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Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agigina neden olan temel
makroekonomik, finansal ve yapisal faktorleri betimsel istatistikler ve ampirik analiz yardimiyla
arastirmaktir. Tiirkiye’de ozellikle 2001 krizi sonrasinda genisleyen ve kalici hale gelen cari
islemler agig1 konusundaki endiseler artmistir. Calismada kullanilan ampirik model “donemler
arasi” ve “esneklikler” yaklasimlarinin bir sentezi niteligindedir. Cari islemler dengesini ulusal
gelir, biitce dengesi, doviz kuru ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak ele almaktadir. Model
kisa ve uzun donemlik analizlere olanak taniyan ARDL yaklasimi ile ti¢ aylik frekanstaki veriler
kullanilarak tahmin edilmistir. Bulgulara gore biitce dengesi, doviz kuru ve faiz orani cari islemler
dengesi iizerinde uzun donemde etkiliyken, kisa donemde sadece GSYH ve biitce dengesi etkilidir.
Biitce dengesi ile ilgili bulgular Ricardocu Denklik Hipotezinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli
olmadigini, Ikiz A¢ik Hipotezinin ise gegerliligini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Tasarruf Aqig, Donemler Arast Yaklasim, Ikiz Agik Hipotezi,
ARDL

Abstract

The aim of this paper is to research the fundamental factors which affected Turkey’s current
account deficit and discuss the external balance via descriptive statistics and an empirical
analysis. Concerns over Turkey’s current account deficit raised before 2001 crises since the deficit
has become large and persistent. The empirical model used in this study is a synthesis of
“intertemporal” and “elasticities” approaches to current account balance. The model treats
current account as the result of national income, budget balance, exchange rate and interest rate.
Empirical model is estimated with quarterly data by using apply ARDL technique which enables
short and long run analysis. Findings suggest that budget balance, exchange rate and interest rate
are effective in the long run, whereas only national income and budget balance are effective in the
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short run on current account balance. According to evidence related with budget balance shows
that Ricardian Equivalence Hypothesis is not valid but Twin Deficit Theory in Turkish economy
over the period.

Keywords: Current Account Deficit, Savings Gap, Intertemporal Approach, Twin Deficit Theory,
ARDL

Giris

Gelismekte olan iilkelerin biiyiik ve kalici cari agik yapilar: bu ekonomiler i¢in makroekonomik
kirilganliklarin temel nedenlerinden biridir ve ekonomik biiyiime 6niinde bir kisit teskil
etmektedir (Blanchard ve Milesi-Ferretti, 2012). Eger cari agik stirdiiriilebilir bir yapida degilse
bu ekonomilerde finansal istikrarsizliklara, dis 6deme giigliiklerine ve nihai olarak finansal
krizlere yol agabilir. Yatirnmcilarin algilarinda olumsuz yonde degisimler yasanmasi yabanci
finansmana bagimlilig1 ytiksek olan ekonomilerde hizli ve keskin bir bi¢cimde dis dengesizlik
stirecini tetikleyerek bu ekonomiler icin ciddi sonuglara neden olabilir (Brissimis vd., 2012).
2008 yilindaki kiiresel finansal krizde cari agik problemi olan bazi 6nemli ekonomilerin
yasadiklar: finansman sorunlari bu riskleri ortaya koymustur (Catao ve Milesi-Ferretti, 2014).
Bu bakis agisindan cari islemler dengesinin belirleyicilerinin ortaya konmasi 6nemli bir konu
haline gelmistir. Milenyum sonrasinda cari islemler dengesini agiklamaya yonelik bir¢ok teorik
donemler arasi (intertemporal) model gelistirilmistir. Donemler arasi yaklasimin ampirik
uygulamalari genellikle temel ulusal gelir denkligine dayali modellemelerden olusmaktadir. Bu
modeller ekonomilerin cari islemler pozisyonunu ulusal tasarruflar ile yatirimlarin farkinin ve

belirli makroekonomik olgularin sonucu olarak ele almaktadir.

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesindeki gelismeleri
aciklayacak uygun bir ampirik bir model olusturmak ve cari islemler dengesini etkileyen temel
makroekonomik ve finansal faktérleri ortaya koymaktir. Tanimlanan ampirik model
“donemler aras1” ve “esneklikler” yaklasiminin bir sentezi niteligindedir. Ampirik analizin
kapsami 2006-2019 doneminden olugmaktadir. Dénem basinin 2006 olarak belirlenmesinin
sebebi 2001 krizinin saptirici etkilerinin model disinda birakilmak istenmesi ve biitce dengesi
verilerinin yeni tanimiyla bu tarihte yayinlanmaya baslamasidir.

Calismanin diizeni su sekildedir: ilk planda Tiirkiye’de 2000 yili sonras1 donemde cari agigin
gelisimi, yapis1 ve temel makroekonomik gostergelerle iliskisi ele alinacaktir. Sonraki boliimde
temel ulusal gelir denkliginden yola ¢ikilarak cari islemler dengesinin belirleyicilerini analiz
etmek tizere ampirik bir model tasarlanacaktir. Ardindan teorik ve ampirik literatiir tartisilacak
ve uygun ekonometrik yontem segilerek tahmin edilen modele iligkin ampirik bulgular
aktarilacaktir. Sonug béliimiinde ise nihai olarak ¢alismanin temel bulgulari ve politika 6nerileri
sunulacaktir.
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Tiirkiye Ekonomisinde Cari islemler Dengesinin Dinamikleri

Bu boliimde 2001 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin yapisi, dinamikleri
ve diger ekonomik gostergelerle iliskisi aktarilacaktir. Cari islemler dengesi dis ticaret dengesi,
hizmetler dengesi, birincil ve ikincil gelir dengesinin toplamindan olusmaktadir. Dis ticaret
dengesi toplam mal ihracati ile mal ithalat1 arasindaki farki, hizmetler dengesi ekonominin
hizmet gelirleri ile giderleri arasindaki fark: ifade etmektedir. Birincil gelir dengesi tiretim
faktorlerinin yabancilara tahsis edilmesinden dogan gelir ve gider farkindan olusur ve temelde
ticret, faiz ve kir payr Odemelerini kapsar. Ikincil gelir dengesi ise kargiliksiz gelir
transferlerinden olusan gelir ve gider farkidir. Sekil 1’de Tiirkiye’de 2001-2018 dénemi i¢in cari
islemler hesabini olusturan kalemler gosterilmistir.
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Sekil 1. Cari Islemler Dengesinin Bilesenleri (Kaynak: TCMB)

Sekilde cari islemler dengesi ile dis ticaret dengesinin paralel bigimde hareket ettigi net bir
sekilde goriilmektedir. Buna gore Tirkiye'de cari a¢igr temelde dis ticaret agig1
yonlendirmektedir. Diger kalemler donem igerisinde oldukga istikrarli bir seyir izlemektedir.
Hizmetler dengesi donem boyunca pozitif gercekleserek dis ticaret agiginin yarattig
olumsuzlugun bir kismini gidermektedir. Ayrica hizmetler dengesi donem boyunca artis
egilimindedir ve 2018 yilinda 25.6 milyar $ olarak gerceklesmistir. Birincil gelir dengesi ise
donem boyunca negatif gercekleserek cari agikta genislemeye neden olmaktadir. Birincil gelir
dengesi temelde Tiirkiye’ye yonelik yabanci yatirimlarin gelirlerinden olugmaktadir. Birincil
gelir dengesindeki agik giderek biiytimektedir. 2000 yilinda 4 milyar $ gerceklesen acik, siirekli
artarak 2018 yilinda yaklasik 12 milyar $ olarak gerceklesmistir. 2018 yilinda cari agigin
yaklasik %43.51 birincil gelir dengesi agigindan olugmaktadir. Bu durum Tiirkiye’ye yabanci
sermayeyi getirmenin maliyetinin olduk¢a yitksek oldugunu gostermektedir. Ikincil gelir
dengesinin ise dis denge icerisindeki pay1 oldukga kiigiiktiir. Yine de déonem boyunca pozitif
gercekleserek cari dengeyi olumlu yonde etkilemistir.
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Sekil 2. Thracat,ITthalat ve Dis Ticaret Dengesi (Kaynak: TCMB)

Sekil 2’de Tiirkiye'nin 2001-2018 donemine ait ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi
sunulmustur. Dénem boyunca ithalat ihracatin iizerinde gercekleserek dis ticaret agigi
olugmustur. Ozellikle 2009 krizi sonrasinda ithalat hizla artarken ihracatin artis hizi daha diisiik
kalmis ve dis ticaret agig1 giderek artmistir. Kriz donemlerinde hem ithalat hem de ihracat
onemli miktarda azalmistir. Tiirkiye'nin ithalat kalemleri icerisinde enerji ¢ok 6nemli bir pay
tutmaktadir. Toplam ithalat igerisinde donem ortalamas: olarak enerjinin pay1 yaklasik
olarak %20’dir. Bu nedenle enerji fiyatlarindaki degismeler Tiirkiye’de ithalat ve dolayisiyla cari
islemler dengesi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Tum gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tirkiye ekonomisinde de yatirimlarin
finansmaninda dis kaynaga ihtiyag duyulmaktadir. Bu durum ekonomik biiyiime ile cari agik
arasinda ayni1 yonli bir iliskiye neden olmaktadir. $ekil 3’te 2001-2018 déneminde biiyiime
orani ile cari agik iligkisi yer almaktadir.
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Sekil 3. Biiyiime ve Cari Agik Iliskisi (Kaynak: TCMB, TUIK)
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Sekile gore biiyiime ile cari agik birlikte hareket etmektedir. Nedenselligin cari agiktan
ekonomik bityiimeye mi yoksa ekonomik biiylimeden cari agiga m1 dogru oldugunu séylemek
glictiir. Genel olarak cift yonlii bir nedensellikten soz edilebilir. Cari agigin arttig1 donemlerde
ekonomik biiyiime hizi da artmakta, cari agigin azaldig donemlerde ise ekonomik biiyiime
yavaslamaktadir.

Biiyiime cari agik iliskisinin nedeni temelde Tiirkiye ekonomisinde yurt igi tasarruflarin
ekonomik biiyiimeyi finanse edecek seviyede olmamasi nedeniyle ekonomik biiyiimenin dis
kaynaklar yoluyla finanse edilmesidir. Bu nedenle Tiirkiye’de ekonomik biiyiime sermaye
hareketlerine bagimli bir haldedir (Boratav, 2015, s. 214). Ekonomik biiyiime ile cari agik
arasindaki giigli iliski nedeniyle, Tiirkiye’de dis kaynak hareketlerinin neden olabilecegi ani
durus veya sermaye ¢ikiglar1 ekonomiyi kirilgan hale getirmektedir (Ozmen, 2004). Ciinkii
sermaye ¢ikislar1 beklentilerin bozulmasina neden olarak i¢ talepte daralmaya neden olabilir.
Tiirkiye ekonomisinde siirdiiriilebilir bir bityiime i¢in dis kaynaklara bagimliligin azaltilarak,
biiyiimenin yurt i¢i tasarruflardaki artis yoluyla finanse edilmesi gerekmektedir (YASED, 2011,
s. 5).
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Sekil 4. Yabanct Kaynak Girisi ve Biiyiime Iliskisi (Kaynak: TCMB, TUIK)

Sekil 4’te Tiirkiye’nin 2001-2018 doneminde finans hesab1 ve NHN toplam1 ve biiyiime orani
gosterilmistir. NHN, finans hesabina yansimayan sermaye hareketlerini temsil ettigi igin,
toplam sermaye giris veya ¢ikislarini gostermek {izere finans hesabina eklenmistir. Sekil 4’e gore
ekonomiye dis kaynak girislerinin artti$1 dénemlerde biiylime hizi da artmakta, sermaye
cikiglar1 veya sermaye girislerinde azalmanin oldugu donemlerde ise biiylime orani
yavaglamaktadir. Ozellikle 2001 ve 2009 krizlerinde meydana gelen sermaye cikislarinin
biiyiime hizini negatife doniistiirdiigii gozlenmektedir. 2018’de sermaye girisi 6nemli miktarda
azalmis bununla birlikte ekonomik biiylime de %2.5 diizeyine diismiistiir. Biiylime oraninin
donemdeki en yiiksek diizeyine ulastig1 2011 yilinda ise neredeyse 75 milyar dolar sermaye girisi
gerceklesmistir. Bu iliski ekonominin dis kaynak girislerine hassasiyetini gostermektedir.
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Boylesi bir yap1 da ekonominin kirilganlik diizeyini artirmakta ve olasi ani duruslar ya da
sermaye ¢ikislar1 durumunda ekonomiyi krizlere karsi savunmasiz hale getirmektedir.
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Sekil 5. Dogrudan ve Dolayli Yatirimlarin Biiyiime ile Iliskisi (Kaynak: TCMB, TUIK)

Sekil 5’te dis finansmanin tiirii ile bitylime orani iliskilendirilmistir. Pozitif siitunlar net sermaye
girislerini ve negatif siitunlar net sermaye ¢ikislarini géstermektedir. Dogrudan yatirimlar uzun
vadeli sermaye hareketlerini ifade ederken, dolayli yatirimlar ise portfoy yatirimlar1 ve diger
yatirimlarin toplamindan olusan kisa vadeli sermaye hareketlerini temsil etmektedir. 2005-2009
doneminde dogrudan yatirim girisleri ile dolayl1 yatirim girisleri birbirine yakinken, kiiresel
kriz sonras1 dénemde dolayli yatirimlar dogrudan yatirimlarin yaklagik dort kati tizerinde
gerceklesmistir. Bu bilgiye gore Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli yatirimlarin agirlig: giderek
artmustir, 6zellikle kiiresel krizden sonra biiyiime ile kisa vadeli yatirimlar arasindaki iliski daha
belirgin hale gelmistir. Nitekim 2018 yilinda kisa vadeli yatirimlarda meydana gelen ciddi ¢ikis
biiylime oraninin %2.5 diizeyine gerilemesine neden olmustur. Sekile gére donem icerisinde
dogrudan yatirimlar dolayli yatirimlara gore daha fazla dalgalanma gostermektedir. Kisa vadeli
sermayenin dis finansmandaki paymnin yiiksek olmasi cari agigin neden oldugu kirilganligin
artmasina neden olmaktadir.

Sekil 6’da Tiirkiye ekonomisinde 2001-2018 doneminde cari agik, tasarruf ve yatirimlarin
GSYH’ya oranlar1 gosterilmistir. Donem igerisinde tasarruf oranlarinin istikrarli bir seyir
izledigi ve egimin artan oldugu goriilmektedir. Kiiresel kriz oncesi ortalama tasarruf
orani %22.1 iken, kriz sonrasi bu oran ortalama olarak %23.8’e yiikselmistir. 2018 yilinda
gerceklesen tasarruf orani %25.1°dir. Giderek artan tasarruf oranlar1 Tirkiye i¢cin olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilir. Yatirnm oranlar1 ise donem boyunca oldukga yiiksek
dalgalanmalar gostermektedir. Buna ragmen dénem igerisinde artan trende sahip oldugu
goriilmektedir. Kiiresel kriz 6ncesi ortalama yatirim oranit %25 iken, kriz sonrasi bu oran
ortalama olarak %29.3’e yiikselmistir. 2018 yilinda ger¢eklesen yatirim orani %30.7°dir.
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Sekil 6. Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim, Tasarruf ve Cari A¢ik (Kaynak: Diinya Bankast)

Cari acik ise donem boyunca %4 etrafinda istikrarli bir seyir izlemektedir. Tki énemli kriz
doneminde ciddi oranda azalma kaydetmistir. 2001 krizinde donemin tek cari fazla durumu
(%1.9) gerceklesmistir. 2009 krizinde ise yaklasik %2’ye kadar diigmistiir. Sekilde cari agik ile
yatirim oranlarinin birlikte hareket ettigi gozlenmektedir. Buna gore cari agigi temelde
yatirimlar yonlendirmektedir. Yatirimlardaki artis donemlerinde cari agik da yiikselme
kaydetmektedir. Bu durum Tiirkiye’deki cari agik-biiytime iliskisini yatirimlar agisindan ortaya
koymaktadir.

Sekil 7, Tiirkiye ekonomisinde reel doviz kuru ile ihracat ve ithalatin iligkisini gostermektedir.
Doénem boyunca 2018’ deki sapma hari¢ ihracatin GSYH’ya orani ortalama olarak %17’dir ve bu
ortalamanin etrafinda seyretmektedir. Ithalat ise artan fakat istikrarsiz bir yap1 izlemektedir.
Reel efektif doviz kuru endeksine gore Tiirk lirasi, 2001-2007 déneminde hizla deger kazanirken
2007 yilindan sonra hizla degerini kaybetmistir.
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Sekil 7. Reel Efektif Déviz Kuru ve Dis Ticaret Iliskisi (Kaynak: TCMB)
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Thracat déviz kurundaki degisimlerden olduk¢a az etkilenirken, ithalat déviz kurundaki
degismelere daha fazla tepki vermektedir. Tiirk lirasinin deger kazandig1 donemlerde ithalattaki
artis ihracattaki azalislardan goreli olarak fazla olmustur. Bu durum Tirkiye'nin dis ticaret
yapisindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye'nin toplam ithalati icerisinde ara mallarinin pay1
donem ortalamasi olarak yaklagik %72 ve tiiketim mallarinin pay1 %12°dir. Toplam ihracat
icerisinde ara mali ihracatinin pay1 %46 iken, tiiketim mallarinin payr %43’tiir. Buna gore
Tiirkiye dis dilnyadan yogun bir sekilde ara mali ithal ederken bunun karsiliginda daha az ara
mali ihracati1 ve daha fazla tiiketim mali ihracati gerceklestirmektedir. Tiirk lirasinin deger
kazandig1 donemlerde sanayi iretimini artirabilmek i¢in ara mali ithalat: dolayisiyla toplam
ithalat artmaktadir fakat tiikketim mali ihracati ayn1 hizla azalmamaktadir.

Tiirkiye’de Cari islemler Dengesinin Belirleyicilerinin Modellenmesi

Cari islemler hesabi bir ekonominin dis diinya ile gergeklestirdigi mal ticaretine iliskin ithalat
ve ihracatini, hizmet gelir ve giderlerini, karsilikli faktor geliri 6demelerini ve niteligi sermaye
transferi olmayan karsiliksiz transfer 6demelerini kapsar. Cari islemler hesabinin bilesimi ve
bakiyesi biiyiime, enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik olgular {izerinde etkili oldugu
olduk¢a Onemlidir (Pugel, 2016, 370). Bir ekonominin cari islemler agig1 vermesi bu
ekonominin gelirinden daha fazla harcama yapmasi anlamina gelir. Baska bir ifadeyle bu
ekonomide gerceklestirilen yatirimlar i¢ tasarruflardan fazladir (Appleyard, 2015, 471). Bunu
temel ulusal gelir denkligi yardimiyla su sekilde agiklayabiliriz.

GDP=C+I+G+X—-M (1)

Esitlik 1’e gore gayri safi yurt i¢i hasila (GDP), yurt i¢i hanehalki mal ve hizmet titketimi (C),
yurt i¢i yatirimlar (I), kamu harcamalari (G) ve mal ve hizmet ihracatinin (X) toplamindan mal
ve hizmet ithalatinin (M) ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Gayri safi milli hasila (GNP) ise
GDP’ye net dis alem faktor gelirlerinin, baska bir ifadeyle birincil gelir dengesinin (BPI)
eklenmesiyle elde edilir. Net dis alem faktor gelirleri, iiretim faktorlerinin baska yabanci
yerlesiklere kullandirilmasindan saglanan gelirleri ifade etmektedir. Bunlar is¢i gelirleri ve
yatirim gelirleri seklinde olabilir.

GNP=C+I1+G+X—M+ BPI (2)

Milli harcanabilir gelir (GNDY) ise gayri safi milli hasilaya (GNP) net karsiliksiz transferlerin,
baska bir ifadeyle ikincil gelir dengesinin (BSI) eklenmesiyle elde edilir. Buna gore harcanabilir
milli geliri (GNDY) elde etmek iizere 2 numarali esitligin her iki tarafina ikincil gelir dengesini
(BSI) ekleyelim.

GNDY = C+I1+G+X—M+ BPI + BSI (3)

Esitligin sag tarafindaki terimler (X — M + BPI + BSI) sirasiyla mal ve hizmet ihracati, (eksi)
mal ve hizmet ithalati, birincil gelir dengesi ve ikincil gelir dengesinin toplamidir. Bu toplam
cari islemler dengesine (CAB) esittir. Bu diizenlemeyi gerceklestirirsek 4 numaral: esitlik elde
edilir.

GNDY =C+1+ G + CAB (4)
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Harcanabilir milli gelirden (GNDY) toplam yurti¢i harcamalar (C+G) ¢ikarildiginda toplam
tasarruf (S) elde edilir.

GNDY — (C + G) =1 + CAB

S=1+CAB (5)

Esitligi yatirim ve tasarruf farkini gosterecek sekilde diizenleyerek yeniden ifade edelim.

CAB=S-1 (6)

Esitlik 6’ya gore cari islemler dengesi (CAB), ulusal tasarruflar (S) ile ulusal yatirimlarin (I)
farkina esittir. Buna gore bir ekonomide eger ulusal tasarruflar yatirimlardan biiytik ise cari
islemler hesabi pozitif olur ve cari fazla gergeklesir, aksine yatirimlar tasarruflardan biiyiik ise
cari islemler hesab1 negatif olur ve cari agik gerceklesir. Bir ekonomide yurt ici tasarruflar, yurt
i¢i yatirimlari finanse etmekte yetersiz kaliyorsa s6z konusu tasarruf agig1 ekonomiye dis kaynak
girisleri ile karsilaniyor demektir. Bu durumda finans hesabi bakiyesi pozitif olacagindan cari
islemler dengesi de negatif olur. Aksine ekonomide yurt ii tasarruflar yatirimlardan biiytik ise,
soz konusu tasarruf fazlasi ile yabancilarin yatirimlari finanse ediliyor anlamina gelir. Bu
durumda finans hesabi bakiyesi negatif olacagindan cari islemler dengesi de pozitif olur.
Ekonomideki toplam tasarruflar, kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin toplamindan (S = S¢ +
SP) ve toplam yatirimlar, kamu ve 6zel kesim yatirimlarinin toplamindan (I = I¢ + I?) olusur.
Esitlik 6 bu bilgiye gore ifade edildiginde;

CAB = (S¢+SP)— (5 +1P)

CAB = (SP —IP) + (8¢ — 19 (7)
Cari islemler hesabi1 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesi ile kamu tasarruf-yatirim dengesinin
toplamindan olugsmaktadir. Buna gore cari agik ekonomideki 6zel kesim tasarruf a¢ig: ile biitce

agiginin bir sonucudur.

Donemler arasi yaklasim 6zel kesime ait tasarruflar ve yatirimlarin, gelecege doniik dinamik
kararlardan etkilendigini 6ne siirerek cari islemler dengesini agiklamaya yonelik literatiire
onemli bir katki saglamistir. Bu kararlar beklenen gelir artisi, faiz orani, kamu harcamalar1 ve
doviz kurlar1 gibi bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Bu degiskenler tizerine olusan beklentiler
yatirim ve tasarruf kararlarini etkilemektedir. Bu siiregte cari islemler dengesi, s6z konusu
degiskenlerde meydana gelen soklara tepki vermektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, s. 2). Bu
calismada tahmin edilecek model kurgulanirken dénemler arasi yaklasimin bu ¢ikarimlari esas

alinmigtir.

Ozel kesim tasarruf agigini ulusal gelir (GDP), doviz kuru (ER) ve reel faiz oraninin (RIR) bir
fonksiyonu olarak yazalim.

(SP — IP) = f(GDP,ER,IR) (8)
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Kamu tasarruf dengesini de vergi gelirleri (T) ile kamu harcamalarinin (G) farky, biit¢e dengesi
(T — @) olarak ifade edebiliriz. Bunu kisaca BUD ile ifade edelim.

§6—1=T—-G =BUD 9)
Dolayisiyla cari agig1 su sekilde modelleyebiliriz.

CAB = f(GDP,ER,IR) + BUD (10)
Biitce agigini da digsal bir degisken olarak fonksiyona dahil ederek cari islemler dengesini nihai
olarak su sekilde modelleyebiliriz.

CAB = F(GDP,BUD, ER,IR) (11)
Yukaridaki esitlige gore cari islemler dengesi, ulusal gelir, biitce dengesi, doviz kuru ve faiz
oraninin bir fonksiyonudur. Fonksiyonda yer alan bagimsiz degiskenlerin cari islemler dengesi
tizerindeki etkilerinin nasil olacag: teorik ve ampirik literatiir cercevesinde aktarilacaktir.

Literatiir

Bu boliimde cari islemler agiginin nedenlerini agiklamaya yonelik teorik ve ampirik literatiir
ozetlenecektir. Bir onceki boliimde belirlenen bagimsiz degiskenler ile cari islemler dengesi
arasindaki iliski asagida bagliklar halinde tartisilmistir.

Ulusal Gelir

Ulusal gelirdeki degismeler, cari islemler dengesini hem yatirim hem de tasarruflar kanaliyla
etkileyebilir. Ulusal gelirdeki pozitif yonlii degismeler ekonomik biiyiime olarak adlandirilir.
Chinn ve Prasad (2003) ekonomik biiylimenin harcanabilir gelirdeki degisimin bir gostergesi
olarak yorumlanabilecegini, boylece hanehalk: tasarrufunu etkileyecegini savunmaktadir. Fakat
bitylimenin tasarruflar {izerindeki etkisi iki yonde de olabilir. Eger hanehalk: ytiksek biiyiime
oranlarini siirekli gelirlerindeki bir artis olarak yorumlarsa, bu durum tiiketim harcamalarinin
ve ithalatin artmasina neden olur. Boylece hanehalk: tasarruflari azalir. Aksine, eger hanehalki
ekonomik biiyiimeyi gecici olarak yorumlarsa tasarruflarini artirir (Ciocyte ve Rojas-
Romagosa, 2015).

Yatirnmlar a¢isindan  bakildiginda ise yiiksek biiylime orani, verimlilik artis1 ile
iliskilendirilebilir. Bu nedenle, ekonomik biiyiime ile yatirimlar arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Sonug olarak, bliyiimenin tasarruflar ve yatirimlar {izerinde yarattig1 birbirine
z1t etkiler nedeniyle cari denge tizerindeki net etkisi teorik olarak belirsizdir. Fakat ampirik
caligmalar genel olarak ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasinda negatif bir iliski
tespit etmektedir.

Gelir ayrica ekonomik gelismislik diizeyi ile de iliskilendirilebilir. Ekonomik kalkinmanin erken
agamalarindaki iilkeler, daha ileri asamalardaki iilkelere gore daha fazla yatirima ihtiyag
duyarlar ve bu yatirimlar1 ¢ogunlukla dis bor¢lanma ile finanse ederler (Obstfeld ve Rogoff,
2002). Erken asamadaki iilkeler, gelisim asamalar1 hipotezine gore (stage of development
hypothesis) yogun bir bicimde sermaye ithal ettikleri i¢in cari agik verirler. Bu iilkeler gelismis
tilkelerin gelir diizeyine yaklastikca cari dengelerinde iyilesme gerceklesmesi beklenir.

446




Cilt/Vol.: 19 - Sayi/No: 3 (437-460) Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Kalkinmanin ileri diizeylerine ulastiklarinda ise cari fazla verirler. Hipoteze gore s6z konusu
tilkenin geliri ile gelismis {ilkelerin geliri arasindaki fark biiytidiikee, tilkenin cari agiginin da
bitylimesi beklenir (Chinn ve Prasad, 2003). Lee vd., (2008) ise ayni gelismislik diizeyindeki
tilkeler arasinda ekonomik biiyiimesi daha hizli olan iilkelerin cari islemler agiginin daha fazla

olacagini savunmuglardir.

Biitce Dengesi

Biitce dengesi ile cari islemler arasindaki iliski temelde ekonomideki hanehalklarinin Ricardocu
ya da Keynesci davranis bi¢imine sahip olmalarina baghdir. Keynesci model genisletici maliye
politikalarinin sonucunda olusan yiiksek biit¢e agiklarinin, harcanabilir geliri artirdigini
boylece tiiketimin yiikselerek tasarruflarin distiiginii varsayar. Tiiketimde artig ve
tasarruflarda azalma yaratan bu degisim de cari islemler dengesinde bozulma yaratir. Keynesci
modelin bu goriisii “ikiz agiklar” hipotezi ile uyumludur. Ikiz agiklar hipotezine gore genis biitce
agiklarina genellikle genis cari agik eslik eder. Ikiz agiklar kavramu ilk defa Feldstein (1985, 1987)
tarafindan 1980’lerdeki ABD’nin biitge agig1 ve cari ag1g1 arasindaki baglantiy1 agiklamak tizere
ortaya atilmistir.

Salvatore (2006) maliye politikalar ile cari denge arasindaki iligkiyi agiklayabilmek i¢in 6diing
verilebilir fonlarin arzi ve talebini kullanarak ikiz agiklar hipotezine teorik ¢ergeve
kazandirmistir. Salvatore’a gore biitge agiginin beklenen etkileri reel faiz oraninda artis, ulusal
paranin degerlenmesi ve cari dengenin bozulmasidir. Boylece biitce dengesi ile cari denge
arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir. Ayrica konuyla ilgili yapilan 6nemli ¢alismalar da s6z
konusu pozitif iliskinin anlaml oldugunu dogrulamislardir (IMF, 2013).

Eger tiiketiciler Ricardocu davranis bigimine sahipse ikiz agik hipotezi gecerli olmayabilir.
Ekonomik birimler kamunun mali durumunun siirdiiriilebilir olmadigini disiiniirlerse,
gelecekte vergilerin artacagi veya kamu harcamalarinin azalacagi beklentisine girerler. Bu
beklentiler, gelecekte ekonomik birimlerin harcanabilir gelirlerinin ve dolayisiyla
titketimlerinin azalacagi anlamina gelir. Fakat birimler uzun vadede tiiketim diizeylerini
korumak isterler. Dolayisiyla birimler bugiinkii kamu harcamalarindaki artistan kaynakli gecici
gelir artisini stirekli gelirlerinde bir artis olarak gormezler. Devletin gelecekte faiziyle birlikte
vergi olarak geri alacag: diisiincesiyle bu paralar1 zamani geldiginde devlete iade etmek iizere
saklarlar. Boylece titketim degismez ve sadece ihtiyati tasarruflar artar. Sonug olarak artan biitge
ac1g1 kadar tasarruflar artar ve biitge agiklari ile cari agik arasinda bir iligki yoktur (Brissimis vd.,
2012, 5. 79).

Ricardocu denklik hipotezi temelli donemler arasi yaklasim modelleri de biitge agiginin
artmasinin 6zel tasarruflarda meydana gelecek artisla dengelenecegini ve boylece cari dengenin
degismeyecegini savunur (Glick ve Rogoft, 1995; Obstfeld ve Rogoff, 1994).

Bazi donemler arasi yaklasim modelleri de iki tip ekonomik birim oldugunu varsaymaktadir:
Harcayan (spender) hanehalki ve tasarruf eden (saver) hanehalki. Bu birimlerin siirekli
gelirlerine gore harcama yaptiklar1 ve tiiketimlerini donemler arasinda ikame edebildikleri

varsayllmaktadir (Bussiere, Fratzscher, ve Miiller, 2010). Bu bakis agisindan, biit¢e dengesinin
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cariiglemler dengesi tizerindeki etkisi negatif yonliidiir ve etkinin siddeti ekonomideki “Ricardo
hanehalki”nin payina baglhdir.

Ote yandan cari islemler dengesinden biit¢e aciklarina dogru da bir nedensellik s6z konusu
olabilir. Onceki béliimlerde gelismekte olan ekonomilerde cari agiktaki azalmaya dig kaynak
bagimlilig1 nedeniyle ekonomik biiylime hizindaki yavaslamanin eslik ettigi aciklanmisti.
Ekonomik biiyiime hizinin azalmasi vergi gelirlerinde de azalmaya neden olarak biitge agiginin

artmasina neden olabilir.

Reel Déviz Kuru

Hem teorik hem de ampirik ¢alismalar Marshall-Lerner kosulunun gegerli olmas1 varsayimi
altinda reel doviz kurundaki yiikselisin, ihra¢ mallarini yabancilar agisindan daha ucuz hale
getireceginden, ihracat1 artiracagini; ayni zamanda ithal mallarini iilke yerlesikleri agisindan
pahalilastiracagindan, ithalati azaltacagini; boylece cari a1 giderici etki yaratacagini
savunmaktadir. Kurdaki yiikselmenin cari islemler dengesi tizerinde yaratacag etkinin derecesi
ise esneklikler yaklasiminda bahsedilen ithalat ve ihracat mallarinin talep esnekliklerine baghdir
(Calderén vd., 2007; Hasanov ve Senhadji, 2008). Ote yandan, déviz kurunun diigmesi de
tilkenin uluslararasi rekabet giiclinii olumsuz etkilediginden hem cari dengede bozulmaya
neden olmakta hem de cari agigin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. (Calderon vd.,
1999).

Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi uluslararasi iktisat literatiiriindeki en eski teorilerden biridir. Sabit kur
rejiminin yaygin oldugu dénemlerde cari islemler dengesizlikleri devletlerin sabit kur rejimi
uygulamalariyla iliskilendirilmekteydi. Sabit kur rejiminde, eger yabanci paranin fiyat1 (ER)
ok diisiik olarak belirlenmisse ithalat nispi olarak ucuz ve ihracat pahali olur, boylece cari agik
meydana gelir. Esneklikler yaklasiminin temel sorusu sudur: Eger bir {ilke cari agik veriyorsa
hangi kosullar altinda ulusal paranin devaliie edilmesi cari a¢1g1 azaltir? Daha sonrasinda esnek
kur rejimlerinin yayginlasmasiyla birlikte, model; devletlerin cari a¢ig1 azaltmak i¢in izledikleri
kur yiikseltme politikalarinin etkinligini degerlendirmek i¢in kullanilmistir (Husted ve Melvin,
2013, s. 310). Devaliiasyonun hangi kosullar altinda cari agig1 gidermede basarili olacag: ilk
olarak A. Marshall ve A. P. Lerner tarafindan formiile edilmistir.

eqm te,>1 (12)
Denklemdeki e,, ithal malina olan yurt igi talep esnekligini, e, ihra¢ malina olan yurtdis: talep
esnekligini gostermektedir. Kosula gore, talep esneklikleri toplaminin birden biiyiik olmasi
halinde devaliiasyon dis ticaret agigini giderici etki yaparken revaliiasyon ise dis ticaret fazlasini
giderici etki yapmaktadir. Genis anlamda, talep esneklikleri toplam1 1’den ne derece biiyiikse

kurda meydana gelen degismelerin dis dengeyi saglayici etkisi o derece giiclii olur (Seyidoglu,
2017, s. 449).

Marshall-Lerner kosulu iki varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayima gore dis ticaret
baslangicta dengededir. Yani ithalat diizeyi ile ihracat diizeyi baslangigta birbirine yakin veya
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esittir. Ikinci varsayima gore dig ticarete konu olan mallarinin arz esneklikleri sonsuzdur
(Karluk, 2009, s. 601).

Esneklikler yaklasiminin ardindaki temel fikir, devaliiasyonun cari denge {izerinde yaratacagi
etkinin ihracata ve ithalata olan talep esnekligine bagli olmasidir. Devaliiasyon dis ticareti fiyat
ve hacim etkisi araciligiyla etkilediginden kisa vadede fiyat etkisinin agir basmasi beklenir. Bu
yiizden devaliiasyonun hemen ardindan cari islemler dengesinde bir bozulma ortaya ¢ikabilir
(Stokjov, 2016, s. 20).

J-egrisi Etkisi

Salvatore (2013, s. 519) kisa vadede talep esnekliklerinin uzun vadeye nazaran daha kii¢iik
olacagini belirtmektedir. Ayrica devaliiasyonun hemen ardindan ithal mallarin ulusal para
cinsinden fiyatinin, ihra¢ mali fiyatina gore daha hizhi artma egiliminde oldugunu
ongormektedir. Bu sebeplerden devalilasyonun hemen ardindan cari dengenin
kotiilesebilecegini fakat bundan bir siire sonra da iyilesmeye baslayacagini belirtmistir. Zamanla
ihracat hacmi arttikga ve ithalat hacmi azaldik¢a ve bununla birlikte ihrag mali fiyatlari, ithal
mali fiyatlarina yakinlastikca cari dengede baslangicta meydana gelen bozulma giderilir ve cari
denge iyilesmeye baslar. Cari dengede meydana gelen bu siireci J-egrisi etkisi olarak tanimlanir.

Dig Ticaret Dengesi

L

0 / >
A Zaman

4

Sekil 8. ] Egrisi Etkisi

J-egrisi etkisi Sekil 8’de gosterilmistir. Ekonominin dis ticaret dengesi dikey eksende zaman ise
yatay eksende yer almaktadir. Dis ticaretin baslangicta dengede oldugu varsayillmistir. Sekile
gore devaliiasyon veya kurdaki yitkselmeyle birlikte dis ticaret dengesi baslangicta bozulmus,
zaman gectikce s6z konusu bozulma ortadan kalkmis ve A noktasinda dis ticaret dengesi
yeniden saglanmistir. Ardindan durum tersine donerek ekonomi nihayet dis ticaret fazlasi
vermeye baslamistir.
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Reel Faiz Orani

Mundell-Fleming modeline gore reel faiz oranindaki artis, tilke i¢ine yonelik yabanci sermaye
hareketlerini tesvik ederek ulusal para biriminin deger kazanmasina neden olur ve ithalat artist
yoluyla cari agik genisler.

Donemler arasi yaklagim da reel faiz oranindaki degismelerin cari denge tizerindeki etkilerini
incelerken tiiketim iizerine odaklanmaktadir. Buna gore reel faiz oranindaki degismeler
titketimin donemler arasinda ikame edilmesine neden olmaktadir. Faiz oranindaki artis yurtici
kredi talebinde ve i¢ talepte azalmaya yol agmakta, 6te yandan tiiketimin ertelenmesine neden
olmakta ve tasarrufu tesvik etmekte ve boylece cari islemler dengesi de iyilesmektedir. Aksine
faiz oraninin diigmesi, bugiinkii titketimin artmasina ve tasarruflarin azalmasina neden
olmakta, bdylece cari acik da genislemektedir. Nitekim literatiirdeki ampirik ¢calismalarda reel
faiz oranindaki degisimin cari islemler dengesini nasil etkiledigi konusunda goriis birligi yoktur
(Narayan, 2009).

Tiirkiye Ekonomisini Ele Alan Ampirik Calismalar

Tiirkiye ekonomisi i¢in cari agigin belirleyicileri bir¢ok ¢aligmaya konu olmustur. Tirkiye'de
cari agik temelde ekonomik biiylime, biitge agig1 doviz kuru, faiz oranlari, petrol fiyatlar: ve dis
ticaret hadleri gibi cesitli makroekonomik degiskenle iliskilendirilmistir. Bu degiskenlerle cari
acik arasindaki nedensellik iliskileri farkli donemler icin ¢esitli yontemlerle arastirilmistir.
Tablo 1’de Tiirkiye ekonomisinde cari agigin belirleyicilerine yonelik ozet literatiire yer

verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Literatiir Ozeti

Cahisma Donem Yontem Cari acigin belirleyicileri
. Bir donem oOnceki cari agik,

Erkilig (2006) 1987:Q1-2005Q4 VAR biiyiime, reel doviz kuru

Erbaykal (2007) 1987:Q1-2006:Q3 Toda-Yomato Biiyiime, reel doviz kuru

Yilmaz ve Akinci (2012) 1980-2010 Johansen GSVYH’ faiz orani, doviz kuru,
dogrudan yatirimlar

. Biiytime orani, yatirimlar, kamu

Bayraktutan ve Demirtas 1980-2006 Panel GLS harcamalari, dis ticaret haddi, disa

(2011) . .
aciklik, diinya faiz oranlari

Mangir (2012) 1980-2011 Johansen Biitce acig1

Kesikoglu vd., (2013) 1999-2009 Panel VAR Biiyiime, faiz orani, biitce acig1
Enerji ithalati, enerji haric dig

Goger (2013) 1996:M1-2012:M1 VAR ticaret ag1g1, dis borg faiz
odemeleri

Ciftei (2014) 2001Q1-2012:Q3 VAR Biiyilime, reel doviz kuru
Petrol fiyatlari, dogrudan sermaye

Bayar, Kili¢ ve Arica (2014) | 2000:Q4-2013Q4 VAR yatirimlari, portfSy yatirimlari,
kamu borg stoku

Aliogullari vd., (2015) 2003:Q2-2015:Q2 GMM Tiiketici kredileri

Yiiksel (2016) 1994:Q1-2014:Q4 MARS Efr donem onceki cari agik,

iiylime, faiz orani

Sonmezler vd. (2017) 2003:M01-2015:M10 Johansen Reel doviz kuru

Duman (2017) 2003:Q1-2017:Q1 VAR Ekonomik biiyiime

Giines ve Yildirim (2017) 2005:Q4-2016:Q4 ECM Tasit kredileri, kurumsal krediler
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Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Calismada cari islemler agiginin nedenlerini agiklamak iizere tahmin edilecek model teorik ve
ampirik literatiir ¢cercevesinde esitlik 11’de su sekilde belirlenmistir: CAB =
F(GDP,BUD, ER,IR). Cari iglemler dengesini (cab) temsil etmek tizere cari islemler
dengesinin GSYH’ya oran1 modelde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Ulusal geliri temsil
etmek tizere zincirlenmis hacim endeksine goére hesaplanan GSYH'nin dogal logaritmasi
(Irgdp) kullanilmistir. Bu degisken genis anlamda ekonominin makroekonomik
performansini gostermektedir. Ayrica konjonktiirel degisimlerin modelde kontrol edilmesine
olanak tanimaktadir. Biitge acig1 gostergesi olarak genel biit¢e dengesinin GSYH’ye orani
(bud), déviz kuru icin TUFE bazli hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksinin dogal
logaritmas1 (Ilreer) kullanilmistir. Ekonomideki reel faiz oraninin (rir) hesaplanmasinda,
bankalarca 3 aya kadar vadeli olarak agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
ve TUFE’deki ¢eyreklik degisim oranlar1 kullanilmistir. Tahmin edilecek model basit regresyon
biciminde esitlik 13’te gosterilmistir.

caby = ay + aylrgdp, + a,bud, + asreer, + a,rir + e, (13)
Model ii¢ aylik frekanstaki veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Modeli tahmin etmek {izere
tanimlanan degiskenlere iliskin verilerin tamami TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
elde edilmistir. Calismada kullanilacak biitge dengesi verilerinin yeni yonteme gore 2006
yilindan itibaren yaymlanmaya baslamasi nedeniyle analizin kapsami i¢in 2006:Q1-2019:Q1
donemi secilmistir.

Birim Kok Testleri

Tiirkiye ekonomisinde cari agik ile secilen diger degiskenler arasindaki dinamikleri incelemek
amaciyla kullanilacak yontemin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Degiskenlerin birim kok ozelliklerini arastirmak iizere geleneksel ADF ve
PP testleri kullanilmistir.

Tablo 2. Augmented-Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Birinci farklar
Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
Cari denge (cab) -3.805 (0)***  -3.900 (1)**
GSYH (Irgdp) -2.218 (0) -5.650 (0)***
Biitce dengesi (bud) -6.154 ()***  -7.079 (0)***
Reel doviz kuru (Ireer) -1.149 (0) -2.905 (1) -8.903 (0)***  -9.135 (0)***
Reel faiz orani (rir) -1.957 (3) -2.082 (0) -7.616 (0)***  -7.540 (0)***

XX %1, ** %5 ve *** %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 3. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Birinci farklar
Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
Cari denge (cab) -3.864%** -3.779%*
GSYH (Irgdp) -1.891 -5.457%%*
Biitce dengesi (bud) -6.982%** -7.130%%*
Reel doviz kuru (Ireer) -0.993 -2.720 -8.974%** -9.511%%*
Reel faiz orani (rir) -1.717 -2.107 -7.632% %% -7.556%**

XX %1, ** %5 ve *** %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Serileri uygulanan ADF ve PP birim kokleri testleri neticesinde cari denge (cab), reel GSYH
(Irgdp) ve biitce dengesini (bd) ifade eden serilerin diizeylerinde duragan olduklari, reel doviz
kuru (Ireer) ve reel faiz oranini (rir) ifade eden serilerin ise birinci farklarinda duragan olduklar:
tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle cari denge, GSYH ve biitce dengesi serileri diizeylerinde
duragan, I(0), reel doviz kuru ve reel faiz orani serileri ise birinci dereceden biitiinlesik, I(1)’dir.
ADF ve PP birim kokleri testlerinin sonuglar1 birbirlerini desteklemektedir. Serilerin bazilarinin
diizeyinde duragan olmamasi nedeniyle esitlik 13’teki model En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi
kullanilarak tahmin edilemez. Ciinkii EKK tiim serilerin diizeyinde duragan olmasini gerektirir.
Bu sonuglar dogrultusunda farkli dereceden biitiinlesik seriler arasinda analiz yapmaya olanak
taniyan Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) yonteminin kullanilmasinin uygun
olduguna karar verilmistir. ARDL y6nteminin baska bir avantaji da kii¢iik 6rneklemlerde dahi

tahmin performansinin yiiksek olmasidir.

ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri incelenirken yaygin olarak Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanir. Fakat Johansen yontemi serilerin ayni dereceden duragan
olmasini gerektirmektedir. Farkli dereceden duragan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri
arastirllirken ARDL Smir Testi yaklasgimi uygulanabilir. Eger Sinir Testi sonucunda
degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilirse hem kisa donem dinamiklerini gosteren ARDL
modeli hem de uzun donem dinamiklerini gosteren bir Hata Diizeltme (ECM) modeli tahmin
edilebilir. Sinir Testi’'ni gerceklestirebilmek tizere belirlenen ARDL modeli asagidaki gibidir:

14 q (14)
Acab = ay + aq;lcab,_; + ay; Alrgdp,_;
i=1 i=0

T S
+ Z az;Abud;_; + Z azAlreer;_;
i=0 i=0

t
+ Z asiArir,_; + 6,cab;_q + 0,lrgdp,_4
i=0

+ 0;bud;_, + O,lreer,_; + Osriry_, + u;

Denklemde A ile birinci fark islemcisi; 8 ile uzun donem katsayilary; u, ile hata terimi temsil
edilmektedir. Modelde yer alan p, q, 1, s ve t ele alinan degiskenlerin gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Degiskenler arasinda uzun donem iligkisi olup olmadiginin belirlenebilmesi
i¢in yukaridaki model OLS ile tahmin edilir. Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
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AIC, HQ ve SB gibi bilgi kriterlerinden yararlanilir. Tahmin edilen modelde gecikmeli
degiskenlerin birlikte anlamli olup olmadig: F testi ile sinanir. F testi i¢in olusturulan sifir
hipotezi (H,) ve alternatif hipotez (H;) asagida sunulmustur. Sifir hipotezi, degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin bir baska ifadeyle uzun dénemli iliskinin bulunmadigini, alternatif
hipotez ise degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin veya esbiitiinlesmenin bulundugunu
ifade etmektedir.

Hy:0, =0, =03 =0, =05

Hi:0, #0, # 05 # 0, * 05

Modelin hesaplanmis olan F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan belirtilen alt ve iist
siirlar ile karsilastirilir. F istatistik degeri tabloda belirtilen alt sinirdan kiigiikse
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmez, aksine F istatistik degeri {ist
sinirdan biiyiitkse H, reddedilir ve modelde ele alinan degiskenlerin arasinda uzun dénemli
iliskinin var oldugu sonucuna varilir. Hesaplanmis F istatistigi belirtilen alt ve st sinirin
arasinda kaliyor ise karar verilemez, esbiitiinlesme bagka teknikler kullanilarak arastirilir.
Esbiitiinlesme belirlendikten sonraki asamada, ele alinan degiskenlerle bir hata diizeltme
modeli belirlenir ve tahmin edilir. Bu ¢aligmada tahmin edilecek hata diizelme modeli asagidaki
esitlikte sunulmustur.

p q (15)
Acab = S, + Biidcab,_; + BoiAlrgdp; _;
i=1 i=0
T

S
+ Buidbud,_; + Z B, Alreer,_,
i=0

i=0

t
+ Z BsiArire_; + Yecm,_4 + v;
i=0

Esitlikte yer alan f katsayilar1 kisa donem dinamik katsayilardir. Hata diizeltme teriminin
katsayisi, 1, ekonomide kisa donemde meydana gelebilecek bir sok karsisinda modelin uzun
donem dengesine yeniden dénme hizin1 gostermektedir. S6z konusu katsayinin istatistiksel
olarak anlamli ve negatif olmasi gerekmektedir. Uzun doénemli nedenselligin mevcut olup
olmadig1 gecikmeli hata diizeltme teriminin katsayisinin anlamliligs ile tespit edilebilir. Katsay1
t-testi ile stnanir. Bu katsay1 anlamli ise uzun dénemli nedenselligin mevcut oldugu sonucuna
varilir.

Model tahmin edildikten sonra modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
olmadiginin, model belirleme hatas1 yapilmadiginin ve hata terimlerinin normal dagildiginin
gesitli tanisal testlerle ispatlanmasi gerekir. Ayrica modelin istikrarli olup olmadiginin Brown
vd. (1975)nin gelistirdigi Birikimli Toplam (CUSUM) ve Birikimli Kareler Toplami
(CUSUMSAQ) testleri ile stnanmasi dnerilmektedir. Hesaplanmis olan CUSUM ve CUSUMSQ
istatistiklerinin grafikleri %5 anlamlilik diizeyini gosteren kritik sinirlar igerisinde kaliyorsa

modelin istikrarli oldugu sonucuna varilir.
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Ampirik Sonuglar

Gergeklestirilen birim kok testleri neticesinde degiskenlerin I(0) ve I(1) 6zelligi tasidiklari, hi¢
birinin I(2) 6zelligi tasimadig: tespit edilmis ve bu nedenle uzun dénem cari agik dinamiklerini
incelemek tizere ARDL sinir testi yonteminin uygun olduguna karar verilmistir.

Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden (AIC)
yararlanilmistir. Kisith gozlem sayis1 (53) nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu olarak 5
gecikme secilmistir. Esbiitiinlesme iligkisini arastirmak tizere gerceklestirilen ARDL Sinir Testi
sonuglar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi Sonuglart

Model: cab = f(Irgdp, bud, lreer, rir) Kritik Degerler

F istatistigi: 10.001 Alt Smir 1(0) Ust Siir 1(1)
%] anlam diizeyi 3.74 5.76

%S5 anlam diizeyi 2.86 4.01
%10 anlam diizeyi 2.45 3.52

Tabloda yer alan F testi sonuglarina gore hesaplanan F istatistigi (10.001) %1 anlamlilik
diizeyini belirten kritik degerin iist sinir degeri olan 5.76’dan biiyiiktiir. Bu sonuca gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu ve aralarinda uzun dénemli iliskinin mevcut oldugu
sonucuna varilmistir. Buna gore, kisa donemde degiskenlerde soklar meydana gelebilir ancak
model zaman igerisinde uzun dénem dengesine yakinsamaktadir. Esbiitiinlesme tespit edildigi
icin hem uzun dénem hem de kisa donem modeli tahmin edilebilir. Tahmin edilen ARDL
modeline ait kisa donem dinamik parametreleri, uzun dénem tahmin sonuglar1 ve tanisal test
istatistikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 5. Uzun ve Kisa Dénem Tahmin Sonuglar: (Bagimli degisken: cab)

Katsay1 t istatistigi Olasiik
Hata diizeltme katsayisi
ecm(-1) -0.323%** -2.85 0.008
Uzun dénem sonuclart
Irgdp -0.153 -1.62 0.114
bud 4.532% 1.93 0.063
Ireer -0.346** -2.06 0.047
rir -0.006* -1.71 0.098
Kisa donem sonuglar
d(cab(-1)) -0.380** -2.46 0.020
d(cab(-2)) -0.151 -1.19 0.242
d(cab(-3)) -0.220 -1.64 0.112
d(lrgdp) -0.161%** -2.85 0.008
d(Irgdp(-1)) -0.149%* -2.74 0.010
d(lrgdp(-2)) -0.312%** -7.16 0.000
d(lrgdp(-3)) -0.277%** -4.49 0.000
d(bud) -1.389%** -3.93 0.000
d(bud(-1)) -1.145%** -3.56 0.001
d(bud(-2)) -0.917%** -3.73 0.001
d(bud(-3)) -0.560%** -3.57 0.001
d(lreer) 0.057 1.60 0.120
sabit 1.510%** 2.90 0.007

XX 91, ** %5 ve *** %10 anlamhilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir.
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Gecikmeli hata diizeltme katsayis1 (ecm(-1)) negatif ve anlamlidir. Elde edilen bu katsay: (-
0.323) modelde ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli nedensellik iliskisinin mevcut
oldugu konusunda bilgi saglamaktadir. Bu katsayr mutlak anlamda biiytiditk¢e daha hizli bir
diizeltme siireci gergeklesir. Katsayr bir onceki donemde gerceklesen sokun yaklagik
olarak %32’sinin cari ayda giderilerek modelin uzun dénemlik dengesine dogru hareket ettigini
gostermektedir. Buna gore modeldeki soklarin etkileri bir yildan kisa stirede giderilmektedir.
Uzun donem katsayilarina gore cari islemler dengesinin temel belirleyicileri biitge dengesi
(bud), reel doviz kuru (lreer) ve reel faiz oranidir (rir). Uzun dénemde cari agik ile reel GSYH
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Biitce agiginin uzun doénemlik etkisi beklendigi gibi pozitiftir. Pozitif katsay1 biit¢e agig1
azaldikea cari agigin da azaldigini gostermektedir. Bu bulgu cari agigin biit¢e agiklarindan
kaynaklandigini ifade eden ikiz agiklar hipotezini desteklemektedir. Iki denge unsuru arasinda
bir iliski olmadigini ifade eden Ricardocu denklik hipotezinin ise Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli
olmadigini gostermektedir.

Reel d6viz kuru ile cari islemler dengesi iliskisi uzun donemde negatif ve anlamli olarak tespit
edilmistir. Buna gore Tiirk lirasinin deger kazanmasi cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkilemektedir. TL’deki deger artislar, ithal mallarinin TL cinsinden ucuzlamasina ve toplam
ithalatin artmasina neden olur. Deger artislar1 ayni anda Tirkiye'nin ihra¢ mallarinin
yabancilarin nezdinde pahali hale gelmesine ve ihracatin azalmasina neden olmaktadir.

Reel faiz oranui ile cari islemler dengesi arasindaki uzun donem iligkisi negatif ve anlamlidir. Reel
faiz oranindaki artiglar cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. Bu durum teorik
beklenti ile uyumludur. Reel faiz oranlarimin artmasi Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye
akimlarini artirmakta bu da ekonomide doviz bolluguna neden olmaktadir. Artan déviz arzi
TL'nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina neden olarak ithalat: artirmakta ihracat
azalmaktadir, boylece dis ticaret dengesi olumsuz etkilenmekte ve cari agik derinlesmektedir.
Kisa donem katsayilart modelin uzun donem dengesine yakinsama dinamiklerini
gostermektedir. ARDL modelindeki kisa donem katsayilar tipki EKK yontemindeki gibi “ceteris
paribus” etkileri gosterir.

Uzun donemde etkisiz olan GSYH, kisa donemde cari islemler dengesi {izerinde etkilidir. Elde
edilen katsayilara gore kisa donemde biiytime ile cari islemler dengesi arasinda negatif bir iliski
mevcuttur. Bu durum kisa vadeli sermaye girisleri ile bitylime dinamikleri arasinda 6nemli bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Reel d6éviz kurunun cari islemler dengesi iizerindeki etkisinin uzun dénemde pozitif iken kisa
donemde negatif olmasi J egrisi etkisinin Tiirkiye’de gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. ]
egrisi etkisine gore devaliiasyon veya ulusal paradaki deger kayiplarinin hemen ardindan cari
islemler dengesinde kisa siireli bir bozulma gergeklesir. Fakat zaman igerisinde bu bozulma
giderilerek cari islemler a¢ig1 hizla azalir. Hata diizeltme modeli ayrica reel faiz oranlarinin kisa
donemde cari islemler dengesi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir.
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Son olarak tahmin edilen ARDL modeline iliskin cesitli tanisal ve istikrar testler Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. Tanisal Testler

Test Test istatistigi Olasihk
Normallik (JB) 0.884 0.642
Ramsey RESET 1.240 0.313
Degisen varyans (White testi) 49.00 0.432
Otokorelasyon (LM testi) 0.062 0.803
CUSUM Istikrarli
CUSUMsq Istikrarl

Uygulanan testlere gére modelde ekonometrik bir sorun mevcut degildir. Yiiriitiilen testlerin
sifir hipotezleri sirasiyla, Jarque-Bera testinde hata terimlerinin normal dagildigini, Ramsey
RESET testinde modelin fonksiyonel bi¢iminin dogru belirlendigini, LM testinde modelde
otokorelasyon olmadigini ve White testinde hata terimlerinin varyanslarinin degismedigini
ifade etmektedir. Sayilan bu testlerin hicbirinde sifir hipotezi reddedilememistir.
Gergeklestirilen testlere gore, modelde hata terimleri normal dagilima sahip, model fonksiyonel
olarak dogru bir bi¢cimde belirlenmis ve modelde otokorelasyon ve degisen varyans mevcut
degildir.

o e i o

2007q3 dénem 2019q1  2007¢3 ' dénem 2019q1

Cusum Cusumsq

Sekil 9. Cusum ve Cusumsq Istikrar Testleri

Yapisal istikrar1 test edebilmek icin modele CUSUM ve CUSUMSQ istikrar testleri
uygulanmustir. Sekil 9’da yer alan CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri kritik degerlerin arasinda
kalmaktadir. Bu durum Hata Diizeltme Modelinde elde edilen katsayilarin istikrarli oldugunu,
tahmin edilen donem igerisinde sabit bir diizen igerisinde oldugunu ve beklenmeyen etkilerin
ortaya c¢ikmadigini gostermektedir. Buna gore, model politika tasarimlarinda kullanmaya
uygundur.
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Sonug

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2001 krizi sonrasi donemde cari agik giderek derinlesmis ve
kalic1 hale gelmistir. Ekonomide neden oldugu kirilganliklar ve nedeniyle cari agik hem sikga
takip edilen bir gosterge hem de dnemli bir endise kaynag: haline gelmistir. Bu bakimdan
Tirkiye ekonomisinde cari agigin yapisinin, dinamiklerinin ve nedenlerinin arastirilmasi
onemlidir. Calismada Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agigina neden olan temel faktorler
hem betimsel istatistiklerle hem de ekonometrik yontemlerle aragtirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agik temelde dis ticaret agigindan kaynaklanmakta, cari agiktaki
dalgalanmalara dis ticaret acigindaki degisimler neden olmaktadir. Ithalat calismada ele alinan
donem boyunca ihracatin tizerinde gergeklesmistir. Sanayi tiretiminde ara mali ithalatina yogun
bir bagimlilig1 olan Tiirkiye’de ithalatin ¢ok 6nemli bir kismini ara mallar: teskil etmektedir.
Buna karsin ihracat yapisi i¢erisinde ara mallarinin pay1 daha kiigiik ve tiiketim mallarinin pay1
yiiksektir. Ote yandan hizmetler ve ikincil gelir dengesi dis denge iizerinde olumlu etkiler
yaratmakta dis ticaret agiginin cari islemler dengesi iizerinde yarattig1 olumsuz etkinin bir
kismini gidermektedirler. Birincil gelir dengesi ise cari agig1 derinlestirmektedir. Ozellikle
yabanci yatirimlara 6denen kar payi ve faiz 6demelerinden olusan birincil gelir dengesinin
biyiikliigi cari agigin finansman maliyetinin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir.

Biiyiime ile cari agik Tiirkiye’de ayn1 yonlii hareket etmektedir ve bu durum Tiirkiye’de biiytime
dinamikleri ve dis finansman girisleri arasinda 6nemli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Dis finansman girisleri Tirkiye’de ekonomik biiyiimeyi tesvik etmekte fakat finansman
girislerinde yavaslama oldugunda biiyiime hiz1 yavaglamaktadir. Bu durum ekonomiyi kirilgan
hale getirmektedir. Tasarruf, yatirnm ve cari denge iliskisi incelendiginde ise cari agigin
yatirimlarla birlikte hareket ettigi, tasarruflarin ise donem boyunca istikrarli oldugu tespit
edilmistir. Yatirimlar ile cari agik arasindaki bu iligki ekonomik biiylimenin dis finansmana
bagimlilig1 konusunda ayr1 bir bulgudur.

Ampirik analizde doénemler arasi yaklasim ve esneklikler yaklagimi cercevesinde belirlenen
sentez bir ekonometrik model tahmin edilerek, ¢esitli makroekonomik degiskenler ile cari agik
arasindaki kisa ve uzun dénemlik iliskiler arastirilmigtir. Calisma kapsaminda tahmin edilen
modelin giivenirligi ve politika tasarimlarinda kullanima uygunlugu cesitli testlerle ssnanmis ve
uygun olduguna karar verilmistir. Elde edilen bulgulara gére uzun dénemde biitge agig1, déviz
kuru ve faiz oranlari cari islemler dengesi iizerinde etkiliyken kisa dénemde ulusal gelir ve biitce
ac1g1 etkili olmaktadir.

Kisa donemde ulusal gelir ile cari islemler dengesi arasinda tespit edilen ters yonlii iligki, kisa
donem biiyiime dinamiklerinin dis finansmana bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Biitge agig1
ile cari denge arasinda hem kisa hem de uzun donemde tespit edilen negatif yonlii iliski ise
Tiirkiye’de ele alinan dénem i¢in Ricardocu Denklik Hipotezi kargisinda Ikiz A¢ik Hipotezinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Uzun donemde reel efektif doviz kuru ile cari denge arasinda
negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu durum TL’'nin deger kazandigi donemlerde cari agigin
arttigini, ulusal paradaki deger kayiplarinin ise cari agig1 giderdigini gostermektedir. Bu siire¢
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daha ¢ok ithalat iizerinden gerceklesmektedir. Ote yandan bu iliskinin kisa donemde pozitif
yonlii olmasi ise J-egrisi etkisinin Tiirkiye ekonomisinde gegerliligi hakkinda bilgi
saglamaktadir. Faiz orani ile cari denge arasinda ise uzun doénemde negatif bir iliski tespit
edilmistir, bu bulgu sermaye girislerinin faiz oranlarindaki degisimlere tepki verdigini,
sermayeye daha yiiksek getiri vadedildiginde cari agik pahasina ekonomiye finansman

girislerinin arttigini1 géstermektedir.

Sonug olarak, dis ticaret yapisi icerisinde ara mali ithalatinin payini azaltacak tarim ve sanayi
politikalarinin izlenmesi ve miimkiin olan girdilerin yurt i¢inde iiretilmesinin tesvik edilmesi,
toplam ithalati azaltarak cari agigin azalmasina yardimci olabilir. Ayrica enerjide disa
bagimlilig1 azaltmak iizere alternatif ve yenilenebilir enerji kaynaklarina 6nem verilmesi dig
ticaret agiginin azalmasini saglayacak ve enerji fiyatlarinin cari denge iizerindeki etkisini
zayiflatacaktir. Calismada tespit edilen biitce dengesinin cari denge tizerindeki ayn1 yonlii etkisi
nedeniyle kamuda mali disiplini artiracak politikalarin izlenmesi ve vergi kayiplarinin en aza
indirilmesi cari agigin azaltilmas: konusunda 6nemlidir. Ayrica dis finansmana olan bagimlilig
azaltmak tzere tasarruf Ozendirici politikalarin izlenmesi, biiyiime ile sermaye girisleri
arasindaki baglantiy1 zayiflatarak hem biiylimeyi daha istikrarli hale getirebilir hem de dis
finansmanin maliyetini azaltarak birincil gelir dengesinin cari denge iizerindeki olumsuz
etkisini nispeten giderebilir. Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinde kisa vadeli yatirimlarin
yiksek payi, cari agigin neden oldugu kirilganhgin diizeyini artirmaktadir. Dis kaynak
girislerinde dogrudan yatirimlarin agirligini artiracak politikalarin izlenmesi hizli sermaye
¢ikislarinin neden olabilecegi olumsuzluklar1 azaltacaktir. Sermaye girislerinde kisa vadeli
yatirimlarin payinin azalmasinin cari agigin neden oldugu kirilganliklar: ne derece giderecegi
bagka bir calismanin konusu olabilir.
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