuyor.

Cari aciklarin siirekliligi son on yil i¢cinde ¢ok daha belirgin bir sorun haline gelmistir. Tablo1’den de olayca
anlagilacagi lizere cari agigimiz son yillarda hep artmigtir. Nitekim cari agigimizin seyri dalgali olarak 2002-2014
yillar1 arasinda,2001 krizi sonras1 2002 yil1 ve 2008 kiiresel krizi sonras1 2009 yili harig, ortalama %?2 ile %9,7
bantlar1 arasinda degismis olup bozulma siirecine girdigi goriilmektedir (Kaya ,2016;52). Ozellikle 1990 yilindan
itibaren yasanan ekonomik krizlerin 6demeler bilangosu kaynakli olusu ve kriz yillarindan 6nce Cari Acik/Gayri
Safi Milli Hasila(GSMH) oraninin literatiirde ileri siiriilen %4-5’1lik esik degerlerini asmasi olas1 bir ekonomik
krizin gostergesi oldugu endisesini de giindeme getirmektedir. Nitekim 2000-2014 doneminde Cari A¢ik/GSMH
orant birkag¢ y1l hari¢ %4-5’1ik esik degerin iizerinde gergeklestigi gibi 2010 yilindan itibaren de adeta sistemli
bir sekilde artiyor. Dolayisiyla Tiirkiye’deki cari agik bu tarihsel gercevede degerlendirildiginde “biiyiik ve
stirekli” bir nitelik tagidigini sdylemek miimkiindiir. Ekonomik biiyiime orani (Biiylime) ile cari islem dengesi
(Cari Denge) arasindaki ters yonlii iliski 1990’11 yillarla birlikte Tiirkiye ekonomisinde de agikga ortaya ¢ikmaya
baslanustir. Ozellikle 2001-2006 déneminde biiyiime orani ile cari islemler arasindaki bu iliski artarak devam
etmis ve cari iglemler agiklari tehlikeli boyutlara ulasmistir. Bu durumun tek istisnasi ise 1993-1994 ve 2000-

232



2001 kriz donemleridir. S6z konusu donemlerde cari islemler dengesi yapilan devaliiasyonlar nedeniyle fazla
vermistir. (Telatar ve Terzi, 2009:120 ve Telatar, 2011:23)

Tablo. 1 Tiirkiye’nin Ekonomik Biiyiime Hizi ve Cari islemler Dengesinin GSYIH I¢indeki Pay1 (%) (2000-

2015)

Yil Biiyiime Orani Cari Agik / GSYIH Orani
2000 6,8 -3,74
2001 -5,7 1,91
2002 6,2 -0,27
2003 53 -2,48
2004 9,4 -3,64
2005 8,4 -4,36
2006 6,9 -5,92
2007 4,7 -5,7
2008 0,7 -5,31
2009 -4,8 -1,84
2010 9,2 -6,1
2011 8,8 -9,61
2012 2,1 -6,1
2013 4.2 -7,73
2014 3 -5,45
2015 4 -4,46

Kaynak: TUIK (2015) Temel Ekonomik Gostergeler

Cari agik ve biiylime iligkisi yoniinden doksanli ve iki binli yillar1 karsilastirirsak Doksanli yillarda yillik
ortalama olarak makul sayilabilecek bir biiylime oranmin(yaklasik %4)yakalanmasina ragmen, cari agigin
GSMH’ye oranmnin da makul seviyelerde(yillik ortalama%-1.24) oldugunun rahatlikla izlenebilmesidir. Bu
goéruniimden doksanli yillarda Tiirkiye ekonomisinin biiyiirken daha fazla i¢ dinamikleriyle hareket ettigi, daha
az disartya bagimh oldugu ve iktisadi biiyiimenin ithalata gérece dayanmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ki
binli yillarda ise doksanli yillara kiyasla yillik ortalama olarak daha biiyiik ekonomik biiylime rakamlarina
ulagildig1 halde, daha fazla istihdam alani yaratilamamasi da yukaridaki nitelikli iiretime dayanmayan biiyiime
gorinimuniin bir sonucudur(Capital ,2006:85).

Tiirkiye’deki cari agigin nedenleri ithal girdi bagimliligi ve enerji olmaktadir. Bununla birlikte cari agigin
finansmani ise dogrudan yabanci yatirimlar yerine kisa vadeli sermaye girisleri ile saglanmaktadir. Bu durumda
Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok ciddi bir kirilganlik kaynagi olmakta ve negatif soklar karsisinda tehlike arz
etmektedir. Bu nedenle Tirkiye'nin iktisadi olarak biyuyebilmesi icin cari agigim siirdiiriilebilir seviyelere
indirmesi ve tasarruf oranlarini artirmasi gerekmektedir. (Akgay ve Eratag, 2012;21)

Ancak Turkiye ekonomisindeki biiyiime hiz1 surddrilebilir gozikmiyor, ¢linkii dis kaynaga bagimh ekonomi
sicak para, yabanci sermaye dis bor¢ olmaz ise biiyliyemiyor. Dig kaynak girisini arttirmak igin ise ,yuksek faiz
diisiik kur tercih edilmekte. Yiiksek reel faiz sunarak, uluslar arasi spekiilasyon oyunu igerisinde “ayricalikli” bir
konum kapma ugrasi aslinda 2001 krizi sonrasinda Tirkiye’ye bizzat IMF tarafindan telkin edilmigtir. IMF
programu TUrkiye’yi dinya ekonomisi igerisinde “yiiksek reel faiz” sunan ve sicak para girisleriyle ekonomisini
istikrara kavusturmaya ¢alisan bir tilke olarak degerlendirmektedir. Oysa bu politika {ilke ekonomisini olumsuz
dis ekonomik gelismelere karsi kirilgan hale getiriyor. Ayrica birgok ihrag¢ {irlinii ithal girdiler kullanilarak
iretildigi icin dretim ilkenin her yerine yayginlasmiyor. Sonugta potansiyel istihdam firsatlar1 gelismiyor ve
ekonomik biiyiimenin olmamasi da issizlik oranlarii ve yoksullugu azaltmayi zorlastiriyor(,Yeldan,2010:39 ve
Capital ,2006:29).

Ancak Tiirkiye’nin cari agiksiz biiyliyebilmesi i¢in ekonominin iiretim yapisinin degigmesi sart. En bagta ara
mal1 {ireten sektorlerin gelismesi ve ithalata bagimliligin azalmasi gerekiyor. Ayrica {iretimin ihracata yonelen
kisminin artmasi da sarttir. (Capital,2006). Cari agigin finansmaninda ise daha ¢ok sicak para kullanilmaktadir.
Boylece ekonomi bagimli, riskli ve kirilgan bir yap1 6zelligine kavusmaktadir. Ekonomide 2001 krizi sonrasi
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saglanan biiylimenin agirlikli olarak sicak para, son yillardaysa buna ek olarak artan yabanci sermayeye
dayanmis olmasi riskli unsurlardan kurtulamamis oldugunun bir gostergesidir. Yiiksek faiz politikas1 ve
yabancilara gayrimenkul satigina dayanan gelir elde etme yontemi 6n plana ¢ikarilmaktadir (Ozbek,2008:10).
Spekiilatif nitelikli biiytime dalgalar1 hi¢cbir zaman uzun siirmemektedir ve her bir genisleme doneminin (1990-
93; 1995-98; 2000) sirasiyla 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile sonuglandigi unutulmamasi gereken bir gergektir
(YYeldan,2005:59).

Yurt i¢i firetimin ithalat bagimhiliginin azaltilmasi amaciyla, sanayide kullanilan ithal ara girdilerin, rekabet
kosullar1 altinda, yurt iginde iiretilmesini saglayacak politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Ihracat artisini
saglamak iginde sanayide arastirma gelistirme faaliyetlerinin yayginlastirilmasi saglanarak Ozellikle yiksek
teknolojili ara mallarin yurt i¢inde {iretilmesinin desteklenmesine yonelik ¢alismalar yapilmalidir.

3.Literatiir Taramasi

Cari islemler hesabi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ortaya koyan calismalar, gerek {ilkemizde gerekse
diger ilkelerde literatiire kazandirilmig konularin basinda gelmektedir. Yapilan ¢aligmalar temelde iki gurupta
toplanmugtir. Birinci gurup g¢aligmalar ekonomik bilylime ve cari agik arasinda birebir ve gigli bir iliskinin
oldugunu ifade eden ¢aligmalardir. Ikinci gurup calismalar ise ekonomik biiyiime ve cari acik arasinda tek yonlii
bir iligkinin var oldugunu ag¢iklayan ¢aligmalardan olugmaktadir.

Khan ve Knight (1983) 32 gelismekte olan iilke igin yaptiklar1 ¢alismada, Milesi-Feretti ve Razin’in (1998)
PANEL VERI ANALIZI KULLANARAK 86 DUSUK VE ORTA GELIRLI ULKE ICIN YAPTIKLARI
CALISMADA, Patrikh ve Stirbu (2004) 42 ULKE ICIN YAPTIKLARI panel veri analizinde ekonomik
biiylimeden cari agiga dogru bir nedensellik iligkisi saptamislardir. Telatar ve Terzi (2009) ve Yilmaz ve Akinct
(2011) ise Tirkiye icin yaptiklar1 calismada ekonomik biiylimenin cari ac¢iga neden oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Freund ve Warnock (2005) 26 GELISMIS ULKE iCIN YAPTIKLARI PANEL VERI ANALIZNDE, Moreno-
Brid (1999) yilinda Meksika igin yaptigi ¢calismada, Kandil ve Greene (2002) ise ABD i¢in yaptiklari ¢caligmada
cari islemler dengesinden ekonomik biilylimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.. Cift¢i(2014)
Tirkiye i¢in yaptig1 caligmada cari agiklardan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Yazara gore Tiirkiye’nin 2002 yilindan sonra gosterdigi nispeten yiiksek biiyiime oranlari, yiiksek oranda cari
aciklar verilmesiyle ger¢eklesmistir.

Yal¢inkaya ve Temelli’nin (2014) yapmis oldugu g¢alismada, ekonomik biiyiime cari islemler arasindaki iliski
1992- 2013 wyillar1 arasinda BRICS(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika Cumhuriyeti) ve
MINT(Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) iilkeler i¢in panel veri cercevesinde analiz edilmistir.
Aragtirmanin sonucunda hem BRICS hem de MINT iilkeleri igin kisa ve uzun dénemde cari islemler dengesi
tizerinde 6nemli derecede etkili oldugu, ekonomik biiylime hiz1 degistikge cari islemler dengesinin de ulkelere
gore acgik veya fazla verecek sekilde degistigi tespit edilmistir

Kostakoglu ve Dibo’nun (2011) yapmis oldugu c¢alismada ise, 1991 — 2010 yillari-na ait cari islemler
dengesi/GSYIH oram ve GSYH’deki yiizdesel degismeler kullamilmis-tir. VAR analizi sonucunda GSYH’deki
olumlu gelismelerin cari agiklan tetikledigi seklin-de ortaya konulmustur.

Akgay ve Eratag’in yapmis oldugu BRICT {ilkeleri tizerine ¢alismada 1993 — 2011 yillarina ait veriler panel veri
analizi ile incelenmistir. Sonugta uzun donemde cari islemlerden ekonomik bilyiimeye dogru bir neden-sellik
iligkisinin oldugu gorilmistiir.

Yilmaz ve Akinci’nin (2011) yapmis oldugu calismada, 1980 — 2010 ddnemi igin iktisadi blyiume ve cari
islemler dengesi arasindaki iligki ele alinmugtir. Analizde cari islemler dengesi ve gayri safi yurtigi hasila olmak
Uzere iki degisken yer almistir. S6z konusu olan degiskenlerin es biitiinlesik oldugu ortaya konulmus ve
nedensellik iliskisi ise gayri safi yurti¢i hasiladan cari iglemler dengesine dogru tek yonlii olarak bulunmustur.

Mello vd. (2011) yazindaki cari islemlerin biiyiime iizerindeki kisa donemli etkilerinin incelendigi ¢aligmalardan
farkli olarak, 1971-2007 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan 100’den fazla iilke igin sirali probit
modelini kullanarak uzun donemli etkilerini incelemislerdir. Cari islemlerin tersine donmesi durumda iki yil
icerisinde biiyiimede bir kirilma yasanacagina dair bulgular elde etmislerdir. Buna ilaveten makro iktisadi
yapisallardan kaynaklanan kirilganlikla birlikte cari iglemlerin tersine donmesi durumunda biiyiimenin de negatif
yonde etkilendigi sonucuna varmiglardir

Songur ve Yaman’in (2013) yapmis oldugu ¢alismada 10 iilkenin 1981- 2010 dénemi verilerinden yola ¢ikarak
cari iglemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligski panel es biitiinlesme ve panel vektor hata diizeltme
modelleri ile test edilmistir. Sonu¢ ele alinan {ilkelerde seriler arasinda uzun dénemde bir es biitiinlesme
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iligkisinin olduguna isaret ederken, uzun doénemde cari islemlerden ekonomik biiyiimeye dogru pozitif ve
ekonomik buyilimeden cari islemlere dogru negatif bir nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Sit ve Alancioglunu’nun (2016) yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda, 1980 — 2014 yillarina ait GSYIH ve cari
islemler verileri kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Calisma sonucunda her iki degisken arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica etki-tepki analizi sonucunda cari agigin ekonomik bilyimeyi olumsuz
etkiledigi ve ekonomik biiyiimenin de cari agikta artisa yol agtigi sonucuna ulagilmistir. Bayraktutan ve
Demirtag’in (2011) yilinda yapmis oldugu ¢aligmada, 19 gelismekte olan {ilkenin 1980-2006 dénemi verilerinden
yararlanilarak cari agigin belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile arastirilmistir. Sonug olarak bu tilkelerde
biiylime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artisin cari agig1 arttirdig, dis ticaret hadlerindeki iyilesme,
disa agiklik orani, diinyadaki ekonomik biiylime orani ve diinya faiz oranlarindaki artisin ise cari islemler agigini
azalttig1 seklinde elde edilmistir.Erdogan ve Acit’in (2016) Tirkiye icin 2003 — 2015 yillar1 arasinda geyrek
donemleri iceren her iki degiskene ait 52 adet gozlem igin Granger nedensellik ve VAR analizleri kullanilarak
yapilan ¢alismada ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasinda iki tarafli bir nedensellik iligkisinin
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ersungur, v.d., (2017), Turkiye’de 1998-2014 yillarinda ¢eyrek donemlerde cari
denge Uzerinde ekonomik blyiume ve ddviz kurunun etkisini incelemislerdir. Seriler arasinda es-biitiinlesme
iligkisi tespit edilmis ve VAR Modeline dayali nedensellik testi sonucunda ise doviz kuru ile cari islemler
dengesi arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamazken, GSYH ile cari islemler dengesi arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi bulmuslardir.

4. Veri Seti

Bu calismada 2003 — 2017 yillar1 ara-sinda ¢eyrek donemleri iceren her iki degiskene ait 57adet gozlem
kullanilmustir. Kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet veri tabanindan temin edilmistir.
Caligmada, Gayri Safi Yurti¢i Hésila degerleri sabit olarak ele alinarak biiyiime rakamlari (G) hesaplanmustir.
Ayrica cari islemler hesabr ile gayri safi yurtici hasila (CIH) degerleri dolar kuruna gevrilmis ve oranlanarak cari
islemler hesabinin GSYIH igindeki oransal degeri seklinde ele almmustir. Her iki makro-ekonomik degisken
verileri, ¢eyrek donem olmasi sebebi ile mevsimsel arindirmaya tabi tutularak, ekonometri uygulamaya dahil
edilmistir.

4.1. Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979:427-431) duragan olamayan serilerin test edilebilmesi i¢in bir birim kok testi
gelistirmiglerdir. Dickey-Fuller’in testlerindeki kilit goriis, duragan olmayan serilerin testinin, birim kdkiin
varliginin testi ile ayni olmasidir. Dickey-Fuller’in birinci dereceden otoregresif siire¢ (AR(1)) seklindeki temel
modeli agagidaki gibidir:

Y, =pY,, +e t=12,..

Otoregresif modelde €, sifir ortalama ve o ? sabit varyansli, otokorelasyona sahip olmayan hata terimidir.
Modele gore, |p| < lise zaman serisi duragan, |p| =lise zaman serisi duragan olmayacaktir. © =21olan bir
zaman serisi genellikle rassal yiiriiyiis siireci olarak adlandiriimaktadir. Bu durumda bos hipotez H 0-P= 1, ve

alternatif hipotez H, = p <1"dir.

Dickey ve Fuller (1979:428) ayrica, birim kokiin varhigmin tespiti i¢in kullanilabilecek iki alternatif regresyon
esitligi onermektedir. ik model, rassal yiiriiyiis siirecinde sabit igermektedir:

Yo=pu+pY +€
Ikinci esitlik ise, modelde sabitin disinda stokastik olmayan zaman trendine yer vermektedir:
Yo =pu+pt+pY +e

Dickey-Fuller (1979:427)’e gére p =1 olmasi durumunda seri fark alinarak déniistiiriilmelidir. Ancak fark

alinirken otokorelasyonun varlig1 dikkate alinmalidir. Denklemin her iki tarafindan thl ¢ikartilirsa modeller fark

denklemleri seklinde yazilabilir:

Y=Y, =(p-DY,_ +¢e

AY, =(p-1)Y,, +&
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p—=1=0 ise;

AY, =0Y,, +¢,

AY, = u+0oY,, +¢

AY, = u+ pt+oY,, +6

Dickey-Fuller birim kok testi butiin modellerde, p =1 yada p—1= 0 olmak iizere & = Oolup olmadigi ile

ilgilenmektedir. Dickey-Fuller test istatistigi, fark alinmis modeldeki gecikmeli bagimli degisken igin t
istatistigidir. Ancak standart normal dagilim tablosu kritik degerler i¢in kullanilamamaktadir. Dickey-Fuller
birim kok testi icin kritik degerler, Dickey ve Fuller (1979) ve daha sonrasinda bu degerleri gelistiren
MacKinnon (1991) tarafindan sunulmaktadir. Dickey-Fuller istatistik degeri, kritik degerden kiigiikse, birim

kokiin varligina yonelik bos hipotez reddedilir ve Yt duragan stirectir seklinde sonuca varilmaktadir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi, biitlin serileri birinci dereceden otoregresif siire¢
olarak ele almakta ve hata terimlerinde otokorelasyonun bulunmadigimi ileri siirmektedir. Dickey ve Fuller
(1981), hata teriminin otokorelasyona sahip olmast durumunda, otokorelasyonu kaldirmak igin bagimli
degiskenin ilave gecikmeli degerlerini icerecek sekilde Dickey-Fuller birim kok testini geligtirmislerdir.
Gelistirilmis Dickey-Fuller birim kok testi olarak adlandirilan modelde, ilave terimlerdeki gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yada Schwartz Bayesyen Kriteri (SBC) tarafindan belirlenmektedir. ADF birim kok
testine iligkin modeller ise su sekildedir:

K
AY, =Y, + Y o AY, | +e,

i=L

K
AY = u+ 8+ a A, +,

i

k
AY, =+ B+ + D aAY, +e,

j=1
4.1.2.Vektor Otoregresif Model (VAR)

Sims (1980), geleneksel esanli denklem sistemlerindeki kisitlamalarin abartili oldugunu belirtmis ve sistemdeki
degiskenlerin igsel ve digsal olarak ayrimiin Onsel bilgiye dayali olmasmi elestirmistir. Sims (1980:15-17)
sistemdeki tiim degiskenlerin igsel olarak ele alindigi kisitsiz indirgenmis VAR modellerinin genis
makroekonomik modellerin tahmini i¢in uygun olacagimi gostermistir. Sims’e gore kisitsiz VAR modeli,
sistemdeki hi¢bir degiskene onsel bilgiye dayali olarak kisitlamalar koymamaktadir.

Tek degiskenli otoregresif modeller tek denklemli ve tek degiskenli dogrusal modellerdir. Bu modellerde
degiskenin cari degerleri, degiskenin kendi gecikmeleri tarafindan agiklanmaktadir. VAR modeli ise, n sayida
denklemden ve n sayida degiskenden olusan dogrusal bir modeldir. VAR modeline gore, her bir degisken hem
kendi gecikmeli degerleri hem de kendi disindaki n-1 sayidaki degiskenin cari ve gecikmeli degerleri tarafindan
aciklanmaktadir (Stock and Watson, 2001:101).

VAR modelleri ii¢ farkli sekilde olabilmektedir: indirgenmis form, ardisik ve yapisal. Indirgenmis formdaki
VAR modelinde her bir degisken, kendi gegmis degerlerinin dogrusal bir fonksiyonudur. indirgenmis formda
diger degiskenlerin ge¢mis degerleri de goz dniinde bulundurulmakta ve bunlarin hata terimleri arasinda bir iligki
bulunmamaktadir. Indirgenmis formda her bir esitlik, en kiiciik kareler yontemi kullamlarak tahmin
edilmektedir. Farkli degiskenlerin birbirleriyle iliskili olmast durumunda, esitliklerin hata terimleri arasinda da
iligki olabilecektir. Ardistk VAR yapisinda ise, her bir regresyon esitligindeki hata terimleri, bir 6nceki
esitlikteki hata terimleri ile iliskisizdir. Yapisal VAR modeli ise, iktisat teorisini kullanarak degiskenler
arasindaki esanli iliskileri ortaya ¢ikarmaktadir (Stock and Watson, 2011:102-104).

VAR analizinin standart uygulamalarinda Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirma
analizlerinden elde edilen sonuglar rapor edilmektedir. VAR modelindeki karmagik yapi nedeniyle, VAR

tahmininden elde edilen regresyon katsayilar1 ya da R? istatistikleri rapor edilmemektedir. Nedensellik, etki-
tepki ve varyans ayristirma istatistikleri daha bilgi vericidir (Stock ve Watson, 2001:104).
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Granger nedensellik testi, bir degiskenin gecikmeli degerlerinin diger degiskenin tahmin edilmesine yardimci
olup olmadigini incelemektedir. Etki-tepki analizi ise, VAR modeli hatalarinin cari degerlerindeki bir birimlik
artiga, modeldeki her bir degiskenin cari ve gelecek degerlerinin verdigi tepkiyi gOstermektedir (sistemdeki
degiskenlerden birinde cari donemde meydana gelen bir birimlik soka diger degiskenlerin cari donem ve gelecek
donemlerdeki tepkisini gosterir). Varyans ayristirmasi (ongdrii hata ayristirmasi) ise, belirli bir zaman ufkunda
sistemdeki herhangi bir degiskenin 6ngorii hata varyansinin yiizde kaginin diger agiklayici degiskenlerdeki
soklara bagli olarak agiklanabilecegini gostermektedir (Stock ve Watson, 2001:104-106).

4.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969:428-430) tarafindan gelistirilen nedensellik analizine gore, Xt ’nin 6ngorisa, Yt ’nin gecikmeli
degerlerinin kullanildigi durumda, Yt ‘nin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha iyi 6ngoru

sagliyor ise, Yt Xt’nin Granger nedenidir. Granger (1969:429)’a gore bu nedensellik taniminin gegerli

olabilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duragan olmamasi durumunda nedensellik
iliskisi zamana bagli olacak ve zamanla degisecektir.

Xt ve Yt gibi iki duragan zaman serisinin bulundugu Granger (1969:431)’mn iki degiskenli temel nedensellik

modeli asagidaki gibidir. Granger nedensellik testi, asagidaki VAR modelinin kestiriminin ilk adimini
gerektirmektedir:

m
X=X+

j=1

m m

Y, = ijt—j+z iYeoj T
1

i =1

m
ijt_j +&,
j=1

&;ve 7} hata terimleri, aralarinda iliski olmayan ak giiriiltii serileridir. Granger (1969)’1n nedensellik tanimina
gore Y, nin X, ’ye Granger nedensel olabilmesi igin b, sifirdan farkli olmalidir. Benzer olarak X, 'nin Y, "ye
Granger nedensel olabilmesi igin C j sifirdan farkli olmalidir. Bu durumlarin her ikisinin birden gergeklesmesi

durumunda ise (hem bj hem de C;sifirdan farkli olursa) X, ve Y, arasinda geri besleme (iki ydnlii

nedensellik) iliskisi bulunmaktadir.
Granger nedensellik testi, Xt’nin gecikmeli degerlerinin varliginda Yt ’nin - gecikmeli  degerlerinin

kullanilmasinin Xt ’ye iliskin olarak istatistiksel olarak anlamli bilgi saglayip saglamadigina yonelik olarak test

edilmesi icin F testini icermektedir.

5. Ampirik Analiz

Blylme ve cari islemler arasindaki nedensellik iligkisinin analizi i¢in Oncelikle serilerin birim kok igerip
icermedigine bakilmistir. Granger (1969)’a gore nedensellik analizindeki serilerin duragan olmamasi durumunda
nedensellik iligkisi zamana bagli olacak ve zamanla degisecektir. Serilerin duraganligi ADF birim kok testleri
kullanilarak incelenmistir.? ADF birim kok testi sonucuna gore, serilerin birim kok icerdigini gdsteren bos
hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. ADF birim kok testi sonuglari, biiyiime hizinin seviye degerle-
rinde duragan oldugunu gostermektedir. Cari agik serisinin birinci fark diizey degerlerinde duragan oldugu
gorulmektedir. Sonuglar tablo 2 ve Tablo 3’de gorilmektedir.

Tablo2 . CID Birim Kok Sinamasi®

CID Birim Kok Sinamasi

t-Statistic Prob.*

2 Serilerin mevsimsellik gosterip gostermedigi incelenmis ve serilerde mevsimsellige rastlanmamaistir.
3 Hem CID birim kok sinamasinda birinci fark alindigi zaman duragan hale gelmistir. Biiylime hizi
degiskeni ise diizey degerinde duragandir. CiD birinci fark sabit terim diizey degerinde duragandur.
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Augmented Dickey-Fuller test statistic
-4.252260 0.0013
Test critical values: %1 Seviye -3.555023
%5 Seviye -2.915522
%10 seviye -2.595565
Tablo 3. Biiyiime Hiz1 Birim Kok Sinamasi
Bliyiime Hizi Birim K6k Sinamasi
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-6.572164 0.0000
Test critical values: %1 Seviye -3.557472
%5 Seviye -2.916566
%10 seviye -2.596116

Caligmada kullanilan verilere VAR modeli uygulamadan Oncesi gecikme uzunluugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Ekonometrik paket programi yardimi ile Akaiki Bilgi Kriteri, SchwarzBilgi Kriteri ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri sonuglarina gére en uygun gecikme sayisinin dort r oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 4. VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC

0 76.29417 NA 0.000186 -2.913497 -2.837739
1 91.86547 29.31068 0.000118 -3.367273 -3.140000
2 109.3633 31.56478 6.97e-05 -3.896601 -3.517812
3 125.2017 27.32900 4.39e-05 -4.360852 -3.830547
4 142.1048 27.84027* 2.66e-05* -4.866853* -4.185032*
5 144.4580 3.691318 2.85e-05 -4.802273 -3.968937

*, isareti uygun gecikmeyi temsil etmektedir. FPE: son hata tahminini, AIC: Akaike bilgi kriterini, SC: Schwarz bilgi
kriterini, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriterini temsil etmektedir.

Kurulacak VAR modeli igin uygun gecikmeyi tespit etmek igin yapilan testler sonucunda, LR, FPE, AIC ve HQ
testleri uygun gecikmenin bes gecikme oldugunu isaret etmektedir. Bu testler sonucunda bes gecikme ile kurulan
VAR modeline bagl olarak yapilan Granger nedensellik testi sonuglari tablo 4.’de verilmistir. VAR modelenin
istikrarinin saglanmasi icin AR koklerinin 1’den kiigiik olmasi gerekmektedir. Grafik yardimiyla analizin
tekrarlanmasi durumunda ters koklerin hepsinin birim ¢emberin iginde oldugu goriilmektedir (Grafik 1). Bu
nedenle VAR modelinin istikrar kosulu saglanmaktadir.
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Grafik 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Tablo 5°te her iki degiskene ait VAR’a dayali Granger nedensellik testi sonuglari bulunmaktadir. Bu sonuglara
gore her iki degisken arasinda %10 anlamlilik diizeyinde c¢ift tarafli bir nedensellik iliskisi s6z konusu
olmaktadir. Yani ekonomik biiyiime cari iglemler dengesi iizerinde etkili iken, cari islemler dengesi de ekonomik
biiyiime {lizerine etkili olmaktadir. Bu durum varyans ayristirmasi sonuglarini da desteklemektedir.

Nedensellik testi sonuglarina gére CID ve biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Yani
CID ve biiyiime arasindaki karsihikl1 bir etkilesim bulunmaktadir. Cari Islemler Dengesinden biiyiimeye dogru
tek yonli bir nedensellik bulunmaktadir. Cari islemler dengesinde ortaya g¢ikacak bir degisme blyumeyi
dogrudan etkilemektedir. Ayrica biiyiime oranlarindaki degismelerde cari islemler dengesini etkilemektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimli Degisken: CiD

Degisken Chi-sq df Prob.
G 4.503847 4 0.0342
All 4.503847 4 0.0342

Bagiml Degisken: : G

Degisken Chi-sq df Prob.
CiD 6.742324 4 0.1501
All 6.742324 4 0.1501
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Granger nedensellik analizi sonuglarma gore CID ve ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunan degiskenlerin kariglikli dinamik etkilesimleri etki-tepki ve varyans ayrigtirma analizleri ile
incelenmistir. Etki-tepki analizi sistemdeki i¢sel bir degiskende meydana gelen bir sokun sistemdeki diger icsel
degiskenler tizerindeki etkisini gostermektedir. Etki-tepki analizi sonuglari Granger nedensellik analizi
sonuclarint desteklemektedir. Grafiklerde dikey eksende ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik artis
sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin ydni ve yizde olarak bilyiikligii yatay eksende ise donem sayisin
sokun verilmesinden sonra gegen 10 ¢ceyrek donemi gostermektedir.

Tablo 6 de goriildiigii tizere cari agigin kendi sokuna tepkisi baslangi¢c doneminden altinci déneme kadar aym
yondedir. Bu dénemden sonra cari islemler dengesinin kendi sokuna tepkisi yavas yavas yok olmustur. Cari
Islemler Dengesinde meydana gelen bir standart sapmalik soka, Ekonomik biiyiimede meydana gelen bir
birimlik standart sapmalik soka ise cari iglemler hesab1 ilk donemden itibaren pozitif yonde ve giderek sénen bir
etki ile karst kargiya kalmistir.  Yani bliyiime hizindaki artis ya da azaliglar cari islemler dengesi iizerinde
oldukea yiiksek bir etkiye sahiptir. Biiyliyen ekonominin cari islemler agig1 da giderek artmaktadir.

Tablo 6. Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FARKCIDGSY H to FARKCIDGSY IH

Response of FARKCIDGSYHto G

30,000,000 30,000,000
20,000,000 | 20,000,000
10,000,000 10,000,000
" 0
-10,000,000 -10,000,000
-20,000,000 - -20,000,000
-30,000,000 T T T T T T T T T -30,000,000 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of G to FARKCIDGSY H Response of Gto G
20,000,000 20,000,000
10,000,000 10,000,000
0 0
-10,000,000 - -10,000,000
-20,000,000 T T T T T T T T T -20,000,000 T T T T T T T T

Etki tepki analizinden sonra degiskenlerde meydana gelen degismelerin yiizde kaginin kendisinden, yiizde
kacinin diger degiskenler tarafindan agiklandigini ortaya koyan Varyans Ayristirmasi analizi yapilmistir. Tablo 7
’de cari iglemler degiskeni icin elde edilen varyans ayristirmasi sonuglari verilmistir.

Tablo 7 VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuglar:

Biiyiime icin Varyans Ayristirmasi

Doénem S.E G CID
1 0.142178 100.0000 0.000000
2 0.314281 97.44710 2.552901
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3 1.270438 94.45891 5.541092
4 4.088130 94.97894 5.021056
5 14.41008 94.89483 5.105165
6 48.60662 94.88753 5.112474
7 166.3546 94.85001 5.149995
8 566.2422 94.86054 5.139463
9 1931.192 94.85761 5.142388
10 6581.224 94.85843 5.141575

CID i¢in Varyans Ayristirmasi

Doénem S.EE G CID
1 0.134704 95.13582 4.864183
2 0.348271 95.29199 4.708012
3 1.342560 94.60150 5.398505
4 4.376518 94.91148 5.088518
5 15.18362 94.83602 5.163979
6 51.41401 94.86820 5.131796
7 175.6630 94.85354 5.146465
8 598.2289 94.85939 5.140612
9 2039.753 94.85753 5.142472
10 6951.763 94.85822 5.141782

Tablo 7 *de sunulan varyans ayrigtirmasi analizi sonuglarina gore bilyiime hizinin gelecek dénemler icin tahmin
hata varyans1 iginde cari agigin pay1 2. ayda %2,5 iken bu pay 10. ayda %5 ’e yiikselmistir. Cari agigin tahmin
hata varyansi iginde biiylime hizinin payr ise 1 ayda ve 10. Ayda da yaklasik olarak %95 dizeylerindedir.
Buradan cikarilabilecek en temel sonug ise iilke ekonomisi biiyiidiikkce CID ‘de acik vermeye devam etmektedir.
. Son dénemde Tiirkiye ekonominde ortaya ¢ikan biiyiime hizi beraberinde cari islemler dengesinde agikta
getirmistir.
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6. Sonug

Caligmada, ekonomik biiyiime ve cari denge arasindaki iliski1980-2015 donemi igin yillik veriler kullanarak
ekonometrik olarak analiz edilmistir. Ekonomik biiylime verisi i¢in reel GSYH degisim orani, cari denge igin
cari denge/GSYH oram kullanilmustir. Tlgili degiskenlere birim kok testi uygulanmis ve degiskenlerin diizeyde
duragan olduklari tespit edilmistir.

Etki-tepki analizine gére, ekonomik biiylimedeki bir birimlik sok cari agig1 arttirmakta ve cari dengedeki bir
birimlik soka ekonomik biiylimenin herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmektir. Model analizine gore, Tiirkiye’de
ekonomik biiyiime, cari dengede bozulmalara neden olmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye benzeri gelismekte olan
tlkelerde biiylime odakli politikalarin ‘tasarruf agig1’, ‘faiz orani-yatirim iligkisi *‘yatirim-biiytime iligkisi’ gibi
temel etkenleri dikkate alarak olusturulmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi biiyiidiik¢e cari agik artmaktadir.
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