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Bir iilkenin 6nemli ekonomik performans gostergelerinden birisi olan cari islemler hesabi, ekonomik ve
siyasi c¢evreler tarafindan takip edilmektedir. 1980’ler sonrasinda sermaye hareketlerinin
yayginlasmasiyla cari agik kavramy, tilkelerde temel problemler arasinda yer almistir. Ulkelerin belirli bir
doénemdeki diger iilkelerle olan mali ve ekonomik iligkileri dis 6demeler bilangosu ismi verilen bir tabloda
izlenir ve cari islemler dengesi de bu tablonun alt kalemini olusturmaktadir. Cari islemler a¢igy, bir iilkenin
dis diinya ile olan ekonomik iliskilerini ortaya koymakta ve bu cari agigin azaltilmasi i¢in iilkelere 6nemli
gorevler diismektedir. Cari a¢igin uzun dénemde borglarla kapatilma gayreti iilkelerin gelecek nesillerinin
ekonomik refahina ciddi zararlar vermektedir. Bir tilkenin ekonomik olarak biyiimesi i¢in, cari a¢igin
strdiiriilebilir seviyede olmasi 6nemlidir. Son yillarda cari agik ile ilgili bir¢ok ¢alisma yapilmis ve
Tirkiye’de en ¢ok tartisilan konular arasinda yer almistir. Bu ¢alismanin amaci, 2002-2021 zaman
araliginda Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime, cari agik ve biitge acig1 yillik verileri arasindaki uzun vadeli
iligkileri esbtitiinlesme metodolojisi ile incelemektir. Johansen esbiitiinlesme analizi bulgularina gore cari
islemler agigindaki %1'lik bir artis, GSYH'yi yaklasik olarak %0.59 azaltmakta; biitce agcigindaki %1’lik bir
artis ise GSYH'yi yaklasik olarak %1.68 oraninda artirmaktadir. Hata diizeltme katsayis:1 ise dengeye
uyarlanma siirecinin hizh bir sekilde gerceklestigini, ayrica denge iliskisinden sapmalarin bir ddonemden
daha kisa bir ddnemde tekrar duragan bir siirece yaklastigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Cari islemler Acig), Biitce Dengesi, Tiirkiye, Esbiitiinlesme
Analizi.
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RELATIONS BETWEEN ECONOMIC GROWTH, CURRENT ACCOUNT DEFICIT
AND BUDGET DEFICIT: A JOHANSEN COINTEGRATION ANALYSIS IN THE CASE OF
TURKIYE

Abstract

The current account, which is one of the key indicators of a country’s economic performance, is closely
monitored bye economic and political circles. With the spread of capital accounts after the 1980s, the
concept of current account deficit has remained one of the main problems in countries. The financial and
economic relations of countries with other countries during a specific period are tracked in a table called
the balance of payments, and the current account balance is a sub-item of this table. The current account
deficit reveals a country’s economic relations with the external world, and it is crucial for countries to take
significant steps to reduce this deficit. The effort to cover the current account deficit with debt in the long
term causes serious harm to the economic welfare of future generations. For a country to grow
economically, it is important that the current account deficit remains at a sustainable level. In recent
years, many studies have been counducted on the current account deficit, and it has been one of the most
debated topics in Turkiye. The purpose of this study is to examine the long-term relationships between
Turkiye’s annual data on economic growth, current account deficit and budget deficit over the period from
2002 to 2021 using the cointegration methodology. According to the Johansen cointegration analysis
findings, 1% increase in the current account deficit reduces the GDP by approximately 0.59%; 1%
increase in the budget deficit increases the GDP by approximately 1.68%. The error correction coefficient,
on the other hand, shows that the process of adapting to the equilibrium occurs rapidly, and that the
deviations from the equilibrium relationship converge again a stationary process in a shorter period than
one period.

Keywords: Economic Growth, Current Account Deficit, Budget Balance, Turkiye, Cointegration Analysis.
GIRIS

1980’ler sonrasinda 6zellikle kiiresellesmenin etkisiyle sermaye hareketlerinde hizlanma
olmus, ekonomilerde para girislerine bagh olarak krizler ve ekonomik problemler ortaya
¢ikmaya baslamistir. Cari agik problemi de, iilkelerde biiytik ilgi goren temel makroekonomik
problemler arasinda yer almis ve iilkeden iilkeye degisiklik gdstermistir. Kisa ve uzun vadede
iilkeler acisindan risk teskil eden cari agigin kapatilmasi / azaltilmasi icin iilkelere 6nemli
gorevler diismekte ve optimal kararlar alinmasini gerektirmektedir. Uzun bir slre
kapatilamayan cari agiklar, ilgili ilkenin refah seviyesinin azalmasina neden olmaktadir.

Ulkelerin belirli bir donemdeki diger iilkelerle olan mali ve ekonomik iliskileri dis 6demeler
bilangosu ismi verilen bir tabloda izlenmekte ve cari islemler dengesi de bu tablonun alt
kalemini olusturmaktadir. Cari agik olarak da isimlendirilen cari islemler agigy, bir iilkenin dis
diinya ile olan ekonomik iliskilerini ortaya koymaktadir. Ayni zamanda bir tilkenin ekonomik
olarak biiytliyebilmesi icin cari acigin strdiiriilebilirligi de énemlidir. Cari agik / GSMH oran1 ne
kadar dusiikse, cari acik o Olglide siirdiiriilebilir orandadir ve ilgili lilkede makroekonomik
istikrarinin saglanmasi kolaylagsmaktadir. Ozellikle uzun dénemde iilkelerde ¢oziim bekleyen
konularin basinda gelen cari agik kavramy, tilkelerin gelecek nesillere refah seviyesi daha yiiksek
bir ortam birakmasi acisindan da ayrica 6nemlidir.

Bu calismada, birinci béliimde cari agik kavramina ve siirdiiriilebilirligine, ikinci bolimde
ilgili literatiir taramasina yer verilecek, ticlincii boliimde ise ekonometrik bir model kurularak
analiz sonuclar1 yorumlanacaktir.

1. CARI ACIK KAVRAMI VE SURDURULEBILIRLIGI

Kamusal ihtiyaclarin artmasina bagh olarak, devletler bir¢cok gorev listlenmek zorunda
kalmigtir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi yillarda ekonomik biiyiime ve kalkinma iilkeler acisindan
biiylik 6nem tasimaya baslamistir. Ekonomik biiytime, genelde milli gelirin zaman icinde artisini
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ifade etmektedir. Bagka bir tanimlamaya gore ekonomik biiyiime, ekonomik yapida nicelik ve
nitelik itibariyla y1gilimli degisme ve gelisme olarak tanimlanmaktadir. Biiyiime hizi, kisi basina
diisen milli gelirde her y1l meydana gelen nispi artis olarak isimlendirilir. Bu a¢idan, ekonomik
biiylime siirekli olarak glindemde kalmakta ve biliylime modelleri ortaya atilmaktadir
(Demircan, 2003: 97-98).

Ekonomik biliylime teorilerini, dissal ekonomik biiyiime teorileri ve i¢csel ekonomik biiylime
teorileri olmak tlizere iki temel teori olusturmaktadir. Dissal ekonomik biiyiime teorilerine gore;
tasarruf ve sermaye birikimi ekonomik biiylimenin 6nemli belirleyicileridir, uzun doénemde
ekonomik biiylimenin temel kaynagini teknoloji olusturmaktadir. Teknoloji ise uzun donemde
dissal bir degisken olarak tanimlanmakta ancak uzun dénemde ekonomik biiyiime yeterince
aciklanmamaktadir. Dissal ekonomik biliyiime teorilerinin eksikliklerinin giderilmesine yonelik
icsel ekonomik biiyiime teorileri ortaya atilmistir. i¢sel ekonomik biiyiime teorilerinde ise,
fiziksel sermayenin yani sira beseri sermaye de 6nem verilmistir. Beseri sermaye, teknolojik
altyap1 ve AR-GE ¢alismalarina zemin hazirlamaktadir (Ozel, 2012: 70).

Acik ekonomiler dis ticaretin canl oldugu ve uluslararasi ekonomik iliskilerin daha yogun
oldugu ekonomilerdir. Kapali ekonomi ise dis ticaretin ekonomi iizerinde sinirl oldugu ekonomi
olarak tamimlanmaktadir (izgi ve Kok, 2023: 319). Ack ve kapali ekonomilerin temel
farkliliklarindan birisi, agik ekonomilerin diinyanin geri kalanindan kaynaklari 6diing alabilmesi
veya yurtdisina 6diing verebilmesidir. Gegici gelir acig1 olan bir ekonomi, yabancilardan alinan
kredilerin yardimiyla, keskin bir tiiketim ve yatirim insasindan kaginabilir. Benzer sekilde, bol
miktarda kaynak birikimi olan bir iilke, yurtdisinda verimli yatirim projelerine bor¢ verebilir
veya bu projelere katilabilir. Kaynak degis tokusuna zamanlar arasi ticaret (intertemporal trade)
ismi verilir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 3). Kiiresellesmenin de etkisiyle olusan sermaye
hareketleri zamanlar arasi ticarete yeni bir boyut ve ivme kazandirmistir.

Ulkelerin belirli donemdeki dis diinya ile olan bu mali ve ekonomik iliskileri, dis 6demeler
bilangosu adi verilen bir tabloda izlenir. Genel olarak 6demeler bilangosunun fazla veya acgik
vermesi, ilgili tilkenin uluslararas1 6deme giiclindeki iyilesmeye veya bozulmaya isaret eder ve
ayrica lilkenin uluslararasi arenadaki ekonomik itibarin1 gosterir. Klasik olarak 6&demeler
bilangosu(dengesi); cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi, rezerv hareketleri, net
hata ve noksan olmak lizere dort ana kalemden olusmaktadir. Cari islemler dengesi (hesabi),
ayrica cari denge olarak tanimlanmakta olup; hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlari), dis
ticaret, yatirim (net faktor) gelirleri ve cari transferler dengelerinin toplamindan olusmaktadir
(Kaya, 2016: 52).

Kavramsal olarak ddemeler dengesi hesaplarinin toplami asagida goriildiigii tizere, sifir
olmalidir:

Cari Islemler Dengesi + Sermaye Islemleri Dengesi= 0.

Esitlik geregince; bir lilkenin cari hesabi agik verdiginde, sermaye hesab1 ayni anda fazla
vermelidir (Holman, 2001: 8).

Bir iilkenin cari islemlerden elde ettigi gelir, cari islemler icin yapmis oldugu giderleri
asiyorsa cari islemler fazlasi (cari fazla), giderler gelirleri asiyorsa cari islemler acig1 (cari acik)
ortaya cikar. Cari agigin ortaya c¢ikmasi durumunda, iilke yurtdisina giren dovizden daha
fazlasini yurtdisina gondermis olacagindan, ilgili cari a¢ik yurtdisindan borg¢lanma veya yurtici
varliklarin satilmasi yoluyla kapanir (Tiirkay, 2013: 254). Bu duruma uzun siiredir maruz kalan
bir tilkenin gelecek nesillerinin refah seviyesinin diismesi ile karsilasabilecegi kacinilmazdir.

Cari ac1g1n biitce acigi ile olan iliskisi de su sekilde yazilabilir:

CA= SPvt - I - (G-T).
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Esitlikte yer alan; CA: Cari Acik, SPvt: Ozel Tasarruflar, I: Yatinmlar, G: Kamu Alimlari, T:
Devletin Hanehalki Firmalarindan Topladigl Dogrudan Vergilerdir. Kamu a¢i81, G-T esitliginden
ortaya cikmaktadir. Eger kamu acigindaki artis ulusal tasarruflar1 azaltirsa, kamu agigindaki
artis cari acig1 artiracaktir. Cari vergiler sabit tutulursa ve SPvt sabit kalirsa kamu alimlarindaki
gecici artis, cari hesabi olumlu etkileyen kamu a¢igini (G-T) artiracaktir. Bu sekilde artan kamu
alimlarindan kaynaklanan bir kamu acig, ilkelerin cari fazlasini artirir veya cari acigini
genisletir. Biitce aci81 ve cari islemler acigindaki yukar1 yonlii kayma, ikiz acik olgusunun ozelligi
olabilir. Biitce aciginin olumlu yonde etkilenmesine yol agabilecek bir 6zellik de, faiz oranlaridir.
Faiz oranlarindaki yukari yonlii hareket, yerli para birimine olan talebin artmasina bagh olarak
yurtdisindan yatirimlari cezbetmekte, paranin degerinin artirmakta (pahali ihracat-ucuz ithalat)
ve ekonomide ac¢iga neden olmaktadir. Ayrica, biitce acigi ile cari agik arasinda baska bir baglanti
da vardir. Bilitce acigindaki artis nedeniyle hiikiimet borg¢lanmay1 artiracak, bu durum faiz
oranlarini ylikseltecek ve yabanci sermaye girisini artiracaktir. Bu durum, daha ucuz ithalat ve
daha pahali ihracat ile sonuglanip mal ticareti acigina yol agacaktir (Banday ve Aneja, 2016:
241-242). Ulkeler agisindan cari agigin siirdiiriilebilirligi risk altina girmis olacaktir.

Biitce harcamalarinin biitge gelirlerini astifi durumlarda ortaya c¢ikan biitce acigi,
hiikiimetlerin parasal finansmani veya bor¢lanma yoluyla kapatilmaktadir. Biitce agiklar:
kontrol edilemediginde bor¢ artisina neden olmakta ve ekonomiyi krize siiriiklemektedir (Ipek
ve Akar, 2016: 169). Biitce aciklarina iliskin iktisadi yaklasimlar farkliik gostermekte, bu
noktada klasik ve keynesyen yaklasim 6n plana cikmaktadir. Klasik iktisat yaklasiminda denk
biitce anlayis1 savunulmaktadir. Keynesyen iktisat yaklasiminda ise biitge a¢iginin talep
yOnetiminin bir pargasi olarak kullanilmasina izin verilmekte, durgunluk déneminde devlet
biitcesinin acik vermesi, genisleme doneminde fazla vermesi kabul edilmektedir (Karas, 2023:
551). Dolayisiyla keynesyen yaklasimda biitce, konjonktiire goére mali bir arac olarak
kullanilmaktadir.

Biitce aciginin siirdiirilebilmesini 6lgmek amaciyla donemler arasi bor¢lanma kisity,
muhasebe yaklasimi ve sirdiiriilebilirlik gostergeleri olmak f{izere ii¢ yaygin yaklasim
kullanilmaktadir. Bu tli¢ yaklasim icerisinde literatiirde genel kabul goérmiis yaklasim ise,
donemler arasi bor¢lanma kisitidir. Genel olarak donemler arasi bor¢lanma kisitinda, borcun
borg ile kapatilmasi mimkiin olmamakta ve bu nedenle kamu gelirleri fazlasi olusturulmasi
o6nem kazanmaktadir. Bu yaklasimda biitce aciklari uzun dénemde strdiiriilebilir olmakta, kosul
saglanamadigl taktirde biitge agiklar siirdiiriilebilir olmaktan uzak kalmaktadir (Cukurcayr,
2016: 3-4).

Biitce acig1 ile cari agik arasindaki iliskiye dair iki temel goriis s6z konusudur. Bu
goriislerden birincisi Keynesyen goris olup; kamu harcamalarindaki artisa bagli olarak olusan
biitce ac181, cari islemler dengesini etkilemektedir. Ikinci goriis ise; vergi indirimi nedeniyle
biitge aciginin cari islemler dengesi lizerinde bir etkisinin olmadigini ileri siiren Ricardocu
Esitlik Hipotezidir (Ay vd., 2004: 76).

Cari islemler hesabi, bir tilkenin ekonomik performansini géstermesi agisindan yatirimcilar
ve politika yapicilar i¢in onemli bir gostergedir. Cari hesaptaki gecici dengesizlikler daha az
sorun teskil ederken, kalic1 ve biiyiik cari aciklar bir ekonomi icin ciddi sorunlar teskil edebilir
ve bir politika tepkisi gerektirebilir. Uzun dénemde cari aciklar gelecek nesillere asir1 bir yiik
getirirken daha biiyiik borcun birikmesi artan faiz 6demeleri anlamina gelir ve dolayisiyla daha
diisiik yasam standartina yol acar. Olusan aciklar, devaliiasyon ve daha siki bir makroekonomik
politikalar gerektiren makroekonomik dengesizligin bir sinyalini verirler. Biiyik dis
dengesizliklerin genellikle para krizlerinin yayilmasinda 6nemli bir rol oynadig1 varsayilir.
Ornegin: 1980’lerin basinda Meksika ve Sili'deki para krizleri, 1980’lerin sonunda Birlesik
Krallik ve iskandinav iilkeleri, 1990’larin ortas1 Meksika ve Arjantin, 1990’larin sonunda Dogu
Asya tlkelerindeki krizler biiytik ve kalici cari islemler agiklari ile iliskilidir (Baharumshah vd.,
2003: 466).
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Ozellikle 1980’ler sonrasi finansal hareketlerin serbestlesmesiyle birlikte cari agik kavramy,
on plana ¢ikmaya baslamis 1990’lardan sonra da Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde cari
acigin sirdirilebilir olup olmadigli konusu tartisilmaya baslamistir. Mali serbestligin artis
gosterdigi bu donemde yliksek sermaye hareketleri girisi gerceklesmis, ABD basta olmak ilizere
birgok iilkede kiiresel cari a¢igin artmasi ile ekonomik istikrara iliskin kaygilar ortaya ¢ikmistir
(Altin6z, 2014: 116). 2008 krizi de, ABD ekonomisinin biiyiik cari aciklarla iliskili olarak
gerceklesmis, tiim diinyay1 mali ve reel yonden etkisi altina almistir.

2008 mali krizine cevaben, bir¢cok iilke hiikiimeti genis kapsamli genisletici mali tesvik
tedbirleri agiklamistir. Bu mali paketlerin boyutlar1 ve bilesimleri iilkeler arasinda biiylik
farklilklar gostermis ancak neredeyse tamami GSYIH'nin biiyiik bir paymi olusturmustur
(Kumhof ve Laxton, 2013: 2062).

Gelismekte olan iilkelerde olusan biyiik cari aciklar, doviz kuru ve mali krizlerin bir
gostergesi olmuslardir. Sanayilesmis lilkelere yonelik Goldman Sachs firmasinin da yapmis
oldugu analizde; cari agiktaki bir degisimin ekonomik yavaslamanin bir nedeni olmaktan ¢ok bir
belirtisi olacag belirtilmistir. Uzun dénemde, cari acigin GSYiH’ye gére daha hizh biiyiimesi, net
dis borcun GSYIH’ye oranla daha hizli siirekli biiyiimesine neden olur (Congressional Research
Service (CRS) Report, 2010: 7-11).

Bir tlkede cari acigin siirdiirtilebilir olup olmadigina iliskin bazi oranlar ileri siirilmustir.
Literatilirde, baz1 arastirmacilara gore cari acigin GSMH’ye orani yiizde 5 veya daha yiiksekse cari
acik siirdiiriillemez niteliktedir. Bazi arastirmacilarda ise bu oranin yaklasik yiizde 6 olmasi cari
acigin stirdirilemez olduguna isaret etmektedir (Peker, 2009: 165). Dolayisiyla bu oran ne
kadar diisiikse, cari acik o oranda siirdiirtilebilir demektir. Diisiik bir cari oranin yakalanmasi
icin, ekonomide yapisal reformlarin da bir arada yiiriitiilmesi gerekir.

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Baz1 Veriler

2017 2018 2019 2020 2021

Cari Islemler | -5,6 -3,4 1,2 -5,2 -1,7
Dengesi /
GSYIH (%)

GSYIH 7,4 2,8 0,9 1,8 11,4
Biiyime Hizi
(%)

Biitce Dengesi | -1,5 -2,0 -2,9 -3,5 -2,8
/ GSYIH (%)

Kamu Gelirleri | 20,3 20,4 20,3 20,4 19,3
/ GSYIH (%)

Kamu 21,8 22,3 23,1 23,9 221
Harcamalar1 /
GSYIH (%)

AB Tamimli | 28,3 30,4 32,5 39,8 42,0
Genel Devlet
Bor¢  Stoku/
GSYIH (%)

Kaynak: T.C. Cumhurbagskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, Orta Vadeli Programlar.
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Tablo 1’de goriildigi gibi, Turkiye ekonomisinin 2017-2021 dénemine ait temel verileri
incelendiginde, cari islemler dengesi ve biitce dengesinin GSYIH’ye orani géz éniine alindiginda
iilkenin temel problemleri arasinda oldugu anlasilmaktadir.

2.LITERATUR OZETi

Cari agi@in bazi degiskenlerle olan iligkisi konusunda literatiirde ulusal / uluslararasi
calismalar mevcuttur.

Kandil ve Greene (2002), yaptiklari calismasinda ABD icin 1960-2000 donemini
Esbiitiinlesme yontemi ve hata diizeltme modeli ile incelemis, ekonomik bliylimenin cari
islemler aci@ini artirdig1 sonucuna varmistir.

Kasman vd. (2005), Tiirkiye'nin 1984-2004 dénemi icin reel doviz kuru, ekonomik biiytime
ve cari dengeye iliskin uzun dénemli verilerini, Sinir Testi kullanarak yapmis oldugu calismada,
ekonomik blyiime ve reel kurlardaki artisin cari islemler a¢igim1 artirdiglt sonucuna
varmislardir.

Aristovnik (2007), 17 Ortadogu ve Afrika tlilkesini 1971-2005 dénemi i¢in panel veri analizi
ile incelemistir. inceleme sonucunda, ekonomik biiyiimenin cari islemler agigini azalttigim
ortaya koymustur.

Demirbas vd. (2009), ADF, esbiitiinlesme analizleri, VECM yontemi ile Tirkiyenin
1984-2008 donemini incelemistir. Vardiklarini analiz sonuglarinda, petrol fiyatlarindaki artisin
cari islemler agigini artirdigini gostermislerdir.

Peker (2009), 1992-2007 doénemini Tiirkiye icin aylik veriler ile incelemistir. Esbiitiinlesme
yontemi kullanarak, cari agigin stirdiriilebilirligi konusunda yapmis oldugu bu ¢alisma
sonucuna gore; cari islemler aci81 diisiik diizeyde siirdiiriilebilirdir.

Morsy (2009), 28 petrol ihracatcisi iilke icin 1970-2006 dénemini panel veri analizi ile
incelemistir. Calismasinda cari islemler a¢ig1 ile ekonomik biiylime arasinda iliski olmadigini
ortaya koymustur.

Yilmaz ve Akina (2011), Tirkiye'nin 1980-2010 donemini yillik verilerle Esbtitiinlesme
yontemi ile incelemis, analizlerinde GSYIH ile cari islemler dengesi olarak iki degisken
kullanmistir. Calismalarinda ekonomik biiyiimenin cari islemler a¢igini artirdigini ortaya
koymustur.

Demir (2013), Tiirkiye'nin 1987-2012 dénemi i¢cin VAR analizi kapsaminda esbiitiinlesme,
hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi yaparak, liretim artisinin enerji talebini
artirarak cari islemler agigin1 artirdigini géstermistir.

Cestepe vd. (2019), calismalarinda BRICS-T iilkeleri icin ¢ceyreklik veri seti kullanarak 2005:
1 - 2017:4 doneminde panel nedensellik analizi ile test etmistir. Test sonuclarina goére; Cin
haricindeki tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin cari agig1 etkiledigini, ayrica Hindistan
haricindeki iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasinda ters yonlii bir iliski
oldugunu ortaya koymustur.

Cigdem (2019), Turkiye icin 1974-2018 d6énemini Engle Granger, Johansen esbiitiinlesme,
VAR analizi ile incelemistir. Calisma sonucuna gore; kisa donemde ekonomik biiyiime cari agigin
nedeni olup, uzun dénemde ise ekonomik biiylime ve cari a¢ik esbiitiinlesiktir.

Petek ve Oznur (2021), Tiirkiye’nin 2000-2020 déneminde dogrudan yabanci yatirimlar ve
cari acik arasindaki iliskiyi aciklamak icin Granger nedensellik analizi ve Johansen esbiitiinlesme
testiyle uzun doénem iliskisini, vektér hata diizeltme modeliyle de kisa dénem iliskisini
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incelemistir. Uzun dénem analiz sonuclarina gore; cari acik dogrudan yabanci yatirimlar ile
negatif iliskilidir.

Degisik tilke gruplar1 ve Tiirkiye i¢in farkli donemler ve farkli modellerle yapilan ¢alisma
sonuglarinin farklilik arz ettigi gézlemlenmektedir.

2. MODEL, VERI SETi VE BULGULAR
3.1. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, 2002-2021 zaman aralifinda Tiirkiye'nin ekonomik biiylime, cari agik
ve blitce aci1g1 arasindaki uzun vadeli iliskilerinin esbiitiinlesme metodolojisi ile incelenmesidir.
Amag dogrultusunda model kurulumu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Model (1) igerisinde belirtilen notasyonlardan GSYH, ekonomik biiylimeyi temsil eden
Gayri Safi Yurtici Hasilay: (yillik, % biiyiime); CA, cariislemler dengesini (GSYH'nin %’si); BA,
merkezi yonetim biitce dengesini (GSYH'nin %’si); f,, sabit paratmetreyi; S, ve S,
parametre katsayilarini; &, hata terimini; alt simge t ise 2002-2021 dénemini aciklamaktadir.
Degiskenlere ait grafiksel goriiniim Sekil 1 icerisine aktarilmistir. Grafiksel goriiniim, incelenen
donem icerisinde GSYH verilerinin 2009 yili hari¢ diger yillarda pozitif; cari islemler dengesinin
2019 yili hari¢ diger tiim yillarda negatif; biitce dengesi verilerinin ise tim yillarda negatif
degerler icerdigine isaret etmektedir. Bununla birlikte verilerin genellikle dalgali bir yapi
icerdigini gostermektedir.

GSYH CA
12

o & A N O N

© & A N O

-12

Sekil 1: Grafiksel Gortiniim

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2 icerisinde 6zetlenmektedir. Bu dogrultuda
degiskenlerin ortalama, en biiylk, en kii¢lk, standart sapma, toplam, skewness (carpiklik),
kurtosis (basiklik) ve normal dagilim (Jarque-Bera) degerleri goriilmektedir. Literatiirde
carpiklik degerinin 0, basiklik degerinin 3, normal dagilim degerinin ise 5’ten kii¢iik olmasi genel
kabul géormektedir (Teyyare, 2018: 130). Bu baglamda ¢arpiklik degerleri, GSYH ve biitce acig
degiskenlerinin sola carpik dagilimini; basiklik degerleri ise biitce acig1 degiskeninin sivri bir
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dagilimini géstermektedir. Bununla birlikte biitce acig1 degiskeni icin %95 giiven diizeyinde Ho
hipotezinin reddedilemedigini, dolayisiyla normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.
Normal dagilim kosulunu saglayamayan séz konusu degisken icin normalizasyon islemi?
yapilarak, model icerisine dahil edilmistir.

Tablo 2: Tanimlayia istatistikler

GSYH CA BA
Ortalama 5923846 -4.096456 -1.800000
_ En biyik 1135350 1.420643 -0.600000
deger
_ En Kiglk 03154 -8.870446 -11.10000
deger
Standart 3.959161 2.313488 2728408
sapma
Toplam 110.7904 -75.22068 -58.00000
Skewness 0.734174 0.223540 -1.837193
Kurtosis 3.513192 3.296071 5657186
Jarque-Bera 2.016174 0.239616 17.13479
q (0.364916)  |(0.887091)  |(0.000190)
Gozlem 20 20 20
say1s1

Not: Parantez igerisindeki degerler, olasilik degerleridir.

Calismada kullanilan GSYH ve cari agik verileri, Diinya Bankasr'nin diinya kalkinma
gostergeleri; biitce ag181 verileri ise T. C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi'nin resmi
web sitelerinden derlenmistir. Analiz islemleri Eviews ekonometrik paket programi aracigiyla
gerceklestirilmistir.

3.2.Metodoloji

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmasi durumunda Engle-Granger (1987), Johansen
(1988), Johansen-Juselius (1990), Pesaran ve Shin (1999) gibi farkl esbiitiinlesme analizleri
yapilabilmektedir. Engle-Granger (1987) yaklasimy, iki degiskenli bir modelde tek esbiitiinlesme
vektorii durumunda kullanilmaktadir. Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990)
esbitiinlesme yaklasiminda, modele dahil edilen tiim degiskenler icsel olarak tanimlanmakta ve
birden fazla esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu bir VAR modeli kurulmaktadir. Pesaran ve Shin
(1999) yaklasiminda ise degiskenlerin farkl seviyelerde duragan olup olmadigina bakilmaksizin
birden fazla esbiitiinlesme vektorii bulunabilmektedir.

Model icerisinde yer alan degisken sayisinin ikiden fazla olmasina ve serilerin ayni derecede
birim kok icermelerine bagh olarak degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisini tespit etmek
icin Johansen-Juselius (1990) tarafindan o6nerilen ¢ok degiskenli egsbiitiinlesme analizi
kullanilmaktadir. Bu baglamda esbiitiinlesik vektor sayisinin tahmininde iki olabilirlik orani

(x — min (x))

- (max (x) - min (x))

1 Normalizasyon formiili: x'
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(LR), iz istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Incekara
vd., 2012: 399-400):

yiz(r) = _TZ?:r+1 ll‘l(l - yi) (2)
Ymax(rr+1) = —T.In(1 —yr4q) (3)

Denklemlerdeki y;, karakteristik koklerin degeri; T ise gozlem sayisini ifade etmektedir.
Bununla birlikte Denklem (2)'deki y;, iz istatistigi icin Ho hipotezi: “En fazla r tane
esbiitiinlesme vektorii vardir”, Denklem (3)'deki ¥;,4, maksimum 6zdeger istatistigi i¢cin Ho
hipotezi: “En fazla r+1 tane esbiitiinlesme vektorii vardir” seklinde kurulmaktadir. Ayni
zamanda her iki testte de Vektor Otoregresyon (VAR) stireci i¢in optimal gecikme uzunlugunun
oldugu varsayilmaktadir.

Y., Xc ve Wi iic icsel degisken ele alindiginda, bu degiskenler Z; = (Y, X, W)’ seklindeki matris
notasyonu ile asagidaki gibi gosterilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 505):

Zt = Alzt_l + Azzt_z S R ApZt—p + gt (4)

Denklem (4) dogrultusunda Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) asagidaki sekilde
kurulmaktadir:

AZL- = 81AZt_1 + 82AZL-_2 + e+ 6p—1AZt—p+1 + 02t—1+ gl’ (5)
Denklem (5) igerisindeki i = 1, 2, 3, ...+ p-1i¢in, §; =—(I —A; — A, — .. A;) ve 0 =
—(I—-A; —A,— .. A;) seklindedir. 6, degiskenlerin uzun doénem iliskisine ait bilgiyi

belirten parametredir. 6 matrisinin parametreleri, 8 = df’ seklinde iki bilesenli olarak ifade
edilmektedir. B’ parametresi, uzun donem Katsayisini; d ise uzun dénem parametresinin
ayarlanma hizini agiklamaktadir.

3.3.Bulgular

Tiirkiye’de ekonomik biiylime, cari agik ve biitge agig1 arasindaki uzun vadeli iliskileri
arastirmadan once degiskenler arasindaki onsel iliski i¢cin korelasyon analizi yapilmis, bulgular
Tablo 3 igerisine aktarilmistir. Tablo degerlendirildiginde, cari agik ve biitce a¢iginin GSYH ile
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Ayn1 zamanda cari agik degiskeni GSYH ile
negatif, biitge ac181 degiskeni ise GSYH ile pozitif baglant1 gostermektedir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Bulgulari

GSYH CA nBA
GSYH 1.000000
t-istatistigi
olasilik degeri
CA -0.810760 1.000000
t-istatistigi -6.037149
olasilik degeri 0.0000
nBA 0.798546 -0.895703 1.000000
t-istatistigi 5.782661 -8.780496
olasilik degeri 0.0000 0.0000
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Not: n notasyonu, normalizasyon islemini aciklamaktadir.

Esbiitiinlesme metodolojisinde ilk asama olan degiskenlerin duraganhigini kontrol etmek
icin literatiirde yaygin olarak kullanilan Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF
(Augmented Dickey Fuller) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP
(Phillips-Perron) birim kok testleri yapilmistir. PP prosediirii, ADF birim kok testine alternatif
olarak otokorelasyona direngli artik varyansi hesaplanmak icin uygulanmistir. Tablo 3 igerisinde
yer alan bulgular incelendiginde, ekonomik biiylime, cari acik ve biitge acig1 degiskenlerinin 1(0)
ve [(1) seviyelerinde duraganlastifi goriilmektedir. Degiskenlerin ayni derecede birim kok
icermemeleri, Johansen egsbiitiinlesme metodolojisi icin gerekli olan ilk kosulun saglandigini
gostermektedir. Degiskenler asir1 farklandirma islemine karsi I(0) diizey degerlerinde model
icerisine dahil edilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Bulgular:

ADF PP
Veri 1(0) 1(0) 1(1) 1) 1(0) 1(0) ) I
C C&T C C&T C C&T C C&T
-3.230 -3.0844 -4.4392 4.3020 -2.9796 -2.7180 -5.4838 -5.9521
e (0.0339) | (0.1376) | (0.0031)" | (0.0165)" | (0.0550)* | (0.2408) | (0.0004)* | (0.0008)*
CA -3.1997 | -3.3850 -4.5598 -5.1443 -3.1997 -3.3532 -7.5480 -13.8380
(0.0360)™ | (0.0832)™ | (0.0027)° | (0.0039)" | (0.0360)" | (0.0879)" | (0.0000)" | (0.0000)"
nBA | -4.1864 | -3.2302 -2.9422 46257 | -4.1987 -3.3646 -2.8499 29313
(0.0048)™ | (0.1082) | (0.0601)™ | (0.0119)™ | (0.0047)* | (0.0862) | (0.0712)" | (0.1764)

Not: * **ve *** notasyonlari sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerini; parantez icerisindeki
degerler ise olasilik degerlerini géstermektedir.

Esbiitiinlesme metodolojisine gore kurulan modelde ikiden fazla degisken varsa birden fazla
esbitiinlestirici vektor olma olasiligl bulunmaktadir. Diger bir ifade ile modeldeki degiskenler
arasinda birden fazla denge iliskisi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle ¢ok degiskenli denklem
teknigi gelistirilmis ve degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi ifade
edilmektedir. Johansen esbiitiinlesme yaklasiminin temelinde, modeldeki tiim degiskenlerin
icsel olarak kabul edilmesi ve normallestirme icin degisken tercihine ihtiya¢ olmamasi
yatmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 504-505). Bu baglamda tahminlerin matris
ve vektor yardimiyla yapilmasi gerektigi icin dncelikle VAR modeli kurularak, uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5, VAR modelinin dért gecikme uzunlugu icin
hesaplanan bulgular1 belirtmektedir. Bulgulara gore bilgi 6l¢iitlerinden ¢ogunlugu (AIC, SC ve
HQ) modelin uygun gecikme uzunlugunun Akaike bilgi kriterine gore 4 olduguna isaret
etmektedir.

Tablo 5: Uygun Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Gecikme
uzunlugu LR FPE AlC SC HQ
0 NA 0.888677 8.395121 8.539981 8.402539
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1 25.07627* 0.349685* 7.430431 8.009873 7.460104
2 10.62083 0.387328 7.375339 8.389362 7427265
3 9.086813 0.415302 6.985870 8.434474 7.060051
4 6.590880 0.512389 5.913910* 7.797095* 6.010345*

Not: LR, sirali degistirilmis test istatistigini; FPE, son tahmin hatasini; AIC, SC ve HQ ise
sirasityla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi él¢iitlerini gostermektedir.

Kurulan VAR modelinde egbiitiinlesme iliskisi sayisim1 agiklayan Tablo 6 incelendiginde,
bilgi olclitlerinden Akaike uygun modelin sabit ve trend iceren kuadratik VAR(5) modeli
oldugunu agiklamaktadir.

Tablo 6: VAR Modeli Esbiitiinlesme iliskisi Sayisi

Egilim Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Kuadratik
Sabitsiz Sabit -

Test tiri trendsiz trendsiz Sabit - trendsiz Sabit - trend Sabit - trend

[z istatistigi 0 2 2 2 3

Ozdeger istatistigi 1 2 2 1 3

Log Likelihood

0 -50.52442 -50.52442 -50.11990 -50.11990 -48.16403

1 -41.57423 -37.72519 -37.40712 -29.55766 -27.95863

2 -39.63810 -29.00417 -28.69078 -19.98276 -18.80243

3 -39.62676 -27.07882 -27.07882 -13.89000 -13.89000

Akaike bilgi dl¢utii

0 8.061696 8.061696 8.367047 8.367047 8.489886

1 7.714616 7.379434 7.577308 6.771489 6.818663

2 8.192717 7.176961 7.257739 6.468560 6.447344*

3 8.897266 7.773978 7.773978 6.575294 6.575294

Schwarz bilgi 6l¢titii

0 8.943922 8.943922 9.396311 9.396311 9.666188

1 8.890917 8.604748 8.900646 8.143841* 8.289039

2 9.663094 8.745363 8.875153 8.183999 8.211796

3 10.66172 9.685468 9.685468 8.633821 8.633821

VAR(5) modelinin tahmin bulgularini 6zetleyen Tablo 7, Ho hipotezinin 0.05 diizeyinde
reddedildigini ve iz istatistigi ile 6zdeger istatistik degerlerinin 0.05 kritik diizeyde degiskenler
arasinda 3 tane esbiitiinlesme denklemini gostermektedir. Calismanin amaci dogrultusunda cari
acik ve biitce acig1 degiskenlerinin, ekonomik biiyiime tlizerindeki olasi etkileri belirlenmek
istendigi icin kurulan model oOncelikle GSYH degiskeni {zerine normalize edilmistir.
Kisitlanmamis uyum katsayilarinin ilk vektor icin ele alinmasi, GSYH degiskeninin katsayisinin
sifirdan farkli oldugunu belirtmektedir. Kisitlanmamis egbiitiinlesme katsayilar ise ilk vektor
icin GSYH ile cari acik arasinda pozitif, GSYH ile biitce acig1 arasinda ise negatif bir iliskinin s6z
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konusu olabilecegine isaret etmektedir. Esbiitiinlesme esitligine gore cari islemler agigindaki
%71’lik bir artis, GSYH'yi yaklasik olarak %0.59 azaltmakta; biitce agigindaki %1’lik bir artis ise
GSYH'’yi yaklasik olarak %1.68 oraninda artirmaktadir. Uzun vadeli normalize edilen
katsayilarin degerlendirilmesinin ardindan duragan denge iliskilerinden sapmanin dengeye
uyarlanma hizini aciklayan katsayilar, GSYH degiskenine ait hata diizeltme modelinin kabul
edilebilen istatistiksel sinirlar icerisindeki anlamhiliini ifade etmektedir. Hata diizeltme
katsayisi, uzun donemdeki dengeden sapmayi belirtmektedir. Bu kapsamda -1.45 olan hata
diizeltme katsayisi, dengeye uyarlanma siirecinin hizli bir sekilde gerceklestigini, kurulan
modelde denge iliskisinden sapmalarin bir dénemden daha kisa bir donemde tekrar duragan bir
siirece yaklastigini belirtmektedir.

Tablo 7: VAR Modeli Tahmin Bulgular1

Kisitlanmamis esbiitiinlesme siralama testi (iz istatistigi)

Hipotezler Ozdeger istatistigi iz istatistigi 0.05 Kritik deger Olasilik**
r=0* 0.907181 68.54808 35.01090 0.0000
rsil* 0.659453 28.13728 18.39771 0.0016
rs2* 0.438943 9.824861 3.841466 0.0017

Kisitlanmamis esbiitiinlesme siralama testi (maksimum 6zdeger istatistigi)

) Maksimum

Hipotezler Ozdeger istatistigi|0zdeger istatistigi 0.05 Kritik deger Olasilik**
r=0* 0.907181 40.41080 24.25202 0.0002
rsil* 0.659453 18.31242 17.14769 0.0338
r<2* 0.438943 9.824861 3.841466 0.0017
Kisitlanmamis esbiitiinlesme katsayilari
GSYH CA nBA
-1.907588 -1.124930 14.65675
0.852746 0.946152 5.488523
0.246135 -0.873011 -5.742409
Kisitlanmamis uyarlanma hizi katsayilari
D(GSYH) -1.286939 -2.950449 -0.830011
D(CA) 0.087064 0.483124 1.078260
D(nBA) -0.076934 -0.071887 -0.011158

Esbiitiinlesme esitligi 1

Normalize edilmis esbiitiinlesme katsayilari (standart hata parantez igerisindedir)

GSYH CA nBA
1.000000 0.589713 -1.683395
(0.06574) (0.00193)
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Uyarlanma hizi katsayilari (standart hata parantez icerisindedir)
D(GSYH) -1.454950
(0.00680)
D(CA) -0.166083
(1.16883)
D(nBA) 0.146758
(0.06300)

Not: Olasilik degerleri, MacKinnon-Haug-Michelis (1999) degerleridir.
SONUC

Cari acik, kisa vadede sicak para girisi vb. durumlarla azaltilsa da uzun vadede
bor¢lanmanin artmasina neden olur. Dolayisiyla 6zellikle uzun dénemde tilkelerde ¢6ziim
bekleyen konularin basinda gelen cari a¢ik kavrami, 6nemini korumaktadir. Bu baglamda cari
acigin siirdiirtlebilirligi iilkelerin gelecek nesillere refah seviyesi daha yliksek bir ortam
birakmasi ag¢isindan da ayrica bir 6nem arz etmektedir. Kisa vadeli sermaye giris-cikisi sermaye
sikintis1 yasayan Turkiye acisindan bir risk tasimaktadir.

Yabanci sermayenin iilkemize uzun siireli bir sekilde kazandirilmasi i¢in siyasi ve ekonomik
giiven unsurunun olusturulmasi, ihracat-ithalat dengesinin de gozetilmesi (ihracati artiric1 ve
ithalat1 azaltic1 tedbirlerin alinmasi) gereklidir. Asir1 degerlenmis bir TL'nin hem cari dengeye
hem de ihracata verdigi muhtemel zarar goéz Oniline alindiginda, TL'nin optimal degerini
saglayacak politikalarin uygulanmasi lazimdir. Ayrica katma degeri yiliksek triinler iretilip
ihracat yapilmali, bu noktada ihracat inovatif ¢alismalarla desteklenmelidir. Dért mevsimin
yasandigl iilkemizde turizm gelirlerinin de artirilmasina yonelik politikalarin uygulanmasi
gerekmektedir.

Bu calismada, cari agik kavrami ve siirdiiriilebilirligi ile ilgili literatiire yer verilmekte,
2002-2021 zaman araliginda Tiirkiye’'nin ekonomik biiylime, cari agik ve biitce acig1 arasindaki
uzun vadeli iliskileri esbiitiinlesme metodolojisi ile incelenmektedir. Johansen esbiitiinlesme
analizi bulgularina gore cari islemler agigindaki %1°lik bir artis, GSYH'yi yaklasik olarak %0.59
azaltmakta; biitce acigindaki %1’lik bir artis ise GSYH'yi yaklasik olarak %1.68 oraninda
artirmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 ise dengeye uyarlanma siirecinin hizli bir sekilde
gerceklestigini, ayrica denge iliskisinden sapmalarin bir donemden daha kisa bir dénemde
tekrar duragan bir siirece yaklastigini géstermektedir.

Cari ac¢ik problemini uzun donemde ortadan kaldiran Tiirkiye'nin cari agigini siirdiirebilir
diizeye getirmesinin yani sira diger makroekonomik verilerde de iyilesmeye baglh olarak diinya
ekonomisindeki yerini daha iyi yerlere getirebilecegini g6z dniine almak gereklidir. Bu durumda
ise, yatirim ortaminin gelismesine bagli olarak tilkemizin i¢ ve dis makro degiskenlerinin olumlu
etkilenmesi s6z konusu olacaktir.

EXTENDED ABSTRACT

With the spread of capital accounts after the 1980s, the concept of current account deficit
has become one of the main problems in countries. If a country's income from current
transactions exceeds its expenses for current transactions, a current surplus (current account
surplus) occurs, and if expenditures exceed revenues, a current deficit (current account deficit)
occurs. Current account is in balance if expenses are equal to revenues for current transactions.
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The concept of current deficit, also called current account deficit, is located under the
subtitle of the table called balance of foreign payments or balance, and reveals the foreign
economic relations of a country with other countries. These financial and economic relations of
countries with the outside world in a certain period are monitored in a table called balance of
international payments or balance of payments. In general, a surplus or deficit in the balance of
payments indicates the improvement or deterioration in the international solvency of the
relevant country and also indicates the economic reputation of the country in the international
arena. Typically, the balance of payments consists of four main items: current account balance,
capital movements balance, net errors and omissions, and reserve movements.

In brief, the current account deficit is the situation where the money spent by a country on
the products it imports is more than the money it earns on the products it exports. Concordantly,
the issue of sustainability of the current account deficit gains importance and it is suggested in
the literature that the ratio of current account deficit / GNP should be 5% (according to some
researchers, 6%). Accordingly, the lower the current account deficit / GNP ratio, the more
sustainable the current account deficit and the easier it is to ensure macroeconomic stability in
the relevant country. Even current account deficit is reduced in short-term by the hot money
flow and so forth, it causes an increase in debt raised in long-term. Thereby, the concept of
current account deficit, which is one of the issues that await solutions in countries especially in
long-term, maintains its importance. In this regard, the sustainability of the current account
deficit is also important in terms of leaving a higher level of welfare for the next generations.
Short-term capital inflows and outflows carry a risk for Turkey, which is experiencing a capital
shortage.

In the event of a current account deficit, a country has to take various measures. Among
these measures; the creation of an element of political and economic trust in order to gain
foreign capital to our country for a long time, policies to increase exports and decrease imports
(devaluation, quotas, and taxes to be placed on imports, etc.), import substitution
industrialization policies can be counted. It is inevitable that the future generations of a country
that has been exposed to the current account deficit for a long time may face a decrease in the
welfare level, and this also results in a decrease in the country's reputation in the international
arena.

The production and export of high value added products can contribute to the reduction of
the current account deficit. For this, investments in technology and the implementation of
innovative studies are necessary. Additionally, incentives such as providing cheap inputs for
production should be offered.

In this study, the literature on the concept of current account deficit and its sustainability is
included, and the long-term relations between Turkey's economic growth, current account
deficit and budget deficit in the 2002-2021 period are examined with the cointegration
methodology. According to the Johansen cointegration analysis findings, 1% increase in the
current account deficit reduces the GDP by approximately 0.59%; 1% increase in the budget
deficit increases the GDP by approximately 1.68%. The error correction coefficient, on the other
hand, shows that the process of adapting to the equilibrium occurs rapidly, and that the
deviations from the equilibrium relationship converge again a stationary process in a shorter
period than one period.

It is necessary to consider that Turkiye, which has eliminated the current account deficit
problem in the long term, can bring its current account deficit to a sustainable level, as well as
improve its place in the world economy depending on the improvement in other macroeconomic
data. In this case, depending on the development of the investment environment, domestic and
foreign macro variables of our country will be positively affected. Furthermore, the coordination
of the Central Bank with other public institutions and organizations is important for ensuring
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financial stability. In cases of financial instability, the exchange rate variable will be negatively
affected, leading to deterioration in the current account balance.
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