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Oz: Bu cabismamn temel amaci, 2003-2019 dénemine ait ceyreklik verileri kullanarak Tiirkiye'de cari
islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada ARDL yaklasmm
uygulannustir. Cari islemler dengesi Tiirk Lirasma ddniigtiiriilmiis ve daha sonra TUFE kullarularak
enflasyon etkisinden armdiriinustir. Elde edilen sonuglar, reel GSYH biiyiimesi ile hem kisa hem de uzun
vadede cari islemler dengesi arasinda anlamli, karsilikhh negatif yonlii bir iliski olduguna dair giiclii
kamitlar sunmaktadir. Kisacas1 bir degiskendeki pozitif yonlii degisim, diger degiskene negatit yonde bir
etki yapmaktadir. A¢gmazdan ¢ikis igin ileri teknoloji ve katma deger iiretecek, beraberinde yan sanayiyi
pesinden siiriikleyecek odak sektérler kamu finansmam ve hatta sermayesi ile desteklenmelidir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, Ekonomik Biiyiime, Cari Islemler Dengesi, ARDL Yaklagimu.
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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 CPIL. 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.

Keywords: Turkish Economy, Economic Growth, Current Account Balance, ARDL Approach.

Atif/Cite as: Balkol, H. K, Turkonder, F., (2022). Cari islemler dengesi ile ekonomik biiytime arasmdaki iligki: Tiirkiye ornegi. Abant
Sosyal Bilimler Dengisi, 22(1), 137-152. doi: https://doi.org/10.11616/asbi.1023061

Intihal-Plagiarism/Etik-Ethic: Bu makale, en az iki hakem tarafindan incelenmis ve intihal icermedigi, arastirma ve yayin etigine
uyuldugu teyit edilmistir. / This article has been reviewed by at least two referees and it has been confirmed that it is plagiarism-free
and complies with research and publication ethics. https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi/policy

Copyright © Published by Bolu Abant Izzet Baysal University, Since 2000 - Bolu

* Bu calisma, Fatih Tiirkdnder'in Dr. Ogr Uyesi Hakka Kutay Bolkol tarafindan ydnetilen ve 11 Kasim 2020 tarihinde Istanbul 29 Mayss Universitesi’ nde
sunulan viitksek lisans tezinin gdzden gecirilip degistirilmesinden elde edilmistir. / This study was derived from revising and modifying Fatih
Tiirkdnder's master's thesis that was supervised by Asst. Prof. Hakki Kutay Bolkol and presented at Istanbul 29 Mayis University in November 11, 2020.
 Dr. Ogr. Uvesi Hakki: Kutay Bolkol, Istanbuil 29 Mays Universitesi, hkbolkol®29mavis.edu.tr (Sorumlu Yazar).

2 Fatih Tiirkdnder, Ziraat Katilim Bankasi, fatih.turkonder@ziraatkatilim.com.tr.



Hakki Kutay Bolkol, Fatih Tiirkénder

1. Giris
Cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime iligkisi Tiirkiye ekonomisinin en énemli ¢tkmazlarmdan biri
olmamn yaru sira akademik alanda oldukga ilgi ceken konulardan biridir.

Cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasmdaki iliskiye ait literatiir calismalar esas itibariyle
ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesini negatif olarak etkiledigi yéniindedir. Bu alanda yapilan
ampirik ¢calismalarda gelismekte olan iilkelerde bu tiirden sonuclara sikca rastlandigy vurgulanmustir.
Gelismekte olan ekonomilerin yurtici iiretimlerinde ¢ogunlukla yiiksek seviyede ithal girdi kullanmalar1
beraberinde ihracat kapasitelerinin de biiyiik &lctide ithal girdiye bagh olmasim getirerek Iuzlh biiyiime
oranlan cari islemler dengesinde bozulmaya yol acnustir.

Odemeler dengesinin en énemli bileseni olan cari islemler bilangosu, bir ekonominin isleyisi ve riskleri
hakkinda kritik oneme sahiptir. Cari islemler dengesi, tilkenin belli bir dénemde disariyla yaptig:
ekonomik faaliyetlerin sonucunda elde kalan net déviz bakiyesini ifade eder. Bu kapsamda iilkenin
disariyla yaptigr alim satimlarin sonucunda kazannus oldugu déviz gelirlerinin, ddviz giderlerinin altinda
kalmasi sonucu cari acik olusur.

Cari islemler bilancosu tasarruf yatrim dengesiyle yakindan alakahdir. Yani bir bakima cari agk
tasarruflarin  yatirimlar: karsilayamamasi sonucu olusur. Bir baska ifadeyle cari agk sorununun
kaynaginda tasarruf aqify sorunu yatar. Baska bir goriise gore ise cari agk kendi kaynaklanyla
vetinememesi nedeniyle {ilkenin firettiginden daha fazla harcamasi halinde ortaya ¢ikar. Urettiginden
daha fazla tiiketen bir ekonomi ise diger makroekonomik sorunlari beraberinde getirmekte ve bu da
bilhassa disariya acik ekonomilerde kiiresel risklere kars: kirflganlig: arttirmaktadir. Diger yandan, kimi
ekonomilerde gayri safi yurtici hasiladaki artism dogurdugu yatirrm mallari, ara mal ve enerji ithalatinin,
dis ticaret aciklarina ve dogrudan baglantih olarak cari agiklara yol agmasi gz ardi edilemeyecek bir
realitedir.

1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde kapal ekonomiden huzh bir disarya agilma siireci yasanmuis,
uluslararasi piyasalarla biitiinlesme siirecine girilmistir. Fakat bu durum tiim diinyada meydana gelen
ekonomik gelismelere paralel olarak cari a¢ik sorununu da beraberinde getirmistir. Ekonomik istikrar
progranu kapsanunda gerceklesen 24 Ocak Kararlarimin adim adim ekonomik hayata gecirilmesiyle ithal
ikameci biiylime stratejisinden vazgecilerek diga acik biiyiime uygulamaya konmus, ticaret ve sermaye
hareketlerinin serbest dolasmmu teknoloji transferinin kiiresellesmesine olanak saglamistir. Disa acihm
stireci Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret hacmini yiikseltirken, biiyiime ve uluslararasi rekabet icin yatirim
mallarma ve enerji ithalatina ihtiya¢ duyan Tiirkiye ekonomisi, kroniklesen cari agikla yiiz ytize kalnustir.

Liberallesme egilimine giren Tiirkiye ekonomisinin dis alemle olan iliskilerinin giin be giin gelismesiyle
beraber, bu iligkiler heniiz kimi ekonomik kurumlarin yeterince hazir olmamasi nedeniyle cari islemler
dengesinin acik vermesiyle sonuclanmistir. Bilhassa 1990’ yillarda gitgide artis gdsteren cari agik, 2001
yiinda enftlasyonu hedeflenen seviyeye diisiirmek ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi yakalamak gayesiyle
hayata gecirilen “Giiclii Ekonomiye Gecis” progranu neticesinde ciddi boyutlara ulasmustir.

TCMB (Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi) ve TUIK'ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alnan resmi
verilere gdre 2000'i yillarin baslarindan itibaren cari agigm GSYH (Gayrisafi Yurt [¢i Hasila) icindeki pay1
stirekli olarak artmis ve 2006 yilinda %5.6"ya kadar ¢ikmustir. En yiiksek cari islemler acig1 ise 2011 yihinda
kayitlara gecmistir. 2011 yihnda cari agigin GSYH'ye oram sinur esik kabul edilen aym zamanda kriz sinyali
olarak bilinen %5 seviyesini asarak %8.9'a ulasmus, cari denge aqgl ise 75 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu durum cari islemler agigmin diistiriilmesi i¢in alinan yapisal tedbirleri de beraberinde
getirmis ve bu tedbirler meyvesini vererek ithalat oranlarmdaki artis yavaslamaya baslams ve 2015 yihnda
%4.5 diizeyine diistirtilmiistiir. Ttirkiye 2015 yilinda 32.2 milyar dolarla son alt1 y1lin en diisiik cari islemler
agigimi vermistir. Diisiis 2016'da da devam ederek agk 31.6 milyar dolar seviyesine gelmistir. Ancak 2017
yihinda tekrar bir artis ile 47.1 milyar dolar cari acik verilmistir. 2017 yilindan sonra ise bir diisiis baglayarak
2018 yilinda cari acik 27.6 milyar dolara gerilemis, 2019 yiinda ise uzun yillardan bu yana ilk defa cari
fazla verilerek cari islemler dengesi 1.7 milyar dolar olarak kayitlara gecmistir. Genellikle bunun sebebi
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Tiirk Lirasmun yabanci para birimleri karsisinda deger kaybederek uluslararas: ticarette degersiz Tiirk
Lirasi ile ihracatginin rekabet giiclindi arttirmas: ile ihracatn artmasi ve Tiirk Lirasma gore degerli doviz
ile ithalatim azalmasi seklinde yorumlansa da aym zamanda uygulanan ekonomi politikasi, diinya
ekonomisinin durumu, Tiirkiye ekonomisinin durumu gibi bir¢cok faktdr hesaba katilarak bir analiz
yapilmas: daha saglikh yorumlar: da beraberinde getirecektir. Oniimiizdeki dénemlerde yeni veriler
geldikce bu konuda daha saglikli yorum yapilabilecektir.

Ekonomik biiytimenin istikrarh olarak stirdiriilmesi i¢in kisa ve uzun dénemde ekonomik biiyiime ile cari
islemler bilangosu arasmdaki iliskinin anlasilmasi ve iktisat politikalarimin bu baglamda gdzden
gecirilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda arastirmamn konusu; cari islemler dengesi ve ekonomik biiylimenin uzun dénem iligkisi
icerisinde olup olmadigimmin analiz edilmesi ve birbirine olan uzun ve kisa dénem etkilerinin
belirlenmesinin iktisat teorisi agisindan ampirik testler 1s1finda degerlendirilerek saptanmasi olarak
tanimlanabilir.

Bes boliimden olusan ¢alismammn birinci ve besinci boliimleri giris ve sonug kisimlarmdan miitesekkildir.
Ikinci béliimiinde biiyiime ile cari denge iligkisinin yam sira cari ag@m siirdiirebilirligi konusundaki
akademik cahsmalar, kullanilan metotlar incelenmis ve sonuclar1 dzetlenmistir. Uciincii béliimde
calismanin veri ve yontem bilgisi aciklannus, dérdiincii bsliimde ise ekonomik biiyiime ile cari islemler
dengesi arasindaki iliskiyi anlamaya yonelik ekonometrik analiz yapilmistr. Sonu¢ bdliimiinde
ekonometrik uygulamanin sonucu olan ¢ikarmmlar yorumlannus ve bununla beraber uygulanabilecek
iktisat politikas1 6nerisi yapilnustir.

2. Literatiir Taramasi

Bu béliimde calismamn konusuyla dogrudan ve dolayh sekilde ilgili genis bir literatiir taramas yapilmis,
bu literatiir taramasi tablolastirilmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramas1

Yazar Yer/Donem Yontem
Tiirkiye/

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

ARDL Modeli

Bas ve Kara (2019)

Bostan ve Ravanoglu (2019) ITﬁIkiye/1984—2015 ]Nedensel]jk Testi (Granger)
Sonug: Enerji tiiketimi biiyiimeyi arttirirken, biiyiime de cari islemler agigin arttirmaktadir.
Bingdl ve Pehlivan (2018) |Tii_rkiye/1987—2016 |ARDL Yontemi ve Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Dogrudan yabana yatirmmlarin kér transferleri, dis borg ile cari denge ve enerji ithalati arasinda nedensellik
iligkisi vardir.

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

Sonug: Cari islemler dengesi ile ekonomik biiyilime arasinda karsilikli nedensellik saptanmustir. Bu nedensellik hem
kisa hem de uzun dénemde gecerlidir.

Arslan vd. (2017)

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

Sonug: Cari islemler dengesi ile ekonomik biiytime arasmdaki iliski ekonomik biiytimeden cari islemler dengesine
dogru ve negatif yondedir.

Duman (2017) Tiirkiye/2003-2017

Ucak (2017) [Tiirkiye/1980-2018 [Nedensellik Testi (Granger)
Sonug: GSYH'deki degisim cari islemler dengesindeki degisimin Granger nedenidir.
Tiirkiye/

Erdogan ve Karagol (2016) VAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)

2003:C1-2015:C2
Sonug: Cari islemler hesabindaki dengesizliklerin birincil nedeni cari actk degiskeninin kendisidir. Tkincil en énemli
neden ihracatin ithalata olan bagliligidir.

Gocer ve Gerede (2016) |Tii.rkiye/2001—2004 ‘Nedensel]jk Testi (Toda -Yamamato)

Sonug: Ekonomik biiyiimedeki degisim cari islemler dengesindeki degisimin nedenidir.

Kaygisiz vd. (2016) |Tii_rkiye/1980—2014 |Nedense1]ik Testleri (Toda-Yamamoto ve Granger)
—
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Sonug: Ekonomik biiyiime ve tasarruf-yatirim degiskenlerinden cari islemler dengesine dogru nedensellik iliskisi
saptanmugtir.

Tiirkiye/

Sit ve Alancioglu (2016) 1980 — 2014 VAR Modeli
Sonug: GSYH ve cari islemler dengesi arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur.
Korkmaz ve Aydin (2015) Tiirkiye/ VAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)

2002:C1 -2014:C2

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

Tiirkiye/ - . ) .
Lebe ve Akbas (2015) 199112.2012:11 VAR Analizi ve Nedensellik Testi (Dolado-Liitkepohl)
Sonug: Reel déviz kuru ve reel ham petrol fiyatlari cari islemler agiginin olusmasinda ciddi bir etki giiciine sahiptir.
Tiirkiye/

Yurdakul ve Cevher (2015) Nedensellik Testi (Granger)

2003:1 —2014:2

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

Altunéz (2014) ITiiIkiye/1994—2013 |E§b€iﬁ.’mle;me (Johansen) Testi ve VAR Modeli
Sonug: Biitiin dénemlerde seriler (mal ve hizmet ithalati, hizmet gelirleri ve giderleri, mal ve hizmet ihracati, dis borg

faiz gelirleri, transfer 6demeleri, dis borg faiz 6demeleri) arasinda egbiitiinlesme vardir. Cari acik problemi kiiciik bir
oranda stirdiiriilebilmektedir.

Tiirkiye/

Atig ve Saygils (2014) 1998:1-2013:1

Esbiitiinlesme Testi (Johansen) ve VAR Modeli

Sonug: Ekonomik biiyiimedeki artis cari agig arttirmaktadir.
Tiirkiye/
1998:1 2013:3

Korkmaz (2014) Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Thracattan GSYH'ye dogru bir nedensellik iliskisi vardur.

Tiirkiye/

Tatliyer (2014) 1988C1-2013C2

VAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Baslangicta cari agigin GSYH biiyiime orani {izerindeki etkisi pozitif olurken, ilerleyen dénemlerde ise negatif
yonlii bir etkiye doniismektedir

Tiirkiye/ VAR Modeli,

Cifti (2013) 2001:1-2012:3 Nedensellik Testi (Granger)

Sonug: Cari acik reel efektif doviz kurundaki ve GSYH'deki degismelerin Granger nedenidir.
[ 28 QECD iilkesi/ .

Kesikoglu vd. (2013) 19992009 VAR Modeli

Sonug: Biiylime, biitce acig1 ve faiz oranimin cari islemler acigina etkisi diisiiktiir. Doviz kurunun ise ekonomik
biiyiimeye bir etkisi yoktur.

OECD Ulkeleri/

Esbiitiin Testleri (Pedroni, Kao, Fish
Hepaktan ve Cinar (2012) 19752008 siitinlesme Testleri (Pedroni, Kao, Fisher ve

Westerlund)

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

Bayraktutan ve Demirtag|19 gelismekte olan {ilke/1980-

Panel veri analizi
2011) 2006 anel veri analizi

Sonug: Kamu harcamalari, bityiime orani ve yatirimlardaki artis, cari agig1 artirmaktadir. Dis ticaret oranlari, diinya
ekonomik biiyiime orani, disa agiklik oran ve diinya faiz oranlarindaki artis ise cari agg diistirmektedir.

Yanar ve Kerimoglu (2011) |T1'.i.rkiye/1975—2[]09 |VAR modeli ve Esbiitiinlesme Testi (Johansen)

Sonug: Enerji tiiketimi ekonomik biiyiimeyi gliclii bir bicimde etkilemektedir. Cari agik ve ekonomik biiyiime
arasinda iliski olmasina kargin bu iliski kuvvetli degildir.

Yilmaz ve Akina (2011) |Tii_rkiye/1980—2010 |Nedense1]ik Testi (Granger)
Sonuc: GSYH'deki degisim cari islemler dengesindeki degisimin nedenidir.
Peker (2009) Tiirkiye/ Esbiitiinlesme Testi (Johansen) ve Nedesellik Testi
1992:01-2007:12 (Granger)
Sonug: Tiirkiye'de cari agigin ancak diisiik diizeyde siirdiiriilebilecegi sonucu cikarilmistir.
Peker ) Tiirkiye/1992-2007 VAR Modeli
ve Hotunluogu
—
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2009) | |
Sonug: Cari islemler dengesinin faiz orani, déviz kuru ve IMKB'de meydana gelen degisimlere karst hassasiyeti
oldugu bulunmustur.
Telatar ve Terzi (2009) |T1'.i.rkiye/1991—2[]05 IVAR Modeli ve Nedensellik Testi (Granger)
Sonug: Ekonomik biiyiimedeki artis/azalis cari islemler dengesindeki azalig/artisin nedenidir. Iliski negatif ve tek

yonliidiir.
Erbaykal (2007) Liickiye/ Nedensellik Testi (Toda ve Yamamoto)

1987:01 — 2006:03
Sonug: Ekonomik biiyiimedeki ve doviz kurundaki degisim cari islemler dengesindeki degisimin nedenidir.
Kasman ve Kasman (2005) f;;:?ig 04:3 Esbiitiinlesme testi (Pesaran smir Test)
Sonuc: Ekonomik biiyiime, cari islemler dengesi ve reel efektif doviz kuru arasinda uzun dénem iliskisi mevcuttur.
Yiicel ve Yanar (2005) |Tﬁrkiye/1964—2003 ]Eg.biiﬁmlegme Testi (Engle-Granger)

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

3. Yontem ve Veri

Calismada reel ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi ceyreklik verileri ile seri olusturularak bu iki
degiskenin birbirini ne yonde etkiledigi arastirilnustir. 2003-2019 dénemi reel biiyiime oram ve cari
islemler dengesine iliskin ceyreklik veriler esas alinarak calisma sinurlandirilnistir.

Verinin 2003 yihmun ilk ¢eyreginden baslamasinun sebebi cari islemler dengesi verisini enflasyon etkisinden
armndirma amagh TUIK veri tabamindan 2003 baz yilli TUFE (Tiiketici Fiyat endeksi) verisi kullanlmasidar.
Bu veri 2003 yilindan baslamaktadir. Ayrica TUFE verisi aylik veri oldugu icin ceyreklik ortalamalar
alinarak ceyreklik veri haline doniistiirtilmiistiir.

Reel Ekonomik Biiyiime, entlasyon etkisinden arindirilmus GSYH biiyiimesini temsil etmektedir. Cari
islemler Hesabi ise belli bir dénem igerisinde tilkelerin birbirleriyle olan ekonomik ve mali faaliyetlerin
muhasebelestirildigi 6demeler bilangosunun, esas itibariyle birinci dereceden hesap gurubunu olusturur
(Peker ve Hotunluogulu, 2009: 222). Dért ana kalemden miitesekkil olan cari islemler hesabirun kalemleri
sirasiyla dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatirim geliri dengesi ve cari transferlerdir. Birinci kalemde
en ¢ok 6nem tasiyan boliim ihracat ve ithalat alt kalemlerinin yer aldig1 mal ticaretidir. Ikinci kalem turizm,
finansal hizmetler, tasimacilik, insaat hizmetleri ve diger hizmetlerin gelir ve gider kalemlerini icinde
bulundurmaktadar. Bir {ilkenin mal ve hizmet ticareti ile transfer ddemeleri cari islemler hesabina
kaydedilerek izlenir. Toplam mal ihracati ve toplam mal ithalatimin kayit edildigi hesap olan mal ticareti
hesabu iilkenin ticaret dengesini gdsterir ve buna hizmetler, yatirim geliri dengesi ve net transferler deilave
edilince cari islemler dengesine ulagilnugs olunur. Boylece, cari iglemler hesabiun arti bakiye vermesi
halinde cari fazla, eksi vermesi halinde ise cari acck meydana gelir. Diger bir ifadeyle mal ve hizmet ticareti
ile yatirim geliri dengesi ve net transferlerin toplanundan olusan kazanglarin yine bu hesapta takip edilen
Odemeler toplanum karsilayamamas: iilke ekonomisinin cari agk olgusuyla yiizlesmesinin nedeni
olmaktadir. Kisacasi, cari agik veren bir iilke icin kazandigimndan daha ¢ok déviz harcadig: soylenebilir
(Kepenek ve Yentiirk, 2007: 327).

Cari islemler dengesi verisi TCMB elektronik veri dagitim sisteminde Amerikan dolar1 bazinda (milyon
dolar) oldugu icin veri éncelikle o dénemki cari satis kuru (TCMB sitesinden elde edilmistir) ile carpilip
Tiirk Liras: cinsine déniistiiriilmiistiir. Sonrasmda ise Tiiketici Fiyat Endeksi verisi kullanilarak (TUFE'ye
boliiniip 100 ile carpilnustir) enflasyon etkisinden arindirilip reel hale getirilmistir.

Gayrisafi Yurtici Hasila biiytimesi verisi ise TUIK veri tabarunda enflasyon (harcama yéntemiyle 2009 baz
yill1 zincirlenmis hacim endeksi kullanilarak enflasyon etkisinden anndirlnustir), takvim ve mevsimsellik
(bir 6nceki yilin ayn geyregine gore biiylime hesap edilerek) etkisinden armndirilnus sekilde yiizdelik
biiyiime halindedir. Bu nedenle bu veriye herhangi bir islem uygulanmanustir.

Cari iglemler dengesi verisi TCMB tarafindan mevsimsellikten armdinlmanuistir. Ancak veri ceyreklik

oldugu icin mevsimsellik barindirabilmektedir. Bu nedenle mevsimsel kukla degiskenler cari islemler
dengesinin bagimh degisken oldugu regresyon modeline eklenmistir. Bu kukla degiskenler Ceyrek 1, 2, ve
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3(C1, 2, (3) olarak belirlenmistir. Kukla degisken tuzagina diismemek adina son ¢eyrek baz grup olarak
belirlenmistir. Mevsimsel kukla degiskenlerin Wald-Testi ile birlikte anlamlihgma bakilmustir ve anlamh
bir etki yaptig1 bulunmustur (sonuglar istefe baglh génderilebilir). Mevsimsel kukla degiskenler kullanmak
serbestlik derecesini azaltacaktir. Gozlem sayinuz kisith oldugu icin ve yapisal kirilmalar1 kontrol etmek
adina zaten baska kukla degiskenler kullamlacagl icin mevsimsellifi kontrol etmek adma kukla
degiskenler kullanmak yerine EViews 10 programu (tiim analizler bu programla yapilnustir) ile STL
(Seasonal and Trend decomposition using Loess) ayristirma yéntemi kullanilarak cari islemler dengesi

verisi mevsimsel etkilerden armdirilnustir. Serinin mevsimsel etkilerden armndinlnus grafigi asagida
verilmistir. Calismamn literatiire en biiytik katkis1 kullanulan verilerin titizlikle enflasyon ve mevsimsellik
gibi ampirik analiz sonuglarm olumsuz sekilde etkileyecek etkilerinden armndirilmasidir. Asagidaki
grafikte goriildiigii tizere zaman periyodu boyunca baz dalgalanmalar vardir. Ancak iki énemli hareket
goze carpmaktadir. Bunlar kirilmalarn isaret etmektedir ve kontrol edilmelidir. Bu nedenle grafikte ilk iki
carpi arast sert diisiis periyodu (2010C2-2011C1) “Kuklad” kukla degiskeni ile kontrol edilmistir. Yine aym
sekilde fi¢lincii ve dordiincii carp: aras: sert yiikselis periyodu (2018C3-2018C4) “Kuklay” kukla degiskeni
ile kontrol edilmistir. Bu kukla degiskenler Cari Islemler Dengesinin bagimml degisken oldugu modele
dissal olarak dahil edilmistir.

Sekil 1: Mevsimsel Etkilerden Armdirilnus Cari Islemler Dengesi

Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Cari islemler Dengesi

10000

10000

20000

Cari Islemler Dengesinin Bagmmli degisken oldugu modelde kukla degiskenler kullanmanin ikinci bir
sebebi de CUSUM of Squares (Ardisik Hata Karelerinin Kiimiilatif Toplami) yapisal kirilma testinin bu
modelde bize yapisal kirllma oldugunu isaret etmesidir. Cari Islemler Dengesinin bagimh degisken oldugu
modelin Cusum of Squares Testi grafigi asagida verilmistir. Yiizde 95 giiven diizeyi kurmizi kesikli
cizgilerle gosterilmektedir. Bu alamn disina gkilmasi yapisal kirilmay: isaret etmektedir. Bu kirilma,
ampirik analiz kisnunda da gosterilecegi gibi kullarulan kukla degiskenler ile giderilmistir. Kukla
degiskenler kullarularak kontrol edilen kirilmalarn kaynagimn arastirlmasi ¢alismamn kapsamumin
disinda kalmaktadir. Bunun analizi i¢in TL'nin yabanci para birimlerine gdre deger durumu, diinya
ekonomisinin durumu, Tiirkiye ekonomisinin durumu, ekonomi politikasinm durumu gibi birgok
faktoriin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Sekil 2: Bagimh Degiskenin Cari [slemler Dengesi Oldugu Modelin Kukla Degiskenler Kullanilmadan
6nce Cusum of Squares Yapisal Kirllma Testi Grafigi
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Ekonomik biiyiime verisinde de baz1 yapisal kirilmalar goriilebilir ¢linkii zaman periyodumuz icerisinde
oénemli bir kriz bulunmaktadir (2008 krizi). Ancak Fkonomik Biiyiime degiskeninin bagimli degisken
oldugu modelde ampirik analiz kismunda da sunulacagy gibi CUSUM (Ardisik Hatalarm Kiimdilatif
Toplanu) ve CUSUM of Squares Testlerine gore herhangi bir yapisal kirilma goézlemlenmemistir. Bu
nedenle bu model icin herhangi bir kukla degisken kullanilmanustir.

Ekonometrik analizde kullamlmak {izere degiskenler asagidaki tabloda belirtildigi gibi kisaltilmistir.
Tablo 2: Degiskenlerin Kisaltmalar

Degisken Kisaltilmis Hali
Cari Islemler Dengesi cip
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 &ncelikle verilerin duraganliklarn birim kok testleri ile dl¢iilmiistiir. Serinin
duragan olmasi serinin zaman boyunca sabit ortalama, sabit varyans ve sabit kovaryansa sahip oldugunu
ifade eder. Duragan olmayan verilerle analiz yapmak yanh sonugclar elde etmeye neden olur. Sonuglar
saglamlastirmak adina iki farkl, literatiirde cokca kullanilan birim kék testi (PP: Phillips Perron ve ADF:
Augmented Dickey Fuller) kullarulnustir. Duraganbk dereceleri belirlendikten sonra ARDL (Gecikmesi
Dagitilnus Otoregresif Model) Simr Testi ile egbiitiinlesme analizi yapilip serilerin uzun dénem iliskisi
icerisinde olup olmadiklar incelenmistir. Son olarak, ARDL yontemi ile hem uzun ddnem hem de kisa
dénem analizleri yapilip, ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasindaki iliskinin yonii analiz
edilmistir.

ARDL yénteminin kullanilmasiun ilk sebebi, calismamn diisiik gézlem sayisina sahip olmasi (2003C1-
2019C4) ve bu yontemin gozlem sayisi diisiik analizlerde daha etkili olmasidir. Temelde EKK (En Kiigiik
Kareler) metoduna dayanan ARDL modelinin bir diger avantaji da igsellik problemi barindirma
olasiifinin diisiik olmasidar. fsellik bagimmsiz degiskenin hata terimi ile baglantih olma durumudur. Ve
bu durumda regresyon katsayilari sapmal (biased) olur. ARDL yonteminin bu konudaki avantaji bu
yontemde her bir degisken ic¢in farkh gecikme uzunlufunun belirlenebilmesidir. Optimal gecikme
uzunlugu onemlidir ¢linkii olasi i¢sellik ve otokorelasyon problemi bu yolla giderilebilir. Gecikme
uzunlugu se¢imi yapihrken ise Liew (2004) ve bir¢ok diger ¢calismarn da énerdigi gibi diisiik gbzlem sayih
analizlerde (120'den az gozlem) daha etkili oldugu icin Akaike Bilgi kriteri kullanilnustir. Buna ek olarak
model, uzun dénem ve kisa dénem parametrelerini esanh olarak tahmin edilmesi ile degiskenler
arasmdaki kisa dénem ile uzun donem iliskisini ayristirabilmektedir.

ARDL Simr Testi yaklasiminda, diger esbiitiinlesme analizlerinden farklh olarak birim kék sart1 aranmaz.
Bunun sebebi degiskenlerin diizey halinde duragan (I(0)) ve birinci dereceden duragan (I(1)) seklinde
siiflandirilmasma ihtiya¢ duyulmamasidir. Yani degiskenlerin diizey seviyede ya da birindi fark: alinarak
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duragan olmasi durumuna bagh kalmadan siur testi uygulanabilir. Degiskenlerin ikinci ve daha biiyiik
dereceden duragan oldugu durumlarda ARDL modeli kullamma uygun degildir. Bu nedenle ¢ahismada
bunun kontrol edilmesi adina birim kok testleri uygulannustir.

ARDL yontemini 6zetlemek gerekirse, oncelikle Sumr Testi ile bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler
arasmda uzun dénem iliskisi (esbiitiinlesme) olup olmadigimun analizi yapilir. Sonra uzun dénem iliskisi
olmasi durumunda uzun ve kisa déneme iliskin modeller kurularak analizler gerceklestirilir.

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

4. Ampirik Analiz

Birim kék testi sonuglarinda Cari [slemler Dengesi ve Ekonomik Biiyiime degiskeninin farklh kosullarda
(sabitli trendsiz, sabitli trendli, sabitsiz trendsiz) ve farkh testlerde (ADF ve PP Birim Kok Testi) farkh
duraganlik seviyelerini gésterdigi asagidaki tabloda gosterilmistir. Ortak nokta bu degiskenlerin ya birinci
dereceden (I(1)) ya da diizey halinde (I(0)) duragan oldugudur. Ikinci dereceden duraganlik (1(2)) iki
degisken icin de séz konusu degildir. Bu nedenle calismada ampirik analiz icin ARDL (Gecikmesi
Dagitilnus Otoregresif Model) yontemi kullanilabilmektedir.

Tablo 3: Birim K6k Testi Sonuclar

ADF Testi Olasilik Degeri PP Testi Olasilik Degeri
Sabitli . . Sabitsiz Sabitli - . 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* 0.00007** 0.0000*** 0.00007*
CiD-D 0.1170 0.5163 0.3084 0.1089 0.3307 0.1156
CID-B 0.00017* 0.0002* 0.0000* 0.00007* 0.0000** 0.00007*
ADF birim kok testinde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi kriterine gore otomatik olarak secilmistir. PP birim kok
testinde ise Barlett kernel yontemi kullanilarak Newey-West bant genisligi otomatik olarak secilmistir.

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

Daha énce bahsedildigi gibi bagimh 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 olmadifi igin sabit ve trend
kullanilmanustir.

Oncelikle Cari Islemler Dengesinin bagiml degisken oldugu ARDL yaklasmundan baglarsak, uygun
gecikme uzunlugu ¢eyreklik verilerle cahgildigy ve gdzlem sayist diislik oldugu icin maksimum 4 olacak
sekilde Akaike Bilgi kriterine gére secilmistir. Cari Islemler Dengesi degiskeni icin uygun gecikme
uzunlugu 3, Ekonomik Biiyiime degiskeni icin uygun gecikme uzunlugu 1 bulunmustur. Kisacasst ARDL
(3,1) modeli ile Ekonomik Biiyiimenin Cari Islemler dengesine uzun ve kisa dénem etkisi analiz edilmistir.
Oncelikle modelde uzun dénem iligkisi (egbiitiinlesme) olup olmadigim tespit etmek igin kullarulan ARDL
Simur testi denkleminin calismamiza uyarlannus sekli asafida verilmistir.

3 1
ACID, = Z BLACID,; + Z BoiAEB,_; + 6, CID,—y + 6,EB,_; + y1Kuklad + y,Kukl
=1 =0
+u )
Denklemde A birinci dereceden farklar1 gostermektedir. ARDL Sinur Testi icin sifir hipotezinin (Hy: 8, =
&, = 0) kabulii esbiitiinlesmenin olmadiginin, sifir hipotezinin reddi ve alternatif hipotezin (Hy: 6, # &, #
0) kabulii egbiitiinlesmenin oldugunun gostergesidir. Hesaplanan F istatistifi asagidaki tabloda belirtilen
iist sturdan biiyilik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilerek
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esbiitiinlesmenin varhgi s6z konusu olur. Hesaplanan F istatistigi alt stnuirdan kiiciik oldugu durumda ise
sifir hipotezi kabul edilir ve egbiitiinlesmenin olmadig1 sonucuna varilir. Hesaplanan F istatistigi alt ve iist
siur arasinda oldugunda ise sifir hipotezinin kabul veya reddi icin kesin kanit bulunmamas: nedeniyle
farkl egbiitiinlesme testlerine basvurulmahdir. Asagida verilen tablodaki siur testi sonuclarina gore
belirtilen model icin Cari Islemler Dengesi ile Ekonomik Biiylime arasmda uzun dénemli bir iliski
(esbiitiinlesme) oldugu sonucuna varilmaktadar.

Tablo 4: ARDL Strur Test (Bagmmli Degisken: CID)

Kritik Degerler

Alt Simar Ust Suur
F istatistigi k %1 %5 %10 %1 %5 %10
6.872542 1 481 3.15 244 6.02 411 3.28

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

Uzun dénem iligkisinin tespitinden sonra ARDL uzun dénem modelinin cahsmanuza uyarlannus hali
asagida belirtilmistir.

3 1
cip, = z By;CID,_; + Z B;EB,_; +y,Kuklad + y,Kuklay + u, @
i=1 i=0

Uzun doénem ARDL modeli sonuglar1 tarumlayici test sonuglar ile birlikte asagidaki tabloda verilmistir.
Model tiim tanimlayici testlerden ge¢mistir. Bu modelin sapmasiz ve tutarh oldugunu géstermektedir. Bu
sonuglarl 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 Sonuglar: (Bagmmh Degisken: CID)

Bagiml: Degisken: CID
Degisken Katsay1 Tanimlayict Testler
: 0.529714**
CID(-1
1) (0.092809) Otokorelasyon Sinamast
ciD(-2) 0.117686 Breusch-Godfrey LM Testi [2] Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.2479
(0.122425)
. 0.214829**
CID(-3
-3) (0.076084) Normallik Sinamasi
EB -391.0576™* Jarque-Bera Olasilik Degeri: 0.731405
(51.28476)
161.8885%
EB(-1) ..
(92.61390) Degisen Varyans Stnamasi
Kuklad -2673.900% Breusch-Pagan-Godfrey Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.8644
a (1005.838)
13178.89*
Kulday (1611.237) Model Kurma Hatas: Siamasi
R% =0.880222 Ramsey Reset Testi [1] Olasilik Degeri: 0.5555
R? = 0.867831

Not: Katsayilarin altindaki parantez () i¢indeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir. *** %1°de, ** %5'de, ™ %10'da anlamlilig;
gosterir.

Model parametrelerinin kararhlifimn incelendigi CUSUM ve CUSUM of Squares (CUSUM’a gore daha
duyarhdir) testlerinin asagida verilen grafiklerine gére modelin artiklan giiven arahg icerisindedir. Bu
modelin parametrelerinin kararl oldugunu ve modelde yapisal kirllma olmadigini, bizim durumumuzda
da oldugu gibi varsa da kontrol edildigini gosterir.

-
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Sekil 3: CUSUM ve CUSUM of Squares Grafikleri (Bagmmli Degisken: CID)

2018 2019 2018 2019

— CUSUM — 5% Signficance | — CUSUM of Squares — &% Sigrificance |

Uzun doénem modelinden yararlamularak, standart hatalar1 Pesaran ve Shin'deki (1998) gibi delta
yontemiyle hesaplanmis Ekonomik Biiyiime degiskeninin uzun dénem katsayisi asagidaki tabloda
verilmistir. Uzun dénem katsayiari, uzun doénem Kkatsayisi hesaplanacak bagimsiz degiskenin
katsayilarmin toplamimin, bagimh degiskenin gecikmelerinin katsayilarimn toplanummn 1'den farkina
boliinmesi ile elde edilir (Gujarati, 1999: 58). Kisacasi bizim modelimiz icin Ekonomik Biiyiime degiskenin

(—391.0576)+(161.8885)
1- (0.529714+0.117686+0.214829)

degiskenlerin bulunmas: nedeniyle normal dagilnus standart hatalar elde edilemez. Bu durumda t-
istatistikleri kullamlarak yapilan cikarimlar gecerli olmayacaktir. Bu nedenle Ekonomik Biiyiime
degiskeninin uzun dénem katsayisimn standart hatas: delta yontemi kullamlarak hesaplanmustir. Belirtilen
hesaplamalar EViews 10 progranu tarafindan otomatik olarak yapilmaktadir.

Tablo 6: ARDL Uzun Dénem Katsayilar: (Bagimh Degisken: CID)

uzun doénem katsayisi seklinde hesaplamr. Modelde duragan olmayan

Bagimli Degisken: CID

Degisken Katsayi
-1663.405*

EB (333.7161)

Not: Katsayilann altindaki parantez () igindeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir. = %1'de, ™ %5’de, ™ %10'da anlamlili§1
gosterir.

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

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

3 1
ACID, = Z B ACID,_; + Z B2 AEB, _; + v, Kuklad + y,Kuklay + AHDT,_,
i=1 i=0

+u, 3
HDT hata diizeltme terimini temsil etmektedir. Bu terim, uzun dénem iliskilerden elde edilen hata terimleri
serisinin bir dénem gecikmeli halidir. Cari Islemler dengesi ile Ekonomik Biiyiime arasmda uzun dénem
iliskisi bulunmustu. Hata diizeltme terimi, katsayisiun istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu
durumda bagmmh degisken tarafinda uzun donem dengesinden bir sapma olmas: halinde bir sonraki
dénem bu sapmanin yiizde kagcimun diizeltilebilecegi anlanumi tasir. Bu durumda hata diizeltme teriminin
katsayis1 uzun dénem dengesine kisa donem uyarlanma hizim gosterir. Kisa dénem sonuglan agagidaki
tabloda verilmistir. HDT katsayis1 beklendigi gibi anlamh ve negatif gknustir. Buna gore cari islemler
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dengesi taratinda uzun dénem dengesinden yasanacak bir sapmanin bir sonraki dénem yaklasik olarak
%13"ii diizeltilebilecektir. Cari Islemler Dengesi tarafinda bir dengesizlik yasanacak olsa bile tekrar uzun
dénem dengesine dogru yakmsamanin olabilecefi goziikmektedir. Bu hata diizeltme mekanizmasimn
calistigl anlamina gelir. Ayrica Ekonomik Biiylime degiskeninin katsayis: da anlamlh ve negatif ciknustir.
Bu da uzun dénemde oldugu gibi kisa dénemde de ekonomik biiytimenin cari islemler dengesine negatif
yonde bir etki yaptig1 anlanuni tasimaktadur. Bir diger ifade ile hem uzun dénemde hem de kisa dénemde
ekonomik biiyiimedeki artis cari islemler dengesinde azalisa sebep olurken, ekonomik biiyiimedeki azalis
cari islemler dengesinde artisa sebep olmaktadir. Hem uzun dénem hem kisa dénem sonuglarimn paralel
¢kmas1 bulunan iliskinin anlamhhfimun giiclii oldugunu gostermektedir. Ayrica kullamlan kukla
degiskenler de biitiin modellerde beklendigi yonde anlamli bir etki yapnustr.

Tablo 7: ARDL Kisa Dénem Sonuglar: (Bagimh Degisken: CID)

Bagamli Degisken: CID

Degisken Katsay1

e | g

acoe | o

D(EB) ;?’3162?22) RZ=0.715712 R? =0.691620
£y

Ky G5

| o

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

Bu sonuglardan sonra ¢alismaya bagimh 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 Biiyiimeye uzun ve kisa ddnem etkisi analiz edilmistir. ARDL stur testi
denklemi asagida verilmistir.

2 1
AEB;, = z ay;AEB;_; +Z @ ACID;_; + 61 EB;_y + 6,C1D;_4

i=1 i=0

+u, (4)

Asagida belirtilen, dordiincii denklemde verilen model icin smur testi sonuclarma gére %10 anlamhilik
diizeyine gore sifir hipotezi (Hy: 6, = 8, = 0) reddedilerek Ekonomik Biiyiime ve Cari [slemler Dengesi
arasimnda uzun doénem iliskisi bulundugunu belirten alternatit hipotez (Hy: 8; # 0, # 0) kabul edilmistir.

Tablo 8: ARDL Surur Testi (Bagimh Degisken: EB)

Kiritik Degerler

Alt Stnur Ust Sinur
F istatistigi k %1 %5 %10 %1 %5 %10
3.892270 1 4.81 3.15 244 6.02 411 3.28

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

Uzun dénem iliskinin tespitinin ardindan ARDL uzun dénem modelinin denklemi asagida verilmistir.

2

1
EB, = ZauEBt—;‘ +Za25CiDt_i +u, (5)

i=1 i=0
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Uzun dénem ARDL modeli sonuclari ve tanimlayici test sonuglart asagidaki tabloda verilmistir. Model
degisen varyans problemi disinda tiim tarumlayia testlerden gegmistir. Degisen varyans problemi ise
White tahmincisi ile defisen varyans problemine karsi direncli standart hatalar (defisen varyansi
diizeltilmis standart hatalar) elde edilerek giderilmistir.

Tablo 9: ARDL Uzun Dénem Sonuglan (Bagimh Degisken: EB)

Bagimli Degisken: EB
Degisken Katsay1 Tamimlayic: Testler
0.906540%*
EB(-1)
(0.169073) Otokorelasyon Sinamasi
EB(2) -0.151758 Breusch-Godfrey LM Testi [2] Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.8783
(0.110323)
cip -0.000470 .
(0.000136) Normallik Stnamasi
i) 0.000332* Jarque-Bera Olasilik Degeri: 0.121319
(0.000150)
Degisen Varyans Sinamasi
5 — Breusch-Pagan-Godfrey Ki-Kare Olasilik Degeri: 0.0068
R*=10.702784 R?=0.688403
Model Kurma Hatas1 Sinamas1
Ramsey Reset Testi [1] Olasilik Degeri: 0.7187

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

Model parametreleri asagida verilen CUSUM ve CUSUM of Squares testleri grafiklerine gore kararhdir ve
model yapisal kirlma barmdirmamaktadar.

Sekil 4: CUSUM ve CUSUM of Squares Grafikleri (Bagimli Degisken: EB)

Lkt ki Rl il b il bl il il bt ki i b | Lo sk bl R i bl Rkl e b Rl i b Bl b |
04 05 06 07 05 0% 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 0405 06 07 08 0% 10 11 12 13 14 15 16 17 1§ 19

— CUSUM — 5% Significance [— custa of Squares. — 5% Sgecancs |

Uzun dénem modelinden yararlamlarak standart hatalar: delta ydntemi ile hesaplanmus Cari Islemler
Dengesi degiskeninin uzun dénem katsayisi daha once belirtilen yéntemle EViews 10 programm

ullarularak hesa.p] ustir ((—o.nom?n)ﬂn.onoaaz))_

1- (0.906540-0.151758)

Tablo 10: ARDL Uzun Dénem Katsayilar: (Bagimmh Degisken: EB)

Bagimli Degisken: EB
Degisken Katsay1
. -0.000562"**
CID
(0.000131)

Not: Katsayilarin altindaki parantez () icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. ** %1'de, **
%35'de, ** %10"da anlamlih@ gosterir.
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Daha énce Ekonomik Biiyiimenin Cari Islemler Dengesini istatistiksel olarak anlamh bir sekilde negatif
yonde etkiledigini bulmugtuk. Tablo 10'da verilen sonuca gore Cari [slemler Dengesi de Ekonomik
Biiyiimeyi uzun donemde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde negatif yonde etkilemektedir. Kisacas1
uzun dénemde cari islemler dengesindeki artis ekonomik biiylimede azahsa, cari islemler dengesindeki
azahs ekonomik biiyiimede artisa neden olmaktadir.

Bagimli degiskenin Ekonomik Biiyiime oldugu uzun dénem ARDL (2,1) modeline uygun olarak
belirlenmis ARDL kisa dénem modeli asagida verilmistir.
2 1
AEB, = Z ay;AEB, ; + Z ayACID,_; + pHDT,_; +u, (6)
i=1 i=0

Modelin sonuglari Tablo 11’ de verilmistir. Hata diizeltme terimi katsayis1 beklendigi gibi anlamh ve negatif
bulunmustur. Buna gére ekonomik biiyiime tarafinda uzun dénem dengesinden yasanacak bir sapmanin
bir sonraki dénem yaklasik olarak %24'ii diizeltilebilecektir. Ekonomik Biiy{ime taratinda bir dengesizlik
yasanacak olsa bile tekrar uzun dénem dengesine dogru yakinsamarn olabilecegi goziikmektedir. Bu hata
diizeltme mekanizmasimin ¢ahstig1 anlamina gelir. Ayrica Cari Islemler Dengesi degiskeninin katsayisi da
anlamh ve negatif gkmustir. Bu da uzun dénemde oldugu gibi kisa dénemde de cari islemler dengesinin
ekonomik biiylimeye negatit yonde bir etki yaptig1 anlamim tasimaktadir. Bir diger ifade ile hem uzun
dénemde hem de kisa doénemde cari islemler dengesindeki artis ekonomik biiylimede azahisa sebep
olurken, cari islemler dengesindeki azalis ekonomik biiyiimede artisa sebep olmaktadir. Hem uzun dénem
hem kisa donem sonuglarimmn paralel ¢kmasi bulunan iliskinin anlamhlhigimn giiclii oldugunu
gostermektedir.

Tablo 11: ARDL Kisa Dénem Sonuclari (Bagimlhi Degisken: EB)

Bagimli Degisken: EB
Degisken Katsay1i
0.151758
D(EB(-1)) (0.113561) , -
R®=10.302626 R?=0.280487
. -0.0004707#
D(CID)
(0.000099)
-0.245218™
HDI(1) (0.087189)

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

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

5. Sonug¢

Bir {ilkedeki insanlarm yasam standardmi ve refahim daimi olarak yiikseltmenin yolu ekonomik
biiytimenin devamlihgindan gecer. Bu nedenle tiim ekonomilerin temel hedeflerinden biri de luzh ve
istikrarl biiyiimeyi hayata gecirmektir.

Bu calismada, cari denge ve ekonomik biiyiimenin birbirleri agisindan ne denli 6nemli oldugu ortaya
konularak sz konusu iki degisken arasmdaki iliskiye yonelik tartismalara katki sunmak amag edinilmistir.

Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi arasmda uzun dénem iligkisi bulunmaktadir. Ekonomik
biiytime hem uzun dénemde hem kisa ddnemde cari dengeyi negatif yénde etkilemektedir. Baska bir
ifadeyle, ekonomik biiytime hem kisa dénemde hem uzun dénemde cari aggm artmasma neden
olmaktadar.

Cari denge de hem kisa dénemde hem de uzun dénemde ekonomik biiyiimeye negatit yonde bir etki
yapmaktadir. Yani cari fazlaya dogru giderken ekonominin biiytime hiz yavaslamaktadar.

-
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Elde edilen sonuglar bu konunun Tiirkiye ve gelismekte olan {ilkeler icin incelendigi literatiire uygun
ckmstir. Calismarun literatiire en biiyiik katkis: ise veri derleme kismunda sonuglarm yanh ¢ikmasina
neden olacak enflasyon, mevsimsellik gibi etkilerin titizlikle kontrol edilmesidir.

Calismada incelenen déneme bakildig1 zaman birkag istisna haricinde Tiirkiye biitiin ceyrek dénemlerde
cari agk vermistir. Buna gore siirekli acik veren cari islemler dengesi beraberinde ekonomik biiyiime
olgusu soéz konusuysa tersi bir durumda ekonomik biiyiimenin saglamip saglanamayacagi sorusu
tartisilmaya deger bir konudur. Baska bir ifade ile, Tiirkiye ekonomisi aym sartlar altinda cari ack
vermeden de biiyiiyebilir miydi? Ekonomik krizlerin basta gelen sorunlarindan bir tanesi kronik ve yiiksek
cari aciklarsa ve Tiirkiye, artan niifusa lazim olan istihdam artis1 basta olmak tizere bircok baska nedenden
otiirti diizenli ve luzh biiytimeye kagimilmaz olarak ihtiya¢ duyuyorsa, bu agmaz i¢in nasil bir ¢6ziim yolu
bulunabilir? Bu ve benzeri sorularin, bu konularda yapilacak diger akademik calismalar icin fikir
olusturabilecegi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde yiiksek cari denge aqif1 verildigi zamanlarm en gdze carpan ortak Ozellifi s6z
konusu zamanlarda ekonomik biiyiime rakamlarmin da oldukca yitksek cikmasidir. [ki degisken
arasindaki bu iliskinin, Tirkiye ekonomisinin ithalata fazlaca bagmmli olan biiyiime yapisindan
kaynaklamiyor olmasi ihtimali {izerinde durulmasi gereken bir konudur (Bingdl ve Pehlivan, 2018: 170).
Ekonomik biiylime icin {iretim elzemdir. Uretimin gergeklestirilmesi icin ise ara ve yatimm mallarina
duyulan ihtiya¢ ve bu faktorlerin biiyiik dlciide ithalat aracihigiyla temin edilmesinin cari agigin artis
gostermesinde ana faktor oldugu varsayilmaktadir.

Kisacas: ekonomik biiytime hizim arttirmaya yonelik bir ekonomi politikas: tiretimin ithalata bagmmhhg
ile cari acig1 beraberinde getirmektedir. Cari acig1 azaltmak ve cari fazla vermeye dayali bir ekonomi
politikasi ise yine tiretimin ithal girdiye fazlaca bagimh olmasi ile ekonomik biiytime hizim diistirmektedir.
Burada énemli olan konu 6zellikle ara mah, yatirim mal ve yiiksek teknoloji iceren irlin iiretme meselesi
olarak goziikmektedir. [leri teknoloji ve katma deger {iretecek, beraberinde yan sanayiyi pesinden
stirlikleyecek odak sektorler gerektiginde kamu finansmam ve hatta sermayesi ile desteklenmelidir. Boyle
politikalar uygulanirsa kisa vadede olmasa da orta ve uzun vadede ekonomik biiy{ime ugruna cari agik
veya cari aglk ugruna ekonomik biiyiime agmazindan uzaklasilabilir.

Ayrica bu sadece bir ekonomi politikas: isi degildir. [leri teknoloji ve katma deger iiretimi icin beseri
sermaye ve bilgi birikimi de ¢ok &nemlidir. Gelismis {ilkeleri bu konuda yakalamak kisa bir zaman
icerisinde ¢ok miimkiin olmamakla birlikte uygulanacak orta ve uzun vadeli politikalarla Tiirkiye gibi
bircok gelismekte olan {ilkenin de yasadig: cari agk ekonomik biiyiime acmazmdan ¢ikmak imkansiz
degildir.
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