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Ozet

Cari islemler dengesinin agik vermesi, gelismekte olan iilkelerin en biiyiikk sorunlarindan biri olmasina karsin,
bazi gelismis iilke ekonomilerinde de 6nemli bir sorunu teskil etmektedir. Cari islemler a¢igi giiniimiiz
ekonomilerinde sik¢a tartisilan makroekonomik sorunlardan biridir. Son zamanlarda Tiirkiye ekonomisinde
Tiirk Lirast’nin dolar karsisinda en diisiik seviyede seyir etmesi iiretim ve ticaretin ithalata bagimli olmasindan
dolay1 cari agik ¢ok dnemli makroekonomik sorun haline gelmistir. Cari islemler a¢iginin giderek genislemesi,
ekonomide asir1 1sinmalara ve dis soklara kars1 hassas durumlarin meydana gelmesine sebep olmaktadir. Thracat
ve ithalat hareketleri {ilke ekonomisinin biiyiimesi {izerinde ¢ok 6nemli yer teskil etmektedir. Bu nedenle cari
islemler hesaplar ile ekonomik biiyiime ¢ok alakalidir. Bu calismamzda Cari Islemler dengesi ile ekonomik

biiylime arasindaki iligkiyi incelenmeye calisilacagiz.

Calismamizda, ilk olarak biiyiime ve cari islemler agiginin teorik kismi ele alinacak daha sonra cari islemler
acigimin biiylime iizerindeki etkisini 6l¢mek i¢cin VAR modeli kurulacaktir. Calismamiz 1990-2017 dénemine ait
yullik veriler kullanilarak bir analiz yapilacaktir. Ayrica etki—tepki analizleri sonucunda cari iglemler agiginin

ekonomik bilylimeyi nasil etkiledigi sonuglaria bakilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Cari islemler Dengesi, Tiirkiye Ekonomisi, Ekonomik Biiyiime, Etki-Tepki

Analizi

1)Giris

1980 yilindan sonra cari islemler dengesi uluslararasi sermayenin Oniindeki engellerin
kalkmasiyla daha da ©nemli hale gelmistir. Odemeler bilangosunun 6nemli hesap
kalemlerinden olan cari islemler hesab1 iilkenin dis ekonomik verilerin O6nemli
gostergelerindendir(Turan,Barak,2016:70). Bir iilkenin ithal ettigi mal ve hizmetlerin ihrag
ettigi mal ve hizmetlerden fazla olmasi durumuna ‘Cari Agik’ denir. Tiirkiye ekonomisinde

cari islemler ac¢igina bakildiginda 2018 yilinin nisan ayinda -57.1 oraninda cari acik
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verilmistir. Son zamanlarda Tiirkiye ekonomisinde TL’nin dolar karsisinda en diisiik seviyede
seyir etmesi iiretim ve ticaretin ithalata bagimli olmasi ve tasarruf yetersizligi bu sorunu

gozler Oniine sermektedir.

Calismamizda, ilk olarak biiyiime ve cari islemler agigmin teorik kismi ele alinacak daha
sonra cari islemler agiginin biiylime iizerindeki etkisini 6lgmek icin VAR modeli kurulacaktir.
Calismamiz 1990-2017 donemine ait yillik veriler kullanilarak bir analiz yapilacaktir. Ayrica
etki—tepki analizleri sonucunda cari islemler agiginin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi

sonuglaria bakilacaktir.

1)Tiirkiye’de Cari Acigin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Cari hesap 6demeler dengesinin iki temel bileseninden biridir. Odemeler dengesi iilkelerin
parasal islemlerinin izlendigi bir akim tablosudur. Bir iilkenin toplam mal, hizmet ve ithalati,
iilkenin toplam mal, hizmet ve ihracatindan daha biiyiik oldugunda, cari agik olusur. Bu

durum bir tilkeyi diinyanin geri kalanina bor¢lu yapar.

Cari agik rekabet giicliniin ve ithalat - ihracat seviyesinin 6nemli bir gostergesidir. Cari hesap
ac1g1 genellikle ekonomide dengesizlik anlamina gelmektedir. Ancak, sermaye akimlar1 doviz
kurunda yeniden degerlenmeye neden oldugundan, cari iglemler agiginin zaman i¢inde dogal
olarak azaltilabilecegi s6z konusu degildir. Kisa vadede cari islemler agigi ¢ogunlukla
avantajlidir. Yabancilar ekonomik biiylimeyi i¢ sinirin dtesine tastyacak bir iilkeye sermaye
yatirmaya isteklidir. Ancak, uzun vadede cari agik ekonomik canlanmay: azaltabilir. Ulke
tahvili de dahil olmak iizere iilke varliklar1 i¢in talep zayiflayabilir. Bu gergeklestiginde,
verim Yylikselecek ve ulusal para diger para birimlerine gore kademeli olarak deger
kaybedecektir. Bu yabanci yatirimeilarin para birimindeki varliklarin degerini otomatik olarak
diisiirmektedir. Ulkenin varliklarina olan talebi daha da asagiya ceker ve yatirimcilarin mallari

herhangi  bir fiyattan disiirecegi bir devrilme noktasina yol agabilmektedir.
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Grafik 1: Tiirkiye Cari Ack/GSYIH
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Kaynak: Tradingeconomics.com/Central Bank Of The Republic Of Turkey

Ekonomide cari agigm biiyiikliigii CA/ GSYIH orani ile iliskilendirilmektedir.
Grafik 1’de goriildiigi gibi Tiirkiye’de cari denge 1988, 1989, 1991, 1994, 1998
ve 2001 yillarinda fazla vermistir. Cari dengenin fazla vermesinin sebebi ise, bu

donemlerde yapilan deviilasyonlardir. Ayrica grafige bakildiginda 1981 — 2016

yillar1 arasinda en fazla cari agik 2011 yilinda verilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye Cari Aak/GSYIH

TURKEY CURRENT ACCOUNT TO GDP
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Tiirkiye’de 2012 ve 2017 yillarinda GSYIH yiizde — 5.50’sini cari agik olarak kayit
etmistir. 2009 yilinda -1,3 ile en az cari agik verilirken, 2011 yilinda ise yiizde -9 ile en

yiiksek cari acik oranina ulasilmistir.

Tablo 2: G20 Ulkelerine Gore GSYIH Cari Hesap

. T En En

Ulke Son Onceki yiiksek diisiik

Singapur 19.50 17 19 26.1 -13.1 % Yilhk
Aralik

Hollanda 10.20 17 8.5 10.4 -1 %  Yilhk
Aralik

isvigre 9.80 17 9.4 14.8 -0.6 % Yillik
Aralik

Almanya 8.00 17 8.5 8.9 -1.7 %  Yilhk
Aralik

5.60 17 7 10.7 -10.5 %  Yilhk

Aralik

Japonya 4.02 17 3.7 47 -1 % Yillik
Aralik

Euro Bolgesi 3.50 17 3.4 3.5 -1.5 % Yillik
Aralik

italya 2.80 17 2.6 2.9 -3.7 %  Yilhk
Aralik

Rusya 2.20 17 1.9 18 -14 %  Yilhk
Aralik

Suudi 2.20 17 -3.7 28.5 -21 %  Yillik

Arabistan Aralik

ispanya 1.90 17 1.9 1.9 9.6 % Yilik
Aralik
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. T En En

Ulke Son Onceki yiiksek diisiik

Cin 1.30 17 1.8 10.1 -3.7 % Yilhk
Aralik

Brezilya -0.48 17 -1.3 1.8 -8.2 %  Yilhk
Aralik

Fransa -0.80 17 -0.9 3.4 -2.1 % Yilhk
Aralik

Meksikali -1.60 17 2.1 34 -6.1 %  Yilhk
Aralik

Endonezya -1.70 17 -1.8 4.8 -6.8 %  Yillik
Aralik

Hindistan -1.90 17 -0.6 2.3 -4.8 %  Yillik
Aralik

Birlesik -2.40 17 -2.4 0.2 -6 %  Yilhk

Devletler Aralik

Giiney Afrika -2.50 17 -2.8 6 -75 %  Yilhk
Aralik

Kanada -3.00 17 -3.3 2.7 -4.2 %  Yilhk
Aralik

Avustralya -3.10 17 -1.4 2.3 -7.3 % Yilhk
Aralik

ingiltere -4.10 17 -5.8 2.6 -5.8 %  Yillik
Aralik

Arjantin -4.80 17 -2.6 8 -4.8 %  Yillik
Aralik

Turki -5.50 17 -3.8 2 -9 %  Yilhk
Aralik

Kaynak: Tradingeconomics.com/Central Bank Of The Republic Of Turkey
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4) Ekonomik Model Ve Veriler
Var modeli, ¢oklu zaman serileri arasindaki dogrusal bagimliliklar1 yakalamak ig¢in
kullanilan skolastik bir siire¢ modelidir. Vektor otoregresyon modeli Christopher Sims

tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin en iyi yan1 de8iskenlerin igsel olmasidir.

Bu calisma kapsaminda Tiirkiye’de cari agigin ekonomik biiylime lizerindeki etkisi
tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan calismada 1990 — 2017 donemlerine ait yillik
veriler kullanilmistir. Var  modelinde kullanilan degiskenlerin agiklamalar1 ve
degiskenleri ifade eden semboller Tablo 1°de gosterilmistir. Ayrica modelde kullanilan

biitiin veriler TUIK” ten elde edilmistir.

Tablo 1:Var Modelinde Kullanilan Degisken Ve Kisaltmalar

Degiskenler Tamm Tiir
BYM Ekonomik Biiyiimenin Degeri (Bin $) fgsel
IHR Ihracatin Degeri (Bin $ ) fgsel
iTH Ithalatin Degeri (Bin $ ) fgsel
KUR Déviz Degeri (Bin $) Igsel

Degiskenlerin ayni1 diizeyde olmasi i¢in biitiin degiskenlerin logaritmasi alinmistir.
Biiyiime, Ithalat ve doviz kurunun duragan hale gelebilmesi igin birinci farklari
alinmistir. Kur degiskeni ise; diizeyde duragandir. Yapilan Var modeli asagidaki sekilde

gosterilmistir.
Bym; = Bo+ Ba Thri+ B2 ithe + PaKri + &

Calismada kullanilan tiim testler ve tahminlerde Eviews 9 paket programi kullanilmistir.
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4.1 Duraganhk Testi

Var analizini ¢alisirken zaman serisi verilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Bunun
icin de degiskenlerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek icin Augmented Dickey —
Fuller (ADF) testi kullanilmistir. ADF testi modele gecikmis farkliliklar eklemektedir.
Degiskenlerin duraganliklar1 sabit, trend ve sabit, sabit degil trend yok seklinde

Olciilmektedir.
<% Sabit degil, trend yok;
AYt=Y Yyt 1+ XL Ay, s + Vi
)\,'L Sabit, trend yok;
Ayt=a+ Yyt 1+ oS Ay + Vit
2L Sabit ve trend;

Ayt=o+ Yyi1 +ht+ Tori® Ay, g + Vi
Modeldeki degiskenlerimizin duraganliklari agagidaki gibi formiillestirilmistir.
ABym¢= B1+ Bot+ dBym ¢-1)+ ai + Ut
Alhre= 1+ Bat+ 8ihr ¢ 1)+ ai+ Ut
Althe= B1+ Bar+ 8lth 1)+ ai + Ut
AKre= B+ Bor+ 0Kr g-1)+ o + Ut

Degiskenlerin optimum gecikme donemleri Schwarz Bilgi Kriteri (SC) gore

belirlenmistir.
Ho = Seri duragandir.

H1= Seri duragan degildir.
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Tablo 2: ADF Testi

Degiskenler Test Kritik Degerleri
Istatistikleri
Seviye Degeri %1 %5 %10
Bym -5,82 -3,71 -2.98 -2,62
Ihr 4,13 -2,65 -1,95 -1,60
ith -5,85 -3,71 -2,98 -2,62
Kr -4,87 -3,71 -2,98 -2,62

Augmented Dickey — Fuller (ADF) testi sonuglarina gore; biliylime, ithalat ve kur
degiskenleri diizeyde duragan olmadiklari tespit edilmis olup birinci farklari alinmistir.
Kisaca; biiyiime, ithalat ve kur degiskenleri I(1)’dir. Thracat degiskeni ise; diizeyde
duragandir. Yani; I(0)’dur.

4.2 Gecikme Uzunlugu

Var modeli analizi yapilirken ger¢ek yasamdaki gecikme uzunlugu ¢ogu zaman
belirlenememesinden dolayr uygun bir metotla gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
Eger var modelinde gecikme uzunluklar1 uzun donem belirlendiginde, serilerin degerleri
gercekte olmasi gereken degerlerinden ¢ok fazla deger alabilmektedirler. Kisacasi;
serilerde asir1 parametlesme meydana gelmektedir. (Bozdaglioglu & Ozpmar, 2011)
Gecikme uzunlugu belirlemede Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE),
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ)

kullanilmaktadir.
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Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Test Sonuclar:

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -57.82324 NA 0.002541  5.375934 5573411  5.425599
1 -0.193224  90.20351* 7.00e-05*  1.755933  2.743319* 2.004257*
2 9.255855  11.50323  0.000143  2.325578  4.102873  2.772563
3 32.76558  20.44324  0.000114  1.672558  4.239763  2.318203
4 52.92639  10.51868  0.000233  1.310749* 4.667/862  2.155054

Yukaridaki Tablo 3’te goriildiigii gibi VAR Modeli i¢in uygun gecikme sayisi (1) olarak
belirlenmistir. Son Ongorii Hatas1 (FPE), Olabilirlik Oran1 (LR), Hannan-Quinn (HQ)
ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) testi yardimiyla belirlenmistir. LR, FPE, HQ ve SC’nin
gecikme uzunlugu bir olan modelde minimum degerde oldugu goriilmektedir. Her dort

kriter VAR (1) modelinin uygun model oldugunu gostermistir.

Var modelinin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, gecikme sayisinin hata teriminin
bilinen Ongoriileri saglamasi gerekmektedir. Bu yiizden otokorelasyon LM testi

uygulanmistir. Otokorelasyon LM testi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
Ho = Seride otokorelasyon yoktur.
H1 = Seride otokorelasyon vardir.

Tablo 4: Otokorelasyon-LM Testi Sonuclari

Lags LM-Stat Prob
1 11.22311 0.7955
2 16.50991 0.4180
3 9.371842 0.8973
4 24.72778 0.0748
5 12.29304 0.7236
6 9.229645 0.9037
7 37.04856 0.0021
8 9.934327 0.8700
9 15.48171 0.4897

10 8.179089 0.9434

Calismada Var (1) modelinin kalintilarinda otokorelasyon olup olmadigi Langrange
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Carpan1 (LM) testi ile tespit edilmistir. Tablo 4’te gortldigi gibi p > 0.05 ‘ten biiyiik
oldugu icin 10 gecikmeye kadar seriler arasinda otokorelasyon olmadigi

gozlemlenmistir.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember icerisindeki
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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0.0 . o o .
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AR Kkarakteristik polinomu, var modelinin duraganhiginin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. AR karakteristik polinomunun ters koklerinin ¢emberin igerisinde yer
almas1 kurulan modelin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir. Yani, model

anlamlidir.

4.3 Var(1) Analizi Sonuglari

Var analizi 1980 yilinda Sims tarafindan gelistirilmistir. Bu model Granger nedensellik
testini temel almaktadir. Var modeli, yapisal modeldeki dissal — ig¢sel ayrimimi
elestirmektedir. Z  ve K verilerini ele alarak Var modelini asagidaki gibi

tanimlayabiliriz.
Zi= o+ X B Zej + XL 6 Kejter
Ki=o+XM,0; Ztj + XL, Vi Kt eu

K’nin gecikmeli degerleri Z degiskenini ve Z degiskeninin gecikmeli degerleri K

degiskenini etkilemektedir. &t ve e modelin hata terimleridir.
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Tablo 5: VAR(1) Analiz Sonugclar:

LOGBYMF LOGITHFA LOGKRFAR

ARK LOGIHR RK K
LOGBYMFARK(-1) -0.154628 -0.189708 -0.295335 -1.680272
(0.33332)  (0.22459)  (0.40915)  (5.65603)
[-0.46391] [-0.84469] [-0.72182] [-0.29708]
LOGIHR(-1) -0.006311  0.970781  -0.039508  -0.407539
(0.04043)  (0.02724)  (0.04963)  (0.68610)
[-0.15609] [35.6331] [-0.79601] [-0.59399]
LOGITHFARK(-1) -0.031815 0.235509  -0.023713 -2.485384
(0.25684)  (0.17306)  (0.31527)  (4.35827)
[-0.12387] [1.36086] [-0.07521] [-0.57027]
LOGKRFARK(-1)  -0.003926 -0.005801 -0.011466 -0.059619
(0.01279)  (0.00862)  (0.01570)  (0.21705)
[-0.30697] [-0.67308] [-0.73025] [-0.27468]
C 0191471  0.604915  0.813730  7.279645
(0.71937)  (0.48471)  (0.88304)  (12.2069)
[0.26617] [1.24799] [0.92151] [0.59636]
R-squared 0035193  0.984413  0.095668  0.080631
Adj. R-squared  -0.148580 0.981444  -0.076585 -0.094487
Sum sg. resids 0620248  0.281595  0.934583  178.5950
S.E. equation 0171859  0.115798  0.210960  2.916252
F-statistic 0.191502 3315671  0.555392  0.460438

Katsayinin negatif olmasindan dolayr ‘bir’ dénem oOnceki bir birimlik biliylimenin
thracattaki degisme tizerinde 0,18 azalisa sebep olmustur. Biiylimede meydana gelen bir
birimlik artis ise katsaymin negatif olmasindan dolay: ithalatta 0,29 azalisa sebep
olurken kurda ise 1,68 azalisa sebep olmustur. Var analizi veriler arasinda iliskinin

pozitif veya negatif olmasina iliskin bilgi vermektedir.

4.3 Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Var modelinde Granger

nedensellik testi kullanilmaktadir.
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Tablo 6 : Granger Nedensellik Testi

Dependent variable: LOGBYMFARK

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGIHR 0.024364 1 0.8760
LOGITHFAR
K 0.015344 1 0.9014
LOGKRFARK  0.094233 1 0.7589
All 0.121827 3 0.9891

Dependent variable: LOGIHR

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGBYMFAR
K 0.713501 1 0.3983
LOGITHFAR
K 1.851952 1 0.1736
LOGKRFARK  0.453032 1 0.5009
All 2.409925 3 0.4918

Dependent variable: LOGITHFARK

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGBYMFAR
K 0.521023 1 0.4704
LOGIHR 0.633629 1 0.4260
LOGKRFARK  0.533269 1 0.4652
All 1.549376 3 0.6709

Dependent variable: LOGKRFARK

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGBYMFAR
K 0.088254 1 0.7664
LOGIHR 0.352824 1 0.5525
LOGITHFAR
K 0.325206 1 0.5685
All 1.840894 3 0.6061

Ho: Degiskenler arasinda nedensellik yoktur.

H1:Degiskenler arasinda nedensellik vardir.
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Biiylime i¢in Granger Nedensellik Testine bakildiginda degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu
icin Ho reddedilir. Bu sebeple seriler arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

varilir.

Tablo 6 da son ii¢ degiskenimizin nedensellik testi bulgularina bakacagiz. ihracat
biiyiime, kur ve ithalatin nedenini olusturmaktadir. ithalat, ihracat ve biiyiime ise kur
degiskeninde nedensellige neden olmaktadir. Ithalat Granger nedensellik testine
bakildiginda ise ihracat, biiylime ve kurun ithalat iizerinde bir nedensellik
olusturdugunu gérmekteyiz. Kisaca; degiskenlerin birbirleriyle ¢ift yonlii nedensellik

iliskileri vardir.

Grafik 1: Degiskenlerin Correlogram Grafikleri
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biiylime, ithalat ve kur’un correlogramlarini
gostermektedir. Grafiklere bakildiginda degerlerin giiven siirinin disina tagsmamasi

sonucu degiskenler arasinda otokorelasyonun olmadiginin gostergesidir.
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Sekil 2: Biiyiime Degiskenine Verilen Bir Sokun Diger Seriler Uzerindeki Etkisi
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Sonu¢ Ve Degerlendirme

Tiirkiye’de son zamanlarda ekonomik biiylime artarken, cari agik orani da artmustir.
Ekonomide meydana gelen bu artiglar cari acik ile ekonomik biiyiime arsasindaki
iliskinin tartisilmasina yol agcmistir. Bu ¢alismada, ekonomik biiylime arasindaki iligki
1990 — 2017 donemleri arasinda yillik verilerle saptanmistir. Degiskenlerin zaman serisi
olmast nedeniyle duraganliklar1 aragtirllmistir. Degiskenlerimizin duragan olup
olmadiklar1 Genisletilmis Dickey Fuller testi ile yapilmistir. Degiskenlere uygulanan
ADF testi sonucu, ihracat serisinin diizeyde duragan oldugu fakat biiylime, ithalat ve
kur serilerinin birinci farklarinda duragan olduklarini gostermistir. ADF testinden sonra

etki — tepki analizi uygulanmistir. Thracat ve ithalatta meydana gelen bir birimlik sok
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biiyiimeye etki etmemektedir. Fakat bliyiimede meydana gelen bir birimlik sok ithalatta
pozitif etki yaparken ikinci dénemde negatif etki gdstermistir. Ugiincii donemde ise
stabil olmustur. Yapilan Granger Nedensellik testinde, biiylime ile cari agik arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kisaca, Tirkiye’de ekonomik
biiylime cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Yani, ekonomik biliylime arttikca
cari acgikta bliylimektedir. Cari agig1 besleyen nedenler arasinda, yetersiz tasarruf
oranlari, biitce agiklari, liikks tiiketim mallarinda meydana gelen talep artisi, ihracat igin
ithalata bagimlilik dongiisti yer almaktadir. Tiirkiye bu etkenlere 6nlem almadigi siirece
cari acik ekonomide krizlere yol acabilecek makroekonomik sorun oldugu goéz ardi

edilmemelidir.
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