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Oz: Bu calismanin temel amaci, 2003-2019 dénemine ait ceyreklik verileri kullanarak Tiirkiye'de cari
islemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemektir. Calismada ARDL yaklasimi
uygulanmistir. Cari islemler dengesi Tiirk Lirasina déniistiiriilmiis ve daha sonra TUFE kullamlarak
enflasyon etkisinden arindirilmistir. Elde edilen sonuglar, reel GSYH biiyiimesi ile hem kisa hem de uzun
vadede cari islemler dengesi arasinda anlamli, karsilikli negatif yonlii bir iliski olduguna dair giiglii
kanitlar sunmaktadir. Kisacasi bir degiskendeki pozitif yonlii degisim, diger degiskene negatif yonde bir
etki yapmaktadir. A¢mazdan ¢ikis icin ileri teknoloji ve katma deger iiretecek, beraberinde yan sanayiyi
pesinden siiriikleyecek odak sektorler kamu finansmani ve hatta sermayesi ile desteklenmelidir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, Ekonomik Biiyiime, Cari 1§lemler Dengesi, ARDL Yaklagimu.
&

Abstract: The main goal of this study is to investigate the relationship between current account balance
and economic growth in Turkey by using quarterly data for the period between 2003 and 2019. ARDL
approach was applied in the study. The current account balance was converted into Turkish Lira and then
adjusted for inflation effect by using the CPI. The results provide strong evidence that there is a significant,
bidirectional negative relationship between real GDP growth and the current account balance both in the
short run and in the long run. In short, a positive change in one variable has a negative effect on the other
variable. In order to cope with this deadlock, focus sectors that attracts side industry and produce advanced
technology and value added should be subsidized by government.
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1. Giris

Cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime iliskisi Tiirkiye ekonomisinin en énemli ¢ikmazlarindan biri
olmanin yani sira akademik alanda oldukga ilgi ceken konulardan biridir.

Cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye ait literatiir ¢alismalar1 esas itibariyle
ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesini negatif olarak etkiledigi yoniindedir. Bu alanda yapilan
ampirik calismalarda gelismekte olan iilkelerde bu tiirden sonuglara sik¢a rastlandigir vurgulanmustir.
Gelismekte olan ekonomilerin yurtigi tiretimlerinde ¢ogunlukla yiiksek seviyede ithal girdi kullanmalar:
beraberinde ihracat kapasitelerinin de biiyiik 6l¢iide ithal girdiye bagli olmasini getirerek hizli biiytime
oranlari cari islemler dengesinde bozulmaya yol agmuistir.

Odemeler dengesinin en 6nemli bileseni olan cari islemler bilancosu, bir ekonominin isleyisi ve riskleri
hakkinda kritik dneme sahiptir. Cari islemler dengesi, iilkenin belli bir donemde disariyla yaptig1
ekonomik faaliyetlerin sonucunda elde kalan net doviz bakiyesini ifade eder. Bu kapsamda iilkenin
disariyla yaptig1 alim satimlarin sonucunda kazanmis oldugu déviz gelirlerinin, doviz giderlerinin altinda
kalmasi sonucu cari agik olusur.

Cari islemler bilangosu tasarruf yatirim dengesiyle yakindan alakalidir. Yani bir bakima cari acik
tasarruflarin yatirimlari karsilayamamasi sonucu olusur. Bir baska ifadeyle cari ac¢ik sorununun
kaynaginda tasarruf acgi$1 sorunu yatar. Bagka bir goriise gore ise cari agik kendi kaynaklariyla
yetinememesi nedeniyle iilkenin {irettiginden daha fazla harcamas: halinde ortaya cikar. Urettiginden
daha fazla tiiketen bir ekonomi ise diger makroekonomik sorunlar1 beraberinde getirmekte ve bu da
bilhassa disariya agik ekonomilerde kiiresel risklere kars1 kirilganlig1 arttirmaktadir. Diger yandan, kimi
ekonomilerde gayri safi yurtici hasiladaki artisin dogurdugu yatirrm mallari, ara mal ve enerji ithalatinin,
dis ticaret acgiklarina ve dogrudan baglantili olarak cari agiklara yol agmasi goz ardi edilemeyecek bir
realitedir.

1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde kapali ekonomiden hizli bir disariya agilma siireci yasanmus,
uluslararasi piyasalarla biitiinlesme siirecine girilmistir. Fakat bu durum tiim diinyada meydana gelen
ekonomik gelismelere paralel olarak cari acitk sorununu da beraberinde getirmistir. Ekonomik istikrar
programi kapsaminda gergeklesen 24 Ocak Kararlarinin adim adim ekonomik hayata gecirilmesiyle ithal
ikameci biiyiime stratejisinden vazgecilerek disa agik biiylime uygulamaya konmus, ticaret ve sermaye
hareketlerinin serbest dolasimi teknoloji transferinin kiiresellesmesine olanak saglamistir. Disa agilim
stireci Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret hacmini yiikseltirken, biiyiime ve uluslararasi rekabet igin yatirim
mallarina ve enerji ithalatina ihtiya¢ duyan Tiirkiye ekonomisi, kroniklesen cari agikla yiiz ytize kalmistir.

Liberallesme egilimine giren Tiirkiye ekonomisinin dis alemle olan iligkilerinin giin be giin gelismesiyle
beraber, bu iligkiler heniiz kimi ekonomik kurumlarin yeterince hazir olmamasi nedeniyle cari islemler
dengesinin agik vermesiyle sonuglanmistir. Bilhassa 1990'l1 yillarda gitgide artis gosteren cari agik, 2001
yilinda enflasyonu hedeflenen seviyeye diisiirmek ve siirdiiriilebilir biiytimeyi yakalamak gayesiyle
hayata gecirilen “Giiglii Ekonomiye Gegis” programi neticesinde ciddi boyutlara ulagmustir.

TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) ve TUIKten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alinan resmi
verilere gore 2000'1i yillarin baglarindan itibaren cari agigin GSYH (Gayrisafi Yurt I¢i Hasila) icindeki pay1
stirekli olarak artmis ve 2006 yilinda %5.6"ya kadar ¢tkmigtir. En yiiksek cari islemler agig1 ise 2011 yilinda
kayitlara ge¢mistir. 2011 yilinda cari agigin GSYH'ye orani sinir esik kabul edilen ayni zamanda kriz sinyali
olarak bilinen %5 seviyesini asarak %8.9’a ulasmis, cari denge acig1 ise 75 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu durum cari islemler agigimin diisiiriilmesi icin alinan yapisal tedbirleri de beraberinde
getirmis ve bu tedbirler meyvesini vererek ithalat oranlarindaki artis yavaglamaya baslamis ve 2015 yilinda
%4.5 diizeyine diistirtilm{iistiir. Tiirkiye 2015 yilinda 32.2 milyar dolarla son alt1 y1lin en diisiik cari islemler
agigini vermistir. Diisiis 2016’da da devam ederek acik 31.6 milyar dolar seviyesine gelmistir. Ancak 2017
yilinda tekrar bir artis ile 47.1 milyar dolar cari a¢ik verilmistir. 2017 yilindan sonra ise bir diisiis baslayarak
2018 yilinda cari acik 27.6 milyar dolara gerilemis, 2019 yilinda ise uzun yillardan bu yana ilk defa cari
fazla verilerek cari islemler dengesi 1.7 milyar dolar olarak kayitlara ge¢mistir. Genellikle bunun sebebi
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Tiirk Lirasmin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybederek uluslararas: ticarette degersiz Tiirk
Lirast ile ihracatginin rekabet giiciinii arttirmasi ile ihracatin artmasi ve Tiirk Lirasina gore degerli doviz
ile ithalatin azalmasi seklinde yorumlansa da aymi zamanda uygulanan ekonomi politikasi, diinya
ekonomisinin durumu, Tiirkiye ekonomisinin durumu gibi bir¢ok faktor hesaba katilarak bir analiz
yapilmasi daha saglikli yorumlari da beraberinde getirecektir. Oniimiizdeki dénemlerde yeni veriler
geldikge bu konuda daha saglikli yorum yapilabilecektir.

Ekonomik biiylimenin istikrarli olarak siirdiiriilmesi igin kisa ve uzun dénemde ekonomik biiyiime ile cari
islemler bilangosu arasindaki iliskinin anlasilmasi ve iktisat politikalarinin bu baglamda goézden
gecirilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda arastirmanin konusu; cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiimenin uzun dénem iliskisi
icerisinde olup olmadiginin analiz edilmesi ve birbirine olan uzun ve kisa doénem etkilerinin
belirlenmesinin iktisat teorisi agisindan ampirik testler 1s1ginda degerlendirilerek saptanmasi olarak
tanimlanabilir.

Bes boliimden olusan ¢alismanin birinci ve besinci boliimleri giris ve sonug kisimlarindan miitesekkildir.
Ikinci boliimiinde biiyiime ile cari denge iliskisinin yam sira cari agigin siirdiirebilirligi konusundaki
akademik calismalar, kullamlan metotlar incelenmis ve sonuclari 6zetlenmistir. Uciincii boliimde
calismanin veri ve yontem bilgisi agiklanmis, dordiincii boliimde ise ekonomik biiyiime ile cari islemler
dengesi arasindaki iliskiyi anlamaya ydnelik ekonometrik analiz yapilmistir. Sonu¢ boliimiinde
ekonometrik uygulamanin sonucu olan ¢ikarimlar yorumlanmis ve bununla beraber uygulanabilecek
iktisat politikas1 6nerisi yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde ¢alismanin konusuyla dogrudan ve dolayl sekilde ilgili genis bir literatiir taramasi yapilmais,
bu literatiir taramasi tablolagtirilmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar Yer/Donem Yontem

Tiirkiye/
2005:C4-2017:C4
Sonug: Reel efektif doviz kurundaki artigin cari islemler dengesini negatif yonlii etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Bas ve Kara (2019) ARDL Modeli

Bostan ve Ravanoglu (2019) |Tiirkiye/1984-2015 |Nedensellik Testi (Granger)
Sonug: Enerji tiiketimi biiyiimeyi arttirirken, biiyiime de cari islemler agigini arttirmaktadar.
Bingol ve Pehlivan (2018) |Tﬁrkiye/l987—2016 |ARDL Yontemi ve Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Dogrudan yabanc yatirimlarin kar transferleri, dig borg ile cari denge ve enerji ithalat1 arasinda nedensellik
iligkisi vardur.

OECD Ulkeleri/ VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) ve Nedensellik
1980-2014 Testi (Granger)

Sonug: Cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasinda karsiliklt nedensellik saptanmistir. Bu nedensellik hem
kisa hem de uzun dénemde gegerlidir.

Arslan vd. (2017)

VAR (Vektor Otoregresyon) Modeli, Nedensellik Testi
(Granger)

Sonug: Cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligski ekonomik biiytimeden cari islemler dengesine
dogru ve negatif yondedir.

Ugak (2017) | Tiirkiye/1980-2018 [Nedensellik Testi (Granger)

Sonug¢: GSYH'deki degisim cari islemler dengesindeki degisimin Granger nedenidir.

Duman (2017) Tiirkiye/2003-2017

Tiirkiye/
2003:C1-2015:C2
Sonug: Cari islemler hesabindaki dengesizliklerin birincil nedeni cari acik degiskeninin kendisidir. Ikincil en 6nemli
neden ihracatin ithalata olan bagliligidir.

Erdogan ve Karagol (2016)

VAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)

Goger ve Gerede (2016) |Tiirkiye/2001-2004 |Nedensellik Testi (Toda -Yamamato)

Sonug: Ekonomik biiyiimedeki degisim cari islemler dengesindeki degisimin nedenidir.

Kaygisiz vd. (2016) |Tiirkiye/1980-2014 |Nedensellik Testleri (Toda-Yamamoto ve Granger)
—
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Sonug¢: Ekonomik biiyiime ve tasarruf-yatirim degiskenlerinden cari islemler dengesine dogru nedensellik iliskisi
saptanmugtir.

Tirkiye/

1980 — 2014 VAR Modeli

Sit ve Alancioglu (2016)

Sonug: GSYH ve cari islemler dengesi arasinda ters yonlii bir iligki bulunmustur.

Tirkiye/

Kork Aydin (201
orkmaz ve Aydin (2015) |, o1 o014:C2

VAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: ithalat ile GSYH arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Tirkiye/

Lebe ve Akbas (2015) 1991:12-2012:11

VAR Analizi ve Nedensellik Testi (Dolado-Liitkepohl)

Sonug: Reel déviz kuru ve reel ham petrol fiyatlar cari islemler agiginin olusmasinda ciddi bir etki giiciine sahiptir.

Tirkiye/

Yurdakul ve Cevher (2015) 2003:1 — 2014:2

Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Doviz kurunun, cari agigin milli gelirdeki orani {izerinde oldukga biiyiik bir etkisi vardir. Déviz kurundan
sonra en fazla etkili olanlar sirasiyla biiyiime orani, enerji ithalati ve agiklik degiskenleridir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ise en az etkili olan degiskendir.

Altunéz (2014) | Tiirkiye/1994-2013 |Esbiitiinlesme (Johansen) Testi ve VAR Modeli

Sonug: Biitiin donemlerde seriler (mal ve hizmet ithalati, hizmet gelirleri ve giderleri, mal ve hizmet ihracati, dis borg
faiz gelirleri, transfer 6demeleri, dis borg faiz 6demeleri) arasinda esbiitiinlesme vardir. Cari agik problemi kiigiik bir
oranda siirdiiriilebilmektedir.

Tiirkiye/

Atis ve Saygil1 (2014) 1998:1-2013:1

Esbiitiinlesme Testi (Johansen) ve VAR Modeli

Sonug: Ekonomik biiytimedeki artis cari agig1 arttirmaktadir.

Tiirkiye/

Korkmaz (2014) 1998:1 2013:3

Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Thracattan GSYH’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Tiirkiye/

Tatliyer (2014) 1988C1-2013C2

VAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Baslangicta cari agigin GSYH biiyiime orani tizerindeki etkisi pozitif olurken, ilerleyen donemlerde ise negatif
yonlii bir etkiye doniismektedir.

. Tiirkiye/ VAR Modeli,
f 201
Ciftel (2013) 2001:1-2012:3 Nedensellik Testi (Granger)
Sonug: Cari agik reel efektif déviz kurundaki ve GSYH'deki degismelerin Granger nedenidir.
o 28 OECD iilkesi/ .
Kesikoglu vd. (2013) 1999-2009 VAR Modeli

Sonug: Biiylime, biitce acig1 ve faiz oranmnin cari islemler agigina etkisi diisiiktiir. Déviz kurunun ise ekonomik
biiyiimeye bir etkisi yoktur.

OECD Ulkeleri/

Hepaktan ve Cinar (2012)  |1975-2008 Esbiitiinlesme Testleri (Pedroni, Kao, Fisher ve

Westerlund)

Sonug: Ekonomik biiylimedeki yiizdesel artis uzun vadede kismen de olsa cari islemler dengesinde pozitif yonlii
harekete neden olmaktadir.

Bayraktutan ve Demirtas{19 gelismekte olan iilke/1980-

(2011) 2006 Panel veri analizi

Sonug: Kamu harcamalari, biiyiime orani ve yatirimlardaki artis, cari agig1 arttirmaktadir. Dis ticaret oranlari, diinya
ekonomik biiyiime orani, disa agiklik orani ve diinya faiz oranlarindaki artis ise cari agig1 diisiirmektedir.

Yanar ve Kerimoglu (2011) |Tﬁrkiye/l975—2009 |VAR modeli ve Egbiitiinlesme Testi (Johansen)

Sonug: Enerji tiiketimi ekonomik biiytimeyi giiglii bir bigimde etkilemektedir. Cari agtk ve ekonomik biiyiime
arasinda iliski olmasina karsin bu iligki kuvvetli degildir.

Yilmaz ve Akinci (2011) |Tﬁrkiye/1980-2010 |Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: GSYH'deki degisim cari islemler dengesindeki degisimin nedenidir.

Tiirkiye/ Esbiitiinlesme Testi (Johansen) ve Nedesellik Testi

Peker (2
eker (2009) 1992:01-2007:12 (Granger)

Sonug: Tiirkiye’de cari agigin ancak diisiik diizeyde siirdiiriilebilecegi sonucu ¢ikarilmisgtir.

Peker

Tlirkiye/1992-2007 VAR Modeli
ve Hotunluogu urkiye/1992-200 odeli
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(2009) | |
Sonug: Cari islemler dengesinin faiz orani, déviz kuru ve IMKB’de meydana gelen degisimlere karsi hassasiyeti
oldugu bulunmustur.
Telatar ve Terzi (2009) ITﬁrkiye/l991-2005 |VAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)
Sonug¢: Ekonomik biiytimedeki artis/azalis cari islemler dengesindeki azalig/artisin nedenidir. Mliski negatif ve tek
yonlidiir.

Tiirkiye/
1987:01 — 2006:03
Sonug: Ekonomik biiyiimedeki ve déviz kurundaki degisim cari islemler dengesindeki degisimin nedenidir.

Erbaykal (2007) Nedensellik Testi (Toda ve Yamamoto)

Tiirkiye/
1984:1-2004:3
Sonug¢: Ekonomik biiyiime, cari islemler dengesi ve reel efektif doviz kuru arasinda uzun dénem iligkisi mevcuttur.
Yiicel ve Yanar (2005) ITﬁrkiye/l964-2003 Esbiitiinlesme Testi (Engle-Granger)

Sonug: Thracat ile ithalat arasinda uzun dénemli iliski yoktur, Tiirkiye’de yiiksek cari agik siirdiiriilebilir degildir.

Kasman ve Kasman (2005) Esbiitiinlesme testi (Pesaran smir Testi)

3. Yontem ve Veri

Calismada reel ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi ¢eyreklik verileri ile seri olusturularak bu iki
degiskenin birbirini ne yonde etkiledigi arastirilmistir. 2003-2019 donemi reel biiyiime orani ve cari
islemler dengesine iliskin ¢eyreklik veriler esas alinarak ¢alisma sinirlandirilmistir.

Verinin 2003 yilinin ilk ¢eyreginden baglamasinin sebebi cari islemler dengesi verisini enflasyon etkisinden
arindirma amagh TUIK veri tabanindan 2003 baz yilli TUFE (Tiiketici Fiyat endeksi) verisi kullanilmasidir.
Bu veri 2003 yilindan baglamaktadir. Ayrica TUFE verisi aylik veri oldugu igin geyreklik ortalamalar
almarak ceyreklik veri haline doniistiiriilmiistiir.

Reel Ekonomik Biiyiime, enflasyon etkisinden arindirilmis GSYH biiyiimesini temsil etmektedir. Cari
islemler Hesab1 ise belli bir donem igerisinde {ilkelerin birbirleriyle olan ekonomik ve mali faaliyetlerin
muhasebelestirildigi 6demeler bilan¢osunun, esas itibariyle birinci dereceden hesap gurubunu olusturur
(Peker ve Hotunluogulu, 2009: 222). Dort ana kalemden miitesekkil olan cari islemler hesabinin kalemleri
sirasiyla dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatirim geliri dengesi ve cari transferlerdir. Birinci kalemde
en cok dnem tagiyan boliim ihracat ve ithalat alt kalemlerinin yer aldigi mal ticaretidir. Tkinci kalem turizm,
finansal hizmetler, tasimacilik, insaat hizmetleri ve diger hizmetlerin gelir ve gider kalemlerini iginde
bulundurmaktadir. Bir iilkenin mal ve hizmet ticareti ile transfer 6demeleri cari islemler hesabina
kaydedilerek izlenir. Toplam mal ihracat1 ve toplam mal ithalatinin kayit edildigi hesap olan mal ticareti
hesabz tilkenin ticaret dengesini gosterir ve buna hizmetler, yatirim geliri dengesi ve net transferler de ilave
edilince cari islemler dengesine ulasilmis olunur. Bdylece, cari islemler hesabinin art1 bakiye vermesi
halinde cari fazla, eksi vermesi halinde ise cari acik meydana gelir. Diger bir ifadeyle mal ve hizmet ticareti
ile yatirim geliri dengesi ve net transferlerin toplamindan olusan kazanglarin yine bu hesapta takip edilen
O0demeler toplamini karsilayamamas: iilke ekonomisinin cari agik olgusuyla yiizlesmesinin nedeni
olmaktadir. Kisacasi, cari agik veren bir {ilke icin kazandigindan daha ¢ok doviz harcadigr soylenebilir
(Kepenek ve Yentiirk, 2007: 327).

Cari islemler dengesi verisi TCMB elektronik veri dagitim sisteminde Amerikan dolar1 bazinda (milyon
dolar) oldugu igin veri 6ncelikle o donemki cari satis kuru (TCMB sitesinden elde edilmistir) ile carpilip
Tiirk Lirasi cinsine doniistiiriilmiistiir. Sonrasinda ise Tiiketici Fiyat Endeksi verisi kullanilarak (TUFE’ye
boliintip 100 ile carpilmistir) enflasyon etkisinden arindirilip reel hale getirilmistir.

Gayrisafi Yurtigi Hasila biiyiimesi verisi ise TUIK veri tabaninda enflasyon (harcama yéntemiyle 2009 baz
yilli zincirlenmis hacim endeksi kullanilarak enflasyon etkisinden arindirilmistir), takvim ve mevsimsellik
(bir 6nceki yilin aymi ceyregine gore biiylime hesap edilerek) etkisinden armndirilmis sekilde yiizdelik
biiyiime halindedir. Bu nedenle bu veriye herhangi bir islem uygulanmamustir.

Cari islemler dengesi verisi TCMB tarafindan mevsimsellikten arindirilmamistir. Ancak veri geyreklik
oldugu icin mevsimsellik barindirabilmektedir. Bu nedenle mevsimsel kukla degiskenler cari islemler
dengesinin bagimli degisken oldugu regresyon modeline eklenmistir. Bu kukla degiskenler Ceyrek 1, 2, ve
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3 (C1, C2, C3) olarak belirlenmistir. Kukla degisken tuzagina diigsmemek adina son ¢eyrek baz grup olarak
belirlenmistir. Mevsimsel kukla degiskenlerin Wald-Testi ile birlikte anlamliligina bakilmistir ve anlaml
bir etki yaptig1 bulunmustur (sonuglar istege bagli gonderilebilir). Mevsimsel kukla degiskenler kullanmak
serbestlik derecesini azaltacaktir. Gézlem sayimiz kisith oldugu icin ve yapisal kirilmalar1 kontrol etmek
adima zaten bagska kukla degiskenler kullanilacagi i¢in mevsimselligi kontrol etmek adina kukla
degiskenler kullanmak yerine EViews 10 programi (tiim analizler bu programla yapilmistir) ile STL
(Seasonal and Trend decomposition using Loess) ayristirma yontemi kullanilarak cari islemler dengesi
verisi mevsimsel etkilerden arndirilmistir. Serinin mevsimsel etkilerden arindirilmis grafigi asagida
verilmistir. Calismanin literatiire en biiyiik katkisi kullanilan verilerin titizlikle enflasyon ve mevsimsellik
gibi ampirik analiz sonuglarin1 olumsuz sekilde etkileyecek etkilerinden arindirilmasidir. Asagidaki
grafikte goriildiigii izere zaman periyodu boyunca bazi dalgalanmalar vardir. Ancak iki 6nemli hareket
gbze carpmaktadir. Bunlar kirilmalari isaret etmektedir ve kontrol edilmelidir. Bu nedenle grafikte ilk iki
carpi arasi sert diisiis periyodu (2010C2-2011C1) “Kuklad” kukla degiskeni ile kontrol edilmistir. Yine ayn1
sekilde ti¢lincii ve dordiincii ¢arpi arasi sert yiikselis periyodu (2018(C3-2018C4) “Kuklay” kukla degiskeni
ile kontrol edilmistir. Bu kukla degiskenler Cari Islemler Dengesinin bagimli degisken oldugu modele
digsal olarak dahil edilmistir.

Sekil 1: Mevsimsel Etkilerden Armndirilmis Cari Islemler Dengesi

Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Cari islemler Dengesi

10000

(U
2019-C1
2019-C3

-5000

10000

-15000

20000

Cari Islemler Dengesinin Bagimli degisken oldugu modelde kukla degiskenler kullanmanun ikinci bir
sebebi de CUSUM of Squares (Ardisik Hata Karelerinin Kiimiilatif Toplam1) yapisal kirilma testinin bu
modelde bize yapisal kirilma oldugunu isaret etmesidir. Cari Islemler Dengesinin bagimh degisken oldugu
modelin Cusum of Squares Testi grafigi asagida verilmistir. Y{izde 95 giiven diizeyi kirmiz1 kesikli
cizgilerle gosterilmektedir. Bu alanin disina ¢ikilmasi yapisal kirilmay: isaret etmektedir. Bu kirilma,
ampirik analiz kisminda da gosterilecegi gibi kullanilan kukla degiskenler ile giderilmistir. Kukla
degiskenler kullanilarak kontrol edilen kirilmalarin kaynaginin arastirilmasi calismanin kapsaminin
disinda kalmaktadir. Bunun analizi i¢in TL'nin yabanci para birimlerine gore deger durumu, diinya
ekonomisinin durumu, Tiirkiye ekonomisinin durumu, ekonomi politikasinin durumu gibi bir¢ok
faktoriin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Sekil 2: Bagimli Degiskenin Cari Islemler Dengesi Oldugu Modelin Kukla Degiskenler Kullanilmadan
once Cusum of Squares Yapisal Kirilma Testi Grafigi
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Ekonomik biiyiime verisinde de bazi1 yapisal kirilmalar goriilebilir ¢iinkii zaman periyodumuz igerisinde
onemli bir kriz bulunmaktadir (2008 krizi). Ancak Ekonomik Biiyiime degiskeninin bagimli degisken
oldugu modelde ampirik analiz kisminda da sunulacag: gibi CUSUM (Ardisik Hatalarin Kiimiilatif
Toplami) ve CUSUM of Squares Testlerine gore herhangi bir yapisal kirilma gozlemlenmemistir. Bu
nedenle bu model i¢in herhangi bir kukla degisken kullanilmamustir.

Ekonometrik analizde kullanilmak tizere degiskenler asagidaki tabloda belirtildigi gibi kisaltilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Kisaltmalar1

Degisken Kisaltilmis Hali
Cari Islemler Dengesi CiD
Ekonomik Biiyiime EB

Cari Islemler Dengesi sert diisiisiinii kontrol eden kukla degisken Kuklad
Cari Islemler Dengesi sert yiikselisini kontrol eden kukla degisken Kuklay

Ekonometrik analiz kisminda 6ncelikle verilerin duraganliklar: birim kok testleri ile 6l¢lilmiistiir. Serinin
duragan olmas: serinin zaman boyunca sabit ortalama, sabit varyans ve sabit kovaryansa sahip oldugunu
ifade eder. Duragan olmayan verilerle analiz yapmak yanli sonuglar elde etmeye neden olur. Sonuglari
saglamlastirmak adina iki farkls, literatiirde ¢okga kullanilan birim kok testi (PP: Phillips Perron ve ADEF:
Augmented Dickey Fuller) kullanilmistir. Duraganlik dereceleri belirlendikten sonra ARDL (Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model) Smir Testi ile egbiitiinlesme analizi yapilip serilerin uzun dénem iliskisi
icerisinde olup olmadiklar1 incelenmistir. Son olarak, ARDL yo6ntemi ile hem uzun dénem hem de kisa
donem analizleri yapilip, ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki iliskinin yonii analiz
edilmistir.

ARDL yoénteminin kullanilmasinin ilk sebebi, ¢alismanin diisiik gézlem sayisina sahip olmasi (2003C1-
2019C4) ve bu yontemin gozlem sayist diisiik analizlerde daha etkili olmasidir. Temelde EKK (En Kiigiik
Kareler) metoduna dayanan ARDL modelinin bir diger avantaji da igsellik problemi barindirma
olasihigimin diisiik olmasidir. Igsellik bagimsiz degiskenin hata terimi ile baglantili olma durumudur. Ve
bu durumda regresyon katsayilar1 sapmali (biased) olur. ARDL yonteminin bu konudaki avantaji bu
yontemde her bir degisken icin farkli gecikme uzunlugunun belirlenebilmesidir. Optimal gecikme
uzunlugu 6nemlidir ¢linkii olasi icsellik ve otokorelasyon problemi bu yolla giderilebilir. Gecikme
uzunlugu secimi yapilirken ise Liew (2004) ve bir¢ok diger calismanin da 6nerdigi gibi diisiik gozlem sayili
analizlerde (120’den az gozlem) daha etkili oldugu icin Akaike Bilgi kriteri kullanilmistir. Buna ek olarak
model, uzun donem ve kisa donem parametrelerini esanli olarak tahmin edilmesi ile degiskenler
arasindaki kisa donem ile uzun doénem iliskisini ayristirabilmektedir.

ARDL Sinir Testi yaklasiminda, diger egbiitiinlesme analizlerinden farkl olarak birim kok sarti1 aranmaz.
Bunun sebebi degiskenlerin diizey halinde duragan (I(0)) ve birinci dereceden duragan (I(1)) seklinde
siniflandirilmasina ihtiya¢ duyulmamasidir. Yani degiskenlerin diizey seviyede ya da birinci farki alinarak
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duragan olmasi durumuna bagl kalmadan sinir testi uygulanabilir. Degiskenlerin ikinci ve daha biiyiik
dereceden duragan oldugu durumlarda ARDL modeli kullanima uygun degildir. Bu nedenle ¢alismada
bunun kontrol edilmesi adina birim kok testleri uygulanmustir.

ARDL yo6ntemini 6zetlemek gerekirse, dncelikle Simir Testi ile bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda uzun donem iligkisi (esbiitiinlesme) olup olmadiginin analizi yapilir. Sonra uzun dénem iliskisi
olmasi durumunda uzun ve kisa déneme iliskin modeller kurularak analizler gerceklestirilir.

Calismada bagiml ve bagimsiz degiskenler yer degistirilerek ayni serilerle iki farkli ekonometrik model
kurulmus ve bdylece birbirlerine yani hem ekonomik biiylimenin cari dengeye hem de cari dengenin
ekonomik biiyiimeye olan etkisi analiz edilmistir.

4. Ampirik Analiz

Birim kok testi sonuclarinda Cari Islemler Dengesi ve Ekonomik Biiytime degiskeninin farkli kosullarda
(sabitli trendsiz, sabitli trendli, sabitsiz trendsiz) ve farkli testlerde (ADF ve PP Birim Kok Testi) farkli
duraganlik seviyelerini gosterdigi asagidaki tabloda gosterilmistir. Ortak nokta bu degiskenlerin ya birinci
dereceden (I(1)) ya da diizey halinde (I(0)) duragan oldugudur. Ikinci dereceden duraganlik (I(2)) iki
degisken icin de séz konusu degildir. Bu nedenle ¢alismada ampirik analiz i¢in ARDL (Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model) yontemi kullanilabilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi Olasilik Degeri PP Testi Olasilik Degeri
Sabitli e . Sabitsiz Sabitli e . Sabitsiz
Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz
EB-D 0.0418** 0.1540 0.1289 0.0240** 0.0902* 0.0473**
EB-B 0.0000*** 0.0003*** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000*** 0.0000***
CID-D 0.1170 0.5163 0.3084 0.1089 0.3307 0.1156
CiD-B 0.0001*** 0.0002*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
ADF birim kok testinde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi kriterine gore otomatik olarak segilmistir. PP birim kok
testinde ise Barlett kernel yontemi kullanilarak Newey-West bant genisligi otomatik olarak segilmistir.

Not: *** %1 anlamlilik diizeyinde duragan, ** %5 anlamlilik diizeyinde duragan, * %10 anlamlilik diizeyinde duragan. D: Diizey, B:
Birinci Fark.

Daha 6nce bahsedildigi gibi bagimli degiskeni sirasiyla Cari Islemler Dengesi ve Ekonomik Biiyiime
yaparak iki farkli model kurulmustur. Bu sayede hem Ekonomik Biiyiimenin Cari Islemler Dengesine hem
de Cari Islemler Dengesinin Ekonomik Biiyiimeye kisa ve uzun dénem etkisi analiz edilmistir. Biitiin
modellerde sabit ve trendin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 icin sabit ve trend
kullanilmamustir.

Oncelikle Cari Islemler Dengesinin bagimli degisken oldugu ARDL yaklagimindan baslarsak, uygun
gecikme uzunlugu geyreklik verilerle ¢alisildig1 ve gozlem sayis: diisiik oldugu i¢in maksimum 4 olacak
sekilde Akaike Bilgi kriterine gore secilmistir. Cari Islemler Dengesi degiskeni igin uygun gecikme
uzunlugu 3, Ekonomik Biiyiime degiskeni i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 bulunmustur. Kisacas1t ARDL
(3,1) modeli ile Ekonomik Biiyiimenin Cari Islemler dengesine uzun ve kisa dénem etkisi analiz edilmistir.
Oncelikle modelde uzun dénem iligkisi (egbiitiinlesme) olup olmadigini tespit etmek igin kullanilan ARDL
Sinir testi denkleminin ¢alismamiza uyarlanmis sekli asagida verilmistir.

3 1
ACID, = Z By ACID,_; + Z ByLEB,_; + 6, CiD,_y + 8,EB,_, + yyKuklad + y,Kukl

i=1 =0

+ u, (D

Denklemde A birinci dereceden farklar1 gostermektedir. ARDL Sirur Testi igin sifir hipotezinin (Hy: 6; =
6, = 0) kabulii esbiitiinlesmenin olmadiginin, sifir hipotezinin reddi ve alternatif hipotezin (Hy: 6; # 8, #
0) kabulii esbiitiinlesmenin oldugunun gostergesidir. Hesaplanan F istatistigi agsagidaki tabloda belirtilen
tist siirdan biiyiik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilerek
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esbiitiinlesmenin varlig1 s6z konusu olur. Hesaplanan F istatistigi alt sinirdan kii¢iik oldugu durumda ise
sifir hipotezi kabul edilir ve egbiitiinlesmenin olmadig1 sonucuna varilir. Hesaplanan F istatistigi alt ve {ist
smir arasinda oldugunda ise sifir hipotezinin kabul veya reddi i¢in kesin kanit bulunmamasi nedeniyle
farkli esbiitiinlesme testlerine basvurulmalidir. Asagida verilen tablodaki simir testi sonuglarma gore
belirtilen model igin Cari Islemler Dengesi ile Ekonomik Biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligki
(esbiitiinlesme) oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi (Bagimli Degisken: CiD)

Kritik Degerler

Alt Sinir Ust Sinir
F istatistigi %1 %5 %10 %1 %5 %10
6.872542 1 4.81 3.15 2.44 6.02 4.11 3.28

Not: %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Smnir degerleri ise Pesaran vd. (2001) tarafindan
belirlenen ilgili diizeydeki kritik degerlerdir.

Uzun donem iligkisinin tespitinden sonra ARDL uzun dénem modelinin ¢alismamiza uyarlanmis hali
asagida belirtilmistir.

3 1
cip, = Z BLiCiD,_; + Z ByiEB,_; + i Kuklad + y,Kuklay + u, @)
i=1 i=0

Uzun dénem ARDL modeli sonuglar1 tanimlayici test sonuglari ile birlikte asagidaki tabloda verilmistir.
Model tiim tanimlayici testlerden ge¢mistir. Bu modelin sapmasiz ve tutarli oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglar1 kisaca Ozetlemek gerekirse modelde hata terimleri normal dagilmaktadir ve aralarinda
otokorelasyon problemi yoktur. Dogru kurulan modelde hata terimleri arasinda degisen varyans problemi
de yoktur.

Tablo 5: ARDL Uzun Dénem Sonuglari (Bagimh Degisken: CID)

Bagiml1 Degisken: CID
Degisken Katsay1 Tanimlayic Testler
. 0.529714***
CID(D) (0.092809) Otokorelasyon Sinamasi
CiD(-2) 0.117686 Breusch-Godfrey LM Testi [2] Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.2479
(0.122425)
. 0.214829***
CIDE3) (0.076084) Normallik Sitnamasi
EB -391.0576*** Jarque-Bera Olasilik Degeri: 0.731405
(81.28476)
EB(-1) 161.8885* 3
(92.61390) Degisen Varyans Sinamasi
Kuklad -2673.900** Breusch-Pagan-Godfrey Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.8644
(1005.838)
Kuklay 13178.89***
(1611.237) Model Kurma Hatas1 Sitnamasi
R? = 0.880222 Ramsey Reset Testi [1] Olasilik Degeri: 0.5555
R? = 0.867831

Not: Katsayilarin altindaki parantez () icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** %1’de, ** %5’de, *** %10’da anlamlilig1
gosterir.

Model parametrelerinin kararliliginin incelendigi CUSUM ve CUSUM of Squares (CUSUM’a gore daha
duyarlidir) testlerinin asagida verilen grafiklerine gore modelin artiklar1 giiven aralig: igerisindedir. Bu

modelin parametrelerinin kararli oldugunu ve modelde yapisal kirilma olmadigini, bizim durumumuzda
da oldugu gibi varsa da kontrol edildigini gosterir.
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Sekil 3: CUSUM ve CUSUM of Squares Grafikleri (Bagimli Degisken: CID)
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Uzun donem modelinden yararlanilarak, standart hatalar1 Pesaran ve Shin'deki (1998) gibi delta
yontemiyle hesaplanmis Ekonomik Biiyiime degiskeninin uzun ddnem Kkatsayisi asagidaki tabloda
verilmistir. Uzun donem Kkatsayilar, uzun donem Kkatsayist1 hesaplanacak bagimsiz degiskenin
katsayilarinin toplaminin, bagimli degiskenin gecikmelerinin katsayilarinin toplaminin 1’den farkina

boliinmesi ile elde edilir (Gujarati, 1999: 58). Kisacas1 bizim modelimiz i¢in Ekonomik Biiyiime degiskenin
(~391.0576)+(161.8885)
1- (0.529714+0.117686+0.214829)

degiskenlerin bulunmas1 nedeniyle normal dagilmis standart hatalar elde edilemez. Bu durumda t-

uzun donem katsayisi seklinde hesaplanir. Modelde duragan olmayan

istatistikleri kullanilarak yapilan ¢ikarimlar gegerli olmayacaktir. Bu nedenle Ekonomik Biiyiime
degiskeninin uzun dénem katsayisinin standart hatasi delta yontemi kullanilarak hesaplanmustir. Belirtilen
hesaplamalar EViews 10 programu tarafindan otomatik olarak yapilmaktadar.

Tablo 6: ARDL Uzun Dénem Katsayilari (Bagimli Degisken: CID)

Bagimli Degisken: CID
Degisken Katsay1
-1663.405***
EB
(333.7161)

Not: Katsayilarin altindaki parantez () icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** %1’de, ** %5’de, *** %10’da anlamlilig1
gosterir.

Tablo 6’da verilen sonuca gore Ekonomik Biiyiime uzun dénemde Cari Islemler Dengesini istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde negatif yonde etkilemektedir. Yani uzun dénemde ekonomik biiyiimedeki artis
cari islemler dengesinde azalisa, ekonomik biiyiimedeki azalis cari islemler dengesinde artisa neden
olmaktadir.

Uzun dénem ARDL (3,1) modeline uygun olarak belirlenmis ARDL kisa donem modeli asagida verilmistir.

3 1
ACID, = Z By ACID,_; + Z By AEB,_; +v,Kuklad + y,Kuklay + AHDT;_,
i=1 i=0

+ u, 3
HDT hata diizeltme terimini temsil etmektedir. Bu terim, uzun donem iligkilerden elde edilen hata terimleri
serisinin bir dénem gecikmeli halidir. Cari Islemler dengesi ile Ekonomik Biiyiime arasinda uzun dénem
iliskisi bulunmustu. Hata diizeltme terimi, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu
durumda bagimli degisken tarafinda uzun donem dengesinden bir sapma olmasi halinde bir sonraki
donem bu sapmanin yiizde kaginin diizeltilebilecegi anlamini tasir. Bu durumda hata diizeltme teriminin
katsayis1 uzun dénem dengesine kisa dénem uyarlanma hizini gosterir. Kisa donem sonuglar asagidaki
tabloda verilmistir. HDT katsayis1 beklendigi gibi anlamli ve negatif ¢ikmistir. Buna gore cari iglemler
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dengesi tarafinda uzun déonem dengesinden yasanacak bir sapmanin bir sonraki donem yaklasik olarak
%131 diizeltilebilecektir. Cari Islemler Dengesi tarafinda bir dengesizlik yasanacak olsa bile tekrar uzun
donem dengesine dogru yakinsamanin olabilecegi goziikmektedir. Bu hata diizeltme mekanizmasimin
calistig1 anlamina gelir. Ayrica Ekonomik Biiyiime degiskeninin katsayist da anlamli ve negatif ¢ikmustir.
Bu da uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de ekonomik biiylimenin cari islemler dengesine negatif
yonde bir etki yaptig1 anlamini tagimaktadir. Bir diger ifade ile hem uzun dénemde hem de kisa donemde
ekonomik biiyiimedeki artis cari islemler dengesinde azalisa sebep olurken, ekonomik biiyiimedeki azalis
cari islemler dengesinde artisa sebep olmaktadir. Hem uzun dénem hem kisa dénem sonuglarinin paralel
¢itkmasi bulunan iliskinin anlamhiliginin giiclii oldugunu gostermektedir. Ayrica kullamilan kukla
degiskenler de biitiin modellerde beklendigi yonde anlaml bir etki yapmustir.

Tablo 7: ARDL Kisa Dénem Sonuglari (Bagimli Degisken: CID)

Bagimli Degisken: CID
Degisken Katsay1
. _ K44
D(CID(-1)) (333?3,3)
. -0.214829***
D(CID(-2)) (8.074222)
-391.0576™**
D(EB) (32.68?22) R?=0.715712 RZ = 0.691620
Kuklad ;3?;36222;**
Kuklay 213516753?79;;*
_ A4
HDT(-1) (gjégzgg)

Not: Katsayilarin altindaki parantez () igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** %1’de, ** %5’de, ***
%10’da anlamlilig1 gosterir.

Bu sonuglardan sonra calismaya bagimhi degiskenin Ekonomik Biiyiime oldugu ARDL yaklasimindan
devam edilmektedir. Uygun gecikme uzunlugu maksimum 4 olacak sekilde Akaike Bilgi kriterine gore
Ekonomik biiyiime icin 2, Cari Islemler dengesi icin 1 olarak bulunmustur. ARDL (2,1) modeli ile Cari
Islemler Dengesinin Ekonomik Biiylimeye uzun ve kisa donem etkisi analiz edilmistir. ARDL sinir testi
denklemi asagida verilmistir.
2 1
AEB, = Z a;AEB,_; + Z a,;ACID,_; + 61 EB,_; + 0,CiD,_,
i=1 i=0
+ u, 4)
Asagida belirtilen, dordiincii denklemde verilen model igin sinir testi sonuglarma gore %10 anlamlilik
diizeyine gore sifir hipotezi (Hy: 6; = 6, = 0) reddedilerek Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi
arasinda uzun doénem iligkisi bulundugunu belirten alternatif hipotez (H,: 6; # 6, # 0) kabul edilmistir.

Tablo 8: ARDL Sinir Testi (Bagimli Degisken: EB)

Kritik Degerler

Alt Sinir Ust Sinir
F istatistigi k %1 %5 %10 %1 %5 %10
3.892270 1 4.81 3.15 2.44 6.02 4.11 3.28

Not: %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Sinir degerleri ise Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen
ilgili diizeydeki kritik degerlerdir.
Uzun donem iligkinin tespitinin ardindan ARDL uzun dénem modelinin denklemi asagida verilmistir.

2

1
EBt = Z aliEBt_i + Z a’ziCiDt_i + U (5)

i=1 i=0
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Uzun déonem ARDL modeli sonuglar1 ve tanimlayici test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir. Model
degisen varyans problemi diginda tiim tanimlayic testlerden ge¢mistir. Degisen varyans problemi ise
White tahmincisi ile degisen varyans problemine kars: direncli standart hatalar (degisen varyansi
diizeltilmis standart hatalar) elde edilerek giderilmistir.

Tablo 9: ARDL Uzun Dénem Sonuglari (Bagimli Degisken: EB)

Bagimli Degisken: EB

Degisken Katsay1 Tanimlayici Testler
. 4 faad
EB(-1) 0.906540
(0.169073) Otokorelasyon Sinamasi
EB(-2) -0.151758 Breusch-Godfrey LM Testi [2] Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.8783
(0.110323)
_ %%
cib 0.000470 .
(0.000136) Normallik Sinamasi
CiDC1) 0.000332** Jarque-Bera Olasilik Degeri: 0.121319
(0.000150)
Degisen Varyans Sinamasi
R? = 0702784 TZ = 0.688403 Breusch-Pagan-Godfrey Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.0068
e e Model Kurma Hatas1 Sinamasi
Ramsey Reset Testi [1] Olasilik Degeri: 0.7187

Not: Katsayilarin altindaki parantez () icindeki degerler White degisen varyansa direngli standart hatalar
gostermektedir. *** %1’de, ** %5’de, *** %10’da anlamlilig1 gosterir.

Model parametreleri asagida verilen CUSUM ve CUSUM of Squares testleri grafiklerine gore kararhdir ve
model yapisal kirilma barmdirmamaktadir.

Sekil 4: CUSUM ve CUSUM of Squares Grafikleri (Bagimli Degisken: EB)
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Uzun dénem modelinden yararlanilarak standart hatalar1 delta yontemi ile hesaplanmis Cari Islemler

Dengesi degiskeninin uzun doénem katsayis1 daha once belirtilen yontemle EViews 10 programi
(—0.000470)+(0.000332))
1-(0.906540-0.151758)/"

kullanilarak hesaplanmigtir (

Tablo 10: ARDL Uzun Dénem Katsayilar1 (Bagimli Degisken: EB)

Bagimli Degisken: EB

Degisken Katsay1
. -0.000562***
ID

c (0.000131)

Not: Katsayilarin altindaki parantez () icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** %1’de, **
%5’ de, *** %10’da anlamlilig1 gosterir.
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Daha 6nce Ekonomik Biiyiimenin Cari Islemler Dengesini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif
yonde etkiledigini bulmustuk. Tablo 10’da verilen sonuca goére Cari Islemler Dengesi de Ekonomik
Biiylimeyi uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif yonde etkilemektedir. Kisacas1
uzun donemde cari islemler dengesindeki artis ekonomik biiyiimede azalisa, cari islemler dengesindeki
azalis ekonomik biiyiimede artisa neden olmaktadir.

Bagimli degiskenin Ekonomik Biiytime oldugu uzun dénem ARDL (2,1) modeline uygun olarak
belirlenmis ARDL kisa dénem modeli asagida verilmistir.

2 1

AEB, = z ayAEB,_; + Z @y ACID,_; + pHDT,_; +u, (6)

i=1 =0

Modelin sonuglari Tablo 11’de verilmistir. Hata diizeltme terimi katsayis1 beklendigi gibi anlamli ve negatif
bulunmustur. Buna gore ekonomik biiyiime tarafinda uzun dénem dengesinden yasanacak bir sapmanin
bir sonraki donem yaklasik olarak %?24’ii diizeltilebilecektir. Ekonomik Biiyiime tarafinda bir dengesizlik
yasanacak olsa bile tekrar uzun dénem dengesine dogru yakinsamanin olabilecegi gbziikmektedir. Bu hata
diizeltme mekanizmasinin calistig1 anlamina gelir. Ayrica Cari Islemler Dengesi degiskeninin katsayisi da
anlamli ve negatif ¢ikmistir. Bu da uzun déonemde oldugu gibi kisa donemde de cari islemler dengesinin
ekonomik biiyiimeye negatif yonde bir etki yaptig1 anlamini tasimaktadir. Bir diger ifade ile hem uzun
donemde hem de kisa dénemde cari islemler dengesindeki artis ekonomik biiytimede azalisa sebep
olurken, cari islemler dengesindeki azalis ekonomik biiyiimede artisa sebep olmaktadir. Hem uzun dénem
hem kisa donem sonuglarinin paralel ¢ikmas:t bulunan iliskinin anlamliligmmin giiclii oldugunu
gostermektedir.

Tablo 11: ARDL Kisa Dénem Sonuglar: (Bagimli Degisken: EB)

Bagimli Degisken: EB
Degisken Katsay1
0.151758
D(EB(-1
(EBC1) (0.113561) , _
i . R* =0.302626 R? =0.280487
D(CID) 0.000470
(0.000099)
-0.245218***
HDT(1) (0.087189)

Not: Katsayilarin altindaki parantez () icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** %1’de, ** %5’de, *** %10’da anlamlilig1
gosterir.

Sonug olarak hem bagimli degiskenin cari islemler dengesi oldugu model hem de ekonomik biiyiime
oldugu model dikkate alindiginda hem uzun dénem hem de kisa dénemde ekonomik biiyiime ile cari
islemler dengesi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu bulunmustur.

5. Sonug

Bir iilkedeki insanlarin yasam standardini ve refahini daimi olarak yiikseltmenin yolu ekonomik
biiyiimenin devamliligindan gecer. Bu nedenle tiim ekonomilerin temel hedeflerinden biri de hizli ve
istikrarh biiylimeyi hayata gecirmektir.

Bu c¢alismada, cari denge ve ekonomik biiylimenin birbirleri agisindan ne denli 6nemli oldugu ortaya
konularak soz konusu iki degisken arasindaki iliskiye yonelik tartismalara katki sunmak amag edinilmistir.

Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi arasinda uzun dénem iliskisi bulunmaktadir. Ekonomik
biiyiime hem uzun dénemde hem kisa donemde cari dengeyi negatif yonde etkilemektedir. Bagka bir
ifadeyle, ekonomik biiyiime hem kisa donemde hem uzun donemde cari a¢igin artmasina neden
olmaktadr.

Cari denge de hem kisa donemde hem de uzun dénemde ekonomik biiylimeye negatif yonde bir etki
yapmaktadir. Yani cari fazlaya dogru giderken ekonominin biiyiime hiz1 yavaglamaktadir.
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Elde edilen sonuglar bu konunun Tiirkiye ve gelismekte olan tilkeler i¢in incelendigi literatiire uygun
¢ikmistir. Calismanin literatiire en biiytik katkis ise veri derleme kisminda sonuglarin yanli ¢ikmasina
neden olacak enflasyon, mevsimsellik gibi etkilerin titizlikle kontrol edilmesidir.

Calismada incelenen déneme bakildig1 zaman birkag istisna haricinde Tiirkiye biitiin ¢eyrek donemlerde
cari agik vermistir. Buna gore siirekli agik veren cari islemler dengesi beraberinde ekonomik biiyiime
olgusu soz konusuysa tersi bir durumda ekonomik biiyiimenin saglamip saglanamayacagi sorusu
tartisilmaya deger bir konudur. Baska bir ifade ile, Tiirkiye ekonomisi aymi sartlar altinda cari acitk
vermeden de biiyiiyebilir miydi? Ekonomik krizlerin basta gelen sorunlarindan bir tanesi kronik ve yiiksek
cari agiklarsa ve Tiirkiye, artan niifusa lazim olan istihdam artis1 basta olmak tizere bir¢ok baska nedenden
otiirii diizenli ve hizli biiytimeye kaginilmaz olarak ihtiya¢ duyuyorsa, bu agmaz i¢in nasil bir ¢6ziim yolu
bulunabilir? Bu ve benzeri sorularin, bu konularda yapilacak diger akademik c¢alismalar igin fikir
olusturabilecegi diistiniilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde yiiksek cari denge agig1 verildigi zamanlarin en goze carpan ortak 6zelligi soz
konusu zamanlarda ekonomik biiyiime rakamlarinin da oldukga yiiksek g¢ikmasidir. ki degisken
arasindaki bu iligskinin, Tiirkiye ekonomisinin ithalata fazlaca bagmmli olan biiylime yapisindan
kaynaklaniyor olmasi ihtimali {izerinde durulmasi gereken bir konudur (Bingdl ve Pehlivan, 2018: 170).
Ekonomik biiyiime i¢in iiretim elzemdir. Uretimin gerceklestirilmesi igin ise ara ve yatirim mallarina
duyulan ihtiyac¢ ve bu faktorlerin biiyiik olgiide ithalat araciigiyla temin edilmesinin cari agigin artig
gostermesinde ana faktor oldugu varsayilmaktadir.

Kisacasi ekonomik biiytime hizini arttirmaya yonelik bir ekonomi politikasi {iretimin ithalata bagimlilig
ile cari agig1 beraberinde getirmektedir. Cari agig1 azaltmak ve cari fazla vermeye dayali bir ekonomi
politikasi ise yine tiretimin ithal girdiye fazlaca bagimli olmasi ile ekonomik biiyiime hizini diistirmektedir.

Burada 6nemli olan konu 6zellikle ara mali, yatirim mali ve yiiksek teknoloji igeren iiriin tiretme meselesi
olarak goziikmektedir. Ileri teknoloji ve katma deger iiretecek, beraberinde yan sanayiyi pesinden
siiriikleyecek odak sektorler gerektiginde kamu finansmani ve hatta sermayesi ile desteklenmelidir. Boyle
politikalar uygulanirsa kisa vadede olmasa da orta ve uzun vadede ekonomik biiylime ugruna cari agik
veya cari actk ugruna ekonomik biiylime agmazindan uzaklasilabilir.

Ayrica bu sadece bir ekonomi politikast isi degildir. Ileri teknoloji ve katma deger {iretimi igin beseri
sermaye ve bilgi birikimi de ¢ok Snemlidir. Gelismis tilkeleri bu konuda yakalamak kisa bir zaman
igerisinde ¢ok miimkiin olmamakla birlikte uygulanacak orta ve uzun vadeli politikalarla Tiirkiye gibi
bircok gelismekte olan tilkenin de yasadig cari actk ekonomik biiyiime agmazindan ¢ikmak imkansiz
degildir.
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