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ARTICLE INFO

Tarih boyunca Tiirkiye ekonomisinin en dnemli problemlerinde birisi siiphesiz cari agik sorunu
olmustur. Cari agigin GSYH oraninin belli bir deger tizerine ¢ikmas: kriz belirtisi olacagindan
dolayr ekonomi yonetimlerinin en Onemli amaclarindan birisi cari acgik sorununu ¢dzmek
olmustur. Bu caligma Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu
kapsamda Diinya Bankasi, TCMB ve TUIK’ten 1990-2018 donemine ait yillik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de cari acigin belirleyicileri tespit edilmistir. Calismanin ekonometrik
analiz kisminda ise En Kiiciik Kareler(EKK) yontemi kullanilmistir. EKK uygulamadan 6nce
serilerin duraganliklar1 ve EKK i¢in gerekli varsayimlar test edilmis, test sonucunda serilerin
duragan oldugu ve gerekli varsayimlarin saglandigr goriilmiistiir. Calimanin sonucunda
ihracatin ithalat1 kargilama orani, dogrudan yabanci ve portfoy yatirimlarinin cari agig1 azalttigy,
disa agiklik oraninin ise cari agig1 artirdigi sonucuna ulasilmistir
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Throughout history, one of the most important problems of Turkey's economy has been the
problem of the current deficit. One of the most important objectives of the economic
management was to solve the current deficit problem, since the current deficit would be a sign of
the crisis as the GDP ratio exceeds a certain value. This study aims to identify the determinants
of the current deficit in Turkey. In this context, analysis was made with the help of the Least
Squares Method, using annual data for the period 1990-2018. As a result of the study, it was
concluded that the ratio of exports to imports, direct foreign and portfolio investments decreased
the current deficit, openness ratio increased the current deficit.

1. Giris

Cari agik ekonomik istikrarin devamlilig igin biiyiik 6nem
tasimaktadir. Son yillarda gerek kamuoyunda gerekse
makroekonomi literatiirinde {izerinde en ¢ok tartisilan
konularin basinda cari agik sorunu gelmektedir. Cari agik,
tasarruflar ile yatirnmlarin kargilanamadigi ve yatirimlarin
yurtdisindan sermaye girisleriyle karsilandigi zaman ortaya
¢ikmaktadir. Bir iilkenin cari agigin GSYH igerisindeki
paymin artmasi, iilkenin disariya bagimliligini artiracak ve
disarida olusabilecek dalgalanmalar karsisinda iilkeyi daha
kirilgan hale getirecektir. Ciinkii cari acikta meydana
gelecek artis finansal kriz sinyali olarak algilanmakta ve
makroekonomik performansta zayiflama egilimlerini
ortaya ¢ikarmaktadir.

*Sorumlu yazar/Corresponding author
e-posta: kemal.aka@marmara.edu.tr

Literatiir incelendiginde goriilmektedir ki; cari islemler
dengesinin GSYH’ya oram1 %35 ve daha iizeri olursa
ekonominin durumu riskli goriilmektedir. Yapilan bazi
calismalarda, cari iglemler dengesinin GSYH degerine
oran1 %5’e yaklagsmasi durumunda ise tig- dort yillik bir
donemde gelir biiyiimesinde yavaslama ve reel doviz
kurunda  aginma  olabilecegine  dair  goriisler
bulunmaktadir(Peker, 2009: 165). Bununla ilgili olarak
Summers(2004), cari agigin GSYH’ya oranmin yiizde 5’in
iizerinde olmasi durumda ekonominin tehlikede oldugunu
belirtmistir(Clarida, 2005: 133). Bu sebeplerden otiirii cari
igslemler dengesi, ekonomi yonetiminde karar vericilerin,
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ileriye doniik alacagi kararlarda belirleyici bir rol
iistlenmektedir(Calderon v.d., 2002: 1).

Cari acik, bir ekonominin gelecekteki davranigt igin ana
oncii gostergelerden biri olarak kullanilmakta ve politika
yapicilarin glinlik karar siirecinin onemli bir parcasi
olmaktadir. Cari agik, {ilkeye yatirim yapacak yerli ve
yabanci yatirimcilara yol gostermesi agisindan énemli bir
ekonomik gostergedir. Cari acik, asir1 i¢ talep, yurtici
tasarruf eksikligi, agir1 degerlenmis doviz kurlar, ithalat ve
ihracata iligkin devlet politikalari, i¢ iiretim kapasitesi gibi
faktorlerden kaynaklanabilir. Cari agigi olan bir iilke,
kazandigindan daha ¢ok harcadigi anlamina gelmektedir.
Baska bir ifadeyle, tiiketiciler, firmalar ve hiikiimetler
toplu olarak yerli iiretimden ve net dis yatirimlardan elde
edilen kazanctan daha fazlasini harcamasi durumunda cari
acik ortaya g¢ikmaktadir(Obstfeld ve Rogoff, 1996: 5;
Cinko ve Demirci, 2017: 149). Belli bir donemlik ya da
gecici cari acik ekonomi igin ciddi bir problem degildir ve
kolayca diizeltilebilir. Fakat biiyiik ¢apta ve kronik bir cari
acik, ekonominin tehlikede oldugunu goésterir ve
politikacilarm 6nlem almadig1 takdirde iilkeyi ekonomik
krizle kars1 karsiya birakir.

Biiyiik ve kalict cari agik ekonomiyi birgok yonden
etkilemektedir. Ulke ekonomisinde cari a¢ik bulunuyorsa,
trettiginden daha fazlasmi kullandig1i ve diger iilkelere
yaptig1 ihracattan daha fazla mal ithal ettigi anlamina
gelmektedir. I¢ talep yiiksek oldugunda ve yerli iireticiler
bu talebi karsilayamadiginda, ithal edilen mal ve
hizmetlere olan talep artar ve sonugta ticarette ve cari agik
tarafinda bir artisa neden olur. Bu durum yerel para
biriminin deger kaybetmesine, doviz kurunun da
degerlenmesine sebep olur. Yerel para biriminin deger
kaybetmesi yabancilar i¢in daha diisiikk fiyatla mal ve
hizmet alimii kolaylastiracagl icin ihracat tarafinda
olumlu bir etki yapar. Bununla birlikte yerel paranin deger
kaybetmesinden dolayr yurtdisindan almacak mal ve
hizmet daha pahali hale geleceginden dolayi ithalat tarafini
da olumsuz etkilenmektedir. Dolayisiyla kurun deger
kazanmasi ile ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi, cari
acigin azalmasina neden olacaktir. Fakat iilke, artan dis
talep kargisinda yeterli iiretim kapasitesine sahip degilse,
ihracat ve ithalat dengesini etkileyecek, dolayisiyla cari
acik artmaya devam edecektir(Gulzar v.d., 2007: 664).

Tiirkiye cari agik problemi g¢eken iilkeler arasinda yer
almaktadir. Bu sorun Tiirkiye i¢in kronik bir sorun haline
gelmistir. Siiphesiz bu durumun en 6nemli sebebi enerjide
disa  bagmhligin  yiiksek  olmasmdandir.  TUIK
verilerinden Tirkiye ekonomisinde en Onemli ithalat
kalemleri incelendiginde ilk sirayr petrol ve dogalgaz
alirken, ikinci sirada sanayide kullanilan hammadde ve ara
mallarin oldugu gériilmektedir. Tirkiye ekonomisi i¢in
sanayinin iglemesi ve bilylimenin devami i¢in hem enerji
ithalati hem de hammadde ve ara mal son derece
onemlidir. Ciinkii Tiirk sanayisi montaj yapan veya ithal
ettigi ara malma kismi deger katip ihrag eden
konumundadir. Bu sebeple cari agigin azaltilmasi i¢in ya
iilke olarak kendi enerjimizi kendi petrol ve dogalgazimizi
iiretmemiz ya da sanayide kullandigimiz hammadde ve ara
mallar1 kendimizin iiretmesi gerekmektedir.

1990 yilindan giinlimiize Tiirkiye’nin cari iglemler dengesi
rakamlar1 incelendiginde 91,94, 98 ve 2001 yillar1 harig
diger yillarda cari agigm oldugu goriilmektedir(Bkz. Tablo
1).

Tablo 1. Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi (1990-2018)

Cari is_lemler islce:r?l:lier Cari is_lemler islce: ?lrlier
Dengesi/GSYH Dengesi Dengesi/GSYH Dengesi
% Milyon$ % Milyon$
1990 -1,74 -2.625 2005 -4,18 -20.980
1991 0,17 250 2006 -5,64 -31.168
1992 -0,61 -974 2007 -5,47 -36.949
1993 -3,57 -6.433 2008 -5,16 -39.425
1994 2,01 2.631 2009 -1,76 -11.358
1995 -1,38 -2.338 2010 -5,78 -44.616
1996 -1,34 -2.437 2011 -8,94 -74.402
1997 -1,39 -2.638 2012 -5,49 -47.963
1998 0,73 2.000 2013 -6,70 -63.642
1999 -0,36 -925 2014 -4,67 -43.610
2000 -3,63 -9.920 2015 -3,74 -32.145
2001 1,88 3.760 2016 -3,84 -33.139
2002 -0,26 -626 2017 -5,56 -47.347
2003 -2,42 -7.554 2018 -3,54 -27.115
2004 -3,51 -14.198

Kaynak: WorldBank

Tablo 1 incelendiginde 1994 ve 2001 yillarinda Tirkiye’de
yaganan ekonomik kriz donemlerinde cari islemler
dengesinin fazla verdigi goriilmektedir. Kriz donemlerinde
ulusal paranin deger kaybetmesinden dolayr yurtigindeki
mal ve hizmetlerin yurtdisina gére ucuzlamasi ithalatin
azalmasina ve ihracatin artmasina sebep olmaktadir. Bu
durum da cari islemler dengesinin iizerinde olumlu etkisi
olmaktadir. Tiirkiye i¢in de kriz donemlerinde cari fazla
verilmesi ihracat ve ithalattaki s6z konusu bu degisim ile
aciklanabilir. Cari islemler dengesi 1994 yilinda 2.6 milyar
$ fazla verilirken, 2001 yilinda da 3.7 milyar $ fazla
verdigi goriilmektedir. 2001 yilindan sonraki yillarda cari
acigm 2008 yilinda yasanan kiiresel krize kadar devaml
arttigt  goriilmektedir. 2008 yilinda kiiresel krizinde
etkisiyle cari acik bir 6nceki yila gore yaklasik 28 milyar $
azalarak 2009 yilinda 11.3 milyar $ acik gerceklesmistir.
2011 yilinda 74.4 milyar $ ile son 28 yilin en yiiksek
seviyesine ulasan cari acik yillar itibariyle azalarak 2018
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yilinda kurda yasanan dalgalanmalarinda etkisiyle 27.1
milyar $ seviyesine kadar gerilemistir.

Ozetle, cari islemler dengesindeki degisim, iilke
ekonomisinin makroekonomik performans: hakkinda
onemli  bilgiler aktarmakta ve  makroekonomik
politikalardaki degisimler hakkinda faydali bilgiler
saglamaktadir. Gelismekte olan lilkelerin ¢ogunda devam
eden cari islemler dengesizlikleri, ekonomistler ve politika
yapicilar  arasinda cari islemler dengesizliklerinin
makroekonomik sonuglardaki rolii ve onemi konusunda
net bir anlayisa sahip olmalar1 konusunda ilgi
uyandirmigtir(Kwalingana ve Nkuna, 2009: 3). Bu durum
cari agigin belirleyicileri iizerine yapilacak ¢aligmalarinda
onemini artirmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci, cari
acik ile teorik ve literatiir tarafindan oOnerilen g¢esitli
makroekonomik  degiskenler  arasindaki  baglantiyr
incelemek ve Tirkiye Ozelinde cari agig1 belirleyen
faktorlerin neler oldugunu ortaya koymaktir.

2. Literatir Taramasi

Literatiirde cari acigin ya da cari islemler dengesinin
belirleyicilerini inceleyen pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir.
Cesitli  ekonometrik modeller uygulanarak yapilan
calismalardan ¢esitli degiskenlerle gesitli sonuglar elde
edilmistir. Yapilan ¢aligmalarin bazilarinda drneklem tek
iilke olurken, baz1 ¢alismalarda ise 6rneklemin birden fazla
iilke oldugu goriilmektedir. Birden fazla iilkeler igin
yapilan calismalarin ise genellikle gelismis ilkeler,
gelismekte olan iilkeler ve petrol ihrag¢ eden iilkeler oldugu
goriilmektedir.

Khan ve Knight, yaptiklari caligmada petrole sahip
olmayan 32 iilkeden 1973-1980 donemine ait verileri
kullanarak cari islemler dengesinin belirleyicilerini
incelemislerdir. Calismanin  sonucunda dis ticaret
dengesindeki azalma, sanayi iilkelerindeki ekonomik
yavasglama, reel faiz oranlarindaki keskin artig gibi dis
faktorlerin ve mali aciklardaki artis, reel d6éviz kurunun
deger kazanmasi gibi i¢ faktorlerin petrole sahip olmayan
32 iilke ekonomisinin cari islemler pozisyonun
kotiilesmesine sebep oldugunu ortaya koymuslardir(Khan
ve Knight, 1983:819).

Debelle ve Farugee, yaptiklari calismada cari agigmn
belirleyicilerini 1971-1993 doénemine ait 21 gelismis
iilkenin verilerini kullanarak tespit etmeye c¢alismislardir.
Calismanm sonucunda cari agik iizerinde kisa dénemde
reel doviz kurunun, konjonktiirel dalgalanmalarinin ve dis
ticaret dengesinin etkisi oldugu, uzun donemde ise
kalkinma siireci ve demografik degiskenlerin etkisi oldugu
sonucuna ulagmiglardir(Debelle ve Farugee, 1996: 1).

Calderon ve digerleri yaptiklar1 c¢alismada cari acik ile
literatirde yer alan ekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi 44 gelismekte olan iilkeden 1966-1994 donemine
ait verileri kullanarak test etmiglerdir. Calismanin
sonucunda yurti¢i iktisadi biliylimenin, dig ticaret
dengesindeki kotiilesmenin  ve reel doviz kurundaki
artiglarin cari agig artirdigini, kamu ve 0&zel tasarruf
oranlarindaki artigin ve ihracattaki artigin cari agigi
azaltigmi  ortaya koymuslardir. Bununla  birlikte
sanayilesmis ilkelerdeki biliylime oranmin artmasmin

gelismekte olan iilkelerde cari agig1 azalttigim ve
uluslararas1 faiz oranlarinin azalmasinin ise gelismekte
olan  iilkelerde cari agig  artrdigmi  ortaya
koymuslardir(Calderon v.d., 1999: 22-23).

Chinn ve Prasad, yaptiklart c¢alismada gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin verilerini  kullanarak cari
islemlerin belirleyicilerini incelemislerdir. Caligsmanin
sonucunda gelismekte olan iilkelerde biitce dengesi,
finansal derinlik ve dis ticaret dengesindeki oynaklik ile
cari iglemler dengesi arasinda pozitif, disa agiklik orani ile
cari iglemler dengesi arasinda ise negatif iliski oldugunu
ortaya koymuslardir(Chinn ve Prasad, 2000: 25-26).

Aristovnik, yaptigi calismada Dogu Avrupa ve eski
Sovyetler Birligi'ndeki secilmis iilkelerdeki cari agigin
temel faktorlerini incelemistir. Calismanin sonucunda
GSYH biiyiimesi, yash bagimhilik oram1 ve reel efektif
doviz kurunun cari islemler dengesi iizerinde olumsuz
etkisi oldugunu, bagka bir ifadeyle, s6z konusu
degiskenlerin cari agigi artirdigi sonucuna ulasmuistir.
Diger taraftan nispi gelir, biitce dengesi, dis ticaret dengesi
ve dis borg oranmin cari islemler dengesi {izerinde olumlu,
bagska bir ifadeyle cari acif1 azalttifi sonucuna
ulagmustir(Aristovnik, 2006: 10-14).

Gulzar ve digerleri yaptiklar1 ¢alismada Pakistan’da cari
islemler dengesine etki eden faktorlerin belirleyicilerini
incelemislerdir. Calismanm sonucunda, dis ticaret
dengesindeki %]1'lik artisin cari iglemler dengesini %1.37
oraninda artirdig, yurtigi tasarruflarda %1'lik artisin cari
islemler dengesini %0.95 artirdigy, isci gelirlerinde %1'lik
artigin car islemler dengesini %2.86 artirdig1 ve son olarak
toplam tiiketimdeki %]1'lik artigin cari islemler dengesini
%0.31 oraninda azalttigi sonucuna ulasmislardir(Gulzar
v.d., 2007: 669).

Bitzis ve digerleri yaptiklar1 c¢alismada Yunanistan
ekonomisindeki  cari  agig1  etkileyen  faktorleri
incelemislerdir. Caligmanin sonucunda biitge agig1, petrol
fiyatlar1 ve reel efektif doviz kurunun cari agik iizerinde
olumlu, faiz orani, nakliye fiyatlar1 ve dis ticaret
dengesinin ise cari agik lizerinde olumsuz etkisi oldugu
sonucuna ulasilmislardir(Bitzis v.d., 2008: 120-121).

Herwartz ve Siedenburg, yaptiklar1 calismada cari islemler
dengesinin belirleyicilerini 16 OECD iilkeden panel
verileri  kullanarak ampirik olarak incelemislerdir.
Calismanin sonucunda cari islemler dengesini Gnemli
Ol¢lide etkileyen li¢ ekonomik degiskenin oldugunu ortaya
koymuslardir. S6z konusu bu degiskenlerin de biitgesi
dengesi, yurt ic¢i iretim agig1 ve dis ticaret dengesi
oldugunu ifade etmislerdir(Herwartz ve Siedenburg, 2007:
349).

Morsy, yaptigt calismada petrol ihra¢ eden {ilkelerin
verilerini kullanarak orta vadeli cari islemler dengesinin
belirleyicilerini incelemistir. Calismanin sonucunda petrol
ihrag eden {lkelerin denge cari islemler dengesinin
belirlenmesinde onemli olan faktorlerin biitce dengesi,
petrol fiyatlari, petrol zenginlikleri, yasli bagimlilik orani
ve petrol iiretimindeki olgunluk derecesi oldugunu ortaya
koymustur. Biitce dengesi ve petrol fiyatlar1 ile cari
islemler dengesi arasinda pozitif ilisgki oldugunu, yash
bagimlilik orani, petrol zenginligi ve petrol {iretiminde
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olgunluk derecesi ile cari islemler dengesi arasinda ise
negatif iliski oldugunu ortaya koymustur(Morsy, 2009: 8).

Tablo 2. Cari islemler Dengesi Uzerine Literatiirde Yapilan Caligmalar

1574

Calismanin Adi - Yazar Degiskenler Model Sonug
Determinants of Current Account Bagimh  Deg: Cari Dis ticaret dengesindeki azalma, sanayi
Balances of Non-Oil Developing Islemler Dengesi ilkelerindeki ekonomik yavaglama, reel faiz
Countries in the 1970s: An Empirical Bagimsiz Deg: Dis Ticaret oranlarindaki artig gibi dig faktorlerin ve mali
Analysis(1983) Dengesi, sanayilesmis Havuzlanmis Panel aciklardaki artig, doviz kurunun deger kazanmasi
tilkelerde bilyiime orani, Model gibi i¢ faktorlerin petrole sahip olmayan 32 iilke
) reel faiz orani, mali ekonomisinin  cari islemler  pozisyonun
Mohsin S. KHAN ve Malcolm D. durum, reel efektif déviz kotiilesmesine ~ sebep  oldugunu  ortaya
KNIGHT kuru koymuslardir.

“What Determinants the Currnet
Account? A cross- Sectional and
Panel Data Approach(1996)

Bagimhi  Deg: Cari
Islemler A¢1Z1 Bagimsiz
Deg: Net Yabanci
Varliklar, Kamu Borcu,
Nispi Gelir, Dig Ticaret
Dengesi, Kamu
Harcamalari, Enflasyon,
Reel Faiz Orani, Petrol

Panel Regresyon

Cari acgik lizerinde kisa donemde reel doviz
kurunun, konjonktiirel dalgalanmalarin ve dis
ticaret dengesinin etkisi oldugu, uzun dénemde
ise kalkinma siireci ve demografik degiskenlerin

Guy DEBELLE ve Hamid Fiyatlari, Reel Doviz etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
FAREQUEE Kuru, Isci Basina
Sermaye, Sermaye Cikt1
Orani, Geng-Yash
Bagimlilik Orani
Yurtici  iktisadi  bilylimenin, dig ticaret
dengesindeki kotilesmenin - ve  reel  doviz
“Determinants of Current Account Bagimh Deg: Cari kurundaki artiglarin cari agig1 artirdigini, kamu

Deficits in Developing Countries”
(1999)

islemler A¢ig1 Bagimsiz
Deg: Doviz Kuru, Kamu

ve Ozel tasarruforanlari ve ihracattaki artigin cari
acigl azalttigimi ortaya koymuslardir. Bununla

ve Ozel Tasarruf, Dig GMM birlikte sanayilesmis ilkelerdeki  biiyiime
- Ticaret Dengesi, Biiyiime oraninin artmasinin gelismekte olan iilkelerde
Orani, Faiz  Oranlari, cari a¢igl azalttifini  ve uluslararasi faiz
geHsng GAUQUS”;EIO Cal?_%%“Yzﬁ‘lberto Ihracat Oram oranlarinin azalmasinin ise geligmekte olan
» Ve Norman iilkelerde cari acigt  artirdigii  ortaya
koymuslardir.
“Medium-Term Determinants Of Bagmh Deg: Cari
Current Accounts In islemler Dengesi
Industrial And Developing Bagimsiz Deg: Biitce . . .o
Countries: . Gelismekte olan iilkelerde cari islemler
Dengesi, Net Yabanci .. . . J
An Empirical Exploration” Varlklar, Nispi Gelir, Panel  Regresyon dengesi ile biitge dengesi, finansal derinlik ve
Ya 1-Gen’ ga'lmhhl; oLS dis ticaret dengesindeki oynaklik arasinda
(2000) Orjnlarl ¢ F%nansal pozitif, disa agiklik orami ile arasinda ise
_ Derinlik, Dis  Ticaret negatif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Menzie cHiNN Dengesi, GSYH Biiyiime
Eswar S. PRASAD Orani, Disa Agiklik Orani
“The Determinants of the Greek )
Current Account Deficit: The Bagimh  Deg:  Cari
EMU Experience” gieglleémAglg; ﬁ?glgsg Cari agik lizerine biitce agig1, petrol fiyatlart
2008 g: puiee AdElL ve reel efektif doviz kurunun pozitif, faiz
( ) Efektif Doviz Kuru, Reel . .
Fai Orant ,Petrol MVAR orani, nakliye fiyatlar1 ve dis ticaret
-G — Fiyztlarl > Nakliye dengesinin ise negatif etkisi olduguna
rigorios BITZIS, >
g Fiyatlar, Dig  Ticaret ulagtlmigtur.
John M. PALEOLOGOS ve Dengesi

Christos PAPAZOGLOU
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“The Determinants and
Excessiveness of Current Account
Deficits in Eastern Europe and the

Bagimh  Deg: Cari
Islemler Dengesi
Bagimsiz Deg: GSYH
Biiytime Orani, Kisi

Bagina Diigen Nispi Gelir,

Cari agik ile GSYH biiyiimesi, yash bagimlilik
oran1 ve reel efektif doviz kuru arasinda

Former Soviet Union”(2006) Biitce Aci1g1, Disa Agiklik .? MM.-I\{ . pozitif, nispi gelir, biitce dengesi, dis ticaret
; ahmincisi . . .
Orani(D1g Ticaret dengesi ve dis bor¢ orani ile arasinda ise
) Hacmi/GSYH), Dis Borg negatif iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
Aleksander ARISTOVNIK Orani, Yasli Bagimlilik
Orani, Reel Efektif Doviz
Kuru, D1s Ticaret Dengesi
“The Current Account Balance of . . .
Pakistan ~ 1972-2005: A DBagmb - Deg:  Cari . - . .
Cointegration Analysis”(2007) Islefnler 5 Dengesi Carl. 1§lemler dengesi 1'1e .dls t!cargt dengesi,
Bagimsiz  Deg: Dis Johansen yurtici tasarruflar ve is¢i gelirleri arasinda
- Ticaret Dengesi, lIs¢i Cointegration Test  pozitif, toplam tiiketim ile arasinda ise negatif
. - Geliri, Toplam Tiiketim, iligki bulunmustur.
Sagib GULZAR, Hui Xiao )| sal Tasarruf

FENG ve Wang YAJIE

“Current Account Determinants
for Qil-
Exporting Countries”

(2009)

Hanan MORSY

Bagimh Deg: Cari Islemler
Dengesi Bagimsiz Deg:
Biitge Dengesi, Yash
Bagimlilik  Orani, Niifus
Biiyiime, Net  Yabanci
Varliklar, Petrol Fiyatlari,
Ekonomik Biiyiime, Nispi
Gelir, Petrol Serveti, Petrol
Uretiminde Olgunluk
Derecesi

Pooled OLS, Fixed
Effects Techniques,
Generalized Method
of Moments (GMM)

Cari islemler dengesi ile biitge dengesi ve
petrol  fiyatlart arasinda pozitif, yash
bagimlilik orani, petrol serveti ve petrol
iiretiminde olgunluk derecesi ile arasinda ise
negatif iliski bulunmustur.

“The Determinants of Current
Account
Imbalances in Malawi”’(2009)

Bagimh Deg: Cari Islemler
Dengesi Bagimsiz Deg:
Reel Efektif Doviz Kuru,

Cari islemler dengesi ile reel efektif doviz
kuru, dis borg stoku ve dis ticaret dengesi ile

) Biitce Actg, Dis Borg, Disa OLS cari islemler .dengesi araglnda po.zitit.”, .(.1152.1
. Aciklik Orani. Dis Ticaret aciklik orani ile arasinda ise negatif bir iligki
Samson KWALINGANA  ve A¢IKUK » LIS bulunmustur.
Onelie NKUNA Dengest,
Bagimhi Deg: Cari Agik
“Tirkiye’de Cari Agigin Bagimsiz  Degi:  Petrol
Belirleyicileri: MGARCH Fiyatlari, Para arz, fhracatin
Modelleri lle Bir Inceleme”(2009) ithalati1 Karsilama Orani, Cari acik ile ihracatin ithalati karsilama orani
MGARCH .
B Enflasyon, Enflasyon Modelleri arasinda negatif, para arz1 ve petrol fiyatlari
Belirsizligi, Do6viz Kuru, ile arasinda ise pozitif iligki bulunmustur.
Seyfettin  ERDOGAN ve Hilal Doviz Kuru Belirsizligi,
BOZKURT Dogrudan Yabanci
Yatirimlar
“Tirkiye’de Ekonomik Biiyiime
ve Cari
islemler Dengesi liskisi”(2009) Granger Bilylime oraninin artmasinin cari islemler

Osman Murat TELATAR ve
Harun TERZI

Cari Islemler Dengesi ve
Ekonomik Biiyiime

Nedensellik ve VAR
Analizleri

dengesinde bozulmalara yol agtigini, bagka bir
ifadeyle cari ag¢ig artirdigi  sonucuna
ulasilmugtir.
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“Gelismekte Olan Ulkelerde Cari
Acigin Belirleyicileri:
Panel Veri Analizi”(2011)

Yusuf BAYRAKTUTAN ve
Isil DEMIRTAS

Bagimh Deg: Cari Islemler
Aqigl, Bagimsiz  Deg:
Biiytime Orani, Nispi Gelir,
Finansal Derinlik, Biitce
Ac1g1, Dig Borg Orani, Reel
Doviz  Kuru, Yatirimlar,
Kamu  Harcamalari, Dis
Ticaret Dengesi, Disa Agiklik
Orani Diinya Biiyiime Orani,
Diinya Faiz Oranlarindaki
Artig

Panel Veri Analizi

Cari agik ile bilyiime orani, yatirimlar ve kamu
harcamalar1  arasinda  pozitif, dis ticaret
dengesinde iyilesme, disa agiklik orani, diinya
biiylime orani ve diinya
faiz oranlart ile arasinda ise negatif iligki
bulunmustur.

“The  Relationship  Between
Current Deficit and Economic
Growth: An Empirical Study on

Bagimh Deg: Cari Islemler

Granger

Biiylime oranindan cari agiga tek yonli bir iliski
oldugu ortaya konmustur. Dolayistyla, ekonomik

Turkey”(2015) Ag1g1 Bagimsiz Deg: Nedensellik ve VAR biiyiime oranindaki artiglar cari agigin nedenidir.
- Ekonomik Biiyiime Orani analizleri Bagka bir ifadeyle biiylime oranindaki artigin cari
Funda YURDAKULA ve Bengisu aci1gint etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
UCAR
e L . ; Bagimh Deg: Cari Acik

Tiirkiye’de Cari Islemler > .. -
Dengesini  Etkileyen  Finansal Bagimsiz Deg: = Ekonomik

Degiskenlerin Var Analizi”(2016)

A.Saltuk Bugra CAKIR ve llyas
SOZEN

Biiyiime, Reel Efektif Doviz
Kuru,

Reel Faiz Orani, Dis Borg
Orani, Para Arzi ve Enflasyon

VAR ve
Granger Nedensellik

Testi

Dis borcun, enflasyonun ve reel doviz kurunun
artmasinin cari agig1 artirdig1, para arzinin ise cari
ac1g1 azaltt1g1 sonucuna ulasilmistir.

Orani
“Tiirkiye’de Cari Agig1 Belirleyen Baglmh Deg:v Cari  Agik
Faktorler ve Cari A¢i1g1 Azaltmada Bagimsiz  Deg:  Tasarruf,
ge Biitce Acig, Dig Ticaret VAR Model, Johansen

Alternatif Enerji Kaynaklarimimn
Rolii: VAR Modeli”(2017)

A¢181, Doviz Kuru, GSYH,
Biiylime Orani, Dis Borg
Stoku, Para Arzi, Dogrudan
Yabanci ve Portfoy
Yatirimlari, Enerji Fiyatlar

Necati CIFTCI ve

Merve ESMEN

Esbiitiinlesme ve
Granger
Testleri

Nedensellik olduguna yonelik bulgulara ulasilmistir.

Kaynak: Calismada faydalanilan kaynaklardan derlenerek tarafimizdan hazirlanmustir.

Kwalingana ve Nkuna, yaptiklar1 ¢aligmada Malawi’nin
1980-2006 donemine ait verilerini kullanarak cari agigmi
belirleyicilerini incelemislerdir. Caligmanin sonucunda dig
borg stoku, reel efektif doviz kuru ve dis ticaret dengesi ile
cari iglemler dengesi arasinda pozitif, disa aciklik orani ile
cari islemler dengesi arasinda ise negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmislardir(Kwalingana ve Nkuna,2009: 14-
15).

Erdogan ve Bozkurt, yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’nin
1990-2008 doénemine ait verilerini kullanarak cari agigin
belirleyicilerinin =~ neler  oldugunu  aragtirmislardir.
Calismanin sonucunda cari agik ile para arzi ve petrol
fiyatlar1 ile arasinda pozitif, ihracatin ithalati karsilama
orani arasinda ise negatif iliski oldugu sonucuna
ulagmuglardir(Erdogan ve Bozkurt, 2009: 158-159).

Bayraktutan ve Demirtas, yaptiklari ¢alisma ile gelismekte
olan 19 gelismekte iilkeden 1980-2006 donemine ait
verilerden faydalanarak cari acigm belirleyicilerini
incelemislerdir. Caligmanm sonucunda yatirim, kamu
harcamalar1 ve biiyiime oranlarinda meydana gelecek
artisin cari agigt artirdigi, disa agiklik oranmin, dis ticaret
dengesindeki iyilesmenin, diinya biiylime oraninin ve
diinya faiz oranlarindaki artigin ise cari acigi azalttig
sonucuna ulagmislardir(Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 1).

Yurdakula ve Ucar, yaptiklar1 calismada Tiirkiye'de cari
actk ile ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi

incelemislerdir. Caligmanin sonucunda bilyiime oranindan
cari agiga tek yonlii bir iliski oldugunu, ekonomik biiylime
oranidaki artiglarin cari agigm nedeni oldugunu ortaya
koymuslardir. Bagka bir ifadeyle biiyiime oranindaki
artigin cari acigl etkiledigi sonucuna
ulasmuslardir(Yurdakula ve Ugar, 2015: 107).

Cakir ve Sozen, yaptigi calisma ile Tirkiye’de cari
islemler dengesini belirleyen finansal degiskenlerin neler
oldugunu arastirmislardir. Calismanin sonucunda dis borg,
enflasyon ve reel doviz kuru arttiginda iilkedeki cari agigin
da arttigini, para arzmin ise cari acig1 azaltti§i sonucuna
ulasmuslardir(Cakir ve Sézen, 2016: 19).

Ciftci ve Esmen, yaptiklar1 calismada Tirkiye’de cari
acigin  belirleyicilerini  incelemislerdir. ~ Calismanin
sonucunda GSYH ve doéviz kurunun cari agigin nedeni
oldugu sonucuna ulagmislardir(Cift¢i ve Esmen, 2017, 83).

3. Yontem ve Uygulama

3.1. Veri Seti

Caligmada Tirkiye ekonomisinin 1990-2018 dénemine ait
yillik verileri Diinya Bankasi, TCMB ve TUIK sitelerinden
kullanilarak cari a¢igin belirleyicileri incelenmistir. Bu
kapsamda literatiirde yapilan caligmalar incelenerek cari

GSYH ve doviz kurunun cari acigin nedeni
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islemler dengesinin belirleyicilerinin neler oldugu tespit

edilerek veriler temin edilmistir. Literatiirde yer alan

degiskenler modele dahil edilmis fakat sadece 6 degisken
Tablo 3. Modelde Yer Alan Degigkenler

anlamli sonug¢ vermistir. S6z konusu 6 degisken asagidaki
Tablo 3’te detaylar1 ile gosterilmistir.

Degisken Cesitleri Semboller Degiskenler Aciklama

Bagimh Degisken CiD Cari Islemler Dengesi Cari Islemler Dengesi/GSYH
HR Ihracatin Ithalati Karsilama ihracat/ ithalat

Orani
Bagimsiz DAO Disa Agiklik Orani Dis Ticaret Hacmi/GSYH
Degiskenler
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar Dogrudan Yabanci Yatirimlar
PY Portfoy Yatirimlari Portfoy Yatirimlart

Calismada bagimli degisken olarak Khan ve Knight(1983),
Chinn ve Prasd(2000), Aristovnik(2006), Gulzar ve
digerleri(2007), Kwalingana ve Nkuna(2009) ve
Morsy(2009)’nin yaptiklar1 ¢alismalardan esinlenerek cari
islemler dengesi kullamlmistir. Literatiirde bagimh
degisken olarak cari acigin da kullanildig goriilmekte olup
modelde anlamli sonug verdigi i¢in cari islemler dengesi
kullanilmustir.

Calismada bagimsiz degisken olarak literatiirde yer alan
ekonomik biiyiime, kigi basmma diisen gelir, nispi gelir,
tasarruf, dis ticaret dengesi, disa aciklik orani, ihracatin
ithalat1 karsilama orani, reel doviz kuru, dis bor¢ orani,
dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, petrol
fiyatlari, enflasyon orani, reel faiz orani, biitce dengesi,
kamu harcamalari, finansal derinlik ve para arz
degiskenleri test edilmistir. Calismanin sonucunda 1990-
2018 donemi Tirkiye ekonomisine ait veriler 1s1ginda
istatistiksel olarak anlamli bir model tespit edilmistir.
Modelde bir bagimli degisken ve dort bagimsiz degisken

olmak iizere toplam bes degisken yer almustir. Ihracatin
ithalati karsilama orani(iHR), disa aciklik orani(DAO),
dogrudan yabanci yatrim(DYY), portfoy yatirimlari(PY)
modelde yer alan degiskenlerdir. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenler Khan ve Knight(1983), Debelle ve
Farequee(1996), Calderon ve digerleri(1999), Chinn ve
Prasad(2000), Aristovnik(2006), Erdogan ve
Bozkurt(2009), Morsy(2009), Kwalingana ve
Nkuna(2009), Bayraktutan ve Demirtag(2011), Cift¢i ve
Esmen(2017)’in  yaptiklar1 ¢alismalardan esinlenerek
kullanilmustir.

Ihracatin ithalat Karsilama Oram: fhracat ve ithalat
cari islemler dengesinin belirlenmesinde onemli bir role
sahiptir. Bir {ilkenin ihracati1 ve ithalat1 i¢ talebe, iiretim
kapasitesine ve doviz kuruna gore  degisiklik
gostermektedir. Thracat hacmindeki artisin cari islemler
dengesini olumlu, ithalat hacmindeki artigin ise olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Fakat ihracattaki artisin
ithalattaki artigtan daha fazla olmasi durumunda cari

islemler dengesi olumlu yonde etkilenmektedir. fhracat
hacmi, ithalat hacmi ile ayni oranda artar ya da ithalat
hacminden daha az artarsa cari islemler dengesi olumsuz
etkilenecek, dolayisiyla cari agik ortaya cikacaktir(Gulzar
v.d., 2007: 666).

Erdogan ve Bozkurt, Tiirkiye 6zelinde yaptigi ¢alismanin
sonucunda ihracatin ithalati kargilama orani ile cari agik
arasinda negatif iliski bulmuslardir(Erdogan ve Bozkurt,
2009: 158). Bozgeyik ve Kutlu, yaptiklar1 calismanin
sonucunda ihracatin ithalati kargilama orami ile cari
islemler dengesi arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Bagka
bir ifadeyle ihracatin ithalattan daha fazla artmasimin cari
ac1g1 azalttigi sonucuna ulasmislardir(Bozgeyik ve Kutlu,
2019: 17).

Disa Ag¢ikhk Oram: Disa agiklik orami dis ticaret
hacminin yani, ilkenin ihracat ve ithalatinin toplam
degerinin GSYH bdliinmesiyle elde edilen degeri
gostermektedir. Bu gosterge iilke ekonomisinin digariya
aciklik seviyesini gostermektedir. Disa agiklik oranimnin
cari islemler dengesi lizerine etkisi belirsizdir. Ciinkii disa
aciklik oranmnm hesaplanmasinda kullanilan dis ticaret
hacminin biiylimesi ihracattan kaynakli biiylime ise cari
islemler dengesi iizerinde olumlu etkisi beklenirken,
ithalattan kaynakli biiyiime ise cari islemler dengesi
iizerinde olumsuz etki beklenmektedir. Dolayisiyla disa
aciklik oranimn etkisi ithalat ve ihracata bagl olmak iizere
degiskenlik gostermektedir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar
incelendiginde disa agiklik oranin cari iglemler dengesi ya
da cari agik iizerinde etkisi ile ilgili olarak olumlu ve
olumsuz olmak iizere farkli sonuglarin bulundugu
goriilmiistiir.

Chinn ve Prasad, yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda disa
aciklik orani ile cari islemler dengesi arasinda negatif iliski
bulmuglardir. Bagka bir ifadeyle, disa aciklik oranindaki
artigin cari acig1 artirdigimi ortaya koymuslardir(Chinn ve
Prasad, 2000: 26). Kwalingana ve Nkuna, yaptiklari
caligmanin sonucunda disa agiklik orani ile cari islemler
dengesi arasinda negatif iliski bulmuslardir. Bagka bir
ifadeyle, disa acgiklik oranindaki artigin cari agigt artirdigt
sonucuna ulagsmislardir(Kwalingana ve Nkuna, 2009: 14).
Aristovnik yaptig1 ¢alismanin sonucunda disa agiklik orani
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ile cari islemler dengesi arasinda pozitif iliski bulmustur.
Bagka bir ifadeyle, disa agiklik oranindaki artisin cari agigt
azalttigt sonucuna ulagsmistir(Aristovnik, 2006: 11).
Bayraktutan ve Demirtas, yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda
disa agiklik oranindaki artigin cari agig1 azalttigini ortaya
koymuslardir(Bayraktutan ve Demirtag, 2011: 1).

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Portfoy Yatirnmlari:
Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar
ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri
igin cari islemler dengesinin en onemli
belirleyicilerindendir. $oyle ki; bir iilkeye giren doviz
miktar1 ¢ikan déviz miktarindan az ise o iilkede cari agik
bulunmaktadir(Husted, 1992: 160).

Dogrudan yabanci yatirimlarin milli gelirin artmasi,
sermaye birikiminin artmasi ve istihdamin artmasi gibi
¢esitli makroekonomik gostergeler iizerinde olumlu yonde
etkileri bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile
ihracati artirillmasi ve ithalat azaltilmasi, dis ticaret
acigmm  kapatilmasinda  beklenen  olumlu  katki
saglanabilirse, Odemeler dengesi dolayisiyla da cari
islemler dengesinin de bu durumdan olumlu yonde
etkilendigi goriilecektir(Cinko, 2009: 124).

Aristovnik yaptigi ¢alismanin  sonucunda dogrudan
yabanci yatirimlar ile cari islemler dengesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulmustur.
Bagka bir ifadeyle, dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasimin cari ag1g1 artirdigi sonucuna
ulagmustir(Aristovnik, 2007: 12). Mercan  ve
Yurttan¢ikmaz, yaptiklari ¢calismanin sonucunda dogrudan
yabanci yatirimlarin uzun doénemde cari agik iizerinde
negatif etkisi oldugunu bagka bir ifadeyle, dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasinin cari agig1 azalttigini ortaya
koymuslardir (Mercan ve Yurttangikmaz, 2013: 57). Goger
ve Peker, yaptiklari ¢alismada Tiirkiye, Cin ve Hindistan
icin 1980-2011 donemine ait verileri kullanarak dogrudan
yabanci yatirimlarin cari islemler dengesi {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasmin Tiirkiye ve Hindistan’da
cari agigl azalttigi, Cin’de ise cari fazlayr artirdigi
sonucuna ulasmiglardir(Goger ve Peker, 2014: 106-107).
Bozgeyik ve Kutlu, yaptiklari c¢alismanin sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlar ile cari islemler dengesi
arasinda pozitif iligki bulmuslardir. Baska bir ifadeyle,
dogrudan yabanct yatirimlarin artmasinin  cari  agigi
azalttigi sonucuna ulagmiglardir(Bozgeyik ve Kutlu, 2019:
17). Kim ve Kim, yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda cari
islemler ile sermaye girisleri arasinda ¢ift yonlil
nedensellik bulmuslar ve sermaye girisinin, doviz kurunun
deger kazanmasima neden oldugunu, bununda cari islemler
dengesini kotiilestirdigini ortaya koymuslardir(Kim ve
Kim, 2011: 497). Ayhan, yaptigi c¢alismada BRICS-T
iilkelerinde portfoy yatirimlart ile cari acik arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Calismanin sonucunda portfoy

yatirimlart ile cari islemler dengesi arasinda pozitif iliski
bulmustur(Ayhan, 2014: 72). Bayar ve digerleri yaptiklari
calismada Tirkiye’de cari agigin  belirleyicilerini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda portfoy
yatirimlarinin .cari iglemler dengesinin Granger nedeni
oldugunu ortaya koymuslardir(Bayar v.d., 2014: 451).

3.2. Yontem

Caligmanin model tahmin asamasinda eldeki veriler
1s1iginda bir bagimhi ve birden fazla bagimsiz degisken
olmasindan dolay1 ¢oklu regresyon modeli kullanilmis,
parametreler ise En Kiiciik Kareler Yontemi(EKK) ile
tahmin edilmistir. EKK ydnteminin tercih edilmesinin
sebebi, belli varsayimlara sahip olmasi durumunda
giivenilir tahminler vermesindendir. EKK yontemi, sabit
parametre ve egim parametrelerinin tahmin edilmesinde
stk kullanilan yontemlerden biridir. EKK yo6nteminin
kullanildig1 regresyon modelinde cari islemler dengesi
degiskeni bagiml, diger degiskenler bagimsizdir. EKK
sonucu ortaya ¢ikan modelin fonksiyonel sekli asagidaki
gibi gergeklesmistir.

Model :

CAD=-7.485952 + 7.49*PY + 0.150381*[HR -
0.089257*DAO + 0.000229*DYY

EKK yonteminin varsayimlarin sinanmasinda, verilerin
normal dagilip dagilmadigini incelemek icin Jarque-Bera
(J-B) normallik testi, degisen varyans olup olmadigmi
incelemek igin Breusch-Pagan-Godfrey testi,
otokorelasyon olup olmadigini incelemek igin Breusch-
Godfrey serisel korelasyon LM testi yapilmistir. Diger
taraftan serilerin duraganligii incelemek i¢in Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmustir.

Sonug olarak séz konusu bu varsayimlar test edilmis ve
EKK yontemini uygulamak ig¢in bir problem
goriilmemistir.

3.3. Bulgular

EKK testine gegmeden once, serilerin birim kok testleri
incelenmistir. ADF birim kok testini yapmadan Once
serilerin grafiklerinden kirilganliklar1 incelenmis ve 1990-
2018 yillart arast serilerin bazilarinda kirilganliklarin
oldugu goriilmektedir. Buna sebep olarak da 1994 ve
2001-2002 yilinda Tiirkiye’de yasanan ve 2008 yilinda
ABD baslayip diinyaya yayillan kriz sebep olarak
gosterilebilir. Dolayisiyla bazi seriler i¢in kirilmali bazi
serileri i¢in ise normal birim kok testi uygulanmistir.
Model igin birim kok testi sonuglar1 Tablo 4’te
gosterilmistir.
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Tablo 4. Modelde Yer Alan Degiskenlerinin ADF Birim K6k Test Sonuglar

. ADE Test Kritik Degerler

Degisken Istatistigi Prob.
g 1% 5% 10%

CAD Sabit ve Trend -5.828 -5.347 -4.859 -4.607 <0.01
DAO Sabit ve Trend -5.119 -5.347 -4.859 -4.607 0.0230
iHR Sabit ve Trend -6.738 -5.347 -4.859 -4.607 <0.01
DYY Sabit -7.257 -4,949 -4.443 -4.193 <0.01
PY Higbiri -2.776 -2.650 -1.953 -1.609 0.0073

Tablo 4 incelendiginde modele dahil olan degiskenlerin
tamammin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Degiskenlerin duraganligini test ettikten
sonra degiskenlerin varsayimlardan sapmalar1
incelenmistir. Bu kapsamda normallik, otokorelasyon,
coklu dogrusal baglihlk ve sabit varyans varsayimlar
incelenmistir.

Normallik varsayimi, hata terimlerinin ortalamasinin sifir
ve varyanslarmin sabit oldugu durumda saglanmaktadir.

Sekil 1. Jargue-Bera Normallik Testi

Normallik varsayimi, parametreler igin giiven araliklar
olugturulmasinda ve anlamlilik testlerinde gerekmektedir.
Model i¢in normallik varsayimi Jargue-Bera Normallik
testi ile incelenmistir. Hipotezler ve Jargue-Bera Normallik
testi sonuglar1 Sekil 1’°deki gibidir.

Ho: Kalintilar normal dagilima uymaktadir.

Hi: Kalintilar normal dagilima uymamaktadir.

6
Series: Residuals
5 | Sample 1990 2018
Observations 29
47 Mean 8.58e-16
Median -0.181466
3 Maximum 1.730824
Minimum -1.382491
24 Std. Dev. 0.974482
Skewness 0.406506
1 Kurtosis 1.955814
o Jarque-Bera 2.116171
15 1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 Probability 0.347120
Sekil 2. Otokorelasyon Karar Asamasi
Sekil 1’de vde g'o'ruldugu lizere; _Probab1ht>¢0.347120 > Pozitit corarec | 920 Kararsiznk  Negatif
0.05 oldugu icin Hy hlpgte2| reddgdllemgmektedlr. Otokorelasyon Otokorelasyon
Dolayisiyla bu durum modelin hata terimlerinin normal Bolgesi Béigesi
dagildigini gostermektedir.
Diger bir varsayim olan otokorelesyon, birbirini izleyen |
0 dy dy 2 4-d,, 4-d, 4

hata terimleri arasinda iligki olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Otokorelasyon olmast durumunda tahmin
edilen katsay1 degerleri sapmali, t testi ve F testi sonuglari
olmasi1 gerekenden biiyiik c¢ikarak giivenilirlik ortadan
kalkmaktadir. Otokorelasyon varsayimini test etmek icin
Durbin Watson testi ve daha sonra cikan sonuca gore
Breusch- Godfrey Serial Correlation LM  Testi
uygulanmugtir.  Sekil 2 otokorelasyon karar asamasimi
gostermektedir.

Kaynak: Selahattin GURIS ve Ebru CAGLAYAN,
Ekonometri, 2013, s. 496.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna
gore, 29 gozlem ve 3 bagimsiz degisken i¢in dy=1.650
iken d =1.198 olarak hesaplanmistir. ilk modelin Durbin
Watson degeri ise 1.488 olarak hesaplandigindan dolay:
Sekil 2’ye gore pozitif otokorelasyon kararsizlik
bolgesinde kalmaktadir. O halde Breusch-Godfrey Serial
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Correlation LM Testi bize otokorelasyonun olup olmadigi
ile ilgili daha net sonuglar verecektir.

Tablo 5. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi

F-statistic 1.070307 Prob. F(2,22) 0.3601

Obs*R-squared 2.571508 Prob. Chi-Square(2) 0.2764

Ho: Otokorelasyon vardir.
H;: Otokorelasyon yoktur.

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi sonuglar
incelendiginde, Prob. Chi-Square(2) degeri (0.2764)>0.05
oldugu icin Hp hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir
ifadeyle otokorelasyon goriilmemektedir.

Coklu dogrusal baghlik, bagimsiz degiskenler arasmnda
dogrusal bir iliskinin olmast durumunda ortaya
¢tkmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir
iligkinin olmast katsayr tahminlerinin yanlis tahmin
edilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla modelde ¢oklu
dogrusal baglilik olmamas1 bagka bir ifadeyle, bagimsiz
degiskenler arasmda dogrusal bir iligki olmamasi
gerekmektedir. Coklu dogrusal baglilik testi, variance
inflation factor (VIF) ile yapilmaktadir. Modelde coklu
dogrusal baglilik olup olmadigina bakmak i¢in de Centered
VIF degerine bakilmaktadir. Centered VIF degeri icin
kesin net bir yontem olmamakla birlikte genellikle 5'den
diisik veya 10'dan diisik degerler uygun kabul
edilmektedir(Craney ve Surles, 2002: 393).

Tablo 6. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi (VIF)

Tablo 6’dan da goriildiigi tizere parametrelerin Centered
VIF degerleri 5’in altinda hesaplanmistir. Dolayisiyla
coklu dogrusal baglantinin onemsiz oldugu
sOylenebilmektedir.

EKK yonteminin varsayimlarindan bir digeri de hata
terimlerinin sabit varyansli olmasidir. Hata terimleri sabit
varyansli  olmadigit durumda EKK tahmincisinin
hesaplanan  varyans ve standart hatalar1  yanlis
hesaplanmaktadir. Bu durum t ve F istatistik degerlerinin
sapmali sonuglar vermesine ve testlerin giivenilirliginin
ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Sabit varyans
varsayimini test etmek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi
uygulanmis olup, hipotezler ve test sonuglari Tablo 7°de
gosterilmistir.

Ho: Sabit varyans vardir.
H;: Degisen varyans vardir.

Tablo 7. Sabit Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.749266 Prob. F(4, 24) 0.1722
Obs*R-squared 6.546261 Prob. Chi-Square(4) 0.1619
Scaled explained SS 2.142710 Prob. Chi-Square(4) 0.7095

Variable \C;g?'if;ir?(i:int Uncentered VIF Centered VIF
C 3.869879 101.2979 NA

PY 3.77E-10 1.613215 1.285627
iHR 0.000952 103.1359 1.183865
DAO 0.001576 57.57621 2.256211

DYY 1.81E-09 3.565727 1.814452

Breusch-Pagan-Godfrey testi sonuglarini incelendiginde
prob. degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu goriilmektedir.
Bu da Hp hipotezinin reddedilmedigini ve sabit varyans
oldugunu gostermektedir.

Sonu¢ olarak En Kiiciik Kareler(EKK) ydntemini
uygulamak i¢in  gerekli varsayimlarin  saglandigi
goriilmiistiir. Model tahmini i¢in EKK testi uygulanmis ve
aragtirmanin testleri %95 giiven aralifi diizeyinde test
edilmistir. Modelin genel tahmini Tablo 8’deki gibi
gerceklesmistir.
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Tablo 8. Modelin Genel Tahmini

Bagimh Degisken Cari Islemler Dengesi
Yontem En Kiigiik Kareler Yontemi
Orneklem 1990-2018
Gozlem Sayisi 29
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik Olasihik
C -7.485952 1.967201 -3.805383 0.0009
PY 7.49E-05 1.94E-05 3.860365 0.0007
HR 0.150381 0.030862 4.872629 0.0001
DAO -0.089257 0.039703 -2.248119 0.0340
DYY 0.000229 4.26E-05 5.383032 0.0000
R-squared 0.865810 Mean dependent var -2.962036
Adjusted R-squared 0.843445 S.D. dependent var 2.660202
S.E. of regression 1.052561 Akaike info criterion 3.095916
Sum squared resid 2.658925 Schwarz criterion 3.331656
Log likelihood -3.989078 Hannan-Quinn criter. 3.169747
F-statistic 3.871284 Durbin-Watson stat 1.488337
Prob(F-statistic) 0.000000

Birinci modelin genel tahmini incelendiginde 1990-2018
donemine ait veriler kullanilarak ve EKK yo6ntemi
uygulanarak dért bagimsiz (PY, IHR, DAO, DYY) ve bir
bagimli(CAD) olmak {iizere istatistiksel olarak anlamli bir
model bulunmustur. Modelin genel anlamliligini gosteren F
istatistik degeri incelendiginde Prob(F-statistic) < 0.05
oldugu ve modelin % 95 giiven diizeyinde genel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Parametrelerin anlamliligini
gosteren t istatistik degerleri incelendiginde ise sabit katsay1
ve bagimsiz degiskenlerin prob. degerlerinin 0,05’ten
kiiciik oldugu, dolayisiyla % 95 giiven diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte modelin diizeltilmis
belirlilik katsayis1 0,843445 olarak gerceklesmistir. Bu
katsay1, s6z konusu dort bagimsiz degiskenin cari islemler
dengesi degiskenini yaklasik %84 oraninda acikladigmi
gostermektedir

Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde ise
portfoy yatirimlart ile cari islemler dengesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski bulunmustur.
Portfoy yatirnmlarindaki bir birimlik artisin cari islemler
dengesini 7 birim artirdigi gorilmektedir. Bagka bir

ifadeyle, portfdy yatirnmlarinin artmasmm cari agigi
azalttigr sonucuna ulasilmustir. Thracatin ithalati karsilama
orani ile cari islemler dengesi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Thracatin ithalati
karsilama oranindaki bir birimlik artisin cari islemler
dengesini 0.15 birim artirdigi gériilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, ihracatin ithalati kargilama oraninin artmasinin
cari agi81 azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Disa agiklik orani
ile cari islemler dengesi arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve negatif iliski bulunmustur. Disa acgiklik oraninda
meydana gelecek bir birimlik artigin cari islemler dengesini
yaklagik 0.09 birim azalttig1 goriilmektedir. Baska bir
ifadeyle, disa aciklik oraninda meydana gelecek artisin cari
acig1 artirdign goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ile cari islemler dengesi arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif iliski bulunmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlarda meydana gelecek bir birimlik artisin cari
igslemler dengesini 0.000229 birim artirdig1 goriilmektedir.
Baska bir ifadeyle, dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasmin cari acigl azalttifi sonucuna ulasilmistir.
Bulunan sonuglar Chinn ve Prasad(2000), Kwalingana ve
Nkuna(2009), Erdogan ve Bozkurt(2009), Ayhan(2014),
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Bozgeyik ve Kutlu(2019)’nun yaptiklar1 ¢alismalarin
sonuglari ile benzerlik gdstermektedir.

4. Sonu¢

Tarihsel olarak ele alindiginda Tiirkiye ekonomisinin en
onemli sorunlarmin basinda cari agik sorunun geldigi
goriilmektedir. Cari agigin GSYH oraninin belli bir deger
iizerine ¢ikmasi kriz belirtisi olacagimndan dolayr ekonomi
yonetimlerinin en O6nemli amaclarindan birisi cari acik
sorununu ¢6zmek olmustur. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin cari
acigmm belirleyicileri 1990-2018 donemine ait Vveriler
kullanilarak ve En Kiigciik Kareler Yontemi yardimiyla
incelenmistir. EKK testini yapmadan once degiskenlerin
duraganliklar1 incelenmis ve degiskenlerin duragan oldugu
goriilmiistir. Ardindan EKK yoéntemini uygulayabilmek
i¢in gerekli varsayimlar test edilmis ve biitiin varsayimlarin
saglandig1 goriilmiistiir. Sonuglar, Tiirkiye’de cari agigin
belirlenmesinde onemli olan degiskenlerin  portfoy
yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar, disa agiklik orant
ve ihracatin ithalati karsilama orani oldugunu ortaya
koymaktadir.

Calismanin sonucunda dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimlarinin - artmasinin  cari  agigi azalttigi sonucuna
ulasilmistir. Burada sunu 6zellikle belirtmek gerekir ki; sz
konusu bu yatirimlar uzun dénem yatirimlar1 oldugu zaman
bu sonug gegerli olmaktadir. Kisa dénemli sermaye girisleri
ile cari agigm finanse edilmesi risklidir. Ciinkii kisa
donemli sermaye hareketleri lilkedeki risk ve belirsizliklere
karst duyarli olup, oynak bir yapiya sahiptir. Bu durumda
ekonominin kirilganlik diizeyini artirmaktadir.

Disa agiklik oraninin artmasinin cari acigl artirdigi
sonucuna ulagilmistir. 1990-2018 donemine ait veriler
incelendiginde disa agiklik oraninin iki katindan daha fazla
arttigi, dis ticaret hacminin ise yaklasik 10 kat arttigi
goriilmektedir. Yine s6z konusu donem igin veriler
incelendiginde dis ticaret hacmindeki biiylimenin genel
olarak ithalattan kaynaklandigi ve cari ac¢igin artmasinin
baslica sebebi oldugu goriilmektedir.

Ihracatin ithalat1 karsilama oranmnin artmasmin cari agigi
azalttig sonucuna ulasilmustir. Thracatin ithalati karsilama
orani, llkemizde o&zellikle ulusal para biriminin deger
kaybettigi, ithalatin pahalilagip ihracatin ucuzladigi yillarda
artma egiliminde olmustur. Bu durum da dogal olarak cari
acigin azalmasma sebep olmustur. Son yillarda kurda
yasanan dalgalanmalar ve ulusal para biriminin deger
kaybetmesi sonucu ihracatin ithalati karsilama oraninin
%75 seviyelerine kadar ¢iktig1 gériilmektedir. Donem
donem kurda yasanan bu dalgalanmalar ihracatin ithalati
karsilama oraninin artmasma ve iilkeye doviz girisinin
artmasina sebep olmus, dolayisiyla da cari agik tarafinda
azalmalar ortaya ¢ikmustir.

Sonug olarak, caligmanin neticesinde bulunan bulgular ile
literatiirde yapilan c¢alismalar arasmnda uyum ve benzerlik
oldugu gortilmiistiir. Cikan sonuglara gore, Tiirkiye’nin cari
acigm azaltilmasi i¢in dncelikle ihracatin artirilip, ithalatin
azaltilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda en 6nemli ithalat
kalemi olan enerjide disa bagimliligini azaltilmasi énem arz
etmektedir. Bununla birlikte tiretimde yer alan ithal girdinin
yurtiginde {retiminin tesvik edilmesi de cari agigin
azaltilmasma katki saglayacaktir. Son olarak da iilke
ekonomisine yapilan dogrudan yabanci yatirim ve portfoy

yatirimlarinin artmast i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmast
ve yabanct yatinmlarin tesvik edilmesi Onem arz
etmektedir.
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