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OZET

Cari agiklar icin belirleyici olan, bu agiklarin iilke ekonomileri i¢in hangi noktalardan sonra tehlike
arz ettigi yani nasil finanse edildigidir ki bu cari iglemler acigimn siirdiiriilebilirlik kavramini ortaya
ctkarnmugtir. Cari islemler agigi donemler boyunca devam ediyorsa siirdiiriilebilir olup olmadiginin
ongoriilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada da Tiirkiye'de 1998-2011 déneminde cari agiklarin
stirdiirtilebilirliginin analizi ihracat (mal ve hizmet ihraci) ve ithalat (mal ve hizmet ithali + net faiz
Odemeleri + net tek tarafli transferler + sermaye hesabi) serileri ile test edilmistir. Incelenen
donemde cari aciklarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasiimistir.
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ABSTRACT
SUSTAINABLE CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY

What is decisive for the current account deficits is that, after which point it becomes a danger to
the economies of the related countries, in other words how it is financed, which revealed (created)
the concept of the sustainability of current account deficit. If the current account deficit endures
several years, then it should be foreseen whether it is sustainable or not. In this study, sustainability
of the current account deficit of Turkey, for the period 1998-2011, is analyzed for exports (goods and
services) and import (goods and services + net credit-debit interest payments + net current transfers
+ financial account). This study has revealed that the current deficit can be sustainable.
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1. Giris

Kiiresellesmeyle, tilkelerde sermaye hareketlerinin bir sonucu olarak ortaya
cikan cari igslemler dengesindeki bozulmalar, {ilkeler i¢in en 6nemli ve lizerinde en
cok durulmasi gereken konulardan biri olarak 6nemini korumaktadir. Latin Amerika
ve Giiney Dogu Asya iilkelerinin cari dengelerinde biiyiik bozulmalar neticesinde
finansal krizler yagsamalar1 cari agiklarin ekonomiler i¢in “ne denli biiyiik olduklar1™
sorusunu glindeme getirmistir. Cari islemler agiklar1 i¢in belirleyici olan, bu
aciklarin iilke ekonomileri i¢in hangi noktalardan sonra tehlike arz ettigidir ki bu
cari aciklarin siirdiiriilebilirligini ortaya ¢ikarmistir.

Cari islemler dengesi, bir tilkenin belirli bir donemde diger yabanci iilkelerle
olan net ylkiimliliiklerinin degerindeki de§isme olarak aciklanirsa; ticaret ve
transferlerden kaynaklanan nakit akisinin ve uluslararasi finansman ihtiyacinin da
bir sonucu oldugu belirtilmis olur. Bu denge pozitif bir sonug veriyorsa bir biitiin
olarak ekonomi borg¢ verebilir durumda demektir. Eger cari islemler dengesi acik
veriyorsa ekonominin bor¢ almak zorunda oldugunu sdylenebilir (Erturk, 1999:
249).

Pek cok iilkede yasanmakta olan cari hesap dengesizlikleri ve buna bagh
olarak ortaya c¢ikan sermaye gereksinimlerinin  etkileri  uluslararasi
makroekonominin temel konularindan biri olmustur (Edwards, 2004: 1). Gelismekte
olan iilkelerde, kalkinma ve gelisme i¢in ihtiya¢c duyulan teknoloji, ara mali ve
yatirnm mallarinin ithal edilmesinin gerekmesi, yine bu iilkelerde tasarruf
oranlariin diisiik olmasi nedeniyle kaynak ihtiyacina gerek duyulmasi bu iilkeler
icin cari agigin “kronik” olmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki artis, faiz
O0demeleri araciligiyla kaynaklarin yurtdisina aktarilmasina ve iilkenin harcanabilir
gelirinin azalmasima neden olmaktadir. Ulkeye gelen yabanci sermaye ile birlikte
iilke parasi degerlenirken, yurt disindan aldigi dovizi yurti¢i varliklara yatiran
bankalar1 agik hesaplar nedeniyle kur riski ile kars1 karsiya birakmaktadir. Sonucta,
uzun siireli ve biiyiik oranli cari aciklar devaliiasyon veya siki makroekonomik
politikalar gerektiren dengesizliklere yol agmaktadir (Baharumshah vd. 2003: 466).

Siirekli ve yiiksek oranli cari agiklar, para ve bankacilik krizlerine neden
olmaktadir. 1980’lerin basinda Sili ve Meksika’da, 1980’lerin sonunda Ingiltere ve
Norveg’te, 1990’larda Meksika ve Arjantin’de, 1990’larin sonunda Asya
ulkelerinde (Baharumshah vd. 2003: 466), ve 2001°de Turkiye’de surekli ve yuksek
oranli cari agik ile birlesen krizler yasamistir (Ongun, 2002: 91). Halihazirda cari
islemler aci181 olan tilkelerde asil 6nemli olan sey agigin varligi ile beraber, bu agi1gin
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sirdiiriilebilirligidir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda Uygur (2004: 14) %
5’lik bir esik oranin, doviz kuru politikasi, dig borglarin vadesi ve bilesimi, dis
ticaretin yapis1 ve disa aciklik orani agisindan degerlendirilmesi gerektigini
belirtmistir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996a: 65) kalict cari agiklar i¢in belirli bir
esik degerinin (ii¢ dort yil siireyle GSYIH’nin yiizde besi gibi) tek basina
stirdiiriilebilirligin degerlendirilmesi i¢in yeterli bir Sl¢iit olmadigini, cari agik
blylkligiini déviz kuru politikasi ve agiklik orani, tasarruf ve yatirim diizeyleri ve
finansal sistemin sagliklilig1 gibi yapisal faktorlerle degerlendirilmesi gerektigini
belirtmistir.

Bu ¢alismada, giris boliimiinde cari agiklarla ilgili teorik bilgilerin ardindan
ikinci bolimde, cari islem dengesini aciklamaya yonelik yaklagimlar, {iglincii
boliimde cari aciklarin siirdiiriilebilirligi ilgili literatiir, dordiincii bdliimde
Tiirkiye’de cari islemler dengesindeki gelismeler, besinci boliimde kullanilacak
modelin teorik gercevesi ve ekonometrik ¢éziimler ele alinacaktir.

2. Cari Islem Dengesini A¢iklamaya Yonelik Yaklasimlar

Cari islemler agig1 ya da cari islemler fazlasi bigiminde dis 6deme
dengesizliklerine neden olabilecek ve/veya dis 6demeleri dengeye getirebilecek
farkli teorik yaklasimlardan; 1940’l1 yillardan sonra gelistirilen esneklikler
yaklagimi ve 1960’11 yillardan itibaren de Mundell-Fleming modeli iktisadi
analizlerde yogun olarak kullanilmistir (Tiryaki 1998: 71). 1980’li yillar sonrasinda
ise finansal serbestlesmenin gerceklesmesi, buna bagli olarak biiyiik miktarlarda
sermaye hareketlerinin yasanmasiyla iilkeler daha kolay borglanabilme imkani
bulmus ve cari aciklarin siireklilik kazanmaya baslamasiyla da 1980 sonrasi
glindeme gelen “Donemler Arasi Yaklasim” akademik ¢evrede ¢cogunlukla tercih
edilmistir. Yaklagimlardan ekonometrik analizde kullanilacak olan “Donemler Arasi
Yaklasim” ayrintili olarak verilecek diger yaklasimlara 6zet olarak deginilecektir.

Ikinci diinya savasmin hemen sonrasinda devalilasyonun etkilerini
incelemek amaciyla gelistirilen esneklikler yaklasiminda, donemin sermaye
akimlar1 giiniimiizdeki kadar ytliksek hacimli olmadigi i¢in dikkate alinmamakta ve
cari iglemler hesabi yalnizca dis ticaret akimlarinin bir sonucu olarak ifade
edilmektedir. Bu yaklasimda, cari islemler hesabindaki problemlerin, mal ve hizmet
ithalati ve ihracati olarak adlandirilan dis ticaret akisindaki dengesizliklerden
kaynaklandig1 ifade edilmektedir (Seyidoglu, 1993: 218). Uluslararas1 harcama
dizeyleri ve gelir sabit tutulup, talep ve arzin statik fiyat esneklikleri tarafindan
uluslararasi sermaye akimlarini belirlendigi esneklikler yaklasiminda (Obstfeld ve
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Rogoff, 1994: 4), devaliiasyonun olumlu etkileri talep esnekliklerinin degerine
baglidir. Thrag mallarmin dis, ithal mallarinin da yurt ici talep esneklikleri ne derece
yiiksekse, devaliiasyonun olumlu etkileri o derece fazladir. Buna gore arz
esnekliklerinin (ihra¢ mallarinin yurt ici arz esnekligi ve ithal mallarinin yurt dis1
arz esnekliginin) sonsuz oldugu varsayimi altinda, devaliiasyonun basar1 kosullar
su sekilde gosterilir ve buna Marshall-Lerner Kosulu ad1 verilir: ex +em > 1. Burada
ex ihra¢ mallarinin dis talep esnekligini, em ise ithal mallarinin yurt i¢i talep
esnekligini belirtir. Bu yaklagima gore, esnekliklerin degeri yeterli bir biiyiikliikte
degilse, devalilasyon ya da serbest degisken kur sistemlerinde ulusal paranin
degerindeki diisiisler, iilkenin dis ticaret bilancosunu olumlu bi¢imde etkilemez
(Seyidoglu, 2003: 461).

Dis ticarete giren mallarin arz, talep ve fiyatlar1 disinda tiim degiskenleri
sabit varsayildig1 esneklikler yaklagiminin bu eksikligini gidermeyi amaclayan
toplam harcama yaklagimi, devaliiasyonun dis dengeyi saglayici etkilerini milli gelir
tizerinde yaptig1 degismeler yoluyla agiklamaktadir. Keynes’in milli gelir teorisinin
uluslar aras1 ekonomiye uygulandigi bu yaklasimda devaliiasyon, yurti¢i gelir ve
fiyatlar diizeyini ve bu yolla da dis dengeyi etkiler. Keynesyen yaklagim olarak da
bilinen bu yaklasim, tiretim ve istihdam diizeyinde meydana gelen milli gelir
degisikligi iizerine durarak, dis dengeyi ekonominin genel isleyisi ile baglantili
olarak agiklamaktadir (Seyidoglu, 1993: 384, Isgiiden ve Akyiiz, 1998: 97). Milli
Gelir hesaplarindan goriilecegi lizere, cari islemler dengesi ayn1 zamanda ulusal
tasarruf ile yurti¢i yatinm arasindaki farka esittir. Bu agidan bakildiginda tasarruf
ile yatirnm arasindaki farkin artmasina veya azalmasina bagli olarak cari islemler
diizelir ya da bozulur. Bu alternatif bakis acisi, makroekonomik faktorlerin eninde
sonunda uluslararasi borglanma veya bor¢ verme kaliplarmi belirledigini
vurgulamaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4-6).

Gerek esneklikler yaklasimi gerekse toplam harcama yaklasimi
devaliiasyonun sadece dis ticaret islemleri {izerindeki etkilerini dikkate alip parasal
etkilerini dikkate almadiklar1 i¢in parasalct yaklasimi savunanlar tarafindan
elestirilmislerdir. Parasalci yaklagimi savunanlar devaliiasyonun parasal etkilerine
yer vererek, hem ticaret bilangosu hem de sermaye iglemleri yoluyla genel anlamda
dis 6demeler dengesini ele almislardir. Ozellikle 1970’lere kadar ¢ok kullanilan bu
modele gore, uluslararasi ticaretin artmasi Keynezyen modelin yetersiz kalmasina
neden olmustur. Klasik IS-LM modelinin acik ekonomiye uyarlanmasiyla da
Keynesyen modelin disa agik ekonomiye uyarlanmasinin saglandigi bu yaklagimin
sermaye hareketleri ve doviz kurlar1 konusunda iki temel varsayimi vardir: sermaye
hareketlerinin tlizerinde hicbir engel yoktur, yatinmcilar doviz kurunun
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degismeyecegi beklentisindedirler.

Yaklasima gore makroekonomik politikalarla i¢ ve dis denge birlikte
saglanabilir. Model genel olarak kisa vade lizerinde durmaktadir. Bu nedenle cari
islemleri dengeye getirebilmek icin akim dengesi ve duragan doviz kuru
bekleyisleriyle hareket etmektedir. Fiyat ve ticret katiliklarinin, igsizligin ve iilkeler
arasinda smirli diizeyde finansal iligkilerin bulundugu, duragan bir ekonomi
varsayimi altinda gelistirilen yeni modellerle gelisme imkanina kavusan Mundell-
Fleming modeline, s6z konusu modellerin temel katkisi, ticaret baglantilarinin
Keynezyen carpanlar iizerindeki etkisini, uluslararasi1 yansimalari, devaliiasyonun
etkilerini, déviz kurlarinin belirlenmesini ve dis ticaret hadlerinin Keynezyen
tilketim fonksiyonu {izerindeki etkisini agiklamak olmustur (Obstfeld ve Rogoff,
1994: 4).

Doénemler arasi yaklasim, cari islemler dengesini ileriye doniik dinamik
tasarruf ve yatirim kararlarinin sonucu olarak ele almaktadir. Bu yaklasim toplam
harcama ve esneklikler goriislerinin bir sentezini saglamasi yaninda, goreli fiyatlarin
makroekonomik belirleyicilerini hesaplamakta, cari ve gelecekteki fiyatlarin
tasarruf ve yatirimlar tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Gelecekteki verimlilik
artig1, hilkiimet harcama talepleri, reel faiz oranlar1 vs. hakkindaki bekleyislere
dayali ileriye doniik hesaplamalardan dogan 6zel tasarruf ve yatirim kararlarini,
hatta bazen hiikiimet kararlarin1 dikkate alarak toplam harcama yaklagimin
genisletmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4).

Yaklasimin ortaya ¢ikmasindaki etkenler diinya sermaye piyasalarinda
yaganan gelismeler ve 1970°li yillardaki petrol soklarini izleyen cari islemler
dengesizlikleri olmustur. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki cari islemeler
olusumunun farkli kaliplari, yasanan dis soklara optimal dinamik cevaplarin
donemler arasi tanimlamasi sorununu ortaya g¢ikarmistir ve bu soruna Klasik,
Parasal ve Keynezyen modeller olumlu agiklamalar getiremeyince de petrol soklari
ardindan gelismekte olan {ilkelere verilen banka kredilerinin artis1 s6z konusu
iilkelerin dig borglarini siirdiiriillemez hale getirmistir. Gelismekte olan {ilkelerin
bor¢larinin yeniden degerleme ihtiyaci olarak bir donemler arasi optimal cari
islemler ag1g1 goriisiine yol agmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4-5).

Izlenen déviz kuru politikasina gore (esnek veya sabit) para ve maliye
politikalarinin  milli gelir ve dis denge {izerindeki etkisi kisa donemde
farklilagabildigi Mundell-Fleming modelinin aksine, donemler arasi yaklagimda,
iilkeleraras1 nispi fiyat farkliliklarinin ve déviz kuru oynamalarinin uzun dénemde
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cari dengeyi etkilemedigi ve cari dengeyi agiklamadig i¢in modelde yer almazlar.
Modeldeki rasyonel tuketiciler, bugtin daha fazla tasarruf yaparak daha az tiiketmek
istiyorlarsa gelecekte daha fazla tlketim yapabilirler. Bunu yapmak icin de,
gelecekte kazanmayi bekledikleri geliri iyi tahmin etmek zorundadirlar. Eger
gelecekteki gelirlerinin artacagini diisiiniirlerse bugiin daha ¢ok tiikketim yapabilirler.
Buradan da hareketle model, tiiketimi sadece simdiki donem gelirine degil,
gelecekte elde edecegi gelire gore de belirlemektedir. Cari denge, hane halklarinin
tiikketim ve tasarruf kararlarina gore olustugu modelde rasyonel tiiketicinin gelecege
iliskin beklentileri 6nem kazanmakta, ayrica degiskenlerin uzun doénemde
birbirlerini etkileyecekleri Ongoriilmektedir. Bu yaklasima gore cari denge,
donemler arasi tiiketim dalgalanmalarmin giderilmesi igin bir aragtir (Mankiw,
aktaran Babaoglu, 1994: 415).

Statik veya donemler arasi cari agik siirdiiriilebilirligi dlgiitleri, uluslararasi
finansal sistemin tiim iilkelere ve paralarina esit statiide bir finansman piyasasi
sundugunu varsayimina dayanmaktadir (Ozmen, 2004: 9). Bu piyasada da soz
konusu yaklasim goreli fiyatlari, yatinm ve tasarruflarin belirleyicisi olarak goriir.
Bu yoniiyle donemler arasi tiiketim yaklasimi toplam harcama ve esneklikler
yaklagimlarimin modern bir sentezi olarak kabul edilebilir. Soyle ki, bu yaklagim,
harcama ve esneklikler yaklasimina ilave olarak 6zel kesim tliketim ve yatirim
kararlarinin ileriye doniik beklentilerle hareket ettigine dikkat ceker. Farkli
donemlerdeki mal ve hizmet degisimi ile dig bor¢lanmaya veya dis bor¢ vermeye
doénemler aras ticaret anlami ile bakilabilir (Gandolfo, 2002: 450).

Bu calismada Tiirkiye’de cari islemler agiginin stirdiiriilebilirliginin test
etmede de Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen
donemler aras1 model kullanilacaktir. Model dénemler arasi biitge kisitindan yola
cikilarak ulasilmis bir sonuctur. Kiiciik agik bir ekonomide devlet miidahalesi
olmayan, ekonominin bor¢ alip vermesi i¢in diinya faiz oraninin gegerli oldugu bir
kisitlama ve ayrica iki donemli tek mal ticaretinin oldugu varsayilmaktadir. Model
uluslararasi piyasalarda serbestce borg alip verebilen bir bireyin, cari donem biitge
kisitindan tiiretilmistir. Modeldeki degiskenler, ithalat ile ihracatin yillar i¢indeki
hareketleri birbirini takip eden veya tamamlayan seklinde ise (yani bir etkilesim arz
ediyor ise) cari agik siirdiiriilebilir olmaktadir. Dordiincii boliimde model ayrintili
olarak tanitilacaktir.
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3. Cari Aciklarn Siirdiiriilebilirligi ile ilgili Literatiir

Ayni cari agik oranlari farkli iilkelerde (veya ayni iilkede farkli donemlerde)
farkli sonuglara yol acabilmektedir. Dolayisiyla da cari agiklar i¢in her kosulda
gecerli bir kritik esik oldugu s6ylenemez. Bazi {ilkelerin sistematik olarak “yiiksek”
cari agik siirdiirebilmeleri, cari agiklara kars1 daha az kirilgan ya da kritik cari agik
esigl daha yiiksek bir iilke ekonomisi i¢in neler gerekli oldugunu giindeme
getirmektedir. Cari agik konusundaki ampirik caligmalar, genelde iilke verileri i¢in
acigin belirleyicileri veya siirdiiriilebilirligi, iilkelerarasi veriler igince agigin
sonuglar iizerinde yogunlagmistir (Ozmen, 2004: 6-10).1

Barisik ve Cetintag (2006, s. 4) cari agiklarin uzun donemde siirdiirii-
lebilirligi iizerine yapilan c¢alismalar1 ekonometrik ve sayisal verilere dayali
caligmalar olarak ikiye ayirmiglardir. Milesi-Ferreti/Razin (1996a, 1996b, 1997),
Roubini/Watchtel (1998), Anorou/Ramchander (1998), Edwards (2004)’ln
caligmalar1 sayisal veriler ile teorik modele dayali calismalara 6rnektir. Ekonometrik
caligmalar; ABD ekonomisinde ihracat ve ithalat arasindaki uzun dénemli iligkiyi
inceleyen Hakkio/Rush (1991)’in makalesiyle baslar. Husted (1992) tarafindan da
ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilmistir. Bu ¢calismada, Husted ihracat ve
ithalat arasindaki uzun dénemli iliskide ABD’de 100 milyar dolardan daha biiyiik
bir cari a¢1gin yapisal doniisiime neden olacagini belirtmistir.

Milesi-Ferreti/Razin (1996a, 1996b, 1997), 1971-1992 dénemi icin orta ve
diisiik gelirli tlkelerdeki cari aciklarin hizli bir sekilde azalmasinin etkilerini
incelemistir calismada ic¢sel degiskenler olarak cari hesap dengesi, ticaret agikligi,
rezerv durumu arastirilmistir. Ticaret soklar1 agisindan digsal degiskenler olarak
kullanilan ABD reel faiz oralar1 ve endiistrilesmis iilkelerdeki biiyiime oranlarinin
cari islemler dengesizligi lizerinde onemli rol oynadigr bulunmustur (Milesi-

Ferreti/Razin, 1997: 14).

Wu (2000), 1977:1-1997:4 donemine ait bir veri seti ile zaman serisi
analizine dayali olarak; 10 OECD ekonomisinde (G-7’ler + Ispanya, Hollanda ve
Avustralya) cari igslemler dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigini incelemistir. Wu
(2000) galismasinda, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak; cari
islemler dengesinin duragan olmas1 gerektiginden hareket etmistir. Yazar,
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi gibi geleneksel yontemlerin, kiguk

! Cari agiklarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili daha fazla amprik literatiir igin ¢alismanin sonundaki ek
tabloya bakilabilir.



Cilt/Volume VII Say/Number 1 Nisan/April 2014 Sosyal Bilimler Dergisi/Journal of Social Sciences 125

orneklem durumunda ve bire yakin birim kokii yakalama konusunda zay1f kaldigini
One surerek; Im-Peseran-Shin (1997) tarafindan gelistirilen panel birim kok testine
de basvurmustur. ADF birim kok testi sonucunda elde edilen bulgular, Ispanya
disindaki tiim ekonomilerde cari islemler dengesinin duragan olmadigini
gostermistir. Ispanya disindaki 9 ekonomi ve G-7 ekonomileri i¢in ayr1 ayri panel
birim kok testine de bagvuran Wu (2000), her iki 6rnek grubunda da cari islemler
dengelerinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmaistir.

Baharumshah vd. (2003), 1961-1999 dénemine ait bir veri seti ile zaman
serisi analizine dayali olarak, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland
ekonomilerinin cari islemler dengelerinin, 1997 Asya Krizi dncesinde ve sonrasinda
strdurdlebilir olup olmadigini incelemislerdir. Yazarlar tarafindan kullanilan
yaklagim, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak; mal ve hizmet
ihracat1 ile mal ve hizmet ithalati, net faiz 6demeleri ve net tek yanli transferler
toplamindan olusan 6zel ithalat degeri arasinda istikrarli bir koentegrasyon iliskisi
bulunmasini gerektirmektedir. Elde edilen ampirik bulgular, 1997 Asya Krizi
oncesinde (1961-1997 donemi) Malezya disindaki ekonomilerin ihracat ve 6zel
ithalat miktarlar1 arasinda istikrarli bir koentegrasyon iliskisi bulunmadigin
gostermektedir. Yazarlar, 1997 Asya Krizi 6ncesinde mevcut olan bu istikrarsizligin
gelmekte olan bir finansal krizin oncii gostergesi oldugunu ve 1997 6ncesinde bu
ckonomilerin ulusal paralarinda g6zlenen degerlenmenin Oniine gecilmesi
gerektigini 6ne stirmiislerdir. Kriz sonras1 donemle (1961-1999 donemi) ilgili olarak
ise, Malezya (ve yapisal kirilmanin dikkate alinmamasi durumunda Filipinler)
disindaki tiim ekonomilerin istikrarli bir cari islemler dengesine sahip olduklar
sonucuna ulasilmistir.

Matsubayashi (2005), 1975:1-1998:2 ddnemine ait bir veri seti ile zaman
serisi analizine dayali olarak, ABD cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup
olmadigin1 incelemistir. Kullanilan modele gore cari islemler aciinin
strdurdlebilirligi, 6zel tasarruf-6zel yatirim, biitce dengesi kamu borcu ve nihayet
net dis bor¢-net ulusal tasarruf degiskenleri arasinda istikrarli esbiitiinlesme iliskileri
bulunmasina baghdir. Yazar, her esbiitiinlesme denklemini dort farkli gecikme
uzunlugu kullanarak tahmin etmis ve ABD cari agigmin biiyiik olasilikla
siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmistir. Yazar’a gore; yatirimcilarin ABD
ekonomisine olan ilgisi, biiylik dis aciklar, diisiik biliylime hizlar1 ve muhasebe
skandallar1 ytliziinden 1990’lara gore azalmistir. Amerikalilarin tasarruf oranlarinda
1980’lerin ortalarindan bu yana goriilen gerileme ve hiikiimetin genislemeci
politikalar1 da, cari agiginin ¢ok dikkatle izlenmesini gerektirmektedir (Yamak ve
Korkmaz, 2007: 18-19).
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Yicel ve Yanar (2005), ihracat ve ithalat serileri arasindaki uzun dénemli
iliskiyi 1964-2003 donemine ait yillik verilerle Engle-Granger iki asamali
esbiitiinlesme yontemini kullanarak arastirmislardir. Calismanin ampirik bulgulara
gore, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun donemli iliski yoktur; diger bir ifadeyle
cari islem agiklar siirdiiriilemez durumdadir. Giilcan ve Onel (2008), ihracat ve
ithalat serileri arasindaki uzun donemli iligkiyi incelerken s6z konusu serilerdeki
yapisal kirilmalari dikkate almis ve aciklarin siirdiiriilemez oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Togan ve Ersel (2005), baz1 varsayimlar altinda, t + n donemde beklenen dis
borcun buglinkii degerinin ayn1 donemde beklenen GSYH’nin bugiinkii degerine
oraninin, t donemdeki dis borcun GSYH’ye oranini agsmamasi gerektigini dngdren
bir yaklasim kullanarak, Tiirk cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir olup
olmadigina isaret eden bir Oncii gosterge gelistirmiglerdir. Bu gosterge, 1984-2004
dénemi i¢in 10, 20 ve 25 yil sonrasina gore Ui¢ farkli sekilde hesaplanmistir. Elde
edilen ampirik bulgular, hem 1994 ve 2001 yillar1 i¢in hem de 2004 ve 2005 yillar1
icin cari igslemler aciginin siirdiiriillemez olduguna isaret etmistir. Calismada, cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilir hale getirilmesi i¢in; ya faiz 6demeleri harig cari
islemler hesabinda, ya da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artig
kaydedilmesi gerektigi vurgulanmigstir. Faiz 6demeleri harig cari islemler hesabinda
bir artis saglamak i¢in, TL'nin reel deger kaybina ugramasinin ongorildiigi
calismada yazarlar, bu baglamda mevcut dalgali kur rejimi yerine, kontrolli
dalgalanma ya da kur bandi rejimlerinden birini 6nermektedirler. Her iki durumda
da doviz kurlar1, merkezi olarak belirlenmelidir.

4. Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesindeki Gelismeler

1970’lere kadar ithal ikameci politikalar izleyen, dis finansman ihtiyaglarini
biliyiik olciide devletten devlete yardimlarla ve uluslararast resmi kuruluslarin
destegi ile karsilayan gelismekte olan iilkelerin en biiyiikk problemi doviz dar
bogazlig1 ve iiretim i¢in gerekli ithalatin yapilamamasi olmustur. Ekonominin dis
dengesinin saglanabilmesi i¢cin IMF destekli kisa vadeli istikrar programlari
uygulanmig, para ve maliye politikalar1 dengelenerek doviz kuru ayarlamalar
yapilmistir (Celasun, 2001: 162). 1980°1i yillara gelindiginde s6z konusu iilkelerin
biliylime performanslarin siirdiirebilmeleri i¢in, dis kaynaklara olan gereksinimleri
artmis ve degisen kosullarda 6demeler dengesi krizleri yerini bor¢ krizlerine
birakmistir. Kiiresellesme olgusuyla beraber bu iilkeler, diinya ile biitiinlesmek ve
uluslararasi finansal piyasalar yoluyla daha fazla kaynak elde edebilmek amaciyla
once cari islemler bilangosunun daha sonra da sermaye hareketlerinin
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konvertibilitesini ger¢eklestirmislerdir (Tuncer, 2001: 42).

Turkiye de ise Cumhuriyetin kurulusundan 1930 yilina kadar gegen
donemde dis ticaret dengesi bagimsiz bir giimriik politikasina sahip olmamasi
nedeniyle hep agik vermistir. ilk kez 1926 yilinda diizenlenmeye baslanan ddemeler
dengesi tablolarinda sadece ihracat ve ithalat kalemlerindeki degismeler ayrintili
olarak  gosterilmis, diger kalemlerdeki gelismeler ise ayrintili olarak
gosterilmediginden 6demeler dengesi agiklarinin hangi kalemlerden kaynaklandig:
anlasilamamistir (Saatgioglu, 2005: 6). 1930 yilindan itibaren ise alinan cesitli
tedbirlerle 1946 yilina kadar (1938 yil1 hari¢) siki bir doviz kontrolii uygulamasiyla
bilangco hep fazla verirken, 1946°’da yapilan devaliiasyon ve diger uygulamalara
ragmen 1949 yili hari¢ genelde hep acik vererek Tiirkiye Ekonomisi’nin 6nemli bir
sorunu haline gelmistir (Alkin, 1990: 229).

1980’ler Tiirkiye i¢in ekonomik liberalizasyon ve agiklik donemidir. 24
Ocak 1980 Kararlar1 ile 6demeler dengesinde goriilen olumlu gelismeler 1983
yilinda is¢i doviz gelirlerindeki azalis nedeniyle sekteye ugrasa da, 1984 yilinda
Odemeler dengesinin yeni bir standarda gore diizenlenmeye baslanmasi ve 1985
yilinda turizm sektoriine yapilan yatirimlarla turizm gelirlerinin cari islemler
dengesine onemli katkida bulunmasiyla olumlu gidisat devam etmistir. 1986 yilinda
ise dilinya petrol fiyatlarindaki artis ve dis ticaretteki sorunlarin artmasi nedeniyle
O0demeler dengesinde beklenen performans saglanamamistir. 1987 yilinda ise
Odemeler Dengesinde azalan cari islemler agig1 ile birlikte olumlu gelisme
goriilmiis ve 1988 ve 1989 yillarinda cari islemler fazla vermistir. Cari Islemlerin
fazla vermesinde turist ve is¢i gelirlerindeki artisla birlikte 1989 yilinda uygulanan
doviz kuru politikasinin da rolii olmustur. 1989 yilinda Tiirkiye bir taraftan doviz
kuru artisini enflasyon oraninin altinda ayarlamis diger taraftan mevduatlara ytliksek
faiz uygulayarak iilkeye giren doviz sayesinde dis ddemeler darbogazini 1989
yilinda asmistir (Karluk, 2009: 291-292).

1990 ve 1991 yillarinda gelismis iilkelerde gézlenen ekonomik durgunluk,
korfez krizi ve Dogu Avrupa’daki yeniden yapilanmalar Tiirkiye’nin uluslararasi
ticaretini olumsuz yonde etkilemistir. Korfez krizi sebebiyle 1991 yilinda gerileyen
turizm gelirleri ile artan dis ticaret agig1 sonucu cari islemler 1992 yilindan itibaren
tekrar agik vermeye baglamistir. 1993 yilinda ise dis ticaretteki Cumhuriyet tarihinin
rekor aci1g1 beraberinde cari islemler agigini da ciddi boyutlara getirmistir. 5 Nisan
1994 istikrar tedbirleri ile reel kurlarda meydana gelen sok diisiisler 6demeler
dengesinde de belli bir diizelmeye sebep olmustur. 1994 yilinda TL’nin
devaltasyonu ve uygulamaya konulan istikrar tedbirlerinin sonucu fazla veren cari
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islemler dengesi 1995 yilinda agik vermistir (Eren, 1999: 93).

1996 yilinda AB ile olusturulan Giimriik Birligi’nin ardindan dis ticaretteki
korumaciligin azaltilmasiyla, y1l boyunca i¢ talebin canliliginin korumasi ve ihracat
pazarlarinda gozlenen durgunluk 1996 yilinda ithalat artisini hizlandirmis ve dis
ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica 1996 yilindan itibaren Merkez
Bankas1 Odemeler Dengesi istatistiklerini bavul ticareti tahminlerini kapsayacak
sekilde agiklamaya baslamistir. 1997 yilinda ithalat artis hiz1 yavaglamakla birlikte
bavul ticaretinin beklenilenin altinda gerceklesmesi nedeniyle artan dis ticaret agig1
goriinmeyen kalemlerden elde edilen gelirler ile biiylik 6l¢iide kapanirken cari
islemler aciginin finansmani ise sermaye girisi ile saglanmistir (Parasiz, 1996: 422).

Ozellikle son otuz yillik siirede 1978, 1994 ve 2001 yillarinda ddemeler
dengesi sorunlartyla birlesen krizler yagsamasi bu donemde karsilastig1 cari hesap
dengesizliklerine ilgiyi artirmistir. Tiirkiye, 2000 sonrasinda yogun bir yapisal
doniisiim ile bankacilik sektoriinii diizenlemeye ve finansal kirginliklar1 azaltmaya
ve cari agiklarini siirdiirmeye ¢alismaktadir.

Odemeler dengesinde cari acign finansmani sermaye kalemlerinden
saglanmaktadir. Sermaye akimlarini gosteren islemler finans hareketleri altinda
dogrudan yatirnmlar, portfdy yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklar
kalemleri altinda izlenmektedir. Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlan diger gelismekte olan {ilkelere gore oldukea distiktiir ve goreli olarak
2001 krizinden sonraki artigin yurtdisi yerlesiklerin gayrimenkul yatirimlarindan
kaynaklandig1 anlasilmaktadir. Portfoy yatirnmlarimin yiikiimliliikler kismindaki
kalemlerden biri olan yurt digindaki tahvil ihraglarindan kaynaklanan net girisler
uzun vadeli dis borcu artirmalarina ragmen kriz zamanlarinda kagis egilimi
gostermemektedir. Ote yandan devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) kalemi, kriz
zamanlarinda en ¢ok sermaye c¢ikisinin yasandigr kalemdir. Diger yatirimlar
kalemine gelince, toplam kredi yikimldlikleri icerisinde 6nemli bir paya sahip olan
kisa vadeli kredi kullanimlar1 kriz donemlerinde biiyiik ¢ikislar gostermektedir
(Babaoglu, 2005: 39-40).

Tablo 1’de cari islemler acigmin finansmaninda yararlanilan kalemlerin
2002 ve 2011 donemleri aras1 gelisimi gosterilmekte olup bunda gore en gbze carpan
kalem portfdy yatirimlari olmaktadir. Portfoy yatirimlart ¢ok kiigiik rakamlarla
baslasa da su anda dogrudan yatirimlart gegmistir. Bu siiregte verimliligi
artirabilecek dogrudan yatirimlar da artmig ancak bunun devlete ait kuruluslarin
yabanci ortakli 0zel tesebbiislere devredilmesi seklinde yiiriitiilen 6zellestirme
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politikalarinin bir sonucu oldugu ve uzun vadeli olmadig: bilinmektedir (Telatar,
2011: 29)

Tablo 1: Cari islemler Dengesi ve Finansman Yapisina iliskin Gostergeler
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
-0,6 | -75 |-14,4 | -22,3 | -32,2 | -38,4 | -42,0 | -14,0 | -47,1 | -77,2

1.Cari islemler
Dengesi
2.Toplam
Sermaye Girisleri
(Bankalarin Yab. 6,9 6,4 | 20,1 | 37,7 | 485 | 48,2 | 453 | 3,0 | 425 | 61,1
Para Mev. Resmi
Rezervleri Harig)
-Yurt I¢inde
Dogrudan 11 1,7 28 | 10,0 | 20,2 | 220 | 195 | 8,4 91 | 16,0
Yatirimlar
-Bankacilik Dis1
Ozel Sek. Kredi 1,9 2,3 77 | 126 | 17,1 | 28,7 | 26,0 | -129 | 4,6 7,2
Kullanimi (net)
-Diger (net) 3,9 3,1 97 | 151 | 112 | -25 | -0,2 74 | 38,1 | 37,9
3.Net Hata ve 08 | 45 | 11| 28 |02 | 18| 47 | 51 | 39 | 120
Noksan
4.Bankalarin
Yabanci Para
Efektif ve
Mevduatlan
5.Resmi Rezervler| -6,2 | -40 | -08 | -17,8 | -6,1 | -8,0 1,1 -01 |-128 | 1,8

0,6 07 | 60| -03 |-103| 35| -91 | 61 | 134 | 23

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Web Sitesi, Cesitli Yillar.

Tiirkiye’nin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini 61l¢mekte kullanilan en
yaygin kriter olan cari islemler agigimin GSYH’ye orani, 2001 krizinden sonra
katlanarak biiyiimiis ve esik deger kabul edilen oranlarin ¢ok iistiinde
gerceklesmistir (Yapar ve Alagoz, 2010: 115).

Sekill’de goriildiigii gibi, Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin uygulandigi
2001 sonrast donemde, cari islemler agig1 siirekli biiyltimiis ve diistiigli tek donem
2008 Kiiresel Krizinin yasandigi donemde olmustur. Diinyanin cari islemler agiginin
seyri disindaki bu asir1 yliikselis, Tirkiye’nin cari islemler aciginin tehlikeli
boyutlara ulasip ulagsmadigimin ve bu siirecin sonunda cari islemler agiginin
stirdiiriilmesinde bir sorun yaganip yasanmadiginin sorgulanmasina neden olmustur.
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Sekil 1: Cari islemler Dengesi/GSYH
5. Teorik Altyap:r ve Ekonometrik Metodoloji
5.1. Teorik Altyapa

Calismada Tiirkiye’de cari islemler a¢iginin siirdiiriilebilirliginin test etmede
Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek, Husted (1992) tarafindan
ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen donemler arasi model
kullanilacaktir. Husted’in (1992) gelistirdigi model, {ilkenin cari ag¢iginin
siirdiirtilebilir olup olmadiginin tahmin edilmesi acisindan basit ve pratik bir
yaklagimdir. Bu yaklagima gore ithalat ile ihracat arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme var ise o zaman llkenin gegmis donemde verdigi cari agiklarinin
stirdiiriilebilir oldugu sdylenmektedir. Diger bir deyisle ithalat ile ihracatin yillar
icindeki hareketleri birbirini takip eden veya tamamlayan seklinde ise (yani bir
etkilesim arz ediyor ise) acik siirdiiriilebilir olmaktadir. Bu Keynesyen yapili teorik
modeli kullanarak cari agiklarin siirdiiriilebilirligini test eden ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir [Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a,b; Apergis, Katrakilidis ve Tabakis,
2000; Arize, 2002].

Bu teorik modele, uluslararasi piyasada serbestce odiing alip verebilen bir
bireyin biit¢e kisitiyla baglanmaktadir. Temsili bireyin, veri bir faiz oraniyla karst
karsiya oldugu ve asagidaki biitce kisit1 altinda yasam boyu faydasini maksimize
ettigi varsayilmaktadir. Modelde, hiikiimetin olmadig1 varsayilir. Bu temsili bireyin
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cari donem biitce kisit1 asagidaki gibidir:
Co=Yo+Bo—-lo—(1+r10) Bt

Yukaridaki esitlikte Co tiketim, Yo Uretim, lo yatirim, Bo uluslararasi
borglanma (ki bu degisken negatif veya pozitif deger alabilir), ro bu donem diinya
faiz oranmi (burada son ifade olan (1 + ro) B t1 lilkenin dis borcu ile ilgili olarak
firmanin tarihsel olarak baslangigtaki dis bor¢ oranini vermektedir. Bu dénem biitce
kisiti, ekonominin dénemler arasi biit¢ce kisitindan kombine edilebilir. Burada Bo 1
acarsak:

By = ) peTAc + lim pB,
=1

Yukaridaki esitlikte 74: = Xt —M¢ (=Y-Ct-1t) t donemindeki ticaret dengesini
vermektedir. X ihracati, M ise ithalati gostermektedir ayrica A=1/(1+ro ) olmak
Uzere wt ‘de A’nin birinci t dénemi iiriiniin iskonto faktorii olmaktadir. Denklemde
son terim sifira esit ise lilkenin bor¢lanmasi (bor¢ vermesi) iilkenin gelecekte elde
edecegi ticaret fazlasina (agigina) esit olacaktir. Eger Bo pozitif bir deger aliyor ise
tilkenin dis borcu giderek buyiiyen bir hal alacaktir. Eger Bo negatif ise o zaman ulke
oteki tilkelere daha az bor¢ vermesi durumunda refahini artirabilmektedir. Modeli
test edilebilir hale getirmek igin denklemi yeniden yazarsak:

Z.+ (1+7)B,_, = X, + B,

Esitlikte diinya faiz orani r kosulsuz ortalamali ve duragan varsayilmaistir.
Haikko C. ve Rush M. (1991)’in Ongoériileriyle yukaridaki esitligi su sekilde
genisletebiliriz:

M.+ nB,_, =X + Z,l-"_"[ﬂX“}- B ﬂz“},] + ii_';'l*lr”. Besj

j=eo

1

Burada ho 1+7= ve Aise birinci fark operatoriidiir. Denklemin sol tarafi
ithalattaki harcamalar1 ve net dis borglar iizerindeki faiz oranini gostermektedir.
Eger denklemin her iki tarafindan X: ¢ikarilip daha sonra yine her iki tarafi (-1) ile
carparsak denklemin sol tarafi iilkenin cari hesabini olusturur. X ve Z duragan
olmadig1 varsayilsin ve her ikisi de birinci dereceden biitiinlesmis olsunlar:
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Xe=o, + X,y 4oy
Ze=tg+ Ly teg

Burada oj’ler sabit parametreler (sifira esit olasilikla) ve ajt duraganlagtiran
siireclerdir. Bu durumda denklem yeniden yazilirsa:

X, = a+MM, - lim A**/B,,; +e,
Burada MM, = My +r:B._; +e:"dir. Ayrica

e, = Zﬂs‘"l

a=[1+r)RMrle2)-a(l) ve (e2r-e1r)’dir. Denklemin son
terimi olan limit teriminin sifira esit oldugunu varsayarak asagidaki standart
regresyon esitligine doniistiirebiliriz:

X.=a+ bMM, + et

Burada MMt = MM + it Bra mal + hizmet ithali + net faiz 6demeleri + net tek
tarafli transfer 6demeleri toplamina karsilik gelen “birlesik™ ithalat degiskenidir.
Tiirkiye’nin cari a¢1g1 biiyiik oranda dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari,
diger yabanci yatirnm kalemlerinden olusan sermaye hesabi ile kapatmaya ¢aligmast
nedeniyle MM; rakamina sermaye hesabi eklenmistir (Barisik ve Cetintas, 2006: 8).
Ekonomi i¢in zamanlararasi biit¢ce kisitinin saglanmasimin gerekli kosulu (zayif
stirdiiriilebilirlik) duragan bir hata teriminin (et) varlig1 veya son denklemdeki bu
terimin [(0) siireci izlemesidir. Diger yandan, ihracatlar (sermaye girisleri) ile
ithalatlarin (sermaye ¢ikislar1) birlikte hareket etmemesi, ekonominin zamanlararasi
biitce kisitin1 saglayamadigini gosterir ve bdylece, bu ekonominin borcunu geri
0dememesi (insolvency) beklendigi icin cari agiklarinin da siirdiiriilemedigi sonucuna
ulasilir (Husted, 1992: 161; Baharumshah, vd., 2003: 473).

Yukaridaki temel denklemlerden hareketle cari islemler aciginin
siirdiiriilebilirligi ihracat ve ithalat arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ile analiz
edilerek incelenecektir.

5.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada temel olarak cari islemler agiginin siirdiiriillemez oldugu sifir
hipotezinin, cari islemler aciginin siirdiiriilebilir oldugu alternatif hipotezine karsi
sinanmas1 amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda metodoloji olarak ii¢ agama takip
edilerek sonuglar yorumlanacaktir. Ik olarak c¢alismada kullanilan serilerin
duraganlik diizeylerinin belirlenebilmesi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
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birim kok testi ile yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali
birim kok testi uygulanacaktir. Daha sonra seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz edilecektir. Son olarak da Vektor Hata
Diizeltme Modeli ile seriler arasindaki iligkilerin kisa donem dinamikleri
belirlenmeye c¢alisilacaktir.

Zaman serilerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri duragan olma veya olmama
durumudur. Bir zaman serisinin duragan olmamasi, zaman serilerine iligkin
degiskenlerde trend bulundugu, bu nedenle iliskinin gercek bir iligkiden ¢ok sahte
bir iliski oldugu anlamina gelebilir (Tar1, 2005: 380). Ancak seriler duragansa, bu
seriler arasindaki iliski yaniltic1 degildir ve giivenilir sonuglarin elde edilmesini
saglayabilir. Bu nedenle, 6ncelikle bu iki degiskene ait serilerin duraganlik analizi
yapilacak, daha sonra diger testlere gecilecektir.

Testlere konu olan veriler Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den alinmis olup, ihracat ve ithalat degerlerinin dolar cinsinden GSYIH’ya
(nominal GSYIH ortalama dolar kuruna béliinmiistiir) oranin1 gostermektedir.
Model 1998-2011-4 donemini kapsamaktadir ve ceyreklik veriler kullanilmistir. Ug
aylik veri setinde calisildig1 ve serilerde mevsimsel etkiler bulundugu igin seriler
mevsimsellikten arindirilmis olup; ihracat [(mal + hizmet ihracat1)/GSY1H], ithalat
[(mal + hizmet ithali + net faiz 6demeleri + net borclanma + sermaye
hesab1)/GSYIH] serilerinden olusmaktadir.

5.2.1. Duraganhk (Birim K6k) Analizi

Bir zaman serisinin, ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde degismiyor ve
iki zaman dilimi arasindaki ortak varyansi (kovaryansi) hesaplandigr doneme gore
degil de yalnizca iki zaman dilimi arasindaki uzakliga bagl kaliyor ise seri duragan
bir seri olarak kabul edilir. Bununla beraber, duragan olmayan zaman serilerinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman icerisinde degismektedir (Gujarati, 1999:
713). Serilerin duraganligi halinde, t ve m donemleri igin k gecikmesi ile serilerin
ortalamasi Mr = E(¥;) oldugunda serilerin varyansi ve kovaryansi asagidaki
denklemlerde ifade edilen esitiligi saglamaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2007: 58).

Var(Y,) = C‘_; = EI(Y, — py)*1 = E[(Yeam — py )]
CG'E{YE'J Yt-l-k} = CGEI{:YE‘-I-?}'[J Yt-l-m-l-k}
E[{:Yt - HY}{Yawk - .Iu'i’}] = E[{:Yt+m - #Y}(Yr+m+k - .“'Y}]
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Degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iliski gerceklikten
uzaklasir ve yaniltici sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Boyle bir durumda,
degiskenler arasindaki bu sahte iliskiden kaginmak icin serilerin duraganliginin
saglanmasi, hipotez testlerinin, gercek¢i sonuglar ortaya koymasina katki
saglayacaktir. Bu tip serilerin duragan hale getirilmesi ic¢in farklarinin alinmasi
gerekmektedir. Serilerin duragan hale gelmesiyle kalic1 soklarin etkisi giderilmis
olmaktadir (Tar1, 2005: 394-395).

ADF birim kok testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin, bagimsiz
degisken olarak modele dahil edildigi bir yontemi ifade etmektedir. Zaman serisinin
gecikmeli  degerinin  kullanilmasiyla, hata terimlerinin  sahip oldugu
otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir  (Seviiktekin  ve
Nargelecekenler, 2007: 323).

Modele ait gecikme sayist belirlenirken Akaike ve Schwarz kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Bu ¢aligmada gecikme sayisinin belirlenmesinde Schwarz bilgi
kriteri tercih edilmistir. ADF testinde Onerilen sabitsiz, sabitli-trendsiz ve sabitli-
trendli modeller sirasiyla asagidaki denklemlerle gosterilmektedir.

m
AY, =yY._y +5; Zﬁyr—Hl + £

m
AY, = ag +¥Yey +5; Zﬁyr—Hl + £

T
AY, =ag + it +yY_ + 5 zﬂyr—z'+1 + =

Bu denklemlerdeki, AYt duragan olup olmadig: test edilen degiskenin birinci
farkini, o sabit terimi, t genel egilim degiskeni (trend), AYq.i gecikmeli fark
terimlerini, m gecikme sayisin1 ve & modelin hata terimini ifade etmektedir. ADF
birim kok testi, yukaridaki denklemlerde y katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit
olup olmadigini analiz etmektedir. Bu analiz, ADF test istatistiginin mutlak deger
icerisinde % 1, % 5 ve % 10 MacKinnon kritik degerleriyle karsilastirilmasiyla
yapilmaktadir. Bu analizde olusturulan Ho:y=0 hipotezi ele alinan serinin duragan
olmadigini ve birim koke sahip oldugunu, Hi:y#0 alternatif hipotezi ise ele alinan
serinin duragan oldugunu ve birim koke sahip olmadigini ifade etmektedir (Kutlar,

2005: 319).
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonu¢lar:
Degiskenler ~ ADF Test ist. Kritik Deger Prob.

X -2,530 -3,494 0,3132
M -3,027 -3,500 0,1352
DX -8,050 -3,495 0,0000
DM -8,416 -3,499 0,0000

Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, her iki degiskene ait ADF test istatistik
degerleri % 1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in, serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadiklarini yani birim koke sahip olduklarini ifade
eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. Duragan olmayan serilerin birinci farki
alinmistir. Birinci farki alinmig serilerin duragan hale geldigi tabloda goriilmektedir.
Serilerin her ikisinin de birinci derece duragan, yani I(1) olmasi cari islemler
aciginin  siirdiiriilebilirliginin  test edilmesi i¢in kullanacagimiz Johansen
esbiitiinlesme testinin 6n kosuludur. Dolayisiyla serilerin I(1) olmasi, uzun dénemde
serilerin birlikte hareket edip etmediklerinin arastirilmasi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testinin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Ancak ele alinan
donem igerisinde ekonomik dengelerde biiyiik degisime yol acan Subat 2001 krizi
yasanmistir. Bu tarihte yapisal bir kirilmanin olabilecegi dikkate alinarak serilerin
duraganli arastirilmistir. Yapisal kirtlmanin varligimin tespiti igin Zivot-Andrews
birim kok testi kullanilmastir.

5.2.2. Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Testi

Zivot ve Andrews (1992), kirilma noktasinin igsel olarak tahmin edildigi bir
birim kok testi gelistirmislerdir. Bu teste A, B, C olmak {izere asagidaki iic model
ela alinmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992: 254):

Model A:

k
Ye=p+St+ay._, +6,DU@) + Z C; AVy_; + e
i=1

Model B:

k
Ye=p+Bt+ay._, +6;DT(p) + Z CiAV,_; + e

i=1
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Model C:
k
Yo = 1+ B+ aye_y + 0;DT(0) + 6,DU(@) + ) c;Ay._; +e;

i=1

Model A diizeyde, Model B egimde, Model C ise hem diizeyde hem de
egimde meydana gelen yapisal degisimi ortaya koymaktadir. Denklemlerde A fark
operatorlni, t zamani (t=1, 2, ...., T), & otokorelasyonsuz ve normal dagilimli hata
terimini ifade etmektedir. Ay i hata teriminde otokorelasyon sorununun
gerceklesmesinin ortadan kaldirmak i¢in modele dahil eklenmektedir. Tg kirilma
noktasi iken, A=Tg/T kirilma noktasin1 gostermektedir (A € [0.15,0.85]). DU, t>TB
durumunda 1, diger durumlarda sifir degerini alan ve sabit terimde yapisal
degismeyi gosteren DT ise t>TB iken t-TB, diger durumlarda sifir degerini alan ve
trende meydana gelen yapisal degisimi gosteren golge degiskenlerdir (Yilanci,
2009: 327-328).Temel hipotezin kirilma noktasi test edilmesi i¢in t- istatistigi en
kiiciik degere sahiptir. Birim kokiin varlif1 y +1 ‘in istatistiksel olarak anlamli olup
olmamasina gore sinanmaktadir. Eger t-istatistigi Zivot ve Andrews’mn kritik
degerlerinden daha biiylikse (mutlak deger), ilgili degiskenin duragan olmadigi
temel hipotezi reddedilir (Cil Yavuz, 2006: 166).

Tablo 3: Zivot-Andrews Test Sonuclari

Model A Model C
Kirilma t-ist Kirilma t-ist

X 2001Q2 -6,969* 2001Q2 -6,902*
M 2001Q2 -7,774* 2001Q2 -8,143*

%1 -5,43 -5,57
%5 -4,8 -5,08
%10 -4,58 -4,82

Tablo 3’deki yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarmna goére, yapisal
kirilmanin bulundugu yil 2001Q2 olarak tahmin edilmistir. Hem Model A’ya, trend
fonksiyonunun sabit teriminde bir zaman degisikligine (kirilmayi hesaplayan)
muisaade eden modele gore, hem Model C’ye (trend fonksiyonunda hem sabitte hem
de trendde bir zaman degisikligine miisaade eden model) goére hem ihracat hem de
ithalat serilerinde, t hesaplanan istatistik degerleri her anlamlilik diizeyinde (% 1, %
5, % 10) t tablo degerlerinden biiyiik oldugu i¢in, 1998-2011 ddneminde, 2001
yilinin 2. ¢eyregi i¢in kirilma tespit edilmistir. Analizin bir sonraki asamasinda,
serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerinin arastirilmasi igin
esbiitiinlesme testi yapilacaktir. Oncesinde analizde kullanilacak gecikme sayis
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tespit edilecektir. Asagidaki tabloda, cari islemler a¢igmin siirdiiriilebilirliginin
arastirilmas1 amaciyla yapilan analizde kullanilmasi gereken gecikme sayisinin
tespiti icin VAR tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: VAR Analizinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 899,3127 NA 1,98e-19 -37,38803 -37,31006 -37,35856
1 925,2195 48,57525 7,97e-20* -38,17876 -37,78892 -38,03144
2 926,2902 1,918325 9,01e-20 -38,30081* -38,06691* -38,21242*
3 927,2395 1,621736 1,03e-19 -38,05164 -37,50588 -37,84540
4 929,2097 3,201633 1,12e-19 -37,96707 -37,26537 -37,70190
5 938,3755 14,13065* 9,12e-20 -38,18231 -37,32468 -37,85821
6 942,8193 6,480555 9,05e-20 -38,20081 -37,18724 -37,81778
7 945,0607 3,081840 9,89%-20 -38,12753 -36,95803 -37,68557
8 946,6335 2,031550 1,12e-19 -38,02640 -36,70096 -37,52551

*En disiik kritere sahip (en iyi) gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Nihai Tahmin Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Schwarz kriterine gore en uygun gecikme 2 olarak belirlenmistir. Bu
gecikme uzunlugunun ¢alismada kullanilmasi i¢in otokorelasyona sahip olmamasi
gerekmektedir. Ekonometrik analizlerde, gecikme uzunlugunun otokorelasyona
sahip olup olmadiginin arastirilmasi i¢in Ho:P=0 otokorelasyon yok hipotezinin
H1:P#0 otokorelasyon var alternatif hipotezine kars1 sinanmast amaciyla LM testi
yapilmaktadir (Tar1, 2005: 444).

LM testi Prob. (olasilik) degerlerinin tiimiiniin 0.05’den biiyiik olmasi
otokorelasyon olmadigini ifade eden sifir hipotezinin kabul edilecegi anlamina
gelmektedir. Asagidaki tabloda yer alan sonuglara gére Schwarz kriterine gore
belirlenen gecikme uzunlugunun anlamli bir gecikme uzunlugu oldugu
gorilmektedir.
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Tablo 5: Gecikme Uzunluklari icin LM Otokorelasyon Testi

Gecikme

o LM-Stat Prob.
Uzunlugu

1 14,51267 0,5800
2 1,744255 0,7827
3 4,639245 0,3264
4 9,604258 0,0676
5 9,153625 0,0574
6 5,925028 0,2048
7 2,714568 0,6067
8 0,993143 0,9108

5.2.3. Esbiitiinlesme (Ko-Entegrasyon) Analizi

VAR modeli, biitiin degiskenlerin igsel olarak kabul edildigi, cari ve gegmis
degerlerinin biitiin olarak ele alindig1 bir model olarak, zaman serisi analizlerinde
yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Modeldeki her degisken, kendi gecikme
degerlerinin ve diger degiskenlere ait gecikme degerlerinin dogrusal bir
fonksiyonudur (Kadilar, 2000: 49). VAR modelinde, uygun gecikme uzunlugunu
belirlemek i¢in FPE, AIC, SC ve HQ gibi kritik degerleri en kiigiik yapan gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amaglanmaktadir.

Degiskenler arasinda zaman serileri kullanilarak yapilan regresyon
analizlerinde anlamli sonuglar elde edilebilir. Ancak zaman serileri arasindaki
iligkilerin sahte mi, yoksa gercek mi oldugu esbiitiinlesme analizleriyle arastirilir.
Eger zaman serileri birim kok igeriyorsa, bu seriler arasinda gercek bir iligki
olmamasina ragmen ortak bir trende sahip olmalar1 nedeniyle, sahte bir iliskinin
oldugu sdylenebilir. Boyle bir durumda serilerin, birim kok testleriyle farklari
alinarak kagmci dereceden duragan olduklari incelenir. Eger zaman serileri,
kendileri duragan olmadiklar1 halde dogrusal bilesimleri ayni1 derecede duragan ise,
bu serilerin arasindaki iliskinin gercek bir iligski oldugu ve aralarinda duraganligin
saglandig1 dereceden esbiitiinlesme oldugu sdylenebilir (Gujarati, 1999: 726).

Bu analizin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin ayni derecede duragan olmalari
gerekmektedir. Ancak duragan olmayan serilerin duragan oluncaya kadar farklarinin
alimmasi islemi, degiskenlerin gegmis donemlerde maruz kaldig1 soklarin etkisini
yok etmekle beraber, uzun donem dengesi igin gerekli olan, degiskenlere ait
bilgilerin kaybolmasina da yol agabilir ve degiskenler arasindaki uzun donemli
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iliskilerin net bir sekilde goriilmesini zorlastirabilir (Kadilar, 2000: 114-115).
Esbiitiinlesme analizi bu noktadan hareketle olusturulmus, duragan olmayan zaman
serileri arasindaki uzun donem iliskinin analiz edilmesinde ve tahmin edilmesinde
kullanilan yontemleri kapsamaktadir. Esbiitiinlesme, ekonomik teorinin aralarinda
uzun donemli iligkiler 6ngdrdiigli degiskenlerin birbirinden uzaklagsmayacagini
ifade etmektedir. Zaman serilerinin uzun déonemde birlikte hareket edip etmedigini
tespit etmek amaciyla, literatiirde c¢esitli testler olmakla beraber, en yayginlar;
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve Pesaran
(2001) esbiitiinlesme testleridir. Bu calismada Johansen ve Juselius testi tercih
edildigi i¢in, bu test hakkinda onbilgi verildikten sonra, paket program vasitasiyla
elde edilen sonuglar yorumlanacaktir.

Yapilan Johansen egbiitiinlesme analizine iligkin sonuclar asagidaki tabloda
yer almaktadir. Zivot-Andrewstestinde tespit edilen kirtlma donemi 2001Q2 modele
eksojen kukla degisken olarak ilave edilmistir. Tablo 6’da gortildigi {izere Trace
(swrastyla 35.45163 ve 12.85943 degerlerinin) istatistik degerlerinin % 5 kritik
degerlerinden (sirasiyla 18.39771 ve 3.841466 degerlerinden) ve Max-Eigen
(swrastyla 22.59221 ve 12.85943 degerlerinin) istatistik degerlerinin % 5 kritik
degerlerinden (sirasiyla 17.14769 ve 3.841466 degerlerinden), hem iz hem de
maksimum 0zdeger test istatistiklerinin ilk degerleri, tablo degerlerinden biiyiik
oldugu ig¢in, seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini iddia eden sifir hipotezi
reddedilmektedir ve seriler arasinda en az iki tane esbiitiinlesik iliski oldugu
anlamina gelmektedir.. Serilere ait bir tane esbiitiinlesme denklemi yazilabilmekte
olmasi, uzun dénem bir tane esbiitiinlesik iliski oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Hipotezler %5 Kritik Max-Eigen %5 Kritik

Eigenvalue Trace Istatistigi Prob

Deger ' Istatistigi ~ Deger Prob.

r=0 r>1 0.381640 35.45163 18.39771 0.0001  22.59221 17.14769 0.0073
<l =2 0.239367 12.85943 3.841466 0.0003  12.85943 3.841466 0.0003

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri.
**% 5 seviyesinde hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Cari agiklarin siirdiiriilebilirlik iligkisini ihracat ve ithalat arasindaki iliskiye
analiz eden Tablo 6’da 6zetlenen Johansen koentegrasyon testi ile sonuglar1 analiz
etigimizde uzun dénemli bir iligkinin oldugu goriilmiis ve dolayisiyla cari agiklarin
surddrdlebilir oldugu hipotezi dogrulanmistir. Bu asamadan sonra serilerin kisa
donem dinamiklerinin belirlenmesi i¢in Vektor Hata Diizeltme modeli kullanilacaktir.
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5.2.4. Vektor Hata Duzeltme (VEC) Modeli

Zaman serilerinin birim koke sahip oldugu veya ayni derecede duragan
olmadig1 durumlarda ve/veya ayni derecede duragan olsalar bile, aralarinda uzun
donemli bir iligki, yani esbiitiinlesme yoksa geleneksel nedensellik analizlerinden
yararlanilmaktadir. Ancak seriler esbiitiinlesik iseler, aralarinda uzun déonemli iliski
vardir ve iligkinin boyutu, hata diizeltme denklemleri yardimiyla kisa dénem
dinamiklerinin belirlenebilmesi igin analiz edilebilmektedir.

Nedensellik, bir degiskenden digerine tek yonlii olabilecegi gibi, degiskenler
arasinda karsilikli da olabilmektedir. Degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin
olmamasi durumu da, ekonometrik caligsmalarda sikca rastlanilan bir durumdur.
Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli, kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne
kadariin gelecek donemlerde diizeltilecegini arastirmaktadir. Bu model, bir
degiskendeki degismeyi, geg¢mis denge hatalariyla ve modelde yer alan
degiskenlerin gecmisteki degisimleriyle iliskilendirmektedir (Kutlar, 2005: 350-
351).

Hata diizeltme yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ile
kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmak ve kisa donem dinamiklerini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Kisaca VEC modeli, kisa donemde bagimli
degiskendeki dengesizliklerin, ne kadarinin sonraki donem veya donemlerde
diizeltildigini  gostermektedir. Uygulamada hata dlzeltme parametresinin
katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir. Bu
durum, degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru hareketinin olacagini ifade
etmektedir (Tar1, 2005: 418). Ayrica kisa donem denge durumundan sapmalar, hata
diizeltme parametre katsayisinin biiyiikliigline gore degisecektir.

Bu caligmada kullanilacak olan VEC modelleri asagida ifade edilmistir:
T T
ALnX, = ag + z oy ALnX,_y + Z ay ; ALnM,_, + dDummy + AECT,_, + &,
i=1 i=1

! T
ALnM, = f, + Zﬁl ALnM,_, + Zﬁ'g ALnX,_, + 8Dummy + SECT,_, + &,
i=1 i=1
Yukaridaki VEC modeli denklemlerinde a1 i, a2, B1i, B2 i katsayilar1 kisa

donem iligkiyi, A ve & katsayilari ise modelin uzun dénem etkilerini ortaya
koymaktadir. ECT¢.1, esbiitiinlesme vektoriinden elde edilen hata terimleri serisinin
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birinci gecikmeli degerini ifade etmektedir. 2001Q2 dénemi kukla degiskendir ve
modele digsal degisken olarak eklenmistir.

Hata dizeltme modeli ile tespit edilen hata diizeltme teriminin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli diizeyde olmasi, kisa donemdeki sapmalarin uzun
donemde dengeye yoneldigini yani hata diizeltme mekanizmasmin calistigini
gostermektedir. Olusturulan modele iliskin tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda
Ozetlenmistir:

Tablo 7: Vektor Hata Diizeltme Tahmin Sonug¢lar:

Dumm
InX InM cud HDT DInX DInX DInM  DInM Ckd y

(1) (-1) (-1) (-2) () (2

0,070  -0,090 0,045 0,005 0,031 156E-06 -1.216
7,97E-05
[-7,985] [-0,861] [-0,546] [0,252] [0,081] [0,423] [0,849] [-2.807]
. . . - 0,152
0815 | 000 gaop.05 1097 0392 0255 0,051 0,022 1,05E-06
[-6,273] [-4,938] [-1,064] [0,655] [0,316] [0,143] [0,257] [0,731]

Parantez i¢i degerler t istatistiklerini gostermektedir.
HDT: Hata Diizeltme Terimi

*[statistiksel olarak yorumlanabilir diizeydeler.

Tablo 7°de goriildiigii {izere, hata diizeltme Kkatsayilari, beklentiler
dogrultusunda negatif ¢ikmistir. Bu sonug, donemli sapmalarin uzun dénemde
dengeye yoneldigini ortaya koymaktadir. Tablo 7’de yer alan sonuclara gore
ihracatta kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin her ay % 7’sinin ortadan
kalktig1, 100/7=14,3 ay sonra dengeye yoneldigi sonucuna ulasilmaktadir.

6. Sonug

Odemeler bilangosunda en fazla 6nem verilen hesap grubu olan cari islemler
hesabi, kiiresellesme olgusu ile beraber giliniimiizde daha ciddi bir bakis agisi ile
tartisilmaktadir. Bu tartismanin ekseninde siiphesiz, iilkelerin kars1 karsiya kaldigi
yiiksek diizeydeki cari islemler agig1 ve bu acgigin nasil siirdiiriilebilecegi ayr1 bir
oneme sahiptir. Hem boyutu hem de siirekliligi cari a¢igm bir ekonominin
performansini degerlendirmede 6nemli bir kriterdir.

Tasarruf-yatirim, gelir harcama dengesizligi sonucu olusan cari agiklar,
gerek kiiresellesme gerekse sermayenin Oniindeki engeller kaldirildik¢a yabanci
sermaye ile finanse edilir olmustur. Gelismis iilkelere gore yiiksek reel faiz, ucuz
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kalmis sermaye piyasalari, tek parti iktidarinin getirdigi istikrar ortami, tiim diinya
genelinde gelismekte olan iilkelere para akimi olmasi gibi nedenler Tiirkiye’yi
yabanc1 sermayenin ugrak yeri yapmistir. Bununla beraber, ucuzlayan déviz sonrasi
insanlar ve firmalar ithalata yonelmis, liretmek yerine disaridan satin almay: tercih
etmislerdir. Thracata oranla ithalat giderek daha da artmistir. Buna bagh olarak da
cari iglemler aci1g1 yiiksek diizeyde seyir etmistir.

Bu calismada yillardir yiiksek boyutlarda olan cari islemler ag¢iinin
Turkiye’de surdirulebilir olup olmadigi arastirilmistir. Tiirkiye gibi ihrag ettigi
mallar1 tiretebilmek icin ithalata ihtiya¢ duyan, satabilmek icin almaya yabanci
kaynaga ihtiya¢ duyan, bir iilkede cari agigin boyutundan ziyade bu a¢igin
stirdiiriilebilir olup olmadig1 6nemlidir.

1998-2011-4 donemini kapsayan ve ceyreklik olarak kullanilan veriler ile
ihracat [(mal + hizmet ihracat1)/GSYIH], ithalat [(mal + hizmet ithali + net faiz
odemeleri + net borglanma + sermaye hesab1)/GSYIH] serilerinden hareketle cari
islemler aciklarimin siOrdirdlebilirlik analizinde, zaman serileri kullanilmastir.
Olusturulan serilerin kendi seviyelerinde duragan olmadiklar1 ancak birinci
farklarinda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Duraganlastirilmis serilere ait
gecikme sayis1t VAR analizi ile tespit edilmistir. Daha sonra tespit edilen bu gecikme
sayis1 temel alinarak esbiitiinlesme ve VEC modeline iligkin testler yapilmustir.
Ulasilan sonuglara gore ithalat ile ihracat arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme
tespit edilmis, iilkenin incelenen donemde verdigi cari agiklarinin siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle, ithalat ile ihracatin yillar i¢indeki
hareketleri birbirini takip eden veya tamamlayan yonde olmakta yani bir etkilesim
arz etmektedir.
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