Tiirkiye’de Cari Aciklarin Belirleyicileri: Bir Zaman Serisi Analizi

Bircok gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomisinde ortaya cikan cari islem agiklari, aragtirmacilar
ve politika yapimcilari arasinda biiyiik bir ilgi uyandirmistir. Bu kapsamda, cari islemlerin dinamikleri ve
makroekonomik sonuglarinin anlagilabilmesi igin cok sayida calisma yapilmistir. Yapilan ¢aligmalar, ar-
tan cari aciklarin ilke riskini yiikselterek finansal krizlere yol ag¢tigini gostermistir. Bu baglamda, cari
aciklarin belirleyicileri Tiirkiye ekonomisi 1980 — 2010 dénemi i¢in ekonometrik yontemler kullanilarak
analiz edilmistir. Degiskenlere iligskin zaman serisi verileri ADF birim kok testi ile sinanmig ve bazi de-
giskenlerin seviye degerlerinde bazilarinin ise birinci fark degerlerinde duragan olduklart gézlenmistir.
Ayrica, bu degiskenlere uygulanan Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda, cari aciklar ile ulusal gelir, re-
el faiz orani, doviz kuru ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iligki elde edilmigtir.
Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini belirleyebilmek icin Granger nedensellik testi uygulanmig ve
biitce a¢181 degiskeni harig, incelenen bagimsiz degiskenler ile cari agik arasinda hem tek hem de ¢ift yon-

lii nedensellik iligkileri bulunmustur.

JEL Siniflamasi: F32, F41, C22
Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Ac¢igi, Johansen Egbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi

The Determinants of the Current Account Deficits in Turkey: A Time Series Analysis

In many developing and emerging market economies, current account deficits are aroused great interest
among researchers and policy makers. In this context, a number of studies were made to understand the
dynamics and macroeconomic outcomes of the current accounts. The studies have shown that increasing
current account deficits lead to financial crises by raising the risk of the country. In this context, determi-
nants of current account deficits of Turkey economy for the period of 1980 — 2010 were analyzed using
econometric methods. Variables with time series data are tested with ADF unit root test and it has been
observed that some of the variables are stable in the level value and some of them are stable in the first
difference value. In addition, as a result of the Johansen cointegration test applied to these variables, it has
been concluded that there is a long run relationship between current account deficits and the national in-
come and among real interest rate, exchange rate and foreign direct investment. Granger causality test was
applied to determine the causal relationship between variables and the exception of the budget deficit va-
riable, both single and bi-directional causal relationships were found between independent variables and
the current account deficit.
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Tiirkiye’de Cari Aciklarin Belirleyicileri:

Bir Zaman Serisi Analizi

IRIS

Bir ekonominin gelecek do-

nemlerde gosterecegi yonelimle-
rin temel belirleyicilerinden biri olarak kul-
lanilan cari islemler bilancosu (Calderon,
Loayza ve Chong, 1999, s.1), Obstfeld ve
Rogoff (1997) tarafindan “bir iilkedeki yer-
lesiklerin bir bagka iilkedeki toplam yii-
kiimliiliiklerinin ya da varliklarinin belli bir
donemde gosterdigi degisim” olarak tanim-
lanmis ve politika yapimcilari i¢in karar sii-

recinin onemli bir bileseni sayilmistir. Bu
baglamda, cari islemler bilancosundaki ha-
reketler bir ekonominin makroekonomik
performansi hakkinda énemli bilgiler sun-
makta ve uygulanan politikalarin belirlen-
mesi ile degistirilmesinde kritik bir rol oy-
namaktadir (Nkuna ve Kwalingana, 2009,
s.3). Ozellikle finansal kriz deneyimleri,
cari acik/GSYIH rasyosunun oncii bir gos-
terge olarak takip edilmesi geregini ve soz
konusu rasyodaki artig egiliminin ekonomi
tizerinde bir baski yarattigini ortaya koy-
mustur (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s.137).
Dolayisiyla cari agikta meydana gelen de-
gisimlerin izlenmesi ve belirleyicilerinin

aragtirilmasi gerekmektedir.



Dis aciklarin giderilebilmesi ve dis den-
genin saglanabilmesine yonelik olarak lite-
ratiirde Keynesyen, Parasalci ve Esneklik-
ler yaklasimi olmak iizere ii¢ temel teori
bulunmaktadir. Keynesyen yaklasimda ge-
lir ve harcamalarin belirleyici etkisi vurgu-
lanmakta ve dis aciklarin giderilmesinde
daraltict maliye politikasinin etkinligi savu-
nulmaktadir. Parasalci yaklasim, temelde
asir1 para arzinin cari agik problemine yol
actigii ve bu problemlerin giderilmesi i¢in
para politikasinin kullanilmasi gerektigini
one siirmektedir. Esneklikler yaklagimu ise,
dig dengeyi belirleyen temel unsurun doviz
kuru oldugunu vurgulamakta ve cari acikla-
1 gidermede devaliiasyonu temel makro-
ekonomik politika aracit olarak onermekte-
dir (Utkulu, 2001, s.114).

Keynesyen goriise gore, ulusal gelirde
meydana gelen bir artis sonucunda hem
yurticinde hem de yurtdisinda iiretilen mal
ve hizmetlere olan talep artacak ve boyle-
ce ithalatin artmasina paralel olarak cari
acik problemi ortaya cikacaktir. Ayrica,
mal ve hizmetlere olan talebin artmasi ig¢
piyasada fiyatlar genel diizeyinin yiiksel-
mesine ve iilkenin ihra¢ mallarinin ulusla-
rarasi piyasalarda pahalilasmasina yol aga-
caktir. Bu durum ihracati azaltip, cari acik-
larin artmasi ile sonuglanacaktir (Jha,
1991, s.240). Fiyatlar genel diizeyindeki
artigin yan1 sira, bir ekonomide genisletici
maliye politikas1 uygulanmasi da cari acik-
lar iizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir.
Kamu harcamalarinda meydana gelen bir

artig ulusal tasarruflar azaltacak ve bu du-
rum faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olacaktir. Faiz oranlarinda meydana gelen
artiglar ise yabanci yatirimlarin iilkeye gir-
mesini 6zendirerek ulusal paraya deger ka-
zandiracaktir. Ithalatin artmasina ve cari
islemler dengesinin bozulmasina neden
olacak bu gelismeler sonucunda dis ticaret
bilangosunda bir acik s6z konusu olacaktir
(Froyen, 1999, 5.396).

Parasalc1 yaklagima gore, para talebin-
de herhangi bir degisme yokken para arzi-
nin artmasina bagl olarak nominal gelir
artacaktir. Artan gelirin bir kism1 tasarruf
edilecek ve bir kismi da tiiketilecektir. Tii-
ketilen kisim temel olarak ithal mallarina
ve tasarruf edilen kisim da yurtdisina ser-
maye ihraci amaciyla yonelecektir. Bu du-
rum doviz talebinin artmasina ve doviz ku-
runun yiikselmesine neden olacaktir. Ulu-
sal paranin deger kaybetmesi ise ihracat le-
hine cari islemler dengesinin diizelmesini
saglayacak ve cari acik azalacaktir (Yap-
rakli, 2010, s.143).

Esneklikler yaklagimina gore, doviz ku-
runda meydana gelen deger kayiplari sonu-
cunda yurticinde iiretilen mallar dis piyasa-
larda ucuzlayacak ve yabanci mallar ise iil-
kede pahalilagacaktir. Ulusal paranin deger
kaybetmesine bagl olarak iilkenin ihracati
artacak, ithalat1 daralacak ve dis ticaret agi-
&1 kapanacaktir. Ancak bu olgu parasal te-
rimlerle dogru olarak kabul edilse de ihra-
cat ve ithalat miktarlarindaki ters yonlii de-
gisim onlarin degerlerindeki degisimin de



paralel olacagini dogrulamamaktadir. Bu
baglamda, devaliiasyonun ticaret dengesin-
de yaratacag1 etki esnekliklerin dikkate
alinmasiyla Olciilebilecektir (Gandolfo,
1995, 5.89-90). Ulkede gerceklestirilen de-
valiiasyon ile birlikte 6dnceden yapilan soz-
lesmelerden dolay: ithalat pahalilasacak ve
dig ticaret bilancosu ilk asamada daha da
bozulacaktir. Ancak sozlesme doneminin
bitmesine paralel olarak ithalat kapasitesi
daralacaktir. Diger taraftan, kurlardaki artig
ihracat iizerinde uyaric1 bir etki yaratacak
ve ihracattaki artis sonucunda dis acgiklar
azalacaktir. Kurlarda meydana gelecek bir
deger kaybinin ticaret dengesini iyilestire-
cegi biciminde ifade edilen Marshall-Ler-
ner kosulu, temel olarak ithal mallarinin
yurtici talep esnekligi ile ihra¢ mallarinin
dig talep esnekligi toplaminin 1’e esit veya
1’den biiyiik olmas: seklinde tanimlanmak-
tadir (D’Souza, 2008, s.134-137).

Esneklikler yaklagimina alternatif bir
yontem olarak Alexander (1952) tarafindan
gelistirilen ve devaliiasyonun etkilerini
aciklamak iizere ortaya konan “toplam har-
cama yaklagimi™' da literatiirdeki yerini al-
mistir. Bu yaklagimda, tam istihdam sartlari
altinda calisan bir ekonomide dig agiklarin
onlenmesi icin sadece devaliiasyonun degil,
ayni zamanda toplam yurti¢i harcamalar
toplam yurtici iiretime esitleyebilecek def-
lasyonist politikalarin da uygulanmasi ge-
rekliligi vurgulanmistir. Daha genel anlam-
da, harcama kaydirici ve harcama azaltici
politikalarin uygun bir kombinasyonunun

kullanilmasinin 6nemi ortaya konmustur
(Johnson, 1972, s.1558). Toplam harcama
yaklagiminda, bir tilkedeki yurti¢i tiretim ve
toplam harcamalarin birbirine esit olmasi
durumunda dig ticaret bilangosunun denge-
de olacagr belirtilmistir. Yurti¢i iiretimin
toplam harcamalardan kii¢iik olmasi1 duru-
munda dis ticaret bilangosunun agik verece-
&1, tersi durumda ise dis ticaret bilangosun-
da bir fazlanin ortaya cikacagi one siiriil-
miistiir. Dig ticaret bilancosunda dengenin
saglanabilmesi i¢in iki uygulamanin sz ko-
nusu oldugu ve bunlarin otomatik gelir
denklesme mekanizmasi ile hiikiimet miida-
halelerinden olustugu Alexander tarafindan
vurgulanmistir (Seyidoglu, 2009, 5.490).

Calismada 1980 — 2010 donemi Tiirkiye
ekonomisi yillik verileri kullanilmigtir. Bu
orneklem kapsaminda cari aciklari etkileye-
bilecek olan temel faktorler zaman serisi
teknikleri kullanilarak arastirilmistir.

Bu amac dogrultusunda ¢alisma dort bo-
liimden olugmaktadir. Birinci boliimde, ko-
nuyla ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalara
deginilmekte; “yontem ve veriler” bagliklt
ikinci boliimde, ¢alismanin uygulama kis-
mia ait yontem ve veriler tamtilmakta;
ticlincii boliimde ise uygulama bulgularina
yer verilmektedir. Calisma, genel bir deger-
lendirmenin yapildig1 sonuc béliimiiyle bit-
mektedir.

1 Bu ¢alisma hakkinda daha fazla bilgi icin bkz. Sidney S.
Alexander, “Effects of a Devaluation on a Trade Balan-
ce”, IMF Staff Papers, Vol: 2, No: 2, 1952, 5.263-278.



I. Literatir Taramasi

Bir¢ok iilkenin cari iglemler bilangosun-
da yasanan dengesizlikler nedeniyle cari
aciklarin belirleyicilerinin tahmini iizerine
yapilmis olan caligmalar iktisat literatiiriin-
deki yerini almistir. Gerek yatay kesit, ge-
rek zaman serisi ve gerekse de panel verile-
ri kullanilarak yapilan uygulamali ¢aligma-
lar temel olarak cari aciklarin siirdiiriilebi-
lirligi ile belirleyicilerinin analizine odak-
lanmugtr.

Cari agiklarin belirleyicilerini tespit ede-
bilmek amaciyla yapilan calismalar genel
olarak iki gruba ayrilmistir. Birinci gruba
dahil olan ¢alismalarda “ikiz a¢ik hipotezi”
dikkate alinmig ve artan biitce agiklarinin
cari agiklarin nedeni oldugu sonucuna ula-
silmistir. Darrat (1988), Bernheim (1988),
Miller ve Russek (1989), Enders ve Lee
(1990), Rosensweig ve Tallman (1993),
Egwaikhide (1999), Chinn ve Prasad
(2000), Zanghieri (2004), Corsetti ve Miil-
ler (2006), Mukhtar, Zakaria ve Ahmed
(2007), Lau ve Tang (2009) ve Yaprakl
(2010) tarafindan yapilan calismalar, biitce
aciklarimin cari agiklar iizerinde bir baski
yaratarak bunlar iizerinde olumsuz etkilere
neden oldugunu gostermistir. Bu bulgularin
yani sira, Abell (1990) ve Kearney ve Mo-
nadjemi (1990) tarafindan yapilan ¢alisma-
larda ilgili degiskenler arasinda sinirlt bir
iligki bulunmus; Boucher (1991) ve Anoru-
o ve Ramchander (1998)’in elde ettikleri
sonuglar ise biitce aciklarinin dig denge
iizerinde etkisinin olmadigini gostermistir.

Literatiirde, ikinci grup icerisinde olan
calismalarda ise cari agiklar1 etkileyebile-
cek cesitli makroekonomik gostergelerden
yararlamlmistir. OECD iilkelerini dikkate
alarak cari aciklarin belirleyicilerini arasti-
ran Sachs (1982), bu iilkelerdeki yatirim
oranlarinda meydana gelen degismelerin
cari iglem hareketlerinin biiyiik bir kismini
acikladigini belirtmistir. Ayrica doviz kuru
ile cari iglemler bilangosu arasindaki iliski-
leri de inceleyen yazar, cari agiklar ile do-
viz kurundaki eksik degerlenme arasinda
giiclii bir iliski oldugunu, ancak benzer bir
egilimin kiiciik Avrupa ekonomileri icin
gecerli olmadigini da ifade etmistir. Bu ko-
nuda Oncii calismalardan bir digeri de,
Avustralya ekonomisinde cari aciklar etki-
leyen faktorleri 1977 — 1986 donemi igin
zaman serisi analizleri kapsaminda incele-
yen Karunaratne (1988)’ye aittir. Calisma-
da elde edilen uygulama bulgulari i¢sel-dis-
sal soklar, degisen ticaret hadleri, artan ka-
mu harcamalari ve buna bagli olarak ortaya
cikan biitce aciklar1 gibi faktorlerin cari
aciklar tizerinde etkili oldugunu gostermis-
tir. Avustralya ekonomisini dikkate alan bir
baska yazar Hoque (1995) ise, esbiitiinles-
me analizini kullanarak 1965 — 1992 done-
minde cari aciklart etkileyen faktorleri in-
celemis ve Karunaratne (1988)’den farkli
olarak ticaret hadlerinin cari iglemler hesa-
b1 iizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagmustir.

Roubini (1988); cari islemler, biitce
aciklari, yatirim oranlar1 ve gegici ¢ikti sok-



lar1 arasindaki iliskileri ifade eden tiiketim
ve vergileme diizlestirmesini 18 OECD iil-
kesi ilizerinde inceledigi calismasinda, ulus-
lararas1 sermaye piyasalarmin genis caplh
entegre olabilmelerine bagh olarak adi ge-
cen iligkilerin cari islemler ile tasarruf ka-
rarlariin belirlenmesinde etkili olan mali
aciklar tarafindan aciklanabilecegini ortaya
koymustur.

Hossain (1993), Banglades ekonomisini
dikkate alarak 1973 — 1989 donemi igin
yaptig1 calismasinda, reel efektif doviz ku-
runun ve ekonomik faaliyetlerde meydana
gelen canlanmalarin cari a¢iklarin temel be-
lirleyicileri oldugunu ifade etmigtir. Bang-
lades ekonomisini kapsayan bir diger calis-
ma ise Hassan (2006) tarafindan yapilmig-
tir. 1976 — 2002 doneminin dikkate alindigi
ve esbiitiinlesme testleri ile Hata Diizeltme
Modeli (ECM) analizlerinin kullanildig1 ¢a-
lismada, ticaret hadleri, ihracat ve dis faiz
oranlarmin cari agiklar {izerinde etkili olan
faktorler oldugu sonucuna ulagilmstir.

Debelle ve Farugee (1996), panel veri
setini kullanarak 1971 — 1993 doneminde
21 sanayilesmis iilkeyi ve yatay kesit veri-
leri ile de 34 gelismis ve gelismekte olan
tilkeyi incelemislerdir. Yazarlar, gelismekte
olan iilkelerde nispi gelir diizeyinin, kamu
bor¢larinin ve demografik faktorlerin cari
aciklar iizerinde etkili oldugu; sanayilesmig
iilkelerde ise cari agiklarin uygulanan mali-
ye politikalari, ticaret hadlerindeki degis-
meler ve doviz kurlar tarafindan belirlendi-
§i sonucuna varmiglardir.

Esbiitiinlesme ve ECM analizlerini kul-
lanarak 1961-1991 doneminde Trinidad-
Tobago ve Barbados ekonomileri i¢in cari
aciklarm belirleyicilerini tespit etmeye cali-
san Craigwell ve Samaroo (1997), doviz
kurlari, biitce fazlasinin GSYIH’ye oranu,
dig gelir diizeyi ve gecikmeli cari islemler
dengesi gibi faktorlerin Trinidad-Tobago
ekonomisinde cari agiklar etkileyen temel
unsurlar oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Barbados ekonomisinde cari aciklar iizerin-
de etkili olan belirleyiciler ise ticaret hadle-
ri ve biit¢e fazlasi olarak bulunmustur.

Sarisoy-Guerin (2003), gelismis ve ge-
lismekte olan iilkelerde cari aciklar ile ser-
maye hesab1 arasindaki iligkileri inceleye-
bilmek amaciyla esbiitiinlesme, Granger
nedensellik ve ECM testlerini kullanmigtir.
Yazar, gelismis llkelerde cari aciklar ile
sermaye hesabindaki dalgalanmalar arasin-
da herhangi bir nedensellik iligkisi elde
edememesine karsin; gelismekte olan iilke-
lerde ise sermaye hesabindaki dalgalanma-
larin cari agiklar iizerinde etkili oldugu so-
nucunu gosteren bulgular elde etmistir.

1995 — 2002 donemini dikkate alarak 33
OECD iilkesinde cari agiklarin belirleyici-
lerini arastiran Bussiere, Fratzscher ve
Miiller (2004), cari aciklar1 etkileyen en
onemli faktorlerin cari agigin gosterdigi sii-
reklilik ve mali denge oldugunu belirtmis-
lerdir. OECD iilkelerinin dikkate alindigi
bir bagka calismada ise Freund ve Warnock
(2005), 1980 — 2003 donemi verilerini kul-
lanmiglar ve yaptiklar1 ¢alismalarinda eko-



nomik biiyiimeye paralel olarak cari agigin
hareket ettigini ve bu durumdan déviz kur-
larmin da etkilendigini vurgulamislardir.
Biitge agiklari, liretim hacmindeki artiglar
ve ticaret hadlerindeki degisim gibi faktor-
lerin OECD iilkelerinde cari agiklar1 belir-
leyen temel degiskenler oldugu Herwartz
ve Siedenburg (2007) tarafindan yapilan
panel veri analizleri ile de desteklenmistir.

Cari aciklar etkileyen faktorleri belirle-
meye calistiklar1 analizlerinde Gruber ve
Kamin (2005), 61 iilkenin verilerini kulla-
narak 1982 — 2003 donemi icin panel reg-
resyon modellerini dikkate almiglardir. Ca-
lisma bulgulari, cari agiklart etkileyen en
onemli faktorlerin kisi bagina gelir diizeyi,
nispi bilyiime oranlari, mali denge, demog-
rafik faktorler ve disa aciklik oranlari oldu-
gunu gostermistir.

Avrupa Birligi’ne iiye Orta ve Dogu Av-
rupa iilkelerinde cari agiklar etkileyen fak-
torleri panel veri analizleri yardimiyla ince-
leyen Herrmann ve Jochem (2005), yiiksek
gelir diizeyi, bu iilkelere giris yapan serma-
ye hacmi ve doviz kurlarindaki reel deger
kazancinin cari aciklarin en 6nemli nedeni
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica ya-
zarlar, 6zel tasarruflar ile finanse edildigi
icin biitce aciklarinin cari aciklar iizerinde-
ki net etkisinin oldukca diisiik diizeyde kal-
digim ifade etmislerdir.

Cari aciklarin belirleyicilerini Amerikan
ekonomisi lizerinde test eden Edwards
(2006), panel probit modellerini kullanmig
ve gecmis donemlerdeki biiyiik hacimli ca-

ri aciklarin, ticaret hadlerindeki bozulma-
nin ve genisletici para politikalariin cari
aciklarin temel sebebini olusturdugunu be-
lirtmistir.

Aristovnik ve Kumar (2006), on gecis
ekonomisi {izerine yapmig olduklar1 calis-
malarinda, 1992 — 2003 doéneminde cari
aciklan etkileyen faktorleri tespit edebil-
mek amaciyla panel veri analizlerini ve Ge-
nellestirilmis En Kiiciik Kareler (GLS)
yontemini kullanmiglardir. Yazarlar, ilgili
ekonomilerde cari agiklar iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olan faktorlerin yurtigi ta-
sarruflar, ihracat artisi, uluslararasi rezerv-
ler, dig borclar ve biitce ile ticaret dengesi
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerini
dikkate aldig1 calismasinda Arsitovnik
(2007), panel regresyon tekniklerini kulla-
narak cari agiklarin belirleyicilerini 1971
— 2005 donemi icin tespit etmeye calig-
mustir. Yazar, yiiksek hacimli i¢ ve dis ya-
tirtmlarin, kamu harcamalarinin ve dis fa-
iz oranlarinin cari iglemler dengesi iizerin-
de negatif bir etkiye sahip oldugunu; artan
disa acgiklik oranlarinin, yiiksek petrol fi-
yatlarinin ve ekonomik biiyilimenin ise dis
denge iizerinde iyilesmeler yarattigin ifa-
de etmistir.

Akyiiz (2008), ABD’deki emlak kredisi
sorunlariin tetikledigi finansal krizin diin-
ya ekonomisini derinden etkiledigini ve ya-
sanan sorunlarin varlik piyasalarinda kiril-
ganliga yol acan mali agiriliklar ve diizenle-
me yetersizliklerinin sonucu oldugunu iddi-



a ederek, s6z konusu olgunun cari iglem bi-
langolarinda dengesizlikleri tetikledigini
belirtmistir.

Bitzis, Paleologos ve Papazoglou
(2008), Yunan ekonomisi i¢in 1995 — 2006
doneminde cari aciklarin belirleyicilerini
tespit edebilmek amaciyla Johansen esbii-
tiinlesme testini ve ECM analizini kullan-
miglardir. Yazarlar, dig piyasalarda rekabet
giiciindeki bozulma, kredi hacmindeki artis,
diisiik faiz oranlari, kamu harcamalarindaki
artis, yiiksek petrol ve navlun fiyatlar1 gibi
faktorlerin cari agiklan yiikselttigi sonucu-
na ulagmislardir. Yunan ekonomisinde cari
aciklarin belirleyicilerini analiz etmeye yo-
nelik olarak yapilan ¢alismalardan bir dige-
ri ise Brissimis, Hondroyiannis, Papazoglo-
u, Tsaveas ve Vasardani (2010) tarafindan
gerceklestirilmigtir. Yazarlarin, 1960 —
2007 donemi i¢in uyguladiklar esbiitiinles-
me test sonuglari, parasal birlige gecis, kre-
di hacmindeki genislemeler ve 6zel tasar-
ruflarda meydana gelen diisiislerin cari
aciklar iizerinde olumsuz etkiler yarattigim
ortaya koymustur.

1970 — 2006 doneminde petrol ihrac
eden 28 iilkenin cari agiklar iizerinde etki-
li olabilecek faktorleri belirlemeye calisan
Morsy (2009), panel veri setini kullanmis-
tir. Mali denge, petroliin arz-talep dengesi
ve net varlik degeri gibi faktorlerin cari
aciklar iizerinde pozitif yonlii bir etki yarat-
t1g1 sonucuna ulasan yazar; iktisadi biiyii-
me, dig bagimhilik orani, nispi petrol zen-
ginligi ve petrol iiretimindeki uzmanlagsma

derecesinin cari aciklar iizerinde negatif
yonlii etkilerinin oldugunu belirtmistir.

Liesenfeld, Moura ve Richard (2009),
1984 — 2001 doneminde gelismekte olan
ekonomiler ile yiikselen piyasa ekonomile-
ri iizerinde cari agiklarin belirleyicilerini
tespit edebilmek amaciyla panel probit mo-
delini kullanmiglardir. Yazarlar tarafindan,
ticaret hadleri, dis rezervler ve kamu borc-
lar1 gibi faktorlerin cari agiklar iizerinde et-
kili oldugu sonucu elde edilmistir.

Diinya ekonomisini derinden etkileyen
1929 ve 2008 kiiresel krizlerinin yarattigi
tahribatlar1 cesitli kriterler bazinda incele-
yen Eichengreen ve O’Rourke (2009), tica-
ret ve sermaye akimlari ile mal fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin s6z konusu
krizleri kiiresellestirdiklerini vurgulamiglar
ve Ozellikle de imalat sanayinde yasanan
daralmalarin ihracat kesimi ile hisse fiyatla-
ria yanstyarak cari acik problemini daha
da artirdigin ifade etmislerdir.

Reinhardt, Ricci ve Tressel (2010), 109
tilke lizerinde 1980 — 2006 donemini dikka-
te alarak cari islemler bilangosu, nispi gelir
diizeyi ve finansal liberalizasyon arasindaki
iligkileri inceledikleri calismalarinda, bas-
langi¢ donemimdeki GSYIH diizeyi ile cari
islemler bilangosu arasinda pozitif ve ista-
tistiki bakimdan anlamli bir korelasyonun
s0z konusu oldugunu isaret etmiglerdir. Bu
sonu¢ dogrultusunda yazarlar, ilk donem
GSYIH diizeyi diisiik olan iilkelerin daha
fazla yabanci sermaye cekebildiklerini ve
buna bagl olarak da cari islem bilangolari-



nin olumlu yonde etkilendigini vurgulamis-
lardir. Ozellikle finansal acikligin bu siirece
katki sagladigi belirten yazarlar, artan li-
beral hareketlerin yaratacad: pozitif iktisadi
katkilar {izerinde de durmuslardir.

Rus ekonomisi i¢in cari agiklari belirle-
yicileri {izerine yaptig1 calismasinda Keten-
i (2010), 1995 — 2008 donemini dikkate al-
mis ve Johansen esbiitiinlesme testi ile
ECM analizini kullanmistir. Yazar, ulusal
tasarruflar, yatirimlar, disa aciklik ve gaz
fiyatlar gibi faktorlerin cari dengeyi pozitif
etkiledigi; buna karsin reel doviz kuru, tica-
ret dengesi ve petrol fiyatlarinin cari denge-
yi negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Tiirkiye ekonomisinde cari aciklar: etki-
leyen faktorleri belirleyebilmek amaciyla
yapilan ¢aligmalar da mevcuttur. Cari agik
probleminin nedenlerini, sonuclarini ve
ekonomi politikalarm Tiirkiye deneyimi
cercevesinde inceleyen Ozmen (2004); fi-
nansal yapilanmalarin, doviz kuru rejimle-
rinin, makroekonomik yapilarin ve ulusla-
rarasi finansal piyasalarin igleyis diizenleri-
nin cari acik oranlarmi etkileyebilecegini
one siirmiistiir. Ayrica 71 iilke verisini de
kullanarak cari agiklarin nedenlerini tespit
etmeye ¢alisan yazar; iyi yonetisim ve mak-
roekonomik istikrarin olumlu, bor¢ ddeye-
bilme kapasitesindeki zayifligin ise olum-
suz yonde etkiledigini ifade etmistir. Ilave-
ten, 6zelde Tiirkiye ekonomisine yonelen
yabanci sermaye akimlarindaki azalmanin
yani sira finansal dolarizasyon, finansal
sektor diizenlemesi eksikligi, acik pozis-

yonlar ve yiiksek kamu bor¢larinin cari agik
cekincesini artirdig1 da vurgulanmistir.

1983 — 2003 doneminde cari agiklar
tizerinde etkisi bulunan makroekonomik
gostergeleri inceleyen Tar1 ve Kumcu
(2005), yiiksek biiytime hizlarinin yasan-
dig1 donemlerde cari agiklarin arttigi ve
ekonominin durgunluga girdigi donemler-
de de cari fazlalarin ortaya c¢iktigini belirt-
mislerdir. Benzer sonucglar Kasman, Tur-
gutlu ve Konyali (2005), Ozatay (2006),
Telatar ve Terzi (2009) ve Sekmen ve Ca-
lisir (2011) tarafindan yapilan calismalar-
la da teyit edilmigtir.

Terzi ve Saridogan (2007), Tiirkiye eko-
nomisinde cari agiklarin belirleyicileri iize-
rine yaptiklar1 ¢calismalarinda Johansen es-
biitiinlesme testi, Granger nedensellik testi
ve ECM analizini kullanmislardir. Tiirkiye
ekonomisinde cari agiklarin doviz kuru, fa-
iz orani, artan GSYIH ve verimlilik gibi
faktorlerden etkilendigi sonucuna ulasan
yazarlar, cari aciklarin siirdiiriilebilir bir ni-
telik kazanabilmesi icin uygun makroeko-
nomik politikalarin uygulanmas: gerektigi
sonucuna varmiglardir.

Yilmaz ve Kaya (2007), Tiirkiye’de reel
doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki ilis-
kileri 1990 — 2004 dénemi i¢in aylik verile-
ri kullanarak Vektor Otoregresif Modeli
(VAR) yardimiyla arastirmiglardir. Yazar-
lar, reel kurdaki herhangi bir degismenin
dig ticaret dengesi lizerinde anlamli bir etki
yaratmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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Tiirkiye ekonomisi icin cari acik prob-
leminin yapisal istikrarsizliklar ile finan-
sal ve reel piyasalardan kaynaklandigini
one siiren Yoriikoglu ve Cufadar (2008),
ozellikle son yillarda iilkeye cekilen yiik-
sek oranli yabanci sermayenin cari acik
problemini dizginledigini ve iiretim ile re-
kabet kapasitesi ilizerinde pozitif yonlii et-
kiler yarattigin ortaya koymustur. Ayrica
s0z konusu yabanci sermayenin finansal
piyasalar ile diger sektorlere de olumlu
katkilar sundugunu belirten yazar, 6zellik-
le yesil alan yatinmlarinin cari agik soru-
nunu siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturdu-
gunu belirtmistir.

Peker ve Hotunluoglu (2009), Tiirki-
ye’de cari acigin nedenlerini VAR modeli
kullanarak 1992 — 2007 donemi i¢in ana-
liz etmiglerdir. Calisma bulgulari, reel do-
viz kuru, reel faiz oran1 ve IMKB endeksi-
nin cari agiklarin belirleyicilerini olustu-
ran en onemli degigkenler oldugunu; ulu-
sal gelirin ise cari agiklar iizerindeki etki-
sinin diisiik kaldigim1 gostermistir.

Sinir Testi Yaklasimi (ARDL) n1 kul-
lanarak Tiirkiye’nin dis ticaret aciklarimi
etkileyen faktorleri 2001 — 2009 dénemi
aylik verilerini kullanarak inceleyen Yap-
rakli (2010), biitce agi1g1, para arz1 ve reel
efektif doviz kuru degiskenlerinin cari
aciklarin en temel belirleyicileri oldugunu
ifade etmistir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin Tiirki-

ye ekonomisini derinden etkiledigini be-
lirttigi calismasinda Uygur (2010); hizli

yiikselme trendi icinde olan finansal ba-
lonlarin, artan toksik varliklarin, diisme
egilimi gosteren biiylime oranlarmin, aza-
lan yabanci sermaye akimlarinin, artan
biitce aciklarinin, ihracat oranlarindaki da-
ralmalarin, asir1 degerli déviz kurlarinin
ve azalan tasarruf oranlarmin cari aciklar
icin temel tetikleyici konumunda oldugu-

nu belirtmisgtir.

Tablo 1 ve Tablo 2 sirasiyla cari agik-
larin belirleyicileri konusunda yapilan ya-
banci ve yerli literatiiriin kisa bir 6zetini
sunmaktadir.

II. Yontem ve Veriler

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde
cari aciklarin belirleyicilerini arastirabil-
mek i¢in zaman serisi analizlerinden ya-
rarlanilmistir. Zaman serisi analizi, olustu-
rulan gozlem setinin s6z konusu zaman
periyodundaki gelisimini gorme acgisindan
oldukc¢a 6nem tasiyan bir tekniktir (Brock-
well ve Davis, 2006, s.8).

Calismada kullanilan degiskenler,
1980 — 2010 dénemine ait yillik verilerden
olusmaktadir. Bu veriler Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT), T.C. Merkez Bankasi
(TCMB), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TU-
iK), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Bir-
lesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Kon-
ferans1t (UNCTAD) nin internet sitelerin-
den derlenmistir. Tablo 3, calismaya dahil
edilen degiskenler ile ilgili tanimlayici bil-
gileri gostermektedir.
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Tablo 2 : Cari Aciklarin Belirleyicilerine Iliskin Yerli Literatiir

YAZAR

CALISMA BULGUSU

YAZAR

CALISMA BULGUSU

Ozmen (2004)

Yabanci sermaye akimlarindaki
azalmanin, finansal dolarizas-
yonun, mali sektor diizenlemesi
eksikliginin, agik pozisyonlari-
nin ve yiiksek kamu borglarinin
cari aciklar1 artirdigi ortaya
konmustur.

Yoriikoglu ve
Cufadar (2008)

Ulkeye cekilen yiiksek oranl
yabanci sermayenin cari agik
problemini dizginledigi ve
tiretim ile rekabet kapasitesi
tizerinde pozitif yonlii etkiler
yarattig1 ortaya konmugtur.

Tar1 ve Kumcu

(2005), Ozatay
(2006), Telatar ve
Terzi (2009),
Sekman ve Caligir
(2011)

(2005), Kasman vd.

Yiiksek biiytime hizlarmin ya-
sandi1g1 donemlerde cari agikla-
rin arttif1 ve ekonominin dur-
gunluga girdigi donemlerde ise
cari fazlalarin ortaya c¢iktigi
vurgulanmigtir.

Peker ve Hotunluoglu
(2009)

Reel doviz kuru, reel faiz ora-
n1 ve IMKB endeksinin cari
aciklarin belirleyicilerini olus-
turan en Onemli degiskenler
oldugu; ulusal gelirin ise cari
aciklar iizerindeki etkisinin
diigiik kaldig1 gosterilmistir.

Terzi ve Saridogan
(2007)

Doviz kuru, faiz orani, artan
biiyiime orani ve verimlilik gibi
faktorlerin cari aciklar etkile-
digi sonucuna ulagilmistir.

Yaprakli (2010)

Biitge acig1, para arzi ve reel
efektif doviz kuru degiskenle-
rinin cari agiklarin en temel
belirleyicileri oldugu ifade
edilmistir.

Yilmaz ve Kaya
(2007)

Reel doviz kurunda meydana
gelen herhangi bir degismenin
dis denge lizerinde anlamli bir
etki yaratmadig1 sonucuna ula-
silmagtir.

Uygur (2010)

Finansal spekiilasyonlarin, ar-
tan toksik varliklarin, azalan
biiylime oranlarinin, azalan
yabanci sermaye akimlarinin,
artan biitge aciklarinin, ihra-
cat oranlarindaki daralmala-
rin, asirt degerli doviz kurlari-
nin ve azalan tasarruf oranla-
rinin cari agiklar igin temel te-
tikleyici konumunda oldugu
belirtilmistir.

Not: Analizlerinde benzer bulgulara ulasan yazarlarin calismalari bir arada gosterilmistir.




Tablo 3 : Calismada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Gostergeler

Degisken Adi Kisaltma Birim
Cari Islemler Dengesi/GSYIH CID/GSYIH %
Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila RGSYIH %
D1s Ticaret Hacmi/GSYIH DA/GSYIH %
Enflasyon Oranlar TUFE %
Reel Faiz Oranlari RFO %
Déviz Kurlart DK TL/$
M2/GSYIH PA %
Net DYY/GSYIH DYY %
Biitge Dengesi/GSYIH BD/GSYIH %

Ekonometrik analizlerde kullanilacak
olan degigkenlerin cari acik ile olan muhte-
mel iligkileri ve her bir degiskene ait hipo-
tez ile katsayi isaret beklentileri su sekilde
Ozetlenebilir:

A. Bagimh Degisken

CID/GSYIH: Cari islemler dengesinin
Gayri Safi Yurtici Hasila’ya orani seklinde
ifade edilen ilgili degisken, Tiirkiye ekono-
misinde cari aciklarin gostergesi olarak dik-
kate alinmistir.

B. Bagimsiz Degiskenler

Model tahminlerinde kullanilacak olan
bagimsiz (aciklayici) degiskenler ve bu de-
giskenlere ait hipotezler asagidaki gibi sira-
lanabilir:

1. RGSYIH: Ulusal gelirde meydana ge-
len bir artis gerek yurti¢cinde gerekse de
yurt disinda iiretilen mal ve hizmetlere olan
talebi artirict bir etki yaratir. Ihracat mikta-

11 sabitken, artan talep nedeniyle meydana
gelen ithalat hacmindeki bir artig cari agik
problemine yol agar. Ayrica, i¢ piyasada
tiretilen mal ve hizmetlere yonelen talep, fi-
yatlarin yiikselmesine boylece dis rekabet
giiciiniin azalmasina neden olur. Thracatin
azalmasi ile sonuglanan bu siire¢ cari denge
lizerinde bir baski yaratir. Bu durumda
“RGSYIH” ile “CIDGSYIH” arasinda bek-
lenen iliskinin isareti pozitiftir.

2. DA/GSYIH: Bir ekonominin disa
aciklig1, ihracat ve ithalat toplamimin Gayri
Safi Yurti¢i Hasila’ya oranlanmasi ile elde
edilir. Disa aciklik oraninda meydana gelen
artiglar, ilgili ekonominin diinya piyasalari
ile daha fazla entegre oluguna isaret eder.
Bu orandaki artisin temel kaynagi ihracat
hacmindeki artistan kaynaklandiginda cari
aciklar azalir; tersine, ithalat hacmindeki
geniglemeden kaynaklandiginda ise cari
aciklar artar. Dolayistyla, birinci gosterge



dikkate alindiginda ilgili degigkenler ara-
sinda negatif ve ikinci gosterge dikkate
alindiginda ise pozitif bir iligki ortaya cikar.
Bununla birlikte, 6zellikle gelismekte olan
tilke deneyimleri digsa agikligin artmasina
paralel olarak cari aciklarin arttigini goster-
mistir.

3. TUFE: Tiiketici fiyatlar1 enflasyon
oranindaki bir artis makroekonomik istik-
rarsizlifin yam sira ihra¢ edilecek mal ve
hizmet fiyatlarinin yiikselmesine yol acar.
Ithalat miktar sabitken, dis rekabet giiciin-
deki azalmaya baglh olarak ihracat hacmi
diiser ve bdylece cari aciklar artar. Sonug
olarak, bu degiskenin beklenen isareti pozi-
tiftir.

4. RFO: Faiz oranlarindaki artislarin ca-
ri aciklar iizerindeki etkileri uluslararasi
sermaye akimlari kanaliyla ortaya cikar.
Cari agiklar1 giderebilmek icin sermaye he-
sabinda bir fazlalik yaratilmasi amaciyla re-
el faizlerin yiikseltilmesi kur-faiz arbitraji
nedeniyle iilkeye spekiilatif amacli ve kisa
vadeli sermaye giriglerini artirir. Artan ya-
banci sermaye ise kuru diisiirerek ulusal pa-
ranin deger kazanmasina, ithalatin ucuzla-
masina ve ihracatin pahalilagmasia neden
olur. Siirdiiriilemez bir cari ac¢ik problemine
yol acan bu siire¢ sonucunda ilgili degis-
kenler arasinda pozitif yonlii bir iligski bek-
lenmektedir.

5. DK: Doviz kurlarinda meydana gelen

bir artig, esnekliklere bagli olarak ihrag
mallarini yabanci para cinsinden ucuzlatir-

ken, ithal mallarim yerli para cinsinden pa-
halilagtiracaktir. Thracat hacminin artip, it-
halat hacminin azalmasina paralel olarak
cari aciklar azalacak ve boylece dis ticaret
bilancosu iizerindeki baskilar hafifleyecek-
tir. Sonug olarak, “DK” ile “CIDGSYIH”
arasinda negatif yonlii bir iligki beklenmek-
tedir.

6. PA: Para arzindaki bir genisleme faiz
oranlarmin diismesine, yatinmlarin maliye-
tinin azalmasina ve karhiligmin artmasina
yol acar. Yatirim miktarinda meydana ge-
len artiglara bagh olarak ulusal gelir yiikse-
lir ve bu gelirin belirli bir kism1 yurticinde
iiretilen mallara yonelirken bir kismi da it-
hal mallarma yonelir. Thracat miktar1 sabit-
ken, ithalatta meydana gelen artiglar cari
acik ilizerinde bir baski yaratacaktir. Ayrica,
ulusal gelirdeki artiglara bagli olarak yurti-
cinde iiretilen mallara yonelen talep, fiyat-
lar genel diizeyinin artmasma ve bdylece
thra¢c mallarinin pahalilagsmasina yol aca-
caktir. D1g rekabet giiciiniin azalmasi sonu-
cunda ihracat hacmi daralirken, ithalat hac-
mi artacaktir. Boylece “PA” ile “CIDG-
SYIH” arasinda pozitif bir iliski beklen-
mektedir.

7. DYY: Ulkeye giris yapan dogrudan
yabanci sermaye miktarindaki bir artig, ku-
run diismesine ve bdylece ulusal paranin
deger kazanmasia yol acacaktir. Bu du-
rum, esnekliklere bagli olarak ithalati arti-
r1p, ihracati azaltacaktir. S6z konusu siireg,
siirdiiriilemez bir dig ticaret agigin1 besleye-
cek ve sonug olarak, “DYY” ile “CIDG-



SYIH” arasinda pozitif bir iliskinin varlig1
ortaya ¢ikacaktir.

8. BD/GSYIH: Biitce acigini temsil
eden bu degiskenin degerinde meydana ge-
len bir artig sonucunda kamu kesiminin
bor¢lanma geregi ve buna bagl olarak faiz-
ler yiikselir. Sicak para giriginin artmasina
paralel olarak faiz-kur makas1 agilir. Artan
yabanci sermaye, kuru diisiirerek ulusal pa-
ranin deger kazanmasina ve bdylece cari
aciklarin artmasina neden olur. Bu baglam-
da, ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii
bir iligki beklenmektedir.

Calismada kullanilacak olan degiskenle-
rin katsay1 isaretlerine iligskin beklentiler be-
lirlendikten sonra degiskenlerin zaman serisi
ozellikleri incelenmistir. Clinkii zaman serisi
ozellikleri incelenmeden tahmin edilen bir
model Granger ve Newbold (1974)’un ifade
ettigi gibi, gercekte olmayan iligkilerin var-
mis gibi goriinmesi olarak ifade edilen sahte
regresyonlara neden olabilmektedir. Bu ne-
denle, model ¢oziimlemelerinde kullanilacak
olan degiskenlerin duragan olup olmadiklar
ve eger duragan iseler hangi seviyede dura-
gan olduklar1 Dickey-Fuller (1979, 1981) ta-
rafindan gelistirilen ADF (Augmented Dic-
key-Fuller) birim kok testi ile belirlenmistir.
Duraganlagtirma islemi ile birlikte hem sahte
regresyon sorunu ortadan kalkacak hem de
analiz sonuclart daha giivenilir olacaktir
(MacKinnon, 1991, s.266-267). ADF birim
kok testinde kullanilan siireg, asagida (1) nu-
marali denklemde gosterilmisgtir:

k
AY =a+yTrend+pY, , +i§1 OAY +e (1)

ADF testi, tahmin edilen (1) numarali
regresyon denkleminde p’nun sifira esit
olup olmadigin test etmektedir. H, hipote-
zi, yani p = 0 reddedilebiliyorsa, Y degiske-
ninin orijinal seviyesinde duragan oldugu-
na, aksi durumda duragan olmadi8ina karar
verilir (Yamak ve Kiiciikkale, 1997, s.6).
Orijinal seviye degerlerinde duragan olma-
yan serilerin duraganlastirilmas1 icin fark
alinmasi1 gerekecektir ki, (1) numarali
denklemdeki siire¢ bu defa serilerin birinci
farklar icin tekrarlanir ve seri i¢in birinci
dereceden biitiinlesik denir (Kennedy,
2006, s.356). Yukaridaki siireg, seriler du-
ragan bulununcaya kadar tekrar edilir. (1)
numarali regresyon denklemindeki p = 0
icin hesaplanan t istatistigi, MacKinnon
(1991) tarafindan gelistirilen kritik degerler
ile karsilastirilarak degiskenin duragan olup
olmadigma karar verilir. Hesaplanan t ista-
tistiginin mutlak degeri, cesitli anlamlilik
diizeylerine gore bulunan MacKinnon kri-
tik degerlerinin mutlak degerinden kiiciikse
serinin duragan olmadigi, biiyiikse serinin
duragan oldugu sonucuna varilir (Tar,
2005, 5.395).

Daha sonra, modellere dahil edilen de-
giskenler arasinda uzun dénemli bir iligki-
nin varhigini arastiran eg-biitiinlesme sina-
mas1 yapilir. Calismada bu amacla Johan-
sen-Juselius es-biitiinlesme testi kullanil-
mistir. Bu metotta serinin bir bagka seri ile
es-biitiinlesik olup olmadiginin simanmasi
icin parametrenin 0z degerinden yararlani-
lir. Engle-Granger (1987)’a gore es-biitiin-



lesme testinin yapilabilmesi icin degigken-
lerin ayn1 dereceden biitiinlesik I(1) olmala-
11 gerekmektedir. Bununla birlikte, Johan-
sen farkli dereceden biitiinlesik degiskenler
arasinda da es-biitiinlesme aranabilecegini
ancak bunun yaygin bir kullanimi olmadi-
g ifade etmektedir (Enders, 1995, 5.396).

Bu amagla birinci dereceden bir vektor
otoregresif zaman serisi asagidaki gibi ve-
rilmis olsun.

Y:AY1+e (t=1,2,3,....n) (2)

~t-1  ~t
(2) numaralr esitlikte A matrisi k boyut-

lu parametre matrisi olmak {izere e ’ler var-
~t

yans kovaryans matrisi V olan beyaz giiriil-
tii siirecini gostermektedir. IT = A-I olmak
iizere, Il matrisinin ranki sifir ise seri es-
biitiinlesik degildir. Buradaki Johansen tes-
ti iz istatistigi (trace statistics) olarak da ad-
landirilan olabilirlik oranina (likelihood ra-
tio) dayandirilir. Eg-biitiinlesme testinin so-
nucuna gore hata diizeltme mekanizmasinin
uygulanip uygulanamayacagina karar veri-
lir. Sayet degiskenler arasinda bir es-biitiin-
lesme, diger bir deyisle uzun donemli bir
iliski varsa hata diizeltme mekanizmas1 uy-
gulanir (Yilmaz ve Kaya, 2006, s.126).

Calismada, cari aciklarin belirleyicileri-
ni arastirmak amaciyla “Granger Nedensel-
lik Smmamas1” yapilmistir. Bu test ilk kez
Granger (1964, 1969) tarafindan literatiire
kazandirilmis ve daha sonra da Hamilton
(1994) tarafindan gelistirilmigtir. Granger
nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken
arasindaki iliskinin yonii arastirilir. Eger

mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki de-
gerinden ¢ok, gecmis donem degerleri ile
daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiske-
ninden Y degiskenine dogru bir Granger
nedenselliginden s6z edilebilir (Charemza
ve Deadman, 1993, s.190). iki degisken
arasinda “sebep olma iliskisi” arastirilirken
asagidaki kaliplar uygulanir: (Kutlar, 2007,
$.267)

Y Z alYt 1+2 [31 t- 1+ult (3)
X z O"1Xt 1+Z I31 t- 1+u2t (4)

Burada, U, Ve Uy, hata terimlerinin iligki-

siz olduklar1 varsayilmaktadir. Boylece, (3)
ve (4) numarali denklemler degiskenlerin
gecmis degerlerine bagh oldugu kadar, ken-
di gecmis degerlerinin de bir fonksiyonu-
dur. Granger nedenselliginde; Y ile X, ara-

sinda tek ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligki-
st olabilecegi gibi, degiskenler arasinda her-
hangi bir nedensellik iligskisinin olmamasi
gibi bir durumdan da bahsedilebilir.

III. Uygulama Bulgulari

Zaman serisi verileriyle calisilirken seri-
lerin duragan olmamasi kuvvetle muhte-
meldir. Duragan olmayan verilerle olustu-
rulan modellerde ise sahte regresyon ile
karsilasma olasilig1 biiyiiktiir. Dolayisiyla,
tahmin sonuclarinin da sahte bir iligkiyi
yansitmasi s6z konusu olabilmektedir. Seri-
lerin seviye degerlerinde duragan olmadigi-
nin belirlenmesi durumunda, farklar: alina-
rak duragan hale getirilebilir. Boylece, sah-



te regresyon problemi giderilerek, daha
saglikli sonuglara ulagsmak miimkiin olabilir
(MacKinnon, 1991, s.266-276)

Calismada kullanilan zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarinin test edilmesin-
de Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi kullanilmistir. Birim kok testinde
stirec igletilirken oncelikle sabitli trendlide
sinama yapilir; burada duraganlik elde edil-
mis ise sabitli ve sabitsiz sinama siirecine
gecilmeksizin bu degerler esas almir (En-
ders, 1995, s.256-259).

Tablo 4, duraganlik test sonuglarini gos-
termektedir. Buna gore CIDGSYIH,
RGSYIH, RFO ve DYY serileri seviye de-
gerlerinde; TUFE, DK, PA ve BDGSYIH

serileri ise birinci fark degerlerinde duragan
cikmiglardir.

Tablo 5, CIDGSYIH degiskeni ile diger
degiskenler arasindaki En Kiiciik Kareler
(EKK) tahminlerini gostermektedir. Buna
gore, bagimli degisken ile bagimsiz degis-
kenler arasinda kurulan regresyonlarda kat-
sayilar anlamhi ve RGSYIH, PA ve DYY
degiskenleri hari¢c olmak iizere diger degis-
kenlerin isaretleri de beklentiler dogrultu-
sunda cikmistir. Tiirkiye ekonomisinde il-
gili donemde artan ulusal gelirin bir kismi
ithalata yonelirken bir kisminin da para ta-
lebine yonelmesi ve artan para talebi nede-
niyle faiz oranlarinda meydana gelen yiik-
selisin yatirim kapasitesi lizerinde olumsuz

Tablo 4 : Degiskenlere Ait ADF Birim Kék Testi Sonuglart

Degiskenler Seviye Degerleri I. Fark Degerleri
CIDGSYIH -3.633694(0)(b) -
RGSYIH -6.819256(0)(a) -
DAGSYIH -1.953789(0) -4.651688(0) (a)
TUFE -2.015212(0) -7.126558(0)(a)
RFO -7.293160(0)(a) -
DK -2.170288(1) -2.987026(0)(a)
PA 0.741002(0) -3.227882(0)(a)
DYY -3.659907(1)(b) ]
BDGSYIH -2.032867(0) -5.837390(0)(a)
a: %l -4296729 22647120
Kritik b %5 -3.568379 21952910
Degerler 1™ =10 13218382 11610011

* Parantez igerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Akaike Bilgi Kriteri ve Schwartz Bayesian Kriteri esas ali-

narak elde edilmiglerdir.




etkiler yaratmasi ulusal gelirin dalgali bir
seyir izlemesine yol agmistir. Milli gelir dii-
zeyi ile ithalat hacmi arasinda pozitif yonlii
bir iligkinin olmasi, diisiik diizeylerde sey-
reden hasilanin nispeten daralan ithalat hac-
mine yol agmasina neden olmustur. Ithalat-
ta meydana gelen diisiisler ise cari agigin
boyutunu azaltmig ve artan ulusal gelir pa-
ra talebi kanaliyla dig ticaret bilangosu iize-
rinde olumlu etkiler yaratmistir. Bu kap-
samda, RGSYIH degiskeni ile CIDGSYIH
degiskeni arasinda, beklentilerin aksine, ne-
gatif yonlii bir iligki ortaya ¢ikmigtir.
Analize konu olan donemde, para arzi-
nin milli gelire olan oram siirekli artig gos-
termis ve bu durum faizlerin nispeten diisiik
diizeylerde kalmasimna yol agmistir. Diisiik

faizler, kisa vadeli yabanci sermayenin {il-
keyi terk etmesine ve ulusal paranin deger
kaybetmesine, yani kurun yiikselmesine ne-
den olmustur. Bu durum, ihracati tesvik
edip ithalati siirlandirarak cari aciklarin
stirdiiriilebilmesine olanak saglamigtir. Do-
layisiyla, PA degiskeni ile CIDGSYIH de-
giskeni arasinda negatif yonlii bir iligkinin
ortaya ¢ikmasi ifade edilen durumun varli-
gina baglanabilir.

24 Ocak Kararlar ile birlikte sermaye
hareketleri 6niindeki kisitlamalarin kaldiril-
mas1 ve finansal serbestlesme donemine gi-
rilmesi sonucunda, iilkeye giris yapan dog-
rudan yabanci yatirnm miktar1 artis trendi
icerisine girmistir. Ancak, uzun bir donem
boyunca yasanan ekonomik ve siyasi istik-

Tablo 5 : CIDGSYIH ve Diger Degiskenler Arasindaki EKK Tahmin Sonuglar

Degisken Cifti Model Tahmin Sonucu* R? DW F

RGSYIH - CIDGSYIH CIDGSYIH = -1.225431 - 0.163631 RGSYIH

t (-2.555)  (-2.108) 0.132 | 0.501 | 4.446
DAGSYIH - CIDGSYIH CIDGSYIH = 0.837369 — 0.097352 DAGSYIH

t (0.870) (-3.025) 0.239 | 1.276 | 9.151
TUFE - CIDGSYIH CIDGSYIH = -3.853621 + 0.039989 TUFE

t (-6.027)  (3.572) 0.305 | 1.496 | 12.759
RFO - CIDGSYIH CIDGSYIH = -1.920659 + 0.009573 RFO

t (-4.851)  (2.445) 0.026 | 0.884 | 5.978
DK - CIDGSYIH CIDGSYIH = -1.027955 - 1.686100 DK

t (-2.408)  (-3.230) 0.264 | 1.390 | 10.438
PA - CIDGSYIH CIDGSYIH = 1.541654 - 0.223389 PA

t (1.846) (-4.402) 0.400 | 1.672 | 19.385
DYY - CIDGSYIH CIDGSYIH =-0.987407 - 145.7394 DYY

t (-2.411)  (-3.592) 0.307 | 1.728 | 12.905
BDGSYIH - CIDGSYIH CIDGSYIH =-3.305117 + 0.304174 BDGSYIH

t (-4.948)  (2.503) 0.177 | 1.016 | 6.267




rarsizliklar nedeniyle istenilen diizeyde ya-
banci sermaye lilkeye ¢ekilememistir. Bu-
nun yani sira, giris yapan dogrudan yaban-
c1 yatirimlarin biiyiik bir kisminin yesil alan
yatirrmlarindan® ziyade kahverengi alan ya-
tirrmlarina’ yonelmesi cari aciklar iizerin-
deki baskilarin devam etmesine yol agmis-
tir. Bu baglamda, ilgili degiskenler arasin-
da, beklentilerin aksine, negatif yonlii bir
iliski ortaya cikmustir.

Tablo 5’de gosterilen regresyon sonug-
larinda R? degerlerinin kiigiik cikmasi, ilgi-
li bagimsiz de8iskenin bagiml degisken
izerindeki agiklayici giiciiniin oldukca dii-
siik olmasina igaret etmektedir. Bu nedenle
Tablo 4, biitiin bagimsiz degiskenlerin ayni
regresyon modeli icinde ele alindigi tahmin
sonuglarimi gostermektedir.

Biitiin bagimsiz degiskenlerin dikkate
alinarak regresyon tahmin sonuglarinin
gosterildigi Tablo 6’ya gore, PA degiskeni

2 Yesil alan yatirimlari, ev sahibi iilkede yeni bir is yara-
tan yatirtmlardir. Bu tip yatirimlar daha ziyade gelismekte
olan iilkelerde is hayatinda inislerin bulundugu ortamlar-
da yogunluk kazanirlar. Bu yatirimlarin amaci tamamen
kendi teknolojisi, iiretim metodu ve yonetim anlayisiyla ye-
ni bir isletme acmaktir. Yesil alan yatirimlari, ¢ok uluslu
sirketlerden yavru sirketlere giden tiim finansal transferle-
ri kapsamakta ve bu transferler kredi finansmani veya 6z-
kaynak aktarimi bigciminde olmaktadir (Calderon, Loayza
ve Serven, 2004, s.5).

3 Kahverengi alan yatirimlarinda yabanct yatirimet bir fir-
ma satin alir ancak satin aldigi bu firmaya kendisinin sa-
hip oldugu ekipman ve iiretim faktérlerini getirir. Bu satin
almayla birlikte belli bir pazar payina sahip olunur fakat
liretim siiregleri ve organizasyon yapilari yeniden diizenle-
nir. Bu déniisiim doneminden kisa bir siire sonra satin
alinmug firmada derin bir yapilanma ve kaynak miktarinda
biiyiik bir artig goriiliir. Anlagilacagi gibi kahverengi alan
yatirimlari, satin alma siirecinin oOzel bir tiiriinii yansit-
maktadir (Meyer ve Estrin, 1998, 5.3).

Tablo 6 : Biitiin Bagimsiz Degiskenlerin Dikkate Alindigi EKK Tahmin Sonuclart

Degiskenler Katsayilar t Degerleri
Sabit Terim (C) 0.250416 0.140861
RGSYIH -0.170986 -3.410916
DAGSYIH -0.129548 -2.198802
TUFE 0.028436 2.409384
RFO 0.066588 3.471567
DK -1.670207 -2.278297
PA -0.051739 -0.644283
DYY -71.71314 -3.681686
BDGSYIH 0.198569 3.757916
AR(1) 0.792647 2.104583
R?=0.848 DW =1.987 F =12.682 F(Prob) = 0.000001




haric olmak iizere diger degigkenler anlam-
It bulunmustur. Modelin agiklayicilik giicii-
nii temsil eden R? degeri %84.8 gibi olduk-
ca yiiksek ve model bir biitiin olarak anlam-
It cikmistir. Ayrica, otokorelasyon sorunun
giderilebilmesi amaciyla modele AR(1) sii-
reci dahil edilmis ve DW Kkatsayis1 1.987
olarak bulunmustur. Bu sonug, modelde
otokorelasyonun olmadigini ortaya koy-
mustur.

Tablo 7, CIDGSYIH ve diger degisken-

ler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup
olmadigini belirleyebilmek amaciyla yapi-

lan Johansen-Juselius esbiitiinlesme test so-
nuclarini gostermektedir.

Tablo 7’ye gore, yapilan ikili esbiitiinles-
melerde CIDGSYIH ile RGSYIH, RFO, DK
ve DYY degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisine rastlanmigtir. Buna gore; cari acik
ile ulusal gelir, reel faiz orani, doviz kuru ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun
doénemli bir iligkinin varligindan s6z edilebi-
lir. Buna karsin, CIDGSYIH degiskeni ile
DAGSYIH, TUFE, PA ve BDGSYIH degis-
kenleri arasinda herhangi bir esbiitiinlegsme

iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 7 : Ikili Iliskileri Dikkate Alan Johansen EsBiitiinlesme Testi Sonuclart

Degisken Cifti Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik | %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
RGSYIH(1) — CIDGSYIH(1) r=o r<1 17.56408** 15.41 20.04
r=1 r=2 2.818332 3.76 6.65
DAGSYIH(1) — CIDGSYIH(1) r=o r=1 9.092052 15.41 20.04
r<i r=2 0.723669 3.76 6.65
TUFE(1) — CIDGSYIH(1) r=o r=1 7.968369 15.41 20.04
r< r=2 1.014339 3.76 6.65
RFO(2) — CIDGSYTH(1) r=o r=1 22.59772% 15.41 20.04
r<l r=2 1.648809 3.76 6.65
DK(1) — CIDGSYIH(1) r=o r=1 18.99321#* 15.41 20.04
r< r=2 0.125730 3.76 6.65
PA(1) — CIDGSYIH(1) r=o r=1 14.87179 1541 20.04
r< r=2 0.195526 3.76 6.65
DYY(1) — CIDGSYIH(1) r=o r=1 20.96802%* 15.41 20.04
r<l r=2 3.035386 3.76 6.65
BDGSYIH(1) — CIDGSYTH(1) r=o r=1 8.923839 15.41 20.04
r<l r=2 3.473084 3.76 6.65

Not: *= %] 6nem diizeyinde ve **= %5 6nem diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir. Parantez igerisindeki rakamlar uygun

gecikme uzunluklari olup Akaike Bilgi Kriteri ve Schwartz Bayesian Kriteri esas alinarak elde edilmislerdir.




Calismanin bu boliimiinde, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmig-
tir. Tablo 8, Granger nedensellik test sonug-
lari1 gostermektedir. Nedensellik analizi
sonucunda, %5 anlamhilik diizeyinde
CIDGSYIH ile TUFE ve DYY degiskenle-
ri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Yani cari agik degiskeninde
meydana gelen bir degisim enflasyon ve
dogrudan yabanci yatinm degiskenlerini et-
kilemekte iken, bu iki degiskendeki bir de-
gisim de cari agik degiskenini etkilemekte-
dir. Bunun yam sira, CIDGSYIH ile RFO
degiskeni arasinda ise CIDGSYIH’den

Tablo 8 : Granger Nedensellik Testi Sonuclari

RFO degiskenine dogru tek yonlii bir ne-
densellik iligkisi ortaya ¢cikmistir. Diger bir
deyisle, cari acik degiskenindeki bir degi-
sim reel faiz oram1 degiskenini degistirmek-
te iken; reel faizlerde meydana gelen bir de-
gisim cari acik degiskenini etkilememekte-
dir. Tlaveten, RGSYIH, DAGSYIH, DK ve
PA degiskenleri ile CIDGSYIH degiskeni
arasinda; RGSYIH, DAGSYIH, DK ve
PA’dan CIDGSYIH degiskenine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
Yani ulusal gelir, disa agiklik, doviz kuru
ve para arz1 degiskenlerindeki bir degisim
cari agik degiskenini degistirmekte iken,

Degiskenler Nedenselligin Yonii F Degeri P Degeri
CIDGSYIH — RGSYIH(1) - 1.31783 0.26105
RGSYIH — CIDGSYIH(1) - 4.90748@ 0.03536
CIDGSYIH — DAGSYIH(1) - 1.67059 0.20713
DAGSYIH — CIDGSYIH(1) - 5.10261@ 0.03217
CIDGSYIH — TUFE(1) — 6.11119@ 0.02003
TUFE — CIDGSYIH(1) - 4.35418@ 0.04649
CIDGSYIH — RFO(2) — 9.29967@ 0.00102
RFO — CIDGSYIH(1) - 2.79159 0.08128
CIDGSYIH — DK(1) - 0.07666 0.78399
DK — CIDGSYTH(1) - 11.0318@ 0.00258
CIDGSYIH - PA(1) - 3.90125 0.05856
PA — CIDGSYIH(1) — 8.65978@ 0.00661
CIDGSYIH - DYY(1) — 8.41192®@ 0.00733
DYY — CIDGSYIH(1) - 4.67827® 0.03957
CIDGSYIH — BDGSYIH(1) - 0.24253 0.62637
BDGSYIH — CIDGSYTH(1) - 0.03074 0.86212

* Parantez igerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Akaike Bilgi Kriteri ve Schwartz Bayesian Kriteri esas ali-

narak elde edilmislerdir. Tabloda yer alan “a” harfi, ilgili istatistigin %5 onem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.



cari acik degiskeni ulusal gelir, disa aciklik,
doviz kuru ve para arz1 degiskenlerini etki-
lememektedir. CIDGSYIH ile BDGSYIH
degiskeni arasinda ise herhangi bir neden-
sellik iligkisi mevcut degildir.

IV. Sonug¢

Bir iilkenin makroekonomik performan-
sinin degerlendirilmesinde ve ortaya cik-
mas1 muhtemel krizlere ait bilgilerin elde
edilmesinde temel bir gosterge olarak kul-
lanilan cari aciklar, 1980 yilindan itibaren
yasanmaya baglanan ticari ve mali kiiresel-
lesme hareketleri ile birlikte 6zellikle gelis-
mekte olan iilkeler i¢in alinacak politika ka-
rarlarinda iizerinde 6nemle durulan konu-
lardan biri haline gelmistir. Cogu gelismek-
te olan iilke gibi Tiirkiye de, 24 Ocak Ka-
rarlari ile birlikte dis ticaretini serbestlestir-
meye baglamig ve ithal kisitlamalarini kal-
dirmistir. Uretim siireci icin gerekli olan it-
hal girdi kullanim oranlarindaki artiglarin
yani sira yasanan yiiksek biiylime hizlari it-
hal mallarina olan talebin de artmasina ne-
den olmustur. Ayrica, uzunca bir siiredir
uygulanan yiiksek faiz-diisiik kur politikasi
ile birlesince artan cari aciklarin belirleyici-
lerinin incelenmesi zorunlu bir hal almistir.

Calismada, cari agiklarin belirleyicileri-
ni tespit edebilmek amacryla 1980 — 2010
donemi icin yillik veriler kullanilarak EKK
analizi, Granger nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Dikka-
te alinan degiskenler ilk olarak birim kok
testine tabi tutulmug ve bazilarinin seviye
diizeyinde bazilarinin ise 1. fark diizeyinde

duragan olduklar1 tespit edilmistir. EKK
tahmin sonuglarma gore cari agiklar ile ulu-
sal gelir, disa aciklik, enflasyon orani, reel
faizler, doviz kuru, para arzi, dogrudan ya-
banci yatirnmlar ve biit¢e agig1 arasinda an-
lamlt iligkiler bulunmustur. Analizlerde,
ulusal gelir, para arz1 ve dogrudan yabanci
yatirim degiskenleri haric olmak iizere di-
ger degiskenlerin isaretleri beklentiler dog-
rultusunda ¢ikmustir.

Johansen esbiitiinlesme testi kullanila-
rak cari aciklar ile diger makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski-
ler iki degiskenli olarak arastirilmistir. Bu-
na gore, cari aciklar ile ulusal gelir, reel fa-
iz orani, doviz kuru ve dogrudan yabanci
yatirnmlar arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmustur.

Degisken ciftleri arasindaki nedensellik
iliskileri Granger nedensellik testi ile sinan-
mis ve su bulgulara ulasilmistir: Cari acik
ile enflasyon orani ve dogrudan yabanci ya-
tirrmlar arasinda karsilikli bir nedensellik
vardir. Cari agik ile ulusal gelir, disa agik-
lik, doviz kuru ve para arzi arasinda ise tek
yonlii ve bu degiskenlerin cari a¢igin nede-
ni oldugu seklinde bir Granger nedensellik
iliskisi bulunmustur. Ayrica bu analiz; cari
acigin, reel faiz oranlarmin nedeni oldugu
sonucunu da gostermistir. Biitce acif1 ile
cari acik arasinda ise herhangi bir nedensel-
lik iligkisi elde edilememistir.

Son on yillik donemde Tiirkiye ekono-
misinde gozlenen iktisadi biiylime egilimi-
ne cari acik artigi eslik etmistir. Artan gelir



ve liretimin ithal mallarina bagimlilig1 bu
sonucun ortaya ¢cikmasinin temel nedeni ol-
mustur. Onemli bir risk faktorii olan cari
aciklart hizlandiran gelismeler, dikkat edil-
mesi gereken diger makroekonomik goster-
geler iizerinde de olumsuz etkiler yarat-
maktadir. Tiirkiye ekonomisinde cari agik
problemlerinin giderilmesi, istikrarli bir
makroekonomi politikasinin uzun vadeli
planlar kapsaminda uygulanmasi ile sagla-
nabilir. Portfoy yatirnmlarinin yani sira

dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye giri-
sini 6zendirecek politikalarin uygulanmasi,
ihracatcilarin kisa ve uzun donemli prog-
ramlar dahilinde tesvik edilmesi, konjonk-
tiirlin genisleme asamasinda 1sinan ekono-
minin uygun para ve maliye politikalariyla
daha 1limhi bir yapiya kavusturulmasi ve
karsilastirmal1 iistiinliik sistemine gore be-
lirlenen bir dig ticaret politikasinin benim-
senmesi cari agik problemine kars1 alinacak
temel onlemleri olusturabilir.
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