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ONSOZ

Bir {ilkenin belirli bir donem i¢indeki dis ekonomik iliskileri 6demeler dengesi
yardimiyla incelenir. Odemeler dengesi cari islemler dengesi, sermaye hesab1 ve resmi
rezervler hesabi olmak iizere {i¢ ana hesaba ayrilir. Bunlardan cari islemler dengesi

O6demeler dengesinin en dnemli hesabidir.

Tiirkiye yillardir cari agik sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Cari agik sorununun
temel nedenlerinden birisinin de ekonomik biiylime oldugu hemen hemen herkes
tarafindan kabul edilmektedir. Bu nedenle bu calismada cari acik ve ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesimin boyutlar1 Tiirkiye ekonomisi igin 1992-2011 doénemi itibariyle

arastirilmistir.

Calismanin konusunun belirlenmesinde beni yonlendiren ve ¢alismam siiresince her
tirlii destegini tizerimden esirgemeyen degerli hocam Prof. Dr. Rahmi YAMAK ’a, goriis
ve birikimlerinden faydalandigim hocalarim Prof. Dr. Yakup KUCUKKALE’ye, Prof. Dr.
Nebiye YAMAK a ve Yrd. Dog. Dr. Zehra ABDIOGLU’na tesekkiir etmeyi borg bilirim.
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OZET

Son yillarda cari agik Tiirkiye’nin en 6nemli makroekonomik sorunlarindan biri
haline gelmistir. Cilinki cari acik rakamlarindaki artiglar, gelismekte olan iilke
deneyimlerine gore yasanacak krizler icin isaret olarak algilanmaktadir. Cari agigin temel
nedenlerinden birisinin de ekonomik biiylime oldugu hemen hemen herkes tarafindan
kabul edilmektedir. Bu nedenle bu c¢alismada ekonomik biiylime ve cari agik arasindaki

iliski aragtirilmastir.

Calismanin ilk boliimiinde 6demeler dengesi ve cari agik kavramlarinin yani sira
Tiirkiye’de cari agigin tarihi gelisimine yer verilmistir. ikinci kisimda ise cari agik ve
biiyiime iliskisi teorik olarak anlatilmistir. Ugiincii kistmda ise konu ile ilgili literatiir
calismasina yer verilmistir. Son boliimde ise 1992-2011 donemi i¢in cari agik ve biiyiime
iligkisi ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Yapilan nedensellik testi sonuglarina gore

biiylime ve cari agik arasinda nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Biiyiime
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ABSTRACT

In recent years, current account deficit has become one of the most serious
macroeconomic problems for Turkey. It is of great importance as the increase in the
current account deficit figure is perceived as a sign for a potential crisis in developing
countries. It is accepted by almost everybody that one of the main reasons of current
account deficit is economic growth. Therefore, this study investigates the relationship

between economic growth and current account deficit.

In the first part of this study, historical background of current account deficit in
Turkey is mentioned besides the concepts related with it and balance of payment. In the
second part, the relationship between current account deficit and economic growth is
presented theoretically. The third part covers the literature review of the subject. In the last
part, current account deficit and growth relationship for the period 19922011 is examined
with econometric methods. According to the results of the causality test, a causal

relationship between the current account deficit and growth has been identified.

Key Words: Current Account Deficit, Growth
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GIRIS

Son yillarda cari agik Tiirkiye’nin kronik makroekonomik sorunlarindan biri haline
gelmistir. Nitekim cari agik rakamlart 1993 yilinda 6.43 milyar dolar, 2000 yilinda 9.92
milyar dolar, 2010 yilinda ise 46.64 milyar dolara kadar ulagmistir. Tirkiye’de cari agigin
siirekli hale gelmesi ve gelismekte olan iilkeler i¢in kriz Oncesi isaret olarak kabul

edilmesi, son yillarda cari a¢ik konusunun hizla 6nem kazanmasina neden olmustur.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde tiretim artiglart ithalat artiglarina paralel
gitmekte ve ithalat artiglar1 da cari islemler dengesi agiklarini beraberinde getirmektedir.
Bu nedenle ekonomik biiyiime artiglar1 cari islemler dengesini Onemli o6lciide
etkilemektedir. Cari agik biiylime iligkisini arastiran calismalara bakildiginda literatiirdeki
yaygin gorlisiin biiylime oranlarindaki artisin cari aciklart arttirdigi yoniinde oldugudur.
Bu goriise gore; ekonomik biliylimede meydana gelecek artislar yabanci mal ve hizmetlere
olan talebi arttirarak cari dengeyi kotiilestirmektedir. Gelismekte olan iilkeler igin cari
ac1gin belirleyicilerini arastiran Calderon ve digerleri (1999), biiylime oranlarinda meydana
gelecek artiglarin cari aciklart arttirdigimi saptamiglardir. Bunun yaninda cari acik ve
biiyiime arasinda herhangi bir iliski bulunmadig1 ya da biiylime oranlarindaki artislarin cari
islemler dengesinde fazlaliklara neden oldugunu ileri siiren ¢aligmalara azda olsa rastlamak
miimkiindiir. Aristovnik (2007), Orta dogu ve Kuzey Afrika’dan bir grup iilke i¢in yaptig
calismasinda yiiksek biiyiime oranlarinin cari agiklart arttirmadigi ve cari fazlalara neden

oldugunu ileri stirmiistiir.

Stiphesiz ekonometrik bir modelde cari islemler agigni aciklayacak pek c¢ok
degisken kullanilabilir. Ancak Tiirkiye’de yasanan tartismalarin ¢ogu daha ¢ok cari acik
biiyiime ekseninde siirmektedir. Bu nedenle galismanin amaci, ekonomik biiyiime ve cari
acik iliskisine dikkat ¢ekmek ve literatiirde bahsedilen yaklasimlardan hangisinin Tiirkiye
icin gecerli oldugunu ortaya koymaktir. Tiirkiye 6zelinde de cari agik biiylime iliskisini
inceleyen yapilmis bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin genelinde cari agigin
bliylime tarafindan tetiklendigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Ancak Tiirkiye 6zelinde

yapilan g¢aligmalarda her ne kadar ekonometrik model seg¢iminde farkliliklar olsa da,



kullanilan zaman serileri genellikle iicer aylik serilerden olusmaktadir. Aylik verilerin
kullanilmas: tiger aylik serilere gore iki degisken arasindaki kisa donemli etkilesimi daha
iyl yansittigindan ampirik analizlerde farkli sonuglar dogurabilir. Bu nedenle mevcut
calismada literatiirden farkli olarak yapilan analizler hem aylik hem de iiger aylik seriler
icin gerceklestirilmistir. Bu amagla veri setinin frekanslarinin arttirilmasinin iki degisken

arasindaki iligkinin boyutlarina ne dlciide etki edecegi tespit edilmek istenmistir.

Bes boliimden olusan bu ¢alismanin ilk boliimiinde, 6demeler dengesi kavrami ve
dengenin alt boliimlerine deginilmistir. Bu dogrultuda oncellikle cari islemler dengesi ve
cari dengeyi olusturan dig ticaret dengesi, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve cari

transferler gibi kalemler agiklanmistir.

ikinci boliimde ise Tiirkiye’de cari agigim tarihi gelisimi ile cari acik ve biiyiime

iligkisi teorik olarak anlatilmigtir.

Ugiincii boliimde cari islemler dengesinin belirleyicileri inceleyen galigmalara
yonelik literatlir ¢alismast yapilmustir. Yapilan literatiir calismasi yabanci lilkeler ve

Tirkiye i¢in ayr1 ayr1 yapilmis ve biiyiime ile ilgili 6zet sonuglari tablo halinde verilmistir.

Dordiincti bolimde ise cari iglemler dengesi ile biiylime arasindaki iligkiyi test
etmek amaciyla kullanilacak olan ekonometrik yontemler agiklanmistir. Bu dogrultuda
ADF ve PP birim kok testleri ile Granger Nedensellik testi ayrintili bir sekilde

aciklanmustir.

Besinci boliimde ise tezin amacina yonelik bulgular yorumlanmis ve elde edilen

bulgular metodolojik bir ¢cer¢cevede sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. ODEMELER DENGESI VE CARI ACIK KAVRAMI

Ulkelerin belirli bir dénem icerisindeki dis ekonomik ve mali iliskilerinin
durumunu 6demeler bilangosu gozler oniine serer. Bu nedenle, 6demeler dengesi gerek
uluslararasi iktisat teorisi gerek iilkeler agisindan onemli bir yere sahiptir. Soyle ki; dis
O0demeler bilancosundaki bir agik veya fazla, iilke ekonomisi ilizerinde genis kapsamli
etkiler dogurur. Ornegin iilkedeki milli gelir diizeyi, kalkinma hiz1, déviz kurlari, enflasyon

orani ve dis borglar gibi temel degiskenler 6demeler bilangosuyla siki sikiya iligkilidir
(Seyidoglu, 2003: 395).

Odemeler dengesi, bir iilkenin yerlesikleri ile dis diinyanin yerlesikleri arasinda
belirli bir zaman dilimi i¢inde gergeklesen tiim ekonomik islemlerin gosterildigi 6zet bir
tablodur. Bu tanim, iizeride durulmasi gereken ii¢c 6nemli unsur barindirir. Bunlardan ilki,
yerlesik olma kavramidir. Bir iilkenin yerlesikleri kavramindan; o iilkedeki kisiler, firmalar
ve kamu kurumlar1 anlasihir. Ikincisi ise, ekonomik islemler kavramidir. Ekonomik
islemler; bir iilkenin mal ve hizmet, finansal varlik ve yiikiimliiliikleri ile ilgili islemlerini
kapsar. Ugiinciisii ise, 6demeler dengesinin genellikle ¢ceyrek dénemlik veya yillik olarak
belirli bir zaman dilimi i¢inde gergeklesen islem hacmini 6l¢mesidir. Bu nedenle 6demeler

dengesi stok bir kavram degil, akim bir kavramdir (Dunn ve Mutti, 2004: 268).

Odemeler dengesi; cari islemler dengesi, sermaye hesabu, istatistiki farklar ve resmi
rezervler hesabr olmak {izere dort ana hesaptan olusmaktadir. Odemeler dengesinde ana
ilke, her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme iki kayit ile ¢ift muhasebe sistemine uygun
olarak kaydedilmesidir. Bu kalemlerin biri pozitif (+) isaretle gosterilen alacak kaydi,
digeri ise negatif (-) isaretle gosterilen bor¢ kaydidir. Baska bir deyisle, ¢ift muhasebe
sistemine gore her ekonomik islemin bir alacak bir de bor¢ olmak iizere iki kaydi

gerekmektedir (Tcmb, 2009: 2). Bu dort ana hesabin toplami bu ilke geregi sifira esittir.



Tablo 1 : Ana Hatlariyla Odemeler Dengesi

. ODEMELER DENGESI

Islem Gruplari Borg | Alacak
1. CARI ISLEMLER HESABI
1. Mal ihracat ve Ithalati (+) )
DIS TICARET DENGESI | 6
2.Hizmet ihracat ve ithalati (+) )
3.Tek Yanl Transferler (+) )
3.1. Ozel Bagis ve Hediyeler (+) )
3.2. Hiikiimet Transferleri (+) )
CARI ISLEMLER BILANCOSU | &
2. SERMAYE HESABI
2.1. Uzun Siireli Sermaye (+) )
2.1.1. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari (+) )
2.1.2. Ozel portfolyo yatirimlari (+) )
2.1.3. Resmi Sermaye Islemleri +) )
2.2. Kisa Siireli Sermaye(denklestirici olmayan) | (+) )
3. ISTATISTIKI FARKLAR
4, RESMI REZERVLER HESABI
4.1. Kisa Siireli Resmi Sermaye +) )
4.2. Doviz (+) )
4.3. Parasal altin (+) )
4.4, SDR ve IMF rezerv pozisyonu +) )

Kaynak: Seyidoglu, 2003: 405
1.1. Cari islemler Dengesi

Cari islemler hesabi, 6demeler bilangosunun en onemli hesabidir. Cari islemler
dengesi ya da cari denge, ddemeler dengesi bilangosunun dis ticaret dengesi(ihracat-
ithalat), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlari), gelir dengesi (dis yatirim gelirleri-dis
yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dis gelirler-karsiliksiz
olarak yapilan dis giderler) dengelerinin toplami olarak ifade edilir. Burada elde edilen
gelirler giderlerden fazla oldugunda, cari islemler fazlasi ya da cari fazla, giderler

gelirlerden fazla oldugunda ise, cari islemler aci1g1 ya da cari agik, s6z konusu olmaktadir.



Disa acik bir ekonomide, cari islemler dengesinin bir diger hesaplama yontemi ise
milli gelir hesaplar1 yoluyla yapilabilir. Bu hesaplama yontemine gore cari denge iilkenin
tasarruflar1 ve yatirimlari arasindaki fark olarak kabul edilmektedir (Husted ve Melwin,
2001: 324).

Y=C+1+G+X @D

Burada Y milli gelir veya GSYIH’dir, C tiiketim harcamalarini, G kamu
harcamalarini, X ise net ihracat veya cari dengeyi gostermektedir. Denklem (1.1)’deki

formiilii yeniden diizenlersek Denklem (1.2)’deki hali alir.

Y-C-G=1+X 1.2)

Denklem (1.2) de esitligin sag tarafinda yer alan (C+QG) toplam tiiketime esit oldugu
icin Y-C-G ifadesi tasarruflara(S) esit olur. Esitligin her iki tarafini tasarruflara esitleyip

gerekli diizenlemeleri yaparsak cari dengeyi elde ederiz.

Y-C-G=S=1+X @.3)
Y-C-G-1=X wveya S—-1=X 2.4)

Denklem (1.4)’den yola cikarak, yurti¢i tiilketimi milli geliri asan ve yatirimlari
tasarruflarindan fazla olan iilkelerin cari agik verdigi sdylenebilir. Bu yonteme gore; yurt
ici tiketimin milli geliri asan kismi yabanci yatinimlar tarafindan finanse
edilerek(borglanilarak), sermaye ve finans hesab1 fazlasi olusur ve cari agiklar kapatilir.
Tersi durumda ise, fazla olan yurtici tasarruflar bir bagka {ilkenin tiiketimini finanse ederek

o iilkenin sermaye ve finans hesabinda fazlalik olusturur ve o iilkenin cari acilarini kapatir.

Denklem (1.4)’iin daha 1yi anlasilabilmesi icin, tasarruf oranlari; kamu tasarruflar

ve 0zel tasarruflar olmak iizere ikiye ayrilabilir.

SP=Y-T-C

o T G }S=sg+sp (L.5)



Denklem (1.5)’de 6zel tasarruflar(SP) ; milli gelirden(Y), tiiketim harcamalari(C) ile
vergilerin(T) ¢ikarilmasi ile elde edilir. Kamu tasarruflari(S®) ise vergilerden(T) kamu
harcamalarinin(G) ¢ikarilmasi ile elde edilir. Eger kamu harcamalari, vergi gelirlerinden

fazla olursa, cari agiklarin artmasina neden olur (Husted ve Melwin, 2001: 326).

1.1.1. Dis Ticaret Dengesi

Di1s ticaret dengesi (mal dengesi) cari islemler dengesinin en 6nemli boliimiini
olusturmaktadir. Bu dengenin bazen goriiniir ticaret olarak isimlendirildigi de olur. Ticaret
dengesi uluslararas1 6demelerde genel olarak 6demeler bilangosunun 1/2 ile 1/3’i arasinda
yer tutmaktadir (Karluk, 2002: 427). Ayrica ticaret dengesi reel ekonomide gelismelerin en
somut gostergesidir. Cilinkii lilke ekonomisinde {iiretim, teknoloji, verimlilik, vs gibi
alanlarda gerceklesen uzun donemli gelismelerin bir sonucu olarak diisiiniilebilir

(Seyidoglu, 2003: 402).

Dis ticaret dengesi en genis anlamiyla yurtdisindan alinan mal ve hizmetlerin
iilkeye getirilene kadar iistlenilen maliyeti ile yurtdisina satilan mallardan elde edilen
gelirlerin arasindaki farktir (Egilmez ve Kumcu, 2005: 244). Bu farkin negatif olmasi

durumunda dis ticaret agi1g1 pozitif olmasit durumunda ise dis ticaret fazlasi olusur.

Tablo 2 : Dis Ticaret Dengesi Kalemleri

Dis Ticaret Dengesi(A+B)
A. Thracat-fob(a+b+c) B. ithalat-fob(a+b+c-d)

a. Thracat a. Ithalat(cif)
b. Bavul Ticareti b. Altin Ithalati
c. Transit Ticaret c. Transit Ticaret

d. Navlun ve Sigorta

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2005: 243

Ticaret dengesine kayit yapilirken, ithalat malin degerini, sigorta ve navlun
giderlerini kapsayan CIF fiyatlarla, ihracat ise sigorta ve navlun giderlerini kapsamayan
FOB fiyatlarla kaydedilir. Uygulamada ihracat ve ithalatin bu sekilde kayit altina alinmasi

iki sorunu beraberinde getirir. Bunlardan ilki; diinya ithalatinin ihracatindan farkli
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olmasidir. Ciinki farkli fiyatlandirma yiizinden ithalat fiyatlari, ihracat fiyatlarini geger.
Ikincisi ise; sigorta ve navlun giderlerinin hizmetler dengesine kaydedilmesi gerekirken,
gOrlniir ticaret kalemlerine kaydedilmesidir. Bu nedenle IMF ithalat ve ihracatin FOB fiyat

tizerinden fiyatlandirilmasini1 6nermektedir (Gandolfo, 2002: 59).

Ekonominin stirekli ticaret ac¢igi vermesi cari ag¢ik vermesi anlamina
gelmemektedir. Eger cari islemler dengesinin diger kalemleri olan hizmetler dengesi, gelir
dengesi ve cari transferler gelisme gosteriyorsa ticaret agiklarinin bir kismi veya tamami
dengeyi olusturan bu diger unsurlar ile kapatilir. Ayn1 durumun terside gecgerli olabilir ve
biiyiik ticaret fazlalari olan iilkeler biiyiik cari agiklar verebilir. Ornegin Meksika, Rusya ve
Brezilya gibi {ilkeler yiiksek ticaret fazlalarina sahip oldugu halde dis borg¢larina 6dedikleri
faizlerin biiyiikligli nedeniyle siirekli cari agik vermekte ve Odemeler dengesinin

finansmaninda zorlamaktadirlar (Egilmez ve Kumcu, 2005: 252).

1.1.2. Hizmetler Dengesi

Ulkenin hizmet ihrag gelirleri ile hizmet ithal giderleri cari islemler hesabinin
hizmetler boliimiinde yer alir. Hizmetler dengesinin en énemli kalemleri arasinda turizm,

finansal hizmetler, tagimacilik, bankacilik ve sigortacilik sayilabilir.

Turizm: Baska iilke sakinlerinin kendi iilkelerinde elde ettikleri gelirleri, diger
iilkelerde harcamalari, harcamalarmin yapildig: iilke bakimindan ihracat kabul edilir. Ulke
sakinlerinin yabanci lilkelerde yaptiklar1 harcamalar ise, mal ithalat1 gibi kabul edilir. Bu
grup turizmi gelismis iilkeler agisindan 6nemli gelir kayagidir (Karluk, 2003: 427-428).
Tiirkiye’nin elde ettigi turizm gelirleri cari agigin kapatilmasinda ozellikle turizm
gelirlerinin arttig1 yaz donemlerinde Onemli yere sahiptir. Bu nedenle hizmetler
dengesinden elde edilen gelirlerin ticaret dengesi acgiklarini en ¢ok kapattigi donem tigiincii

ceyrekler itibariyle gerceklesmektedir.

Finansal Hizmetler: Yurti¢inde yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda
gerceklestirilen sigortacilik kuruluslart ve emeklilik fonlar1 hari¢ finansal aracilik ve

yardimet hizmetleri kapsamaktadir (Tcmb, 2009: 16).



Tasimacilik: Yabanci iilkelere yolcu ve yiik tasimaciligindan kazanilan dovizler
veya yabancilara yaptirilan tasimacilik islemleri i¢in 6denen ddvizler bu grupta yer

almaktadir (Seyidoglu, 2003: 402).

Bankacilik ve Sigortacilik: Yurt iginde yerlesik ulusal banka ve sigorta sirketlerinin
uluslar aras1 faaliyetlerden kazandiklar1 dovizler veya bu hizmetler i¢in yabanci kuruluslara

yapilan 6demeler bu grupta yer almaktadir (Seyidoglu, 2009: 402).

1.1.3. Gelir Dengesi

Gelir dengesi, licret ddemeleri ve yatirim gelirleri olmak {izere iki ana grupta
incelenir. Yatirim geliri dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar

kapsamaktadir.

Ucret Odemeleri: Yurticinde ¢alisma izni verilmis yabancilara 6denen iicretler bu

kisimda incelenir (Tcmb, 2009: 17).

Yatirnm Gelirleri: Yatinm gelirleri kendi i¢inde; dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlar olmak {izere ilice ayrilmaktadir. Dogrudan yatirimlar,
yurti¢inde yerlesikler tarafindan yurtdisina yapilan yatirnmlardan elde edilen gelirler,
yurtdisinda yerlesikler tarafindan yurtigine yapilan yatirnmlardan elde edilen karlarin
yurtdigina gonderilmesi ile olusan giderlerden olusur. Portfoy yatirimlart ise, dogrudan
yatirnm amact disinda gergeklesen hisse ile tahvil ve bono seklindeki borg¢ senetleri
yatirimlarinin gelirlerinden olusmaktadir. Mevduat, kredi ve ticari kredilere ait faiz, gelir

ve giderleri ise diger yatirimlar kaleminde izlenmektedir (Tcmb, 2009: 18).

1.1.4. Cari Transferler

Cari transferler genel hiikimet ve diger transferler olmak iizere iki kisimdan

olusmaktadir.

Genel Hiikiimet: Ulkeler arasinda yapilan bagis ve hibe seklinde yapilan islemler bu

grupta incelenmektedir. Ayn1 sekilde 6zel veya isletmelerin yabanci iilkelerdeki kisi veya



kuruluslara yaptiklar1 veya gonderdikleri hediyeler ile yurtdisinda yasayanlarin
gonderdikleri bedelli askerlik ticretleri bu kalemde incelenir (Seyidoglu, 2003: 403).

Diger Transferler: Tirkiye nin yurtdisinda yasayan vatandaslarinin ve Tiirkiye’de
yasayan yabancilarin yurtdisina gonderdikleri paralar ile sigorta hizmetlerine kaydedilen
sigorta islemlerinden elde edilen prim ve tazminatlar ile 6denen prim ve tazminatlarin
netlestirilmesinden olusan veriler bu kaleme kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2003: 403-
Tcmb, 2009: 19).

1.2. Sermaye Hesabi

Odemeler dengesinin cari islemler dengesinden sonraki kismi sermaye ithali ve
thracindan olusan sermaye hesabidir. Sermaye islemleri, bir iilkede yerlesik kisi ve
kuruluglarin yabanci bir iilkede yaptiklar fiziki(reel) yatirimlarla, simir 6tesine aktarilan
mali fonlardan olusur (Seyidoglu, 2003: 406). Sermaye hesab1 uzun vadeli sermaye ve kisa
vadeli sermaye olmak iizere ikiye ayrilir. Uzun vadeli sermaye 6zel veya resmi kuruluglar
tarafindan gergeklestirilen ve vadesi bir yildan uzun olan sermaye hareketlerini kapsar.
Vadesi bir yildan kisa olan sermaye hareketleri ise kisa vadeli sermaye hareketlerini

olusturur.

1.3. Resmi Rezervler Hesabi

Resmi rezervler hesabi odemeler bilangosunun son hesabidir. Resmi rezervler
hesabi altin rezervleri, konvertible dovizler, 6zel ¢ekme haklar1 ve IMF’deki rezerv
pozisyonlar1 olmak iizere dért hesaptan olusur. Ulke iginde yerlesik sayilan kisiler dis
diinyadan aldiklarinin bedelini 6demekle yiikiimliidiirler. Bunun sonucunda, cari agik
veren bir lilke cari aciklarini oncellikle, sermaye hesab1 ile kapatmaya daha sonra ise resmi

rezervler hesabi ile kapatmaya galisir (Unsal, 2007: 77).

1.4. istatistiki Farklar

Odemeler bilangosu ¢ift kayit sistemine gore tutuldugundan, bilangodaki toplam

borglarin ve alacaklarin birbirine esit olmasit gerekir. Bu kurala gore Odemeler



bilangosunun her zaman dengede olmasi gerekir. Ancak O6demeler bilangosuna iliskin
kalemlere ait bilgilerin toplanmasinda bir takim hatalar, noksanlilar ortaya cikar. Bu
nedenle, istatistiki farklar kalemi, bilangoya kayit edilmesi gereken bilgilerin eksik olmasi
dolayisiyla aslinda olmayan sermaye akimlarini gosterir. Dolayisiyla istatistiki farklardaki
pozitif bir deger, {lilkeye kaydedilmemis sermaye girisinin oldugunu gosterir (Karluk, 2002:
432).
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE CARI ACIK VE BUYUMENIN SEYRI

2.1.Tiirkiye’de Cari Acigin Tarihi Gelisimi

Cari agik rakamlart 1992-2011 yillart arasinda incelendiginde Tiirkiye’ nin siirekli
cari acik verme egiliminde oldugu hemen goze carpmaktadir. Ele alinan donem igerisinde
Tiirkiye sadece 1994, 1998, 2001 yillarinda cari fazla, geri kalan yillarin hepsinde ise cari
acik vermistir. Yani 1992-2011 yillar1 arasinda cari agik verilen yillar, cari fazla verilen
yillardan yaklasik olarak alt1 kat daha fazladir. ilgili donemde en yiiksek cari fazla 3.76
milyar dolar ile 2001 yilinda, en yiliksek cari acik ise 46.6 milyar dolar ile 2010 yilinda
gerceklesmistir.

Grafik 1 : Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar)
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Cari dengeyi olusturan ana unsurlara géz atildiginda ise ilk goéze garpan ithalat ve
ihracatin gelisimidir. 2001°den 2010’a kadar ihracat ve ithalattaki gelisme inkar edilemez
niteliktedir. 20012002 yillarindan sonra ithalat ve ihracat biiyiik artis egilimine girmis,
fakat ilerleyen yilarda ihracattaki artis ithalati yakalayamamis ve dis ticaret agiklari
artmustir. Dis ticaret agiklarinin kapanmasinda 6nemli yere sahip olan hizmetler dengesi ise
ilgili donem boyunca genel olarak artis gostermis fakat ithalat ve ihracattaki artis oranini
yakalayamamistir. Bu nedenle hizmetler dengesi dis ticaret agiklarini kapatmada yetersiz

kalmis ve cari agiklar 1992-2011 yillar1 arasinda genel olarak siirekli artis géstermistir.

1990 yilindan sonra yiiksek harcamalar, diigsiik devaliiasyonlar ve 1990 Korfez
Savasinin etkileriyle Tiirkiye’de yiliksek cari acgiklar gerceklesmistir. Nitekim cari acik,
1992°de 0.97 milyar dolar ve 1993’de 6.43 milyar dolar olmustur (Kepenek ve Yentiirk,
2004: 296). 1993’de agiklanan rekor cari agik sonucunda, uluslararasi sermaye
piyasalarinda Tiirkiye’nin kredi notu distiriilmiis ve i¢ piyasada dovize olan ihtiyag

artmustir (Sahin, 2007: 394).

1993 yilinda yasananlar Tirkiye’de 1994 mali krizini tetiklemis ve 5 Nisan
Kararlarinin aciklanmasi ile kriz tiim sektorleri etkisi altina almistir. Dolarin serbest
piyasada devaliiasyonu, tretimde diismeler ve fiyatlarda ylikselmeler sonucu 1994’de
halkin satin alma giiciiniin ciddi bigimde daralmasi, ithalat talebinin de daralmasina neden
olmustur. Bu yilda yapilan devaliiasyonlarla ithalat yaklagik olarak 29.4 milyar dolardan
22.2 milyar dolara diismiis ve ithalatimiz %24.3 azalmustir. Ithalattaki bu diisiis,
thracattaki yaklagik %17’lik artisla desteklenmis ve bunlara paralel olarak dis ticaret
aciklarinda biiylik azalmalar yasanmistir. Tiim bu yasananlar sonucunda 1994 yilinda

Tiirkiye yaklagik 2.6 milyar dolar fazla vermistir (Sahin, 2007: 394-395).

1995 wyilinda i¢ talebin canlanmasiyla beraber i¢ kaynaklarin yaninda dis
kaynaklarm kullanilmasiyla TL’nin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi
ithalat lehine dis ticaret hacmini olumsuz etkileyen bir diger faktér olmustur. Bu durum dis
ticaret dengesinin bozulmasinda arttirici rol oynamistir (Uludag ve Arican, 2003: 212-13).
1995 yilinda ihracat %17.99, ithalat ise %56.19 oraninda artmistir. 1994 yilinda 4.16
milyar dolar olan dis ticaret agig1 artarak 13.15 milyar dolar1 bulmus ve buda 1994 yilinda

verilen cari fazladan sonra 1995 yilinda yeniden 2.33 milyar dolar civarit cari agik
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vermemize neden olmustur. Bu gelismeler 5 Nisan kararlarinin dis agiklart kapatmada
amacina ulasmadigini, sadece 1994 yilinda, olagandist kontroller ve engellemeler
nedeniyle dis aciklarin kiigiiltiildiigiinii gostermis ve Tiirkiye 1998 krizine kadar cari agik

vermeye devam etmistir (Sahin, 2007: 394-395).

1996 yilinda Tiirkiye’nin Giimriik Birliine girmesiyle Avrupa Birligiyle giimriik
politikalar1 esitlenmis ve diger iilkelerle yapilan ticaretlerde Avrupa Birligi’nin glimriik
tarifeleri uygulanmistir (Uludag ve Arican, 2003: 212). 1996 yilinda ithalat ve ihracattaki
artig1 hizmetler dengesini yakalayamamistir. Y1l iginde ithalat ve ihracat %21.68 ve %48
oranlarinda artmis, hizmetler dengesinden elde edilen gelirlerde ise yaklasik %30’luk bir
diisiis yasanmistir. Bu nedenle 1996 yilindaki 2.43 milyar dolarlik cari a¢igin nedeni olarak
dis ticaret dengesinden ¢ok, hizmetler dengesi gibi diger dengelerde yasanan diisiisler

gosterilebilir.

1997 yilinda ise ihracat neredeyse sabit kalmis, ithalat 47.1 milyar dolan
bulmustur. 1997 yilinda hizmetler dengesi yaklasik %63’liik artigla rekor diizeyde artis

gostermis ve 11 milyar dolara yaklagmustir.

1997 yilinin ikici yarisindan itibaren Giiney Dogu Asya ve Rusya’da kriz patlak
vermistir. Bu donemde Giiney Asya diilkelerinin ihracatlarini arttirmak i¢in paralarim
devaliie etmeleri ve ihracatta damping uygulamalari, 6te yandan tiim diinyada yasanan
genel talep daralmasi nedeniyle iilkeler arasi rekabet artmistir. Giineydogu Asya krizi
etkilerini Tiirkiye lizerinde 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren ge¢ de olsa gdstermistir.
Bu doénemde paralarini devaliie eden Asya flilkeleri ile Tiirkiye’ nin rekabet giicli azalmistir.
1998 yilin ikinci yarisindan itibaren, sz konusu krizden once tekstil sektorii, sonra
otomotiv sanayi ve oteki sektorler etkilenmistir (Sahin, 2007: 245). Bu dénemde yasanan
krizden Tirkiye’nin dis ticaretinin etkilenmesi en ¢ok Rusya ile olan ticari iliskilerden
kaynaklanmigtir. Nitekim Rusya 1997 yilinda en ¢ok ihracat yaptigimiz ikinci lilke iken,
1998 yilinin sonlarinda en ¢ok ihracat yapimiz doérdiincii iilke konumuna gelmis ve doviz
gelirlerimiz 6nemli 6lgiide azalmistir (DPT, [ty]: 14). 1998 yilinda ihracat yaklasik olarak
%4, ithalat ise %5 gerilemis ve dig ticaret hacmi daralmistir. Bu donemde ithalat ve
ithracatin gerilemesi ve hizmetler dengesinin 2005 yilina kadarki en yliksek degerini

almasiyla cari islemler dengesi 2 milyar dolar fazla vermistir.
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1999 yilinda dis dengenin gidisatini etkileyen iki dnemli faktor vardir. Bunlardan
ilki Asya Krizinin etkilerinin devam etmesi ikincisi ise Tirkiye’de yasanan deprem
felaketiydi. Bu etkiler nedeniyle 1999 yilinda ticarette, turizmde ve ig iiretim sektorlerinde
onemli daralmalar olmustur (Sahin, 2007: 245). Bu donemde yasanan felaketin ihracata,
ithalata ve hizmet gelirlerinde énemli yere sahip olan turizm gelirlerine 6nemli etkileri
olmustur. Hizmet gelirleri 1998 yilinda 13.5 milyar dolar iken 1999 yilinda %44.5’1lik bir
diistisle 7.5 milyar dolara gerilemistir. Bir baska hissedilir diisiis ise ithalat rakamlarinda
yasanmis, ihracattaki azalma ise ithalata gore diisiik kalmistir. Bu yilsonunda dis ticaret
dengesi 9 milyar dolara kadar gerilemis fakat hizmetler dengesindeki hissedilir diisiis

neticesinde cari agik yaklasik bir milyar dolar olmustur.

1998 yilinda yasanan Rusya krizi yurt dis1 talebi daraltmis ve 1999 yili Agustos
ayinda yasanan deprem ekonomideki olumsuz gidisi hizlandirmistir. Bu yil iginde i¢
talepteki canlanma, petrol fiyatlarindaki artis ve Tiirk lirasinin 6zellikle Euro karsisinda
degerlenmesi, dis ticaret agiginin artmasma yol agmistir. 2000’li yillara gelindiginde
Giiney Dogu Asya, bavul ticareti ve turizm gelirlerinde 6nemli yere sahip olan Rusya’da
toparlanma hizlanmistir. i¢ talepteki canlanmanin énemli 6lgiide ithalat ile karsilanmast,
uluslararasi piyasalarda ham petrol ve demir ¢elik fiyatlarinin hizla artmasi, 1999 yilinda
gerileyen ithalatin 2000 yilinda hizla artmasina neden olmustur. 2000 yilinda ithalat
%36.29 artarak 52.88 milyar dolar olmustur. Ithalattaki yiiksek artis oranlarma karsimn
thracattaki artis %6.18 olmus ve 2000 yilinda 30.82 milyar dolarlik ihracat yapilmistir.
Ithalattaki yiiksek artis, ihracattaki performans diisiikliigii bu donemde yaklasik olarak 22
milyar dolar ticaret ag1g1 vermemize neden olmustur. Onemli kalemleri turizm ve bavul
ticareti olan hizmet gelirleri %51°lik artisa ragmen cari islemler agig1 yil i¢inde giderek
artarak Aralik ay1 sonu itibariyle 1992-2000 yillar1 arasindaki en yiiksek degerini alarak 10
milyar dolar ile rekor diizeye ulasmistir. 2001 yilinda, 2000 yilinin Kasim ayinda baslayan
finansal kriz, 11 Eyliil’de ABD’de yasanan terérist olaylar, Subat ayinda Tiirkiye’de
yasanan siyasal krizin etkileri cari islemler dengesine en ¢ok etki eden faktorler olmustur.
2000 yilinda canlanan ekonomi, Kasim ve Subat krizleri sonrasinda hizli bir daralma
siirecine girmis, kriz sonrasit dalgalanmaya birakilan Tiirk liras1 ise biiylik Ol¢iide reel
olarak deger kaybetmistir. Bu gelismeler sonucunda ithalat hizla gerilerken ihracatta artis
gozlenmistir. Bu donemde ihracat yaklasik 5 milyar dolar artmus, ithalatta ise 9 milyar

dolarlik bir azalma yasanmis ve azalmada petrol fiyatlarindaki diigiis onemli rol
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oynamustir. Ithalat ve ihracattaki bu gelismelerle dis ticaret agig1 dnemli dlciide gerilemis
ve 2000 yilinda kaydedilen 22 milyar dolardan, 3.5 milyar dolara gerilemistir. Dis acigin
onemli Glgiide daralmasi cari islemler dengesinin 3.7 milyar dolar fazla vermesine neden
olmustur. 11 Eyliil’de Amerika’da yasanan teror olaylarinin etkileri ise 2001 yilinin son
donemlerinde goriilmeye baslamis fakat donemin mevsim itibariyle turizm agisindan
elverisli bir zaman olmamasi nedeniyle turizm gelirlerimiz 6nemli 6l¢iide etkilenmemistir
(Tcmb, 2002: 14-57). Tirkiye incelenen donem itibariyle 2001 yilinda sonra bir daha cari

fazla vermemis ve cari agik iilke i¢in kronik hale gelmistir.

2002 yilinda gerceklesen 0.62 milyar dolar cari acigin temel nedeni olarak
ithracattaki artisin ithalattaki artis1 yakalayamamasi ve hizmetler dengesindeki gerileme
gosterilebilir. 2002 yilinda yurt i¢i talep gelismeleri ve iiretim artis1, dis ticaret iizerinde
reel kur hareketleri ve dis ekonomik gelismelerden daha etkili olmustur. Sanayi tiretiminin
Mart ayindan sonra yiiksek oranli artiglar kaydetmesi yilin ikinci ¢eyreginden itibaren,
ozellikle liretime onemli girdi saglayan ara mali ithalatin1 canlandirmistir. Buna karsin,
yurt i¢i yatirrm ve tiiketim talebinin oldukc¢a kisithh kalmasi arz fazlasinin yurt dist
piyasalara yonelmesine neden olmustur. Ihracatin esnek bir yapiya sahip olmasi ve yeni
piyasalara kolayca kayabilmesi nedeniyle, diinya ekonomisinde gbzlenen durgunlugun
thracat lizerindeki olumsuz etkisi oldukga sinirli kalmistir. Bu donemde iilkeye gelen turist
sayist artmis, ABD’de yasanan 11 Eyliil ter6r olaylarimin etkileri 2002 yilinda hizmetler
dengesinde goriilmemistir. Hizmetler dengesindeki %13 liikk azalma gelen turist sayisindaki

azalmadan degil ortalama harcamanin diismesindendir (Tcmb, 2003: 48-53).

Dis ticarette 2002 yilinda baglayan egilim 2003 yilinin ilk on bir ayinda da devam
etmistir. Bu donemde iiretimde gozlenen artislarin devam etmesi ve i¢ talep unsurlarindaki
sinirlt artis dis ticaret lizerinde etkili olmus ve Tirk lirasindaki giliglenmenin devam
etmesine karsin, tiretim maliyetindeki gerileme nedeniyle, ihracat artis1 siirmiistiir. Sanayi
tiretiminin 2002 yilindaki artis egilimini devam ettirmesi ve reel kurlarda gdzlenen
degerlenme, 6zellikle ara mali ve sermaye mali ithalat talebini artiran bir unsur olmustur.
2003 yilinda ithalat %39 ihracat ise %28.67 artmistir. Bu donemde ithalatin atmasinda
2002 yili sonlarinda ¢ikan Irak Savasi’nin petrol fiyatlarini arttirmasi etkili olmustur

(Tcmb, 2004: 48-54).
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2003 yili basinda yasanan Irak savasinin sona ermesi ve finansal piyasalarin
yeniden istikrara kavusmasi sonucunda, faiz oranlar1 gerilemis ve Tiirk liras1 degerlenmeye
baslamistir. Savasin getirdigi durgunluk donemi sona erince i¢ talepte artis gézlenmis ve
bundan dolayi, ara ve sermaye mali ithalatinin yani1 sira tiiketim mali ithalatinda da yiiksek
oranda artislar olmustur. Ithalatin ihracattan daha yiiksek oranda artiyor olmasi, dis ticaret
aciginin artmasini devam ettirmis, turizm gelirlerindeki hizli artisa ragmen cari iglemler
2003 yilinda 8 milyar ABD dolar1 agik vermistir. Turizm gelirlerindeki artisa ragmen
hizmetler dengesinin bu donemde azalmasi portfoy yatirimi giderlerinden kaynaklanmigtir

(Tcmb, 2005: 48).

2004 yilinda i¢ tiiketimdeki canlanma belirginlesmis ve reel kurlardaki degerlenme
egilimi devam etmistir. Bu gelismelere paralel olarak, 6zellikle yilin ilk yarisinda, ara ve
sermaye mali ithalatinin yani sira, tiikketim mali ithalatinda da yiiksek oranli artislar
olmustur. 2004 yilinda, yurt i¢i sanayi iiretimindeki ve tiikketim talebindeki artis ile yatirim
harcamalarinin  hizli yiikselisi, ithalattaki artis1 tetiklemistir (Tcmb, 2005: 48-49).
Yilsonunda 23 milyar dolar1 bulan dis ticaret aciklari hizmetler dengesinde artisla

hafiflemis ve cari agik 14 milyar dolar civari gergeklesmistir.

2005-2007 wyillar1 arasinda cari agik rakamlari incelendiginde cari islemler
dengesinin artan hizla agik vermeye devam ettigi goriiliir. 2005 yilinda cari acik yaklagik
22 milyar dolar iken 2007 yilinda 38 milyar dolara yaklagsmistir. 2008 yili ise incelenen
donem boyunca ithalat, ihracat ve hizmet gelirleri agisindan rekor seviyelere ulasilan
donemdir. Ayrica 2008 yilinin son ¢eyreginde patlak veren Kiiresel Kriz 2008 yilinin son
donemlerinde ve 2009 yilinda cari agiga yon veren etken olusmustur. Kriz déneminde
ortaya ¢ikan belirsizlikler nedeniyle tiiketiciler harcama kararlarini ertelemis ve sonug
olarak i¢ ve dis talep daralmistir. Grafik (2)’de aylik olarak sunulan dis ticaret ve cari agik
rakamlarinda bu etkiler daha belirgindir. Grafik (2)’de ithalat ve ihracat rakamlarina
bakildiginda ithalatin ve ihracatin Ocak-Agustos aylarinda genel olarak artis gosterdigi, bu
donemden sonra ise ithalat ve ihracatin hizla azaldigi goriiliir. 2008 yili Agustos-Ocak
doneminde ihracat %40, ithalat ise %36 oraninda azalmistir. Ancak 2008 yilinin ilk
donemlerinde artan ihracat ve ithalatin cari agik iizerindeki etkilerini son dénemdeki
diisiisler pek etkilememistir. 2008 yil1 sonunda dis ticaret acig1 53, cari agik ise 42 milyar

dolar civari gerceklesmistir.
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Grafik 2 : 2008-2009 Yillar1 Dis Ticaret ve Cari Acik Gostergeleri (Milyar Dolar)
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2008 yilinin son ii¢ aylik doneminden itibaren gerek i¢ ve dis talepteki daralmadan,
gerek ham petrol ve demir ¢elik basta olmak lizere emtia fiyatlarindaki hizli diisiisten
dolay1 hizla gerileyen ihracat ve ithalat, 2009 yilimin ikinci ¢eyreginden itibaren
toparlanmaya baglamistir. Toplam mal ihracat1 2009 yilinda %22 oraninda azalarak 110
milyar dolar, toplam mal ithalat1 ise ayn1 donemde %30 oraninda azalarak yaklagik 134
milyar dolara gerilemistir. 2009 yilinda dis ticaret acigr 24,7 milyar dolar olarak
gerceklesmis, cari agik ise 2008 yilina goére %68 azalarak 13 miyar dolar civari

gerceklesmistir (Tcmb, 2010: 34).

20102011 yillar1 arasinda cari agik ve bilesenlerine bakildiginda, 2009 yilindan
sonra krizin etkilerinin yavaslamasindan itibaren, Tiirkiye nin yeniden cari agik sorunuyla
yiizlestigi gortliir. 2011 yilina gelindiginde ise sadece ilk iki donemi kapsadigi halde 2011
yil1 cari agik rakamlart 2010 yilina yaklagsmustir.

2.2. Cari Acik ve Biiyiime Iliskisi

Iktisadi biiyiime reel GSYIH’mn zaman iginde siirekli artmasi anlamina gelir.

Iktisadi biiyiime, bir iilkede yasayan insanlarin yasam standartlarmi siirekli bicimde
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yiikseltmenin tek yoludur. Bu nedenle tiim iilkelerin temel makro ekonomik hedeflerinin

temelinde, hizli iktisadi biiyiime yatmaktadir (Unsal, 2007: 14-15).

Gayri safi yurti¢i hasilada meydana gelen artislar ithalati arttirir. Bunun iki tane
nedeni vardir. Bunlardan birincisi, gayri safi yurti¢i hasiladaki artis dolayisiyla insanlarin
gelir diizeylerinin artmasi ve iilke i¢inde iiretilmeyen mal ve hizmetlere olan talebin
artmas1 ile aciklanir. Ikincisi ise, ihracatin ithalata bagimli olmasiyla agiklanir. Uretimde
kullanilan yatirim ve ara mallarmin yurtdis1 kaynakli olmasi ithalati arttirir. Bu durumda
ihracat ithalata paralel olarak gelismez ise, dis ticaret acig1 artar ve cari agik ortaya ¢ikar.
Boylece artan ithalat dolayisiyla gayri safi yurti¢i hasila i¢inde cari islemler dengesinin
pay1 artar. Ancak gayri safi yurti¢i hasila artisiyla olusan talep canlanmasi 6zel tiiketim
mallarina olan talebi arttirtyor ise ihracati arttirict bir etkisi yoktur. Ciinkii bu tiirden ithalat
iilkeye katma deger saglayacak yatirnm ve ara mali degildir. Buda yiiksek cari agiklara

ragmen diigiik biiylimeye neden olur.

Cari iglemler ac¢ig1 analiz edilirken dikkate alinan en 6nemli rasyolardan biri cari
islemler aciginin gayri safi yurtici hasila igindeki payidir. Ozellikle iilkeler aras
karsilastirma yaparken cari islemler agigini mutlak deger olarak kiyaslamak dogru olmaz.
Ciinkii biiyiik ekonomilerinin daha biiyiik cari islemler acigi olabilir, ancak kendi
dinamikleri igerisinde siirdiiriilebilir bir diizeyde ise tehlike arz etmeyebilir. Dolayisiyla
cari islemler dengesinin gayri safi yurtici hasilaya oram1 cari dengenin ne kadar
stirdiiriilebilir ve saglikli olduguna dair sinyaller verir ve farkl iilkeleri birlikte incelerken

daha dogru bir kiyaslama saglar (Giilgigek, 2007: 83).

Cari islemler agiginin biiylimesi ekonominin dis bor¢lanma ihtiyacinin arttiginin bir
gostergesidir. Bir {ilkenin bir yildan digerine gayri safi yurti¢i hasila biiylimesine gore dis
bor¢lulugunun daha fazla artmasi iilkenin bor¢larin1 geri 6deyebilme giiciiniin
sorgulanmasi gerekliligini dogurur (Giilgigek, 2007: 84). Bu nedenle cari agigin yurtici

hasilaya oraninin %4, %S5 gibi oranlar1 agmas1 ekonomik kriz belirtisi olarak algilanir.
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Grafik 3 : Biiyiime Oranlar1 ve Cari A¢k/GSYTH Oranlari(1992-2010)
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Grafik (3)’te cari acik/GSYIH ile biiyiime oranlari sunulmustur. Grafik (3)’teki
degerler incelendiginde cari agik/GSYIH oranmin pozitif oldugu yillarm sadece ekonomik
ve siyasal krizlere denk geldigi goriiliir. Bunlarin disinda cari agik/GSYIH oraninin negatif
oldugu her yil biiylime oranlar1 pozitif deger almistir. Tiirkiye ekonomisinin yasadigi
krizlerden onceki cari agik/GSYIH oranlarina bakildiginda, bu oranlarmn yasanacak krizler
icin sinyal verdigi Grafik (3)’ten anlagilabilir. 1992-2001 yillar1 arasinda bu oranin en
yiiksek oldugu donemler -3.45 ve -4.86 ile 1993 ve 2000 yillaridir. Yine 1992-2000 yillar
arasindaki biiylime oranlarma bakildiginda iki yiiksek biiylime orani ile karsilasilir ve
bunlar yine cari actk/GSYIH oraninin arttig1 1993 ve 2000 yillarinda gerceklesen %8.43 ve
%7.26’lik biiylime oranlaridir. Ancak yiiksek cari agik nedeniyle biiyiime siirdiiriilebilir
olmamis ve Tiirkiye 1993 ve 2000 yillarindan hemen sonra 1994 ve 2001 yillarinda
ekonomik kriz yasamistir. Bu baglamda 1993 ve 2000 yillarinda yiikselen cari agik/GSYTH
orani bir nevi Tiirkiye’de yasanacak krizler i¢in isaret olmustur. Yasanan 1994 ve 2001
krizlerinde firmalar ve tiiketiciler tiiketim kararlarini ertelemis ve krizlerden sonra 1995 ve

2002 yillarin cari agik yeniden artmistir.

1995-1997 yillar1 arasinda biiyiime artislar1 ile cari acik/GSYIH oranindaki
azalmalarm neredeyse paralel oldugu sdylenebilir. Bu 3 yilda cari agik/GSYIH orani kiigiik
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azalislar gbstermis, biiylime oranlart da bu azaliglara paralel olarak artmigtir. Bu yillar
arasinda gerceklesen cari agiklarin, ithalata dayali ihracat ve iiretim artisi ile ilgili oldugu
soylenebilir. Grafik (3)’ten takip edilecegi iizere cari agik/GSYIH oran1 2002—-2008 yillart
arasinda yliksek hizda azalig gostermistir. 2002 ve 2003 yillar1 i¢in bu oran -0.34 ve -3.34
iken, 2007 ve 2008 yillar1 i¢in —8.19 ve -8.70 olmustur. 2002—2008 yillar1 arasi biiyiime
rakamlarina bakildiginda ise ekonomide biiylimenin var oldugu fakat 1992-2000 yillar
arasindaki gibi biiylime artiglarinin cari agilardaki artisa paralel olarak ilerlemedigi goriiliir.
2002-2008 yillar1 arasinda cari agikta artis varken, biiylime oranlarinda yavaslama
yasanmistir. Bu baglamda yiiksek cari agiklar 1992-2000 doéneminde oldugu gibi

ekonomik biiylimeyi yani ekonomideki liretim artisini biiyiik ol¢iide tetiklememistir.

2008 yilinin sonlarinda ve 2009 yilinda tamamen etkisini gostermeye baslayan
Kiiresel Kriz ile birlikte cari ag13m/GSYIH oraninda kayda deger bir oranda kiiciilme
yasanmistir. Bu donemde cari agik ertelenen tiikketim harcamalarina paralel olarak diigmiis
ve biliylimede keskin bir diisiis yasayarak -4.83 civarina gerilemistir. 2010 yilina
gelindiginde ise Tiirkiye’de cari agik rekor diizeye ulasmis ve biiylimede buna paralel bir

seyir izleyerek 1992—2010 yillar1 arasindaki en yiiksek degerini almistir.
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UCUNCU BOLUM

3. CARi ISLEMLER DENGESININ BELIRLEYICIiLERI UZERINE
LITERATUR TARAMASI

3.1. Yabanci Ulkeler Icin Literatiir Taramasi

Karunaratne (1988), cari islemler dengesinin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin
belirleyicilerini 1977-1986 yillarina ait makroekonomik degiskenlerle Avustralya i¢in En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle agiklamaya ¢alismistir. Calismada agiklayici degisken
olarak; reel doviz kuru, kamu harcamalari/GSYIH, dis ticaret haddi, reel faiz orani,
bliylime orani kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére biiylime orani ile cari islemler

dengesi arasinda anlamli bir iligski s6z konusu degildir.

Bahmani-Oskooee (1993), Karunaratne (1988)’den yola c¢ikarak cari islemler
dengesinin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin belirleyicilerini Avustralya igin yeniden test
etmis ve Avustralya’nin onemli ticaret partnerleri olan OECD iilkelerinden daha hizli

biiyiimesi durumunda cari agiKlarinin artacagini ileri siirmiistiir.

Debelle ve Farugee (1996), yatay kesit ve panel verilerle cari agigin uzun ve kisa
donem belirleyicilerini 1973—1993 yillarin1 kapsayan veri setiyle 21 sanayilesmis tilke i¢in
EKK yontemini kullanarak aragtirmiglardir. Calismada, uzun dénemde iilkelerin gelisme
seviyesi ve niifus yapisi, kisa donemde ise reel doviz kuru ve dis ticaret hadlerindeki
dalgalanmalarin cari agik lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica

gelismis iilkelerin, az gelismis iilkelere gére daha fazla cari agik verdigi belirlenmistir.

Bagnai ve Manzocchi (1999), 49 gelismekte olan {ilkenin cari islemler dengesinin
belirleyicilerini 1965-1994 yillarina ait panel verilerle Kukla Degiskenli En Kiigiik Kareler
(LSDV) ve En Yiiksek Olabilirlilik Tahmincisi (MLE) gibi tahmin teknikleriyle
aragtirmiglardir.  Yapilan analizde Cari Agik/GSYIH orani; biiyiime hizi, biitge
dengesi/GSYIH, dis ticaret hadlerindeki degisimler, reel doviz kuru, dis bor¢/GSYIH gibi



degiskenlerle aciklanmaya calisilmistir. Elde edilen bulgulara gore cari agigin gayri safi
yurtici hasilaya orami ile biitce dengesi ve dis ticaret hadleri arasinda pozitif, yliksek

bliylime oranlar1 ve dis borg arasinda negatif iligski vardir.

Chinn ve Prasad (2000), 1971-1995 yillarin1 kapsayan verilerle 18 sanayilesmis ve
71 gelismekte olan iilke igin cari a¢igin gayri safi yurtici hasilaya oraninin orta vadeli
belirleyicilerini Sabit Etkiler Modeli (FEM) ve EKK kullanarak yatay kesit ve panel
verilerle test etmislerdir. Yapilan analizlerde cari agigin belirleyicileri; tiim tilkeler igin,
sanayilesmis ilkeler i¢in ve gelismekte olan tiilkeler igin ayri ayri tespit edilmeye

calisilmgtir.

Yatay kesit sonuglarindan elde edilen bulgulara gore;

= Biiyiime orani ile cari islemler dengesi arasinda sadece sanayilesmis lilkelerde
gliclii pozitif iligki tespit edilmistir. Gelismekte olan {ilkeler ve tiim tilkelerin
dahil edildigi veri gruplarinda ise biiylime orani katsayisi istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmustir.

= Biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasinda hem sanayilesmis hem de
gelismekte olan tilkelerde pozitif iligki tespit edilmistir.

= Sanayilesmis iilkelerde net yabanci varliklarin gayri safi yurtici hasilaya orani
ile cari islemler dengesi arasinda pozitif iliski vardir.

= Geng bagimlilik orani([15 yasin altindaki niifus]/[15-65 yas arasi niifus]) ile
gelismekte olan iilkelerin cari islemler dengesi arasinda negatif bir iliskiye
rastlanmis ve yiiksek gen¢ bagimlilik oranlarinin gelismekte olan iilkelerde
yiiksek cari agiklara neden oldugu tespit edilmistir. Yetiskin bagimlilik orani
(65 yasin istiindeki niifus)/(15-65 yas arasi niifus) ile cari islemler dengesi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

= Finansal derinlik (M2 para arzi)/(gayri safi yurtici hasila) ile cari islemler
dengesi arasinda -sanayilesmis iilkeler harig- pozitif iligki tespit edilmistir.

= Dis ticaret hadlerindeki degisimler ile gelismekte olan iilkelerin cari islemler
dengesi arasinda pozitif, sanayilesmis iilkelerde ise negatif iliski tespit

edilmistir.
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Yapilan panel veri analizlerine gore ise;

= Biiyilime orani ile cari islemler dengesi arasinda tiim veri gruplar i¢in anlamli
bir iligki tespit edilememistir.

= Biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasinda gelismekte olan {ilkelerde
pozitif iligki tespit edilmis ve biitce dengesindeki %1°lik bir artigin cari agigin
gayri safi yurtici hasilaya oranin1 %0,4 oraninda arttirdigi belirtilmistir.

= Hem gelismekte olan hem de sanayilesmis iilkelerde, gen¢ bagimlilik orani ile
cari iglemler dengesi arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

= Sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerde net yabanci varliklarla cari islemler
dengesi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

* Finansal derinlik ile cari islemler dengesi arasinda sanayilesmis iilkeler harig¢
pozitif iligki vardir.

= Dis ticaret hadlerindeki degisimler ile gelismekte olan iilkelerin cari islemler

dengesi arasinda pozitif iliski vardir.

Calderon ve digerleri (2001), 30 Afrika iilkesi ve 34 gelismekte olan toplam 64 {ilke
icin cari agigm belirleyicilerini panel veri setiyle Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) ile 1975-1995 wyillart igin test etmislerdir. Calderon ve digerleri (2001),
gelismekte olan tilkelerin aksine, Afrika iilkelerinde biiylime oraninin cari acik ile pozitif
iliski iginde oldugunu bunun da farkli gelir esnekliklerinden kaynaklandigini ileri
stirmiislerdir. Ampirik sonuglara gore biiyiime oranlarindaki %1°lik bir artis cari agikta

%0,22 bir azalisa neden olmaktadir.

Bir bagka ¢alismada Calderon ve digerleri (1999), gelismekte olan 44 iilke i¢in cari
ag1gin yurt i¢i ve uluslararasi belirleyicilerini 1966—1994 yillart icin GMM yontemi ile test
etmislerdir. Caligmada cari acigin belirleyicileri olarak cari a¢igin bir donem gecikmesi,
bliylime orani, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri, sanayilesmis {ilkelerin biiyiime oranlari,
uluslararasi faiz oralari, demografik faktorler, makroekonomik belirsizlik olarak enflasyon
oranlari, kamu kesimi tasarruf oranlari, 6zel kesim tasarruf oranlar1 ve kukla degiskenlerle
ifade edilen 6demeler dengesi kisitlamalar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan cari agik
serisi ise harcanabilir gelire (GNDI) boliinerek standardize edilmistir. Calderon ve digerleri
(1999);
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= Biiyiime oranindaki artisin, cari ag¢igr arttirdigini vurgulayarak biiyiime
oranindaki %1°’lik bir artigin cari agikta %0,33’liikk bir artisa neden oldugunu
belirtmislerdir. Elde edilen bu sonug, Calderon ve digerleri (2001) ile
celismektedir.

= Sanayilesmis tilkelerdeki biiyiime oranindaki artisin, gelismekte olan {ilkelerin
cari acigini azalttigin1 ve sanayilesmis tilkelerdeki %1°lik bir biiylime artiginin,
gelismekte olan iilkelerin cari agiginda %0,66’likk bir azalamaya neden
oldugunu tespit etmislerdir.

= Kamu tasarruf oranlarindaki artisin cari agiklar1 hafiflettigini 6zel tasarruf
oranlarindaki artiglarin ise cari agiklari etkilemedigini vurgulamislardir.

» (Odemeler dengesi kisit katsayisinin pozitif, fakat istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu ifade etmislerdir.

= Uluslararasi faiz oranlarn ile cari acik arasinda negatif anlaml iliski oldugunu
ve faiz oranlarindaki %1’°lik bir artisin cari agiklari %0,11 azalttigini ileri
stirmiislerdir.

= Cari acik ile dis ticaret hadleri arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugunu ve
dis ticaret hadlerindeki %10’luk bir artisin, cari agiklar1 %0,27 azalttigini ortaya
koymuslardir.

= Son olarak, reel doviz kuru ile cari agik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugunu, fakat ekonomik olarak katsayisinin diisiik oldugunu ve buna
gore reel doviz kurunda %10’luk bir artigin, cari agiklart %0,57 azalttigini tespit

etmislerdir.

Kandil ve Greene (2002), konjonktiirel faktorlerin Amerika Birlesik Devletlerinin
O0demeler dengesinde meydana getirecegi etkileri 1960-2000 donemi ig¢in Johansen-
Juselius koentegrasyon, VEC ve indirgenmis modeller kullanilarak arastirmistir. Calismada
bu etkiler reel GSYIH, GSYIH deflatérii, petrol ihrag eden iilkelerin ham petrol fiyat
indeksi, reel doviz kuru, gelismekte olan {ilkelerin biiylime hizlar1 ve sanayilesmis
iilkelerin  biliylime hizlarn gibi degiskenlerle agiklanmaya c¢alisilmigtir. Yapilan
koentegrasyon analizine sadece yurtici degiskenler dahil edilmis ve biiylime hizi, reel
efektif doviz kuru ve ham petrol fiyat indeksi ile cari islemler dengesi arasinda negatif
uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Indirgenmis modelle yapilan testlere dahil edilen diger

tilkelerin biiyiime hizlar1 gergek degerleri yerine; beklenen degeri, pozitif sok ve negatif
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sok gibi 3 bilesene ayrilarak analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; reel déviz
kuru ve reel GSYIH’da meydana gelen artislarin cari aciklar1 arttirdig1 ve sanayilesmis ve
gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlarindaki deg§ismelerin sasirtici bir sekilde cari
islemler dengesi lizerinde onemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle de
Amerika Birlesik Devletlerinin cari islemler dengesi tizerinde gelismekte olan ve
sanayilesmis iilkelerinin biiyiime hizlarindan daha ¢ok, reel GSYIH ve reel déviz kuru gibi

yurti¢i degiskenlerin daha belirleyici oldugu vurgulanmaistir.

Zanghieri (2004), 1990-2003 doénemi i¢in ¢alismanin yapildig: yil itibariyle Avrupa
Birligine yeni iiye olan 10 iilke i¢in cari islemler dengesinin uzun ve kisa donem
belirleyicilerini FEM ve GMM gibi yontemlerle arastirmistir. Zanghieri, kisa donemde
cari iglemler dengesi ile kamu aciklar1 ve biiylime arasinda pozitif, finansal derinlesme
orant ile cari islemler dengesi arasinda negatif iliski oldugunu ileri siirmiistiir. Uzun
donemde ise cari islemler dengesinin sadece yash bagimlilik orani ve dis bor¢/GSYIH
orani ile istatistiksel olarak anlamli bir bigimde ag¢iklandigini belirtmiglerdir. Zanghieri

(2004)’de elde edilen bu sonuglar, Chinn ve Prasad (2000)’n ulastigi bulgular ile tutarlidir.

Herrmann ve Jochem (2005), 1994-2004 yillar1 i¢in calismanin yapildig: yil
itibariyle Avrupa Birliginin yeni iiyesi olan sekiz Orta ve Dogu Avrupa iilkesi igin cari
ac1gin belirleyicilerini panel verilerle Uygulanabilir Genellestirilmis EKK (FGLS) ve Arag
Degiskenler (IV) gibi yontemlerle arastirmislardir. Calismada cari agigin belirleyicileri
olarak; kisi basma GSYIH, biitce dengesi, yatirim harcamalari, reel doviz kuru gibi
degiskenler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore; incelenilen donem boyunca cari

aciklara biiyiik 6l¢iide tilkelerin gelisme diizeyleri yon vermektedir.

Avristovnik (2006), Dogu Avrupa ve eski Sovyet iilkelerinden 26 iilke i¢in cari
acigin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin belirleyicilerini 1992-2003 ddénemine ait panel
verilerle; LSDV, FGLS, OLS-PCSE, GMM gibi tahmin teknikleriyle arastirmistir. Elde

edilen ampirik bulgulara gore;

= Biiyiime oranindaki artislarin cari agiklar1 genislettigi ve biiylime oranindaki

%1’lik bir artisin cari agikta %0,54 liikk bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.
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Elde edilen bu sonug, Calderon ve digerleri (1999) ile uyumluluk
gostermektedir.

= (Caligmada kullanilan 15 Avrupa iilkesine ait biiylime oraninin ise cari agiklari
azalttig1 ve biiylime oranindaki %]1°lik bir artisin cari aciklart %0,75 ile %1,25
oraninda azalttig1 belirtilmistir.

= (Calismada ayrica cari agik ile nispi gelir, kamu dengesi, reel doviz kuru, dis
ticaret hadleri arasinda pozitif, bagimlilik oranm1 ve dis agiklik orani ile negatif

iliski tespit edilmistir.

Hassan (2006), cari islemler dengesinin gayri safi yurtigi hasilaya oraninin
belirleyicilerini 19762002 yillarina ait verilerle Banglades ekonomisi igin koentegrasyon
ve hata diizeltme modeli ile arastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore; hem uzun
hem de kisa donemde cari agiga en ¢ok etki eden faktorlerin dis ticaret hadleri, ihracat ve
uluslararasi faiz oranlaridir. Elde edilen parametrelerin tutarligi ise CUSUMQ testi yardimi
ile test edilmis ve tutarl1 olduklar1 sonucuna ulasiimistir. Ote yandan ekonomik biiyiimenin

katsayis1 hem istatistiksel hem de ekonomik olarak anlamsiz bulunmustur.

Bir diger caligmasinda Aristovnik (2007), Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA)’dan 17 iilke icin cari agigin orta ve kisa donem belirleyicilerini yillik verilerle
1971-2005 donemi igin panel veri seti ile test etmistir. Calismada, cari a¢igin bir donem
gecikmesi, Yurtici Yatirimlar/GSYIH oranimi, finansal derinlesme &lgiitii olarak
M2/GSYIH, kamu harcamalari/GSYIH, mal ve hizmet Ihracati/GSYIH, net yabanci
sermaye yatirimlar/GSYIH, GSYIH biiyiime hizi, nispi gelir, ham petrol fiyatlari, yiiksek
gelirli OECD iilkelerinin biiylime oranlar1 ve uluslararasi faiz oranlari gibi ¢ok sayida
aciklayict degisken kullanilmistir. Aristovnik (2007)’de kullanilan EKK, LSDV, FGLS,
GMM-1V, gibi ¢esitli tahmin yontemlerine gore;

= Yiiksek biiylime hizinin yabanci mal ve hizmetlere talebi arttirmayarak; cari
islemler dengesini iyilestirdigi ve biiyiime hizindaki %1°lik artisin cari islemler
dengesinde %0,44 ile %0,63 arasinda iyilestirici etkisi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, yiiksek cari fazlalarin bolgedeki {ilkelerin biiyiime performansini
arttirdig1 vurgulanmustir. Ileri siiriilen bu goriis, Calderon ve digerleri (2001) ile

tutarhdir.
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= Kamu harcamalar1 ile cari denge arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilmis ve kamu harcamalarindaki %1°lik bir yiikselisin cari
islemler dengesinde %0,20 ile %0,46 arasinda koétiilesmeye neden oldugu
belirlenmistir. Kamu harcamalar1 katsayisinin negatif isaretli olmasi ile MENA’
da ikiz aciklar hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

»  Yiiksek gelirli OECD iilkelerinin bilyiime oranlarinin cari agiklar azalttigi ve
biliylime oranindaki %1°lik bir artigin, cari agiklarda %1.18 ile %1.36 arasinda
iyilesmelere neden oldugu belirtilmistir.

= Net yabanci sermeye yatirimlar ile cari denge arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilmis ve net yabanci sermaye yatirimlarinda
meydana gelen %]1°lik bir artisin %0,6 ile %0,70 arasinda cari agiklar1 azalttig1

saptanmistir.

Osakwe ve Verick (2007), 1970-2005 yillar1 i¢in Sahra Alt1 38 iilkenin cari agik
verme olasiliklarini probit modelini kullanarak agiklamaya ¢alismislardir. Calismada probit
modelinin bagimli degiskeni Cari A¢ik/GSYIH>-%5 olan iilkeler igin 1, diger durumda ise
0 seklinde tanimlanmustir. Reel GSYIH ve disa aciklik oraninda meydana gelen artislar ile
zay1f demokratik rejimlerin -%5’in lizerinde cari agik verme olasiligini arttirdidi tespit
edilmistir. Ayrica OECD iilkelerinin biiyiime oranindaki artisin, Sahra Alti iilkelerin

thracat mallarina olan talebi arttirarak cari acik verme olasiligin diisiirdiigli belirtilmistir.

Morsy (2009), petrol ihra¢ eden 28 {ilkede cari islemler dengesinin belirleyicilerini
panel verilerle Panel EKK, FEM ve GMM yo6ntemlerini kullanarak agiklamaya galismistir.
Calismada kullanilan FEM ve GMM yo6ntemleri sonuglarina gore; biitge dengesi, petrol
fiyatlari, bagimlilik orani, petrol iiretim asamasi gibi degiskenler cari agik iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkiler meydana getirirken, ekonomik biiyiime ve nispi gelir
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Ekonomik biiylime ve nispi gelirin cari agik lizerinde

etkisiz oldugunu gosteren bu sonuglar, Debelle ve Farugee (1996) ile tutarsizdir.

Yang (2011), 1980-2009 yillarina ait verilerle cari islemler dengesinin gayri safi
yurti¢i hasilaya oraninin belirleyicilerini Cin, Hong-Kong, Hindistan, Kore, Malezya,
Singapur, Filipinler, Tayland i¢in Johansen-Juselius Koentegrasyon, VAR ve VEC gibi

yontemler kullanarak aragtirmistir. Johansen-Juselius Koentegrasyon testi sonuglarina
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gore, tiim tilkelerde cari denge, reel doviz kuru, net dis varliklar, dis agiklik orani ve yurtigi
nispi gelirin (Ilgili Ulke Reel GSYIH)/(ABD’nin Reel GSYIH) koentegre olduklari
belirtilmistir. Elde edilen uzun donem katsayilarina gore yurti¢i nispi gelir ile cari denge
arasinda Singapur i¢in pozitif; Hindistan, Kore, Malezya, Tayland i¢in negatif bir iliski s6z
konusudur. Bu sonuglara gore Hindistan, Kore, Malezya ve Tayland’in reel GSYIH’si
ABD reel GSYIH’sinin %1 altinda oldugu zaman, cari islemler dengesi %0,137 ile %0,547

arasinda iyilesmektedir.

Medina ve digerleri (2010), 33 gelismekte olan iilkenin cari islemler dengesinin
bilesenlerini 1970-2008 yillarini kapsayan verilerle panel EKK ile belirlemislerdir. Petrol
fiyatlarindaki artislarin cari igslemler dengesini kotiilestirdigi ve petrol fiyatlarindaki
artislarin cari islemler dengesinde %0,2 ile %0,4 arasinda kotiilesmelere neden olacagi
belirtilmistir. Geng bagimlilik oranlari ile cari islemler dengesi arasinda anlamli negatif
iligki tespit edildigi halde, yas bagimlilik orani ile cari islemler dengesi arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliski yoktur. Kisi basina GSYIH biiyiimesi ile cari islemler
dengesi arasinda negatif iliski tespit edilmis ve Kisi basina GSYIH %] biiyiidiigii zaman

cari islemler dengesinin ortalama %0,2 koétiilesecegi vurgulanmistir.

Malik ve digerleri (2010), Pakistan ekonomisine ait 1972-2007 donemini kapsayan
yillik veri setiyle turist sayist ve bilyliime oraninin cari agik lizerindeki etkilerini Johansen
koentegrasyon, Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve Granger Nedensellik yontemleriyle test
etmiglerdir. Calismada uzun donem iligkisini belirlemek i¢in yapilan Johansen
koentegrasyon analizine gore degiskenler arasinda uzun doénemli iliski s6z konusudur.
Granger Nedensellik testi sonuglarina gore ise cari agiktan biiyiime oranina tek yonlii,
turist sayisindan ise hem cari agiga hem de bilyiime oranina dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi vardir.

Jaumotte ve Sodsriwiboon (2010), Giliney Avrupa (SEA)’nin cari islemler
dengesinin bilesenlerini ve Parasal Birlik (EMU) ile Kuzey Avrupa Bolgesinin (NEA)
Giliney Avrupa’nin cari islemler dengesinde meydana getirdigi etkileri 49 iilkeye ait veri
setiyle 1973-2008 yillar1 igin arastirmiglardir. Finansal liberalizasyonun cari islemler
dengesini zayiflattigi, parasal birligin Kuzey Avrupa iilkeleri i¢in cari islemler dengesinde

pozitif, Giiney Avrupa iilkeleri i¢in negatif bir etki yarattigi fakat istatistiksel olarak
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anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Calismada biiyiime gostergesi olarak kullanilan kisi

basma GSYIH istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Cheung ve digerleri (2010), otuzu OECD ve altmis dordii gelismekte olan iilke
olmak {izere toplam doksan dort iilkenin cari islemler dengesinin belirleyicilerini 1973—
2008 yillarin1 kapsayan verilerle panel EKK ve GMM gibi tekniklerle arastirmislardir.
Ampirik sonuglara gore, orta vadede kisi basina reel GSYIH ile cari denge arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligski tespit edilmezken, kisa dénemde kisi basina reel

GSYIH ile cari denge arasinda pozitif iliski vardir.

Brzozowski ve Prusty (2011), 1981-2009 yillari i¢in panel verilerle Tiirkiye’nin de
dahil oldugu 175 gelismis ve gelismekte olan iilkede GSYIH volatilitesinin cari islemler
dengesi iizerindeki etkilerini FEM ve EKK kullanarak aragtirmistir. Elde edilen bulgulara
gore cari islemler dengesi hem kisa hem de uzun donemde kisi basina nispi gelir ve dis
ticaret hadleri volatilitesi ile pozitif, yas bagimlilik oraniyla negatif iligkilidir. Biiylime
orani ise cari islemler dengesi ile kisa donemde negatif, uzun donemde ise pozitif
iliskilidir. GSYIH volatilitesinin cari islemler dengesi iizerindeki etkileri ise diisiik gelirli

tilkelerde negatif, yiiksek gelirli iilkelerde ise pozitiftir.

Coricelli ve Worgétter (2012), toplam faktor verimlilik artiglarinin ve diger
makroekonomik degiskenlerin cari islemler dengesinde meydana getirece8i uzun ve kisa
donemli etkileri 1970-2007 yillar1 i¢in OECD ve Almanya i¢in arastirmistir. OECD igin
yapilan panel veri analizlerine gore; reel faiz oranlar1 ve biitce dengesi ile cari denge
arasinda pozitif iliski tespit edilmis, kisi basina GSYIH daki degisimlerin ise cari denge
tizerindeki etkileri sadece kisa donemle sinirli kalmistir. Calismada ayrica OECD
iilkelerinde tliretim sektoriinde meydana gelecek verimlilik artiglarinin, hizmet sektoriinde
meydana gelecek olan verimlilik artiglarindan daha fazla cari dengede iyilesme meydana
getirecegi belirtilmistir. Almanya icin ise uzun dénemde hizmet verimligi ile cari denge
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmis; liretim sektori
verimlilik artiglari, kisi basina GSYIH daki degisimler ile cari denge arasinda anlamli bir

iligki tespit edilememistir.
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Tablo 3 : Yabanci Ulkeler I¢in Literatiir Tablosu

Calisma Di.i.nemi Yontem Sonug
Ulke
1977-1986 Biiyiime ile cari agik arasinda anlamli bir
Karunaratne (1988) | (Ceyrek Dénemlik) EKK! oy ¢
iligki yoktur.
Avustralya
1977-1986 Avustralya’nin  OECD iilkelerinden daha
Bahmani-Oskooee | (Ceyrek Donemlik) EKKL hizli biiytimesi durumunda cari agilarinin
(1993) Avustralya artacagini tespit edilmistir.
1973-1993 Gelisme seviyesi daha fazla olan iilkelerin,
Debelle ve Farugee (Yillik) EKK! gelisme seviyesi diisiik olan iilkelere gore
(1996) 21 sanayilesmis daha fazla cari verdigi tespit edilmistir.
tilke
Bagnai ve 19(23{51;1]1-1?;) 4 LSDV32, Yiiksek biiylime oranlar ile cari islemler
Manzocchi (1999) [ 9 gelismekte olan MLE dengesi arasinda negatif iliski vardir.
ilke
1971-1995 Biiyiime orani ile cari islemler dengesi
(Yillik) arasinda sadece sanayilesmis {ilkelerde
Chinn ve Prasad 18 sanayilesmis, FEM*, pozitif iligki vardir. Gelismekte olan iilkeler
(2000) 71 gelismekte olan EKK! ve tiim f{lkelerin dahil edildigi veri
iilke gruplarinda ise biiylime orani ile cari agik
arasinda anlamli bir iligki yoktur.
1965-1994
Calderon ve (Yillik) GMM® | Afrika iilkelerinde biiyiime oraninda
digerleri (2001) 30 Afrika, 34 meydana gelecek artiglar cari agiklar
gelismekte olan azaltmaktadir.
tilke
1966-1994
Calderon ve (Yillik) Biiylime oranlarindaki artiglar cari agiklar
digerleri (1999) 44 gelismekte olan GMM® | arttirmaktadur.
iilke
1960-2000
Kandil ve Greene (Yillik) Koenteg- | ABD’de cari acik, dis ilke biiyiime
(2002) ABD rasyorg, oranlarindan ¢ok, yurti¢i bilyiime oranlari
VEC™ | ile iliskilidir.
1990-2003 i . .
Zanghieri (2004) (Yillik) FEn¢, | Kisa donemde cari islemler dengesi ile
. _ GMM® biiylime oranlar1 arasinda pozitif iliski
AB’ye yeni iye 10 vardir. Uzun dénemde ise anlamli bir iliski
tilke yoktur.
1994-2004
Jgfggma&%\ég) (Ce.yrek Donemv) FGLST Cari aciklara biiyiik o6lciide tlkelerin
Sekiz orta ve dogu 5 | gelismiglik diizeyleri yon vermektedir.
Avrupa tilkesi v
1992-2003 LSDV?,
(Yillik) FGLS, - . .
Aristovnik (2006) Eski sovyet oLS- B:nyiulf?c;leo]ff‘e‘ggdak‘ artislar - cari - agiklart
iilkelerinden 26 PCSE, | &M '
iilke GMM®
1976-2002 Koenteg-
Hassan (2006) (Y1llik) rasyon, | Cari agik ile biiylime arasinda istatistiksel
Banglades VEC® olarak anlaml bir iliski yoktur.
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Tablo 3’iin devami

1971-2005 1
(Yillik) LESKDI§/é Biiylime oranlarindaki artiglar cari agiklari
Aristovnik (2007) Orta Dogu ve FoLS” R,
Kuzey Afrika’dan GMM®
17 ulke
1970-2005 OECD iilkelerindeki biiyiime artiglar1 Sahra
Osakwe ve Verick (Yillik) Probit | Alt1 iilkelerin ihracat mallarina olan talebi
(2007) Sahra alt1 38 tilke arttirarak, cari agik vermek olasiligin
diistirdiigii belirtilmistir.
1970-2006
(Y1llik) Panel Ekonomik biivi " ek d
= 1 yiime ile cari agik arasinda
Morsy (2009) 28 petrol ihraggist EKK4 istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski yoktur.
lilke FEM",
GMM®
1980-2009 Hindistan, Kore, Malezya, Singapur,
(Ceyrek Donemlik) VAR?, Tayland’m reel GSYIH’si ABD reel
Yang (2011) 8 Gelisen Asya VEC® GSYIH’sinin %1 altinda oldugu zaman, cari
ekonomisi islemler dengesi %0.137 ile %0.547
arasinda iyilegsmektedir.
1970-2008
Medina ve digerleri (Yillik) Panel Kisi basma GSYIH biiyiimesi ile cari
(2010) 33 Geligmekte olan EKK! islemler dengesi arasinda negatif iliski
ilke vardir.
19722007 Koenteg-
(Yillik) rasyon, )
Malik ve digerleri VECS, | Cari agllftan biliylime oranina tek yonli
(2010) Pakistan Granger nedensellik vardir.
Neden-
sellik
Jaumotte ve 1973-2008 .
o __ 1 | Kisi bagma GSYIH ile cari agik arasinda
SOd(SerOV\lllob)oon Gu?ielie?gﬁupa EKK istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski yoktur.
1973-2008 Orta vadede kisi basina reel GSYIH ile cari
30 OECD iilkesi ile EKK!, | denge arasinda istatistiksel olarak anlamli
Cheung ve digerleri | 64 gelismekte olan | GMM?® | bir iliski tespit edilmezken, kisa dénemde
(2010) lilke ise kisi bagma reel GSYIH ile cari denge
arasinda pozitif iligki vardir.
1981-2009
Brzozowski ve (Yillik) FEM®, | Biiyiime orani ise cari islemler dengesi ile
Prusty (2011) 175 iilke EKK' | kisa dénemde negatif, uzun dénemde ise
pozitif iliskilidir.
Coricelli ve 1970-2007 EKKL Kisi tiaslna ' ’G’SYiH"deki ) de"gismeler'ir}
Wargbtter (2012) (Yillik) O.E?D"ulkelerl i¢in cari agik iizerimde etkisi
OECD dusiiktiir.
1:En Kiigiikk Kareler Yontemi, 2:Kukla Degiskenli En Kiigiik Kareler, 3:En Yiiksek Olabilirlilik
Tahmincisi, 4:Sabit Etkiler Modeli, 5:Genellestirilmis Momentler Metodu, 6: Hata Diizeltme Modeli
7: Uygulanabilir Genellestirilmis EKK, 8: Vektor Otoregresyon

Cari agik biiylime iligkisini inceleyen yabanci literatiir toplu olarak inceledigi
zaman cesitli sonuclara ulasildig1 goriilmektedir. Bunlar sonuglar; biiyiime oranlarinin cari
aciklan tetikledigi veya arttirdigi, cari agik ve biliylime arasinda herhangi bir iliski

bulunmadig1 ve biiylime oranlarinin cari agiklart artirmayip azalttigi olmak tizere ii¢ grupta
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toplanabilir. Biiyiime oranlarinin cari agiklart arttirdigi yoniindeki bulgular Bahmani-
Oskooee (1993), Debelle ve Farugee (1996), Bagnai ve Manzocchi (1999), Calderon ve
digerleri (1999), Kandil ve Greene (2002) cari agik ve biiylime arasinda herhangi bir iliski
bulunmadig1 yoniindeki bulgular Hassan (2006), Jaumotte ve Sodsriwiboon (2010), Morsy
(2009), Chinn ve Prasad (2000) biiylime oranlarmin cari agiklari arttirdigr yoniindeki
bulgular ise Calderon ve digerleri (2001), Aristovnik (2007) gibi ¢alismalar tarafindan
desteklenmektedir.
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3.2. Tiirkiye I¢in Literatiir Taramasi

Eken (1990), cari islemler dengesinin belirleyicilerini iiger aylik verilerle 1980—
1988 yillar1 i¢in EKK yontemiyle arastirmistir. Ithalat igin bulunan yiiksek gelir
esnekliklerinin Tiirkiye ekonomisinin ithalata bagimliliginin bir gostergesi oldugunu
vurgulayan Eken (1990), yiiksek biiyiime hizlarinda 6demeler dengesi problemlerinin
ortaya ¢ikabilecegi ifade etmistir. Ayrica, dis ticaret goreli fiyatlarinin belirleyicisi olan
doviz kurlarinin dis ticaret hacmini etkilemede oneme sahip oldugunu ve Tiirk lirasinda
meydana gelecek bir deger kaybinin dis ticaret dengesinde iyilesmelere yol agacagini

vurgulamistir.

Kasman ve digerleri (2005), Tiirkiye igin biiylime ve reel doviz kurunun cari agik
tizerindeki uzun ve kisa donem etkilerini 1984:1-2004:3 donemlerini kapsayan veri setiyle
incelemiglerdir. Calismada uzun donem etkilerin incelenmesi i¢in, degiskenlerin
biitiinlesme derecelerini dikkate almayan smir testi kullanilmis ve elde edilen bulgulara
gore cari iglemler dengesi, reel doviz kuru ve biiylime arasinda uzun donem iliskinin
varligl tespit edilmistir. Uzun donem iligkisinin siddetinin belirlenmesi i¢in ARDL
modelleriyle uzun donem katsayilar1 hesaplanmis ve 1984:01-2004:03 ddéneminde,
ekonomi %1 oraninda biiylidiiglinde, reel doviz kuru sabitken, cari islemler dengesinin
ortalama 2.2 milyar ABD dolar azalacag: tespit edilmistir. Reel doviz kuru yiizde 1
artiginda (TL ylizde 1 oraninda deger kazandiginda) ise, ekonominin biiylime orani
sabitken, cari islemler dengesinin ortalama 3,7 milyar ABD dolar1t acgik verdigi
belirtilmistir. Kisa donem etkilerin belirlenmesi igin kullanilan hata diizeltme modeli
(VEC) sonuglarina gore ise cari islemler dengesi, biiyiime ve reel doviz kuru arasindaki

uzun dénemli dengeden sapma, 6 aydan kisa bir siirede diizelebilmektedir.

1991-2004 yillart i¢in ¢eyrek donemlik veriler kullanarak cari islemler dengesi ile
AB 15 iilkelerinin ortalama GSYIH’i, reel GSYIH, reel déviz kuru, diinya ham petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Tirkiye i¢in arastiran Karabulut ve Danisoglu (2006), yapmis
olduklar1 Johansen koentegrasyon testine gore tiim degiskenlerin koentegre olduklarini
tespit etmislerdir. Ayrica kullanilan VEC modeli sonuglarina gore, AB 15 iilkelerinin

ortalama GSYIH’i ile cari agik arasinda negatif bir iliski vardir ve AB 15 iilkelerindeki
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biiyiime oranlar cari agig1 azaltmaktadir. Reel doviz kuru ile cari agik arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmemis, fakat reel déviz kuru ile GSYIH arasinda negatif bir iliski oldugu
ve dolayisiyla uzun dénemde reel doviz kurunun cari acig1 degil GSYIH’i etkiledigi

belirtilmistir.

Erkilic  (2006), 1980-2005 ve 1987:1-2005:4 donemleri igin cari ag¢igin
belirleyicilerini EKK ve VAR analizi ile yillik ve mevsimsellikten arindirilmis tiger aylik
veri setiyle test etmistir. Gerek EKK tahmin sonuglarinda gerekse etki-tepki analizinde,
cari acik ile dis iilkeler bilyiime gostergesi olarak secilen G7 ve ABI15 iilkeleri GSYIH
biliylime oranlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamustir. Cari islemler
dengesi ile yurtigi bliylime arasinda hem yillik hem de aylik serilerde pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Erbaykal (2007), Tiirkiye’nin 1987:01-2006:03 dénemlerine ait GSYIH, reel
efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi verilerini kullanilarak cari agigin nedensellik
boyutunu Toda ve Yamamoto nedensellik analizi ile incelemistir. Ayrica g¢alismada
kullanilan zaman serileri Tramo-Seats yontemi ile mevsimsellikten armdirilmistir. Toda ve
Yamamoto nedensellik analizi c¢ergevesinde elde edilen sonuglara gére hem ekonomik
biiyiime hem de doviz kuru cari agigin nedenidir. Diger taraftan cari agiktan ekonomik

biiyiimeye ve doviz kuruna dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.

Telatar ve Terzi (2009), ekonomik biiyiime ile cari igslemler dengesinin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orami arasindaki iliskiyi tiger aylik verilerle 1991:4-2005:4 donemi icin
Garanger nedensellik ve VAR analizleri ile aragtirmiglardir. Granger nedensellik testinden
elde edilen sonuglara gore, biiylime oranindan cari islemler dengesine dogru tek yonlii ve
negatif bir nedensellik vardir. Varyans ayristirma sonuglarina gore ise; sekizinci donem
sonunda cari islemler dengesindeki bir birimlik sokun yaklasik %30°u biiyiime orani

tarafindan agiklanirken %70’1 kendisi tarafindan aciklanmaktadir.

Lebe ve digerleri (2009), 1997:2-2007:3 donemine ait verilerle reel déviz kuru ve
bliyiimenin cari agik {izerindeki etkilerini VAR, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirma gibi yontemlerle Tiirkiye ve Romanya i¢in arastirmislardir. Calismada

kullanilan seriler Tramo-Seats yontemi ile mevsimsellikten armdirilmistir. Elde edilen
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ampirik sonuglara gore, ekonomik biiylime Tiirkiye ve Romanya i¢in cari agigin temel

belirleyicisidir.

Yanar ve Kerimoglu (2011), 1975-2009 yillarina ait yillik verilerle Tiirkiye’de
enerji tilketimi, ekonomik biiylime ve cari agik iligkisini Johansen koentegrasyon analizi ve
VEC ile analiz etmislerdir. Elde edilen uygun sonuglar dogrultusunda enerji tiiketimi,
ekonomik biiyiime ve cari acgik arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu Johansen
koentegrasyon ile belirlenmistir. VEC ile de biliyiime arttikga enerji tiikketiminde artis
meydana gelecegi, enerji tiikketiminde ki artisin ise cari agigi arttirici etki yapacagi

sonucuna varilmistir.

1988-2009 yillart i¢in cari islemler dengesi ile ekonomik biiyliime arasindaki
iligkiyi Smir Testi, ARDL gibi yontemlerle aragtiran Sekmen ve Calisir (2011) kisa
donemde cari acik ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Ancak uzun déonemde ise cari agik ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir

iliski olmadigini ileri stirmiislerdir.

Kostakoglu ve Dibo (2011), 1991:4-2010:2 donemine ait mevsimsellikten
arindirilmis veri setiyle Tiirkiye icin cari agik ve ekonomik biiyiime iliskisini Granger
nedensellik ve VAR yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gore biiyiime
oranindan, cari agigin gayri safi yurti¢i hasilaya oranina dogru bir nedensellik iligkisi
vardir. Caligmada kullanilan etki-tepki fonksiyonlarina gore biiylimede meydana gelen bir
birimlik bir sok cari agigin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani tizerinde negatif bir etki
yaratmaktadir. Yani ekonomik biiylime cari islemler agigini arttirmaktadir. Varyans
ayristirmasi sonuglarina bakildiginda ise ikinci donemde cari islemler dengesinin gayrisafi

yurti¢i hasilaya oranindaki degismenin %15°1 bliylimedeki degisimden kaynaklanmaktadir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), 19 gelismekte olan iilkenin 1980-2006 donemi
verilerinden yararlanarak cari agigin belirleyicilerini panel verilerle EKK, sabit etkiler,
tesadiifii etkiler gibi yontemlerle incelemislerdir. Bu iilkelerde biiylime orani, yatirimlar ve
kamu harcamalarindaki artisin cari islemler agigini artirdigi, dis ticaret hadlerindeki
iyilesme, disa aciklik orani, diinya biiylime oran1 ve diinya faiz oranlarindaki artisin ise cari

islemler agigini azaltic1 yonde etkide bulundugu tespit edilmistir.
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Yilmaz ve Akinci (2011), 1980-2010 donemine ait yillik verilerle cari agik biiyiime
iliskisini Tirkiye i¢in aragtirmislardir. Yapilan Johansen koentegrasyon testine gore,
degiskenlerin koentegre olduklari saptanmistir. Ayrica Granger nedensellik testi ile

biiylime oranindan cari agiga dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Hepaktan ve Cinar (2012), 1975-2008 yillarin1 kapsayan panel verilerle OECD
iilkeleri icin GSYIH ve cari islemler dengesi iliskisini panel birim k&k, panel
koentegrasyon testleri ile arastirmistir. Calismada elde edilen uzun donem katsayilarina
gore; OECD iilkelerinde biliylimede meydana gelecek %1°lik bir artisin, cari islemler

dengesinde %0,2 ve %0,4 arasinda bir azalisa yol agtigini tespit edilmistir.
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Tablo 4 : Tiirkiye I¢in Literatiir Tablosu

Calisma Donemi Yontem Sonug¢
Eken (1990) 1980-1988 EKK! Tirkiye ekonomisi ithalata bagimhdir ve
(Yillik) yiiksek  biiylime hizlarinda cari  agik
problemleri ortaya ¢ikabilir.
Kasman ve 1984-2004 Sinir Testi, | Biiylime ile cari agik arasinda uzun donemli
digerleri (2005) | (Ceyrek Donemlik) ARDL? iliski vardir. Biiylime %1 arttifinda, cari
islemler dengesi 2.2 milyar dolar azalmaktadir.
Karabulut ve 1991-2004 Koentegrasy | Reel déviz kuru ile GSYTH arasinda negatif bir
Danisoglu (Ceyrek Donemlik) on, VEC® | iliski oldugu ve dolayisiyla uzun dénemde reel
(2006) doviz kurunun cari acig degil GSYIH’i
etkileyerek cari islemler dengesini etkiledigi
- ileri siiriilmiistiir.
Erkilig (2006) 1923{91121805 \E/fé‘;' Dis iilke biiyiime oranlari ile cari acik arasinda
19(871—20)05 Etki Te;;ki iligki yoktur.,. }.lu.rti(.;i bliylime ile cari agik
(Ceyrek Donemlik) Analizi arasinda pozitif iligki vardir.
Erbaykal (2007) 1986-2006 Toda ve
(Ceyrek Donemlik) | Yamamoto | Ekonomik biiylime cari agigin nedenidir.
Nedensellik
Telatar ve 1991:4-2005:4 Granger Biiylime oranindan cari islemler dengesine
Terzi (2009) (Ceyrek Donemlik) | Nedensellik, | dogru tek yonlii negatif nedensellik tespit
VAR* edilmistir.
Lebe ve 1997:2-2007:3
digerleri (2009) | (Ceyrek Donemlik) VAR? Ekonomik biiyiime Tiirkiye’de cari agigmn
temel belirleyicisidir.
Yanar ve 1975-2009 Koentegras- Ekonomik biivii acik 4
Kerimoglu (Y1llik) yon, VEC® | L On0 Uyume ve cafl acli arasiida uzui
(2011) o6nemli bir iliski vardir.
1998:1-2009:4 Sinir Testi, | Kisa dénemde cari islemler dengesi ile cari
Sekmen ve (Ceyrek Donemlik) ARDL? acik arasinda pozitif iligki tespit edilmis, uzun
Caligir (2011) donemde ise istatistiksel olarak anlamli bir
iligki yoktur.
Kostakoglu ve 1991:4-2010:2 VAR’ Biivi d . ac1a nedensellik tesnit
Dibo (2011) (Ceyrek Déonemlik) Granger (;J'i/ut'ne‘ oranindan cari ac¢iga nedensellik tespi
Nedensellik | @™t
Bayraktutan ve 1980-2006 EKKY, o , o
Demirtas (Yillik) Sabit Etkiler Buyume oranindaki artlslarm’ cari %slemler
(2011) Tesadiifi dengesi aciklarini arttirdigi tespit edilmistir.
Etkiler
Yilmaz ve 1980-2010 Koentegras-
Akinci (2011) (Y1llik) yon, Biiylime oranindan cari agiga nedensellik
Granger iligkisi tespit edilmistir.
Nedensellik
Hepaktan ve 1975-2008 Panel Biiylimede meydana gelecek %1°lik bir artigin,
Car (2012) (Yillik) Koentegras- | cari islemler dengesinde %0,2 ve %0,4
yon arasinda bir azalisa yol agtigim tespit
edilmistir.
1:En Kiigiik Kareler, 2:Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Model, 3:Hata Diizeltme Modeli, 4:Vektor
Otoregresyon
Tiirkiye i¢in olusturulan literatlir tablosu Tablo (4)’te sunulmustur. Bu

calismalardan Kasman ve digerleri (2005), Karabulut ve Danisoglu (2006), Erkili¢ (2006),
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Erbaykal (2007), Lebe ve digerleri (2009), Yanar ve Kerimoglu (2011), Bayraktutan ve
Demirtas (2011) cari agig1 agiklamak amaciyla biiyiime oranlarinin yani sira ¢ok sayida
degisken kullanmistir. Kostakoglu ve Dibo (2011), Sekmen ve Calisir (2011), Telatar ve
Terzi (2009), Yilmaz ve Akinci (2011) gibi ¢alismalarda ise cari a¢igin yalnizca biiyiime
ile olan etkilesimi dikkate alinmistir. Cari acik biiylime iliskisini dikkate alan bu
calismalarda genellikle iicer aylik ve yillik verilerden hareketle her ne kadar ekonometrik
model se¢ciminde farkliliklar olsa da biiylimenin cari acig1 tetikledigi yoniinde bulgular elde
edilmistir. Diger taraftan ise cari agigin biliyiimeyi tetikleyip tetiklemedigini de arastiran

caligsmalarda ise cari agiktan bliylimeye harhangi bir iliski s6z konusu degildir.
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DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

4.1. Ekonometrik Yontem

Bu boliimde cari agik biiyiime iliskisinin aragtirilmasi amaclanmistir. Bu amagcla
oncelikle serilerin bireysel zaman serisi Ozellikleri incelenmis daha sonra degiskenler

arasindaki nedensellik iligkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Ekonomik zaman serilerinin birim kok igerip icermedigi test etmek i¢in bir takim
giiclii ve zayif yonleri olan ADF, PP, KPSS, Ng-Perron, DF-GLS gibi ¢ok sayida birim
kok testi gelistirilmistir. Ad1 gegen bu birim kok testlerinden hangisinin daha giivenilir
sonuglar verdigine dair kesin bir bilgi yoktur. Bu nedenle mevcut ¢alismada birim kokiin
varlig1 literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF ve PP ile test edilmistir. Bu amagla ilgili
serilerin duraganlik 6zellikleri oncelikle ADF ile belirlenmis, daha sonra ADF testinden
elde edilen sonucglarin PP testi sonuglariyla tutarlilik gdsterip gostermedigi belirlenmeye

caligilmistir.

Cari agik biiylime iligkisini test etmek amaciyla literatiirde pek ¢ok modern zaman
serisi teknigi kullanilmistir. Ornek vermek gerekirse; Kasman ve digerleri (2005) ve
Sekmen ve Calisir (2011) ARDL testiyle, Kostakoglu ve Dibo (2011) ve Erkilig (2006)
Granger nedensellik testiyle, Erbaykal (2007) Toda Yamamoto nedensellik testiyle, Yanar
ve Kerimoglu (2011) ise koentegrasyon analiziyle cari agik biiyiime iligkisini aragtirmistir.
Bu caligmalarin genelinde her ne kadar ekonometrik yontem se¢iminde farkliliklar olsa da
biiyiimeden cari agiga dogru zayif veya giiclii anlamla iliski tespit edilmistir. Cari agik
biiylime iligkisinin tespit edilmesi i¢in bircok yontem mevcut olsa da, bu ¢alismada hem

basitligi hem de literatiirdeki yayginligi nedeniyle Granger nedensellik testi kullanilmistir.

Ekonometrik analizde kullanilan zaman serilerinin mevsimsellik 6zellikleri de

dikkate alinmistir. Mevsimsel diizeltme yontemi olarak Tramo-Seats yoOntemi



kullanilmistir. Cari acik biliylime iligkisini inceleyen wulusal literatiirde bir kisim
caligmalarda zaman serilerinin mevsimsel Ozellikleri dikkate alinmis, bir kisim
calismalarda ise mevsimsel 6zellikler dikkate almmamistir. Ornegin; Erbaykal (2007),
Lebe ve digerleri (2009) yapmis olduklar1 ¢alismalarda zaman serileri mevsimsellikten
arindirmiglardir. Telatar ve Terzi (2009), Kasman ve digerleri (2005) gibi ¢aligsmalarda ise
mevsimsel etkiler dikkate alinmamistir. Bu nedenle kullanilan seriler karsilastirma yapmak
amaciyla hem mevsimsellikten arindirilarak hem de arindirilmadan ayr1 ayr1 analize dahil

edilmistir.

Cari agik biiyiime iligkisini Tiirkiye i¢in inceleyen ¢alismalarda kullanilan zaman
serileri yillik veya tliger aylik serilerinden olusmaktadir. Mevcut ¢alismada literatiirden
farkli olarak yapilan analizler hem aylik hem de iiger aylik seriler i¢in gerceklestirilmistir.
Bu amagla veri setinin frekanslarinin arttirilmasinin iki degisken arasindaki iligskinin

boyutlarina ne dlgiide etki edecegi tespit edilmek istenmistir.
4.1.1. Duraganhk Kavram ve Duraganhk Testleri

Genel olarak duraganlik, ortalamasi ile varyansi zaman ic¢inde degismeyen ve iki
donem arasindaki kovaryans: bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagl olan olasilikli bir siire¢ olarak tanimlanir. Kisaca bir
zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi, bunlar1 ne zaman Slgersek

Olgelim ayni kalir (Gujarati, 2001: 713).

Bir zaman serisinin duragan olmasi i¢in gereken sartlar agagidaki gibi siralanabilir.

e Ortalama = E(Y,) = u
e Varyans =Var(Y,) = E(Y, — x)* = o
* Kovaryans =y, = E[(Y, — #)(Y,, — #)]

Yukaridaki sartlar1 saglayan zaman serileri “duragan zaman serisi(birim kok
igermeyen)”, saglamayanlar ise “duragan olamayan zaman serisi(birim kok igeren)” olarak
adlandirilir. Ekonomik zaman serileri zaman iginde degisen ortalama ve varyansa sahip

olabileceginden birim kok igerebilmektedir (Gujarati, 2001: 713).
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Duragan olmayan ekonomik zaman serileri ile yapilan ¢aligsmalar “sahte regresyon”
(spurious regressions) problemine neden olabilmektedir. Sahte regresyonlar yiiksek R? ve
t-istatistigine sahip fakat elde edilen sonuclarin ekonomik olarak bir anlam ifade etmedigi

regresyon denklemleridir (Enders, 2010: 196).

Ekonomik zaman serilerinin birim kok igerip igermedigi test etmek icin bir takim
giiclii ve zayif yonleri olan ADF, PP, KPSS, Ng-Perron, DF-GLS gibi bir¢ok birim kok
testi gelistirilmistir. Mevcut caligmada birim kokiin varligi literatiirde yaygin olarak
kullanilan ADF ve PP testleriyle arastirilacaktir. Bu baglamda kullanilan serilerde birim
kokiin varligr oncelikle ADF ile test edilmis daha sonra elde edilen sonuclar PP testi

sonuclariyla karsilagtirilmistir.

4.1.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) Testi

ADF testiyle birim kokiin varligini test etmek igin ilgili zaman serisinin durumuna

gore sabitli, sabitli-trendli, sabitsiz-trendsiz gibi ti¢ farkli regresyon formu kullanilabilir.

p
AXy =8y + X+ D AAX  +& (4.1)
i=1
p
AX, =8y + 8 X, +6,Trend + > AZAX, ; +& (4.2)
i=1
p
AXy =X+ Y AAX i +& (4.3)
i=1

Yukarida verilen (4.1), (4.2), (4.3) numarali denklemler, ilgili zaman serisinin

seviyesinde duragan olup olmadiginin test edilmesine yoneliktir. Burada X, birim kokiin
varligmin arastirildig1 iktisadi zaman serisini, A fark operatdriinii (X, — X, ), 6, sabit
terimi, 0, ilgili zaman serisinin trend igerip igermedigine gore denkleme dahil edilen trend
degiskeni katsayisini, A; ise olasi otokorelasyon probleminin giderilmesi i¢in denkleme
dahil edilen gecikmeli bagimli degisken katsayilarini, p bagimli degiskenin optimal

gecikme uzunlugunu, &; ise hata terimini temsil etmektedir.
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Calismada optimal gecikme uzunlugu olan P ’nin belirlenmesi icin AIC(Akaike
Bilgi Kriteri) kullanilmigtir. Optimal gecikme sayisinin belirlenmesi igin (4.1), (4.2), (3.3)
numarali denklemlerin her biri belirlenen maksimum gecikmeden baslanarak bir
gecikmeye kadar tahmin edilir. Elde edilen regresyon denklemlerinde, en kiigiik AIC

degerini veren gecikme sayist optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenir.

ADF testinde serinin duragan olmasi igin 51 katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Burada 51 icin hesaplanan t-istatistigi, MacKinnon

tablo degerleriyle karsilastirilir eger hesaplanan t-istatistiginin mutlak degeri MacKinnon

tablo degerinden biiyiikse serinin duragan olduguna karar verilir.

4.1.1.2. Phillips-Perron(PP) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin birim kok igerip igermediginin belirlenmesinde kullanilan bir
diger test ise PP testidir. Dickey-Fuller testinde hata terimlerinin dagiliminin istatistiksel
olarak bagimsiz ve sabit varyansli oldugu bir baska deyisle hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigi varsayilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 364).
Phillips-Perron, Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen bu varsayimi gelistirerek hata
terimlerinin dagilimlariyla ilgili varsayimi biraz daha yumusatmislardir (Kutlar, 2000:
170-171). PP testi, ADF testinde oldugu gibi sabitli, sabitli-trendli, sabitsiz-trendsiz gibi 3

farkli formda tahmin edilebilir.

AY, =ay+aY, | +& (4.7)
AY,=a,+aY, +a, (Trend — g) + & (4.8)
AY, =Y, + & (4.9

Burada Y; birim kokiin varliginin arastirldigr iktisadi zaman serisini, A fark
operatorinii  (Yy—Y,;), «a, sabit terimi, &, ilgili zaman serisinin trend igerip
icermedigine gore denkleme dahil edilen trend degiskeni katsayisini, n gozlem sayisini, &

ise; beklenen degeri sifir hata terimlerini temsil etmektedir.
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PP birim kok testinin ADF birim kok testinden farki, alternatif formlardan
higbirinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer almiyor olmasidir. Bunun yerine,
(4.7), (4.8) ve (4.9) numaral esitliklerde verilen regresyon denklemleri en kiigiik kareler

yontemi ile tahmin edildikten sonra o, katsayisinin t-istatistigi Newey-West tahmincisi

yardimiyla diizeltilmektedir (Yamak ve Korkmaz, 2005: 22).

4.1.2. Granger Nedensellik Testi

Bir degiskenin, diger bir degiskenin nedeni olup olmadig1r ekonometrik analizler
icin 6nemli bir yere sahiptir. Nedensellik su sekilde agiklanabilir; eger Y degiskeninin cari
degeri, X degiskeninin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi sonucunda degisiyor ise X
degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni olarak kabul edilir. Bu tanim Y ve
X degiskenlerinin cari, gecmis ve gelecekteki degerlerinin regresyona sokularak ampirik
olarak sinanmasi ile test edilebilir (Kennedy, 1998: 57). Nedensellik iliskisinin tespiti igin
birgok yontem mevcut olsa da, bu ¢alismada hem basitligi hem de literatiirdeki yayginligi
nedeniyle Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Granger nedensellik testinde,
nedensellik iligkisi arastirilan zaman serilerinin duraganlik 6zellikleri birim kok testleri ile
aragtirildiktan sonra, duragan olduklari seviyede analize dahil edilir. Granger nedensellik

testi asagidaki regresyon denklemleri ile ifade edilir:

Y=g+ B+ DX 6 (4.10)
k |

Xe =@+ O X+ 7Y+ 14 (4.12)
i=1 i=1

Denklem (4.10) ve (4.11)’de, o, Ve ¢,sabit terimleri, ¢, 7;, B, O; katsayilari, X
ve Y ise nedensellik iligkisi aragtirilan zaman serilerini, Y,_; ve X,_; ilgili denkleme gore
bagimli veya bagimsiz degisken gecikmelerini, p,q, k ve | ilgili katsayilarin AIC’e gore

belirlenen optimal gecikme uzunluklarmni, g4 ve & ise hata terimlerini temsil etmektedir.

Granger nedensellik testi gecikme sayisina olduk¢a duyarli olup elde edilecek

nedenselligin yonii gecikme sayisina gore degisebilir. Denklem (4.10) ve Denklem
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(4.11)’de verilen regresyon denklemlerinin tahmininde kullanilan yontem ise asagidaki

gibi 6zetlenebilir.

[k nce belirlenen maksimum gecikme uzunluguna gore, bagimli degisken olan
Y degiskeni sadece kendi gecikmeli degerleri i¢in maksimum gecikmeden
baslanip en kiigiik gecikmeye kadar regresyona dahil edilir.

En kiiciik AIC degerine sahip olan regresyon denklemindeki gecikme sayisi

bagimli degisken icin optimal gecikme (p) olarak belirlenir. Bu denkleme

kisitlt denklem denilir.

Yo=ag+BY, 4+ B BoYis (4.12)

Daha sonra bagimli degiskenin sec¢ilen optimal gecikme sayisi sabit tutulur,
bagimsiz degisken olan X degiskeni olasi tiim gecikmeleri ile regresyon
denklemlerine dahil edilir.

Bagimsiz degiskenin dahil edildigi regresyon denkleminde en kiiciik AIC
degerini veren gecikme sayist bagimsiz degisken i¢in optimal gecikme (q)
uzunlugu olarak segilir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yer aldigi bu
denkleme ise kisitsiz denklem denir. Ayni islemler (4.11) nolu denklem igin

tekrarlanir.

Yi=og+BY g+t BV p +O X 4+, XK 5+ O X (4.13)

Optimal gecikme uzunluklart belirlendikten sonra (4.10) ve (4.11) nolu

denklemlerde yapilacak Granger Nedensellik sinamasi i¢in kurulacak hipotezler asagidaki

gibidir.

Tablo 5 : Granger Nedensellik I¢in Hipotezler

Hipotez(1) Hipotez(2)
H,:0,=6, =...=é‘q =0 | Hy:py=rp=.=%=0

H:0,#0,#..=04#0 | Hiip =y, #..#£y %0
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4.1.3. Zaman Serilerinde Mevsimsellik ve Tramo-Seats Yontemi

Bir zaman serisi mevsimsel bilesen, trend bilesen, ¢evrimsel (cyclical) bilesen ve
diizensiz bilesen olmak tizere dort bilesenden olusur. Trend ve ¢evrimsel bilesenlerin farkli
olarak, mevsimsel bilesenler genellikle ayn1 donemde ve benzer biiyiikliiklerde gergeklesir.
Aylik ve iicer aylik zaman serilerinin en dnemli bilesenlerinden birisi olan mevsimsel
degisimlerin belirlenmesi ve bu serilerin mevsimsellikten arindirilmasi, ekonometrik

analizlerde daha dogru sonuglara ulasilmasi i¢in 6nem arz etmektedir.

Ekonometrik zaman serilerini mevsimsel 6zelliklerden arindirmak i¢in X11, Census
X12, Moving Average, Tramo-Seats gibi birgok yontem gelistirilmistir. Bu yontemlerden
hangisinin mevsimsel etkilerden arindirmada daha dogru sonuglar verdigine dair kesin bir
bilgi yoktur. Meveut calismada mevsimsellikten arindirma islemi Tramo-Seats® yontemi ile

gerceklestirilmistir.

Tramo—Seats (Time Series Regression with ARIMA Noise - Signal Extraction in
ARIMA Time Series) yontemi parametrik ARIMA modellerine dayanan mevsimsellikten
arindirma yontemidir. Tramo-Seats ile mevsimsel diizeltme adindan da anlasilacag gibi

Tramo ve Seats olmak iizere iki kisimdan olusur.

Tramo ile zaman serileri ilk olarak AR (1) ve ARMA (1,1) olarak modellenir ve
periyodik ve mevsimsel farklilik diizeyleri belirlenir. Ayrica zaman serilerinin aykirt deger
diizeltmesi (outliers), kayip deger diizeltmesi (missing values) yaparak seriler dogrusal
(linearize) hale getirilir. Daha sonra dogrusal hale getirilen bu seriler asil kisim olan Seats

ile cevrimsel ve mevsimsel diizeltmesi yapilmis bilesenlerine ayristirilir.
4.2. Veri Seti

Literatiirde cari agik ile gesitli ekonomik biiytikliikler arasindaki iligki incelenirken
cari acik rakamlar iki farkli bigimde kullanilmistir. Bunlardan ilkinde cari agik rakamlar1
gayri safi yurtici hasilaya oranlanmis digerlerinde ise dogrudan cari agik rakamlari dikkate

alinmigtir. Karunaratne (1988), Calderon ve digerleri (1999), Kostakoglu ve Dibo (2011),

! [spanya Merkez Bankasindan Victor Gomez ve Agustin Maraval tarafindan 1997 yilinda gelistirilmistir.
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Erkili¢ (2006) gibi pek ¢ok ulusal ve yabanci literatiirdeki galismalarda cari agik serisi;
gayri safi yurtici hasilaya oran olarak kullanilmis, Yanar ve Kerimoglu (2011), Sekmen ve
Calisir (2011) gibi calismalarda ise dogrudan cari a¢ik rakamlar1 dikkate alinmustir.
Mevcut ¢alismada cari agik biiyiime iligkisini arastirmak amaciyla, cari islemler dengesinin

cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasilaya orani ve reel GSYTH biiyiime kullanilmustir.

Mevcut ¢alismada kullanilan veri seti iiger aylik ve aylik olmak tizere iki gruptan
olusmakta ve 1992 yilindan baslayip 2011 yilinin ilk alt1 aylik donemini kapsamaktadir.
Ucger aylik olarak kullanilan cari a¢ik rakamlarina iliskin veri seti TCMB’nin elektronik
veri dagitim sisteminden, GSYIHya iliskin veri seti ise TUIK’in web sitesinden alinmustir.
Ancak cari agiga iliskin degerler aylik olarak TCMB’de mevcut iken, GSYIH’ya iliskin
degerler TUIK tarafindan aylik olarak hesaplanmamaktadir. Bu nedenle aylik serilerde reel
GSYIH biiyiime oranlar1 yerine Sanayi Uretim Endeksi (1992=100) biiyiime oranlari
kullanilmistir. Daha sonra iiger aylik olarak mevcut olan reel GSYIH nin ilk déneminin
ortalamasi alinarak® aylik veri setinin baslangi¢ ay1 olan 1992 yilinin Ocak aymna iliskin
reel GSYIH degeri elde edilmistir. Ocak ayina ait reel GSYIH degeri sanayi iiretim endeksi
biiyiime oranlar1 kullanilarak diger aylar igin tiiretilmis ve elde edilen reel GSYIH serisi
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (1987=100) ile carpilarak aylik cari fiyatlarla GSYIH serisi elde

edilmistir.

Ekonometrik analizde cari agigin gayri safi yurti¢i hasilaya orani ve biiylime
degiskenlerinin mevsimsellik 6zellikleri de dikkate alinmistir. Bu nedenle bu ¢alismada
cari agigin gayri safi yurti¢i hasilaya orani ve biiylime serisi hem mevsimsellik dikkate
alinarak, hem de mevsimsellik dikkate alinmadan analize dahil edilmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis liger aylik ve aylik serilerin sonuna SA takisi alt indis olarak eklenmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar soyledir:

(CAB/GDP) :(Cari A¢ik)/(Cari Fiyatlarla GSYIH)

(CAB/GDP)sa :Mevsimsellikten Arindirilmis (Cari Acik/ Cari Fiyatlarla GSYTH)
(RGR) :Biiyiime Oran1

(RGR)sa :Mevsimsellikten Arindirilmis Biiyiime Orani

? [k iig aya iliskin reel GSYIH degeri=17,852 Bin TL. 17.852/3=5,950.6666 Bin TL
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BESINCI BOLUM

5. EKONOMETRIK BULGULAR VE YORUM

Bu boliimde tezin amacina yonelik bulgular yorumlanmis ve elde edilen bulgular
metedolojik bir ¢ergevede sunulmustur. Dordiincii boliimde deginildigi gibi yontem su

sekilde islemektedir:

Ik olarak zaman serilerinin dzellikleri hakkinda gorsel bilgi elde etmek amaciyla;
ticer aylik ve aylik serilerin grafikleri ile bu serilerin mevsimlere ve aylar1 gore grafikleri

gosterilmis ve yorumlanmustir.

Ikinci olarak, zaman serilerin bireysel ozellikleri incelenmistir. Bu amagcla
oncelikle, aylik ve iiger aylik olarak ele alinan serilerin mevsimsel 6zellikleri incelenmis ve
mevsimsel etkiler tasiyan seriler mevsimsellikten arindirilmistir.  Mevsimsellikten
arindirma islemi tamamlandiktan sonra, zaman serilerinin duragan olup olmadigi eger
duragan ise hangi farklarinda duragan olduklari ADF ve PP testleriyle belirlenmeye
calisilmigtir. ADF ve PP birim kok testlerinden hangisinin daha giivenilir sonuglar
verdigine dair kesin bir bilgi yoktur. Dolayisiyla her iki yontemin birlikte kullanilmas1 ve
elde edilen sonuglarin tutarhilik gosterip gostermediginin karsilastirilmas: daha dogru

olacaktir.

Uglincii olarak; zaman serileri mevsimsellikten armndirilip, birim kék igerip
icermedigi tespit edildikten sonra cari acik ve biiylime degiskenlerinden hangisinin
birbirini tetikleyip tetiklemedigini tespit etmek amaciyla Granger nedensellik testi

yapilmustir.



Grafik 4 : Cari Aagin GYSIiH'ya Oram (Ucer Aylik)
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Grafik (4)’tin (A) kisminda 1992-2011 dénemi igin cari agi@in gayri safi yurtici
hasilaya orani, (B) kisminda ise bu serinin licer aylik donemlere gore grafigi ve bu
donemlerin ortalamalar1 gosterilmistir. (A) kisminda (CAB/GDP) serisinin goriiniimiine
bakildiginda serinin hafif trend igerdigi goriliir. 1992-2001 yillar1 arasinda cari agigin
gayri safi yurti¢i hasilaya orani ylikselis ve azalis olarak dalgali bir gériiniim sergilemis
fakat 2001 yilindan sonra siireli azalisa gegmistir. ilgili serinin (B) kismindaki mevsimlere
gore ortalamalarina bakildiginda ise serinin ii¢lincii donem (Q3) boyunca diger donemlere
oranla yiikselise gectigi goriiliir. Bu nedenle ilgili zaman serisinin mevsimsel etkilerden

arindirilmasi gerekmektedir.

Grafik 5 : Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis (CAB/GDP)sa (Uger Aylik)
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Grafik (5)’in (A) kisminda 1992-2011 donemi i¢in mevsimsel etkilerden
arindirilmis cari agigin gayri safi yurtici hasilaya orani, (B) kisminda ise bu serinin tiger
ayllk donemlere gore grafigi ve donemlere gore ortalamalarn gosterilmistir.
Mevsimsellikten arindirildiktan sonra serinin donemlere gore ani artig ve azalislar1 azalmais,
seri ekonomik agidan daha kolay yorumlanabilir hale gelmistir. Serinin 1992-2001 yillari
arasindaki gorliinimii mevsimsel etkilerden arindirilmamis seri ile benzer ozellikler
gostermis, fakat ozellikle 2001 yilindan sonraki donemlerde trend daha belirgin hale
gelmistir. Her iki zaman serisinin de birim kok igerip igermedigine duraganlik

analizlerinden sonra karar verilecektir.
Ucer aylik serilerden (CAB/GDP) serisinin gorsel 6zellikleri incelendikten sonra
bliylime oranlarima gecilmistir. Mevsimsellikten arindirma islemi dogrudan biiylime

oranlarina degil, biiyiime oranlarinin elde edildigi reel GSYIH serine gerceklestirilmistir.

Grafik 6 : Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (Ucer Aylik)
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arindirilmanmis ve armdirilmis reel GSYIH serisi 1992-2011 yillar1 igin sunulmustur.
Grafigin (B) ve (D) kisimlarinda ise her iki reel GSYIH’in donemlere gore grafigi ve
ortalamalar1 gdsterilmistir. Buna gore reel GSYIH’in ikici, ii¢iincii ve dordiincii ¢eyrekler
itibariyle yiiksek oranda dalgalanma gosterdigi sdylenebilir. Bu nedenle reel GSYIH serisi
mevsimsel etkilerden arindirilmig ve mevsimlere gore grafigi ve ortalamalar1 (D) kisminda

gosterilmistir. Reel GSYIH serisi mevsimsellikten arindirildiktan sonra mevsimsellikten

Grafik (6)’'nin (A) ve (C) kisimlarinda sirasiyla mevsimsel etkilerden

arindirilmis ve armdirilmamis bliyiime oranlar1 Grafik (7)’deki gibidir.

Grafik 7: Bityiime Oranlar1 (Uger Aylik)
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arindirilmis  biiyiime oranlart 1992-2011 yillar1 i¢in sunulmustur. Hem mevsimsel
etkilerden arindirilmamis hem de arindirilmig serilerin siirekli artis ve azalis gosterdigi igin

her iki zaman serisinde de trend belirgin degildir. Bu nedenle her iki zaman serisinin de

Grafik (7)’nin (A) ve (B) kisminda sirasiyla mevsimsellikten arindirilmamis ve

duragan oldugu sdylenebilir.
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Grafik 8: Cari Aagin GYSIH'ya Oram (Aylik)
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Grafik (8)’in (A) ve (C) kisimlarinda sirasiyla mevsimsel etkilerden arindirtlmamis
ve arindirilmis (CAB/GDP) serileri, (B) ve (D) kisminda ise bu serilerin aylara gore grafigi
ve ortalamalar1 sunulustur. Mevsimsellikten arindirilmamis (CAB/GDP) oraninda 6zellikle
yaz aylarinda 6nemli yiikselislerin gerceklestigi, sonbahar ve kis aylarinda ise onemli
diistislerin gercgeklestigi grafigin (B) kismindan kolaylikla gdzlemlenebilir. Bu nedenle
(CAB/GDP) serisi mevsimsellikten arindirilmis ve aylara gore dalgalanmalar ortadan

kaldirilmistir.
Aylik serilerde de mevsimsellikten arindirma islemi tiger aylik serilerde oldugu gibi

dogrudan biiylime oranlarimi degil, aylik serilerde biiyiime oranlarinin elde edildigi sanayi

iiretim endeksi serisinde gerceklestirilmistir.
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Grafik 9 : Sanayi Uretim Endeksi (Aylik)

240 240
220 220
200 200
180 | 180
160 | 160 4
140 | 140
120 4 1204
100 - 100
—+— Aylara Gore Ortalamalar
80 T e e e e e 80
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 Jan Feb Mar Apr May Jun Ju  Aug Sep Oct Nov Dec
220 220
200 - 200
180 180
160 4 160 4
140 | 140
120 120
100 100 4
—+— Aylara Gore Ortalamalar
80 T e e e e e 80
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 Jan Feb Mar Apr May Jun Ju  Aug Sep Oct Nov Dec

Grafik (9)’un (A) ve (C) kisimlarinda sirasiyla mevsimsellikten arindirtlmamis ve
arindirilmis sanayi liretim endeksi serileri ve bunlarin hemen yanindaki (B) ve (D)
kisimlarinda ise serilerin aylara gore grafikleri ve ortalamalar1 yer almaktadir.
Mevsimsellikten armdirilmamig sanayi tiretim endeksi serisinde aylara gore Onemli
degisiklikler gergeklestigi grafigin (B) kismindan kolaylikla anlagilabilir. Ozellikle mayzs,
haziran ve ekim aylarinda sanayi liretim endeksi serisi yiiksek oranli artiglar gostermistir.
Mevsimsellikten arindirtlmis ve armndirilmamig sanayi {iretim endeksi serisinden elde

edilen biiyiime oranlar1 Grafik (10)’daki gibidir.
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Grafik 10: Biiyiime Oranlar1 (Aylik)
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Mevsimsellikten arindirilmamis ve arindirilmig bityiime oranlarmin Grafik (10)’da
sunulmustur. Aylik biiyiime oranlari, iicer aylik biiylime oranlariyla benzer ozellikler
gostermistir. Aylik biiyiime oranlarinin artis veya azalig yonli trend icermemesi biiyiik

thtimalle her iki serininde duragan olduguna isaret etmektedir.
Kullanilacak zaman serilerinin gorsel ve mevsimsel 6zellikleri incelendikten sonra
zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 duragan iseler hangi farklarinda duragan

olduklarini belirlemek amaciyla ADF ve PP testleri yapilmustir.

Tablo 6 : ADF ve PP Testi Sonuclar1 (Ucer Aylik Seriler)

ADF TESTI PP TESTI
SEVIYE SEVIYE

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
(CAB/GDP) -0.324179[7] | -3.987036[4]** | -3.108089** | -4.675383*
(CAB/GDP)sa | -0.332214[7] | -3.939064[4]** | -2.400199 | -3.965911**
(RGR) -2.953091[7]** | -2.958598[7] |-14.87759* |-15.99357*
(RGR) sa -6.144586[3]* | -6.119939[3]* | -8.112661* | -8.065976*
— ADF icin koseli parantez igindeki degerler AIC e gore belirlenmis optimal gecikme uzunluklaridir.
— ¢k Rk giragiyle %1, %35 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganhig ifade etmektedir.
—Ucer aylik seriler i¢in maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak belirlenmistir.

53




Ucger aylik degiskenlerin seviyesinde duragan olup olmadigimni test eden ADF ve PP
testi sonuglari Tablo (6)’da sunulmustur. Tablo (6)’daki ADF testi sonuglarina
bakildiginda (CAB/GDP) ve (CAB/GDP)sa degiskenleri sabitli regresyon formunda
duragan degil, sabitli-trendli regresyon formunda ise duragandir. (RGR) degiskeni sabitli
regresyon formunda duragan g¢ikmus, sabitli-trendli regresyon formunda ise duragan

degildir. (RGR)sa degiskeni ise sabitli ve sabitli-trendli regresyon formunda duragandir.

PP testi sonuglarina gore ise (CAB/GDP) degiskeni sabitli ve sabitli-trendli formda
duragan c¢ikmistir. (CAB/GDP)sa degiskeni yalnizca sabitli-trendli formda duragandir.
(RGR) ve (RGR)sa degiskeni ise her iki regresyon formunda da duragan ¢ikmistir. Uger
aylik serilerin duraganlik testleri yapildiktan sonra aylik serilerin duraganlik testleri

yapilmis ve sonuglar Tablo (7)’da sunulmustur.

Tablo 7 : ADF ve PP Testi Sonuglar1 (Aylik Seriler)

ADF TESTI PP TESTI
SEVIYE SEVIYE

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
(CAB/GDP) -2.193351[13] | -4.274179[14]* | -5.561477* | -6.870343*
(CAB/GDP)sp | -2.765049[13]*** | -3.773538[14]** | -4.473956* | -6.264013*
(RGR) -4.175672[14]* | -4.168093[14]* | -43.67717* | -43.34335*
(RGR) sa -5.406022[12]* | -5.399038[3]* | -23.50046* | -23.45130*
— ADF testi igin koseli parantez igindeki degerler AIC e gére belirlenmis optimal gecikme uzunluklaridir.
— FFEEE sirasiyle %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.
—Aylik seriler i¢in maksimum gecikme uzunlugu 14 olarak belirlenmistir.

Tablo (7)’deki aylik degiskenlere iliskin ADF testi sonuglarina gore; (CAB/GDP)
serisi sabitli-trendli formda %1 anlamlilik diizeyinde, (CAB/GDP)sa serisi ise sabitli-
trendli formda %35 anlamlilik diizeyinde duragandir. Biiylime oranlarina iligkin ADF testi
sonuglarina bakildiginda ise, hem (RGR) hem de (RGR)sa serilerinin sabitli ve sabitli-

trendli formda seviyesinde duragan oldugu anlasilir.
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Tablo (7)’de aylik degiskenlere iliskin PP testi sonuglari da gosterilmistir. Aylik
degiskenlere iliskin PP testi sonuglarina gore (CAB/GDP) ve (CAB/GDP)sa degiskenleri
sabitli ve sabitli-trendli formda seviyesinde duragandir. (RGR) ve (RGR)sa degiskenleri

ise hem sabitli hem de sabitli-trendli formda duragan ¢ikmustir.

Ekonomik zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerine karar verilirken duraganlik
testlerinde kullanilan regresyon formu &nemlidir. ilgili serilerin grafikleri incelendiginde
hem aylik hem de ticer aylik serilerde (CAB/GDP) serisinin trend igerdigi, RGR serisinin
ise trend icermedigi goriilmektedir. Bu nedenle RGR degiskenin duraganlik 6zelliklerine
karar verirken sabitli regresyon formu, (CAB/GDP) degiskeni igin ise sabitli-trendli
regresyon formu dikkate alinmistir. Elde edilen duraganlik testi sonuglar1 toplu olarak
degerlendirildiginde tiim serilerin seviyesinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu
nedenle serilerin birinci farkinda duragan olup olmadiklarini sinayan ADF ve PP test

sonuglari sunulmamustir.

Serilerin duragan olduklar1 seviyeler belirlendikten sonra degiskenler arasindaki

nedensellik iliskilerinin belirlenmesi amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Tablo 8 : Uger Ayhk Degiskenlere iliskin Nedensellik Testi Sonuclar

Gecikme | Gecikme F ,
Nedenselligin Yonii P Degeri | [sareti
(CABIGDP) (RGR) Istatistigi
(RGR)— (CAB/GDP) 5 4 6.7389 | 0.00001* | +
(RGR) san —(CAB/GDP)sa | 6 4 4.3358 |0.00155* | -
Gecikme | Gecikme )
Nedenselligin Yonii P Degeri | [sareti
(RGR) (CAB/GDP)
(CAB/GDP)—(RGR) 4 4 3.9779 | 0.0060* | -
(CAB/GDP)sa— (RGR)sa | 6 3 12717 | 02919 | +
— Rk REE girastyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyinde nedenselligi ifade eder.

Uger aylik seriler icin Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo (8)’de sunulmustur.
Mevsimsellikten arindirilmis ve arindirilmamis her iki seride de biiyiime orant %l
anlamlilik diizeyinde cari ag1gm nedenidir. Ote yandan cari agigim biiyiime oranmnin nedeni

olup olmadigmi sinayan nedenselligin diger yoniinde ise mevsimsellikten arindirilmis ve
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arindirilmamis  serilerde farkli sonuglara ulagilmistir. Buna gore mevsimsellikten
arindirilmamis serilerde cari agiktan biliylime oranina nedensellik iligkisi s6z konusudur.
Mevsimsellikten arindirilmis serilerde ise cari agiktan biiyiimeye istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik iligkisi yoktur. Ancak mevsimsellikten armdirilmamis serilerden
elde edilen nedensellik iliskilerinin isareti teorik beklentiler ile uyusmamaktadir. Bu
baglamda ticer aylik serilerde mevsimsel etkilerden arindirilmamis serilerin sagliklt

sonuglar verdigi sdylenemez.

Literatiirde cari agik biiylime iligkisini inceleyen ulusal ¢alismalara bakildiginda,
yapilan calismalarin biiyiime ve cari agik iliskisini destekler nitelikte oldugu
goriilmektedir. Elde edilen Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda her iki
zaman serisinde de biiylime oranindan cari islemler dengesine %1 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Nedenselligin bu yonii her ne kadar model ve veri seti
seciminde farkliliklar olsa da; Kasman ve digerleri (2005), Erkili¢ (2006), Telatar ve Terzi
(2009), Lebe ve digerleri (2009), Erbaykal (2007) tarafindan yapilan c¢aligmalarla
ortiismekte, cari agik ile biiylime orani arasinda uzun donemli bir iligki olmadigini ileri
siiren Sekmen ve Calisir (2011) ile gelismektedir. Ote yandan mevsimsellikten arindirilmis
serilerden elde edilen cari agiktan biiyiimeye nedensellik iliskisi olmadigi yoniindeki
bulgular Erbaykal (2007), Telatar ve Terzi (2009), Yilmaz ve Akinci (2011) gibi

calismalarla uyumludur.

Tablo 9 : Ayhk Degiskenlere Iliskin Nedensellik Testi Sonuclari

Gecikme | Gecikme F ,
Nedenselligin Yonii P Degeri | [sareti
(CABI/GDP) (RGR) statistigi
(RGR)— (CAB/GDP) 2 1 0.990061 | 0.3208 +
(RGR) sa —(CAB/GDP)sa 2 2 4.832313 | 0.00231* -
Gecikme | Gecikme .
Nedenselligin Yonii P Degeri | Isareti
(RGR) (CABIGDP)
(CAB/GDP)—(RGR) 6 6 9.989551 | 0.0000* -
(CAB/GDP)sa— (RGR) sa 4 2 8.683025 | 0.0002* +
— ¥ k* k** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde nedenselligi ifade eder.
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Aylik degiskenlere iliskin nedensellik testi sonuglari Tablo (9)’da sunulmustur.
Aylik serilerden elde edilen sonuglar isareti agisindan degerlendirildiginde tii¢ aylik
serilerden elde edilen sonuglarla genel olarak tutarli oldugu sdylenebilir. Buna gore
mevsimsellikten arindirilmamis serilerin  isareti teorik beklentilerle Ortiismemekte,
arindirilmis serilerde ise teorik beklentilerle ortiismektedir. Bu nedenle aylik serilerde de
mevsimsellikten armndirilmamis serilerin saglikli sonuglar verdigi soylenemez. Ote yandan
veri setinin frekansinin arttirilmasiyla mevsimsellikten arindirilmis serilerde cari agik ile
bliylime arasinda isareti teorik beklentilerle uyumlu ¢ift tarafli nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Aylik verilerde, biliylimenin cari acigin nedeni olduguna isaret eden bu bulgular
hem tiicer aylik verilerle yapilan analizle hem de yapilmis ulusal ¢alismalarla uyumludur.
Ancak mevsimsellikten arindirilmis serilerde tespit edilen cari agik ile biiylime arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi, hem iiger aylik serilerden elde edilen sonuglarla hem de cari
acik ve biiylime arasindaki nedensellik iliskisini aragtiran Kostakoglu ve Dibo (2011), Lebe
ve digerleri (2009), Telatar ve Terzi (2009), Erbaykal (2007)’in yapmis oldugu

caligmalarla gelismektedir.

Elde edilen bu bulgular, Tiirkiye’de cari a¢iga biiylimenin yon verdigi konusundaki
goriisleri desteklemektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, {iretim artiglar: ithalat
artiglarina paralel gitmektedir. Ithalat kalemlerinde ise sermaye ve ara mallari ile enerji
ithali onemli paya sahiptir. Bu nedenle, biiylime artarken ithalat artmakta ve artan ithalat
cari agik sorununu beraberinde getirmektedir. Cari agigin bir diger unsuru ihracat tarafina
bakildiginda ise, ihracatin yeterince gelismedigi soylenebilir. Yani yapilan ihracat {iretim
yapabilmemiz i¢in zorunlu olan ara mali ithalatini karsilamamakta ve cari agi81

artmaktadir.
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SONUC ve ONERILER

Bu calismada Tiirkiye’nin yapisal sorunlarindan biri haline gelen cari agik ile
biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Calismada kullanilan zaman serileri
19922011 yillarma ait liger aylik ve aylik verilerden olusmaktadir. Ele alinan déneme
iliskin zaman serileri hem mevsimsellikten arindirilarak, hem de arindirilmadan ayr1 ayri

analize dahil edilmistir.

Serilerin Oncellikle bireysel zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve bunun i¢in ADF
ve PP testleri kullanilmistir. Kullanilan ADF ve PP testlerinin sonuglarina goére, hem
mevsimsellikten armdirilmis seriler hem de mevsimsellikten arindirilmamis seriler

seviyesinde duragan ¢ikmustir.

Uger aylik verilerden elde edilen Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda
her iki zaman serisinde de biiylime oranindan cari islemler dengesine %1 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Nedenselligin bu yonii her ne kadar model
ve veri seti se¢iminde farkliliklar olsa da; Kasman ve digerleri (2005), Erkilig (2006),
Telatar ve Terzi (2009), Lebe ve digerleri (2009), Erbaykal (2007) tarafindan yapilan
caligmalarla uyumludur. Ote yandan aylik veri setinde ise biiyiime ile cari agik arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ozellikle mevsimsellikten armdirilmis aylik
serilerde tespit edilen cari agik ile biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, hem tiger
aylik serilerden elde edilen sonuglarla hem de cari agik ve biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini arastiran Kostakoglu ve Dibo (2011), Lebe ve digerleri (2009), Telatar ve Terzi
(2009), Erbaykal (2007)’in yapmis oldugu calismalarla ¢elismektedir. Ayrica mevcut
calisma nedenselligin  isareti yoniinden degerlendirildiginde ise mevsimsellikten
arindirilmamais serilerin isaretinin teorik beklentilerle uyumsuz oldugu goriiliir. Bu nedenle

mevsimsellikten arindirilmamais serilerin saglikli sonuglar verdigi sdylenemez.

Bu konuda gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢alismalara bakildiginda genel olarak
biiyiime gostergelerinin cari agik {izerinde etkili oldugu goriisii hakimdir. Calderon ve

digerleri (1999), gelismekte 44 iilke igin yaptiklari ¢alismada biiyiime oranlarinda meydana



gelecek artiglarin cari agiklari arttiracagini saptamislardir. Yine, Aristovnik (2006), Dogu
Avrupa ve eski Sovyet iilkelerinden 26 {ilke i¢in yaptig1 ¢aligsmasinda biiyiime oranindaki
artiglarin cari agiklar1 genislettigi ve biliylime oranindaki %]1°lik bir artisin cari agikta

%0.54’liik bir artisa neden oldugunu tespit etmistir.

Elde edilen bulgular, cari islemler dengesinin siirekli artis gostermesindeki en
onemli nedenlerden birinin Tirkiye’nin iretim yapisindan kaynaklandigini dogrular
niteliktedir. Tiirkiye’de {iretim artislar1 ithalat artislarina paralel gitmektedir. Ithalat
kalemlerinde ise sermaye ve ara mallari ile enerji ithali 6nemli paya sahiptir. Bu nedenle,
bliylime artarken ithalat artmakta ve artan ithalat cari agik sorununu beraberinde

getirmektedir. Bu agidan bakildiginda cari agigin biiyiime kaynakli oldugu goriilmektedir.

Ote yandan cari a¢igin kapanmasinda bilyiik 6neme sahip olan ihracat tarafina
bakildiginda ise, ihracattaki artiglarin ithalattaki artiglara paralel gelismedigi
goriilmektedir. Yani yapilan ihracat iiretim yapabilmemiz i¢in zorunlu olan ara mali
ithalatim1 karsilamamaktadir. Bu baglamda ithal sermaye ve ara mali ile gergeklesen

tiretimin bir kisminin yurt i¢i tikketime yonelik oldugu sdylenebilir.

Sonug olarak, Tiirkiye’nin cari agik problemini agsmasi i¢in yiiksek oranli istikrarsiz
bliyiime ve bunun bedeli olan cari acik yerine, siirdiiriilebilir ve istikrarli biiyiimeye
yonelik tedbirler almasi gereklidir. Bu da yurtici iiretim yapisinin ithalata olan
bagimliliginin azaltilmasi ve ara mali {iretimini arttirici politikalarin olusturulmasi ile

mumkindiir.
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EK-1

,'Bagimli degiskenin optimal gecikme say1s1 (!t)

'Bagimsiz degiskenin optimal gecikme sayisi ('k)

%bagimli_degisken="BAGIMLI DEGISKEN ADI"
%bagimsiz_degisken="BAGIMSIZ DEGISKEN ADI"
series y= {%bagimli_degisken}

series x= {%bagimsiz_degisken}

'Bagimli degisken(y) i¢in en kiiglik aic’li denklemin belirlenmesi.

forli=1to 6
equation gran'i.ls y ¢ y(-1 to -!i)
scalar granali=gran!i.@aic
matrix(!i,1) minaiclermatrisi
minaiclermatrisi(!i,1)=granali
scalar minimumaic=@min(minaiclermatrisi)
if minimumaic=granali then
It=li
endif

next

‘Bagimsiz degisken(y) i¢in en kiiclik aic’li denklem belirlendikten sonra bagimsiz
degiskenin(x) denkleme eklenmesi ve bagimsiz degiskenin dahil edildigi yeni denklemde

en kiiciik aic’li denklemin belirlenmesi.

forlj=1to 6
equation gran!t!j.Is y c y(-1 to -!t) x(-1 to -!j)
scalar granaicson!j=gran!t!j.@aic

matrix(!j,1) sonminaiclermatrisi
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sonminaiclermatrisi(!j,1)=granaicson!j
scalar sonminimumaic=@min/ennminaiclermatrisi)
if sonminimumaic=granaics
Ik=1j
endif
next
Iwald_baslangic=!t+2

Iwald_son=!k+!t+1

‘Wald test yapilacak denklemin adinin yeniden isimlendirilmesi.

rename gran!tlk gran!t'kwald_test_yap

'Wald testin hangi katsayilar icin yapilacagmin belirlenmesi ve wald test sonucu®

%waldstring = ""

for Thh=Ilwald_baslangic to 'wald_son

%waldstring = %waldstring + "C(" + @str(*hh) + ") =0, "
next

%waldstring = @left(%waldstring, @length(%waldstring)- 2)
gran't'kwald_test_yap.wald {%waldstring}

* http://forums.eviews.com/viewtopic.php?f=5&t=1638&sid=4390608884b9cd3f9e02c18c1f8fed15&start=30
(10.12.2011)
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EK-2

Denklem (4.10) i¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Ucer Ayhk Seriler)

(RGR)— (CAB/GDP) | (RGR)sa —(CAB/GDP)sa
Gecikme Sayisi AIC AIC AIC AIC

(CAB/GDP) | (RGR) | (CAB/GDP)sa | (RGR)sa

1 5.259070 5.120493 | 4.864558 4.590809

2 5.298176 5.071509 | 4.883251 4.618090

3 5.279980 4.920986 | 4.832201 4.626924
4 5.247612 4.850676* | 4.709269 4.532701*

5 5.097272* | 4.855759 | 4.664764 4.558529

6 5.120145 4.864805 | 4.619411* 4.593442

Denklem (4.11) icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Ucer Aylik Seriler)

(CAB/GDP)—(RGR) | (CAB/GDP)sa— (RGR) sa
Gecikme Sayisi AIC AlIC AIC AIC
(RGR) | (CAB/GDP) | (RGR)sa | (CAB/GDP)sa
1 8.541489 | 6.045703 5.035273 | 4.892394
2 7.168789 | 6.041313 5.067372 | 4.898239
3 6.472930 | 6.004844 5.084096 | 4.881719*
4 6.032971* | 5.922105* | 4.875623 | 4.890498
5 6.053085 | 5.955438 4.879978 | 4.887356
6 6.053144 | 5.976347 4.864627* | 4914871

Denklem (4.10) Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Aylik Seriler)

(RGR)— (CAB/GDP) | (RGR) sp —(CAB/GDP)sa
Gecikme Sayist AIC AIC AIC AIC

(CAB/GDP) | (RGR) | (CAB/GDP)sa | (RGR)sa

1 5.078472 5.056294* | 4.609942 4.472419
2 5.052006* | 5.059400 | 4.464092* 4.448126*

3 5.064824 5.069535 | 4.475578 4.456982

4 5.077483 5.069382 | 4.485278 4.469283

5 5.088750 5.078139 | 4.497332 4.482032

6 5.099527 5.074828 | 4.504025 4.486761




Denklem (4.11) i¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Aylik Seriler)

(CAB/GDP)—(RGR) | (CAB/GDP)sa— (RGR) sa
Gecikme Sayisi AIC AIC AIC AIC
(RGR) | (CAB/GDP) | (RGR)sa | (CAB/GDP)sa
1 6.916984 | 6.853036 5.109021 | 5.098174
2 6.926195 | 6.823993 5.111076 | 5.032844*
3 6.934672 | 6.661175 5.102630 | 5.040748
4 6.874585 | 6.667548 5.090444* | 5.040405
5 6.844332 | 6.673666 5.093658 | 5.048601
6 6.844277* | 6.651003* | 5.098136 | 5.061803
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