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TURKIYE’DE CARi ACIK BELIiRLEYICIiLERi: COK DEGiSKENLI

ZAMAN SERILERI ANALIZi UYGULAMASI
Oznur AYDINER CAKIREL

Ulkelerin makroekonomik performanslarma iliskin en énemli gdstergelerden biri
olan ve ekonomik krizlerin temel sebepleri arasinda gosterilen cari agik, Tiirkiye
ekonomisi i¢in uzun zamandir kronik bir sorun teskil etmektedir. Bu c¢alismada
Tiirkiye ekonomisi i¢in 1995:C1-2017:C4 donemine ait veriler kullanilarak, VAR
Analizi kapsaminda gerceklestirilen Granger Nedensellik Analizi ile Etki-Tepki ve
Varyans Ayristirmasi Analizleri yardimiyla Reel Biiylime, Reel Efektif Doviz Kuru,
Petrol Fiyatlari, Portféy Yatirimlar: ve Yurt Dis1 Reel Biiyiime degiskenlerinin Cari

Acik tizerindeki etkileri arastirilmistir.

Calismada kullanilan Yurt Dis1 Biiylime degiskeni, dis ticarette 6nemli yere sahip
iilkeler ve Tiirkiye'nin 6nemli dis ticaret partnerlerine ait GSYIH degerleri
kullanilarak olusturulmustur. Ayrica analizler sirasinda, hem geleneksel hem de
yapisal kirilmali yontemlerle duraganlik incelemesi yapildiktan sonra; VAR Modeli,
degiskenlerin yapisal kirilmalardan arindirilmig halleri ile olusturulmustur. Bu

hususlar ¢alismanin farkli yonlerini olusturmaktadir.

Calisma sonucunda, yillardir yliksek cari aciklarin gergeklestigi Tiirkiye ekonomisi
icin, 1994-2017 doneminde, cari agik belirleyicileri olarak; Portfoy Yatirimlari,
Ekonomik Biiyiime, Petrol Fiyatlar1 ve Yurt Disi Biiylime degiskenleri tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari A¢ik, Cari Islemler Dengesi, Cari A¢ik Belirleyicileri, Cok

Degiskenli Zaman Serileri, Yapisal Kirilmalar, Vektor Otoregresyon Modeli



ABSTRACT

DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY:
MULTIVARIATE TIME SERIES ANALYSIS APPLICATION
Oznur AYDINER CAKIREL

Current account deficit which is one of the most significant indicators of
macroeconomic performances of countries and shown as one of the main reasons of
economic crises, has constituted a chronical problem for Turkish economy for a long
time. In this study, by means of using the data obtained from Turkish economy
during 1995:Q1-2017:Q4 period; with the help of Granger Causality Analysis,
Impulse-Response and Variance Decomposition Analysis carried out within the
scope of VAR Analysis; Real Growth, Real Effective Exchange Rate, Oil Prices,
Portfolio Investments, and Overseas Real Growth variables’ effects on Current

Account Deficit were investigated.

Overseas Growth variable used in this study was constituted by means of using the
GDP values of the countries having important places in foreign trade and significant
foreign trade partners of Turkey. Also, during the analyses, after the examination of
stationarity made by means of both traditional and structural break methods; VAR

Model was created via’ variables free from structural break.

As a result of this study, for Turkish economy which current deficits realizations are
observed for many years; Portfolio Investments, Economic Growth, Oil Prices, and
Overseas Growth were detected as variables of current account deficits during 1994-
2017 periods.

Keywords: Current Deficit, Current Account Balance, Current Account Deficit

Determinants, Multivariate Time Series, Structural Breaks, Vector Autoregression
Model


https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/current%20account%20balance

ONSOZ

Gelismekte olan tilkelerin bir¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinin de temel
sorunlar1 arasinda cari agik problemi yer almakta ve politika belirleyicileri i¢in en
fazla ilgi gosterilen konulardan biri olmaktadir. Bu kapsamda, “Tiirkiye’de Cari Agik
Belirleyicileri: Cok Degiskenli Zaman Serileri Analizi Uygulamasi” adli bu
calismada, oOncelikle 6demeler dengesi ve ana hesap gruplarindan biri olan cari
islemler dengesi ile cari agik kavramlarindan teorik olarak bahsedilerek cari iglemler
dengesine yonelik teorik yaklasimlar, cari agigin gelisimi ve nedenleri gibi konulara
deginilmis; sonrasinda cari acik belirleyicilerine iligkin bir literatiir taramasi yapilmis
ve daha sonra zaman serileri analiz yontemleri kullanilarak Tirkiye’de cari agik

belirleyicilerine yonelik ekonometrik bir uygulama gergeklestirilmistir.

Calisma boyunca gostermis olduklar ilgi ve saglamis olduklari katkilardan dolay1
danisman hocam Prof. Dr. Cidem ARICIGIL CILAN’a ve 6nceki danisman hocam
Prof. Dr. Neyran ORHUNBILGE ye tesekkiirlerimi sunarim.

Basta Prof. Dr. Selahattin GURIS hocam olmak iizere, izleme komitemde yer
alan/almis olan hocalarim, Prof. Dr. Erhan OZDEMIR, Prof. Dr. Ebru CAGLAYAN
AKAY ve Dog. Dr. Nihat TAS a ¢alismaya saglamis olduklar1 akademik katkilardan

dolay1 tesekkiir ederim.

Ayrica c¢alisma  esnasinda  farkli  konularda  goriislerine  basvurdugum
hocalarim/calisma arkadaslarim Prof. Dr. Burak GURIS, Dr. Ogr. Uyesi Bahar
BAYSAL KAR, Prof. Dr. Unal CAGLAR, Dog. Dr. Raif CERGIBOZAN, Ars. Gér.
Dr. Emre CEVIK ve Ogr. Gor. Ayfer TANIS’a tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS

Ulke ekonomilerinin yabanci ekonomiler ve yabanci kisilerle karsilikli olarak
gerceklestirmis olduklar1 parasal iliskilerinin gosterildigi 6demeler dengesinde yer
alan cari islemler hesabi, makro ekonomik performansa yonelik temel
gostergelerdendir. Dolayisiyla, bu hesaptaki degisiklikler ekonomik gidisat igin bir
sinyal gorevi yiirlitmektedir ve bu degisikliklerin iktisadi kararlarin alinmasinda

belirleyici bir rolii olmaktadir.

Kriz donemlerinde cari acigin azalmasi sonucu, bu donemlerde cari a¢igin bir sorun
degilmis gibi algilanmasi dogru degildir. Bazen cari ag¢igin ekonomik biiyiime
donemlerinde biiyliylip, kii¢iilme donemlerinde ise azalmasimin normal bir durum
oldugu distiniilmektedir. Ancak, giiniimiizde gelinmis olan noktada cari agik hem tek
basma ciddi bir sorun teskil etmekte, hem de ekonomideki farkli sorunlarin bir

gostergesi olarak onem tasimaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde, genel olarak 1990’11 yillarda cari agik sorunu s6z konusu
degilken; 2000’li yillarda, cari agik ekonomik agidan bir risk olusturmaya baslamis
ve zamanla kronik bir soruna dontismiistiir. 2001 Krizini takip eden yillarda, onceki
yillarla kiyaslanamayacak derecede yiiksek diizeylere varan cari islemler agiklariyla
kars1 karstya kalinmis ve bu durum giiniimiize kadar devam etmistir. Dolayisiyla cari
acikta meydana gelen degisikliklerin incelenmesi ve nedenlerinin, bagka bir ifadeyle,

cari agi1gin belirleyicilerinin aragtirilmasi gerekmektedir.

Bu c¢alismada, gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir kisminda oldugu gibi, Tiirkiye
ekonomisinde de temel sorunlardan biri olarak kabul edilen ve iizerinde en fazla
calisilan konulardan birisi olan cari agik ele alinmis ve cari acigin belirleyicilerine
yonelik, ¢ok degiskenli zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak, ekonometrik bir
uygulama yapilmistir. Bu kapsamda c¢alismanin amaci, Tirkiye’de cari agik
belirleyicilerinin Cok Degiskenli Zaman Serileri Analiz yontemleriyle test edilmesi

ve bu belirleyicilerin 6nem sirasinin tespit edilmesidir.



Caligmanin 6nemli yonlerinden biri, zaman serisi analizleri uygulamalar1 yapilirken
yapisal kirilmalarin da dikkate alinmasi ve VAR analizi uygulamasi Oncesinde
degiskenlerin yapisal kirilmalardan arindirilmis olmasidir. Ayrica; ekonometrik
uygulamada ele aliman degiskenlerden Yurt Dis1 Biiyiime degiskeni i¢in, diger
caligmalardan farkli olarak, Tiirkiye’nin onemli dis ticaret partnerlerine ait Reel
GSYIH degerlerinin agirlikli ortalamasi alinarak olusturulmus olan Yurt Dis1 Reel
GSYIH degerleri kullamlmis; bu sekilde calismanin literatiire katki saglamasi

amagclanmistir.

Tez c¢alismasimin birinci boliimiinde, oncelikle dis 6demeler bilancosu kavrami ve
genel Ozellikleri, sonrasinda 6demeler bilangosunun ana hesap gruplar1 anlatilmistir.
Daha sonraki kisimda, ¢alismanin asil konusu olan cari islemler dengesi ile cari agik
kavramlar1 ve bu kavramlar ile baglantili olarak; cari islemler dengesine iliskin teorik
yaklagimlar, cari agigin gelisimi ve nedenleri ile cari agigin finansmani ve

stirdiiriilebilirligi konular1 ele alinmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde, cari acgik belirleyicilerini (cari acgig1 etkileyen
degiskenler veya cari agigin nedenleri) konu edinen ¢alismalarin literatiir incelemesi
yapilmistir. Bu calismalar, Tiirkiye disindaki ekonomiler ve Tiirkiye ekonomisi i¢in
yapilmis olan ¢aligmalar olmak {izere iki grupta ele alinmistir. Caligmalarin yapildigi
donem veya lilke, kullanilan yontem ve sonuglar tablolar aracilifiyla 6zet halde

sunulmustur.

Uciincii béliimde, tez ¢alismasmin uygulama béliimiinde kullanilmis olan zaman
serileri analiz yontemlerinin teorik anlatimina yer verilmistir. Burada Genisletilmis
Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve Ng-Perron Birim Kok Testleri; Narayan-Popp 1ki
Yapisal Kirilmalr Birim Kok Testi, VAR Analizi (Granger Nedensellik Analizi, Etki-

Tepki Analizi, Varyans Ayristirmast Analizi) yontemlerinden bahsedilmistir.

Dordiincti boliimde ise, Tiirkiye’de cari agik belirleyicilerine yonelik yapilmis olan

ekonometrik uygulama sonuglarina yer verilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisi



icin Cari Acik, Reel Biiylime, Reel Efektif Doviz Kuru, Petrol Fiyati, Portfoy
Yatirimlari ve Yurtdisi Reel Biiyiime degiskenlerine ait, 1995:C1-2017:C4
araligindaki ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Uygulama sirasinda, duraganlik
incelemesinden sonraki analizlerde degiskenlerin yapisal kirilmalardan arindirilmus,
yeni halleri kullanilarak; yapisal kirilmalarin analiz sonuglarini etkilemesinin

onlenmesi hedeflenmistir.

Tez c¢alismasi, ekonometrik uygulama sonucu elde edilmis olan bulgularin
Ozetlendigi ve genel bir degerlendirmenin yapildigr sonu¢ bolimii ile bitirilmistir.
Burada yer alan sonuglar, cari agik belirleyicileri lizerine yapilacak diger caligmalar

ve politika belirleyicileri i¢in kaynak olarak kullanilabilecektir.



BiRINCi BOLUM
DIS ODEMELER BIiLANCOSU VE CARI iSLEMLER DENGESI

Gliniimiizde Tirkiye ekonomisinde en fazla tartisilan iktisadi problemlerden biri,
giderek GSMH’nin da daha vyiikksek bir oranim1 olusturan cari agiktir.
Makroekonomik politikalar aracilifiyla iilke ekonomilerinin i¢ dengesi ve dis
dengesinin saglanmasinin hedeflendigi diistiniildiglinde; ¢ok yiiksek miktarlarda
gerceklesen ve siirdiiriilemez hale gelen cari agiklarin olusmasi, dengeden giderek
uzaklasilmasina neden olmaktadir. Bu durum, ilgili sorunlarin ekonomi politikalar:
yardimiyla ¢oOziilmesi gerektigini gostermektedir. Genel olarak i¢ denge, fiyat
istikrari, tam istthdam ve bunlarla uyumlu olan biiyiime hedeflerine ulagilmasiyla
saglanip siirdiiriilebilirken; dis denge ise 6demeler dengesinin saglanmasi, Yyani
tilkeye ait toplam gelirler ve giderlerin esit olmasiyla gergeklesebilmektedir. Tam
istihdam ve fiyat istikrar1 ile birlikte 6demeler dengesinin gergeklesmesi seklindeki
tic temel amacin birlikte saglanmasiyla, en ideal durum ortaya ¢ikarken; gercek
hayatta bu hedeflerden biiyiik 6l¢iide sapmalar meydana gelebilmektedir. Bu agidan
cari agik, dis dengesizlige sebep olan bir sapma bi¢iminde ifade edilebilir. Ancak,
cari a¢igm halledilmesi gereken bir sorun oldugunun sdylenebilmesi igin, asil
nedenlerinin ve finansman yontemlerinin detayli bir bicimde incelenmesi

gerekmektedir®.

Bu béliimde oncelikle, tez calismasinin konusu ile baglantili olarak, dig 6demeler
bilancosu kavrami agiklanip bilanconun genel 6zelliklerine deginilmis; sonrasinda
O0demeler bilangosunun ana hesap gruplar1 agiklanmistir. Daha sonraki kisimda
calismanin asil konusunu olusturan cari islemler dengesi ve cari agik kavramlari ile
birlikte bu kavramlarla iliskili konular ayrintisiyla incelenmistir. Bu incelemede ise;
ilk olarak cari islemler dengesine iliskin teorik yaklasimlara deginilmis; sonrasinda
cari agigin gelisimi ve nedenleri ile cari agigin finansmani ve siirdiirtilebilirligi

konular ele alinmustir.

! Erding Telatar, “Tiirkiye’de Cari Acik Belirleyici ve Cari Agik-Krediler Iliskisi”, Bankacilar
Dergisi, Say1 78,2011, s. 22.



1.1. Odemeler Bilancosu Kavrami

Ulke ekonomilerinde bulunan yerlesik kisiler ve kurumlarin, yabanci iilke
ekonomilerindeki yerlesik kisiler ve kurumlarla belirli bir donemde yapmis olduklari
ekonomik islemlere ait Odemelerin sistematik bir bi¢cimde tutuldugu kayitlara
ddemeler bilancosu denilmektedir’. Bu bilancoda, iilkelere doviz kazandiran ve doviz

harcatan ekonomik faaliyetler yillik olarak gostermektedir®.

Ilk defa ayrintili olarak 1921 yilinda, Amerika’da diizenlenmis olan &demeler
bilangosu; IMF kuruluncaya kadar da, 1930 senesinde, Almanya’da sistematik olarak
hazirlanmigtir. 1921-1951 déneminde 6demeler dengesi el kitaplari yayinlanmis ve

bu sayede iilkeler icin homojen bir model olusturulmustur®.

Odemeler bilangosu taniminda yer alan yerlesik olma ifadesinden, ekonomik
faaliyetlerini ilgili iilkede yiiriitmekte olan kisiler, firmalar ve kamu kuruluslari
anlasilmaktadir. Dolayisiyla bir iilkede yerlesik olmak, o iilkenin vatandasi olmak
demek degildir. Farkli bir iilkenin vatandasi olsalar dahi kisiler, devamli oturduklari
ya da islerini vyiiriittiikleri lilkede yerlesik olarak degerlendirilirler. Ornek olarak;
Almanya’da yasayan Tirk iscileri, bu iilkenin yerlesigi olmaktadir. Ancak turist
olmak gibi ge¢ici bir nedenle bir iilkede bulunanlar, bulunduklari iilkenin yerlesigi
olmamakta ve gezi boyunca yaptiklari harcamalar dis ekonomik islem sayilmaktadir.
Bununla birlikte, ilgili lilkede yasasalar bile yabanci diplomatlar kendi iilkelerinde
yerlesik kisi olarak kabul edilirler. Ayn1 sekilde uluslararasi kuruluslarda calisanlar

ile askeri ataseler de gorev yaptiklari iilkede yabanci olarak degerlendirilirler”.

2 TCMB - “Odemeler Dengesi Istatistikleri’ne {liskin Yontemsel Agciklama Istatistik Genel
Miidiirliigii Odemeler Dengesi Miidiirliigii, 2018, s. 9.

® Erding Yeldan, Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis Agik Sorunu ve Yapisal Nedenleri, Calisma ve
Toplum, 2005, s. 48.

* Ridvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, Gelistirilmis 9. Baski, Istanbul, Beta Yayinlari, 2009, s.
575.

® Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Gelistirilmis 17. Baski, Istanbul, Giizem Can Yayinlari, 2009,
s. 314.



Odemeler dengesi istatistikleri, yurt disinda yerlesik olan kisilerle/ kurumlarla
gerceklestirilen biitiin ekonomik akimlar1 dlgen istatistiklerdir. flgili dl¢iimler yillik,
ic aylik veya aylik gibi belirli bir donem boyunca yapilmaktadir. Bu istatistiklerin
yayimlanmasinda Kullanilmakta olan hesap birimi, uluslararasi piyasalar i¢in gegerli
bir para birimi veya iilkelerin kendi para birimi olabilmektedir. Obiir para

birimlerinden daha istikrarli bir para biriminin se¢ilmesi dikkat edilen bir husustur®.

Odemeler dengesinde; bir iilkede yerlesik olanlarim, dis iilkelere 6deme yapmalarina
neden olan islemler (disaridan mal, hizmet ve tahvil satin alinmasi gibi) negatif (-)
isaretle gosterilir. Bununla birlikte, dis iilkelerden yerlesiklere 6deme yapilmasini
gerektiren islemler ise (disartya mal, hizmet veya tahvil satilmasi gibi) pozitif (+)

isaretle gosterilir’.

Odemeler dengesi, muhasebe anlamindaki bilanco kavramindan farkli olarak
degerlendirilmelidir. Buna gore odemeler dengesinde, ilkelerin borglarmin ve
alacaklarmim belli bir andaki toplam degeri degil; iilkelerin bir yil icerisinde 6biir
tilkeler ile yaptiklari iktisadi faaliyetlerin hangi yonde gerceklestigi gosterilmektedir.
Odemeler dengesi bu bakimdan isletmelerdeki bilangoya degil, kar-zarar tablolarina
benzetilebilir. Odemeler dengesi stok degil, akim kavrami niteliginde bir kayittir.
Uluslararasi1 denge agisindan agik ve fazlalarin birbiriyle esit olmasi gerekmektedir.
Bunun nedeni; bir iilkedeki agigin, baska bir iilkedeki fazla ile kapatilmasidir. Buna
bagli olarak her daim dengede olacagindan, “6demeler dengesi” olarak

adlandiriimaktadir®,

Odemeler dengesi, iilkelerin belli bir dénem boyunca gerceklestirdikleri dis
ekonomik iligkileri gosterirken; sermaye akimlari, mal veya hizmet vb. islemler
aracilifiyla digsaridan saglanan gelirlerle, dis aleme yapilan 6demelerin esitligini veya
esitsizligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bir iilkenin dis 6ddemeler bilancosunun dengede

olup olmamasi, o iilkenin uluslararasi 6deme giiclinii gostermektedir. Bu sebeple

®TCMB, a.g.e.,s.9.
" Erdal M. Unsal, Makro iktisat, Gézden Gegirilmis 8. Baski, Ankara, Tmaj Yayinevi, 2009, s. 72-73.
¥ Karluk, a.g.e., 2009, s. 577.



cogu zaman iilkelerin, uluslararasi alandaki ekonomik itibarlariin gdstergelerinden
biri seklinde yorumlanir. Odemeler dengesi, gerceklestirilen mali ve ekonomik
politikalarin sonucudur ve bu bakimindan, hiikiimetlerin uyguladiklar1 ekonomi
politikalarinin basarisina dair bir gosterge olarak degerlendirilmesi dogal bir

durumdur®.
1.2. Odemeler Bilancosunun Ana Hesap Gruplari

Odemeler dengesinin daha kolay anlasilip yorumlanabilmesi amaciyla; iilkelerin dis
alemle yaptiklar1 alacakli/ borglu islemler ortak 6zellikleri agisindan ayr1 hesaplara
kaydedilmektedir'®. Bu kapsamda édemeler dengesi; cari islemler hesabi, sermaye
hesabi, resmi rezervler hesabi seklinde ti¢ temel hesaba ayrilarak incelenir. Bunlarin
disinda, bir de net hata ve noksan veya istatistik farklar seklinde adlandirilan, hatalar
veya unutmalardan dolayr olusturulan bir kalem daha vardir. Bu hesap kalemi,

hesaptan ziyade muhasebe denkligi saglamaktadir',

Mal ve hizmet akimlar ile alakali islemler, cari islemlere kaydedilirken; dis alemle
yapilan sermaye giris ve cikis islemleri ise sermaye hesabina kaydedilmektedir.
Resmi rezervler hesabinda; merkez bankasi tarafindan piyasaya miidahalede
bulunularak yapilmis olan doviz alimlar1 veya doviz satimlari sonucunda, resmi
uluslararas: rezervlerdeki net degisme gosterilmektedir. Bu bakimdan, cari islemler
hesabi ile sermaye hesab1 kapsamina alinan iglemler otonom niteliktedirler. Bunun
nedeni; ilgili islemlerin, ddemeler dengesinin saglanmasiyla ilgili olmamasidir ve bu
islemler ekonomik hayatin olagan isleyisine gore yapilirlar. Ayrica ekonomik olarak
odemeler dengesinde bir agiga veya fazlaya neden olan iglemler olmalar1 dolayisiyla
da, dengesizlik doguran islemler ya da otonom islemler seklinde
adlandirilmaktadirlar. Bunun karsiliginda, resmi rezervler hesabindaki degismeler ise
denklestirici islemlerle olusturulur. Merkez bankasmin bu tiirdeki islemleri

gerceklestirmesi dis alem ile yapilan mal, hizmet veya sermaye akimlarindan, kisaca

% Seyidoglu, a.g.e., s. 311-312.
Y Ae.,s. 317.
1 Karluk, a.g.e. 2009, s. 582.



otonom nitelikteki islemlerden ¢ikan sonuca baglidir. Bunlarin gergeklestirilmesi,
merkez bankasi tarafindan doviz piyasasina miidahaleler seklinde yapilmakta; resmi

déviz rezervlerinin net bir artisma veya azalisina sebep olmaktadirlar®?.

Denklestirici islemler ile otonom islemler arasinda bir ¢izginin oldugu varsayilan
O0demeler bilancosu hesaplarinda; denklestirici islemlerin ¢izginin altinda ve otonom
islemlerin ¢izginin iistiinde kayit altina alindig1 kabul edilmektedir. Bundan dolay1
denklestirici islemler ¢izgi alt1 islemler ve otonom iglemler ¢izgi tistii islemler olarak
adlandirlabilir. Odemeler dengesi islemlerinde bu bigimde bir gruplandirma
yapilmasi, dis acik veya fazlalarin belirlenebilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
Cinkii otonom islemler dengesizlige yol agmaktadir. Denklestirici islemler de bu
dengesizlikler dolayisiyla, merkez bankasinin doviz alim satim islemleri yapmasi

sonucunda dis rezervleri etkilemektedirler™.
1.2.1. Cari islemler Hesab1

Uluslararast ekonomik iglemlerin kaydedildigi bir hesap olmasi ve iilkenin
tretimindeki ve istihdamindaki degisimi vermesi nedenleriyle 6demeler
dengesindeki en 6nemli hesaplarindan biri cari iglemler hesab1 olmaktadir. Bu hesap,
mal ve hizmet ile miilkiyetin el degistirmesi sartiyla, yurt i¢i ve yurt diginda yerlesik
olan ekonomik birimlerin vb. arasinda gerceklesen para hareketlerini

yans1tmaktad1rl4.

Cari islemler hesabi, bir iilkenin dis diinya karsisinda varlik ve yiikiimliiliklerindeki
degismeleri gostermektedir. Cari islemler hesabinin fazla vermesi, iilkenin
varliklarmin artmasi ya da dis yiikiimliiliiklerinin azalmasi sonucunu dogurur. Cari
islemler hesabinda; dis ticaret (mal) dengesi, hizmet dengesi, gelir dengesi ile cari

transferler seklinde dort hesap kalemi vardir™.

12 Seyidoglu, a.g.e., s. 316.

B Ae.,s. 317.

4 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 21. Basim,
Istanbul, 2016, Remzi Kitabevi, s. 46.

!> Merih Paya, Makro Iktisat, istanbul, Filiz Kitabevi, 2007, s. 41.



Dis Ticaret Dengesi; mal islemlerinin, yani mal ihracati ile mal ithalatinin toplamina
denmektedir. Cari islemler hesabinda mal ihracati art1 (+), mal ithalati ise eksi (-)
isaretle gosterilmektedir. Ticaret dengesinde pozitif durum olusmasi; dis aleme
satilan mallardan elde edilen miktarin, dis alemden satin alinan mallara 6denen
miktardan biiyiik oldugu veya kisaca ihracatin ithalattan biiyiik oldugu anlamina
gelmektedir'®. Ulkelerin bircogunun uluslararasi ekonomik islemleri arasinda gok
biiytik yeri olan mal ticareti yerine, goriiniir ticaret kavrami da kullanilmaktadir. Mal
ithalati ve ihracati, reel ekonomik gelismelerin en somut gostergesi olmaktadir.
Ciinkii mal ticaretinin, ulusal ekonomilerde iiretim, verimlilik, teknoloji vb. alanlarda
uzun dénemde gergeklestirilen gelismelerin sonucu oldugu soylenebilir. Ulkelere
doviz getiren en temel islem olan mal ihracati, kayit teknigi bakimindan
degerlendirildigi zaman alacakli bir islem olup aktif kisma kayit edilir. Ancak
yabanci kigilere alacak hakki (iilkedeki yerlesiklere borg) dogurmasi nedeniyle mal

ithalat, bor¢lu islem tiirii olup pasif kisma kayit edilir’.

Hizmet Dengesi; cari islemler hesabindaki bir diger 6nemli alt hesaptir ve hizmet
ithalat1 ile ihracatindan olusmaktadir. Mal ticaretinin goriiniir (fiziki) bir 6zellik
tagimasina karsin, hizmet ihracati veya ithalati goriinmez bir 6zellik tagimakta; bu
nedenle hizmet hesabi, goriinmez ticaret seklinde de adlandirilmaktadir. Yabanci
sermaye yatirimlarina ait gelir veya giderler de bu hesap igerisinde kaydedilmektedir.
Uluslararasi hizmetler hesabinin mal ticareti hesabi gibi biiyiik olmamasiyla beraber,
diinya ekonomisindeki gelismelere paralel bir sekilde hizmet ticaretinin de biyiik bir
artts gosterdigi gozlenmektedir. Hizmetler hesabi; dis turizm, is¢i gelirleri,
uluslararasi ulastirma hizmetleri ve transit ticaret, yabanci sermaye yatirimlarina ait
gelir ve giderler, uluslararas1 bankacilik ve sigortacilik hizmetleri ile diger 6zel

hizmetler ve hiikiimet hizmetleri seklinde yedi kalemden olusmaktadlrlg.

18 Unsal, a.ge.,s. 73.
7 Seyidoglu, a.g.e., s. 318.
18 Karluk, a.g.e., 2009, s. 583.



Gelir Dengesi; birincil gelir hesabi olarak da adlandirilmakta ve burada emek,
finansal veya dogal bir kaynagin saglanmasiyla elde edilmis olan gelirler ve 6denen
miktarlar gosterilmektedir. Bu hesapta portféy yatirimlari, c¢alisan tcretleri ve
dogrudan yatirimlar ile diger yatirimlarin yatirim gelirleri ve giderleri yer almaktadir.
Bu kalemde dogrudan yatirnmlar olarak; sermaye ve yatirim fonu pay1 gelirleri ve
giderleri (kar paylart ve yeniden yatirima donistiiriilen karlar) ile birlikte, dogrudan
yatirim sirketleri arasindaki diger yatirimlardan elde edilen (kredi, ticari kredi ve
mevduat) faiz gelirleri ve giderleri bulunmaktadir. Portfoy yatirimlari; hisse senetleri
ve borglanma senetleriyle ilgili gelirleri ve giderleri (sirasiyla kar paylar1 ve faiz)
kapsamaktadir. Diger yatirimlarda ise; diger finansal varlik ve yiikiimliiliklerle ilgili

faiz gelirleri ve giderleri kaydedilmektedir®.

Cari Transferler; ikincil gelir dengesi olarak da adlandirilmakta ve yurt iginde
(disinda) yerlesik olan birimlerden, yurt disinda (iginde) yerlesik olan birimlere
karsiliksiz bir sekilde mal veya hizmet vb. reel bir kaynak veyahut finansal bir varlik
saglanmasi bigimindeki transferleri icermektedir®. Ulkelerin arasinda bagis veya
hibe bi¢ciminde gergeklestirilen islemlerin bu grupta olmasi ve islemler Karsiliginda
o6deme yapilmamasi nedenleriyle, cari transferlere karsiliksiz veya tek yanl transfer
ad1 da verilmektedir. Transferler, bagista bulunana gore resmi veya ozel nitelikte
olabilmektedirler. Hiikiimetlerin hibe bigiminde gergeklestirdikleri parasal yardimlar,
ilag ve gida vb. mal yardimlari ile birlikte kiiltiir, saglik, egitim vb. ticari olmayan
faaliyetler gosteren uluslararasi kuruluslara 6denmis olan aidatlar ve biitcelere
yapilan katkilar vb. resmi karsiliksiz transferler grubunda yer almaktadir. Benzer
bigimde, 6zel kisi veya isletmelerin yabancilara gondermis olduklar1 hediyeler veya
yapmis olduklar1 bagislar da 6zel tek yanli transfer islemleridir. Yurt disinda ¢alisan
iscilerin, tilkelerine gondermis olduklar1 dovizler ile siirekli oturmak kaydiyla iilkeye
go¢ etmis olanlarin beraberlerinde getirmis olduklar1 paralar karsiliksiz transfer kabul

edilmektedir ve yine bu hesaba kaydedilmektedir®.

¥TCMB, a.g.e., s. 13.
DA, s 13.
2! Seyidoglu, a.g.e., s. 319-320.
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Cari islemler hesabindaki alacakli taraf toplami ile borglu taraf toplami arasindaki
fark, cari islemler dengesi olarak adlandirilmaktadir. Borglu ve alacakli kisimlar
esitse, hesap dengede olmakta; alacakli kisim, bor¢lu kisim toplamindan biiyiik

oldugu zaman hesap fazla, aksi durumda ise agik vermektedir®.

1.2.2. Sermaye Hesabi

Sermaye hesabi, 6demeler dengesinde yer alan ikinci ana hesaptir ve bu hesapta,
tilkelerin dis alem ile gergeklestirdikleri varlik islemleri bulunmaktadir. Bagka bir
deyisle hisse senedi, tahvil, arsa, ev vb. varliklara ait alim-satimin ve banka mevduat
hesaplarinin kaydedildigi hesap tiiriine sermaye hesabi denilmektedir. Bir iilkede
hisse senedi, tahvil, arsa, ev vb. varliklarin yurt disindaki yerlesiklere satisindan elde
edilen gelir ile yurt disinda ikamet etmekte olanlarin 0 iilkede agtirdiklari banka
mevduat hesaplar1 araciligiyla elde edilen gelir sermaye girisi olarak
adlandirilmaktadir. Bu gelirler sermaye hesabinda art1 (+) isaret ile gosterilmektedir.
Benzer sekilde bir iilkede ikamet etmekte olanlarin yurtdisindan hisse senedi, tahvil,
arsa, ev vb. satin almalarinin ve yurt disinda banka mevduat hesabi agtirmalarinin
sonucunda obiir tilkelerin elde ettikleri gelirlere sermaye ¢ikis1 denilmektedir. Bunlar
da sermaye hesabinda eksi (-) isaret ile gosterilmektedir. Sermaye giris ve
¢ikiglarmin toplami sermaye hesabii olusturur ve bu toplama sermaye hesabi

dengesi ad1 verilir®.

Bir iilke kendisine ait olmayan bir sermayeyi kullanarak, sermaye ithalati yapmis
olmakta ve hesap alacakli olmaktadir. Hesaptaki artis olumlu bir gelismeyi
gosterirken; azalig ise olumsuz bir gelisme gostergesi olmaktadir. Sermaye ithalatinin
bu 6zelligi tasimasi, lilkede doviz girisinin olmasi ve bunun i¢in de disariya herhangi
bir 6demede bulunulmamasindandir. Sermaye ihracati karsiliginda olusan faiz, kar
vb. bir bedel kisa siirede elde edilmez; bu gelirler uzun dénemde kazanilir. Bundan
dolay1 sermaye ihracati bor¢lu bir hesap olmaktadir. Sermaye ihracatinin artiginin,

denge tizerindeki etkisi olumsuz iken; azaliginin etkisi ise olumlu olmaktadir.

22 Karluk, a.g.e., 2009, s. 584.
% Unsal, a.g.e., s. 75- 76.
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Dolayisiyla sermaye hesabi, mal ve hizmetler hesabindaki akimlarin tersine
olmaktadir. Ulkeden mal ihracat1 yapilmas: sonucu iilkeye sermaye girisinin olmast,
doviz kazandirir. Boylece tilkedeki sakinlerin disarida bir alacak hakki olusur. Mal
ithalati ile sermaye ihracati, iilkeden d6viz ¢ikmasina ve iilkedeki sakinlerin yabanci
ilkelere borglanmasina yol acar. IMF’nin yayinladigi bazi tanimlarda sermaye
hesabinin, cari islemler hesabinin finansmani olan bir hesap olarak degerlendirildigi

goriilmiistir®.

Sermaye hesabinda, sermaye islemleri uzun siireli ve kisa siireli olarak ikiye
ayrilmakta; bu ayrim, bilhassa cari agik olustugunda, ilgili a¢igin ne sekilde finanse
edildigi ile stirdiiriilebilirligi bakimindan 6nem kazanmaktadir. Sermaye islemlerinin
stiresi bir yildan uzun oldugunda bu tiir islemlere uzun siireli sermaye, siiresi bir yil
veya daha az olan sermaye islemlerine ise kisa siireli sermaye denilmektedir. VVadesi
bir yilin iizerinde olan uluslararasi krediler, finansal yatirimlar (hisse senedi ve tahvil
yatirimlart vb.) ile fiziksel yatirimlar (dogrudan sermaye yatirimlari vb.) uzun siireli
sermaye hesabinda yer almaktadir. Her tiirden bono islemleri, ihracat kredileri ve
banka mevduatlart vb. islemler, kisa siireli sermaye islemlerinin kapsamina

girmektedir®.

1.2.3. Resmi Rezervler Hesabi

Merkez bankasi tarafindan doviz piyasasina yapilan miidahalelerin sonucu olarak,
tilkeye ait uluslararasi resmi rezervlerdeki degismeler, 6demeler dengesinin resmi
rezervler hesabinda gosterilmektedir. Piyasada doviz talebi arzi astigi zaman, kur
istikrarin1 saglamak amaclanirsa, merkez bankasi doviz satis1 gerceklestirir ve
boylelikle resmi rezervler eksilmis olur. Ancak doviz arzi talebi astigi zaman ise kur
diislisiiniin Onlenebilmesi amaciyla piyasadan doviz satin alinip iilkenin resmi

rezervlerine eklenir. Dolayisiyla merkez bankasi tarafindan yapilmis olan bu

? Karluk, a.g.e., 2009, s. 586.
% fsmail Aydogus ve Harun Oztiirkler, Tiirkiye’de Cari islemler A¢ig1 Sorununun Analizi, Ankara,
Gazi Kitabevi, 2006, s. 20.
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islemlerin sonucu olarak, tilkedeki uluslararasi rezervlerdeki degisimlerin net sonucu

resmi rezervler hesabimnin iginde yer alir®.

Altin 6nemli bir uluslararasi rezerv aracidir ve bununla birlikte bir sanayi
hammaddesidir. Dolayisiyla uluslararasi altin hareketlerinin, demeler dengesinde ne
sekilde yer alacagi oOnemli bir konu olmaktadir. Altin ticari bir amagla
kullanildiginda cari igslemler hesabina, uluslararasi édeme aracit oldugunda resmi
rezervler hesabina kaydedilmektedir. Altin rezervlerinde meydana gelen bir azalma,
mal ihracatinda oldugu gibi, hesabin alacakli kismina kaydedilmekte ve kisa siireli
sermaye hesabina borg¢ diisiilmek suretiyle denklestirilmektedir. Altin rezervlerindeki
bir artis yani altin ithalati ise hesabin borclu, kisa siireli sermaye hesabinin alacakli
kismina kaydedilmektedir. Parasal altin rezervlerindeki azalma yani altin cikisi,
resmi rezervler hesabinda alacakli kisimda yer alir?’. Ozetle, muhasebe teknigi
acisindan degerlendirildiginde; resmi rezervlerdeki bir artis (merkez bankasi
tarafindan yapilan doviz alimi) borg islemi niteligi tasirken, resmi rezervlerdeki bir
azalis (merkez bankasi tarafindan yapilan doviz satigi) ise alacak islemi niteligi

tas1maktad1r28.

1.2.4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Istatistik farklar olarak da adlandirilan net hata ve noksan hesabi, muhasebe kayitlari
bakimindan, 6demeler bilancosunun denklestirilmesi i¢in kullanilan bir hesap
tirtidiir. Uluslararas: iglemlerin degerleri ve miktarlariyla alakali olarak kayitlarda
hata yapilmis; bazi uluslararasi islemlerin degerleriyle ilgili tahmin hatalar1 yapilmus;
ekonomik bir islem ile islemin parasal 6demesi ayni kayit donemine rastlamamis ve
uluslararasi iglemlerle ilgili bilgi akisinda bir gecikme yasanmig olabilir. Bunlardan

dolay1 cari islemler hesabi dengesi, sermaye hesab1 dengesi ve resmi rezervler hesabi

% Seyidoglu, a.g.e., s. 324.
" Karluk, a.g.e., 2009, s. 588.
% Seyidoglu, a.g.c., s. 325.
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dengesinin toplamu sifir olmadiginda; denklestirici olarak kullanilan ve tek kalemden

olusan hesap, net hata ve noksan hesabidir?®,

Bir iilkede cari agik oldugunda, bu acik iilkeye giren yabanci yatirimlarla finanse
edilmekte; ilgili yatirimlar, kisa siireli olabilecegi gibi uzun siireli yatirimlar da
olabilmektedir. Bu yatirimlar sermaye hesabinda takip edilmekte ve sermaye hesabi
cari ag1g1 karsilamada yetersiz kaldiginda, eksik miktar rezervlerden giderilmektedir.
Baska bir deyisle; rezervlerden karsilanan miktar ile sermaye hesabinin toplami, cari
islemler hesabina esittir. Ancak, 6l¢me farkliliklarindan kaynaklanan durumlarda
esitlik bozulabilmekte ve bu fark, net hata ve noksan kalemi araciligiyla

dengelenmektedir®°.
1.3. Cari Islemler Dengesi ve Cari Acik

Calismanin amaci dogrultusunda burada 6ncelikle cari islemler dengesi ile cari agik
kavramlarindan bahsedilmistir. Sonrasinda cari islemler dengesine iliskin teorik
yaklagimlardan ve Tirkiye’de cari agigin gelisimi ile cari agigin nedenleri ele
alinmig; daha sonra ise cari acigmn finansmani ve siirdiiriilebilirligi konularina

deginilmistir.
1.3.1. Cari islemler Dengesi ve Cari A¢ik Kavram

Cari islemler hesabi, cari yilda tiretilmis olan mal ve hizmet ithalati ile ihracatini
kapsamas1 nedeniyle, iilkelerin dis ekonomik islemleriyle ulusal gelirleri arasinda
direkt olarak bir bag kurmaktadir. Bu hesap, 6demeler bilangosundaki énemli hesap
gruplarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Cari islemler hesabinin alacakli kisim
toplami ile bor¢lu kisim toplami arasinda olusan farka, cari islemler dengesi (veya
cari islemler bilangosu) denilmektedir. Buradaki alacak toplam degeri ve borg toplam

degerinin esit olmasi, cari islemler bilangcosunda denge durumunu goéstermektedir.

2 Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 21.
% Qerhat Yiiksel, “Tiirkiye’de Cari Islemler Agigmin Belirleyicileri MARS Yoéntemi ile Bir
Inceleme”, Bankacilar Dergisi, Y11 27, Say1 96, 2016, 5.103.
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Alacakli kisma ait toplam degerinin, bor¢lu kisma ait toplam degerinden biiyiik
¢ikmasit durumunda, cari islemler bilangosu (dengesi) fazla vermekte; tersi durumda

ise cari islemler ag1g1 meydana gelmektedir®.

Bir iilke, diger iilkelerden ithalat yoluyla elde etmis oldugu mal veya hizmetlerin
karsihiginda ilgili iilkelere doviz 6demesinde bulunmaktadir. Obiir yandan, yurtdisina
ihra¢ edilmis olan mal ve hizmetler i¢in ise iilkeye doviz girisi olmaktadir. Bunlarin
yani sira, yani ithalat ve ihracat haricinde, faiz geliri veya faiz gideri vb. nedenlerle
tilkede doviz girisi ya da ¢ikisi olmaktadir. Sonug olarak, iilkeye girmis ve iilkeden
¢ikmis olan doviz miktarlari arasinda olusan fark, cari islemler dengesini
gostermektedir. Buna gore; tilkeye giren doviz miktarinin, ilgili iilkeden ¢ikan doviz
miktarindan az olmasi durumunda bu, o ilkede cari islemler agiginin gergeklesmis

oldugu anlamma gelmektedir®.

Cari islemler hesabinda, iilkenin gelir ve giderleri Ol¢iilmektedir. Dolayisiyla cari
acik, tilkelerin giderleri gelirlerinden yiiksek oldugunda gergeklesmektedir. Bir iilke,
gelirinden ¢ok harcama (cari agik) yapabilmek i¢in ya daha onceden biriktirmis
oldugu kaynaklar1 (rezervler) kullanacaktir veyahut yabanci iilkelerden 06diing
kaynak alacaktir. Bu durumda sermaye hesabinda fazla olusacak; rezervlerde
degisiklige gidilmemesi durumunda ise cari acik (fazla) sermaye hesabinda bulunan

esit miktarda fazla (a¢ik) araciligiyla karsilanacaktir™.
1.3.2. Cari Islemler Dengesine Yonelik Teorik Yaklasimlar

Bu kisimda cari islemler dengesi ile ilgili teorik yaklasimlardan Esneklikler
Yaklasimi, Toplam Harcama Yaklagimi, Parasalct Yaklasim ve Donemlerarasi
Yaklagim ele alinmis; ayrica bu yaklasimlarin avantajli veya dezavantajli yonlerine

deginilmistir.

3 Seyidoglu, a.g.e., s. 320.

%2 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., 2016, s. 48.

% Turan Subasat, “Cari A¢ik Nedir? Dogurdugu Riskler Nelerdir?”, Kiiresel Kriz Cercevesinde
Tiirkiye’nin Cari Acik Sorunsal, Ed: Turan Subasat ve Hakan Yetkiner, 1. Baski, Ankara, Efil
Yaynevi, 2010, s. 3.
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1.3.2.1. Esneklikler Yaklasim ve Marshall-Lerner Kosulu

I. Diinya Savasi sonrasinda 1970’li yillara kadar iilkelerin kisitli miktarda yabanci
varlik tutmalar1 sebebiyle, cari islemler hesabi net ihracat dengesi olarak
goriilmiistiir. Bu durum, géreceli uluslararasi fiyatlarin, cari agigin temel belirleyicisi
olarak degerlendirilmesine yol agcmis ve Esneklikler Yaklasimi ortaya ¢ikmustir.
Esneklikler yaklasimi Bickerdike (1920), Robinson (1947) ve Metzler (1948)
tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmistir34. Bu yaklasima gore;
uluslararasi ticaret akimlari, arz ve talebin duragan fiyat esneklikleri tarafindan
belirlenir. Bunun yani sira arka planda gelir diizeyleri ile uluslararasi harcamalarin

sabit oldugu varsayilir™,

Esneklikler yaklasimiyla, muhtemel bir devaliiasyonun dis ticaret dengesine olan
etkisi analiz edilir. Bu kapsamda devaliiasyonun, yurtigindeki yerlesiklerin ithal
mallara olan talebini azaltict ve yurtdisindaki yerlesiklerin de ihra¢ mallara karsi
talebini arttirict  etkisi olmasi sebebiyle, dis ticaret dengesini iyilestirmesi
beklenmektedir®. Dis ticaret dengesi, dolayisiyla cari islemler dengesindeki bu
toplam etki, doviz tasarrufu saglama etkisinin yan1 sira doviz kazandirma etkisine de
baglidir. Bu durum, yani devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirmesi durumu,
Marshall-Lerner Kosulu ile saglanir. Bu kosul, arz esnekliklerinin sonsuz olmasi
varsayimiyla, ithal mallarin yurtigi talep esnekligi (yabanct mallara karsi bizim talep
esnekligimiz) ile ihra¢ mallarin dis talep esnekligi (bizim mallarimizin yabanci talep
esnekligi) toplammin 1’e esit olmast ya da 1’den biiylik olmasi seklinde ifade
edilmektedir. Bu, aynmi zamanda doviz piyasast i¢in istikrarli dengenin bir

kosuludur37.

3 Yilmaz Bayar, Ciineyt Kilig ve Feyza Arica, Tiirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri, C.U. iktisadi
ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say1 1, 2014, s. 453.

®s. Tolga Tiryaki , Cari Islemler Hesabima Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi,
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Cahisma Tebligi, Ankara, 2002, s 3.

% Serdar Erkilig, “Tiirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi istatistik Genel Miidiirliigii, Ankara, 2006, s. 17.

¥ Seyidoglu, a.g.e., 5.456.
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Esneklikler yaklasimi, cari dengenin belirleyicilerini agiklamada bir takim eksiklikler
icermektedir. Bu eksikliklerden ilki, esneklikler yaklasimi kismi bir yaklasimdir
yani; Odemeler dengesinin yalmizca bir kismimi kapsamakta, tamamini
kapsamamaktadir. Ikinci olarak, esneklikler yaklasimi devaliiasyonun cari denge
tistiindeki etkisinin analiz edilmesi seklinde bir ana fikre sahipse de; reel doviz kuru
tanimina bakildiginda, bu yaklasimda ticarete konu olmayan mallarin roliine dair net
bir bilgiye rastlanmamaktadir. Ayrica bu yaklasimda, devaliiasyonun fiyat etkisi goz

Oniine alinmamakta, sadece gelir etkisi aglklanmaktad1r38.

1.3.2.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasim

Massetme Yaklagimi olarak da adlandirilan Toplam Harcama Yaklasimi Alexander
(1952) tarafindan, devaliiasyonun etkilerini agiklamak amaciyla ortaya atilmistir. Bu
yaklagim, fiyat degismelerine dayanan esneklikler yaklagimindan farkli bir agiklama
bicimi gelistirilmis ve daha sonra dis dengenin saglanmasi konusunda
uygulanabilecek politikalarin  gosterildigi  bir ara¢ olarak da kullanilmaya

baslanmlstlrSQ.

Dis ticaret dengesini, toplam harcamalarin yurt ici liretime esit olup olmadigi
seklinde agiklayan Toplam harcama yaklasimi; Keynes’in ulusal gelir teorisinin,
uluslararas1 ekonomiye uygulanmasidir. Bu yaklasim dis ticaret agigini, iilkenin
toplam yurt ici iiretiminden (GSYIH) daha fazla bir miktarda harcama yapmasi

durumu olarak goriir*.

Toplam harcama yaklasimi, dis dengenin saglanmasinda devaliiasyon, revaliiasyon
vb. ayarlamalar haricinde; harcamalar1 azaltmak, gelirleri arttirmak veya bunlarin

karisimi olacak tedbirler 6ngérmektedir. Bu yaklasim, tam istthdam kosullarinin

% Erkilig, a.g.e., s. 18.
¥ Seyidoglu, 2009., a.g.e., s. 489.
DA e.,s. 489.
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olmast durumunda, devaliiasyonun etkisiz hale gelecegini ve harcamalar1 azaltici,

veya ekonomiyi daraltici politikalarin gerekecegini agiklikla ortaya koymaktadir®.

Toplam harcama yaklasimina yapilan en biiyiik elestiri, devaltiasyonun fiyat etkisinin
gerceklesmesine yonelik bir politika nermesinin olmayip yalnizca gelir etkisini
aciklamasidir. Bu yaklasimda, cari gelir ile cari tiiketim arasinda bulunan baglantinin
aciklandigi donemler arasi bir kavramin bulunmamasi da, elestiri alan bir diger

noktadir. Ayn1 eksikligin esneklikler yaklagiminda da oldugu séylenebilir42.

1.3.2.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalct Yaklasim, Toplam harcamalar ile para miktar1 arasinda siki iligkiler
oldugunu ifade etmektedir®® ve 1970’lerde Robert Mundell, Jacob Frenkel ile Harry
Johnson gibi Chicago Universitesi profesorleri tarafindan bulunmustur. Temel amaci
dis dengenin saglandigi mekanizmay1 agiklamaya yonelik olan bu yaklasimda,
kurlarin olusumu konusuna yeni bir agiklama getirilmektedir. Burada oldukga basit
bir mekanizma ongoriilmektedir. Soyle ki; bu yaklasimda, “Herhangi bir malin fiyati,
o malin arz ve talebine baghdir.” bigimindeki genel ilke, ulusal paralarda da
gecerlidir.  Yani, ulusal paralarin fiyati anlamimi tasiyan doviz  kurlariin
belirlenmesi, bu paralar hakkindaki arz ile talep géz oniine alinarak yapilmaktadir.
Arz edilen para miktarinin talep edilen miktar1 asmas1 durumunda, ilgili para doviz

piyasasinda deger kaybeder, aksine talep arzi asarsa deger kazamir*,

Odemeler dengesinin éziinde parasal bir olay oldugunun belirten Parasalc yaklasima
gore; para piyasalarinda ortaya ¢ikan bir dengesizlik durumu, 6demeler dengesinde

gerceklesen, cari agik veya fazla bigimindeki bir dengesizlikle baglantilidir®.

* paya, a.g.e., s. 177-178.
2 Erkalig, a.g.e, s. 20.
* paya, a.g.e., s. 179.
* Seyidoglu, a.g.e., s. 427.
* Erkilig, a.g.e., s. 20.
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Parasalc1 yaklasimda model, duragan bir yapiya sahiptir. Bu yaklasimda bilhassa
sabit doviz kur rejimine sahip olan, agik bir ekonomiye uygulanabilen varsayimlar
yer almaktadir. Ozetle bu yaklasimda, ddemeler dengesinin parasal bir degisime
uyarlanma bi¢imi agiklanmakta ancak; cari dengenin belirlendigi mekanizmalarin

agiklanmasinda ise yetersiz kalinmaktadir®.

1.3.2.4. Donemlerarasi Yaklasim

Donemleraras1 yaklasima gore cari denge, gelecege yonelik dinamik tasarruf veya
yatirim kararlarma bagli bir sonugtur. Bardhan (1967), Bruno (1970) ve Hamada
(1969) tarafindan ticaret ve biiyiime konularinda yapilan 6ncii ¢aligmalarla birlikte,
1980’lerin basinda Buiter (1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982) ve Svensson ve
Razin (1983)’in gelistirmis oldugu bu yeni yaklasim, hem ekonominin diger
boliimlerindeki teorik gelismelerden, hem de mevcut ekonomi modelleriyle

incelemede yetersiz goriilen ekonomik olaylardan dolay: ortaya ¢ikmustir®’.

Donemleraras1 yaklasimda, cari denge; faiz oranlari, verimlilik artisi, hiikiimet
harcamalar1 vb. degiskenlerle ilgili olusturulmus olan beklentiler kapsaminda, 6zel
kesime ait en uygun dinamik tasarruf veya yatirim kararlarina bagli olan bir sonug
seklinde goriilmektedir. Bu agidan cari dengeye bicilen rol; kalici olmadigi
diistintilen talep soklar1 ve verimlilige Karsilik bir yastik gorevi yiirlitmek seklinde

tanimlanmaktadir*®.

Donemlerarasi yaklasim, net dis borg faiz 6demelerini genellikle goz ardi eden ve net
ihracati cari gelirden belirleyen Keynesyen yaklagimlar ile tiiketimin donemlerarasi
ikamesi yaklasimi olan Ramsey-Cass-Koopmans optimal biiylime kuramlarindan
daha farklidir. ilgili biiyiime modellerinde, muhtemel soklar sonrasinda uzun dénem

dengelenmis biiyiimeye gecis yolu agiklanmakta iken; donemlerarasi yaklagimda ise

46

Ae.,s. 22.
" Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, The Intertemporal Approach to the Current Account,
Handbook of International Economics, vol. 111, Edited by G. Grossman and K. Rogoff, 1995, s.
1732.

*® Tiryaki, a.g.e., s. 5-6.
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muhtemel soklar sonrasinda olusan kisa vadeli dinamik etkilere 1sik tutulmaktadir.
Cari islemler dengesine donemlerarasi yaklasimda; dis denge, denge reel kur diizeyi,
dis 6demeler pozisyonunun siirdiiriilebilirligi vb. birbirleriyle iliski i¢inde olan

politika konulari ayni kavramsal ¢ercevede birlestirilmektedir®.

Bir iilkenin, kalici olmasa da, cari islemler agigin1 tercih etme sebebi, donemlerarasi
yaklasimin agiklamaya calistifi konulardan birisidir. Yani yaklasim, cari islemler
dengesinin her daim optimal olamayabilecegini ifade etmektedir. Bu yaklasimin
degindigi Onemli bagka bir husus; cari hesaptaki kisa donem gegici olan
dengesizlikler ve uzun donem dengesizlikleri ile bu dengesizliklerin nedenlerinin

birbirinden ayirt edilmesi gerektigidirso.

Donemlerarasi yaklagimin gelismekte olan tilkeler tarafindan ilging bulunan yonii; bu
yaklasimin kalkinma siirecindeki bir ekonominin kalkinmasini, bu siirecin basinda
dis bor¢lanma yardimiyla finanse edebilecegine dair politika Onerisidir. Ayrica
yaklagim kapsamindaki modele, kamu sektorii ile beraber birgok makroekonomik
degisken eklenebilmektedir. Boylece, ilgili degiskenlerle cari denge arasinda bulunan
dinamik iliskinin analizi yapilabilmektedir. Bunun haricinde modele yoneltilen iki
temel elestiri vardir. Bu elestirilerin ilki; ekonomik karar birimlerinin gercekten
rasyonel olup olmadiklaridir. Ikinci elestiri ise; cogunlukla belirli donemlerde is
basinda olan hiikiimetlerin uzun donemli bir bakisagisina sahip olup

01mayacak1ar1d1r5l.
1.3.3. Tiirkiye’de Cari A¢igin Gelisimi
Bu kisimda Tiirkiye ekonomisi i¢in cari acigin gelisimi konusu, ilgili donemlere ait

onemli ekonomik gelismeler de dikkate alinarak, 1980 6ncesi cari agik ve 1980 ve

sonrasi cari agik olarak iki baslik altinda incelenmistir.

“Ae,s.6.
%0 Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 41.
LA e, s 44,
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1.3.3.1. 1980 Oncesi Cari Acik

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyetin kuruldugu yillarda bagimlhi ve disa agik olan
hammadde ekonomisine ait biitiin &zellikleri tagimaktaydi. Tarima dayanan bir
yapiya sahip ekonomide doniisiim gergeklesmemis, heniiz sanayi kurulmamisti®.
Dolayisiyla Cumbhuriyetin ilk on yillik donemi, kurumlarin olusturuldugu ve
ekonominin onarildigr bir dénem olarak tanimlanabilir. Bu kapsamda, 1950’lere

kadar dis ticaretin agik vermemesine biiyiik 6zen gosterilmistir™.

1923-1929 dénemi acik ekonomi kosullarinda yeniden insa seklinde tanimlanir ve bu
donemde, ithalat/GSYIH orani ortalama %14,4 ve ihracata ait pay %10,6’yd1. Bu
donemde, ithalat ve ihracatin milli gelir igerisindeki paylari devamindaki 50 senede
astlamamistir. Bu bakimdan 1923-1929 dénemi, Cumhuriyet tarihinde disa acik
dénem olma 6zelligindedir. Yine ayni donemde Tiirkiye, diinya ekonomisine, genel

olarak siai tiiketim mali ithal edip hammadde ihra¢ ederek katilmigtir™®.

1930-1939 donemi, iktisat politikalar1 agisindan korumacilik ve devletgilik olarak iki
belirleyici 6zellik tasimaktadir. iktisat politikalarmin amaci ve elde edilmis olan
sonuclar agisindan ise bu donem, ilk sanayilesme donemi olarak nitelendirilebilir™.
1930 yili sonrasinda, Tirkiye’nin dis ticaret bilangosu fazla vermis ve bu durum
1947 yilina kadar siirmiistiir. Cumhuriyet tarihinde dis ticaret bilangosunda fazla

¢ikan donem, 1930-1947 donemi olmustur56.

Ekonomide dis iliskiler agisindan farkli ve yeni bir dogrultuya yonelinen yil olan
1947°de, ithalat %100°1 asan bir sigrayis gostermisken; ihracat ise ayni kalmistir.

Dolayistyla kroniklesen dig agiklara dayali olan ekonomik yapinin temel taslar1 bu

%2 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Gozden Gegirilmis 6. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi Yaymlari,
2000, s. 40.

53 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Genisletilmis ve Gelistirilmis 10. Basim,
Istanbul, Remzi Kitabevi, 2000, s. 510.

% Korkut Boratav, Tiirkiye ikitisat Tarihi: 1908-2009, 18. Baski, Ankara, Imge Kitabevi, 2013, s.
49-50.

*Ae.,s. 59.

% Sahin, a.g.e., s. 41.
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yilda atilmistir. 1946 yilinda biiyiik bir ticaret fazlas1 gergeklesmesine karsilik, 1946-
1953 yillarindaki ticaret agigr 500 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu agiklarin

kapatilmasi, dis krediler ve ABD’nin yardimlar1 ve araciligiyla saglanmlst1r57.

Tiirkiye’de liberal ve kismen disa agik bir ekonomi politikasinin uygulandigi 1950-
1960 doneminin sonuna dogru O6nemli bir ekonomik ve politik bir kriz ile karsi
karstya kalimmustir. Artmakta olan dis acik, issizlik ve enflasyon ekonomik
problemlerin basinda geliyordu ve Tiirkiye, giderek agirlasan bu problemler
sonucunda Agustos 1958 yilinda bir istikrar programi uygulamaya koymustur. Bu
programin getirdigi Onlemlerden ikisi olan Tiirk Lirasinin devaliiasyonu ve dis
ticaretin liberizasyonu, dis agik problemini hafifletmeyi agiklamaktaydi. Ancak bu
istikrar programinin uygulama sonuclari tam olarak goriilmeden 1960 yilindaki

askeri miidahale ile donem kapanmugtir.

Tiirkiye ekonomisinde Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin uygulandigi 1963
yilindaki ticaret agigi 320 milyon dolar olmus; buna bagli olarak cari agik 300
milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu a¢igin 270 milyon dolarlik kismi sermaye
girisleri araciligiyla finanse edilerek, acik 30 milyon dolar seviyesine diisiiriilmiistiir.
Birinci Plan déneminin sonu olan 1968 yilinda dis ticaret agiginin bir kismi is¢i
doviz gelirleriyle kapatilmistir. Cari hesaptaki dengesizlige, yiiksek oranda dig ticaret
ac1g1 neden olmus ve bunu finanse edebilecek iyi bir kaynak (yani is¢i ve turizm
gelirleri ile yabanci sermaye yatirimlar1) bulunmamasi dolayisiyla ekonomide doviz
darbogazi ortaya c¢ikmistir. Bu durumun ortaya c¢ikmasinda, TL’nin asir
degerlenmesinin de etkisi vardir. Bagka bir ifadeyle; 1970’11 yillara dogru dis ticaret
ac1g1 artmakta iken beklenen sermaye girisi gerceklesmemis ve dovize olan talep
nedeniyle TL asir1 degerlenmistir. Ancak 1970 devaliiasyonu sonucu olarak; is¢i

doviz gelirleri ile ihracat artmis ve dig ticaret agig1 azalmistir. Bunun sonucunda cari

°" Boratav, a.g.e., 2013, s. 102.
% Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 47-48.
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islemlerdeki dengesizlik 1972’de 8 milyon dolara kadar diismiis ve 1974’te de 484

milyon dolar fazla vermistir>.

1973-1974 petrol soklari ile batida yasanmis olan enflasyon, dis ticaret hadleri ile dis
ticaret dengesinde kotiilesmeye; bununla birlikte cari agiklarda yiikselise neden
olmustur. Kur politikalar1  uygulamalariyla, TL’nin asir1  degerlenmesi
engellenememis; dengenin saglanabilmesi igin, ilgili araglarin yardimi alinarak
ithalatin baski altina alinmasi saglanmis ve doviz kontrolleri arttirilmistir.
Ekonominin, dolayli olarak ithalatin hizli biiyiimesiyle birlikte cari acik, 1970’1li
yillarda devamli artmustir. Ugiincii bes yillik kalkinma planmin sonlanmasiyla
beraber cari agik siirdiirilemez olmus ve 1978’de Tiirkiye’de biiyiik bir kriz
gerceklesmistir. Sanayi sektorii, ithalatta olusan tikanikliklarla baglantili olarak,
onemli iiretim darbogazlar ile karsilagmistir. Dolayisiyla liretimde meydana gelen
diistislin, enflasyonda ani ve hizli artislara sebep oldugu goriilmiistiir. Yapilmig olan
devaliiasyonlar ile birlikte; ithalatin pahali hale geldigi ve sanayi sektorii
maliyetlerinin arttig1 bir yiiksek enflasyon ortami, ekonomik biiyiimeyi geriletmistir.
1978-1980 yillar1 arasindaki bu kriz doneminin, iktisat politikalar1 ve sanayilesme

bakimindan d6niim noktast oldugu sdylenebilir®.

1980°’den once, Tirkiye ekonomisi disa kapali ekonomilerin tiim 6zelliklerini
gostermistir. Bilhassa 1960 ve 1970°li donemler i¢in biiylime ile sanayilesme
politikalarina bakildiginda, temelde ithal ikameci sanayilesme stratejisinin oldugu
goriilmistiir. Tirkiye ekonomisinde, 1980’lerden sonraki donemde, disa agik bir

sanayilesme stratejisi izlenmeye baglanmigtir®.

% Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi: Cumhuriyet’in ilamindan Giiniimiize Yapisal Déniisiim,
Oniigiincii Baski, Istanbul, Beta Basim yayin, 2014, s. 591-592.

% C. Erdem Hepaktan, Tiirkiye’nin Doniisiim Siirecinde Dis Ticaret Politikalari, 2. Ulusal Iktisat
Kongresi, DEU IiBF iktisat Boliimii, izmir, 2008, s. 2.

L Ae.,s.2.
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1.3.3.2. 1980 ve Sonrasi Cari Acik

Devletin ekonomide 6nemli bir agirhgmin oldugu ve bunun sadece ekonomik
politikalarin  belirlenmesinde degil; iretimin direkt olarak devlet kuruluslart
vasitasiyla yapilmasinda da yayildigi 1930°1lu yillarin ekonomi uygulamasi, kiigiik
degisikliklerle 1980’lere kadar devam etmistir. Ancak 1980’lerin basinda
sanayilesme modeli ihracata dayali sanayilesmeye cevrilerek; serbest faiz, piyasada

olusan fiyat ve serbest doviz yontemine gecis yapilmistir®,

Tiirkiye, 1970’11 yillarin sonunda derin bir ekonomik bunalim yasamanin yani sira
giderek artan bir sosyal ve siyasal krizin icerisindeydi. Tikandigi sdylenen ithal
ikameci sanayilesme stratejisi, ekonomik bunalimin temel nedeni olarak
gosterilmekteydi. D1 6demeler dengesi agiklar1 da siirdiiriilemez bir diizeye ulasinca,
24 Ocak 1980 tarihinde ikinci istikrar programi uygulamaya koyuldu. Birinci istikrar
programi, yapisal degisimleri icermeyen ve giincel ekonomik problemleri ¢6zmeyi
hedefleyen Onlemler igerirken; ikinci istikrar programi ekonomik ve sosyal
kalkinmada kokli bir dontisiimii hedeflemekteydi. Birinci istikrar programinin
uygulamasi, baslangicindan kisa bir siire sonra askeri miidahale ile sonlandirilmas;
ikinci istikrar programimin uygulamasi ise 12 Eylil 1980 askeri miidahalesi

tarafindan desteklenmistir®.

Fiyatlandirma siireclerinin biitiinliiyle piyasa giiglerince belirlenmesi ve serbest
piyasa kosullarinda ekonomide uzun dénem i¢in disa ag¢ilma gerekliliginin giindeme
getirilmis olmasi, 24 Ocak 1980 kararlariin en belirgin 6zellikleridir. Bu kararlardan
kisa donemde alinan sonuglara deginilirse, kararlar araciligiyla dis rekabete agik bir
ekonomik model olusturulmus; ihracat artmis; ihracat igerisinde sanayi mallarinin
pay1 artmis; karsilastirmali Gstiinliikler gézden gecirilmis; yiikselen ithalat talebiyle
baglantili olarak ticaret agiginda artis olmus; turizm gelirleri, is¢i dovizleri ve

yabanct sermaye artmig; kapasite kullannom oranlarinda dikkate deger artig

%2 Mahfi Egilmez, Makroekonomi, Tiirkiye’den Orneklerle, 2. Basim, Istanbul, 2010, Remzi
Kitabevi, s. 28."
% Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 52.
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gerceklesmis; reel faiz politikalari kapsaminda mevduatlar yiikselmis; hafif sanayi,
ingaat ve tekstil, ihracattaki lokomotif sektorler haline gelmistir. Ayrica doviz ve
altindaki kontroller kaldirilarak, tiim para piyasasi araglari ekonomideki yerlerini
almis ve enflasyonda gerileme siireci baslayip borsa gelismistir64. Bu sonuglara gore,
yalnizca 6demeler dengesi sorunlarini ¢ozmeyi hedefleyen Onlemler icermedigi
goriilen 24 Ocak istikrar programiyla, ayrica ekonomik yapinin kismen de olsa kapali
bir ekonomiden agik ve wuluslararasi piyasalar ile biitiinlesmis bir yapiya
dontistiiriilmesi hedeflenmisti. Bu program ile alinan tedbirler 1983 yil1 sonuna kadar
askeri yonetim altinda siirdiiriilmiis; sonrasinda Kasim 1983 segimleri ile birlikte

iktidara gelen hiikiimet tarafindan da uygulanmaya devam edilmistir®.

1980-1989 donemi Tiirkiye ekonomisinin yeniden yapilandigi, disa acildigi ve piyasa
ekonomisi kurumlarinin olusturuldugu bir dénemdir. Bu donemde cari islemler agig1
ilk ti¢ yi1l azalmistir. Ancak, 1982’de uluslararasi piyasalarda borg krizi yasanmis;
IMF destekli bir istikrar programi uygulanmasina ragmen 1983’te ticaret acigi
biiyiiyerek cari acig1 iki kattan daha fazla artmigtir. Kamu harcamalarindaki ytliksek
oranli artis nedeniyle kriz yili olarak belirlenen 1986°da, cari agik bir onceki yila
gore %45 artmigtir. Cari denge 1983-1987 yillar arasinda istikrarsiz bir seyir izlemis
ve agik vermeye devam etmistir. 1989 yilinda bir 6nceki yila gore %40 azalan cari
denge, 1988 ve 1989 yillarinda pozitif degerler almistir. Buna ragmen; kamu
aciklarinda yiiksek artis meydana gelmesi, mali piyasalardaki dalgalanma ve bunun
sonucunda olusan faiz oranlarindaki artis ve doviz rezervlerindeki azalma dolayisiyla

1988 ve 1989 yillarinin da kriz yillar1 oldugu kabul edilmektedir®,

Liberallesme politikalarinin  devami niteliginde, 1989’da konvertibilite kabul
edilerek, finansal serbestlesme politikas1 kabul gormiistiir. Boylelikle iilke ekonomisi
icin kredi hacminin genisletilmesi, yatirimlarin arttirilmasi1 ve faiz oranlarinin
diisiiriilerek uluslararasi faiz oranlarina yaklastirilmasi hedeflenmistir. Fakat finansal

liberallesmeye zamansiz gidilmesi, alt yapist olusmamis ve yeterli islem hacmine

% Hepaktan, a.g.e., s. 3.
% Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., 5.63.
® Ae. s. 64-65 ve 67.
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sahip olmayan finansal piyasalarin varligi nedenleriyle sermaye piyasalart dis
soklardan ¢abuk etkilenmistir. Bu da, finansal serbestlesme politikalarinin amagtan
sapmasina sebep olmustur. Sonug olarak 1990’lardan itibaren kredi hacmi/GSMH
orani hizli bir sekilde daralmis ve bu daralma yiiksek boyutlarda gergeklesmistir.
Yiiksek enflasyon orani ve yiiksek biitce agiklari ile faiz harcamalarinin kamu biitgesi
icerisindeki paymnda gerceklesen hizli artis sonucunda, kamu finansman dengesi
degerinde biiyiik problemler yasanmistir. Odemeler dengesindeki aciklarin artisi ise

dis istikrarin bozulmasina neden olmustur67.

1990 yilindaki Korfez Krizi ile birlikte 1991 yilinda gerceklesen erken genel
secimler, para politikasindan taviz verilmesine yol agmustir. Bilhassa Korfez
Krizi’nin ¢ikmasi, ihracati olumsuz etkilemistir. 1994’te, ekonomi biiyiik bir borg
baskisi altinda kalmig ve faiz oranlarinda hizli artis meydana gelmesi sonucunda;
yurt disindan, spekiilatif amaglarla kisa siireli sicak para Tirkiye’ye girmistir.
Yabanci iilke paralarn karsisinda, TL’nin deger kazanmasiyla, ihracat kisitlanmis ve
ithalat kolaylasmustir. Dolayisiyla 1993’te, dis agik 14 milyar dolar degerine
cikarken; cari agik da 6,4 milyar dolar degerine ulasmistir. TCMB’nin, piyasaya
doviz siirerek kurlarda denge saglamay1 hedefleyen faaliyetleri basariya ulasmamis;
doviz piyasasi ile mali piyasalarda, dalgalanma ve belirsizlikler gerceklesmistir.
Yasanan bu olumsuzluklar nedeniyle, ekonomide istikrar saglanmasi ve enflasyonun
diisliriilmesi amaciyla, 5 Nisan 1994 kararlar1 alinms; ilgili program araciligiyla bir
yandan ekonomide hizlica istikrar saglanmasi amaglanirken, obiir yandan istikrarin

devamli kilinmas1 anlamina gelen yapisal reformlar gerceklestirmek amaglanmlsterS.

1988-1997 doneminde Tiirkiye’nin 6nemli bir cari agik problemi bulunmamaktadir.
1997 ve 1990 yillarinda, milli gelir sirasiyla %8,3 ve %9,4 yiikselmis ve cari agik/
milli gelir degeri %2’nin altinda ger¢eklesmistir. 20. yilizy1l son bulmakta iken,
Tiirkiye ekonomisi yiiksek dis kaynak olmadan hizli biiylime kosullarim
gerceklestirebilecek durumdaydi, yani saglikli bir yapisal 6zellik gostermekteydi.

Diger taraftan, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi bu doneme farkli bir yapisal

%7 Ahmet Incekara, Tiirkiye Ekonomisi, istanbul, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2014, s. 289-290.
% Hepaktan, a.g.e., s. 5-6.
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bozulma getirmisti. Bu bozulmanin bir gdstergesi; birikimli cari agigin 13,6 milyar
dolarla sinirlt kalmis oldugu 1988 ile 1997 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dis borg
stokunun 49,6 milyar dolar artmis olmasidir. Bu bahsedilen on yillik donem
icerisinde 1 dolar cari aciga, 4 dolarlik bir dis borg artis1 eslik etmistir. Ozetle,
serbestlesen sermaye hareketleriyle baslayan dokuz yillik dénemde, biiylime
kaynakli dis kaynak gereksinimi artmamis; bdylelikle kroniklesen ve agirlasan bir

cari acik sorunu meydana gelmemistirGg.

1998’de kiiresel ekonomik kriz nedeniyle dis talep azalmis ve rekabet artmistir.
Bunlarla beraber, ihracat %2,7 artmis; fakat biiyiimenin yavaslamasi ve ekonomide
durgunluk meydana gelmesi, ithalati %5,4 oraninda azaltmistir. Bu gelismeler ile
birlikte cari dengede 2,69 milyar dolar fazla olusmustur. 1999’da yasanan krizler
sonrasinda ise, ihracat %1,12 oraninda bir azalisla 26,58 milyar dolar ve ithalat ise
%11,4’liikk bir azalisla 40,67 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ayni donemde
ithalattaki azalis, ihracattakinden fazla olmustur. Buna ragmen; is¢i ve turizm
gelirlerindeki azalmayla birlikte yasanan kriz sonucunda, Hazine Bonosu faizlerinin
yiiksek faizle piyasaya cikarilmasi ve bunlarin yiiklii miktardaki geri 6demelerinden

dolayi, cari acik 1,36 milyar dolar olarak gergeklesmistirm.

Tiirkiye’de 1999 yili sonunda enflasyonu diisiirebilmek amaciyla uygulanmaya
baslayan ve doviz kurunu bir ¢apa olarak kullanan istikrar programinda, 2000 yil
sonlarinda sorunlar yasanmaya baslanmistir. 2001 yil1 baslarinda ortaya c¢ikan g¢ok
yiiksek oranli bir sermaye ¢ikisi ile ilgili istikrar programi birakilarak, 2001 Subat
aymmda esnek doviz kuru rejiminin esas alindigi yeni bir istikrar programi
uygulanmaya baslanmistir. Mayis 2001°’e gelindiginde ise Tirkiye’nin Giigli
Ekonomiye Gegis Programi (Hazine Miistesarligi, 2001) adindaki yeni istikrar
programinin Uygulanmasina baglanmistir. Programin temel ilkesi olarak, kamu
yonetimi ve ekonominin tekrar yapilandirilmasina iligkin alt yapinin olusturulmasi

ifade edilmistir’™.

% Boratav, a.g.e., s. 186-187.
% Hepaktan, a.g.e., s. 7-8.
™ Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 85-87.
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Tiirkiye’de cari islemler agigi, ekonominin daraldigi donemlerde veya kriz yillar
haricinde, bir problem olarak varligini hep siirdiirmiistiir. Ancak 6zellikle 1980-2000
doneminde, 1994 ile 2001 krizleri oncesindeki yillar haricinde, cari agik 5 milyar
dolar ve tlizerine ¢ikmamustir. 1994°te ve 2001°de cari fazla meydana gelmistir.
Buradan yola cikarak, ekonominin daraldigi donemlerde cari acigin azaldigy;
ekonominin biiylidiigli donemlerde ise arttig1 genel kabul olarak goriilmiistiir. 2001
sonrasi donem incelendiginde; cari agigin hizla artmis oldugu ve yakin dénemlerde
gozlenmemis degerlere ulasmis oldugu goriilebilir. 2002 yilinda 0,6 milyar dolar
diizeyindeki cari agik, 2003 yilinda hizla artarak 7,5 milyar dolar diizeyine ¢ikmis ve
sonraki yillarda da hizli artig trendini slirdirmiistiir. Cari agik 2008 yilinda 41,6
milyar dolar diizeyine kadar ¢ikmistir. 2001 yili sonrasinda cari agikta meydana
gelen bu hizl artisi, yalnizca bu donemlerde gerceklesen biiyiime ile agiklamak
yeterli olmaz. Ciinkii daha 6nceki zamanlarda yasanmis olan yiiksek oranli biiyiime
donemlerinde ortaya ¢ikmis olan cari agiktaki artig, 2001 yili sonrasi ortaya ¢ikmis

olan cari agik ile karsilastirilamayacak kadar azdir’,

2011 yilina gelindiginde cari agik 78,7 milyar dolara ¢ikmistir. Cari A¢ik/GSMH
orant ise %09,9’lara ulasmistir. Artik bu yillarda cari agik, yapisal bir karaktere
biiriinerek kalici bir hal almistir. Bunda ihracatin %80’ini olusturan imalat
sektoriiniin ithalat bagimliliginin énemli bir rolii vardir. Tiirkiye ihra¢ etmek i¢in
ithal etmektedir. Bunun yani sira; Tiirkiye ekonomisinde enerji tiiketiminin yaklasik
olarak %70’inin ithal edilmesi dolayisiyla, cari dengenin durumunda petrol fiyatlart
oldukga belirleyici bir rol oynamaktadir. Fakat 2000°1i yillarda, enerji giderleri harig
tutuldugu zaman da, cari agigin hizla arttig gézlenmistir73. 2012-2017 donemi ele
alindiginda; bazi yillarda onceki yila gére daha az olsa da, cari islemler dengesinin
hep agik verdigi goriilmiis ve 2017 yilinda gergeklesmis olan cari a¢igin 47,4 milyar

dolar oldugu belirlenmistir.

"2 Fatma Dogruel Ve Suat Dogruel, Tiirkiye’de Cari Agik: Temel Sorunlar ve Dinamikler, i¢inde:
Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiye’nin Cari Ac¢ik Sorunsah, Ed: Turan Subasat ve Hakan
Yetkiner, 1. Baski, Ankara, Efil Yayinevi, 2010, s. 51.

® Muhittin Adigiizel, Ekonomik Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Akademik Bakis
Dergisi, Say1 35,2013, s. 10-11.
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Son donemlerde cari islemler agiginda meydana gelen artis tlizerinde, bilhassa
2004’ten itibaren diinya petrol fiyatlar1 ve enerji fiyatlar1 ile temel metal fiyatlar1 ve
diinya emtia fiyatlarindaki biiyiik yiikselislerin etkisi vardir. Bununla beraber,
Tiirkiye ekonomisinde ihracat ve iiretim yapisinin ara mali ithalatina bagimliliginin
biiyiik oranda olmasi ciddi bir etkendir. Ekonominin genisledigi dénemlerde, ithalat
artisgtnin - hizli  bir sekilde gerceklesmesi sonucunda cari islemler dengesi
kotiilesmektedir. Ithalatin artmasi bilyiimenin hizlanmasin1 saglamakata; ancak
biiylime de tekrar ithalati uyarip cari agigin artmasi yoniinde bir etki meydana

getirmektedir™.

1.3.4. Tiirkiye’de Cari Acigin Nedenleri

Tirkiye ekonomisi ig¢in cari agik, 1980 ve 1990’lh yillarda diisik seviyede
seyrederken; 2000’11 yillar, cari agiklarin yiiksek seyrettigi yillar olmustur. 1980’li
yillarin sonunda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla, cari islemler agiginin
giderek yapisal hale geldigi ve 2002 sonrasinda ise cari agikta biiylik artiglar
gerceklestigi gozlenmektedir’™.

Cari islemler dengesinin dinamikleri; iilkeler i¢in ekonomik gelismislige, sosyal ve
siyasi yapiya ve sahip olunan dogal kaynaklarin gesitliligine goére farklilik
gostermektedir. Ancak cari acik denildigi zaman, ¢ok onemli olan ve her iilkenin
ekonomisiyle yakin iligkili olan faktorler vardir. Cari agigin nedenlerinin basinda;
kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki fark, tasarruf ile yatirim diizeyleri
arasindaki fark ve ithalat ile ihracat arasindaki fark gelmektedir. Bunlarin haricinde
reel doviz kuru, enerji fiyatlari, faiz orani, enflasyon orani ve finansal gelismislik vb.

degiskenler de cari acigin nedenleri arasinda yer almaktadir’®,

™ Rahmi Askin Tiireli, Tiirkiye Ekonomisinin Makroekonomik Dengelerinin Analizi (1990-2006), 2.
Uluslararas Iktisat Kongresi, izmir, 2008, s. 14.

® Kalkinma Bakanhg, Tiirkiye’de Cari islemler Acigi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Onuncu
Kalkinma Plam (2014-2018), Ankara, 2014, s. 10-11.

® Veysel Karagdl ve Meltem Erdogan, Tiirkiye Ekonomisinde Cari A¢igin Belirleyicileri Ve Cari
Aciga Yonelik Politika Uygulamalari, Ulakbilge, Cilt 5, Say1 10, 2017, s. 356.
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1.3.4.1. Dis Ticaret Agig1

Tiirkiye ekonomisi agisindan, cari agiga neden olan faktorlerin basinda dig ticaret
acig1 gelmektedir. Ithal ikameci iiretim politikasinin 1980 yilma kadar uygulanmis
oldugu Tirkiye ekonomisinde, gereksinim duyulan tim mallarn iiretiminin iilke
icerisinde yapilmasina ¢alisilmistir. Sonrasinda, 24 Ocak 1980 kararlarinin
alinmasiyla birlikte, yurt dis1 ile serbest ticaret yapilmasi saglanmis; ekonomik
bliyiime modeli, ihracata dayali olarak uygulanmaya baslanmistir. Fakat bu disa
acilim siirecinin, gerekli olan yapisal veya yasal diizenlemeler yapilmadan
baslatilmas1 nedeniyle; ilgili siire¢, ihra¢ edilenden daha fazla miktarda ithalat

yapilmasiyla, yani dis ticaret agigiyla sonuglanmistir’’.

1.3.4.2. Tasarruf Acig1

Cari agik, bir iilkenin tasarruf diizeyinin yatirnm diizeyinden az olmasiyla meydana
gelen tasarruf ag1g1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan cari agigin goriintirdeki
nedeni, tasarruflarin yetersiz olmasi veya yatirimlarin fazla olmasidir. Bu noktada
basitce, tasarruflar arttirilarak veya yatirimlar azaltilarak cari acigin diisiirtilebilecegi
diistintilebilir. Ancak bdyle bir yaklagimin, istihdam ve ekonomik biiylime tizerindeki
etkileri cok olumsuz olur. Bu durumda yapilmasi gereken, direkt olarak tasarruflarin
arttirilip yatirimlarin azaltilmaya galisilmasi degil; biiylimeden taviz verilmeden yani

bliylimeyle birlikte tasarruf diizeyinin arttirilmaya ¢alisilmasi olmalidir’®.

" ismet Goger, Tiirkiye’de Cari Agigin Nedenleri, Finansman Kalitesi ve Siirdiiriilebilirligi:
Ekonometrik Bir Analiz, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 8(1), 2013, s. 215.

"8 Mevliit Tatliyer, Tiirkiye’de Cari A¢igin Belirleyicileri ve Belirledikleri, Akademik Bakis Dergisi,
Say1 42, 2014, s. 5-6.
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1.3.4.3. Biitce A¢ig1

Kamu kesiminin gelirleri ile harcamalar1 arasindaki fark olan biitce dengesi, cari
acigm belirleyicilerinden bir digeridir. Kamu gelirleri, kamu harcamalarindan az

oldugu zaman biitge aci1g1 olusmakta; bu da cari islemler agigina sebep olmaktadir’.

Biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasinda nedensel bir iliski bulundugu
anlamma gelen ikiz aciklar hipotezine iligkin iktisadi yaklasim iki gruba
ayrilmaktadir. Keynesyen Yaklasim, ilgili hipotezin gecerli oldugunu kabul ederken;
Ricardocu Denklik Yaklagimi, ekonominin i¢ dengesi ile dis dengesi arasinda sz
konusu iliskinin olmadigin ileri siirmektedir®. Farkli iilke ya da iilke gruplariyla
yapilan ¢alismalarda, her iki yaklasimi da destekleyen sonuglara ulasilmistir. Elde
edilen bulgular calismanin yapildig1 iilke veya iilkelere, kullanilan yonteme ve
incelenen doneme gore farklilik gostermektedir. Arastirmacilar tarafindan, sonuglarin
farkli olmasmin nedeni olarak; {iilkelerin siyasi ve sosyal 6zellikleri ile uygulanan
makroekonomik politika farkliliklarindan kaynaklandigr ileri siiriilmektedir. Bunun
yaninda, ilkelerin krize yatkinliklar1 ile finansal kirilgan yapilari, s6z konusu

iligkinin temel belirleyicilerindendirBl.
I¢c ekonomik dengenin iki alt dengesi olan biitce dengesi ile 6zel kesim gelir gider

dengesi agik verirken, cari acik da s6z konusu ise bu, ekonominin {i¢iiz agikla karsi

karsiya oldugu anlamina gelmektedirBz.

1.3.4.4. Ekonomik Biiyiime

Ulusal gelirde bir artis meydana gelmesi; hem yurt i¢i, hem de yurt disinda iretilen

mal ve hizmetlerdeki talebi arttirici bir etki yapar. Dolayisiyla ihracat miktar

¥ Karagdl ve Erdogan, a.g.e., s. 358.

8 Mehmet Mucuk ve Zeynep Karagor, ikiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi Agisindan
Degerlendirilmesi, i¢inde: Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunsah, Ed: Turan
Subasat ve Hakan Yetkiner, 1. Baski, Ankara, Efil Yayinevi, 2010, s. 98-99.

81 Siileyman Bolat, Murat Belke ve Ozan Aras, Tiirkiye’de Ikiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi: Simr
Testi Yaklasimi, Maliye Dergisi, Say1 161, 2011, s. 348.

82 Mahfi Egilmez, a.g.e., 2010, s. 319.
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sabitken, talep artig1 nedeniyle ithalat hacminde olusan artis cari agik sorununa Yyol
acar. Bunun yani sira, i¢ piyasada iiretilen mal ve hizmetlere kars1 gergeklesen talep,
fiyatlarin yiikselmesine; bu da dis rekabet giiciiniin azalmasina sebep olur. Bu siireg,
ihracatin azalmasi ile sonuglanir ve ilgili siire¢ cari islemler dengesi {lizerine bir baski
yapar. Bu durumda, Reel Biiyiime ile Cari Acik arasinda beklenen iliskinin yonii
pozitiftir®.

Diinya biliyiime orani ile cari islemler agigi arasindaki iligskinin yonii ise negatif
olarak beklenmektedir. Diinya biiyiime oraninin yiikselmesiyle beraber, iilkenin
ticaret ortaklarinda bir gelir artist meydana gelmektedir. Bu durum iilkenin

thracatinda da bir artis meydana getireceginden, cari islemler agig1 azalacaktir™,

1.3.4.5. Doviz Kuru

Déviz kurlarinda bir artis meydana gelmesi (TL’nin deger kaybetmesi), esnekliklere
bagl olarak, ihra¢ mallar1 yabanci para cinsinden ucuzlatir; ithal mallar ise yerli
para cinsinden pahali hale getirir. Dolayisiyla ihracat hacmi artip, ithalat hacmi
azalarak; cari agiklar azalacak ve boylelikle dis ticaret bilangosu iizerinde olan baski
hafifleyecektir. Buna bagl olarak; Doviz Kuru ile Cari Acik arasindaki iligkinin

yOniiniin negatif olarak beklendigi séylenebilirBS.

1.3.4.6. Finansal Derinlik

Finansal derinlik degiskeni, M2 para arzzmn GSYIH’ya oranlanmasi ile elde
edilmektedir. Parasalci yaklagima gore, para arzinda meydana gelen artis cari agigin
sebebidir. Ciinkii para arzinda bir artis meydana gelmesi sonucu, faiz oranlari
diserek ulusal harcamalarda da artis olmaktadir. Harcamalarda olusan bu artigin ise

cari ag181 arttirict bir etkisi vardir. Para arzinin diger bir etkisi doviz kurlari iizerinde

8 Omer Yilmaz ve Merter Akinci, Tiirkiye’de Cari Agiklarin Belirleyicileri: Bir Zaman Serileri
Analizi, TISK AKADEMI, 2012-11, s. 67.

 Yusuf Bayraktutan ve Isil Demirtas, Gelismekte Olan Ulkelerde Cari A¢igin Belirleyicileri: Panel
Veri Analizi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (22) 2011 /2, s. 17.

% Y1lmaz ve Akinci, a.g.e., S. 68.
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gerceklesmektedir. Para arzinda olusan artisin, ulusal paranin degerini diisiirmesi
nedeniyle, ihracati arttirict ve ithalati kisici etkisi olugmaktadir. Bunun sonucunda
cari islemler a¢1g1 azalmaktadir. Para arzinin, déviz kuru ve faizler tizerindeki etkileri
nedeniyle, cari aciin artmasi ve azalmasi seklinde iki yonde etkinin olugmasi

sonucunda beklenen isaret pozitif ve negatif olmaktadir®.

1.3.4.7. D1s Bor¢ Stoku

Tiirkiye’de dis borg stoku artisi, cari islemler agiginmi arttiran bir etkendir. Finans
hesab1 igerisinde yer alan dis bor¢ anapara 6demeleri i¢in 6denen faizler, 6demeler
dengesi icerisinde cari islemler hesabina kaydedilmektedir. Dolayisiyla dis borglar

icin ddenen faizler, cari agig1 arttirmaktadir®’.

Cari islemler agigmin, toplam yurt ici tasarruflarin toplam yurt i¢i yatirimlar
kargilayamadig1 kisimdan olustugu tanim ele alindiginda; olusan fark yabancilarca
finanse edilmek durumundadir. Bu finansman genel olarak iki sekilde
gerceklestirilebilir. Bunlardan ilki dogrudan yabanci sermaye yatirimi veya portfoy
yatirimi; ikincisi ise borg:lanmadlrgg. Gelismekte olan iilkelerde, ekonomik istikrarin
saglanamamasi ve finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi nedenleriyle cari
acik genellikle borglanma ile finanse edilmektedir. Bundan dolay1 dis bor¢clanmanin,

cari agik iizerinde belirleyici bir rol oynadig: sdylenebilir®.

1.3.4.8. Enflasyon Orani

Enflasyon oraninda bir artiy meydana gelmesi, makroekonomik istikrarsizlik
olusturmasinin yaninda ihrag¢ edilecek mal ve hizmet fiyatlarinda yiikselmeye neden
olur. Burada ithalat miktar1 sabit durumdayken, dis rekabet giiclindeki azalma ile

birlikte ihracat hacmi diiser ve bunun sonucunda cari agiklar artar. Sonug¢ olarak;

8 Bayraktutan ve Demirta, a.g.e., s. 14.

8 Goger, a.g.e., s. 220.

8 Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 101.

% Bayraktutan ve Demirtas, a.g.c., s. 15-16.
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enflasyon orani ile cari agik degiskenleri arasindaki iligskinin beklenen isareti

pozitiftir®.

1.3.4.9. Faiz Oram

Faiz oranlarindaki artiglar, uluslararasi sermaye akimlar1 araciligiyla cari agik
tizerinde etkide bulunur. Cari aciklarin giderilebilmesi amaciyla, sermaye hesabinda
fazlalik olusturulmasi hedeflenerek reel faizlerin arttirilmasi; kur-faiz arbitraji
sebebiyle, lilkedeki kisa vadeli ve spekiilatif amag¢ tasiyan sermaye girislerinin
artmasina neden olur. Yabanci sermayenin artmasi, kurun diisiip ulusal paranin
degerlenmesine ve ihracatin pahalilasip ithalatin ucuzlamasina yol agar.
Siirdiiriilemez bir cari agik sorununa neden olan bu siire¢ sonunda, ilgili degiskenler

arasindaki iliskinin pozitif yonlii olmast beklenmektedir®™.

Diinya faiz oraniyla yurt i¢i faiz orani arasindaki fark, diinya faiz oranlarmin cari
dengeye etkisini belirler. Bu fark pozitif olursa lilkeden sermaye c¢ikisi olur ve
bundan dolay: para arz1 azalir. Bununla baglantili olarak ise ulusal para degerlenir ve
bu da ithalati arttirip cari agigin olumsuz etkilenmesine neden olur. Buna Kkarsilik,
diinya faiz oranlarinda meydana gelen bir artig, dis bor¢lanmayi azaltip cari dengeyi

olumlu etkiler®.

1.3.4.10. Enerji Fiyatlar

Tiirkiye ekonomisinde enerji ihtiyacimin biiyiikk kismi ithalat araciligiyla
karsilanmaktadir. Bundan dolayr son donemlerde artan enerji fiyatlar1 nedeniyle

enerji ithalatinin, cari agik igerisinde 6nemli bir yeri vardir®®, Enerji ithalati igerisinde

% Y1lmaz ve Akinci, a.g.e., s. 68.

L Ae.,s. 68.

% Bayraktutan ve Demirtas, a.g.e., s. 17.
9 Goger, a.g.e., s. 217.
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ise, petrol ithalatinin baskin bir faktér oldugu séylenebilir94. Bu sebeple Tiirkiye
ekonomisinde ham petrol ithalati, cari agiklarin nedeni olarak gosterilen dnemli bir
faktordiir™. Sonug olarak, enerji anlaminda disa bagiml bir iilke olan Tiirkiye igin;
petrol fiyatlarinda bir artis meydana gelmesiyle, iilkede ithalat da artacak ve bdylece
cari agik meydana gelecektir®®.

1.3.4.11. Disa A¢ikhik Oram

Ihracat ile ithalatin toplamindan olusan dis ticaret hacmini, GSYIH degiskenine
oranlayarak hesaplanan disa agiklik orani, iilke ekonomilerinin disa agiklik
derecesini gosterir. Disa agiklik orani degiskeninin cari agiga olan etkisinin, literatiire
gore beklenen isareti belirsizdir. Belirsizlik, ilgili degiskenden kaynaklanan iki yonlii
bir etkinin varlig1 sebebiyledir. Yani; ithalat cari islemler a¢igini arttirict yonde bir
etki yaparken, ihracat azaltici yonde bir etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla disa
aciklik oraninin cari agik tizerindeki etkisinin, ihracat ve ithalat miktarlarina bagl

olarak farklihk gosterdigi sdylenebilir®.

1.3.4.12. D1s Ticaret Haddi

Thracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina oranlanmast ile hesaplanan dis ticaret haddi, dis
ticaret dengesi degiskeni araciligiyla cari agik iizerinde etkide bulunmaktadir.
Harberger-Laursen-Metzler hipotezine gore; dis ticaret haddinde artis oldugunda,
cari dengede iyilesme saglanir. ithalat fiyatlarinda artis olmasiyla birlikte dis ticaret
hadlerindeki bozulma sonucunda, reel gelir azalip gelirin harcanan kismi artar.

Boylelikle, harcamalarda gergeklesen artigin, cari agig1 arttirdig séylenebilirgg.

% Tayfur Bayat, Ahmet Sahbaz, Taner Akgaci, Petrol Fiyatlarinin Dis Ticaret A¢ig1 Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 42, 2013, s.
69.

% Osman Peker ve Hakan Hotunluoglu, Tiirkiye’de Cari A¢igin Nedenlerinin Ekonometrik Analiz,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 3, 2009, s. 225.

% Yiiksel, a.g.e., 2016, s. 110.

o Bayraktutan ve Demirtas, a.g.e., s. 17.

% Ae.,s. 16.
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1.3.4.13. Yatirumlar

a) Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye miktarinin tlilkeye giris yapmasiyla birlikte kur diiger ve
bunun sonucunda ise ulusal para deger kazanir. Bu durumda, esnekliklere bagli
olarak, ihracat azalip ithalat artar. Bu siireg, siirdiiriillemez bir dis ticaret acigina yol
acar ve sonug olarak; dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, cari agigin da artmasina

neden olur®®.
b) Portfoy Yatirnmlar

Portfoy yatirimlarimin tanimi, menkul degerlere yapilan yatirimlar seklinde
yapilabilir. Bu yatirimlar, ¢ogunlukla kamu veya 6zel kuruluslarin ihrag ettikleri
tahvil ve bono seklindeki borg senetleri, hisse senetleri ile diger para piyasasi
araglarmi icermektedir™®. insel ve Sungur (2013)101, Tiirkiye ekonomisi i¢in sermaye
hareketlerinin temel makroekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini analiz ettikleri
calismada portfOy yatirimlan ile cari agik arasinda kalict iliskiler oldugu sonucuna
varmiglardir. Yapilan ¢alismada portfoy yatirimlarindaki bir artisin, cari agiga neden
oldugu bulunmus; bunun sebebi olarak ise sermaye girisinin ithalat artisina yol

agmas1 gosterilmistir.

Gelismis veya gelismekte olan iilkeler icin, cari islemler dengesi ile portfoy
yatirimlart arasindaki nedensellige iliskin tek bir bulgu s6z konusu olmasa da;

gelismis tilkeler ile kiyaslandigi zaman gelismekte olan iilkelerde meydana gelen

% Y1lmaz ve Akinci, a.g.e., s. 68.

100 TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistiklerine Iliskin Yontemsel Aciklama”, Istatistik Genel
Miidiirliigii- Odemeler Dengesi Miidiirliigii, Ankara, 2018, s. 2.

1 Aysu insel ve Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarmn Temel Makroekonomik Gostergeler
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989:111-1999:1V, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni
2003.
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sermaye akimlarinin, cari islemler hesabindaki dengesizligi arttirdigi seklindeki

bulgular daha giicliidiir'®,

1.3.5. Cari Acigin Finansmani

Gelismekte olan tilkeler, ekonomik biiylimelerini veya kalkinmalarini saglayabilmek
amaciyla yatirnm yapmak zorundadirlar. Ancak bu tiir ekonomilerde kisi basina gelir
diizeyinin diisiik olmasi sonucunda, yurti¢i tasarruf diizeyi de diisiik seviyede
gerceklesmektedir. BoOylece biiylime ve kalkinma icin gereken yatirimlarin ig
kaynaklardan saglanamamasi nedeniyle dis finansman ihtiyact dogmakta; bu da cari

islemler agiklari ile sonuglanmaktadir®,

Cari agigmn finansmani; bir bireyin (veya firmanin) yaptigi harcamalarin gelirinden
fazla olmas1 durumunda, bu fazlanin daha 6nce yapilan tasarruflardan yararlanilarak
veya borglanilarak karsilanmasina benzer. Nasil ki bir birey borglanarak kisa vadede
gelirinden fazla harcama yapabilirse, iilkeler de bir siire i¢in gegerli olmak kaydiyla,
dis kaynaklar yardimiyla gelirlerinin {izerinde bir harcamada bulunabilirler. Fakat
uzun donemde, kullanilmis olan dis kaynaklarin geri ddenmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla cari agigt olan iilkelerin, bir zaman sonrasinda cari fazla vermeleri
gerekmektedir. Baska bir ifadeyle; tilkeler gelirlerinin altinda bir harcamada
bulunarak, disaridan Odiing alimmis olan kaynaklarin  geri  6denmesini

saglamalidirlar'®,

Bir iilke cari agikla karsilastiginda; yurt disindan borglanma, sahibi oldugu tahvil,
hisse senedi vb. finansal varliklar1 satma ya da resmi doviz rezervlerini azaltma

yollarina bagvurarak harcama a¢iginin finansmanini saglayabilir. Burada hangi

192 Siimeyra Gazel, Portfoy Yatirimlar: ve Cari islemler Dengesi Arasindaki Asimetrik Nedensellik
Iliskisi: Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2018, C.23, S.3, s. 1089-1090.

108 Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 113.

194 Tyran Subasat, a.g.e., 2010, s. 3.
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yontemin, ne 6l¢iide tercih edildigi; politika otoritelerinin kararlari ile finansal disa

aciklik derecesi ve yurt disindaki duruma da baghdlrlos.

Cari dengenin finansmanini gosteren denklem su sekilde ifade edilir:

“Cari Denge= Finans Hesabi= Net Dogrudan Sermaye Yatirimlari+ Net Portfoy

Yatirimlari+ Net Diger Yatirimlar+ Net Hata ve Noksan+ Rezervler”

Yukaridaki denklemde yer alan net ifadesinin kullanilma nedeni; doviz geliri ile

giderinin birbirinden ¢ikarilmasidir'®.

Dogrudan yabanci yatirimlar; ekonomik krizlerde iilkeyi hemen terk etmemeleri
nedeniyle, cari agigin finansmaninda en giivenilir araglardandir. Portfoy yatirimlart
ise; kiigiiciik bir kriz belirtisi oldugunda, iilkeden hizlica ayrilip tilkenin doviz krizine
girmesine neden olabilirler. Bundan dolay1 portfoy yatirimlari, cari agigin finansmani
i¢in pek de giivenilir degildir. Dolayisiyla bu yatirim tiirliyle, cari agig1 fazla bir siire

finanse etmek miimkiin olmaz'®’.

Cari islemler a¢iginin orta veya uzun vadeli krediler ile dogrudan yabanci sermaye
girisleri araciligiyla finanse edilmesi; spekiilatif amachi ve kisa vadeli sermaye
girislerine dayali bir sekilde finanse edilmesi durumuna nazaran daha tercih
edilebilirdir. 1989 yilinda Tirkiye’de finansal serbestlige gecilmesiyle beraber,
1990’1 ve sonraki donemlerde cari agigin finansmani, sicak para seklinde, kisa
vadeli sermaye girisleri ile saglanmigtir. Bunun sonucu olarak, yiiksek sermaye
cikislarinin  yasanmis oldugu donemler igin, siklikla ekonomik krizler (1994,

1998/1999 ile 2001) yasanmustir. Bu anlamda o6demeler dengesindeki finans

195 Telatar, a.g.e., s. 28.

1% Mahfi Egilmez, Cari A¢igin Olusumu ve Finansman, http://www.mahfiegilmez.com/2013/01/cari-
acgn-olusumu-ve-finansman.html, 2013, (Cevrimigi: 19.11.2018).

107 Goger, a.g.e., s. 222.
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hesabinda yer alan sermaye hareketlerinin incelenmesi, cari ag¢igin finansman

kalitesinin degerlendirilmesinde 6nem arz etmektedir™®.

Diger yatirimlar; efektif mevcutlar1 ile mevduat hesaplari, ticari krediler, diger
krediler, diger varlik ve yiikiimliiliiklerin kaydedildigi bir hesap tiirtidiir. Tiirkiye’de
pozitif deger veren diger yatirnmlar hesabinin, cari agig1 finanse etmede biiyiik yeri
vardir. Fakat, alinan kredilerin faizleri dolayisiyla sonraki dénemlerde cari agigin
artmasina neden olacaklarindan, cari a¢igin finansmani i¢in uzun dénemde giivenilir
degillerdir. Net hata ve noksan ise; tam bir hesap kalemi olmamakla birlikte, nasil
elde edildigi bilinmeyen dovizlerin kaydedildigi bir hesap tiiriidiir. Bu bilinmezlik,
turizm gelirleri vb. bilgilerin anketler araciligiyla saglanmasindan ve bu sekilde tiim
bilgilerin dogru bir sekilde derlenememesinden kaynaklanmaktadir. Yapis1 geregi
pozitif veya negatif deger alabilen net hata ve noksan hesabinin bir garantisi yoktur.
Dolayisiyla bu hesapla da, cari agigin uzun siire siirdiiriilebilmesi miimkiin

degildir'®.

Resmi rezervler; IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklarinin (SDR: Special Drawing
Rights), altinin ve dovizin yer aldigi bir kalemdir. Cari agi@in diger hesaplarla
kapatilamadig1 zamanlarda, rezerv varliklarin bir kismi bu agigi kapatmak igin
ayrilmaktadir. Fakat bu hesapta bulunan paralarin ekonomik krizler i¢in, Merkez
Bankasinin sahip oldugu en biiyiik giivence olmasi nedeniyle; ¢ok gerekmedikge cari
acik bu yolla finanse edilmemelidir. Dolayisiyla resmi rezervler hesabi, cari agigin

finansman i¢in kullanilabilecek gilivenilir veya dogru bir arag degildirllo.

1.3.6. Cari Acigin Siirdiiriilebilirligi
Cari iglemler agiklarinin siireklilik arz etmeye baslamasi ekonomik birimler ile

politika yapicilarinin tedirgin olmasina neden olmaktadir. Ulkenin mevcut borglarint

O0deyebilme giicli, dogrudan cari aciklarin siirdiiriilebilirligi konusundaki karari

% B Ali Esiyok, Tiirkiye Ekonomisinde Cari Ag¢ik Sorunu ve Nedenleri, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, Cilt: 49 Say:: 569, 2012, s. 67-68.

109 Goger, a.g.e., s. 223-224,

MO A e, s, 224,
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etkilemektedirt*

. Dolayistyla siirdiiriilebilirlik, 6diing alinmis olan kaynaklarin
biiyiilk sorun yasanmadan geri O0denebilmesinin saglanip saglanmamasina bagl
olarak tanimlanabilir. Inat¢1 ve yiiksek bir cari islemler agiginin bile siirdiiriilebilir
olabilmesi, iilke kriz olmadan uzun yillar boyunca cari agik verebildigi i¢in degil;
iilkede, uzun vadede Odiing alinmis olan borclarin geri 6denebilme kosullar

olusturulmus oldugu icindir'*?,

Tirkiye ekonomisinde cari acigin derecesi ve siirdiiriilebilirligi, uluslararasi

13 Yani; cari agigin

konjonktiirde meydana gelen gelismeler ile yakindan iliskilidir
stirdiiriilebilirligi, 6diing alinmis olan kaynaklarin nereye aktarildigina bagl oldugu
kadar diinya ekonomisine de baglidir. Cari islemler fazlasi veren iilkeler, cari
islemler agig1 olan lilkelere kaynak transferi sagladigi siirece; cari agigin uzun bir
stire stirdiiriilmesi miimkiin olmaktadir. Ancak belli bir noktaya gelindigi ve risk
algilamalar1 degisti zaman, sistemde kriz ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolayi, boyle
bir bagimlilik iliskisinin uzun siire devam ettirilmesi miimkiin olsa bile sonsuza
kadar gotiiriilebilmesi uygulamada miimkiin olmamaktadir. Sonu¢ olarak; cari agik

ve dis borg belli bir noktaya geldiginde bir diizeltme mutlaka yasanma11d1r114.

11 Tiryaki, a.g.e., s. 7-8.

12 Subasat, a.g.e., 2010, s. 8.

13 Aydogus ve Oztiirkler, a.g.e., s. 128.
14 Subasat, a.g.e. s. 9.
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IKINCi BOLUM
CARIi ACIK BELIRLEYICILERINE YONELIK LITERATUR
CALISMASI

Cari A¢ig1 konu alan caligmalar; cari agik ile diger makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri veya cari agig1 belirleyen etmenleri inceleyen calismalar, cari
aci@in finansmani1 veya finansman kalitesini inceleyen calismalar ve cari agigin
stirdiirtilebilirligini konu edinen calismalar olarak ii¢ grupta ele alinmaktadir. Bu
calismanin kapsami ve amacina uygun olan birinci gruptaki yani; cari acik ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri veya cari agig1 belirleyen etmenleri
inceleyen ¢alismalardir. Bu grupta; cari agigin bir veya birkac¢ degiskenle iliskisini
inceleyen ¢alismalar, ikiz agik veya iigliz agik hipotezlerini inceleyen ¢alismalar ve
cari agig1 etkileyen faktorleri veya cari agiktan etkilenen degiskeleri ele alan

calismalar yer almaktadir.

Tez calismasinin amacina yonelik olarak; bu boliimde cari agik belirleyicilerini (cari
ac1g1 etkileyen degiskenleri veya cari agigin nedenlerini) konu edinen calismalar ele
alinmistir. Bu ¢alismalar, Turkiye disindaki ekonomiler ve Tiirkiye ekonomisi i¢in
yapilmis olan ¢alismalar olmak iizere iki kisma ayrilarak incelenmis ve sonuglar

Tablo 2.1 ve Tablo 2.2’de sunulmustur.

Bu boliimde, ayrica cari agigin bir veya birka¢ degiskenle iliskisini inceleyen
caligmalardan, tez ¢alismasi kapsamindaki modelde yer alan degiskenlerle ilgili
olanlarindan olusan ¢alismalarin yer aldigi bir inceleme daha yapilmis; sonuglar

Tablo 2.3’te sunulmustur.
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2.1. Tiirkiye Disindaki Ekonomiler Icin Cari Acik Belirleyicilerine

Yonelik Literatiir Calismasi

disindaki

belirleyicilerinin/nedenlerinin analiz edildigi ¢alismalar incelenmistir. Genellikle

Bu kisimda, Tirkiye ekonomiler ig¢in cari islemler acgiginin

gelismis iilkeler veya gelismekte olan iilke gruplari tizerinde yapilmig olan ve bunun

haricinde Dbelirli sosyo-ekonomik o6zellikler kullanilarak olusturulmus iilke

gruplarinin da yer aldigi ¢alismalar ile bu ¢alismalarda kullanilan yontemler ve elde

edilen sonuglar su sekilde 6zetlenmistir (Tablo 2.1):

Tablo 2.1: Tiirkiye Disindaki Ekonomilerde Cari Acik Belirleyicilerine iliskin Calismalar

Calisma

Donem/Ulke

Yontem

Sonug¢

Debelle ve
Farequee
(1996)

1971-1993
21 Gelismis Ulke

Yatay Kesit
ve Panel
Veri Analizi

Cari iglemler dengesi iizerinde kisa ve
uzun vadede maliye politikasinin; kisa
vadede is ¢evrimi, reel doviz kuru ve
ticaret kosullarinin; uzun vadede ise
demografik  faktorlerin ve  gelisim
siirecinin etkili oldugu bulunmustur.

Calderon
vd. (2000)

1966-1995
44 GOU

Panel Veri
Analizi

Gelismekte olan iilkelerde, GSYIH daki
artis ile dis ticaret hadlerini arttiran veya
reel efektif doviz kurunun degerlenmesine
neden olan soklar cari agigi arttirirken;
tasarruf oranlarindaki artis ve
sanayilesmis ekonomilerin yiiksek
biiylime oranlar veya yiiksek uluslar

arasi faiz oranlari cari a¢i1g1 azaltmaktadir.

Chinn ve
Parasad
(2003)

1971-1995
18 Gelismis Ulke
ve 71 GOU

EKK; Panel
Regresyon
Analizi

Cari denge ile biitge dengesi ve net dig
varliklarin  basglangic stogu arasinda
pozitif iliski bulunmustur. Gelismekte
olan iilkeler i¢in cari denge ile finansal
derinlesme arasinda pozitif, ticari diga
aciklik arasinda negatif iliski oldugu
sonucuna varilmistir.

Aristovnik
(2007)

1971-2005
17 Ortadogu ve
Kuzey Afrika
Ulkesi

Dinamik
Panel Veri
Analizi

Calismada kamu harcamalari, i¢ ve dis
yatirimlar ile dis faiz oranlarinmn cari
islemler agigini arttirdigi; daha agik bir
ekonomi, daha yiiksek petrol fiyatlar1 ve
yurt i¢i ekonomik biiyiimenin ise cari
ac1g1 azalttig1 bulunmustur.
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Tablo 2.1: Tiirkiye Disindaki Ekonomilerde Cari Acik Belirleyicilerine iliskin Cahsmalar-

Devam
Calisma Dénem/Ulke Yéntem Sonuc
1995-2008 S6z konusu donemde Letonya, Litvanya,
Bulgaristan, Slovenya, Slovakya ve Cek
Letonya, Cumbhuriyeti’nde; biit¢e agig1 soklar cari
Ketenci ve Litvanya, Cek ARDL Smir | agiga neden oluyor. Hem uzun vadede
Uz (2009) Cumhuriyeti, Testi hem kisa vadede; yatirimlar, &zel
Estonya, Polonya, tasarruflar ve reel doviz kuru cari hesapta
Slovenya, dengesizliklere  neden olan  temel
Slovakya degiskenlerdir.
Sonuglar, petrol ihra¢ eden {ilkelerde cari
GMM islemler dengesini belirlemede; petrol
1970-2006 - . o :
Morsy Dinamik dengesi, petrol gelirleri, mali denge, yas
28 Petrol . . 9 o :
(2009) ihracaters: Ulk Panel Veri | bagimliligi ve petrol iiretimindeki vade
acatels © Analizi derecesi faktorlerinin 6nemli oldugunu
ortaya koymaktadir.
Calisma kapsamindaki iilkelerde, biiyiime
orani, kamu harcamalar1 ve yatirimlardaki
Bayraktgtan 1980-2006 Panel \Veri artisin cari ac1gl arttlrdl.gl; d.1se.1 ‘ag:lkhk
ve Demirtas 19 GOU Analizi orani, dig ticaret hadlerindeki iyilesme,
(2011) dinya faiz oram1 ve diinya biiylime
oranlarindaki artigin ise cari acig1 azaltici
yonde etki ettigi bulunmustur.
Net dis varliklarin baslangi¢ stogu ile disa
1980-2009 : }
Yang . VAR aciklik derecesi, cari hesaplarin uzun
Gelismekte Olan . 4 .
(2011) - . Analizi donemdeki  davramigint  agiklamada
8 Asya Ulkesi N .
o6nemli bulunmustur.
Gelismis iilkeler icin ticari disa agiklik,
net dis varliklar ve kur sistemi dengesi ile
pozitif iligkili olan cari islemler dengesi;
emtia fiyatlari, reel GSYIH biiyiimesi ve
1980-2011 REDK" ile nega.tlf 111;1(111d1r. G_ehsmek'?e
. GMM olan iilkeler igin cari denge ile emtia
27 Geligmis; 32 - . : o AR
. Dinamik fiyati, reel GSYIH biiyiimesi, ticari disa
Das (2012) | Gelismekte Olan; : o . 4
- Panel Veri | agiklilk ve jiri sermayesi agikligi
47 Az Gelismis .. C e
Ulke Analizi arasmdak_l 11151_(1 pozitif iken; net dis varlik
ve kur sistemi denge endeksi arasindaki
iligki negatiftir. Sonuglar; cari agik
belirleyicilerinin, farkli iilke gruplari i¢in
farkli  Ozellikler — gosterdigini  isaret
etmektedir.
Aragtirma sonucunda; biitge acig1, faiz
orani ve biiyiime degiskenlerinin cari agik
Kesikoglu 1999-2009 Panel VAR | iizerinde orta derecede diisiik bir etkiye
vd. (2013) | 28 OECD Ulkesi Analizi sahip olduklar; ayrica doviz kurunun
herhangi bir etkiye sahip olmadigi
gOrilmiistiir.
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Tablo 2.1: Tiirkiye Disindaki Ekonomilerde Cari Acik Belirleyicilerine iliskin Cahsmalar-

Devam
Calisma Dénem/Ulke Yéntem Sonuc
Ampirik sonuglar, kamu harcamalar: ile
Caligkan cari agik arasinda anlamli pozitif iliski
Cavdar ve 2005-2009 Panel Logit | oldugunu; tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
Aydin 16 OECD Ulkesi Modeli ve issizlik oram ile cari agik arasinda
(2015) anlaml negatif iliskiler oldugunu ortaya
cikarmigtir.

GOU: Gelismekte olan iilke
Kaynak: Tez yazari tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye disindaki ekonomilerde Cari acigin belirleyicilerini konu alan c¢alismalara
bakildiginda; caligmalarin, {ilke grubu olarak genellikle gelismis iilkeler veya
gelismekte olan iilkeler {izerinde yapilmis oldugu; bunun haricinde OECD iilkeleri,
Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri, AB’ye iiye iilkeler, petrol ihracatcisi iilkeler gibi

farkli iilke gruplarinin da kullanilmis oldugu goriilmiistiir.

Bu caligmalarda kullanilan ekonometrik yontemlere bakildiginda, ¢ogunlukla Panel
Veri Analizi kapsaminda yer alan farkli yontemlerin uygulanmis oldugu; bunun yani
sira. VAR Analizi ve ARDL Sinir Testi gibi ¢ok degiskenli zaman serileri analiz

yontemlerinin de kullanilmis oldugu tespit edilmistir.

Calismalarda birbirinden farkli ¢cok sayida degisken kullanilmasinin yani sira; iilke,
donem ve yontem farkliliklar cesitli sonuglarin dogmasina neden olmakta ve bu
durum da sonuglarin karsilastirilmasinit zorlastirmaktadir. Ancak sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde; cari acik lizerinde etkili olan degiskenlerin Biitge Acigi,
Do6viz Kuru, Biiyiime, Disa Aciklik, Net Dis Varlik Baslangi¢ Stogu, Faiz Orani,

Yatirimlar ve Petrol Fiyatlar1 oldugu soylenebilir.

2.2. Tiirkiye Ekonomisi icin Cari Acik Belirleyicilerine Yonelik

Literatiir Calismasi

Bu kisimda, Tiirkiye ekonomisi igin cari islemler aciginin

belirleyicilerinin/nedenlerinin analiz edildigi c¢alismalar incelenmistir. Yine bu
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kisimda, tez ¢alismasinin ekonometrik uygulamasi kapsaminda kullanilmis olan

modelde yer alan degiskenlere iliskin bazi ¢alismalara da yer verilmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in cari islemler agiginin belirleyicilerinin/nedenlerinin analiz

edildigi ¢alismalara ait donem, yontem vb. bilgilerle, bu ¢aligsmalardan elde edilmis

olan sonuglar Tablo 2.2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2.2: Tiirkiye’de Cari Acik Belirleyicilerine iliskin Cahsmalar

Calisma Donem Yontem

Sonug¢

1980-1988

Ug Aylik EKK Yontemi

Eken (1990)

Tiirk Lirasinda bir deger kaybinin meydana
gelmesi, Ulkemizin dig ticaret dengesinde
iyilesme saglamakta; yiiksek biiylime
hizinda ise oOdemeler dengesi problemi
ortaya ¢ikabilmektedir.

1976-2001
Yillik ve
1988-2002
Ug Aylik

EKK;
Hareketli
Regresyonlar
Yontemi

Yiicel (2003)

Tiirkiye’de cari denge, GSYIH biiyiimesi,
dis pazar talebindeki biiyiime, dis ticaret
haddi ile doviz kuru oynakligi degiskenleri
tarafindan belirlenmektedir. Burada en

giiclii etken GSYIH biiyiimesi olmak iizere,
bu etki 1995-2002 déneminde zayiflamistir.

VAR Analizi;
Granger
Nedensellik
Testi; Etki-
Tepki
Fonksiyonlari

1987-2005
Ug Aylik
ve 1980-

2005 Yillik

Erkili¢
(2006)

Tiirkiye ekonomisinde cari a¢181; bir donem
onceki cari agik, yurt i¢i bliyiime orani ile
reel doviz kuru istatistiksel olarak agiklayan
en Onemli degiskenlerdir. Geligmis Ttlke
biliylimesi, net uluslararasi rezervler ithalat
orani ve diinya faiz orani degiskenlerinin de
cari acgik {izerindeki etkilerinin anlamli
ancak, zayif oldugu  bulunmustur.
Nedensellik testine gore; kamu Kkesimi
borglanma geregi ve dis ticaret haddi ile
cari agik iligkisinin yonii belirsizdir.

Karabulut ve
Celikel
Danisoglu
(2006)

1991-2004

U(; Aylik VEC Yontemi

Uzun donemli iligkiler incelendiginde;
ticaret ortaklarmin  (AB15) GSYIH’s1
artinca Tiirkiye’de cari agik azalmakta,
petrol fiyatlar1 artinca ise cari agik da
artmaktadir. Kisa donem ele alindiginda;
doviz  kurunun artmast cari  agig1
arttirmaktadir.

Johansen
Esbiitiinlesme
Testi; VAR
Analizi

Terzi ve

Saridogan
(2007)

1994- 2006
Ug Aylik

Tirkiye  ekonomisinde  cari  denge
degiskeni; faiz orani, doviz kuru, GSYIH,
verimlilik, Oncii gosterge ve reel kesim
giiven endeksinden etkilenmektedir.

Erdogan ve
Bozkurt
(2009)

1990-208
Aylik

MGARCH
Modelleri

Calisma kapsamindaki modelden bulunan
kosullu korelasyon degerlerine gore; en
bliyiik  korelasyon, ihracatin ithalati
karsilama oranina ve ikinci biiyiik deger ise
petrol fiyatlarina aittir.
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de Cari Acik Belirleyicilerine iliskin Cahsmalar- Devam

Calisma Donem Yontem Sonug¢
Peker ve 19592007 FF;?ell(.d(),véz kurp, revel fgii (1)rar.11.\(e {MKB
- - - irkiye’de cari agigin belirleyicisi olan en
Hotlzncl)l(;lgoglu Aylik VAR AGEP, onemli degiskenlerken; ulusal gelirin cari
( ) acik tizerindeki etkisi diisiik bulunmustur.
Genel biitce acig1, reel kur, ithalat ve petrol
Tamamen fiyatlarindaki .artls Tiirkiy.e’de cari' acig1
Uyarlanmis artt.lrlrken; faiz oram ve ihracattaki ar.tls
Canidemir | 1989-2010 | EKK Yontemi | So7 3@t azaltmakiadir. Ozel tiketim
vd. (2011) U Ayhik (FMOLS); harcamalar.l '(etkl's1 daha az olmak ﬁzgre) ile
' Etki- Tepk’i sermaye gl.rl.slermdekl artlslarm.carl acigt
Fonksiyonlar1 arttirict etkisi vardir. Ayrica; cari agigin da
cari fazlanin da sonraki donemlerde kalict
olma egilimine sahip oldugu bulunmustur.
Tiirkiye ekonomisi goz oniine alindiginda;
Granger tilkketici kredilerinde meydana gelen bir
-{;(I)itg 2821?/(1)&(0 Nedens'el'lik artigin cari agig1 arttirdigi, yani cari agigin
Analizi kaynaklarindan birinin tiiketim amaciyla
kullanilan krediler oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye’de cari islemler agig1; dis borg faiz
3;811\2/? ZOOAZ};121 1({)11 VAR Analizi | orani, transfer ddemeleri, ihracat ve turizm
harcamalar1 soklarindan etkilenmektedir.
Cari agiklar ile reel faiz orani, ulusal gelir,
dogrudan yabanci yatirimlar ve déviz kuru
Johansen arasinda uzun donemli iligkiler tespit
Yilmaz ve 1980-2010 Esbiitiinlesme | edilmigtir. Cari agik ile dogrudan yabanci
Akinct Yillik Testi; Granger | yatinmlar ve enflasyon oran1 arasinda
(2012) Nedensellik | karsilikli; disa agiklik, ulusal gelir, para arzi
Analizi ve doviz kuru degiskenlerinden cari aciga
dogru ise tek yonlii nedensellik iligkileri
bulunmustur.
. Tiirkiye’de cari agigin en onemli nedenleri
((Z}gfga 199A6};121 1212 VAR Analizi | olarak; dis ticaret agig1 ve enerji giderleri
bulunmustur.
insel ve Enflasyonun cari dengeyi olumlu etkiledigi;
Zevili 1987-2009 | ARDL S_1n1r petrpl fiyatlar1, biiylime, agl.kl.lk ve ree!
(2013) Ug Aylik Testi doviz kurunun degerlenmesinin dengeyi
bozdugu sonuglarina ulasilmistir.
Kamu briit toplam bor¢ stoku, portfoy
yatirimlari, reel efektif doviz kuru, Borsa
Bayar vd. 2000-2013 VAR Analizi Istanbul 100 endeksi ve ihracatin ithalati
(2014) Ucg Aylik karsilama oram1  degiskenlerinin  cari
islemler dengesinin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmstir.
Gacaner Atis 1998-2013 Tiirkiye’de cari  agigm  en  Onemli
ve Saygil Ue Avlik HDM belirleyicileri olarak; dis ticaret hadleri ve
(2014) ¢ Ay biiyiime orani degigkenleri bulunmusgtur.
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de Cari Acik Belirleyicilerine iliskin Cahsmalar- Devam

Calisma Donem Yontem Sonug¢
Cari agiktan ve enerji ithalatt hari¢ cari
VAR Analizi; | agiktan, GSYIH biiyiime oranina dogru
Granger nedensellik iligkisi vardir ancak tersi bir
Nedensellik | nedensellik iligkisi bulunamamugtir.
Tatlhiyer 1988-2013 Testi; Etk- Tirkiye’de enerji ithalati hari¢ cari denge
(2014) Ug Ayik Tepki pozisyonunun 2000°li yillarda doniisiime
Fonksiyonlart; | ugramadigi, elde  edilen  sonuglar
Varyans arasindadir. Ayrica; asir1 degerli TL’nin
Ayristirmast | cari denge tizerindeki etkisinin, belirli bir
diizeyde negatif yonde oldugu goriilmiistiir.
E %?j?ggfeenme Dis ticaret dengesinin, cari agigin gii¢lii bir
¥ Testi's belirleyicisi oldugu; ayrica GSYIH ve dis
Ozdamar 1994-2014 Regresyon ticaret .hadlerl deglsker}len.nvl.n de cari acig1
- A istatistiksel olarak etkiledigi bulunmustur.
(2015) Ug Aylik Analizleri N
Bunlar  haricinde;  Harberger-Laursen-
(FMOLS, . . R
CCR ve Metzlgr (HLM) hipotezinin Tiirkiye icin
DOLS) gecerli oldugu goriilmiistiir.
Granaer Cari islemler acig1 ile arastirmada
ger. kullanilan diger tiim degiskenler (GSYH,
Nedensellik . e
. faiz orani, enflasyon orani, déviz kuru, dig
Testi; VAR . . . .
o .| ticaret dengesi, enerji ithalati) arasinda ¢ift
2002-2014 | Analizi; Etki- . e : :
Sarag (2015) - 4 yonlii bir nedensellik bulunmustur. Cari
Ug Aylik Tepki . . . g :
. acik oOncelikle kendi gegmis degerlerinden
Fonksiyonlart; oo e . .
etkilenirken, ikinci sirada faiz oranlari ve
Varyans e .. .
Ayristirmast ticlincii sirada enerji ithalati
yr degiskenlerinden etkilenir.
Reel efektif doviz kuru, Cari Acik/GSYITH
yurdakul ve Kosullu ve iizerinde en biiyiik etkiye sahip degiskendir.
G 2003-2014 | Kismi Granger | Bundan sonra enerji ithalati, biiylime orani
Ug Aylik Nedensellik | ve agiklik  degiskenleri  gelmektedir.
(2015) - <
Testi Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, en az
etkiye sahip degisken olarak bulunmustur.
HDM: Etki- Tufklye N ekonomlglpde, cari acik
" . degiskeninin  kendisinden  kaynaklanan
Karagol ve Tepki . :
- 2003-2015 ; soklardan sonra, cari hesaptaki
Erdogan - Fonksiyonlari; NS o . S
Uc Aylik dengesizligin en 6nemli nedeninin ihracatin
(2016) Varyans ) <
ithalati karsilama orani oldugu
Ayristirmast
bulunmustur.
Bir donem oOnceki cari acik, faiz
Yiiksel | 1994-2014 MaRs | oranlarmdaki  azaliy =~ ve = biiylme
- N . oranlarindaki artigin; Tiirkiye’de cari agigin
(2016) Ucg Aylik Y Ontemi w N AR -
en Oonemli belirleyicilerinin oldugu sonucu
bulunmustur.
Ciftgi ve Granger Tiirkiye ekonomisi icin; GSYIH ve reel
1980-2015 . T e 2. . :
Esmen Yallik Nedensellik | efektif doviz kuru degiskenlerinin, cari
(2017) Analizi ac1gin nedeni oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de Cari Acik Belirleyicilerine iliskin Cahsmalar- Devam

Calisma Donem Yontem Sonug¢

ARDL testinin sonuglarina goére, sanayi
iiretim endeksinin cari islemler dengesini
anlamli ve pozitif; kredi temerriit takas1 ve
reel efektif doviz kurunun ise anlamli ve
2005-2017 | ARDL Smir | negatif etkiledigi goriilmiistiir. Bu {i¢
Aylik Testi; HDM | faktoriin uzun vadeli etkisi arastirildiginda,
hepsinin cari denge iizerinde anlamli ve
negatif etkisi oldugu; ancak kisa vadede
sadece sanayi iiretim endeksinin anlamli
(negatif) etkisi oldugu saptanmustir.

Adem ve
Vuran
(2018)

Tiirkiye’de cari agigin agiklanmasinda;
ekonomik biiyiime ile dis borg, kamu
kesimi borg¢lanma gereksinimi, dolar kuru
ve petrol fiyat1 artiglarinin etkili oldugu
bulunmustur.

Tirkmen 1977-2015 MARS
(2018) Yillik Yontemi

a: Caligmanin cari agik belirleyicileri ile ilgili olan kismina yer verilmistir.
Kaynak: Tez yazari tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye ekonomisinde, farkli donemlerde ve genellikle yillik veya ii¢ aylik veri
setleriyle, cari acigm belirleyicilerine yonelik olarak yapilmis olan g¢alismalarda
kullanilan ekonometrik yontemlere bakildiginda; g¢ogunlukla VAR Analizinin
yapilmis oldugu goriilmektedir. Calismalarda VAR modeli kurulup sonrasinda
Granger Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi veya Varyans Ayristirmast Analizi
yapilmistir. Bunun haricinde c¢alismalarda, Regresyon Analizleri, Esbiitiinlesme
Analizi, Hata Diizeltme Modeli, ARDL Simur Testi ve MARS yontemlerinin

kullanilmis oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye disindaki ekonomilerde oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinde de birbirinden
farkli ¢ok sayida degisken kullanilmasinin yani sira; donem ve yontem farkliliklar
cesitli  sonuglarin  dogmasina neden olmakta ve bu durum sonuglarin
karsilastiritlmasini zorlastirmaktadir. Ancak sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, cari agik tizerinde etkili olan en 6nemli degiskenlerin; Biiylime,
Déviz Kuru, Petrol Fiyatlari, Faiz Oran1 ve Bir Dénem Onceki Cari Agik oldugu

soylenebilir.

Bu kisimda ikinci olarak; tez ¢alismasinin ekonometrik uygulamasi kapsaminda, cari

acik belirleyicilerine yonelik kurulmus olan modelde yer alan degiskenlere iligkin
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bazi c¢aligmalara da yer verilmistir. Bu c¢alismalar, cari agik tizerindeki etkisinin

belirlenebilmesi amaciyla modelde yer alan degigkenlerin her biri i¢in ayr1 ayri

incelenmis olup, sonuglar Tablo 2.3’te sunulmustur.

Tablo 2.3: Tez Calismasi1 Kapsamindaki Modelde Yer Alan Degiskenlerin Cari Acik ile Olan
iliskilerine Yonelik Yapilmis Calismalar

Degisken Calisma® Donem Yontem Sonug¢
Toda ve Bu gahsmada,.ekonomik bﬁyﬁmepin
1987:01- Yamamoto (1987 yili sabit fiyatlariyla GSYIH)
Erbaykal 2006:03 (1995) cari islemler dengesinin (milyon
(2007) - llk Nedensellik ABD dolar1) nedeni oldugu; ancak
Ug Ayl L tersi bir nedenselligin olmadig:
Analizi sonucuna ulasilmistir.
= Telatar ve | 1991:04- Granger Bu alismada, biylime oranindan
=4 Terzi 2005:04 Nedensellik cari islemler dengesine (GSYIH’ya
8= (2009) 0 All K Analizi oran seklinde) dogru tek yonlii bir
i ¢ Ayl nedensellik bulunmustur.
= Bu caligmada, biiylime oranindan
S Yilmaz ve 1980-2010 Granger (reel GSYIH biiyiime orani) cari
= Akinci Yillik Nedensellik | dengeye (GSYIH’ya oran seklinde)
i (2011) 1 Analizi dogru tek yonli bir nedensellik
bulunmustur.
Bu c¢aligmada, reel biiyiime (reel
Granger GSYIH) ile cari islemler dengesi
V%rsuznoglu; 1898AZ(1)]1'<4 Nedensellik | (Dolar) arasinda c¢ift yonlii bir
( ) ¢ Ayl Analizi nedenselligin =~ oldugu  sonucuna
ulagilmigtir.
Toda ve Calisma sonucunda, reel efektif
Erbavkal 1987.01- Yamamoto doviz  kurunun  (endeks)  cari
(20())/7) 2006:03 (1995) dengenin  (milyon ABD dolari)
Ug: Ayhk Nedensellik | nedeni oldugu; ancak tersi bir
Analizi nedenselligin olmadig1 goriilmiistiir.
5 Bu c¢aligmada, reel efektif doviz
5 kurundan (UFE bazl) cari islemler
4 Ciftci 2001:01- Granger agigma (milyon dolar) dogru bir
-2 20131 2012:03 Nedensellik | nedensellik ~ bulunmazken;  cari
8 ( ) Ug Aylhk Analizi aciktan reel efektif doviz kuruna
- dogru  bir nedensellik iliskisi
= bulunmustur.
(&}
s Dolado ve .
5 Lebeve | 1991:12- | Liitkepohl | Bu salismada, reel ddviz kurundan
5‘2’ Akbas 2012:11 (1996) cari aciga dogru tek yonli bir
2015 A llk Ned ik nedenselligin ~ oldugu  sonucuna
( ) ylii ;enls_e i ulasilmugtir.
nallzi
Granger Bu c¢alismada, reel efektif doviz kuru
Ersungur | 1998-2014 Nedensellik ile cari iglemler dengesi (Dolar)
vd. (2017) | Ug Aylik Analivi arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisi bulunamamustir.
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Tablo 2.3: Tez Calismas1 Kapsamindaki Modelde Yer Alan Degiskenlerin Cari A¢ik ile Olan
iliskilerine Yonelik Yapilmis Calismalar- Devam

Degisken Cahgma® Donem Yontem Sonu¢
Dolado ve Bu c¢alismada, reel ithal ham
Lebe ve 1991:12- Liitkepohl petrol fiyatlarindan (Dolar/Varil)
Akbasg 2012:11 (1996) cari agiga dogru tek yonli bir
(2015) Aylik Nedensellik | nedenselligin oldugu sonucuna
o Analizi ulagilmigtir.
<
= Hacker ve
> i-
2 Kirca ve 1998:01- Hatemi-J Bu.(;ahsmvada, petrol ﬁyatlarlndan
= i _ (2006) cari agiga (GSYIH’ya oran)
© Karag6l 2016:03 y ik < K vonlii bi q ik
5 o) | e ik | 0EE ) dog ek ydnid b7 [Moelasll
A~ Nedensellik | iliskisinin oldugu belirlenmistir.
Analizi
Afsarvd. | 1992-2015 E”g'..e .Qﬁa”ger Bu ‘?shsmada’ pe;“’lfyaflaf} él.e
(2019) Yillik Esbiitinlesme | cari enge arasinda ¢ift yonlii bir
Analizi nedensellik iligkisi bulunmustur.
Turan ve Toda- Bu caligmada, portfoy
Karaka 1998:01- Yamamoto | yatirimlarindan cari  dengeye
(2016)$ 2014:04 (1995) dogru tek yonlii bir nedensellik
Nedensellik | tespit edilmistir.
Analizi
Bu calismada, portfoy
yatinmlarindan  cari  iglemler
E Demirci 1984-2016 Granger_ acigma dogru bir nedensellik
= ve Cinko Yillik Nedensellik | bulunamazken; cari  islemler
E (2017) Analizi acigindan portfoy yatirimlarina
S dogru bir nedensellik oldugu
2 sonucuna ulasilmstir.
s Bu calismada, 1996-2001 donemi
£ icin (kriz 6ncesi) portfoy yatirimi
1996-2001 ile cari -1$1e.mler dengesll ar.a.sm.de.l
Akdugan | Aylik ve Granger herhangi bir nedensellik iliskisi
> . . bulunamazken; 2001:03-2015:12
ve Dogan | 2001:03- Nedensellik donemi icin (kriz sonrasi) ise
(2018) | 2015:12 Analizi ooe .
Avlik portfoy  yatirimlarindan  cari
Y islemler dengesine dogru tek
yonlii  bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.
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Tablo 2.3: Tez Calismas1 Kapsamindaki Modelde Yer Alan Degiskenlerin Cari A¢ik ile Olan
iliskilerine Yonelik Yapilmis Calismalar- Devam

Degisken

Calisma®

Donem

Yontem

Sonug

Yurt Dis1 Ekonomik Biiytime

Yiicel
(2003)

1976-2001
Yillik ve
1988-2002
Ug Aylik

EKK Yontemi

Bu c¢alismada, yurt dis1 biiylime
degiskeni olarak, Tiirkiye’nin en
biiylik ihracat pazar1 olan 14
iilkenin ithalat artis (y1llik veriler)
ve bu iilkelerden 11’inin ithalat
artis (l¢ aylik veriler)
degerlerinden olusan degiskenler
(dis pazar talebindeki biiylime)
kullanilmas; yapilmis olan
analizler sonucunda, bu
degiskenlerin Cari Acik {izerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

Erkilig
(2006)

1980-2005
Yillik ve
1987:1-
2005:4
Ug Aylik

EKK Yontemi

Bu c¢alismada, dis tilkeler biiylime
gostergesi  olarak,  Gelismis
Ulkeler- AB15 GSYIH Biiyiime
Oran1 (yillik ve ¢ aylik) ve
Gelismis Ulkeler- G7 GSYIH
Biiyiime Oranit (y1llik)
degiskenleri kullanilmugtir.
Yapilmis olan analizler
sonucunda, Cari Acik ile dis
iilkeler biliylime gostergesi olarak
secilmis olan G7 ve ABI5
Ulkeleri GSYIH Biiyiime
Oranlar1  arasinda istatistiksel
olarak  anlamli  bir  iligki
bulunamamustir. Ancak; ti¢ aylik
verilerle yapilan analizde, %10
anlamlilik  diizeyinde, ABIS
biiylime orani anlaml
bulunmustur.

Karabulut

ve Celikel

Danigoglu
(2006)

1991:1-
2004:1
Ug Aylik

Hata
Diizeltme
Modeli

Bu c¢alismada, uzun donemde
ABI5 tilkelerinin GSYIH
ortalamasi degiskeni ile Cari Agik
arasinda istatistiksel olarak giiclii
bir iligki bulunmustur.

Yiksel
(2015)

1992:1-
2014:4
Ug Aylik

VAR Modeli

Bu  c¢alismada,  Uluslararasi
Ekonomik  Biiylime (OECD-
Toplam ile OECD-Avrupa’nin
reel ekonomik biiylimelerinin
ortalamasi)  degiskeninin  Cari
Acigin %7’sini acikladig1 tespit
edilmistir.

a: Burada, cari acik iizerindeki etkileri aragtirilan degiskenlerin her biri i¢in ayr1 ayri inceleme
yapilmig olmasi nedeniyle, bazi c¢aligmalar birka¢ kez kullanilmistir. Ayrica sonu¢ ve yoOntem
kisimlarinda yalnizca, ilgili degiskenin cari agik {izerindeki etkisi ile alakali sonuglara ve bu sonuglara
ulagmak i¢in kullanilmis olan yonteme yer verilmistir.

Kaynak: Tez yazari tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2.3’te, cari agik tlizerindeki etkileri arastirilan degiskenlerin her biri i¢in ayr1
ayr1 inceleme yapilmis olmasi nedeniyle, bazi ¢aligmalar birka¢ kez kullanilmistir.
Ayrica sonug ve yontem kisimlarinda yalnizca, ilgili degiskenin cari agik lizerindeki
etkisi ile alakali sonuglara ve bu sonuglara ulasmak i¢in kullanilmis olan yonteme yer

verilmigtir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK YONTEM

Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de Cari Ac¢igin Belirleyicilerine yonelik olarak
yapilmis  olan  ekonometrik  uygulamada  kullanilan  iktisadi  verilerin
degerlendirilmesinde, Zaman Serileri Analiz yontemlerinden faydalanilmistir.
Iktisadi verilerin genellikle zaman serilerinden meydana gelmesi dolayisiyla, bu tiir
verilerle yapilan ampirik ¢aligmalarda zaman serileri analiz yontemleri ¢ok sik

kullanilmaktadir.

Zaman Serileri Analizi, tahmini yapilacak olan degiskenin ge¢misteki durumunun
degisik yontemlerle incelenmesi ve elde edilen bilgilerden yararlanarak, degiskenin
gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Tahminin yani sira
gecmisin incelenmesi sonucunda saptanan degismelerin nedenlerinin incelenmesine;
bunun sonucunda da istenmeyen degismelerin tekrarlanmamasi yoniinde tedbirlerin
alinmasina imkan vermektedir. Zaman serileri analizleri, sartlarda g¢ok biiyiik
degisikliklerin olmayacag diisiiniilen durumlarda, gergek¢i tahminlerin yapilmasini

sagladiklardan dolay1 yaygin olarak kullanilmaktadir**,

Bu boliimde, tez galigmasinin uygulama kisminda yer alan Zaman Serisi Analizi

yontemlerinin teorisine yer verilmistir.
3.1. Duraganhk Kavram ve Birim Kok Testleri

Bir zaman serisiyle yapilan ekonometrik uygulama oncesinde, ilgili seriyi olusturan
stirecin sabit olup olmadigimin yani duragan olup olmadiginin arastirilmasi
gerekmektedir. Ciinkii seri duragan olmadiginda yapilan analizlerde, t ve F testleri ile

R? degeri yanl sonuglar vermektedir''®,

5 Neyran Orhunbilge, Zaman Serileri Analizi Tahmin ve Fiyat indeksleri, isletme Fakiiltesi
Yayin No: 277, Istanbul, 1999, s. 2.

18 Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamal Zaman Serileri Analizi, Besir Kitabevi, Istanbul, 2010, s.
5.

53



Zaman Serileri Analizleriyle hedeflenen, giivenilir bir parametre tahmininin
yapilmasi degil; gelecege yonelik 6ngoriilerde bulunulmasi ve ayrica tahmin donemi
disinda da degiskenin genel tavrinin/egiliminin yakalanmasidir. O halde Y; zaman

serisinin duraganlik kosullari;

E(Y,) = #— ortalama (3.1)
Var(Y,) = E(Y,— u)* = 6” — varyans (3.2)
Ve = E[(Y,= 1)(Y,«— #)] = kovaryans (3:3)

olmak iizere, tiim gecikmelerde ortalama deger ile varyans ve kovaryans

17 Bu tiir bir slire¢ yani; hem ortalamasi1 ve varyansi

degerlerinin sabit olmasidir
zaman igerisinde sabit kalan, hem de iki donem arasindaki kovaryansi, hesab1 yapilan
doneme degil, sadece bu iki donem arasindaki uzakliga ya da gecikmeye bagl olan
olasilikli siire¢ zayif duragan olarak adlandirilir. Ancak, bir zaman serisinin olasilik
dagilimina ait ortalama ve varyansinin yani sira, tim momentleri de zaman igerisinde

degismiyorsa; bu zaman serisi tam duragan olur™®.

Genellikle uygulama esnasinda serilerin  birinci ve ikinci momentleriyle

ilgilenildiginden zayif duraganlik yeterli gén‘ilmektedirng.

Bir zaman serisi duragan olmadiginda seri, sadece ele alinmig olan dénem igin
incelenebilir. Bagka bir ifadeyle, diger donemler igin genelleme yapilamaz. Yani eger

seri duragan degilse, bu seri kullanilarak kestirim yapmak da uygun olmaz.'?

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinde iki yOntem

kullanilabilir. Bunlar*?:

17 Hilal Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa, s.27.

18 Damodar N. Gujarati ve Dawn J. Porter: Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Giilay Giinliik
Senesen, Istanbul, Literatiir Yayincilik, 2006, s.740.

19 Goktas, a.g.e., s. 6.

120 Gujarati, a.g.e., . 741.

121 johnston Jack and Dinardo John: Econometric Methods, Fourth Edition, McGraw-Hill, 1997, s.
215.
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1. Ilgili zaman serinin grafigine bakilmasi veya serinin korelogrami incelenerek
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilari {izerinden yorum yapilmasi. Bu iKi

yontem de subjektif yargilara dayanmaktadir.
2. Istatistiksel testlere bagvurularak birim koklerin varliginin test edilmesi.

Serilere ait grafiklerin incelenmesi ya da otokorelasyon katsayilarinin yorumlanmasi
yontemleriyle duraganlik hakkinda kesin yargilara varilamaz. Bu incelemeler 6nbilgi
edinmek amach kullanilabilir; ancak duraganligin tespitinde birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir. Sonraki kisimda duraganligin incelenmesi i¢in gerekli

olan birim kok testi yontemleri ele alinmistir.

3.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin uzun bir donem igin gosterdigi 6zelligin ortaya ¢ikarilabilmesi;
degiskene ait bir donem Oncesindeki degerin, mevcut donemi nasil etkilediginin
tespitiyle miimkiin olabilir. Dolayisiyla serinin her donem almis oldugu degerin, bir
donem oncesindeki degeriyle regresyonunun elde edilmesi sonucunda; ilgili serinin
nasil bir siiregten geldigi anlagilabilir.'?> Ekonometride yaygm olarak, birim kok
testleri olarak adlandirilan ¢esitli yontemlerle serilerinin duragan olup olmadiklari

belirlenebilmektedir.

Birim kok testlerinde hipotez su sekilde kurulur: Otoregresif (AR) siirec, bir birim
kok igermektedir. Ayrica denklemde yer alan otoregresif katsayilar toplami 1°dir'?.
Baska bir anlatimla; Y; degiskeninin bu donemde almis oldugu deger ile degiskenin

bir dnceki donem degeri olan Yi.1’le iliskisi,

Yt = Yt—l+et (3.4)

122 Recep Tar1, Ekonometri, istanbul, Aver Ofset, 2005, s. 393.
128 Goktas, a.ge.,s. 29.
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bi¢ciminde gosterilebilir. Burada model, birinci dereceden otoregresif AR (1) modeli

ve e, stokastik bir hata terimidir. Bu regresyon denkleminde p katsayisi 1 olarak

(o =1) bulunursa; bu durum, birim kdk sorununun olugtugunu gosterir ve iligki,

Yo=Y +e (3.5)

seklinde gergeklesir. Bu esitlik, ekonomik degiskenin bir donem 6nceki degerinin ve
bu donemde almis oldugu sokun aynen Sistemde kalmasi demektir. Bu durum her
donem ortaya ¢ikacagindan, ayni durum biitiin dénem boyunca disiiniiliirse; daha
onceki soklarin, bu donemki degere olan etkisinin siirmekte oldugu sonucuna ulasilir.
Bu sonug, degiskenin bu donemki degerinin, gecmis donemlerdeki tiim soklarin
toplamindan meydana geldigini gosterir. Soklarin bdyle kalici olmas1 demek, serinin
zaman igerisindeki trendinin stokastik olmasi; yani serinin duragan olmamasi
demektir. Ancak P katsayisinin 1 degerinden kiigiik ¢ikmasi, Onceki donem
soklarinin bir silire sonra tamamen ortadan kalkacak olmasi; yani serinin duragan

olmas1 demektir*?*,

Parametrelerin tahmin edicilerinin 6zelliklerine gore farklilik gosteren birim kok
testleri, literatiirde oldukga genis bir yer tutmaktadir. Birim kok testleri arasindan,
parametrelerin EKK tahmin edicisinin dagilimina bagh olarak gelistirilen Dickey-
Fuller Birim Kok Testi ve bu yontemin modifiye edilmis sekli olan Phillips-Perron

125 Calismanin

Birim Kok Testi en ¢ok kullanilanlar arasinda yer almaktadir.
devaminda, ekonometrik uygulamada da kullanilmis olan, bu birim kok testi
yontemleri ve uygulamada yer verilmis olan farkli bir birim kok testi yontemi olarak

Ng-Perron Testi anlatilmistir.

124 Tary, a.g.e., s., 393-394.
12 Yilmaz Akdi, Zaman Serileri Analizi (Birim Kokler ve Kointegrasyon), Ankara, Bigaklar
Kitabevi, 2003, s. 277.
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3.1.1.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Birim Kok Testi
(ADF- 1981)

Ekonometrik caligsmalarda, zaman serilerinin duraganlik arastirmasi yapilirken

126

kullanilan birim kok testlerinin ilkini Dickey ve Fuller (1979)™ ortaya atmis ve

Dickey-Fuller (DF) birim kok testi seklinde adlandirilmistir. Ayni testi, sonrasinda
yine Dickey ve Fuller (1981)'?" genisleterek Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

birim kok testine doniistiirmiistiir.

Dickey-Fuller testinin amact AR(1) siirecinden yararlanarak, Y, = pY,; +€,
denkleminde ((3.4) numarali denklem) yer alan p katsayisinin, dolayisiyla Y;

serisinin duraganliginin test edilmesidir. Burada hipotezler soyle kurulur'?®:

H,:p=1

H,:p<1

Seride birim kok oldugu, baska bir ifadeyle serinin duragan olmadigi anlamina gelen

p =1 seklindeki sifir hipotezinin testinin, birim kék durumunda oldukga yanli olmasi
nedeniyle; klasik t testiyle bu hipotez test edilemez ve ayrica denklem (3.4), EKK ile
tahmin edilemez. Bu duruma ¢dziim olarak denklem (3.4)’iin her iki tarafindan Y, ;

cikarilir:

Yt _Yt—l = Yt—l _Yt—l +& (3.6)
Yo—Y, = (p _1)Yt—1 +& (3.7)

126 David A. Dickey and Wayne A. Fuller, Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series With a Unit Root, “Journal of the American Statistical Association”, VVol. 74, No. 366, Jun.,
1979, pp.427-431.

27 David A. Dickey and Wayne A. Fuller, Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root, Econometrica Journal of the Econometric Society, Vol. 49, No. 4, Jul., 1981, pp.
1057-1072.

128 Carter R. Hill, William E. Griffiths ve Guay C. Lim,: Principles of Econometrics, Fourth Edition,
USA, John Wiley & Sons, 2011. 5.484.
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Burada, p—1=6 ve A, birinci fark islemcisi olmak iizere, denklem (3.7) soyle de

gosterilebilir*?:

AY, =5Y_, +e, (3.8)

Bu durumda, uygulamada denklem (3.4) yerine (3.8) tahmin edilir ve sifir hipotezi

ile alternatif hipotezin yeni hali sdyle olur:

Hy,:6=0 (Seri birim kok igeriyor, duragan degildir.)

H,:6<0  (Seri birim kdk igermiyor, duragandir.)

Burada, Yii’in, 0=0 hipoteziyle tahmin edilmis katsayisina ait t degeri, biiyiik
orneklemler de dahil olmak iizere, t dagilimina uymamaktadir. Dickey ve Fuller™,

bu t degerinin 7 (tau) istatistigine uydugunu gostermislerdir ve Monte Carlo

benzetimlerini  (simiilasyon) kullanarak t istatistiginin  esik  degerlerini

131

hesaplamiglardir. Daha sonra, MacKinnon (2010)™" tarafindan daha genis tablolar

hazirlanmis ve bunlar ¢esitli ekonometrik yazilimlara aktar11m1st1rl32.

Denklem (3.8)’deki hata terimi beyaz giiriiltii (white noise) siirecini tasimadigindan,
Dickey ve Fuller, 1981°de DF testinin genisletilmis sekli olan Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testini bulmuslardir. Bu yeni testte, otokorelasyon sorununun
giderilmesi amaciyla, modelde bagiml olan degiskenin gecikmeli degerlerine de yer
verilmistir. Burada gecikme uzunlugunun tespit edilmesi icin ise Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) vb. kullanilmaktadir.

129 Gujarati ve Porter, a.g.e., s. 754.

139 Dickey ve Fuller, a.g.e., 1979, 5.427-431.

Ayr. bkz. James G. MacKinnon, “Critical Values of Cointegration Tests”, Queen’s Economics
Department Working Paper No. 1227,1991, (Reissued January 2010 with additional results),
Department of Economics, Queen’s University, Kingston, Ontario, Canada.

132 Gujarati ve Porter, a.g.e., s. 755.
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ADF testi gerceklestirilirken, ti¢ farkli tiir model kullanilabilmekte ve bu modeller
sOyle ifade edilmektedir:

p
AY, =Y+ BAY,  +e (3.9
i=1
p
AY, =, + Y+ ) BAY, +g, (3.10)
i=1
P
AY, =, +6Y, + altZﬂiAYt—i +& (3.11)

i=1

Yukaridaki denklemlerden, (3.9) sabitsiz ve trendsiz ADF testine, (3.10) sabitli ADF

testine ve (3.11) ise sabitli ve trendli ADF testine aittir'**.

3.1.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP-1988)

Hata terimlerinin (€,) bagimsiz ve sabit varyansli olmasi varsayimimin Oonemli

oldugu DF testinden sonra; ADF testiyle, modele bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri eklenerek hata terimlerinde var olabilecek otokorelasyon da hesaba katilip
DF testi diizeltilmistir. Phillips ve Perron (1988)***, hata terimlerinin
otokorelasyonunu go6z oniine alirken gecikmeli degerleri eklemeyerek, parametrik

olmayan istatistik yontemleri kullanmislardir.*®

PP testini a¢iklamak i¢in agsagidaki denklemler gbz oniine alinir:

Y, =, +a, Y, +6 (3.12)

ve

Y=a,+ Y, +a,t-T/2)+e (3.13)

133 Dimitrios Asteriou and Stephen G. Hall: Applied Econometrics-A Modern Approach, Revised
Edition, Cin, Palgrave Macmillan, 2007, s. 297.

134 peter C. B. Phillips ve Pierre Perron, “Testing for Unit Root in Time Series Regression”
Biometrica, Vol. 75, No. 2, 1988, s. 335-346.

135 Gujarati ve Porter, a.g.e., 5.758.
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Bu esitlikte T, gézlem sayis1 ve €, hata terimi olmak tizere E(et) =0 ’dir; ancak hata

terimlerinin iligskisiz veya homojen olma sarti yoktur. DF’nin bagimsizlik ve

homojenlik varsayimlarina karsilik; PP testinde hatalar, zayif bagimli ve heterojen
bir dagilim gosterebilmektedir. Phillips ve Perron, a; ve @, katsayilarmi kullanarak

olusturduklar1 ve serinin duragan olmadigi anlamina gelen sifir hipotezlerini test

emek amaciyla dagilimlar tanimlamislar ve test istatistikleri gelistirmislerdirlge.

PP testindeki t istatistigine ait asimptotik dagilim, ADF testinin t istatistiginin
dagilimiyla ayni oldugundan; yine MacKinnon (1991) kritik degerleri kullanilir.
ADF testinde oldugu gibi PP testi de; sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli

seklinde ii¢ tiir model icin de ger(;eklestirilebilir137.

3.1.1.3. Ng-Perron Birim Kok Testi (2001)

Ng ve Perron (2001)**®un, M-testleri olarak gelistirdikleri Ng-Perron Birim Kok
Testi; bilhassa Phillps-Perron Testlerinde goriillen hata terimi hacmindeki boyut
carpikligi problemini diizeltmek amacinmi tasiyan bir birim kok testidir. Ng-Perron
Birim K&k Testinde; PP, Bhargava™® ve ADF-GLS testleri degistirilerek (modifiye

140

edilerek), dort adet yeni test istatistigi elde edilmektedir Bu degistirilmis

istatistiklerin ampirik ¢alismalar i¢in kullanish oldugu diisiiniilmektedir. Cilinkii bu
istatistikler, bir¢cok birim kok testinde ortaya ¢ikan boyut problemlerini igermemekte

ve yerel asimptotik giicii bityiik 6l¢iide korumaktadirlar*",

136 Walter Enders, “Applied Econometric Time Series”, John Wiley & Sons, Inc., 1995, 5.239.

137 Asteriou, a.g.e, 2007, 5.299.

138 Serena Ng ve Pierre Perron, “Lag Length Selection and the Construction of Unit Root Tests With
Good Size and Powers”, Econometrica, Vol. 69, No. 6 (November, 2001), 1519-1554.

39 Alok Bhargava, “On the Theory of Testing for Unit Roots in Observed Time Series”, The Reiew
of Economic Studies, Vol. 53, No. 3 (July), 1986, s. 369-384.

140 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Nargelegekenler, “Ekonometrik Zaman Serileri Analizi”, Ankara,
Nobel Yaym Dagitim, 2010. s. 367.

141 pierre Perron and Serena Ng, “Useful Modifications to some Unit Root Tests with Dependent
Errors and their LocalAsymptotic Properties” The Review of Economic Studies, Vol. 63, No. 3
(July), 1996, s. 435.
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Ng-Perron Birim Kok testinde ilk olarak, PP testinde hesaplanan Z  testi

degistirilerek elde edilen MZ , test istatistigi asagidaki gibidir:
MZ, =Z,+(T12)(4 -1’ (3.13)

Bu esitlikte T, toplam gbzlem sayisi ve (31, birim kok testinde yer alan modelin

otoregresif degiskenine ait katsayr olmak {lizere; (T / 2)(¢Al—1)2degi$tirme
(modifikasyon) faktoriinii ifade etmektedir. Ikinci test istatistigi, Bhargava testinin

degistirilmis halidir ve MSB olarak adlandirilan bu teste ait test istatistigi asagidaki
sekildedir:

.
MSB = (T 2> Y% /s%)"2 (3.14)
t=1

MSB testi ve PP testi arasindaki Z, = MSB*Z  iliskisinden dolay1; degistirilmis PP
testinde MZ, =MSB*MZ _ iliskisi sz konusudur. Buradan, PP testindeki Z, igin

bir degistirme (modifikasyon) olan MZ, asagidaki gibi hesaplan1r142:
T ~
MZ, =Z, + @/ 2)Q Y2 1s%) % (¢ 1) (3.15)
t=1

Ng-Perron Birim Kok Testinin dordiincii testi ise; ADF-GSL testinin degistirilmis
halidir ve MPT olarak isimlendirilmistir. MPT testi zaman serisinde sadece sabit

oldugunda;

T ~ ~
MPT = [CT‘zzthl —Er-lvf}/siR (3.16)

t=1

seklinde hesaplanmakta ve seride sabit ve trend yer aldiginda;

192 Seviiktekin, a.g.e., s. 367-368.
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T ~ ~
MPT = {CTZZYfﬁ(l—E)TlYTZ}/siR (3.17)

t=1

seklinde hesaplanmaktadir™®.

MZ, ve MZ, birim kok testlerinin sifir hipotezi (Ho), birim kokiin varligi

hipotezidir. Burada hesaplanan test istatistikleri, Ng ve Perron (2001)’un
hesapladiklart kritik degerlerden kiigiik ¢ikarsa; Hp hipotezi reddedilememekte ve
serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. MSB ve MPT birim kok
testlerindeki sifir hipotezi (Ho) ise, birim kokiin yoklugu hipotezidir ve test
istatistikleri s6z konusu kritik degerden kiigiik ¢ikarsa; Ho hipotezi

reddedilememekte, boylelikle serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir™®,

3.1.2. Yapisal Kirillmah Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duragan olmama nedenleri arasinda; anakiitle regresyon denklemi
boyunca farkli orneklemlerde degisiklikler, baska bir ifadeyle yapisal kirilmalar
goriilmesi de yer almaktadir*®. Bu kirilmalar ekonomik kriz, ekonomi politikalarinda
meydana gelen bir degisim, teknolojik gelismeler, deprem, sel vb. nedenlerden
kaynaklanabilir. Bu durumlarin seriye etkisi, trendin belli bir déonem sonrasinda
degisiklige ugramas1 seklinde olabilir.  Ilgili degisiklik, trendin egiliminin
farklilasarak artmasi veya azalmasi seklinde gerceklesebilir. Bazi durumlarda ise;
trendde gozlenen degisim belli bir zaman araliginda etkisini kaybeder ve trend eski

haline déner**®.

Yapisal kirilma, serinin trendinde meydana gelen kalict degisikliklere denilmektedir.

Seride meydana gelen degisikliklerde, kisa bir siire igerisinde eski hale doniis olursa

“ Ae.,s. 369.

1 Ozlem Goktas, “Tiirkiye Ekonomisinde Biitce A¢igimn Siirdiiriilebilirliginin Analizi”, istanbul
Universitesi iktisat Fakiiltesi ve Istatistik Dergisi, Say1 8, 2008, s. 54.

15 Seviiktekin, a.g.e., s. 399.

146 Qelahattin Giiris, Ebru Caglayan, Burak Giiris: EViews ile Temel Ekonometri, istanbul, Der
Yayinlari, 2011, s. 413.
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yapisal kirllmalardan bahsedilmeyebilir; ancak uzun siirede 6nceki durumuna gelen
degisikliklerin ise arastirilmasi gerekir. Arastirilan donemin uzunlugu ve seriye gore,

ayni seride birden fazla yapisal degisiklik, yani yapisal kirilma da gézlenebilirl47.

Eger yapisal kirilmalar belirgin bir bigimde ortaya ¢ikmis; ancak gergeklestirilen
analizlerde bu durum dikkate alinmamigsa veya ihmal edilerek tahminler yapilmissa

elde edilen sonuglar sistematik sapmali (egilimli) olacaktir**.

Geleneksel birim kok testlerinin en biiylik dezavantaji; hepsinde deterministik
trendin dogru bir sekilde belirlenmis olmasmin gerekliligidir. Perron (1989)*°
calismasinda, deterministik trendde bir kirilma varsa; geleneksel birim kok
testlerinin, aslinda olmadig1 halde, serinin birim koklii oldugu seklinde yanlis bir
sonu¢ verdigini iddia etmistir. Perron, kirilma noktasinin bilindigini varsaydigi
calismasiyla, trendde meydana gelen kirilmalarmin birim kok testleri tizerindeki

etkisine dair bir tartisma baslatmis oldu™®.

Yapisal kirilma noktasinin bilindigi varsayimi ile yapilip, tek kirilmaya izin veren ve
bu konuda literatiire ilk katkiyr yapmis olan Perron (1989)‘un calismasindan sonra
yine bu konuda birgok test gelistirilmistir. Bu testler; kirilma noktasinin (zamaninin)
bilinip (dissal kirilma) bilinmemesi (i¢sel kirilma) ve serinin tek, ¢ift veya daha fazla
sayida kirilma icermesine gore farklilik gostermektedirler. Yapisal kirilmali birim
151

ve Lee ve
Strazicich (2004%%?, 2013") ile ¢ift kiriimali testler olan Lee ve Strazicich (2003)***

kok testlerinden; tek kirilmali testler olan Zivot ve Andrews (1992)

YA e, s. 413.

148 Seviiktekin, a.g.e., s. 399.

“Spjerre Perron, The Great Crash, the Qil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis, Econometrica,
Vol. 57, No. 6, Nov., 1989, pp. 1361-1401.

1% Gangadharrao  Soundalyarao Maddala and In-Moo Kim, Unit Roots Cointegration and
Structural Change, Cambridge University Press, 1998, s. 389.

51 Eric Zivot & Donald W. K. Andrews, Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock,
and the Unit-Root Hypothesis, Journal of Business & Economic Statistics, VVol. 10, no 3, July 1992,
pp. 25-44.

2 Junsoo Lee and Mark C. Strazicich, “Minimum Lagrance Multiplier Unit Root Test with One
Scructural Break”, Working Paper 05-17, Department of Economics, Appaalachian State University,
Boone, North Caroline, 2004, 1-15.

53 Junsoo Lee and Mark C. Strazicich, “Minimum Lagrance Multiplier Unit Root Test with One
Scructural Break”, Economics Bulletin, 2013, 33/4, 2483-2492.
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ve Narayan ve Popp (2010)"°

testleri yaygin bir bicimde kullanilmaktadir. Narayan
ve Popp (2010) gelistirmis olduklart ADF tipi bu testin, glic ve boyut agisindan, LM
tipi Lee-Strazicich (2003) birim kok testine gore bazi durumlar i¢in daha tstiin
oldugunu g(’jstermislerdir156. Bu tez caligmasinin uygulama boliimiinde, geleneksel
birim kok testleriyle duraganlik incelemesi yapildiktan sonra; yapisal kirilmalart
dikkate alan birim kok testi olarak Narayan-Popp (2010) birim kok testi

kullanilmistir. Sonraki baslikta bu test ile ilgili bilgiler yer almaktadir.
3.1.2.1. Narayan-Popp (2010) iki Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Narayan-Popp (2010) birim kok testi, iki kirilmaya izin veren ve kirilma noktalarinin
bilinmedigi, ADF tipi bir testtir. Bu test araciligiyla, trendli serilerin diizeyinde cift
kirilma olusmasi ve trendli serilerin hem diizeylerinde hem de egimlerinde ¢ift
kirilma olusmasi seklinde, iki durum igin model gelistirilmistir. Ilgili calismada,
kirilma noktalarinin 6nceden bilinmiyor oldugu varsayilarak kademeli sapmali
modeller (innovational outliers) kullanilmig; yapisal kirtlmalarin asamali olarak

gerceklestigi savunulmustur™’.

Bir deterministik (d;) ve bir stokastik (u;) bilesene sahip Y; degiskeni asagidaki gibi

olsun:

Y, =d, +u, (3.18)
U, =pu,_ +& (3.19)
& =y (Le = A(L)*B(L)e, (3.20)

> Junsoo Lee and Mark C. Strazicich, Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test with Two
Structural Breaks, The Review of Economics and Statistics, Vol. 85, No. 4, Nov., 2003, pp. 1082-
1089.

1% paresh Kumar Narayan & Stephan Popp, “A new unit root test with two structural breaks in level
and slope at unknown time, Journal of Applied Statistics, 2010, 37:9, 1425-1438,

1% Abdullah Emre Caglar, Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testlerinin Kiigiik Orneklem Ozelliklerinin
Karsilastirilmasi, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Denizli,
2015, s. 3.

T Ae.s. 15.
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Burada A"(L) ve B(L)’nin, sirasiyla p. ve . dereceden gecikme polinomlarinin
kokleri (birim ¢emberin diginda kalan) olarak kabul edilmektedir. Ayrica,
e ~iid(0,6°) seklindedir. Narayan-Popp (2010) Birim Kok Testinde; diizeyde
kirilmaya izin veren (M;) ve hem diizeyde hem de trendde kirilmaya izin veren (M)

olmak iizere iki farkli tiirde modelleme s6z konusudur. Bu modeller;

d" = a+ pt+y *(L)(6,DU;, +6,DU},) (3.21)

d"*=a+pt +y*(L)(0.DU, +6,DU;, +y, DT +y,DT,)) (3:22)

seklinde ifade edilir. Modelde, DU/, =1(t>T;;), DT, =1(t>Tg)(t-Tg,),1=12
olmak iizere; Ty, i=12 kirlma tarihlerini, & parametresi diizeyde kirilmann ve

7; parametresi egimde kirtlmanm bilyikliginii gostermektedir. w*(L) teriminin,

(3.21) ve (3.22) numarali denklemlere dahil edilmesiyle, kirilmalarin zaman iginde

kademeli olarak gerceklesmesi saglamr'®,

M1 ve M2 modellerine ait birim kok hipotezlerinin test edilmesini saglayacak
regresyon denklemleri, (3.18) - (3.22) numarali yapisal modellerin birlestirilmesiyle
elde edilir. Bu denklemler, ilgili yapisal modellerin indirgenmis halleridir. M1

modelinin testi i¢in kullanilan model asagidaki gibidir:

k
YtMl = Yt—l o+ :B*t + HlD(TE;)l,t + ezD(Té)z,t + 51DUl',t—l + 52DU£,H + ZﬂjAYt—j +€
j=1

(3.23)

Burada w* Q)" ortalama gecikme olmak iizere,

a, =y*Q)7[A-pla+pBlry* D A-p)8;  L=y*OA-p)B; ¢=p-1;

158 Narayan ve Popp, a.g.e., 2010, s. 1426.
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0,=—¢0, ve D(Ty),, =1(t=T;,+1), i =12 seklindedir. Ayrica; & =(6 +7,);

5, =(r,—96) ve y =—¢y,, i=12 olmak iizere, M2 modelinin testi icin kullanilan

model ise agagidaki gibidir:

YtM ?= Yo ta*+*t+ KlD(TB')l,t + KzD(Té)z,t + 51*DU1,,t—1 + 5;DU£,1—1 + 7/1*DT1ft71

*

K
+7,DT,, 4 + Zﬁ AY+e (3.24)
=i

Denklem (3.23) ve (3.24) i¢in; p =1(seride birim kok vardir) yokluk hipotezine

karsilik p <1 alternatif hipotezinin test edilmesi amaciyla, t; seklinde gosterilen, p

‘nun  test istatistigi  kullamilmaktadir™®. Test istatistizi, Monte Carlo

simiilasyonlariyla elde edilmis olan kritik degerlerden biiyiikk oldugunda; serinin
birim kok icerdigi anlamini tastyan sifir hipotezi reddedilmekte™®, boylelikle serinin

duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.2. VAR (Vektor Otoregresif) Modelleri

Tek denklemli ekonomik modellerde kullanilan degiskenler arasindaki sebep-sonug
iliskisi tek yonlidiir. X degiskeni sebep ve Y degiskeni sonug olmak iizere, iliskinin
yonil X’ten Y’ye dogrudur. Ancak bazi durumlarda X ile Y degiskenlerinin iligkisi iKi
yonlii, yani esanl bir iliskidir. Bu durumda, EKK yonteminin, bagimsiz degisken ile
hata terimi arasinda iliski olmadig1 varsayimi gecerli olmaz. Bu durumda yapilan
tahminler sapmali ve tutarsiz olur. Ayrica degiskenler arasinda iki yonli bir
nedensellik iliskisi oldugunda, bu iliski tek denklemli bir model kullanilarak ifade
edilemez. Modelin, degiskenler arasindaki tiim iliskileri gosterecek sekilde bir esanli

denklem sistemi (modeli) seklinde kurulmasi gerekmektedir'®*.

159 Narayan ve Popp, a.g.e., 2010, s. 1427.

190 Sevgiil Kaya, “Tiirkiye’nin Titketim Fonksiyonu: Yapisal Kirtlmali Zaman Serisi Analizi (1998-
2016)”, iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi, Cilt:5, Say1:1, 2018, s. 15.

o1 Tar1, a.g.e., s. 297.
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Esanli denklem modelleri, nedenselligin tek yonlii olmadigi ve birden fazla

denklemin bulundugu denklem sistemlerine denilmektedir'®

. Esanli modellerde,
igsel degisken ve dissal degisken ayrimi yapilmaktadir. Modelde karsilikli olarak
birbirlerini etkileyen, degerleri model igerisinde belirlenen degiskenlere igsel
degisken; degerleri model disinda belirlenen degiskenlere ise digsal degisken adi

verilmektedir®®®.

Sims (1980)** calismasinda, biiyiik dlgekli makromodelleri kisitsiz (6nsel bilgiye
dayali kisitlar olmadan) indirgenmis formlar bi¢giminde tahmin etmenin ve tiim
degiskenleri igsel olarak degerlendirmenin miimkiin olabilecegini belirtmistir'®. Bu
calisgmada esanli modeller, degiskenlerde igsel-digsal ayrimi yapilmasi ve
parametreler ile ilgili kisitlarin belirlenmesinde keyfi davranilmasi konularinda
elestirilmis; degiskenlerin tiimiiniin igsel degisken oldugu vektor otoregresyon
(VAR) modeli bulunmustur. Buradaki vektor ifadesi, ilgili vektoriin iki veya daha
fazla degiskenden olusmasindan; otoregresyon ifadesi, esitligin sag tarafinda bagimli

degiskenin gecikmeli degerlerinin bulunmasindan kaynaklanmaktad1rl66.

VAR modeli, sistem iginde ig¢sel olarak bulunan g¢ok sayida degiskenin, kendi
gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda oldugu ve denklemlerin her birinin
EKK yo6ntemi ¢oziimlendigi bir denklemler sistemi olarak tammlanabilir’®. VAR
modeli, bir modeli belirlemek i¢in ekonomik teoriler olmadiginda istatistiksel
yontemlerin kullanilmasi gerektigi zaman, veri olusturma siirecine kat1 Onsel

kisitlamalar getirmeyen oldukga serbest bir model olarak kullanilir'®®,

VAR modeli; ekonominin 6nemli dinamik 6zelliklerini, yapisal modellerin kisitlarim

uygulamadan, vektor otoregresyon yontemiyle incelemesi dolayisiyla literatiirde

162 Selahattin Giirig, Ebru Caglayan, “Ekonometrik Terimler Sézliigii”, Istanbul, Derin Yayinlari,
2007, s. 28-29.

163 Tari, a.g.e., s. 298.

164 Chistopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol. 48, No. 1, 1980, s. 1-48.
165 A.e., s. 15.

166 Tar, a.g.e., s. 434.

%7 Bozkurt, a.g.e, s. 76.

1% Helmut Liitkepohl, “New Introduction to Multiple Time Series Analysis”, Germany, Springer,
2005, s. 66.
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oldukga sik kullamlan bir yontem haline gelmistir'®. VAR modeli uygulamasi

yapilabilmesi i¢in biitiin degiskenlerin duragan olmast gerekmektedir”o.

Bir VAR modelinde iki degisken oldugunda; Y; serisinin, Z; serisinin simdiki donem
ve geemis donem degerlerinden ve Z; serisinin, Y serisinin simdiki donem ve gegmis
donem degerlerinden etkilendigi diisiliniiliirse bu denklemler sistemi asagidaki gibi

olur:

Y =by—b,Z 7Y o ey (3.25)

Z,=by =0, + 7, 7L s (3.26)

Burada Y; ve Z; serileri duragan; &, Ve &, ’nin, standart sapmalari sirasiyla 0, ve

0, olmak lizere, iligkisiz ve beyaz giiriiltiilii (white noise) hata terimleri olduklar

varsayilmaktadir. Denklem (3.25) ve (3.26)’daki en yiiksek gecikme
uzunlugunun 1 olmas1 dolayisiyla, bu sistemin birinci dereceden VAR modeli oldugu
sOylenir. Bu basit, iki degiskenli birinci dereceden VAR modeli ¢ok degiskenli ve
daha yiiksek mertebeli sistemler igin de kullanilabilir. Denklemler (3.25) ve (3.26)’da
Y, Z iizerinde ve Z, Y lizerinde karsilikli etkiye sahip olduklar1 i¢in EKK tahminleri,
bagimsiz degiskenler ile hata terimlerini iligskilendirecektir. Bu durum, EKK ile
tahmin yapilmasmi engellemektedir. Ancak, bu denklemleri kullanilabilir hale
dontistirmek amaciyla, matris cebiri kullanilarak sistem asagidaki gibi ifade

edilebilirt™:

1 blz Yt _ b10 7/11 712 Yt—l th
|:b21 1}[&}_{@0}4{%1 7/22}{Zt_j+{gzj (3.27)

veya BX, =TI, +I' X, +¢ (3.28)

19 Cem Kadilar, Uygulamali Cok Degiskenli Zaman Serileri Analizi, Ankara, Bizim Biiro
Basimevi, 2000, s. 41.

1o Tari, a.g.e., s. 436.

1 Walter Enders , Applied Econometric Time Series, Fourth Edition, 2015, s. 285.
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1 b Y, &
Burada Bz[b f} X, :{Zt] FO:{EO] Fl:{y” 712} ve ¢ :{ “}
21 t 20 Vo Va2 &z

seklindedir.

Denklem (3.28)’in her iki tarafi B™" ile carpildigi zaman, VAR modelinin standart

formu asagidaki gibi olur.
X =RA+AX_ +& (3.29)

Burada A,=B'T,, A=B"T, ve e =B"¢ seklindedir. ajp, Ay vektoriiniin i.

elemanini; a;, A; matrisinin i. satir, j. siitunundaki elemani; €j, € vektoriiniin i.
eleman1 seklinde tanimlanirsa (3.29) numarali denklem yeniden, asagidaki

esitliklerle ifade edilebilir:

Yt =a,t allYt—l + alzzt—l +&, (3.30)
Zt =adyt a21Yt—1 + aZZZt—l € (3.31)

Burada, (3.25) ve (3.26) denklem sistemi yapisal VAR olarak adlandirilirken; (3.30)
ve (3.31) sistemi satandart VAR modeli olarak adlandirilir. ey ve ey hata terimleri

sifir ortalamali ve sabit varyanslidir; ayrica her seri kendi i¢inde iliskisizdir'™.

VAR modeli ile tahmin yapilirken, gecikme uzunlugunun belirlenmesi énemli bir
asamadir. Gecikme uzunlugu, arastirilan konunun niteligine ya da arastirmacinin
istegine gore keyfi olarak belirlenebilir. Ancak daha giivenli tahminler yapabilmek

i¢cin kullanilan bir takim se¢im kriterleri vardir. Bunlar; Akaike Bilgi Kriteri (AIC),

12 pe., s. 286.
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Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Olabilirlik Oran1 (LR), Son Tahmin Hatas1 Kriteri (FPE)
ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) seklindedir'".

VAR modelinden Granger Nedensellik Testi, Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki
Fonksiyonlar1 araciligiyla olmak iizere ii¢ farkli yontemle sonug almabilmektedir'™.

Caligmanin devaminda bu yontemlerle ilgili bilgilere yer verilmistir.

3.2.1. Granger Nedensellik Analizi

Regresyon analizinde, bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi analiz 6ncesinde teorik
olarak yapilmakta; bagka bir ifadeyle regresyon analizinde bagimlilik iligkisi
aragtirilirken, iliskilerin yoniiyle ilgili olarak bir 6n kosul vardir. Ancak, nedensellik
analizinde bu durum yoktur ve nedensellik analizleri, iliskilerin yoniinin'™ yani
iktisadi degiskenlerin sebep-sonug iliskilerinin arastirildigi analizlerdir. VAR
modelleri kapsaminda ele alinmasi olduk¢a kolay olan nedensellik kavraminda; bir
degisken diger bir degiskeni etkiliyorsa, etkileyen degisken digerinin tahminlerinin

gelismesine yardimci olmaktadir'"®.

Granger (1969)'" tarafindan bulunmus olan nedensellik analizleri, daha sonra
degisik kisiler tarafindan, farkli yaklasimlarla gelistirilmistir. Nedensellik analizleri,
uzun donemli zaman serilerine uygulanabilen analizlerdir. Bu analizlerde serilerin
duragan olmalar1 gerekmektedir; ama seriler ayni mertebeden duragan olmak
zorunda degildir. Ayrica oOrneklem biyiikliigli, verilerin yillik olmast ya da

mevsimlik olmasi ve gecikme sayisi analizi etkilemektedir .

73 Bozkurt, a.g.e., s. 103.

174 Ferhat Basgan Ozgen ve Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de i¢ borclarin iktisadi etkilerinin VAR
teknigiyle analizi”, “METU Studies in Development”, 31 (Haziran), 2004, s. 96.

17 Tari, a.g.e., s. 418

17e Latkepohl, a.g.e., s. 41.

Y7 Clive William John Granger,” Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
spectral Methods”, Econometrica, 1969, s. 424-438.

Y8 Tar, a.g.e., s. 419.
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Granger nedensellik analizinin nasil yapildiginin anlatilabilmesi i¢in 6ncelikle, Y; ve

Z, seklinde iki duragan degiskenin VAR modeli asagidaki gibi elde edilir'":

Yo=a+ Zﬂizt—i +Z7/th—j + €y (3.32)
i=1 )

Zt :a2+zeizt—i +25th-1 +€, (3.33)
i=1 =1

Burada hata terimlerinin her ikisinin de, iliskisiz beyaz giriltiili (white noise) bir
slirece sahip oldugu varsayilmaktadir. Nedensellik analizi (3.32) ve (3.33) numarali
modellerin her biri igin ayr1 ayri uygulanir. Burada siire¢ (3.32) numarali denklem

icin anlatilmis olup ayni siireg (3.33) numarali denklem i¢in de uygulanabilir.

1. Adm: Y¢nin, Kkendi gecikmeli degerleri kullanilarak, regresyon denklemi
asagidaki gibi kurulur.

m
Yt =a + zyth—j + €y (3.34)
j=1

Bu denklemin (kisith model) hata kareler toplami1 (HKT) bulunur ve HKTxy, seklinde

ifade edilir.

2. Adimm: Y¢nin, kendi gecikmeli degerlerinin ve Z; degiskeninin gecikmeli

degerlerinin yer aldig1 regresyon denklemi asagidaki gibidir:
n m
Y, :a1+2ﬂizt—i +271Yt—j + €y (3.35)
i-1 i1

Bu denklemin (kisitsiz model) hata kareler toplami1 (HKT) bulunur ve HKTkg,
seklinde ifade edilir.

19 Asteriou ve Hall, a.g.e., s. 281.
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3. Adim: Sifir hipotezi ile alternatif hipotez su sekilde olusturulur:

H,: z S, =0 veya Z;, Y¢'nin nedeni degildir
i=1

H,: Z S #0 veya Z, Y¢'nin nedenidir
i=1

4. Adim: F test istatistigi, K=m+n+1 olmak iizere, asagidaki gibi hesaplanir:

_ (HKT,, —HKT

Kstz) / m
HKT,../(n—k)

Ksiz

5. Admm: Hesaplanan F degeri, F kritik degerini (Fnnk) asarsa sifir hipotezi

180

reddedilir ve Z¢/nin, Y¢{nin nedeni oldugu sonucuna varilir Boylece Z;

degiskeniyle ilgili bilgilerin modele dahil edilmesiyle, Y/ nin 6ngériisiine katki

181

saglanmis olmaktadir™". Ayrica burada m, disarida birakilmis olan gecikmeli

degisken sayisi; n, dérneklem hacmi ve Kk, kisitsiz regresyonda tahmin edilmis olan

parametre say1sini gﬁstermektedirlgz.

Nedensellik analizi sonucunda dort farkli durum olusabilir. Soyle ki; Z; degiskeni Y
degiskeninin nedeni olabilir (Z, =>Y,), Y; degiskeni Z; degiskeninin nedeni olabilir
(Y, = Z,), Z; ile Y, degiskenleri arasindaki nedensellik ¢ift yonlii olabilir (Z, <>Y,)

veya Z; ile Y; degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmayabilir. Bu
durumlardan ilk ikisi tek yonlii nedensellik, iiclinciisii ¢ift yonlii nedensellik ve

dordiinciisii ise bagimsizlik durumu olarak adlandirilmaktadir’®,

Nedensellik analizleri sonucunda Z; degiskeni, Y; degiskeninin nedeni oldugunda; Z;

degiskenine, Y; degiskeninin Oncii gostergesi denir. Burada Y degiskeni, Z;

0 Ae., s. 282-283.

181 Ozgen ve Giiloglu, a.g.e., s. 96-97.
182 Tar, a.g.e., s. 421.

183 Asteriou and Hall, a.g.e., s. 281.

72



degiskeninin yaniti olmus olur ve Y; degiskeni, Z; degiskenine gore i¢seldir. Ayrica,
Yt degiskeni, Z; degiskeninin nedeni olmadiginda; nedensellik Z;’den Y’ye dogru tek

yonliidiir ve Z;, Yi'ye gore dlssald1r184.

VAR modeliyle analiz yapilabilmesi i¢in gereken ilk adim, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin ortaya konmasidir. Nedensel iligkilerin olmasi, yapisal
soklarin anlamli oldugu anlamina gelmektedir. Bu sekilde degiskenlerin digsaldan
i¢csele dogru siralanmasi saglanir. Bu siralamanin yapilmasi, VAR modeli sonrasinda
yapilacak olan Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi analizleri i¢in biiyilk 6nem
tasimaktadir. Ciinkii tahmine ilk olarak girecek degisken, Cholesky ayristirmasina
gore en digsal kabul edilen degiskendir. Dolayisiyla, nedensellik iligkilerinin
belirlenmesi sonucunda degiskenlerin dissaldan icsele dogru siralanmasi ve

sonrasindaki tahminlerde bu siraya gére yer almalari gerekmektedir'®,

3.2.2. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde, F testleri araciligiyla yapilan nedensellik incelemesiyle;
degiskenlerin her birinin, sistemdeki hangi degiskenlerin gelecekteki degerleri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilebilmektedir. Ancak
nedensellik analizi sonuglari, degiskenler arasindaki iliskinin isaretini géstermedigi
gibi etkilerin ne kadar siirdiigiinii de gostermez. Baska bir ifadeyle; nedensellik
analizi, bir degiskenin degerindeki degisimin obiir degiskenler iizerindeki etkisinin
pozitif veya negatif oldugunu ortaya ¢ikarmaz. Boyle bilgilere Etki- Tepki ve

186

Varyans Ayristirmasi yapilarak ulasilabilmektedir™". Bu yontemler VAR modelinde,

sistemin dinamik yapisini belirlemek i¢in kullanilirlar'®’.

8% David A. Pierce, “Relationships-and the Lack Thereof-Between Economic Time Series, with
Special Reference to Money and Interest Rates”, Journal of the American Statistical Association,
Vol. 72, No. 357, 1977, s. 12.

185 Bozkurt, a.g.e., s. 94.

188 Chris Brooks, “Introductory Econometrics for Finance”, Cambridge University Press, Second
Edition, 2008, s. 299.

187 Kadilar, a.g.e., s. 41
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Etki-tepki fonksiyonlari, modelde bulunan tiim degiskenlere verilen bir sok (hata
pay1) durumunda, degiskenin kendisinin ve obiir degiskenlerin verdigi tepkilerin
ortaya ¢ikarildigi bir yontemdir. Bu yoOntemle, ileriki donemlerde meydana
gelebilecek sok olaylar karsisinda, 6biir degiskenlerin ne sekilde tepki verecekleri
goriilmiis olur’®. Soklarin nasil olusacaginin belirlenmesi amaciyla oncelikle,
degiskenlerin hareketleri 10 donem boyunca incelenebilir. Burada, degiskenlerde
olusan soklardaki 1 birimlik degisim durumunda obiir degiskenlerin tepkileri

grafikler araciligiyla ortaya ¢ikarilir'®.

Ayrica, VAR modeline ait katsayilarin
dogrusal olmayan bir fonksiyonu olduklari igin, etki- tepkilerin ger¢ek degerleri
hesaplanamaz. Ancak, etki- tepkilerin ger¢ek degerleri belli bir olasilikla giiven

araliklarinin igerisinde yer alirlar'®.

VAR modeli araciligiyla etki-tepki katsayilarinin elde edilmesinde en fazla tercih
edilen  yontemlerden  biri, hatalarin  Cholesky ayristirmasi  yardimiyla
dikeylestirilmesi ve varyans-kovaryans matrisinin ¢apraz (diyagonal) hale getirilmesi
olmaktadir. Bu nedenle, degiskenlerin sirasinin degistirilmesi, sonuglarda biiyiik
degisikliklere yol agabilmektedir'®!. Dolayisiyla oncelikle, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri belirlenmeli ve degiskenlerdeki igse-digsal tespitine gore

hareket edilmelidir®®.

3.2.3. Varyans Ayristirmasi Analizi

Bir ekonomik degiskenin politika aract olarak kullanilmasi karart Etki-Tepki
fonksiyonlart araciligiyla alinirken; ilgili degisken iizerinde en etkili degisken ya da
degiskenlerin hangisi oldugunun belirlenmesi ise Varyans Ayristirmasi ile

yapllmaktadlrlgg.

188 Bozkurt, a.g.e., s. 94.

189 Tari, a.g.e., s. 449.

190 Ozgen ve Giiloglu, a.g.e., s. 98.
YL Ae.,s. 97.

192 Bozkurt, a.g.e., s. 95.

198 Ozgen ve Giiloglu, a.g.e., s. 97.
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Varyans Ayristirmasinda, modeldeki degiskenlerin her biri igin, degiskenin
varyansindaki degisimin, yiizde kaginin kendi gecikmeleri tarafindan ve yiizde
kaciin obiir degiskenler tarafindan agiklandigi arastirilir. Bu yontem, degiskenlerin
igsellik ya da digsalliklari hakkinda bir degerlendirme yapmak i¢in de
kullanilabilir*®. Eger bir sok, degiskenin gelecege doniik tahmin hata varyansim
aciklayabiliyorsa, bu degisken icsel bir degisken olarak kabul edilmektedir'®.
Varyans Ayristirmasinda da degiskenlerin sirasinin  degismesi, sonuglara etki

etmektedir®®.

104 Tari, a.g.e., s. 453.
' Bozkurt, a.g.e., s. 99.
19 9zgen ve Giiloglu, a.g.e., s. 98.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE CARI ACIK BELIRLEYICILERINE YONELIK
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Tez caligmasinin bu boliimiinde, Tiirkiye’de cari acgigin belirleyicilerine yonelik
yapilmis olan ekonometrik uygulamanin amaci, kapsami ve Oneminden
bahsedildikten sonra arastirmanin degiskenlerine ve veri setine iliskin bilgilere
deginilip; sonrasinda uygulamanin ampirik bulgulari ve bu bulgularin yorumlarina

yer verilmistir.
4.1. Uygulamanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Cari agiklardaki artislarin, bilhassa gelismekte olan iilkelerde kriz sinyali olarak
goriilmesi ve Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli iktisadi sorunlarindan birinin de cari
acik olmasi dolayistyla; cari agigin belirleyicilerinin tespiti, sonraki donemlerde bu
problem ile bas edebilmek igin gerekli politikalar hakkinda fikir sahibi olunmasini
saglayacaktir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, Tirkiye’nin en biiyiik ekonomik
problemleri arasinda yer alan cari agigin belirleyicilerinin, yapisal kirilmalar da

dikkate alinarak, ¢ok degiskenli zaman serileri analiz yontemleriyle test edilmesidir.

Calismanin amaci dogrultusunda yapilan wuygulama kapsaminda, Tirkiye
ekonomisine ait, 1995:C1 ile 2017:C4 donemleri arasindaki c¢eyreklik veriler
kullanilmistir. Ele alinan donemin baslangic tarihi, ilgili degiskenlerin tamaminin ii¢

aylik donemler halinde elde edilebilecegi sekilde belirlenmistir.

Bu ¢alisma kapsamindaki modelde yer alan ve Cari Agigin belirleyicilerinden biri
olarak diger calismalarda da ele alinmisg olan Yurt Disi Biiyiime degiskeni igin
onceki ¢aligmalarda, Tiirkiye’ nin en biiyiik ihracat pazari olan 14 iilkenin ithalat artis
(yillik veriler) ve bu iilkelerden 11’inin ithalat artis (ii¢ aylik veriler) degerlerilg7;

ABI15 (Avrupa Birligi’ne iiye 15 iilke) GSYIH Biiyiime Oram (yillik ve g¢eyrek

97 Yiicel, “Current Account Adjustment in Turkey 1923-2002”, 2003, s. 164,171,
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donemlik veriler) ve G7 (yedi gelismis iilke) GSYIH Biiyiime Oram (ii¢ aylk
veriler) degerleril%, ABI15 iilkelerinin ortalama GSYIH’s1 (ii¢ aylik veriler)'®®,
OECD- Toplam ve OECD-Avrupa’ya ait reel ekonomik biiylime ortalamalari®®
kullanilmistir. Bu ¢alismada ise Yurt Dis1 Biiylime degiskeni olarak; Tirkiye’nin
onemli dis ticaret partnerlerine ait Reel GSYIH degerlerinin agirhikli ortalamasi
alinarak olusturulmus olan Yurt Dis1 Reel GSYIH degerleri kullanilmistir. Bu sekilde

calismanin literatiire katki saglamasi amaglanmistir.

Ekonometrik uygulama sirasinda gergeklestirilen duraganlik incelemesinde,
geleneksel birim kok testleri ile birlikte yapisal kirilmalari dikkate alan bir birim kok
testi yontemi de kullanilmis; bdylelikle duraganlik incelemesinde yapisal
kirilmalardan olumsuz etkilenme durumu ortadan kaldirilmaya ¢alisilmistir. Ayrica;
duraganlik  incelemesinin devamindaki analizlerde degiskenlerin, yapisal

kirilmalardan armdirilmig yeni halleri kullanilmistir.

4.2. Veri Seti ve Model

Cari ag1gin belirleyicileri olarak, bircok makroekonomik degiskenden sz edilebilir.
Bu ¢aligmada kullanilmis olan modelde yer alan degiskenlerin se¢ciminde, cari agigin
potansiyel belirleyicileri olarak; Dis Ticaret A¢igi, Tasarruf Agigi, Biitge Acigi,
Ekonomik Biiyiime, Doviz Kuru, Finansal Derinlik, Dis Bor¢ Stoku, Enflasyon
Orani, Faiz Orani, Enerji Fiyatlari, Disa A¢iklik Orani, Dis Ticaret Haddi, Dogrudan
Yabanci Yatirimlar, Portfoy Yatirimlar1 degiskenleri ele alinmistir. Bu degiskenler
arasindan uygun modelin belirlenmesinde; ilgili donem veya frekans i¢in veri setine
ulagilabilirlik durumuna ve modelin hata terimlerine ait varsayimlari saglamasina
dikkat edilmistir. Sonug olarak; Tiirkiye’de, 1995:C1 ile 2017:C4 dénemi i¢in, cari
acigin belirleyicilerine yonelik yapilmis olan ekonometrik uygulama kapsaminda

kullanilan modelde, Cari Ag¢ik degiskeninin yani sira Reel Biiylime, Reel Efektif

198 Erkilig, “Tiirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri”, 2006, s. 41.

%9 Karabulut ve Celikel Damisoglu, “Tiirkiye’de Cari Islemler Agigiun Biiyiimesini Etkileyen
Faktorler”, 2006, s. 56.

20 Gokay Yiiksel, “The Investigation of Recent Trends in Turkish Current Account”, Yiiksek lisans
tezi, Orta Dogu Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015, s. 93.
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Doéviz Kuru, Petrol Fiyati, Portfoy Yatirimlar: ve Yurtdist Reel Biiyiime degiskenleri
yer almaktadir.

Calisma kapsaminda ele alinan analizlerde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere
ait aciklamalar ile verilerin elde edildigi kaynaklara iligskin bilgiler Tablo 4.1’de yer
almaktadir. Veri seti olusturulurken degiskenlerin birimlerinin ayn1 tiirden olmasina
(Dolar veya Milyon Dolar) ve reel degiskenlerde baz yilin ayni (2010) olmasina
dikkat edilmistir.

Tablo 4.1: Caliyma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
CA Cari A¢ik (Milyon Dolar) OECD
RB Reel GSYIH (Milyon Dolar, 2010) OECD

Reel Efektif Doviz Kuru (Endeks Degeri,
REDK BIS
2010=100)

PF Ham Petrol Fiyatlar1 (Varil Bagina Dolar) EIA
PY Portfoy Yatirimlari (Milyon Dolar) TCMB
Yurt Dis1 Reel GSYIH (Milyon Dolar,

YDRB OECD
2010)*

*: Yurtdist Reel GSYIH degiskeni, dis ticarette dnemli yere sahip iilkeler ve Tiirkiye’nin nemli dis
ticaret partnerlerine ait Reel GSYIH degerlerinin agirlikli ortalamasi hesaplanarak olusturulmustur.

Hesaplamada, dis ticaret partnerlerinin paylari; Almanya %33, Italya %17, ABD %16, Fransa %14,

ingiltere %13 ve Hollanda %7 olarak alinmistir®™.

Calismada ele alinan degiskenlerden Cari A¢ik (CA- Milyon Dolar), Reel Biiyiime
(RB- Reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila, Milyon Dolar, 2010) ve Yurt Disi Reel
Biiyiime (YDRB- Tiirkiye'nin énemli dhs ticaret partnerlerine ait Reel GSYIH
degerleri (Milyon Dolar, 2010) kullanilmistir.)’ye iliskin veri setleri OECD

(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) veri tabanindan elde edilmistir. Reel

01 Raif Cergibozan and Ali Ari, “The exchange regime and trade balance in Turkey”, The
International Trade Journal, 32:4, 2018, s.368.
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Efektif Doviz Kuru (REDK- Tiiketici Fiyat Endeksine gére hesaplanmis (TUFE
bazli) ve temel yili 2010 olarak alinmig (2010=100) reel efektif doviz kuru endeks
degerleri kullanilmistir.) degiskenine iliskin verilere BIS (Uluslararas1 Odemeler
Bankasi) veri tabanindan erisilmistir. Petrol Fiyatlar1 (PF- ham petrol ithal fiyatlar
($/varil)) degiskenine ait verilere EIA (ABD Enerji Bilgi Yonetim Dairesi) ve
Portfoy Yatirnmlar1 (PY-Milyon Dolar) degiskenine iligkin verilere TCMB

(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1)’nin veri tabanindan ulasilmistir.

Calismanin amact dogrultusunda kullanilmis olan ekonometrik model CA= f(RB,
REDK, PF, PY, YDRB) seklinde ifade edilebilir. Bu modelde CA bagimli degiskeni,
RB, REDK, PF, PY ve YDRB bagimsiz degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak ele

alinmustir.

4.3. Arastirma Yontemi

Tirkiye ekonomisi i¢in cari acigin belirleyicilerinin tespit edilmesi amaciyla
kullanilan degiskenler {i¢ aylik donemler i¢in elde edildiginden, analizlere gegmeden
once serilere mevsimsellik incelemesi yapilmistir. Bu inceleme, veri toplama
asamasinda, mevsimsel etkilerden arindirilmis olarak elde edilememis olan
degiskenlere yapilmig; mevsimsel etki barindiran seriler Tramo/Seats yoOntemi
kullanilarak mevsimsellikten armndirilmistir. Sonrasinda degiskenlerin grafikleri
incelenmis; degiskenlere, geleneksel birim kok testi yontemleri (ADF, PP, Ng-
Perron) ve ayrica yapisal kirilmalari dikkate alan bir yontem olan Narayan-Popp

(2010) kullanilarak, duraganlik incelemesi yapilmustir.

Duraganlik incelemesi sonrasinda tiim degiskenler yapisal kirilmalardan arindirilmis
olup; analizlerin devaminda degiskenlerin bu halleri kullanilmistir. Daha sonra VAR
modeli kurulup, bu model araciligiyla, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin tespiti amaciyla Granger Nedensellik Analizi; rassal soklarin degiskenler

sistemine olan dinamik etkisinin incelenmesi amaciyla Etki-Tepki Analizi ve cari

79



acik iizerinde hangi degiskenin ne kadar etkisi oldugunun belirlenmesi amaciyla

Varyans Ayrigtirmasi Analizi gergeklestirilmistir.

Calisma kapsaminda gergeklestirilmis olan analizlerde bilgi kriteri olarak AIC
(Akaike Bigi Kriteri) esas alinmis; ampirik bulgularinin elde edilmesinde EViews 7.0
ve Gauss 10.0 adli programlardan faydalanilmistir. Kullanilmis olan analiz

yontemleriyle ilgili genis bilgi i¢in tez ¢calismasinin ti¢iincii boliimii incelenebilir.

4.4. Ampirik Bulgular

Bu kisimda; ¢alisma kapsamindaki Cari Agik, Reel Biiylime, Reel Efektif Doviz
Kuru, Petrol Fiyati, Portfoy Yatirnmlar1 ve Yurt Dis1 Reel Biiyiime degiskenleriyle
gerceklestirilen ekonometrik uygulamanin bulgularina ve bu bulgularin yorumlarina
yer verilmistir. Ilgili degiskenler ii¢ aylik olarak elde edildigi i¢in burada dncelikle
mevsimsellik arasgtirmasi yapilmistir. Cari Agik, Reel Biiyiime, Yurt Disi Reel
Biiyiime degiskenlerine ait veriler mevsimsellikten arindirilmis olarak elde edilmis
olup; Portfoy Yatirnmlar1 degiskenine ait veriler Tramo/Seats yontemi kullanilarak
mevsimsellikten armdirilmistir. Reel Efektif Doviz Kuru ve Petrol Fiyatlan

degiskenlerine ait serilerde ise mevsimsel etki tespit edilememistir.

Burada, c¢alismanin amacina uygun olarak, oncelikle degiskenlerin grafikleri
incelenmis; sonrasinda ilgili degiskenlere, hem geleneksel birim kok testleriyle hem
de yapisal kirilmalart dikkate alan bir yontem kullanilarak duraganlik incelemesi
yapilmustir. Daha sonra, degiskenler yapisal kirilmalardan arindirilmis; VAR Modeli
yardimiyla Granger Nedensellik Testi yapilmig; Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki

Analizleri uygulanmistir.

80



4.4.1. Duraganhk Analizi Sonuclari

Analizlere baglamadan 6nce degiskenlere ait serilerin mevsimsel etki icermeyen veya
mevsimsellikten arindirilmis hallerinin (Ek-1) grafikleri elde edilmis ve bu grafikler

Sekil 4.1°de sunulmustur.

CA RB
5,000 2,400,000
0+ 2,000,000 |
-5,000
1,600,000 |
-10,000
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Sekil 4.1: Cahiyma Kapsamindaki Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri (1995:C1- 2017:C4)

Caligma kapsamindaki degiskenlere ait zaman serisi grafikleri incelendiginde; kesin
bir yargiya varamamakla birlikte, serilerde genel olarak bir trend etkisi oldugu ve

yapisal kirilmalar goriildiigli sdylenebilir. Bu nedenle, duraganlik incelemesi
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kapsaminda yapilacak olan birim kok testlerinde hem geleneksel hem de yapisal

kirilmali yontemler tercih edilmistir.
4.4.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri ile Duraganlik Incelemesi

Calisma kapsamindaki degiskenlerin  diizey degerlerinde duraganliklarinin
incelenebilmesi amaciyla geleneksel Birim Kok Testleri’nden ADF (Augmented
Dickey and Fuller- 1979), PP (Phillips and Perron- 1988) ve Ng-Perron (2001)
testleri kullanilmis; inceleme sabitli ve sabitli-trendli olmak tizere iki ayr1 modelle

yapilmig; ulasilan bulgular Tablo 4.2 ve Tablo 4.3’te sunulmustur.

Tablo 4.2: ADF (1979) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuglar1 (Diizeyde)

ADF PP
Degisken Model - -

t-ist Ols. t-ist Ols.
CA Sabitli -1,948382 [1] 0,3091 -1,765566 [2] 0,3953
Sabitli- Trendli -3,581575 [1] 0,0371°  -2,681671 [0] 0,2467
. Sabitli 2,322223 [0] 1,0000 2,165175 [2] 0,9999
Sabitli- Trendli -0,512323 [0] 0,9813 -0,678401 [3] 0,9713
REDK Sabitli -2,373764 [0] 0,1520 -2,170856 [9] 0,2183
Sabitli- Trendli -1,934195 [0] 0,6285 -1,441070 [8] 0,8421
oF Sabitli -1,566739 [2] 0,4953 -1,647451 [6] 0,4544
Sabitli- Trendli -1,589237 [2] 0,7896 -1,938325 [4] 0,6263
by Sabitli -2,519499 [7] 0,1145 -4,010100 [3] 0,0021%
Sabitli- Trendli -3,201841 [7] 0,0911°  -4,534514 [3] 0,0023?
VDRB Sabitli -0,906725 [1] 0,7820 -0,913679 [5] 0,7798
Sabitli- Trendli -2,607996 [1] 0,2779 -2,042726 [5] 0,5701

%1 -3,50 (S) ve -4,06 (S-T) -3,50 (S) ve -4,06 (S-T)

Kritik Degerler %5 -2,89 (S) ve -3,46 (S-T) -2,89 (S) ve -3,46 (S-T)

%10 -2,58 (S) ve -3,16 (S-T) -2,58 (S) ve -3,16 (S-T)

Koseli parantez iginde yer alan degerler, ADF testi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas alinarak
bulunan gecikme uzunluklarini; PP testinde ise Newey-West Ol¢iitiiyle belirlenmis olan band
genisligini ifade etmektedir.

Kritik Degerler kismindaki S simgesi Sabitli, S-T simgesi Sabitli-Trendli modeli gostermektedir.

a: %1, b: %5 ve ¢: %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Temel hipotezleri (Hp) serinin birim kok igerdigini (duragan olmadigini) sdyleyen
ADF ve PP testlerinin sonuglarinin yer aldigi Tablo 4.2 incelendiginde; Cari Agik

degiskenine ait serinin, sabitli-trendli model i¢in, ADF testine gore duragan oldugu
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ve Portfoy Yatirimlari serisinin ise hem sabitli (ADF hari¢) hem de sabitli-trendli
model i¢in duragan oldugu goriilmektedir. Ayrica Reel Biiylime, Reel Efektif Doviz
Kuru, Petrol Fiyat1 ve Yurt Dis1 Reel Biliylime serilerinin, ADF ve PP birim kok
testlerinde, hem sabitli hem de sabitli-trendli modeller i¢in duragan olmadiklari

bulunmustur.

Tablo 4.3: Ng-Perron (2001) Birim Kok Testi Sonuglar1 (Diizeyde)

Gecikme Ng-Perron
Degisken  Model <
Uzunlugu MZa MZt MSB MPT
CA S 1 -4,95372 -1,35274 0,27307° 5,46248
S-T 1 -24,9762% -3,52975% 0,14132*  3,67327%
- S 0 2,85936 5,21165 1,82266 301,248
S-T 1 -1,83737 -0,67370 0,36667 31,7591
REDT S 0 -2,55135 -1,12194 0,43975 9,56725
S-T 0 -7,43818 -1,67523 0,22522 12,7642
oF S 2 -2,34907 -1,03377 0,44007 10,1137
S-T 2 -6,98247 -1,79304 0,25679 13,1528
o S 7 -23,6438% -3,40046% 0,14382%  1,16509°
S-T 7 -340,791% -13,0535% 0,03830*  0,26748°
VORE S 1 1,44776 1,53476 1,06009* 84,5203
S-T 1 -9,09819 -2,13258 0,23440 10,0169
%1 -13,800 -2,580 0,174 1,780
S %5 -8,100 -1,980 0,233 3,170
Kritik 0
< %10 -5,700 -1,620 0,275 4,450
Degerler
%1 -23,800 -3,420 0,143 4,030
S-T %5 -17,300 -2,910 0,168 5,480
%10 -14,200 -2,620 0,185 6,670

S: Sabitli ve S-T: Sabitli-Trendli modeli ifade etmektedir.

MZ, ve MZ, i¢in Hy: Seri birim kok icermektedir, duragan degildir.

MSB ve MPT igin Hy: Seri birim kok igermemektedir, duragandir.

a: %1, b: %5 ve c: %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 4.3’¢ gore, Cari Agik serisi sabitli modelde MSB testine gore, sabitli- trendli
modelde ise tiim test tiirlerinde; Portfoy Yatirimlart serisi hem sabitli hem de sabitli-
trendli modelde, tiim test tlirlerinde ve Yurt Dis1 Reel Biiylime serisi sabitli modelde
MSB test tiirlinde duragan bulunmustur. Reel Biiylime, Reel Efektif Doviz Kuru ve
Petrol Fiyatlar1 serilerinin hem sabitli hem de sabitli-trendli modeller i¢in tiim test

tiirlerinde duragan olmadiklar1 bulunmustur.
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Geleneksel birim kok testlerinde farkli sonuclar bulundugu ve bu test tiirlerinde
yapisal kirilmalar duragan olmama yoniinde egilim gdsterdigi icin calismanin
devaminda, yapisal kirilmalar da dikkate alinarak, duraganlik incelemesi tekrar

yapilmustir.

4.4.1.2. Yapisal Kirilmalarn Dikkate Alan Birim Kok Testleri ile

Duraganlik Incelemesi

Caligma kapsamindaki serilerin duraganliklarini yapisal kirilmalar1 da dikkate alarak
incelemek amaciyla Narayan ve Popp’un (2010) gelistirmis olduklar1 iki kirilmay1
dikkate alan ADF tipi birim kok testi kullanilmistir. Bu test, Gauss program
kodlari®® araciligiyla gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4.4t

sunulmustur.

Tablo 4.4: Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi (iki Kirilmah- Narayan&Popp) Sonuclari

Degisken Model ADF Test Ist. Kirilma Tarihleri
= Model A -15,125% [1] 1999C3 2000C3
Model C -14,843% [1] 1999C3 2000C3
RB Model A -5,466% [1] 2002C1 2006C3
Model C -6,418 [3] 2002C1 2007C1
SEDI Model A -5,270% [4] 1997C2 1998C4
Model C -6,106% [4] 1997C2 2005C1
o Model A -7,938% [4] 2001C4 2015C2
Model C -8,069% [3] 2001C4 2007C1
Model A -176,699% [0] 1998C2 1998C4
PY Model C -95,452% [0] 1998C1 1998C4
VDRB Model A -4,974*  [3] 2007C3 2010C1
Model C -5,811% [3] 2004C1 2010C1
N %1 -4,958 (Model A) ve -5,576 (Model C)
ngr:r'llzr %5 -4,316 (Model A) ve -4,937 (Model C)
%10 -3,980 (Model A) ve -4,596 (Model C)

Model A: Diizeyde Kirilma, Model C: Diizeyde ve Egimde Kirilma

Koseli parantez iginde yer alan degerler, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak bulunan gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir.

a: %1, b: %5 ve c: %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

22 gaban Nazlioglu, GAUSS time series and panel data tests package (tspdlib), 2019,
https://github.com/aptech/tspdlib.
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Temel hipotezi (Ho) serinin birim kok igerdigini (duragan olmadigini) sdyleyen
Narayan-Popp Testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 4.4 incelendiginde; yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda serilerin diizey degerlerinde duragan olduklari
gorilmektedir. Bu nedenle analize, degiskenlerin duragan oldugu kabul edilen diizey

degerlerinin yer aldigi VAR Modeli ile devam edilecektir.

VAR Analizine ge¢cmeden Once; yapisal kirilmalar dikkate alindiginda duragan
olduklar tespit edilen degiskenlerin, yaniltici sonuglar elde edilmemesi adina yapisal
kirtlmalardan armdirilmalari gerekmektedir. Bu amagla bagimli degiskeni (y:) ilgili

degisken olacak sekilde, degiskenlerin her biri i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere;

Y, =u+6DU, + S +yDT +¥, 4.2)

regresyon modeli olusturulur. Bu modelden elde edilen artiklar ( Y, degerleri), ilgili

203

degiskenin kirilmalardan arindirilmis ve duragan olan halidir.”~ Ayrica burada, 4

sabit ve S trend degiskeni iken; DU sabitteki kirilmayr ve DT trenddeki kirilmayi

ifade eden kukla degiskenlerdir.

Denklem (4.1), bu ¢alismada iki yapisal kirilmayi icerecek sekilde genisletilmistir.
Dolayistyla her bir degiskenin ayr1 ayri bagimli degisken oldugu tiim regresyon
modellerinde; DUy, DUy sabitteki kirilmalar i¢in ve DTy, DTy trenddeki kirilmalar
i¢cin olmak tizere dort adet kukla degisken kullanilmistir. Bu kukla degiskenler soyle

tanimlanmaktadir:

ou. J0 t=TB, or - 0 t<TB
"1 t>TB, 7 t-TB, t>TB
ou. 0 t=TB, or | 0 t<TE,
701 t>TB, 7 |t-TB,, t>TB,

%% Galip Altinay ve Erdal Karagdl, “Electricity consumption and economic growth: Evidence from
Turkey”, Energy Economics, 27, 2005, s. 854.
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Uygulamanin devaminda, kirilmalardan arindirilmis duragan serilerin isimlerine ait
ifadelerin sonuna “ A” eklenerek gosterilmistir. Daha sonra; bu yeni serilerle
olusturulan VAR modeli araciligiyla degiskenler arasinda bulunan nedensellik
iliskileri tespit edilip; etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi

yardimiyla degiskenlerin arasinda bulunan dinamik iligkiler belirlenmistir.

4.4.2. VAR Modeli Sonuclari

Yapisal kirilmalar altinda duragan oldugu belirlenen ve sonrasinda yapisal
kirilmalardan arindirilmis olan degiskenler (CA_A, RB A, REDK A, PF A, PY A,
YDRB_A) arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesi amaciyla yapilan VAR
analizinde, oncelikle kullanilacak olan VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu
bulunmalidir. Tablo 4.5’te LR (Likelihood ratio test istatistigi), FPE (Son Tahmin
Hata Kriteri), AIC (Akaike bilgi kriteri), SIC (Schwarz Bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-

Quinn bilgi kriteri) kriterlerine ait gecikme uzunluklar yer almaktadir.

Tablo 4.5: VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine Ait Bulgular

Son . i Hannan-
Gecikme  LogL RIS papmin  AkalkeBigi - Schwarz o, oo e
Istatistigi Kriteri Bilgi Kriteri o
Hatas1 Kriteri
0 -4416.206 - 1.79e+36 100.5047 100.6736 100.5727
1 -4163.044  466.0485 1.29e+34 95.56917 96.75154* 96.04552
2 -4105.518 98.05490  8.01e+33* 95.07996* 97.27578 95.96460*
3 -4077.310  44.23560 9.83e+33 95.25704 98.46632 96.54998
4 -4039.228 54.52669*  9.91e+33 95.20972 99.43245 96.91095

*: Uygun Gecikme Uzunlugu

Tablo 4.5’te yer alan sonuglar incelendiginde, VAR modeline ait uygun gecikme
uzunlugunun, Schwarz Bilgi Kriterine gore 1, LR Test istatistigine gére 4, Son
Tahmin Hatasi, Akaike Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterinde ise 2 seklinde
belirlendigi goriilmektedir. Burada kriterlerin ¢ogunluguna gore 2 gecikmenin
secilmesinin yani sira, ¢calismada esas alinan bilgi kriteri tiiriiniin de Akaike olmasi

nedeniyle VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
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Calismanin devaminda segilen 2 gecikmeli VAR modelinin (Ek-2), varsayimlari

saglayip saglamadigi incelenmistir.

4.4.2.1. VAR Modelinin Varsayimlari

Kurulan VAR modeli i¢in, oncelikle modelin istikrarli olup olmadigina, baska bir
ifadeyle ters koklerin birim matrisin i¢inde bulunup bulunmadigina bakilmistir. Sekil

4.2°de, 2 gecikmeli VAR modelinin birim matris ve koklerin dagilimi verilmistir.

15

1.0 4

0.5+

0.0 -

-0.5 4

-1.0 1

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 4.2: VAR 2 Modeline Ait Ters Kékler

Sekil 4.2 incelendiginde; VAR 2 modeli igin ters koklerin hepsinin birim matrisin
icinde yer aldig1 ve dolayisiyla segilen 2 gecikmeli VAR modelinin istikrarl oldugu

gorilmektedir.

VAR modeli varsayimlarindan otokorelasyon olup olmadigmin tespiti igin, 3

gecikme i¢in, LM test istatistigine iliskin bulgular Tablo 4.6’da sunulmustur.
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Tablo 4.6: LM Test istatistigi Sonuclar

Gecikmeler LM ist. p Degeri
1 42,85340 0,2007
2 48,79234 0,0756
3 34,46138 0,5418

Tablo 4.6 incelendiginde; her {i¢ gecikme igin de otokorelasyon probleminin
olmadig1 goriilmektedir (p degerleri> 0,05). Dolayisiyla 2 gecikmeli VAR modeli

icin otokorelasyon olmamasi varsayimi da saglanmistir.

VAR modeli varsayimlarindan bir digeri olan esit varyanshilik varsayiminin

incelenmesi amaciyla yapilan White Testi’ne ait bulgular Tablo 4.7’de sunulmustur.

Tablo 4.7: Esit Varyanshlik Varsayim Sonuclar:

Ki-Kare Ist. Ser. Der. p Degeri

555,2665 504 0,0566

Tablo 4.7°ye gore 2 gecikmeli VAR modeli i¢in esit varyanslilik varsayiminin da
saglanmig oldugu, hata terimlerinin sabit varyansl oldugu goriilmektedir (p degeri >

0,05).

4.4.2.2. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Arastirma kapsamindaki degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigmin tespit
edilmesi ve varsa bu nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi amaciyla, 2 gecikmeli
VAR modeli iizerinden gerceklestirilmis olan Granger Nedensellik Analizinin

sonuglari, ayrintili sonuglar Ek-3’te olmak iizere, Tablo 4.8’de gosterilmistir.
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Tablo 4.8: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Temel Hipotez (Ho) F istatistigi p Degeri
Reel Biiyiime, Cari A¢1gin Granger nedeni degildir. 3,00339 0,0549°
Cari Agik, Reel Biiylimenin Granger nedeni degildir. 2,45085 0,0923°
Reel Efektif Doviz Kuru, Cari A¢igin Granger nedeni degildir. 0,14179 0,8680
Cari Agik, Reel Efektif Doviz Kurunun Granger nedeni degildir. 0,09361 0,9107
Petrol Fiyatlari, Cari A¢igin Granger nedeni degildir. 3,96251 0,0226°
Cari Agik, Petrol Fiyatlarinin Granger nedeni degildir. 3,22848 0,0445°
Portfoy Yatirimlari, Cari Agigin Granger nedeni degildir. 8,75363 0,0003%
Cari Agik, Portfoy Yatirimlarinin Granger nedeni degildir. 1,26425 0,2877
Yurt Dis1 Reel Biiyiime, Cari A¢igin Granger nedeni degildir. 2,97552 0,0564°
Cari Agik, Yurt Dis1 Reel Biiyiimenin Granger nedeni degildir. 0,35016 0,7056

a: %1, b: %5 ve ¢: %10 anlamlilik diizeyinde Hy ret.

Tablo 4.8 incelendiginde; Reel Biiyiimenin Cari A¢igin Granger nedeni olmadigini
belirten sifir hipotezi %6 ve Cari A¢igin Reel Bilyiimenin Granger nedeni olmadigini
belirten sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gore; ¢alisma
kapsaminda Reel Biiyiime ile Cari A¢ik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Erbaykal (2007)°®*, Telatar ve Terzi (2009)*® ile Yilmaz ve Akinci
(2011)206, Tiirkiye ekonomisi i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmalarda Biiyiime
degiskeninden Cari Acik degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulmuslarken; Ersungur vd. (2017)207 ise, bu iki degisken arasinda cift yonlii bir

nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tablo 4.8’e gore; Reel Efektif Doviz Kurunun Cari Acigin Granger nedeni
olmadigini ve Cari A¢igin Reel Efektif Doviz Kurunun Granger nedeni olmadigini
belirten sifir  hipotezleri %1, %5 veya %10 anlamlilik diizeylerinde

reddedilememistir. Buna gore; ¢alisma kapsaminda Reel Efektif Doviz Kuru ile Cari

204 Erman Erbaykal, Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve D6viz Kuru Cari Agik Uzerinde Etkili midir?
Bir Nedensellik Analizi”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3 (6), 2007,
s. 81-88.

2% Osman Murat Telatar ve Harun Terzi, “Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi
iliskisi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 2, 2009, s. 119-134.
206 ymer Y1lmaz ve Merter Akinc, “iktisadi Biiyiime ile Cari Islemler Bilangosu Arasindaki iliski:
Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15 (2), 2011, s. 363-377.
207 S, Mustafa Ersungur, Omer Doru ve M. Baris Aslan, “Tiirkiye’de Gsyh Ve Déviz Kuru
Hareketlerinin Cari Denge Uzerindeki Etkisi: Var Analizi Yaklasimi”, Atatiirk Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 31, Say1: 3 2017, s. 451-462.
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Agcik arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Erbaykal (2007)208 ile

Lebe ve Akbas (2015)%%, Tiirkiye ekonomisi i¢in yapmis olduklari calismalarda Reel
Doviz Kuru degiskeninden Cari Agik degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisi bulmuslarken; Ciftci (2014)*'°, tek yonlii nedensellik iliskisini Cari Aciktan

211 ise, Reel

Reel Efektif Doviz Kuruna dogru tespit etmistir. Ersungur vd. (2017)
Efektif Doviz Kuru ile Cari Agik arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi

bulamamislardir.

Tablo 4.8’e gore; Petrol Fiyatlarinin Cari A¢igin Granger nedeni olmadigini ve Cari
Acigin Petrol Fiyatlarinin Granger nedeni olmadiginmi belirten sifir hipotezleri %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gore; ¢alisma kapsaminda Petrol Fiyatlar
ile Cari A¢ik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Lebe ve Akbasg
(2015)?*? ile Kirca ve Karagdl (2018)*, Tiirkiye ekonomisi i¢in yapmis olduklari
calismalarda Petrol Fiyatlar1 degiskeninden Cari Agik degiskenine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi bulmuslarken; Afsar vd. (2019)214 ise, bu iki degisken arasinda

cift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tablo 4.8’¢ gore; Portfoy Yatirimlarinin Cari Acigin Granger nedeni olmadigin
belirten sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde ret edilmis; Cari Ag¢igin Portfoy
Yatirimlarinin Granger nedeni olmadigini belirten sifir hipotezi ise %1, %5 veya
%10 anlamlilik diizeylerinde reddedilememistir. Buna gore; ¢alisma kapsaminda

Portféy Yatirimlar1 ile Cari Ac¢ik arasinda, Portfdy Yatirimlarindan Cari Ac¢iga

208 Erbaykal, a.g.e., s. 81-88.

% Fuat Lebe ve Yusuf Ekrem Akbas, “ithal Ham Petrol Fiyatlar1 ile Doviz Kurunun Cari Agik
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye I¢in Bir Arastirma”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 17(2), 2015, s. 170-196.

219 Necati Ciftei, “Tiirkiye’de Cari Agik, Reel Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiler:
Es Biitiinlesme Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 14, Say1: 1, 2014, s.
129-142.

211 Ersungur, a.g.e., s. 451-462.

12  ebe ve Akbas, a.g.e., s. 170-196.

213 Mustafa Kirca ve Veysel Karagdl, “Tiirkiye’de Petrol Fiyatlar1 Ve Cari A¢ik Arasindaki Simetrik
Ve Asimetrik Nedensellik Iligkilerinin Analizi”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
Yil: 2018, s. 59-71.

214 Bilge Afsar, Fatih Cura ve Ahmet Hulusi Mihoglu, “Petrol Fiyatlar1 ile Cari Agik iligkisi: BRIC
Ulkeleri ve Tiirkiye Karsilastirmas1”, Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset Bilimleri Akademik
Arastirmalar Dergisi, C:3-S:7, Yil: 3- 2019, s. 1-13.
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dogru, tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Demirci ve Cinko (2017)215,
Tiirkiye ekonomisi i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada, tek yonlii nedensellik iliskisini
Cari Acik degiskeninden Portfoy Yatirimlari degiskenine dogru bulmuslardir.
Akdugan ve Dogan (2018)216 ise, yapmis olduklar1 ¢alismada 1996-2001 donemi
(kriz oncesi) icin bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulamazken; 2001:03-2015:12 donemi (kriz sonrasi) igin Portfoy Yatirimlarindan
Cari Agik degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bu tek yonlii iliskiyi, Turan ve Karakas (2016)217 da yapmis olduklari

caligsmada tespit etmislerdir.

Yurt Dis1 Reel Biiyiimenin Cari A¢igin Granger nedeni olmadigini belirten sifir
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmis; Cari Ac¢igin Yurt Disi Reel
Biiyimenin Granger nedeni olmadigini belirten sifir hipotezi ise %1, %5 veya %10
anlamlilik diizeylerinde ret edilememistir. Buna gore, ¢alisma kapsaminda Yurt Dist
Reel Biiyiime ile Cari Acik arasinda, Yurt Dis1 Reel Biiylimeden Cari A¢iga dogru,
tek yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Yiicel (2003)218, Erkilig (2006)219,
Karabulut ve Celikel Danisoglu (2006)??° ve Yiiksel (2015)%*, Tiirkiye ekonomisi
icin yapmis olduklar1 ¢alismalarda yurt dis1 biiylime degiskeni olarak; AB15, G7 ve
OECD iilkeleri biiylime degerlerini veya Tirkiye’nin en biiyiik ihracat pazar1 olan
tilkelerin ithalat artis degerlerini kullanmiglardir. Genellikle EKK yonteminin
kullanildig1 bu ¢alismalarda, bazen %10 anlamlilik diizeyinde olmak tizere, Yurt Dis1

Biiytimenin Cari Agik tlizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.

25 Server Demirci ve Levent Cinko, “Cari Agik ve Portfdy Yatiimlar:: Tirkiye Uzerine Bir
Uygulama, Eurasian Academy of Sciences Eurasian Econometrics, Statistics & Emprical
Economics Journal, Vol: 7, 2017, s. 29-35.

2% Umut Akdugan ve Seyhun Dogan, “Tiirkiye’de 2001 Ekonomik Krizi Oncesi ve Sonrasinda Reel
Déviz Kuru Degisimlerinin Odemeler Dengesine Etkileri”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, Cilt: 10, Say1: 19, Temmuz 2018, s. 197-230.

2" Taner Turan ve Mesut Karakas, “Cari Denge ve Finans Hesabu iliskisi: Tiirkiye icin Ampirik Bir
Uygulama”, Maliye Dergisi, Say1 170, Ocak-Haziran 2016, s. 45-58.

 Yiicel, a.g.e.

Y Erkilig, a.g.e.

220 K arabulut ve Celikel Damsoglu, a.g.e.

221 Yiiksel, a.g.e.
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Granger Nedensellik Testlerinin sonuglarinin 6zetlenmis hali Tablo 4.9’da yer

almaktadir.

Tablo 4.9: Cari Acik ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Nedensellik Yonleri

Bagimsiz Degiskenler Granger Nedensellik Bagimh Degisken
RB_A < > CA
REDK_A CA
PF_A < > CA
PY_A > CA
YDRB_A > CA

Tablo 4.9 incelendiginde; Reel Efektif Doviz Kuru haricindeki degiskenlerden Cari
Acik degiskenine dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Yani; Reel Biiylime,
Petrol Fiyatlari, Portfoy Yatirimlar: ve Yurt Dig1 Reel Biiyiime degiskenlerinin Cari
Acigin belirleyicisi oldugu sdylenebilir. Bunun yani sira; Cari Ag¢ik degiskeninden,
Reel Biiyiime ve Petrol Fiyatlar1 degiskenlerine dogru da bir nedensellik iligkisi
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Cari Agik degiskeni ile Reel Biiylime ve Petrol

Fiyatlar1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir.

Degiskenler arasindaki karsilikli iliskilerin yoniiniin tespiti amaciyla gergeklestirilen
Granger Nedensellik Analizinin ardindan, Etki- Tepki analizi araciligiyla dinamik
iliskiler incelenmis; degiskenler arasindaki etki derecelerinin belirlenebilmesi igin ise

Varyans Ayristirmasi gergeklestirilmistir.

4.4.2 3. Etki- Tepki Analizi Sonuclari

Etki- Tepki ve Varyans Ayristirmast Analizleri, degiskenlerin siralamasina gore
degisen sonuglar vermektedir. Bu nedenle oncelikle degiskenlerin, digsaldan igsele
dogru siralamasi yapilmalidir. Granger Nedensellik Analizi sonuglarina gére yapilan
bu siralama, en az etkilenen ve en cok etkileyen degiskenden baslanarak

gerceklestirilir. Ayrica; bu siralama, ekonomi teorisi géz Oniinde bulundurularak
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onsel olarak da yapilabilir®®?. Ek-3’te ayrintili olarak yer alan Granger Nedensellik
Analizi sonuglarina gore degiskenlerin siralamasi; Portfoy Yatirimlari, Yurt Dist
Reel Biiylime, Reel Efektif Doviz Kuru, Petrol Fiyatlari, Reel Biiyiime ve Cari Agik
seklinde belirlenmistir. Bu siralama belirlendikten sonra; VAR 2 modeli bu siralama
g6z Oniine alinarak tekrar tahmin edilmis ve Etki-Tepki Grafikleri ve Varyans

Ayristirmasi sonuglart buradan elde edilmistir.

Etki-tepki fonksiyonlariyla, bir degiskende bir standart sapmalik sok meydana
geldiginde, obiir degiskenin verdigi tepki olgiiliir ve degiskenler arasindaki dinamik
iligkiler belirlenir. VAR modeline ait katsayilarin dogrusal olmayan bir fonksiyonu
olmalar1 dolayisiyla, etki-tepki fonksiyonlarinin gercek degerleri
hesaplanamamaktadir. Ancak gergcek degerlerin belli bir olasilikla giiven araliklari
icinde yer almasi dolayisiyla, etki-tepki fonksiyonlarmin grafiklerini yorumlamak
daha kolay olmaktadir. Calismanin amaci kapsaminda, VAR 2 modeline gore elde
edilen etki-tepki grafikleri, ayrintili sonuglar EK-4’te olmak tizere, Sekil 4.3’te yer

almaktadir.

222 Ebru Basbolat, “Cari islemler Agiklari Ve Makro Ekonomik Faktorler: Tiirkiye Uzerine Ampirik
Bir Analiz”, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri
Anabilimdal, 2010, s. 108.
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Sekil 4.3: Modelde Bir Standart Sapmahk Soka Verilen Tepkiler

Sekil 4.3’te yer alan etki-tepki fonksiyonu grafikleri Cari Acik degiskeninin;
kendisine ve Reel Biiyiime, Petrol Fiyatlari, Reel Efektif Doviz Kuru, Yurt Dis1 Reel
Biiylime ile Portfoy Yatirnmlari degiskenlerine verilen soklara karsi tepkisini
gostermektedir. Grafikler incelendiginde; Cari A¢ik degiskeninde meydana gelen bir
soka kars1, kendisinin verdigi tepkinin ilk dort donemde pozitif oldugu ve sonrasinda
anlamsizlastig1 goriilmektedir. Reel Biiyiime degiskenindeki bir standart sapmalik
soka kars1 Cari Agik degiskeninin tepkisi ilk bes donem anlamsizken, sonrasinda
pozitif olmustur. Yani; Cari Ac¢ik degiskeninin, Reel Biiyiime degiskenine karsi

tepkisinin uzun déonemde anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Petrol Fiyatlari, Reel
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Efektif Doviz Kuru ve Yurt Disi Reel Biiyiime degiskenlerindeki bir standart
sapmalik soka karsi Cari Acik degiskeninin tepkisi anlamsiz olarak bulunmustur.
Cari Acik, Portfoy Yatirnmlari degiskenine ilk bes donem negatif tepki verirken;

sonraki donemlerde (uzun dénemde) bu tepki anlamsiz hale gelmistir.

4.4.2.4. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglar

Degiskenlerin siralamasi belirlendikten sonra; cari agik degiskenindeki bir degisimin,
kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklanan miktarlarinin (oran olarak)
belirlenmesi amaciyla, VAR 2 modeli kullanilarak yapilmis olan Varyans
Ayristirmasi Analizi sonuglari, ayrintili sonuglar Ek-5’te olmak iizere, Tablo 4.10°da

sunulmustur.

Tablo 4.10: Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Doénem St. Hata CA_A RB_A PF_A REDK_A YDRB_A PY_A

1 1425,530 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 1893,646 87,92436 0,029320 3,043979 0,117726 2,220769 6,663848
3 2452,100 62,35779 0,068630 1,926500 0,261502  3,829812 31,55576
4 2878,944 48,30672 0,588844 3,143640 0,247516 4,966141 4274714
5 3170,584 41,08355 2,942884 5,114155 0,227967 5,585395 45,04605
6 3356,940 37,14692 6,830960 6,450353 0,418827 5,696510 43,45643
7 3478,525 34,83314 11,13013 7,033871 0,580359 5,484216 40,93829
8 3568,142 33,27828 14,88972 7,114777 0573880 5,213393 38,92995
9 3644,110 32,07953 17,56114 6,956579  0,598273 5,070623 37,73386
10 3710,663 31,12765 19,07593 6,737383 0,867432 5,106951 37,08466

Tablo 4.10 incelendiginde; ilk donemde Cari Agik degiskenine ait varyanstaki
degisimin tamaminin kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Cari Agiga ait
varyansin ikinci donemdeki degisiminin %88’ kendisi tarafindan aciklanirken;
%7’si Portfoy Yatirimlari, %3’ Petrol Fiyatlari, %2’si Yurt Dis1 Reel Biiyiime,
%0,12°si Reel Efektif Doviz Kuru ve %0,03°i ise Reel Biiyliime tarafindan

acgiklanmaktadir.
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Onuncu doneme gelindiginde, Cari A¢igin varyansindaki degisimin %37’si Portfoy
Yatirimlar: ve %31°1 kendisi tarafindan agiklanirken; %19’u Reel Biiyiime, %7’si
Petrol Fiyatlari, %5°1 Yurt Dis1 Reel Biiylime ve %0,87’s1 Reel Efektif Doviz Kuru
tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonuglar gore Cari A¢igin baslica belirleyicilerinin
oncelikle Portfoy Yatirimlarinin, daha sonra kendisinin ve Reel Biiylimenin oldugu
sOylenebilir. Bundan sonraki belirleyiciler sirasiyla; Petrol Fiyatlart ve Yurt Dist
Reel Biiyiime degiskenleridir. Reel Efektif Doviz Kuru degiskeninin kayda deger bir
belirleyici olmadig da elde edilen bir diger sonuctur. Elde edilen sonuglar Granger

Nedensellik Analizlerinin sonuglari ile benzerlik gostermektedir.
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SONUC

Gelismekte olan iilkelerin birgogunda temel ekonomik problemlerden biri olan ve
politika yapimcilar1 agisindan biliyiik 6nem arz eden cari agiga iliskin belirleyicilerin

tespit edilmesi bu tez ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Tez calismasinda, Tiirkiye’de cari acigin belirleyicilerinin tespit edilebilmesi
amactyla, 1995:C1-2017:C4 donemine ait c¢eyreklik verilerden olusan Cari Agik,
Reel Biiylime, Reel Efektif Doviz Kuru, Petrol Fiyati, Portfdoy Yatirimlar1 ve Yurt
Dist Reel Biiylime degiskenlerinin yer aldigi model analiz edilmistir. Burada Yurt
Dis1 Reel Biiyiime degiskeni diger ¢alismalardan farkli olarak; AB15 veya OECD
tilkelerinin biiyiime rakamlar1 vb. yerine Tiirkiye’nin 6nemli dis ticaret partnerlerine
ait Reel GSYIH degerlerinin agirlikli ortalamasi (Almanya %33, Italya %17, ABD
%16, Fransa %14, Ingiltere %13 ve Hollanda %7 ) hesaplanarak olusturulmustur. Bu
sekilde, Yurt Dis1 Reel Biiyiime degiskeni i¢in Tiirkiye ekonomisi ile yakindan

iligkili olan tilkelerin kullanilmasi saglanmaigtir.

Ekonometrik uygulamada 6ncelikle degiskenlere ADF, PP ve Ng-Perron geleneksel
birim kok testleri uygulanmis, sonrasinda yapisal kirilmalart da dikkate alan Iki
Kirilmali Narayan-Popp Birim Kok Testi yapilmistir. Geleneksel birim kok
testlerinin sonuglart incelendiginde; degiskenlerin duraganliklart igin farkli farkli
sonuglar bulundugu tespit edilmistir. Yapisal kirilmali birim kok testinin sonuglari
incelendiginde ise; modeldeki tiim degiskenlere ait serilerin duragan olduklar: tespit
edilmistir. Bu nedenle VAR Analizi, degiskenlerin duragan oldugu kabul edilen ve
yapisal kirillmalardan armdirilmis diizey degerleri ile gerceklestirilmistir. Burada,
yapisal kirilmali birim kok testinde tiim degiskenlerin duragan ¢ikmalari sonucunda;
fark alinmasina gerek kalmayip degiskenler diizey degerleri ile kullanilmis, bdylece
bilgi kaybi Onlenmistir. Ayrica degiskenler yapisal kirtlmalardan arindirilarak,

analizler sonucunda yaniltici sonuglarin ortaya ¢ikmasi engellenmistir.
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VAR Analizi, istikrarli oldugu belirlenen ve varsayimlarin saglandigt VAR (2)
modeli ile yapilmistir. VAR (2) modeli kapsaminda gergeklestirilmis olan Granger
Nedensellik Analizi sonuglarina gore; Reel Biliyiime, Petrol Fiyati, Portfoy
Yatirnmlar1 ve Yurtdist Reel Biiyiime degiskenlerinin her birinden Cari Agik
degiskenine dogru anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani, bu
degiskenler Cari A¢igin belirleyicileridir. Bununla birlikte, Reel Efektif Doviz Kuru
degiskeninden Cari Acik degiskenine dogru anlamli bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Yine Granger Nedensellik Analizi sonuglarina gore; Cari Agik
degiskeninden, yalnizca Reel Biiyiime ve Petrol Fiyatlar1 degiskenlerine dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmistiir. Dolayisiyla Cari Agik degiskeni ile hem
Reel Biiyiime, hem de Petrol Fiyatlar1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Tez calismasinin uygulama bdliimiinde yer verildigi lizere;
literatiirde, buradakilerden farkli sonuglarin elde edildigi ¢alismalar olmak beraber,

buradaki sonuglara benzer sonuglarin yer aldigi ¢alismalar da mevcuttur.

Etki-Tepki Grafikleri incelendiginde; Cari Acik degiskeninde meydana gelen bir
soka karsi, kendisinin verdigi tepkinin ilk dort donemde pozitif oldugu ve sonrasinda
anlamsizlastig1 goriilmektedir. Reel Biiyiime degiskenindeki bir standart sapmalik
soka kars1 Cari Ag¢ik degiskeninin tepkisi ilk bes donem anlamsizken, sonrasinda
pozitif olmustur. Yani; Cari Ag¢ik degiskeninin, Reel Biiylime degiskenine karsi
tepkisinin uzun donemde anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Petrol Fiyatlari, Reel
Efektif Doviz Kuru ve Yurt Dist Reel Biiylime degiskenlerindeki bir standart
sapmalik soka karsi Cari Acik degiskeninin tepkisi anlamsiz olarak bulunmustur.
Cari Agcik, Portfoy Yatirimlar1 degiskenine ilk bes donem negatif tepki verirken;

sonraki donemlerde (uzun dénemde) bu tepki anlamsiz hale gelmistir.

Varyans Ayristirmasi Analizi sonuglarina gore; Cari A¢igin baslica belirleyicilerinin
oncelikle Portfoy Yatirimlarinin, daha sonra kendisinin ve Reel Biiyiimenin oldugu
sOylenebilir. Bundan sonraki belirleyiciler sirasiyla; Petrol Fiyatlar1 ve Yurt Disi
Reel Biiylime degiskenleridir. Reel Efektif Doviz Kuru degiskeninin kayda deger bir
belirleyici olmadig1 da ulasilan bir diger sonuctur. Elde edilen sonuglar Granger

Nedensellik Analizlerinin sonuglari ile benzerlik géstermektedir.
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Sonug¢ olarak bu g¢alismada, yillardir yiiksek cari agiklarin gergeklestigi Tiirkiye
ekonomisi igin, 1995-2017 doneminde, cari agik belirleyicileri olarak; Portfoy
Yatirnmlari, Ekonomik Biiyiime, Petrol Fiyatlari ve Yurt Disi Reel Biiyiime
degiskenleri tespit edilmistir.

Tiirkiye’de ve diinyada, cari aciklarin belirleyicileri iizerine birgok arastirma
yapilmig; bu arastirmalarda ¢ok fazla sayida farkli degisken kullanilmistir. Bu
calismada Tiirkiye ekonomisi icin, veri setine ulagilabilmekle birlikte, varsayimlari
saglayan ve istikrarli olan bir modelin kurulabildigi degiskenlere yer verilmistir.
Dolayisiyla cari agigin belirleyicileri tizerine; farkli ekonometrik yontemlerle, farkli
donemleri kapsayan ve farkli ekonomik degiskenleri igeren modellerin kullanildigi

baska ¢alismalar da yapilabilir.
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EKLER

Ek-1: Veri Seti
Dénem* CA RB_2010 REDK PF PY YDRB_2010
(Milyon $) | (Milyon$) | _2010 ($/Varil) (Milyon $) | (Milyon $)

1995-Q1 666.0432 | 679119.9706 | 56.00 | 16.99738659 | -376.97739 | 3299930.421
1995-Q2 -105.9461 | 692319.2609 | 57.78 | 18.20509241 | -176.62242 | 3314964.955
1995-Q3 -778.8021 | 707653.3848 | 59.03 | 16.58585018 | 827.69099 | 3335814.417
1995-Q4 -2120.295 | 711492.751 63.38 | 16.77239568 | 335.55055 | 3350092.493
1996-Q1 -541.0818 | 732454.0061 | 61.08 | 18.40987205 | 600.29933 | 3358572.094
1996-Q2 -051.6121 | 742258.1098 | 59.94 | 20.22625626 | 700.63602 | 3399118.246
1996-Q3 -84.04372 | 748265.651 57.88 | 20.68047968 | -317.92433 | 3423893.885
1996-Q4 -860.2624 | 763097.0192 | 61.57 | 23.04104114 | 1.8576519 | 3448949.739
1997-Q1 -1151.731 | 779393.2471 | 61.28 | 21.00237803 | 405.61418 | 3461153.548
1997-Q2 -491.8689 | 801148.4164 | 61.86 | 17.91786789 | -144.12872 | 3512156.053
1997-Q3 -96.50385 | 806257.4981 | 62.00 | 17.77086547 1705.12 3543291.89
1997-Q4 -897.8962 | 824091.2229 | 68.07 | 17.59024392 | -236.26494 | 3575997.084
1998-Q1 -475.1614 | 831487.3928 | 68.58 | 13.3340035 | -467.04883 | 3603732.44
1998-Q2 375.4339 | 830695.4093 | 66.76 | 12.34895482 | -283.70394 | 3623743.107
1998-Q3 364.865 | 834811.8698 | 67.89 | 11.85231672 | -4219.8957 | 3653697.121
1998-Q4 1734.862 | 813172.0855 | 74.29 | 10.84807878 | -1066.6679 | 3686612.392
1999-Q1 1793.203 | 792595.9882 | 72.06 | 10.89766067 | -281.20135 | 3717422.871
1999-Q2 -061.8256 | 799158.5983 | 71.52 | 15.43248776 | -57.346808 | 3738431.292
1999-Q3 -551.1083 | 802207.0727 | 71.08 | 19.67838343 | 1067.2831 | 3783989.086
1999-Q4 -1205.27 | 804457.9282 | 76.80 | 23.00940956 | 2328.184 | 3841037.021
2000-Q1 -2149.029 | 812146.3599 | 78.23 | 26.83325658 | 1640.1153 | 3866265.129
2000-Q2 -2973.569 | 853044.0499 | 79.30 | 26.54194594 | 720.73181 | 3919606.559
2000-Q3 -2524.911 | 872960.142 79.30 | 29.10245246 | 1340.6544 | 3925811.717
2000-Q4 -2272.491 | 870504.6112 | 88.07 | 28.24928478 | -3080.4102 | 3948071.544
2001-Q1 150.9617 | 831415.8231 | 77.81 | 24.09223029 | -2207.1144 | 3964054.146
2001-Q2 1627.638 | 788553.1252 | 63.74 | 23.85454923 | -1010.6474 | 3978930.082
2001-Q3 801.5091 | 806609.4757 | 57.92 | 23.01749538 | -1569.6422 | 3969001.265
2001-Q4 1179.891 | 777162.9727 | 64.12 | 16.94278995 | -158.92458 | 3977138.235
2002-Q1 203.6594 | 820839.6464 | 78.64 | 19.23111188 | 16.303358 | 3993654.835
2002-Q2 -349.8635 | 852883.5309 | 75.05 | 23.96191205 | -680.73541 | 4013565.36
2002-Q3 -248.0428 | 864423.597 62.99 | 25.90449749 | -401.77264 | 4031302.481
2002-Q4 -231.7531 | 869637.1472 | 72.24 | 25.42734438 | 699.32574 | 4036190.699
2003-Q1 -2119.732 | 882237.2467 | 71.61 | 30.49231283 | -193.66233 | 4037220.281
2003-Q2 -1834.301 | 885434.9398 | 77.86 | 25.61210071 | 956.27237 | 4056026.814
2003-Q3 -1128.678 911042.25 85.28 | 27.3739637 | 1683.4818 | 4101974.39
2003-Q4 -2471.289 | 929428.2587 | 80.44 | 27.80804295 | 186.01894 | 4137788.548
2004-Q1 -4041.78 | 966688.5867 | 85.34 | 31.02371869 | 2124.2595 | 4155444916
2004-Q2 -3210.881 | 987135.6262 | 80.47 | 33.86051766 | 1459.8488 | 4179992.729
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Dénem* CA RB_2010 REDK PF PY YDRB_2010
(Milyon $) | (Milyon$) | _2010 ($/Varil) (Milyon $) | (Milyon $)
2004-Q3 -3201.385 | 990618.701 79.24 | 38.53823713 | 1404.145 4201111.81
2004-Q4 -3743.954 | 1001751.347 | 80.22 | 39.8216534 | 3089.9112 | 4227728.398
2005-Q1 -4125.41 | 1056844.126 | 86.51 | 41.07595056 | 2720.2534 | 4253565.853
2005-Q2 -5025.001 | 1061275.586 | 86.81 | 45.92011006 | 4408.8489 | 4278187.833
2005-Q3 -5690.947 | 1072155.027 | 90.44 | 56.64886431 | 2252.6928 | 4314278.397
2005-Q4 -6138.642 | 1108164.93 94.01 | 51.98870678 | 2956.2131 | 4340479.566
2006-Q1 -7297.625 | 1131038.575 | 95.64 | 54.70079097 | 2651.8205 | 4385860.737
2006-Q2 -8945.102 | 1162411401 | 86.63 | 63.5587953 | -1158.955 | 4414189.715
2006-Q3 -7771.047 | 1142300.993 | 84.28 | 63.90990451 | 3987.8313 | 4429959.806
2006-Q4 -7075.226 | 1176421.358 | 87.90 | 53.44219923 | 3070.3729 | 4472062.233
2007-Q1 -7814.56 | 1218069.185 | 90.94 | 53.19200006 | 2805.5118 | 4488686.633
2007-Q2 -8027.4 1199794.272 | 94.64 | 62.38300858 | 1820.3239 | 4514724.069
2007-Q3 -9867.121 | 1182719.95 | 95.95 | 70.43235881 | -1022.8956 | 4540870.79
2007-Q4 -11085.92 | 1242818.996 | 102.21 | 82.43927933 | -1351.2169 | 4562233.533
2008-Q1 -10440.51 | 1292872.919 | 100.02 | 89.70005619 | -1508.5198 | 4564260.888
2008-Q2 -12353.12 | 1227508.342 | 94.67 | 115.8406384 | -195.87563 | 4566563.831
2008-Q3 -11074.4 1189548.96 | 101.26 | 112.8381932 | -1395.8951 | 4538329.424
2008-Q4 -5428.975 | 1178650.847 | 92.01 | 52.26145078 | -2597.5602 | 4445387.38
2009-Q1 955.8366 | 1130921.918 | 88.75 | 40.48294849 | -2127.76 4349531.91
2009-Q2 -2687.619 | 1153108.857 | 90.50 | 57.49633853 | 26.867804 | 4343175.14
2009-Q3 -4945.72 | 1171213.825 | 91.47 | 66.37516452 | 521.29015 | 4360937.229
2009-Q4 -4489.498 | 1196315.09 92.29 | 73.04483516 | 1683.2425 | 4400556.66
2010-Q1 -7145.786 | 1216730.383 | 97.58 | 75.27574689 | 2612.3592 | 4420996.335
2010-Q2 -7906.844 | 1248159.767 | 100.64 | 74.31889095 | 3505.0121 | 4470534.266
2010-Q3 -12645.41 | 1277047.656 | 100.24 | 73.31646263 | 6364.0278 | 4502793.966
2010-Q4 -16761.96 | 1322469.529 | 101.55 | 80.83379013 | 4040.902 | 4529312.744
2011-Q1 -19718.02 | 1356556.148 | 92.96 | 93.99556674 | 7301.9681 4549096.1
2011-Q2 -20510.54 | 1386150.076 | 91.39 | 108.7275442 | 6199.0266 | 4569291.485
2011-Q3 -18337.88 | 1422901.381 | 83.49 | 102.0521681 | 2454.5136 | 4573410.633
2011-Q4 -15667.56 | 1438463.507 | 85.81 | 105.3428289 | 5741.0556 4599617.8
2012-Q1 -15021.13 | 1432879.077 | 89.80 | 108.1394748 4049.34 4620938.649
2012-Q2 -11860.74 | 1456995.531 | 91.42 | 101.1830637 | 3406.0826 | 4629254.247
2012-Q3 -11227.61 | 1480036.748 | 92.42 | 97.17781739 | 18089.708 | 4637966.355
2012-Q4 -9857.22 | 1499792.446 | 92.91 | 97.64286951 | 14361.354 | 4632346.104
2013-Q1 -15169.9 | 1554097.641 | 94.65 | 98.71192058 | 9078.2829 | 4649891.363
2013-Q2 -18098.05 | 1594781.925 | 93.53 | 97.38530451 | 7715.4218 | 4667034.023
2013-Q3 -15365.46 | 1616260.092 | 87.89 | 103.0665334 | 3894.92 4697387.856
2013-Q4 -15012.83 | 1628096.008 | 85.65 | 92.9536985 | 2491.1744 | 4724378.084
2014-Q1 -90859.368 | 1671475.324 | 80.61 | 94.17798276 | -260.94137 | 4732366.616
2014-Q2 -10026.11 | 1645570.696 | 85.95 | 98.6403331 10985.28 | 4767226.777
2014-Q3 -10378.53 | 1684354.12 | 86.40 | 93.8511534 | 5682.1154 | 4807060.554
2014-Q4 -13380.71 | 1709533.405 | 88.79 | 71.43043756 | 3990.6195 | 4833077.209
2015-Q1 -9443.187 | 1742381.375 | 89.43 | 46.37352126 | -1483.6879 | 4857200.116
2015-Q2 -8786.72 | 1766004.751 | 84.25 | 56.06887205 | -3328.9694 | 4888937.752
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Dénem* CA RB_2010 REDK PF PY YDRB_2010
(Milyon $) | (Milyon$) | _2010 ($/Varil) (Milyon $) | (Milyon $)

2015-Q3 -6818.75 | 1793722.452 | 80.30 | 45.5863011 | -4310.1759 | 4902982.374
2015-Q4 -7185.515 | 1805012.24 | 82.10 | 37.87698278 | -3019.5131 | 4916519.574
2016-Q1 -7603.029 | 1818543.369 | 83.70 | 28.85452399 | 935.81527 | 4942309.341
2016-Q2 -8804.45 | 1839385.913 | 83.57 | 40.32134273 | 1356.4946 | 4963196.497
2016-Q3 -8813.76 | 1800712.913 | 83.50 | 41.19082632 | 2319.9327 | 4982265.39
2016-Q4 -7974.041 | 1877015.616 | 78.92 | 44.44311425 | 2088.9161 | 5005279.084
2017-Q1 -8219.644 | 1912947.279 | 73.38 | 47.94101016 | 4284.6531 | 5036566.413
2017-Q2 -9681.082 | 1955562.322 | 75.35 | 46.12244708 | 7754.6036 | 5068184.685
2017-Q3 -14316.91 | 1992125.229 | 74.13 | 47.48517568 | 5962.2139 | 5100475.301
2017-Q4 -15015.01 | 2016422.973 | 70.58 | 55.29058666 | 4476.8971 | 5128126.816

*: Burada, degiskenlerin mevsimsel etki icermeyen halleri yer almaktadir.
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Ek-2: VAR (2) Modeli Sonuclar:

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1995Q3 2017Q4

Included observations: 90 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CA A RB_A REDK_A PF_A PY_A YDRB_A
CA_A(-1) 0.631315  -0.374808 3.78E-08 0.000442 0.358112  0.612137
(0.10470)  (1.73867)  (0.00035)  (0.00061) (0.18297)  (1.49461)
[6.02977]  [-0.21557]  [0.00011]  [0.72693]  [1.95725] [0.40956]
CA A(-2) 0.160984  0.467300  -8.02E-05  -0.001436  -0.375010 -1.364990
(0.10321)  (1.71396)  (0.00034)  (0.00060) (0.18037)  (1.47336)
[1.55975] [0.27264]  [-0.23326]  [-2.39791]  [-2.07916] [-0.92645]
RB_A(-1) -0.004324  0.763289  -3.35E-05 8.49E-05 0.010981  0.114422
(0.00666)  (0.11067) (2.2E-05) (3.9E-05) (0.01165)  (0.09513)
[-0.64887]  [6.89728]  [-1.50789]  [2.19449]  [0.94296] [ 1.20279]
RB_A(-2) 0.009119  0.002176 3.10E-05  -6.51E-05  -0.028769 -0.083176
(0.00680)  (0.11300) (2.3E-05) (3.9E-05) (0.01189)  (0.09714)
[1.34008]  [0.01926]  [1.36759]  [-1.64948]  [-2.41922] [-0.85624]
REDK_A(-1)  10.05985  410.3328  0.701821  -0.238850  -46.69658  -448.3847
(34.7845)  (577.640)  (0.11592)  (0.20189) (60.7872)  (496.554)
[0.28921] [0.71036]  [6.05449]  [-1.18307]  [-0.76820] [-0.90299]
REDK_A(-2) -8.880766  -1559.373  -0.189521  0.357480 20.05318  -314.4247
(35.2505)  (585.379)  (0.11747)  (0.20459) (61.6017)  (503.207)
[-0.25193]  [-2.66387]  [-1.61334]  [1.74726]  [0.32553] [-0.62484]
PF_A(-1) -26.91378  -184.6657  -0.011242  0.935904 71.80659  102.0787
(20.0093)  (332.280)  (0.06668)  (0.11613) (34.9671)  (285.637)
[-1.34506]  [-0.55575]  [-0.16859]  [8.05879]  [2.05355] [0.35737]
PF_A(-2) 98.94948  -295.0044  -0.033833  -0.448812  -48.84679  -643.2565
(19.7041)  (327.211)  (0.06566)  (0.11436) (34.4337)  (281.279)
[5.02178]  [-0.90157]  [-0.51525]  [-3.92446]  [-1.41858] [-2.28690]
PY_A(-1) -0.204257  1.287748  0.000208  0.001054 0.523650  0.825956
(0.06474)  (1.07514)  (0.00022)  (0.00038) (0.11314)  (0.92422)
[-3.15488]  [1.19774]  [0.96469]  [2.80484]  [4.62827] [0.89368]
PY_A(-2) -0.258503  2.473767  0.000119 8.43E-06  -0.002231  1.027610
(0.07136)  (1.18509)  (0.00024)  (0.00041) (0.12471)  (1.01873)
[-3.62231]  [2.08741]  [0.49855]  [0.02034]  [-0.01789] [1.00871]
YDRB_A(-1)  -0.014344  0.238196 7.53E-06  -2.28E-05 0.003881  1.317912
(0.00729)  (0.12105) (2.4E-05) (4.2E-05) (0.01274)  (0.10405)
[-1.96787] [1.96782]  [0.31009]  [-0.53951]  [0.30467] [ 12.6656]
YDRB_A(-2)  0.009764  -0.136456  -7.49E-06  -8.55E-06  -0.004790  -0.463950
(0.00731)  (0.12136) (2.4E-05) (4.2E-05) (0.01277)  (0.10432)
[1.33612]  [-1.12441]  [-0.30743]  [-0.20148]  [-0.37506] [-4.44729]
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C -22.73841 1383.390 0.009069 -0.096062 -14.45367 473.0963
(150.661) (2501.92) (0.50207) (0.87444) (263.286) (2150.71)
[-0.15092] [ 0.55293] [ 0.01806] [-0.10986] [-0.05490] [0.21997]

R-squared 0.861132 0.756440 0.412105 0.770279 0.500415 0.890355

Adj. R-

squared 0.839490 0.718483 0.320485 0.734478 0.422558 0.873268

Sum sq.

Resids 1.56E+08 4.32E+10 1737.685 5271.085 4.78E+08 3.19E+10

S.E. equation  1425.530 23672.73 4.750509 8.273793 2491.170 20349.67

F-statistic 39.79021 19.92866 4.497985 21.51577 6.427329 52.10566

Log likelihood -774.2912 -1027.171 -260.9269 -310.8626 -824.5300 -1013.558

Akaike AIC 17.49536 23.11492 6.087265 7.196948 18.61178 22.81240

Schwarz SC 17.85644 23.47600 6.448349 7.558031 18.97286 23.17348

Mean

dependent -23.15608 1013.966 0.029735 -0.032341 10.93961 153.8373

S.D.

dependent 3558.158 44616.52 5.762895 16.05664 3278.303 57162.83

Determinant resid covariance (dof adj.) 3.11E+33

Determinant resid covariance 1.22E+33

Log likelihood -4194.535

Akaike information criterion 94.94521

Schwarz criterion 97.11171
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Ek-3: Granger Nedensellik Analizi Ayrintih Sonuclar

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1995Q1 2017Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
RB_A does not Granger Cause CA_A 90 3.00339 0.0549
CA_A does not Granger Cause RB_A 2.45085 0.0923
REDK_A does not Granger Cause CA_A 90 0.14179 0.8680
CA_A does not Granger Cause REDK_A 0.09361 0.9107
PF_A does not Granger Cause CA_A 90 3.96251 0.0226
CA_A does not Granger Cause PF_A 3.22848 0.0445
PY_A does not Granger Cause CA_A 90 8.75363 0.0003
CA_A does not Granger Cause PY_A 1.26425 0.2877
YDRB_A does not Granger Cause CA_A 90 2.97552 0.0564
CA_A does not Granger Cause YDRB_A 0.35016 0.7056
REDK_A does not Granger Cause RB_A 90 4.39940 0.0152
RB_A does not Granger Cause REDK_A 1.04071 0.3577
PF_A does not Granger Cause RB_A 90 0.81263 0.4471
RB_A does not Granger Cause PF_A 2.34823 0.1017
PY_A does not Granger Cause RB_A 90 2.74469 0.0700
RB_A does not Granger Cause PY_A 3.34447 0.0400
YDRB_A does not Granger Cause RB_A 90 3.98680 0.0221
RB_A does not Granger Cause YDRB_A 1.03281 0.3604
PF_A does not Granger Cause REDK_A 90 0.20737 0.8131
REDK_A does not Granger Cause PF_A 1.79130 0.1730
PY_A does not Granger Cause REDK_A 90 0.87142 0.4221
REDK_A does not Granger Cause PY_A 0.47352 0.6244
YDRB_A does not Granger Cause REDK_A 90 0.07810 0.9249
REDK_A does not Granger Cause YDRB_A 0.88856 0.4150
PY_A does not Granger Cause PF_A 90 3.97315 0.0224
PF_A does not Granger Cause PY_A 0.92012 0.4024
YDRB_A does not Granger Cause PF_A 90 0.21900 0.8038
PF_A does not Granger Cause YDRB_A 2.33248 0.1032
YDRB_A does not Granger Cause PY_A 90 1.16853 0.3158
PY_A does not Granger Cause YDRB_A 0.09675 0.9079
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Ek-4: Etki-Tepki Analizi Ayrintih Sonuclar

Cari Acik Degiskeninin Tepkileri:

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

Response of CA_Ato CA_A
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Reel Bliylime Degiskeninin Tepkileri:

Response of RB_Ato CA_A
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Petrol Fiyatlari Degiskeninin Tepkisi:

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

Response of PF_Ato CA_A
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Reel Efektif Doviz Kuru Degiskeninin Tepkileri:

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

Response of REDK_Ato CA_A

Response of REDK_Ato PF_A

Response of REDK_Ato YDRB_A

Response of REDK_Ato RB_A

Response of REDK_Ato REDK_A
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Response of REDK_Ato PY_A
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Yurt Digi Reel Bliyiime Degiskeninin Tepkileri:
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Portfoy Yatirimlari Degiskeninin Tepkileri:

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

Response of PY_Ato CA_A
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Ek-5: Varyans Ayristirmasi Analizi Ayrintih Sonuglar

Variance Decomposition of CA_A:

Period  S.E. CA A RB_A PF A REDK_A  YDRB_A PY_A
1 1425530 100.0000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 1893646 87.92436 0.029320 3.043979  0.117726  2.220769  6.663848
3 2452100 6235779 0.068630 1.926500 0.261502  3.829812  31.55576
4 2878.944 4830672 0.588844 3.143640 0.247516 4.966141  42.74714
5 3170584 41.08355 2942884 5.114155 0.227967 5.585395  45.04605
6  3356.940 37.14692 6.830960 6.450353 0.418827 5.696510  43.45643
7 3478525 34.83314 11.13013 7.033871  0.580359  5.484216  40.93829
8  3568.142 33.27828 14.88972 7.114777 0573880 5.213393  38.92995
9  3644.110 3207953 17.56114 6.956579 0.598273 5.070623  37.73386

=
o

3710.663 31.12765 19.07593 6.737383  0.867432  5.106951  37.08466

Variance Decomposition of RB_A:

Period  S.E. CA A RB_A PF_A REDK_A  YDRB_A PY_A
1 23672.73 0.691327 99.30867  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 30676.77 0.411804 95.24966 0.001178  1.056978  2.271100  1.009276
3 3597448 0561350 83.40378 0.069238 1.203044 5.864310 8.898276
4 41057.95 1461504 71.34721 0.218588 3.775119  8.634003  14.56358
5  44671.92 2.340988 63.24661 0.395455  7.089430  10.64972  16.27779
6  46981.84 3.020524 58.05069 0.505585 10.28516  11.98859  16.14945
7  48383.88 3.512685 54.91599 0.550734 12.76429 12.72891  15.52739
8  49162.04 3.834281 53.21017 0.562768 14.28027 13.06902  15.04350
9  49560.03 4.019800 52.35902 0.562620 15.00405 13.18769  14.86681

=
o

4975751 4.116171 51.94612  0.559694  15.25687  13.20417  14.91698

Variance Decomposition of PF_A:

Period  S.E. CA A RB_A PF_A REDK_ A  YDRB_A PY_A
1 8273793 9.624816 1.127439 89.24774  0.000000  0.000000  0.000000
2 11.66181 6.939512 0.846427 86.82575 0.587663 0.122232  4.678414
3 13.06790 8.003419 1.332677 78.47508 0.473427 0.470657  11.24474
4  13.86698 10.28835 1.183556 70.37875 0.755801 0.730996  16.66254
5 1458228 11.92356 1.772447 63.73531 0.892868  0.846743  20.82908
6 1519593 12.56360 3.394323 59.18663 0.873395 0.899239  23.08282
7 1566975 12.73185 5.735351 56.18707 0.840065 0.953911 23.55176
8  16.03330 12.74148 8.359950 53.99805 0.833212  1.049418  23.01789
9  16.33079 12.70268 10.77406 52.19356  0.890624  1.211891  22.22718

[N
o

16.58907 12.65656 12.63917 50.62604  1.067447 1447111  21.56367

Variance Decomposition of REDK_A:

Period  S.E. CA A RB_A PF_A REDK_ A  YDRB_A PY_A
1 4750509 5.524682 0.394275 0.006293  94.07475 0.000000  0.000000
2 5924940 5.943424 1.399800 0.005318 91.87953  0.065132  0.706799
3 6.158877 5.881958 1.705071 0.061622 90.04163 0.061979  2.247744
4 6200274 5.860554 1.731974 0.157197 89.46225 0.073228  2.714794
5  6.211108 5.878203 1.796566 0.225635 89.21501  0.096937  2.787652
6  6.216797 5.889476 1.888907 0.247765 89.05316  0.124156  2.796539
7 6.220695 5.893961 1.966443 0.251560 88.94160  0.152249  2.794190
8  6.223833 5.897687 2.024999 0.251503 88.85491  0.178806  2.792100
9  6.226719 5.902232 2.067747 0.251421 88.78335 0.202403  2.792849

[y
o

6.229252 5.907458 2.095707 0.251753  88.72840  0.222339  2.794345
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Variance Decomposition of YDRB_A:

Period S.E. CA A RB_A PF_A REDK_A  YDRB_A PY_A
1 20349.67 1.193100 1.897245 3.972362 3.485139 89.45215 0.000000
2 33933.12 0.744652 3.637918 4.995372  2.126409 88.15631  0.339339
3 43204.67 0.506292 4.793782  3.573707 1.311835 87.55434  2.260045
4 49615.86 0.389049 5.218621  2.847224  1.438846  85.71472  4.391542
5 54131.23 0.402097 4.917095 3.412683  2.339215 83.19005 5.738862
6 57272.32 0.551305 4.446406 4.509186 3.687392 80.66848 6.137232
7 59343.98 0.809826 4.156329 5.435546 5.053043 78.59345 5.951809
8 60623.59 1.107128 4.081967 5.961636 6.091215 77.05439 5.703665
9 61387.64 1.371398 4.113921 6.158474 6.683076 75.92964 5.743492
10 61853.54 1.565436 4.144630 6.178784  6.910298 75.08666  6.114196

Variance Decomposition of PY_A:

Period S.E. CA A RB_A PF_A REDK_A  YDRB_A PY_A
1 2491.170 2.317821 2.670041 1.458923 1.247463 0.014470 92.29128
2 2892.639 2.162921 1.985216  7.561782  0.961003 0.108370  87.22071
3 3028.808 2.047694 3.267625  8.925562  1.123900 0.110726  84.52449
4 3104.195 2.378760 5.608365  9.284820 1.377582  0.381752  80.96872
5 3176.745 3.130976 8.136784  9.031915  1.328997 1.037753  77.33358
6 3251.041 3.994764 10.23332 8.634683  1.432959  1.863192  73.84108
7 3324.820 4.757486 11.80599  8.260018  1.946148  2.627449  70.60291
8 3390.385 5.325739 12.90163  7.959374  2.681236  3.232768  67.89925
9 3443.123 5.718432 13.63208  7.732199  3.402362 3.679679  65.83525
10 3482.740 5.985512 14.10491 7.565411 3.997337 4.000814 64.34602

Cholesky Ordering: CA_A RB_A PF_A REDK_A YDRB_A PY_A
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CAKIREL, Yasin; OZDEMIR KARACA, Pmar; AYDINER CAKIREL, Oznur;
CAKIR, ibrahim, "Meslek Yiiksekokulu Ogrencilerinin Staj Yaptiklar1 Biirolarin
Ergonomi-Verimlilik Iliskisi Acisindan Degerlendirilmesi Uzerine Bir Calisma",
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OZDEMIR KARACA, Pmar; AYDINER CAKIREL, Oznur; CAKIREL, Yasin.
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