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OZET

CARIi ACIKLARIN SURDURULEBILIRLIGI:
UYGULAMALI TURKIYE ANALIZIi

Kiiresellesmenin ve finansal serbestligin 6zellikle son otuz yilda biiyiik
Olglide arttigi diinya ekonomisinde, cari islemler hesabinin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 sorunsali akademik arastirmalara sik¢a konu olmaktadir. Cari islemler
hesabinin agik vermesi ve bu ac¢igin kronik hale gelmesi bir iilke ekonomisinin
diger makro-ekonomik degiskenlerini de olumsuz etkileyerek kisir bir dongii
icerisine girilmesine sebep olmaktadir. Bu caligmada, gelismekte olan iilkeler
smifinda yer alan Tiirkiye’nin cari islemler hesabiin siirdiiriilebilirligi 1992 -
2017 donemine ait ¢eyreklik verilerle elde edilen cari agik/gayrisafi yurt i¢i hasila
orani, ve ayn1 doneme ait aylik verilerle olusturulan reel cari agik ve kisi basi reel
cari agik serilerine uygulanan geleneksel ve yapisal kirilmali birim-kok testleri ile
analiz edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, ilgili seri kirllmasiz birim-kok
testlerine gore ve tek kirilmali LM test sonucuna gore duragan degil, iki kirilmali
LM testine gore ise duragandir. Fakat 2002-2017 yillar1 arasinda %4.7 gibi bir
cari agtk/GSYH ortalamasmin elde edildigi Tirkiye ekonomisinde, kriz esigi
olarak kabul edilen oranlara ¢ok yaklasildigindan, bu caligmada siirdiiriilebilir
oldugu tespit edilen cari agiklarin 6ncelikli glindem maddesi haline getirilmesi ve

yapisal reformlar uygulanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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ABSTRACT

SUSTAINABILITY OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT:
ANALYSIS OF TURKEY WITH APPLICATION

In the world economy, which is rapidly globalizing and financial
freedom has increased greatly especially in the last thirty years, sustainability of
current account is subject to many academic researches. Current account deficit
and when it becomes chronic, causes a countrys economy to enter into a vicious
cycle by effecting its macro-economic variables, negatively. In this study, the
sustainability of the current account of Turkey for 1992 — 2017 period is analyzed
by using unit-root tests with break and without break on the time series of current
account deficit/gross domestic product ratio(monthly), reel current account deficit
and reel current account deficit per capita(quarterly). According to the results
obtained, current account deficit/gross domestic product ratio is not stationary for
conventional unit-root and one break LM unit-root tests, while it is stationary for
LM test with two breaks. But current account deficit in Turkey which is shown to
be sustainable in this study, must be of top priority and structural reforms must be
implemented immediately since the ratios which are regarded as crisis threshold
are too close in Turkish Economy where the ratio of current account/GDP is %4.7
for the period of 2002-2017.

Keywords: Current account deficit, sustainability, Turkey
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GIRIS

Cari islemler hesabi, 1990 sonrasi yillarda 6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinin analiz edilmesinde Onemli kriterlerden birisi olarak kabul
edilmektedir. Finansal hareketliligin diinya genelinde serbest hale gelmeye
baslamasiyla beraber oOzellikle gelismekte olan iilkeler de cari acik verme
egilimine girmis ve cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusu 6n plana ¢ikmaya
baslamistir (Ouanes and Thakur, 1997). Bu gelismekte olan iilkeler arasinda yer
alan ve uluslararas1 sermaye hareketliliginden ¢ok fazla etkilenme potansiyeline
sahip oldugu i¢in kirilgan bir ekonomik seyre sahip olan Tiirkiye bu 6zellikleri
itibariyle 2013 yilinda kirilgan besli' grubundaki iilkelere dahil edilmistir. Cari
acig1 yiiksek olan, Amerikan Merkez Bankasi’nin aldigi faiz kararlarindan en
fazla etkilenen iilkelerden olusan liste bazi donemlerde iilkelerin gosterdikleri
ekonomik performanslara gore giincellenmektedir. Son giincellemenin yapildigi
2017 yilindaki kirillgan besli grubunda ise listeden kurtulamayan tek tilke Tiirkiye
olmustur. Dolayisiyla cari islemler acig1r sorunu Tiirkiye’nin Oncelikli glindem
konularindan biri olmalidir.

Dis diinya ile olan ddviz aligverisinin hesabinin tutuldugu o6demeler
dengesinin en belirleyici kalemi olan cari islemler hesabi ve bu hesabin verdigi
aciklar ya da fazlalar iilke ekonomilerinin dis performansinin izlenmesinde 6nemli
bir rol oynamaktadir. Tiirkiye i¢cin de Ozellikle 2002 yilindan itibaren artarak
kronik bir hale biirlinen cari agiklar dikkatle takip edilen konularin, makro-
ekonomik tartigmalarin baginda yer almaktadir. Bu durum konuyla ilgili yapilan
akademik c¢alismalarin sayisina da yansimis ve cari agiklarin siirdiiriilebilir olup
olmadigina yonelik son donemde artan sayida ¢aligsma gerceklestirilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’'nin 1992:01 — 2017:04 donemine ait cari
aciklarinin izledigi seyir ve bundan sonraki donemde bu aciklarin siirdiiriilebilir
olup olmadigi, olusturulan {i¢ seriye(cari acik/gdp orani, reel cari agik, kisi basi
reel cari agik) geleneksel ve yapisal kirilmali birim-kok testlerinin uygulanmast ile
test edilmektedir. Ayn1 yontem {iizere analizlerde bulunan Liu Tanner (1996); Wu
(2000); Baharumshah (2005); Trehan ve Walsh (1991)’in ¢alismalarinda oldugu

gibi bu ¢alismada da cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadigina ¢esitli duraganlik

1 2003 yilinda Morgan Stanley adli yatirrm bankas: tarafindan cari ag1g1 yiiksek ve dis
etkilere acik olan bes iilke i¢in yapilan tanimlama.
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testleri sonucunda karar verilmektedir. Uygulanan bu yontem ve cari agigmn
stirdiiriilebilirliginin karar kriteri olarak duraganlik testlerinin esas alinmasi bu
caligmay literatiirdeki diger ¢alismalardan ayirmaktadir.

Uygulanan test sonuglarina gére Tiirkiye’de cari agik, geleneksel birim-
kok testlerine ve bir kirllmali LM birim-kok testine gore duragan olmadigr i¢in
siirdliriilemezdir. Daha sonra uygulanan iki kirilmali LM testinde ise ilgili seriler
duragan olarak elde edilmekte yani cari agigin siirdiiriilebilir oldugu sonucunu
vermektedir. Fakat uygulanan testlerin siirdiiriilebilir oldugu yoniindeki karar,
ilgili sorunsalin g6z ardi edilmesine sebep olmamalidir. Ciinkii Tiirkiye
ekonomisin geldigi noktada cari agigin milli gelir icerisindeki payr oldukca
yiiksektir ve duraganligin elde edildigi serinin ortalamasi literatiirde kriz esigi
olarak ifade edilen (%4 - %5) seviyelerinde bulunmaktadir. 2002-2017 yillart
ortalamasima baktigimizda bu oran %4.7 seviyesine ulasmis durumdadir ve tek
basina 2017 yilinda bu oran %S5.5 olarak elde edilmistir. Budan sonraki donemde
de artacagina yonelik 6ngoriiler bulunmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde analizi yapilacak konu olan cari agik kavramina
deginilmekte ve cari agigin siirdiiriilebilirligi konusu alt bagliklartyla beraber
aciklanmaktadir. kinci boliimde ulusal ve uluslararasi ¢alismalar 1s181nda konuyla
alakal1 yapilmis genis bir literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliimde
uygulama kisminda analizi gergeklestirilen veri seti ve temin edildigi veri
kaynaklar1 hakkinda bilgiler sunulmakta ve dordiincii bolimde gergeklestirilen
ekonometrik uygulama detaylar1 ile beraber sunulmaktadir. Calisma, elde edilen
bulgular ve ekonometrik sonuglarin yorumlanmas: ve Tiirkiye’nin cari agik

stirdiiriilebilirligine dair dnerilerle tamamlanmaktadir.
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BIiRINCi BOLUM

1.1. CARI ACIK ve SURDURULEBILIRLIiGI

1.1.1. Kavram Olarak Cari Acik

Genel anlamiyla yurti¢inde yerlesik kisi ve kurumlarin yurtdisinda yerlesik
kisi ve kurumlarla yaptiklari mal ve hizmet ticareti sonunda ortaya ¢ikan doviz
acigimi ifade eden cari agik, llkelerin dis diinya ile gerceklestirdikleri ekonomik
faaliyetlerin degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Belirli bir donemde, bir iilkenin elde ettigi doviz gelirleri ve tilkeden ¢ikan
doviz giderleri, ddemeler bilangosunda kayit altina alinmaktadir. Odemeler
bilangosunun cari islemler hesab1 ve sermaye ve finans hesab1 olmak tizere temel
iki boliimii vardir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 1997).

Bir iilke ile diinyanin geri kalan1 arasinda gergeklesen biitiin cari, finansal
olmayan islemleri 6lgmek ve sayisal olarak ifade etmek i¢in kullanilan cari
islemler dengesi olduk¢a kapsamli bir istatistiktir (Gerber, 2017: 181).

Odemeler dengesinin en &nemli kalemlerinden olan cari islemler hesabu,
mal ve hizmet ihracatinin/ithalatinin yani1 sira cari transferler(karsiliksiz
transferler) ve igerisinde bir ¢ok gelir/gider grubunu igeren diger gelirler(yatirim
gelirleri) baghgnin yer aldigi genis bir kavramdir. Mal islemlerinin yani mal
thracat1 ve mal ithalatinin toplamina ise dis ticaret dengesi ad1 verilir. Nasil ki cari
islemler hesab1 6demeler dengesinin en 6nemli bileseni ise, mal ticaretini ifade
eden dis ticaret dengesi de cari islemler hesabinin en 6nemli ve en belirleyici
kalemidir.

Dis ticaret dengesinin pozitif olmasi durumunda {ilkenin ihracatindan elde
ettigi gelir ithalatindan dolay1 ortaya ¢ikan giderden daha fazla demektir. Sekil 1°e
bakildiginda dis ticaret dengesinin cari islemler hesabi icerisindeki belirleyiciligi
net bir sekilde goriilebilmektedir. 1992-2017 donemine ait cari islemler dengesi
ve dis ticaret dengesinin bir arada goriilebildigi grafikte iki degiskenin artis ve
azaliglar1 hep ayni yonlii olmakta, mal alim satimmi ifade eden dis ticaret

dengesinin cari islemler hesabina yon verdigi net olarak goériilebilmektedir.
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Sekil 1. Cari islemler hesabi ve dis ticaret dengesi
Kaynak: TCMB

Cari islemler hesabi1 alt basliklarinda, hizmetler smifinda uluslararasi
bankacilik ve sigorta hizmetleri, uluslararasi ulastirma hizmetleri ve transit
ticareti, diger 0zel hizmetler, haberlesme, insaat hizmetleri gibi ¢esitli hizmetler
bulunur. Ilgili hizmetleri biz iilke olarak dis diinyaya sagladigimizda gelir, bu
hizmetleri disaridan aldigimizda ise gider olarak kaydedilir. Diger gelirler ya da
yatinm gelirleri seklinde ifade edilen kalemde ise hisse senedi gelirleri, kar
paylari, dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari, diger yatirimlardan elde edilen faiz
gibi yabanci yatirimlarin tamami ifade edilir. Yine bu basliklarda yabancilardan
elde ettiklerimiz gelir, yabancilara odediklerimiz de gider olarak kayit altina
alinir.

Cari iglemler hesabmmin alt baglklarinin sonuncusu olan cari
transferler(karsiliksiz transferler ya da tek-yanl transferler) ise herhangi bir ticari
ama¢ olmaksizin bir lilkeden diger iilkeye olan satin alma giicii transferleridir.
Kisilerin diger iilkelere gotiirdiikleri hediyeler, Kizilay-Kizilha¢ gibi yardim

kuruluglarinin bagiglar1 ya da baska {ilkelerde yasayan akrabalarin, iscilerin
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gonderdikleri ekonomik degerler karsiliksiz transferler olarak adlandirilir(Karluk,

2013: 646).

Cari denge= (Mal ihracati gelirleri + satilan hizmetlerden saglanan
gelirler + birincil gelirler) — (mal ithalati giderleri + satin alinan hizmetlere 6denen

giderleri + birincil giderler) +/- ikincil gelir dengesi

Burada cari islemler hesabmin dengesine dair ii¢ durumdan s6z
edilebilir: Yukaridaki cari denge denkleminin ilk parantezi igindekilerin toplami
ile cari transferler toplami yani tiim gelirleri ifade eden toplam deger ikinci
parantezdekilerden yani toplam giderlerden biiylikse cari fazla, kiigiikse cari agik
s0z konusudur. Eger gelirler giderlere denk ise cari islemler hesab1 dengededir.
Cari dengeden bahsedilir (Egilmez, 2012). TCMB’nin 2014 yilinda Uluslararasi
Para Fonu(IMF) ile uyumlu olarak yayimladigi Odemeler Dengesi Raporu’na
gore cari islemler dengesi alt kalemlerinde bazi1 diizenlemelere ve isim
degisikliklerine gidilmistir. Bu degisikliklere gore diger gelirler birincil gelir, cari
transferler ise ikincil gelir olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2014).

Cari igslemler hesabinda giderler elde edilen gelirlerden fazla ise cari agik,
gelirler giderlerden fazla ise cari fazla var demektir. Cari agik durumunda {ilke
gelirinden fazla harcama yapmakta, elde ettigi gelirden daha fazla gider ortaya
cikmaktadir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri(ABD) 1982 yilindan bu yana
cari agik vermektedir. Cari dengenin fazla veriyor olmasi durumunda ise {iilke
giderlerinden daha fazla gelir kaydediyor anlamina gelir. Ornegin Japonya’nin
cari igslemler hesab1 1981 yilindan bu yana fazla vermektedir (Karluk, 2013: 647).

Cari aciklar oOzellikle {ilkelerin disa acilmalarindan ve sermayenin
kiiresellesmesinden sonra giindeme gelen bir konu olmus ve iilke ekonomilerinin
degerlendirilmelerinde cari agik miktarlar1 ya da cari agigin gayrisafi yurt igi
hasilaya (GSYH) oranlar1 analize tabi tutulmustur.

Cari agiklar her zaman ekonomi i¢in olumsuz degerlendirilmemelidir.
Ciinkii baz1 ilkeler biiyiime hizlarimi arttirabilmek i¢in cari agik vermeyi goze
almaktadirlar. Ornegin ABD’de 1990’11 yillarda hizli ekonomik biiyiimesinin bir

sonucu olarak gelirler artmis ve artan talep de ithalati arttirmistir. Artan ithalat
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oranlart dolayisiyla cari agiklar vermeye baslasa da diger iilkelere oranla
biiyiimesini hizlandiran ABD ekonomik giiclinii arttirabilmistir (Gerber, 2017:
183).

Gegici cari agiklar, sermayenin daha iiretken ya da verimli oldugu tilkeye
dogru yeniden tahsis edilmesini sagladigindan "koti" degildir. Ancak, kalici
aciklarin yabanci sermayeyi ¢ekmek igin yurt igi faiz oranlarmi arttirmasi, dis
borglarin kalici agiklar nedeniyle birikmesi ve haliyle gelecek nesillere fazla yiik
getiren faiz 6demelerinin artmasi gibi ciddi etkileri olabilir (Wu, 2000).

Cari agiklarin hangi seviyeye kadar géz ardi edilebilecegi ya da hangi
asamadan sonra iilke ekonomisi i¢in kriz belirtisi olabilecegi sorulari cari agigin
stirdiiriilebilirligi kavramini giindeme getirmistir. Literatiirde cari agik miktar1 ya
da cari agiklarin GSYH’ye oranlari lizerinden analizlerin yapildigi ¢ok fazla

calisma bulunmaktadir.

1.1.2. Cari A¢aigin Siirdiiriilebilirligi

Stirdiiriilebilirlik kavraminin anlasilmasi i¢in cari agiga sebep olan
unsurlarin incelenmesinde ve cari agigin pratikte ne anlama geldigine deginmekte
fayda vardir.

Disa agik bir ekonomide cari islemler dengesi (CA) ulusal tasarruflar ve
ulusal yatirimlar arasindaki farki ifade eder. Eger cari fazla varsa,

CA=S-1I (1.1)
olur. S, tasarruflart I ise yatirimlari gostermektedir. Cari fazla durumunda
tasarruflar yatirnmlardan fazladir (S-I>0) ve fazla olan kisim yurt disina gider.
Tersi durumda ise, yani cari ag1gin oldugu durumda tasarruflar yatirnrmlardan daha
azdir ve yatirimlar i¢in gerekli olan tasarruf yurt disindan saglanmaya caligilir
(Karluk, 2013: 646).

Genel anlamda iilke ekonomisinde elde edilen ulusal gelir (Y), iilke
icersinde gergeklestirilen tiiketim harcamalarini(C), yatirnm harcamalarini(I) ve
kamu harcamalarini karsilayamiyorsa cari islemler hesabi agik veriyordur. Bu
durumda {ilke ekonomisi toplamda elde ettigi gelirden daha fazlasini harciyor
demektir ve eldeki tasarruflar yetersizdir. Tasarruf acig1 dis iilkelerden

giderilmeye calisilir ve elbette bunun bir bedeli bulunmaktadir. Cari dengenin
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hesaplanmasinda tasarruf veya yatirnmlara gore elde edilen deger
stirdiiriilebilirligin anlasilmasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Cari islemler hesabinda meydana gelen bir agik, yurt iginde tasarruf
yatirimin dengesizligine sebep olacaktir. Bu agik, yerlesiklerin sahip oldugu dis
varliklarin satisiyla ya da yurt disindan borglanma ile giderilmeye ¢alisilir.
Bununla beraber, cari islem agiklari (CAD), artan bor¢ yiikkii ve iilkeden
sermayenin kagmasinin yol agtigi dis borglarin siirdiiriilemez hale gelmesi
durumunda bu yollarla karsilanamayabilir. Ozetle, cari islem hesabi(CA) 6nemli
bir makroekonomik degisken olmakla birlikte, uygun bir politikanin
belirlenebilmesi i¢in seyrinin ve siirdiiriilebilir olup olmamasinin dikkatle takip
edilmesi gerekir (Thanh-Minh-Huugh-Hong, 2001). Yani cari agik, uygulanan
ekonomi politikalarinin seyrini biiylik oranda degistirmeyi gerektiriyorsa ve kriz
ortamina zemin hazirlayacak sinyaller veriyorsa cari ac¢igin siirdiiriilebilir
oldugundan bahsedilemez (Babaoglu, 2005).

Cari ac1gin geldigi noktada yurt disindan alinan borglarin 6denememesi ve
devalilasyon® riski iyice belirgin hale gelir. Mevcut risk ortaminda yabanci
yatirimcilar, iilkenin ¢ikarttigi kiymetli evraklart ve varliklari(tahvil, bono, hisse
senedi vs.) almaktan vazgegme asamasina gelebilir. Bunlarin neticesinde faizler
daha yukar1 ¢ekilmek zorunda kalinir, devaliiasyon uygulanir ve iilke vatandaslari
tiketim ve yatinm kaliplarin1 degistirmek durumunda kalabilir. Tim bu
yasananlar cari acigin giderilmesi i¢in koklii politika degisiklikleri yapilmasini
gerekli kilarak ekonomik durgunluga ve dis borglarin 6denememesi gibi ciddi
problemlere sebep olacak doviz kuru ¢okiisiiyle sonuglanabilir(Milesi-Ferretti ve
Razin, 1996). Eger cari agiklar, kisa dénemli borglanmalar ve dis rezervler
yoluyla finanse edilmeye ¢alisiliyorsa ya da tiikketim harcamalart cari agiklarin
temelini olusturmaya basladiysa ekonomik anlamda problemin boyutu daha da
artmaktadir. Cari agiklarin biiyiimesi 1990 sonrasinda gelismekte olan birgok
tilkede krizlerin temel gerekgelerinden biri olarak gosterilmektedir (Yiicel ve
Yanar, 2005).

Dis borglarin 6denemeyecek seviyeye gelmis olmasi ya da bu sdylentilerin

ekonominin isleyisini ve istikrarin1 bozarak yabanci yatirimcilan {ilkede yatirim

? Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi.
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yapmaktan caydirmasi gibi gelismeler artik cari agigin 6nemli bir krize donlisme
potansiyeli tagidigin1 ve siirdiiriilebilir olmaktan ¢iktigini agik¢a gostermektedir.
Finansal olarak dis bor¢larin 6denebildigi siire boyunca ya da agig1 finanse etmek
i¢in alman borg¢larin 6denmesi i¢in kokli politika degisiklikleri yapmak zorunda
kalinmiyorsa(faiz oranlarmin asir1  yiikseltilmesi gerekliligi vb.) aciklar
sirdiiriilebiliyordur goriisii  daha temkinli bir sekilde degerlendirilmelidir.
Ozellikle Tiirkiye gibi kirllgan ekonomilerde ekonomik biiyiime igin katlanilmasi
gereken bir maliyet olarak degerlendirilen cari agiklar bir kriz habercisi olarak
goriilmelidir. Ilerleyen béliimlerde Tiirkiye nin cari islemler hesabinin ayrintili
incelemesi yapilacaktir.

Ulke ekonomisinin dis bor¢ stokunu arttiran bir kalem olan cari agiklarin

stirdiirtilebilirlik kriterleri baglaminda ti¢ adet kritik soru karsimiza ¢ikmaktadir:

e Borglu lilke 6deme giicline sahip midir(solvent)?
e Mevcut dis dengesizlik siirdiiriilebilir midir(sustainable)?

e Mevcut cari islem agig1 asirt midir(excessive)?

Bu {i¢ soru birbiriyle baglantili olmakla beraber siirdiiriilebilirligin analiz
edilmeye calisildigt calismalarda sikca sorulmakta ve bagvurulan kavramlari
icermektedir. Ozetle bir iilkenin cari agi181 asir1 ise(excessive) iilke ekonomisi bir
slire sonra borglarini  6deyemeyecek(solvent) duruma gelecektir. Borglarini
temerriide diisiren bir iilkede cari islem ac¢iginin siirdiiriilebilir(sustainable)
oldugundan bahsedilemez.

Ekonominin 6deme giiciine sahip olmasi, biitce kisitinin giiniimiizdeki
degeri ile de alakalidir. Bu anlamda matematiksel olarak, gelecekteki cari
fazlalarin iskonto edilmis degeri su anki dis bor¢luluk oranina esitse eger ilgili
ekonominin bu giice sahip oldugu ifade edilebilir. Eldeki cari islem agiklarinin
asirt olup olmadigina ise dis dengesizliklerin izledikleri seyre bakilarak karar
verilebilir. Mevcut durumdaki dengesizlik, teorik olarak tanmin edilen dengesizlik
ile karsilagtirllarak durumun asirt olup olmadigi anlasilabilir. Bu durumun

Olciilmesinde 1ise siirekli gelir hipotezine dayali tiiketim dalgalanmalarinin
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giderilmesi modeli kullanan ¢alismalar Ghosh ve Ostry (1995) bulunmaktadir
(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996).

Cari agigin siirdiirtilebilirliginin test edilmesine dair literatiirde yer alan
caligmalarda Olgiim icin farkli kriterler kullanilmaktadir. Cari agigim GSYH’ya
orani, biitce ac¢iginin GSYH’ya orani, ithalatin GSYH’ya orani, ihracatin
GSYH’ya orani, rezervlerdeki degisim, sermaye akimlarindaki degisim ve ticaret
acigmin GSYH’ya orami gibi degiskenler uygulamali ¢alismalarda ¢esitli
ekonometrik analizlere tabi tutulmakta ve yorumlanmaktadir (Akdis vd., 2006).
Bu ¢alismada, cari acigin GSYH igerisindeki payi(orani), reel cari agik ve kisi

bast reel cari agik lizerinden analiz gerceklestirilmektedir.

1.1.3. Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi

Tiirkiye’nin yakin dénem dis performansi incelendiginde 1980 yilinda
ihracata doniik biiylime stratejileri benimsenmesi, 1989 yilinda dig ticaret
aciklarmin finanse edilebilmesi icin sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin
kaldirilmas1 gibi gelismeler iilke ekonomisinin diinyaya entegre olma siirecini
hizlandirmis ve bu ekonomik etkilesimler neticesinde Tiirkiye ekonomisi 6zellikle
2002 yilindan itibaren kronik olarak cari agik veren bir noktaya gelmistir.
Ekonomik biiylimesini, cari agik vererek gerceklestirme gibi kisir bir dongii
icerisine giren iilke ekonomisi, cari agigin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani(Cari
acik/GSYH) verilerinde de artan bir seyir izlemektedir.

1980’11 yillardan itibaren disa kapali bir ekonomi yapisindan siyrilan
Tirkiye hizla dis diinyaya agilma siirecine girmis ve uluslararasi piyasalarla
entegre olmaya baslamistir. Dolayisiyla kiiresel bir vasif kazanan ticaret, sermaye
hareketleri ve teknoloji transferleriyle birlikte Tiirkiye dis ticaret hacmini arttirmis
fakat bir yandan diinya ekonomisinde yasanan risklere maruz kalmistir. Dis
diinyadan yansiyan risklerin en belirgini dis ticaret hacminin artmasina karsin cari
islemler dengesinin siirekli ag¢ik vermesidir(Dogan ve Bayrag, 2014).

Tiirkiye’nin cari iglemler hesabinin performansi Sekil 2 {izerinden
incelendiginde 2003 — 2004 yillarina kadar bazen artida bazen ekside goriilen
hesap bu donemden giiniimiize kadar olan zaman diliminde grafigin alt tarafinda

yer alarak ¢ok biiylik oranda eksilerde seyretmektedir.
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Sekil 2. Tiirkiye’nin 1992-2018 arasi cari islemler hesabinin seyri
Kaynak: TCMB

1980-2000 donemi

1980’11 yillara gelindiginde dolar merkezli Bretton Woods sisteminin
cokiisii ve 1970’1 yillarda yasanan biiylik petrol krizlerinin ardindan biiyiik bir
doniistim ve degisim siirecine giren diinyadaki gelismelerden Tiirkiye’nin de
paym aldigr goriilmektedir. 1980°den Once tamamen disa kapali (ithal ikameci)
iktisat politikalar1 uygulayan Tirkiye 24 Ocak 1980 tarihine gelindiginde ise
ekonomi tarihimizin doniim noktalarindan olan biiyiik bir degisim yoluna
gitmistir. Liberallesme, kapitalizme entegre olma ve globallesme yolunda iilke
ekonomisinin oniindeki engeller kaldirilarak ihracata dayali, fiyatlarin piyasada
serbest olarak belirlenebildigi, ihracat tesviklerinin verildigi yapisal reformlari
iceren bir istikrar programi “24 Ocak 1980 kararlar1” adiyla bilinen koklii bir
degisim siireciyle uygulamaya koyulmustur.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 istikrar programi neticesinde gerceklestirilen
ihracata yonelik tesvikler ile ihracat rakamlarina yonelik artiglar yasanmistir.
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Fakat bu gelismeler detayli incelendiginde yapisal rekabet giiciinde artis,
verimliligin ve uzun vadeli yatirimlarin artmast gibi uzun donemli ve kalici
gelismelerden oOte sirf parasal tesviklerden ve aceleye getirilmis yontemlerden
dolayr suni bir artis oldugu sdylenebilir. Verim alinamamas: ile kisa donemli
olarak uygulanan devaliiasyon, diisiik licret ile maliyetlerin diisiiriilme cabas1 gibi
gayretlerin daha fazla siirdiiriilemez hale gelmis ve 1980’lerin sonlarma
gelindiginde ihracatta bir duraklama ve ihracatin ithalati karsilama oraninda
bliyiik bir diisiis yasanarak dis bor¢ artma egilime girmistir (Yentiirk, 2003: 18).

Tiirkiye’de o donemde yasanan ekonomik gelismelerden bir tanesi de Tiirk
Lirasi’nin konvertibl(yabanci paraya doniistiiriilebilir) hale gelmesi ve Agustos
1989’da sermaye hesabinin serbestlestirilmesidir. Bu gelismeyle beraber Tiirkiye,
diinya finans piyasalarina acik hale gelmis, uluslararasi sermaye hareketliligine
dahil olmustur.

Sermaye hesabinin 1990 yilinda serbestlestirilmesi ile o yillarda
amaglanan temel hedef, hiikiimetin biitce acgiklarini finanse etmektir. Fakat,
finansal serbestlesme politikalari ile tilkeye uluslararasi sermaye akini olmus ve
bu durum dis bor¢ stokunun hizla artmasina sebep olmustur (Tiryaki, 2002: 13).
flgili dénemde yasanan olumsuzluklarin sonucunda Tiirkiye’de Nisan 1994’te
biiyiik bir kriz yasanmistir. Bu krizin asilmasi i¢in alinan 5 Nisan Kararlar ile
gerceklestirilen devaliiasyon sayesinde ekside bulunan cari agiklara fazla
verdirilmistir. DOviz kurlarinin ylikselmesi, mal ve hizmet fiyatlarinda artis ve
reel lcretler diislisler yasanmasi yurt i¢i piyasada toplam talebin diismesini
saglamistir. 5 Nisan Kararlari ile uygulamaya koyulan politikalar ekonominin bir
nebze de olsa rahatlamasini saglamistir.

llgili donemde dikkat ceken en onemli gelismelerden bir tanesi 1997
yilinda yasanan Asya Krizi’dir. Kriz neticesinde enflasyon oranlarini nerdeyse
%100’lere ¢ikarmis, i¢ bor¢ miktarmi katlayarak arttirmis ve dolayisiyla cari
islem aciklarmi arttirmistir.  Olumsuz gelismelerin  yasandigi bu doénemde
Tiirkiye’nin ihracat rakamlar1 da diigsmiistiir. Krize ¢6ziim olarak bolge iilkelerinin
devalilasyon yoluna gitmeleri Tiirkiye’nin uluslararas1 piyasada rekabet
edebilirligine zarar vererek 6zellikle AB ve ABD’ye olan ihracat hacmini oldukca

olumsuz etkilemistir (Ozer, 1999: 137).
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Sekil 3’e bakildiginda Tiirkiye’nin 1989 Ekim — 2017 Ekim donemine ait
briit dis borg¢ stokunu gosteren grafik incelendiginde 1980’lerin sonundan itibaren
serbestlesme hareketleri ile birlikte dis bor¢ stokunun hizla arttig1 izlenmektedir.
Artan borglarin en biiyiik negatif etkisi ise bundan sonraki dénemde kamu
harcamalarinin 6nemli bir kisminin faiz-bor¢ 6demelerinden olusmasidir. Kisa
vadeli sermaye girislerinden kaynakli dalgali biiylime oranlari, yasanan siyasi
istikrarsizliklar ve sabit sermaye yatirimlarinin arttirilamamasi ekonomiyi daha da

olumsuz noktalara tagimistir.
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Sekil 3. Tiirkiye’nin 1990 sonrasi briit dis borg stoku
Kaynak: TCMB

Ekim 1990’da yasanan Korfez Krizi de Tiirkiye’yi olumsuz etkileyen
gelismelerden birisidir. Irak’in Kuveyt’i isgal etmesi ile yasanan kriz petroliin
varilini 15 dolardan 31 dolara ¢ikarmis ve bu durum Tiirkiye’nin mevcut
ithalatinin fiyatim onemli dlgiide arttirmustir. Ulkede dis bor¢ stokunun, kisa
vadeli bor¢larin ve cari islem agiklarinin artmasi ile beraber faizlerin yilikselmesi

tilkeye bol miktarda sermaye girisine ve TL’nin deger kaybetmesine sebep
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olmustur (Coban, 2007: 54). Sonrasinda krize ¢oziim olarak TCMB’nin
uyguladigi reel doviz kuru politikasi ile ithalat azalarak cari islemler dengesi bir
nebze de olsa normal seyrine geri donse de bu toparlanma siireci ¢ok uzun soluklu

olmamustir.

2000-2018 donemi

Bu dénemde iilke ekonomisi i¢in oldukca 6nemli sayilabilecek gelismeler,
2000 yilinda uygulanan enflasyonla miicadele programi, 2000 - 2001 Krizleri,
2001 yili dalgali kur rejimine gecilmesi ve 2008 yilinda ABD’de yasanan
mortgage(ipotekli konut kredisi) krizi seklinde siralanabilir.

2000’11 yillara gelindiginde {ilke ekonomisi hem ulusal hem de uluslararasi
capta yasanan dengesizliklerden o6tiirli oldukca kirillgan bir noktaya gelmistir.
Ekonomi % 6.1 oranindan kiigiilme yasarken, yaklasik otuz yildir ¢ift hanelerde
dolasan enflasyon oranlar1 iic hanelere yiikselme belirtileri gostererek hiper-
enflasyon sinyalleri vermeye baglamistir. 2000 yilinin basinda uygulamaya
koyulan enflasyonla miicadele programi iilke ekonomisinde artik kronik hale
gelen cari agiklarla ve yiiksek hanelere ulagan enflasyonla miicadele amacini
tagimaktadir. Bu kapsamda uygulanan politikalar sonucunda ulusal para deger
kazanmis, yiiksek faiz diisiik kur politikasinin bir yansimasi olarak iilkeye ciddi
anlamda doviz girisi saglanmis ve doviz ucuz hale gelmistir. Bu durum ithalati
arttirirken ihracati da olumsuz yonde etkilemistir (Tiryaki, 2002: 16). Bu etkilerin
hemen ardindan 2000’in Kasim ayinda yasanan finansal kriz hem bankacilik
sektorliinii hem de ekonominin genelini olumsuz etkilemesine ragmen IMF’den
alinan destek kredileriyle gegici de olsa savusturulmustur.

Kasim ayinda yasanan krizin etkileri tam olarak atlatilamamisken 19 Subat
2001°de patlak veren siyasi kriz ikinci bir spekiilatif saldirtya zemin hazirlayarak
doviz krizine sebep olmustur.16 Subatta 27.9 milyar dolar olan Merkez Bankasi
doviz rezervleri 23 Subat’ta yani krizden hemen sonra 22.5 milyar dolara diiserek,
5.36 milyar dolarlik bir kayip yasamustir. Ust {iste gelen spekiilatif saldirilarin
neticesinde TCMB doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasina karar vermistir
(Uygur, 2001: 23). Bu doneme kadar sabit kur politikast uygulayan Merkez

Bankasi yaganan bu krizlerin sonrasinda rejim degisikligine giderek esnek(dalgali)
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kur sistemine gegis yapmistir. Belki de bu asamada yasanan en olumlu gelisme bu
kur rejimi degisikligi olmustur. Yasanan krizlerden bir kurtulus regetesi olarak
IMF(Uluslararas1 Para Fonu) destekli, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi(GEGP)
uygulamaya koyulmus ve programla kamu finansmaninda yeniden yapilanma ve
mali disiplinin saglanmasi ile kamunun borg ylikiiniin azaltilmas1 hedeflenmistir.

IMF giidiimiinde gerceklestirilen GEGP; biiyliime, enflasyon ve faiz
degiskenlerinde olumlu gelismeler seyredilmesini saglarken, cari agiklar ve
istthdam diizeyi anlaminda olumsuz gelismeler yasanmasina sebep olmustur
(Karabulut ve Danisoglu, 2006: 48). Cari aciklarin giderek artan bir seyir izlemesi
bu programin uygulandigr donemden sonra kendini gostermis ve artik cari agiklar
giiniimiize kadar kroniklesmis bir sorun haline gelmistir.

2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalar sonucu cari agigin
kroniklesmesinin temel gerek¢elerinden birisi de tilkenin kisa donemli spekiilatif
niteliklere sahip sermaye girisleri iizerinden bilylimesini sekillendirmesidir. Bu
donemde cari agigini da finanse etme yolu olarak sermaye girislerine bagimli bir
konumda olan Tiirkiye, bir yandan IMF’nin diger yandan da Avrupa Birligi(AB)
ile miizakere siireci kapsaminda kendisinden beklenenleri gerceklestirme
gayretindeyken, global sicak para akimlarindan payma diiseni almaktan geri
kalmamaya ¢alismistir (Yeldan, 2005: 59). Diizenli olarak biiyiiyerek artan ve cari
acigmn gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran yiizdesi anlaminda da literatiirde kriz
gostergesi olarak ifade edilen %4-%S5 seviyelerini siirekli test eden {ilke ekonomisi
2008 yilina gelindigine yeni bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Tirkiye’nin 1992-
2017 wyillar1 arasindaki yillar itibariyle cari aciklarinin gayrisafi yurt ici hasilaya
oranini gosteren grafik Sekil 4’te goriilmektedir. Kriz ve kriz sonras1 donemlerde
ekonominin kiigiilmesi (biiylime rakamlarinin negatif olmasi) ya da dis ticarette
yasanan daralmalardan dolay: ithalatin azalmasi ile gayrisafi yurt i¢i hasila
degerinin oransal olarak CA/GDP’yi diistirdiigii (2002 ve 2009) ve pozitif oldugu
yillar (2001) harig, biiyiik ¢cogunlukla negatif ve yillar itibariyle artan bir seyir
dikkati ¢gekmektedir.

Son yirmi bes yilda Tiirkiye’nin cari acik ge¢misine bakilacak olursa cari
acik verilen yillarin sayisinin fazla verdigi yillara goére cok daha fazla oldugu

goriiliir. Tirkiye’de cari islem agiklarinin en onemli bilesenlerinden olan dig
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ticaret dengesi son yirmi bes yildir daima agik vermistir. Bununla beraber, kriz
sonrast donemlerde ise ulusal parada yasanan deger kayiplar1 ve biiylime
oranlariin diismesi ile birlikte dis ticaret agiklar1 ve dolayisiyla da cari islem
aciklarimin azaldigr goriilmektedir. Ekonominin nispeten hizli bilylidigi
donemlerde ise  agiklarin tekrar arttigi gozlemlenmektedir (Acikgdz ve
Akcaglayan, 2014). Siiphesiz bu duruma gerekce olarak da Tiirkiye’nin disa
bagimli(ithalata bagimli) gelismekte olan bir iilke olmasindan dolay1 biiylime
rakamlarini arttirabilmesi igin cari agik verme gerekliligi gibi bir kisir dongii

igerisinde olmasi gosterilebilir.

CA/GDP Orani

B CA/GDP Orani
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Sekil 4. Yillar Itibariyle Cari A¢ik/GSYH Orani

Kaynak: TCMB’den alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Atlatilan krizler ve alinan onlemlerle beraber, 2002 yihi itibariyle siyasi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi ve giiclii ekonomiye gegis programinin basari ile
uygulanmasi sayesinde iilke ekonomisinde 2007 sonlara kadar olumlu bir hava
olusmus, verilen cari agiklar digsinda genel olarak 6n plana ¢ikan makro ekonomik
bir problem goriillmemistir.

2001-2007 yillar1 arasinda dis ticaret dengesi ve cari agiklardaki kotiilesme

haricinde ekonomide goriilen olumlu trend, 2007’nin sonlarma dogru gelirken
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ayak seslerini duyurmaya baslayan ABD merkezli 2008 global krizi ile sekteye
ugramistir. 2008 krizi eyliil ve ekim aylarina gelindiginde etkilerini iyiden iyiye
gostermeye baslamig, tiim diinyanin oldugu gibi Tirkiye’nin de makro-ekonomik
degiskenleri iizerinde olumsuz etkiler ortaya koymustur (Bayrak vd., 2013: 85).
ABD kokenli ve tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 mortgage krizi nedeniyle bas
gosteren tiikketim ve yatirimlardaki azalma, enerji fiyatlarinin diismesi ve enerji
ithalinin daha ucuza gelmesi gibi etkenler cari agig1 azaltici yonde etkilerde
bulunmustur (Kibritgioglu, 2011). Bu etkiler neticesinde azalan cari agiklar, 2009
yilinda gayrisafi yurt i¢i hasila oraninin da %1.8’¢ kadar diismesini saglamustir.

2008 krizi sonrasinda kisa vadeli sermaye girislerinde ve kredi
hacimlerindeki artiglara paralel olarak i¢ talepte bir canlanma ortaya ¢ikmuistir.
2011 yilina gelindiginde cari a¢igin milli gelire oran1 neredeyse cift haneleri
gorecek kadar yilikselmistir. Ortaya koyulan makro-ekonomik Onlemler
neticesinde bu oran 2012 yilinda %S5.5’lere kadar gerilemistir. Tirkiye
ekonomisinin biiylimesi biiyiik oranda dis tasarruflara bagvurulmasi ve i¢ talebe
bagli olarak seyir izlemektedir (Rohn vd., 2014). Kuskusuz, dis tasarruflara
bagvurulmasinin en dnemli gerekgesi i¢ tasarruflarin yetersizligi ve artis gosteren
i¢ taleptir. Bagvurulan dis bor¢larin maliyeti kisa donemde faiz 6demeleri seklinde
kamu harcamalarini arttirarak, ekonominin iizerindeki yiikii gittikge arttirmigtir.
Bu donemden sonra toparlanma siirecine giren ABD’nin Merkez Bankas1 FED’in
2013 yil1 ortalarinda faiz arttirnmina gitmesi uluslararasi sermayenin biiyiik oranda
Amerika Birlesik Devletleri'ne dogru kaymasiyla sonuglanmistir ve bu etki
giinlimiizde de devam etmektedir.

Dis gelismelere ve dis finansal piyasalara bu denli bagimli hale gelisi
Tiirkiye’nin ekonomisini oldukg¢a kirilgan bir pozisyona sokmustur. 2013 yili
itibariyle benzer 6zellikleri sergileyen Hindistan, Endonezya, Brezilya ve Giiney
Afrika gibi dilkeler de Tirkiye ile birlikte “Kirilgan Besli” seklinde
tanimlanmiglardir. Gelismekte olan bu kirilgan beslinin ortak 6zellikleri arasinda
cari ag1gin milli gelire oraninin yiiksek olmasi, diisiik oranli biiyiime hizi, gelecek
donemde artmasi beklenen dis finansman ihtiyact gibi degiskenler yer almaktadir
(Cevis ve Ceylan, 2015). 2015 yilina gelindiginde enerji ve hammadde

fiyatlarinda goriilen azalmalar sayesinde azalan ithalat maliyeti, cari agiklar1 son
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alt1 yilin en diisiik seviyesine indirerek, milli gelire oranimmi %3.7’lere kadar
diisiirmiis benzer etki 2016 yilinda da goriilmiistiir. Cari agiktaki iyilesmenin
sebebi hi¢ siiphesiz 2014 yilinda 63.6 milyar dolar ekside olan mal ticaret
dengesinin 2015 yilinda 47.8 milyar dolara kadar diismesi olarak gosterilebilir. Bu
gelismeler olumlu beklentilere sebep olsa da uzun stirmeyecegi 2017 yili verileri
ile tescillenmistir. Merkez Bankasi verilerine gore, 2017 yilt sonuna gelindiginde
Tirkiye’nin toplam cari a¢ig1 2003 yilindan itibaren(15 yillik) 548 milyar dolara
ulagmustir. 2017 yilindaki cari agigin milli gelire orani ise Sekil 4’te de goriilecegi
tizere %S5.5’lere kadar ¢ikmistir. Bu oran, Dornbusch ve Fischer (1990) tarafindan
%4 ; Freund (2000) tarafindan %5 olarak ifade edilen kriz esiklerinin iizerinde yer

almaktadir.
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IKiNCi BOLUM

2.1. LITERATUR TARAMASI

Ozellikle ikici diinya savasindan sonraki donemde kiiresel ticareti
artirmaya yonelik faaliyetlerin artmasi, 1980 ve 1990’1 yillarda c¢esitli
diizenlemelerin, uluslararasi anlasmalarin etkisi ile uluslararasi arenada ticaretin
serbestlesmesi, llkeler arasindaki ekonomik faaliyetlerin artis gostermesi ile
O0demeler dengesindeki cari islemler agig1 ve bu acigin siirdiiriilebilirligi konusu
daha fazla 6nem kazanmis ve dolayisiyla bu alanda yapilan ¢alismalarda bir artig
olmustur. Konuyla ilgili literatlir kism1 yabanci tilkeler igin yapilan ¢alismalar ve

Tiirkiye lizerine yapilan caligsmalar olmak {izere iki kisimda incelenmektedir.

2.1.1. Yabana Ulkeler i¢in Yapilan Calismalar

Makin (1989) calismasinda Avustralya’nin yatirim firsatlarina yonelik
tasarruf kaliplarinin temel anlamda stirdiiriilebilir bir cari islem agigim1 garanti
ettigini ifade etmistir. Yazar, cari islem aciklarini tasarruf-yatirim perspektifinden
incelemis ve siirdiiriilebilirlik smirlart igerisinde oldugu i¢in Avustralya adina
ekonomik bir soruna doniismeyecegini iddia etmistir. Herhangi bir uygulamanin
yapilmadigr ve sadece cari agiklarin teorik altyapisinin incelendigi ¢alismada
Makin (1989), cari aciklara gerekge olarak Avustralya'da yurt i¢i 6zel kesim
tasarruflariin mevcut yatirnm imkanlarmi karsilamamasini  gostermis fakat
stirdiiriilebilir oldugu icin de hane halkinin daha fazla tasarruf etme zahmetine
katlanmasinin pek de mantikli olmayacagini ve bdyle bir gerekliginin olmadigini
vurgulamaistir.

Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992) cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligine dair ilk ampirik ¢alismalara imza atmis ve kendilerinden sonra
ilgili alanda yapilan c¢alismalara biiyiikk oranda kaynaklik etmislerdir. Ilgili
caligmalarda siirdiiriilebilirligin ortaya koyulmasinda donemler arasi biitce kisiti
yaklasimi (intertemporal budget constraint) iizerine kurulan model ile ihracat ve
ithalat serileri arasindaki uzun dénemli iliski incelenmis ve bu iliski tizerine analiz
gerceklestirilmistir. Husted (1992)’a gore ihracat ve ithalat de§iskenleri arasinda

uzun donemli es-biitiinlesme iliskisi oldugu durumda, es-biitiinlesme katsayisinin
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bire esit ya da bire yakin olmasi ile cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadig: ortaya
koyulmaya ¢alistlmustir. Ik olarak Hakkio ve Rush (1991)’mn kamu agiklarinin
stirdiiriilebilirligi tizerinden gelistirdigi ve Husted (1992)’in cari agiklarin
siirdiiriilebilirligine uygulanmak {izere ekonometrik olarak test edilebilir hale
getirdigi bu model, daha sonraki caligmalarda gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin incelenmesinde siklikla kullanilmastir.

Trehan ve Walsh (1991) calismasinda Amerika'nin federal biitce ve cari
ac1gimin siirdiiriilebilirligine dair donemler arasi biit¢e kisit1 yaklagimi baglaminda
teori ve uygulamalar ortaya koymustur. Amerika Birlesik Devletleri'nin 1946-
1987 yillar1 arasindaki cari hesap verileri incelenmis ve son yillardaki biiyiik cari
aciklarin, yabancilarin elindeki Amerikan tahvillerinin siirdiiriilemeyecek kadar
cok oldugu anlamina gelip gelmedigi arastirilmistir. Elde edilen sonuglarla bu
hipotezin reddine; yani son yillarda 6zellikle artan cari a¢iga ragmen, bu durumun
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir. Trehan ve Walsh (1991)'a gore cari
islem dengesinin duragan olmasi dénemler arasi biitce kisitinin saglanmasi i¢in
yeterli bir kosul olmaktadir.

Gundlach ve Sinn (1992), OECD iilkeleri i¢in cari islem agiklarin
uluslararasi sermaye hareketliligi baglaminda inceledikleri ¢alismalarina gore eger
cari islem aciklarinin GDP'ye orani birinci farkinda duragan ise o iilke diinya
sermaye piyasasinin bir pargasidir anlamina gelmektedir. Analiz ettikleri 1950-
1988 doneminde Almanya, Japonya ve ABD'nin cari islem dengesinin birim kok
icerdigini yani siirdiirilebilir olmadigini ifade etmislerdir. 1972 yilinda dncesi ve
sonrasi olarak alt donemlere boliinerek inceleme yapildiginda da Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiinden sonra uluslararast sermaye hareketliliginin arttig
sonucunu elde etmislerdir.

Wickens ve Uctum (1993) bir {ilkenin borglarini 6demeyi ihmal etmeden
cari islem acgiklarimi siirdiiriip stirdiiremeyeceginin belirlenmesine yonelik yeni bir
metot ortaya koymustur. Donemlerarasi biitce kisitinin temel alindigi modelde
literatirden farkli olarak "birincil agik(faiz dis1 denge)" dissal degil igsel bir
degisken olarak degerlendirilmistir. 1970-1988 donemi Amerika Birlesik
Devletleri i¢in yapilan analiz sonucu elde edilen sonuglara gore, birincil agigin

digsal kabul edildigi durumda ABD'nin donemlerarast biitge dengesini
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saglayamadigi goriilmiistiir. Yeni metot ise bu durumun tersini ortaya koymus ve
yakin donemdeki yiiksek cari islem agiklarina ragmen ABD'nin donemlerarasi
blitce dengesini siirdiirebildigi ifade edilmistir.

Quintos (1995) agigin siirdiiriilebilirligi icin gerekli sarti(necessary
condition) ve ABD'nin bor¢ O6deme politikalarinin yapisindaki degisiklikleri
incelemigtir. O donemki literatlirin  aksine ag¢igin  siirdiiriilebilirliginin
yorumlanmasinda, gelirlerin ve bor¢ O6demelerini de igeren harcamalarin es-
biitlinlesik olmas1 gerekli degil yeterli(sufficient) bir kosul olarak ifade edilmistir.
Gerekli kosul ise, borcun, bor¢glanma faiz oranindan daha yavas biiyiimesini
gerektirmektedir. "Zayif Formda Siirdirilebilirlik" ve "Giigli Formda
Siirdiiriilebilirlik"  kavramlarimi literatlire kazandiran Quintos(1995)'a gore
ithalat(gider) serisinin katsayisinin (bu katsay1 'b' ile ifade edilmektedir) bire esit
olmasi acigin giiglii bir sekilde siirdiiriilebilir olduguna, sifir ile bir arasinda bir
deger aldiginda ise zayif formda siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir. Fakat
yazara gore zayif formda siirdiiriilebilirlik dikkatle takip edilmesi gereken politika
uygulamalarim1 gerektirmektedir ¢linkii hiikiimetin gelirlerinden ¢ok harcama
yaptiginin bir isareti olan bu durum borglarin 6denememesine ve bunun
finansmani i¢in de faiz oranlarmin yukariya ¢ekilmesi gerekebilecegine dikkat
cekmistir.

Liu ve Tanner (1996) G-7 iilkeleri (ingiltere, Japonya, Fransa, Almanya,
Italya, Kanada ve ABD) iizerine 1970-1990 donemi igin ceyreklik verilerle cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini test etmistir. Bu maksatla ADF, Z alfa ve
beta testi ile Philips Perron testleri uygulamis, sadece Fransa ve Italya igin
duraganlik sonucu elde etmistir. Ikinci asamada yazar yapisal kirilmalar1 dahil
ederek testleri tekrar uyguladiginda ise ABD, Almanya ve Japonya ig¢in cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmistir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) cari islem siirdiiriilebilirligini
degerlendirirken donemler aras1 6deme giiciiniin yani sira bor¢ 6demeye ve borg
vermeye yonelik istekliligi de dikkate alan bir yaklasim ortaya koymustur.
Calismalarinda hangi seviyedeki bir cari islem dengesizliginin krizin sinyali
olarak algilanabilecegine dair degerlendirmede bulunmuslardir. Milesi-Ferretti ve

Razin (1996)'e gore sadece donemler arasi 6deme giiclinii baz alarak belirlenen
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geleneksel siirdiiriilebilirlik kriterleri her zaman dogru sonuglar vermeyebilir
clinkii iilkenin dis borglarma yonelik 6deme istekliligi ve ayni sekilde yabanci
yatirimcilarin mevcut sartlarda ilgili iilkeye olan bor¢ verme istekliligi goz ardi
edilmektedir. Netice itibariyle ihracat sektorii kii¢iik, bor¢ yiikii fazla, tasarruflar
az, finansal sektor denetimsiz bankalarin tekelinde ve 6z sermaye finansmani
diisiik ise siirekli cari islem agiklari kirmizi alarm vermelidir ¢ikariminda
bulunmuslardir.

Fountas ve Wu (1999) ABD eckonomisi orneginde 1967-1994 dénemi igin
ceyreklik veriler kullanarak ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun dénemli iligki
olup olmadigini incelemislerdir. Engle-Granger es-biitiinlesme testlerini de iceren
¢esitli ekonometrik analizlerin sonucunda ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemli
iliski olmadigini1 ifade eden hipotez reddedilememis yani ilgili donem i¢in cari
acigmn siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular, 1983
yilindaki yapisal kirilma dikkate alindiginda 1967-1989 donemi igin ABD'nin cari
aciklarmin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagan (Husted, 1992)'in c¢alismasinin
tam tersi sonuglar ortaya koymustur.

Wu(2000) cari islemler dengesinin modern donemlerarasi modelinin cari
islemlerin duragan olmasmi ifade ettigi calismasinda geleneksel birim-kok
testlerinin ampirik c¢alismalarda genel olarak duragan olmayan cari islemler
dengesi yoniinde sonuclar verdigini belirtmistir. Yazar kendi kullandigir Im,
Pesaran ve Shin panel birim-kok testlerinin sonucunda ise cari islemler dengesinin
ortalamaya dondiigli sonucunu (mean reversion) elde etmistir. Yani elde edilen
bulgular gelismis ekonomilerde cari islem aciklarinin siirdiirtilebilir oldugunu
desteklemistir.

Apergis vd. (2000) Yunanistan'm 1960-1994 donemi igin cari islem
aciklarini incelemistir. Yapilan ampirik ¢alismada yapisal kirilmalart dikkate alan
cesitli birim kok testleri ve es-biitiinlesme testleri uygulanmis (Gregory-Hansen)
ve Yunanistan'in ilgili donemdeki cari aciklarinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Wu vd. (2001) geleneksel es-biitiinlesme testlerinin iilkeler arasi
degerlendirme yapilirken bilgi kaybina sebep oldugu gerekgesiyle panel es-
biitiinlesme testleri uygulayarak G-7 iilkelerinin (ABD, Ingiltere, Fransa,
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Almanya, Italya, Kanada ve Japonya) 1973:2-1998:4 dénemi icin iiger aylik
ihracat ve net transfer ddemeleri ile net faiz 6demelerini dahil ettigi ithalat
verilerinin uzun doénemli iliskilerini analiz etmislerdir. Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testi ve geleneksel yontemler olan Engle-Granger ve Johansen
es-biitiinlesme testleri uygulanmasi sonucunda ithalat ve ihracat arasinda uzun
donemli iligki bulunamamis ve dolayistyla cari islem agiklarmin siirdiiriilebilir
olmadigi sonucuna ulasmislardir. Fakat yazarlar gelencksel yontemlerin ihracat ve
ithalat arasindaki yapisal degismeleri dikkate almadigindan ekonomiler arasinda
bilgi kayiplar1 oldugunu ileri siirerek, Kao ve Chiang (1998) tarafindan gelistirilen
panel es-biitiinlesme testi uygulamislardir. Uygulanan bu test neticesinde G-7
iilkelerinin tamaminda ilgili donemde ithalat ve ihracat serileri arasinda istikrarli
bir uzun dénem iliskisi yani siirdiirebilir bir cari islemler dengesi tespit edilmistir.

Edwards (2001), gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesinin
izledigi seyri ve finansal krizlerdeki roliinii detayli bir sekilde analiz ederek, 120
iilkenin 25 yildan fazla bir donemdeki verileri ile cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirliginin incelenmesi i¢in dinamik bir model ortaya koymustur. Hangi
cari iglem acig1 kalemlerinin doviz krizine sebep olacagmin tahmini iizerine
analizleri de ortaya koyan calismada c¢ok biiyiik agiklarin biiyiik maliyetleri olup
olmadig1 ve cari islem aciklarinin finansal kriz gostergesi olarak algilanmasi
konular1 incelenmistir.

Arize (2002) gelismis ve gelismekte olan elli iilke tizerinde 1973:2-1998:1
donemindeki ¢eyreklik ithalat ve ihracat verilerinin uzun dénemli yakinsamalarini
Johansen es-biitiinlesme testi ile analiz etmistir. Yapilan bu kapsamli ¢alismada
Johansen teknigine gore 50 tilkenin 35 tanesinde, Stock ve Watson testine gore ise
biitiin lilkelerde(Meksika haric) es-biitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte elde edilen bulgulara gore Ortadogu, Latin Amerika ve Avrupa’daki
iilkelerde diger bolge iilkelerine gore daha diizensiz es-biitiinlesme iliskileri
vardir. {lgili calismanm literatiire katkis1 zaman serisi ekonometrisindeki yeni
yontemleri(Stock-Watson Testi ve SupF Testi gibi) kullanmis olmasi ve es-
biitiinlesme iligkisinin duraganligini da test etmis olmasidir. Bundan onceki

caligmalarda (ortiik veya aciktan) bu iliskinin duragan oldugu varsayilmaktaydi.
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Baharumshah, Lau ve Fountes (2003) c¢alismalarinda dort Asya
tilkesinin(Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland) 1961-1999 dénemi i¢in cari
islem dengesizliginin siirdiriilebilirligini 1997 Asya krizini de degerlendirerek
kriz Oncesi ve sonrast olmak iizere incelemislerdir. Donemlerarasi biitce
kisitini(intertemporal budget constraint-IBC) temel alarak yaptiklari analizde
onceki ¢alismalardan farkli olarak yapisal kirilmalar1 da gozeten cesitli birim kok
testleri ve es-biitiinlesme islemleri uygulayarak, Malezya disindaki tiim iilkelerde
kriz 6ncesi donemde (1961-1997) cari islem agiklarinin siirdiiriilemez oldugunu,
kriz sonras1 donemde ise (1961-1999) Endonezya, Filipinler ve Tayland'da ihracat
ve ithalat arasinda gii¢lii bir es-biitlinlesme bulundugunu Malezya'nin ise bu
donemde siirdiiriilemez bir seyir {izerinde oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlara
gore siirekli devam eden bu cari islem agiklar1 finansal krizlerin en biiyiik
gostergelerinden biridir.

Raybaudi ve digerleri (2004) Arjantin, Brezilya, Japonya ve
Ingiltere(Birlesik Krallik) ve Amerika Birlesik DevletlerilABD) gibi bes iilke i¢in
farkli donemlerdeki verilerle cari acigin siirdiiriilebilirligine dair potansiyel
sorunlarin  degerlendirilmesine imkan veren bir model ortaya koymaya
calismiglardir. Markov Rejim Degisim Modeli(Markov switching ADF model)
kullandiklar1 c¢alismalarinda yazarlar cari islem hesabinin duragan olmadigi
donemleri tam olarak belirlemeye calismislardir. Geleneksel ADF ve KPSS birim
kok testleri uyguladiklarinda birbiriyle ¢elisen sonuglar elde edilmis, sonug
itibariyle elde edilen bulgulara gére uzun donem biitce kisitinin Brezilya, Japonya
ve Ingiltere'de saglandigi yani cari islem agiklarmin siirdiiriilebildigi ortaya
koyulmustur. Fakat Amerika ve Arjantin i¢in cari agigin siirdiirtilebilirligi diger
iilkelere gore tartismali bulunmustur.

Lau ve Baharumshah (2005) cari islemler dengesinin ortalamaya doniis
ozelligini sergileyip sergilemedigini panel birim-kok testleri kullanarak on iki
Asya iilkesi i¢in analiz etmistir. 1970-2002 donemi icin yillik cari islemler
dengesi ve gayrisafi yurt i¢i hasila(GDP) verilerinin kullanildigr ¢aligmada
SURADF panel testi sonuglarina gore on iki iilke arasindan sadece ii¢ tanesi i¢in
duragan oldugu yoniinde sonug elde edilmistir. Uygulanan farkl testler bu iilkeler

icin farkli sonuglar vermistir ve bu durumda yazar finansal krizden etkilenen
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Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland da dahil on iki iilkenin cari
islemler dengelerinin siirdiiriilebilirliginin karmasik oldugunu ve tahmin edilebilir
olmadig1 sonucuna ulagmastir.

Matsubayashi (2005) ABD'nin son elli yillik donemdeki ¢ok yiiksek cari
islem acgiklarinin siirdiiriilebilirligini zaman serisi yontemleri kullanarak tekrar
incelemistir. Cari islem kalemlerinin 6zel ve kamu seklinde ayr1 ayri
degerlendirildigi calismada, dis aciklarin siirdiriilebilirligine dair gerekli ve
yeterli sartlar acik ve net bir sekilde belirtilmistir. Analizde donemler aras1 biitce
kisit1 yaklasimi kullanilmis, cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligi, 6zel tasarruf-
0zel yatirim, biitce dengesi-kamu borcu ve son olarak net dis borg-net ulusal
tasarruf degiskenleri arasinda istikrarli es-biitiinlesme iligkileri iizerinden analiz
edilmistir. Bu sekilde belirlenen metotlarla elde edilen bulgulara gére ampirik
sonuglar ABD'nin dis agiklarinin siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir fakat
0zel kesim ve kamu tasarruflarmin arttirilmasinin 6nemine vurgu yapilmistir.
Matsubayashi (2005)'e gore yabanci yatirimcilarin 2002'min baslarinda ABD
ekonomisine olan ilgisi biiyliik dis agiklar, diisiik biiylime hizlar1 ve muhasebe
skandallar1 yiiziinden 1990’lara gore azalmig ve dis yatirimcilar dolar alimlarini
kontrol altina almaya baglamislardir. Dolayisiyla yazar diinya ekonomisinin de
mevcut istikrarsiz kosullart altinda ABD'nin son donem cari a¢iginin 6nemle takip
edilmesini gerektigini vurgulamigtir.

Diilger ve Ozdemir (2005) G-7 iilkelerinin 1974:1-2001:3 dénemi igin cari
islem dengelerinin siirdiirtilebilirligini Robinson(1994) yontemiyle birim kok ve
oransal birim kok(fractional roots) testi yardimiyla analiz etmis, biitiin {ilkelerin
cari islem dengelerinin kovaryans duragan olmadig1 ve ii¢ iilkenin(Fransa, Italya
ve Kanada) cari islem dengelerinin ortalamaya dondiigiinii (mean reverting) yani
uzun donemde siirdiiriilebilir olduklarini; fakat Almanya, Ingiltere, Amerika ve
Japonya'nin cari islem dengelerinin ortalamaya doniis sergilemedigi ig¢in
stirdiiriilebilir olmadiklarini ifade etmistir. Bu sonuglarin bor¢ veren birimler ve
politika belirleyiciler i¢in dikkatle takip edilmesi gereken hususlar oldugu
vurgulanan calismada yazarlar, uzun siiren aciklarin yurt i¢i faiz oranlarini

arttirarak yabanci sermayeyi kendine ¢ekebilecegini fakat bunun sonucunda ileriki
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donemlerdeki faiz 6demelerini arttiracagindan dolay1 gelecek nesil i¢in 6nemli bir
yiik teskil edecegini belirtmislerdir.

Tang (2006) ilk asamada ihracat ve ithalat arasindaki es-biitiinlesmenin
incelenerek cari islemlerin siirdiirtilebilirligini inceleme uygulamasini tartismaya
acmis ve bunun yerine ticaret dengesi serilerinin birim kok testleri(bilinmeyen
yapisal kirilma tarihli) uygulanmasi iizerine yeni bir yaklagim Onermistir. Yazara
gore daha Once yapilan caligmalarin aksine Japonya'nin ticaret dengesi
siirdiiriilemez bulunmus ve yazar buna yonelik politika onerileri sunmustur. Bu
calismanin kendinden Oncekilerden bir diger farki ihracat ve ithalat verilerini
GDP'ye oran sekilde degil, 2000 yilin1 baz alarak ve 100 endeks degeri vererek
kendi degerleri lizerinden analize tabi tutmasidir. Ciinkii GDP'deki herhangi bir
artis Ihracat/Ithalatin GDP'ye olan oranimi suni olarak yiikseltmekte ve dogru
bulgular elde edilmesine mani olmaktadir. Tang (2006), bu yontem iizerine
analizini yapip Japonya'nin ihracat ve ithalati arasinda es-biitiinlesme oldugu
sonucuna varan Arize(2002)'yi ve benzer ¢alismalar: elestirmistir.

Holmes (2006) on bir OECD iilkesinin(Avustralya, Belcika, Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Norve¢, Ispanya, Ingiltere ve ABD) cari
acigmin uzun donemli siirdiiriilebilir olup olmadigini, 6nce cari iglem dengesinin
duraganligini test ederek sonra da ilgili donemde yeni gelistirilmis panel data
metotlar1 kullanarak ihracat ve ithalat arasinda es-biitiinlesmeyi test ederek
belirlemeye calismistir. Elde edilen bulgulara gore alti tilkenin(Avustralya,
Belgika, Kanada, Japonya, Ingiltere ve ABD) cari agiklarinin siirdiiriilebilir geri
kalanlarin(Fransa, Almanya, Italya, Norvec ve Ispanya) ise siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulasilmistir. Literatiirdeki bu konu ile alakali kullanilan panel
uygulamalarinin aksine bu caligmada panel testleri siirdiiriilebilirligi bireysel
panel iiyeleri lizerinde inceleyecek sekilde kullanilmistir. Elde ettigi bulgulardan
sonra Holmes (2006) cari agiklarin stirdiriilebilirliginin belirlenmesi i¢in
kullanilan ve tek bir test istatistigi sunan hali hazirdaki grup bazli panel testlerinin
ortaya koydugu sonuglarin sakincalarina dikkat ¢ekmistir.

Kim ve digerleri (2009), 1981-2003 doénemi i¢in Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland'da cari acigin siirdiiriilebilirligini 1998 yilinda

yagsanan Asya ekonomik krizi baglaminda analiz etmis, geleneksel birim kok
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testlerinin ilgili bes iilkenin cari islem dengesizliklerinde birim kok oldugu
yoniindeki hipotezi reddedemedigini ve isabetli sonuglar ortaya koyamadigini
iddia etmistir. Bu sebeple c¢alismada lineer olmayan birim kok testleri ESTAR,
DTAR, ve DLSTAR kullanilmistir. Yazarlara gore diger ¢calismalarin bulgularinin
aksine Asya krizi bu iilkelerin cari islem aciklarindan kaynaklanmamistir ¢iinkii
bu bes iilkenin de(Tayland hari¢) cari islemleri istikrarli bir seyir halindedir. Bu
calismada elde edilen sonuglar cari islem agiklarina yonelik donemlerarasi biitge
kisit1 yaklagimini da destekler niteliktedir.

Konya (2009), ii¢ Orta Avrupa iilkesindeki (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan
ve Slovenya) cari islemler dengesizliklerini, sosyalist ekonomiden piyasa
ekonomisine gecisten bu yana illkelerin gercek ihracat ve ithalat akislarini
arastirarak ampirik olarak incelemistir. Caligmanin teorik altyapist Trehan ve
Walsh (1991), Hakkio ve Rush (1991), ve Husted (1992) tarafindan gelistirilen ve
cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini analiz eden basit model kullanilarak
olusturulmustur. Dolayisiyla eger reel ihracat ve ithalat verileri(arti net transfer
O0demeleri), ya da bu verilerin GDP'ye oranlari, I(1) ise yani birinci dereceden
biitiinlesik ise o zaman ihracat ve ithalat arasindaki es-biitiinlesme, ilgili
ekonominin donemlerarast biitce kisitin1 saglamasi i¢in gerekli ve yeterli
kosuldur. Elde edilen sonuglara gore Cek Cumhuriyeti ve Slovenya donemlerarasi
blitce kisitini ihlal etmemistir ve ticaret agiklari siirdiiriilebilir bulunmustur. Fakat
Macaristan'in  ithalat ve ithalat wverileri incelendiginde cari aciklarinin
stirdiirtilebilir bir seyir izlemedigi gorilmiistiir.

Aizenman (2010), Cin GDP'sinin biiyiime oram1 ve cari islemler/GDP
oraninin %10'u gectigi donem Ozelinde iilkelerin biiyiik cari islem aciklarinin
stirdiiriilebilirligini 1966-2005 yillar1 i¢in analiz etmistir. Elde edilen sonuglara
gore ABD disindaki tilkelerde, cari islem agiklariin biiytikligi iilkelerin GDP'ler1
ile negatif bir iliski icerisindedir. Yazar, finansal kiiresellesmenin arttig1 ve
tilkelerin birbiriyle etkilesimlerinin 6neminin arttig1 ekonomik diinyada biiyiik
cari fazlalar vermekte olan Cin'in, daha diisiik hizlarda biiyiiyen ve cari agiklarinin
stirdiirtilebilirligi daha smirli olan tlkeler tarafindan yavaslatilabilecegini iddia

etmistir.
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Christopoulos (2010) birim kok testleri kullanarak ABD'in 1960-2004
donemleri i¢in cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini inceledigi calismada
lineer olmayan ESTAR modeli kullanmis ve cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bu ¢alismada ayrica birim kok testlerinin siirdiiriilebilirligin
belirlenmesinde gercekten de isabetli sonuglar verip vermediginin belirlenmesi
icin 1960-2004 doneminin drneklem ici sonuglartyla 2008 yilinin sonuna kadar
olan donemde gozlenen gelismeler karsilagtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore
lineer olmayan model, lineer modele gore ve ileriye yonelik tahmin (forecast)
performansi i¢in de tesadiifi ylirliylis (random walk) modeline gore daha iyi bir
performans gostermistir.

Holmes ve digerleri (2011) ¢alismasinda 1950-2011 yillarina ait ihracat ve
ithalat verilerini kullanarak Hindistan’in cari aciklariin stirdiiriilebilirligini analiz
etmislerdir. Yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri, Johansen (1995) ve
Saikkonen ve Liitkepohl (2000a, b, c¢) temelli parametrik es-biitiinlesme testleri ve
son olarak da Breitung (2002) ve Breitung ve Taylor (2003) tarafindan ortaya
koyulmus ve lineerligi varsaymayan ve parametrik olmayan metotlar uygulanmis;
ve netice olarak da seriler arasinda uzun donemli bir es-biitiinlesme tespit
edilmistir. Yani cari acigin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmstir.

Chen (2011) OECD iilkelerinden Avustralya, Cek Cumbhuriyeti,
Finlandiya, Macaristan, Yeni Zelanda, Portekiz ve Ispanya'nin cari islem
aciklariin karakterize edilebilmesi igin Markov switching birim kok testini(unit
root with regime switching) uygulamistir. Ulkelere gore veri elde edebilme
imkanina gore degisiklik gosterse de genel manada 1970- 2009 donemi verileri ile
yaptig1 analiz sonucunda ilgili iilkeler i¢in uzun dénemli biitge kisitinin (LBRC)
saglanamadigi ve haliyle gozlemlenen cari agiklarin incelenen donemde
stirdiirtilebilir bir seyir izlemedigi i¢in ilgili {ilke ekonomilerinin alarm verdigini
ifade etmistir. Geleneksel birim kok testlerinin tek degiskenli(univariate) olma
ozelliginden dolay1 isabetli istatistiki sonuglar verme konusunda kusurlu oldugunu
iddia eden yazara gore bunun sebebi de bu yontemlerin makro ekonomik serilerin
Oziindeki lineer olmama 6zelligini géz ardi etmesidir.

Greenidge ve digerleri (2011) Barbados'un 1960-2006 dénemi igin cari

islem ac1gimin siirdiirtilebilirligini Husted(1992) modeli temelinde incelemis, lilke
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ekonomisinin donemleraras1 biitce kisitin1 saglayip saglamadigini tespit etmek
lizere cesitli birim kok ve es-biitiinlesme testleri uygulamis ve es-biitiinlesme
testlerinden elde edilen sonuglara gore Barbados'un cari islem agiklarinin

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagsmislardir.

2.1.2. Tiirkiye Uzerine Yapilan Cahsmalar

Babaoglu (2005) calismasinda Tiirkiye'de cari acik stirdiriilebilirligini
1987-2004 donemi i¢in analiz etmistir. "Asil cari denge verisi" ni; donemler arasi
yaklasimi ve siirekli gelir hipotezine dayali tiikketim dalgalanmalarinin giderilmesi
modelinden elde edilen "optimal cari denge verisi” ile karsilastiran "asirilik
kriteri" nin Tiirkiye verilerine uygulamasinin yapildigi calismada, Tiirkiye'de asil
ve optimal cari denge serilerinin birbirini yakindan takip ettigini ifade eden yazar
bu bilginin Wald test yoluyla istatistiki olarak reddedildigini ve dolayisiyla cari
aciklarin Tirkiye'de gegmis donemde siirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymustur.
Yazar yurt i¢inde gergeklesen yatirnmlarin ddéviz kazandiric1 sektorlere
kaydirilmasinin 6nemini vurgulamis, cari agik finansmani olarak kisa vadeli
sermaye girislerinin tercih edilmek zorunda olunmasinin Tirkiye'yi muhtemel
negatif soklara kars1 ¢ok kirillgan bir pozisyona soktugunu ifade etmistir.

Yiicel ve Yanar (2005) Tiirkiye'nin 1964-2003 donemine ait yillik ithalat,
thracat, yurtdis1 transferler ve yurt dis1 faiz 6demeleri verilerini ADF birim kok ve
Engel-Granger iki asamali es-biitiinlesme testlerini kullanarak analiz etmis, ithalat
ve ihracat serileri arasinda uzun donemli iliski olmadig1 ve haliyle cari islem
aciklarinin siirdiiriilemez oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Kalyoncu (2005), Husted(1992) modelini esas aldig1 caligmasinda
1987:Q1-2002:Q4 donemi i¢in  Tiirkiye'nin cari islem dengesinin
sirdiirtilebilirligini analiz etmistir. Tiirkiye'nin ihracat ve ithalat verileri(reel
GDP'ye oranlar1 seklinde) kullanilarak ve es-biitiinlesme yaklasimina
basvurularak gerceklestirilen calismada seriler arasinda uzun donemde iliski
oldugu ve es-biitiinlesme katsayisinin bire ¢cok yakin oldugu sonucu elde edilmis;
dolayisiyla Tirkiye'de cari islemler agiginin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugu

ifade edilmistir.
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Onel ve Utkulu (2006) son dénemlerde Tiirkiye'nin maruz kaldig1
ekonomik krizler sonrasinda daha da hassaslasan cari agiin siirdiiriilebilirligi
konusunu inceledikleri caligmada Hakkio ve Rush(1991)'n ortaya koydugu
"Donemlerarasi Biitge Kisit1" yaklasimini kullanmiglardir. Yazarlar, geleneksel
birim kok testlerinin yani sira Zivot-Andrews testi ve yapisal kirilmali Gregory-
Hansen es-biitlinlesme testlerinden faydalanmis ve bulgulara gore yapisal
kirilmalar goz Oniline alinsin ya da alinmasin Tiirkiye'de cari agiklarin zayif
formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yamak ve Korkmaz (2007) Tirkiye'de cari islem aciklarinin
stirdiiriilebilirligini analiz etmek tizere 2001:04 - 2005:09 donemine ait aylik
ithalat ve ihracat verilerini kullanarak iki seri arasinda es-biitiinlesme olup
olmadigin1 ortaya koymaya ¢alismistir. Husted (1992) modeli iizerine
temellendirilen calismada Peseran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilmis Sinir
Testi Yaklagimi kullanilmis, zayif formda da olsa Tiirkiye ekonomisindeki cari
islemler agiginin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmislerdir.

Giilcan ve Onel (2008), dénemleraras1 biitce kisiti(IBC) yaklasimi
baglaminda Tiirkiye'de cari iglem agiklarinin siirdiiriilebilirligini 1992:1-2007:1
donemi ithalat ihracat verilerini kullanarak; ilk asamada yapisal kirilmalarin goz
Online alinmadig1 birim kok ve yapisal kirilma testleri, sonrasinda da yapisal
kirilmalarin g6z oniine alindig: testler uygulamis ve sonug olarak Tiirkiye'nin cari
islemler dengesinin uzun donemde siirdiiriilebilir bir seyir izlemedigini
belirtmislerdir. Giilcan ve Onel (2008)'e gore zayif formda siirdiiriilebilirligin
gerekli sarti olan "ekonominin IBC yaklasimini saglamasi" sartinin dahi
gerceklesmedigini  vurgulamis, kendileri ile benzer donemi inceleyen ve
testlerinde yapisal kirilmalar1 degerlendirmeyen Kalyoncu (2005) 'in ¢aligmasinda
Tirkiyenin cari  agigmnin  siirdiiriilebilir  bulunmus olmasin1  kullanilan
metodolojinin farkli olmasina baglamistir.

Peker (2009) Tiirkiye'de cari agigin siirdiiriilebilirligini 1992-2007 dénemi
icin aylik ithalat ihracat verilerini kullanarak incelemis; es-biitiinlesme testi
uyguladigr ve Husted (1992) modeli iizerine temellendirdigi caligmasindan elde
edilen sonuglara gore de es-biitiinlesme katsayist 1'den kiiciik oldugu ig¢in

stirdiiriilebilirligin zayif formda oldugunu ifade etmistir.
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Goger (2011) smir testi yaklasimi kullanarak Tiirkiye'deki &demeler
bilangosu dengesinin siirdiiriilebilirligini analiz etmistir. 1992:01-2010:11 dénemi
aylik verileri ile analizin gerceklestirildigi calismada dis alem giderleri ile dis
alem gelirleri arasinda es-biitiinlesme oldugu ve 6demeler bilangosu dengesinin
giiclii bir sekilde siirdiiriilebildigi ifade edilmistir.

Sahbaz (2011) calismasinda 2001:03-2011:04 donemi aylik verileri ile
Tirkiye'nin cari islem agiklarmin siirdiiriilebilir olup olmadigini incelemis ve
Johansen es-biitiinlesme testleri sonucuna gore ihracat ve ithalat serilerinin uzun
donemde es-biitiinlesme iligkisi i¢inde oldugunu tespit etmistir. 2001 Oncesi
yillarda sabit kur uygulamasindan dolayr cari agiklarin kur tizerinde baski
olusturdugunu ve kriz gostergelerinden birisi oldugunu; fakat 2001'den sonra
esnek doviz kurunun uygulanmasiyla bu sorunun da ortadan kalktigini ve cari
aciklarin kriz 6ncesi bir haberci gibi algilanmadigini ifade etmistir.

Insel ve Kayikgr (2012) calismasinda Tiirkiye'nin cari islem acik
stirdiiriilebilirligini cari islem agiginin yapisi ve finanse edilebilmesi i¢in gerekli
O0demeler bilangosu kalemleriyle beraber makroekonomik esaslar temelinde
degerlendirmistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye'nin ileriki yillarda cari islem
aciklarini arttirmaya devam edecegini ve bu agiklarin siirdiiriilebilirliginin gittikge
zorlagacagini belirtmistir. Tiirkiye'de cari agik probleminin kalici oldugunu ifade
eden yazar, iretim silireclerinin yapisinin, uzun donemli planlama ve yatirim
gerektiren firmalarin teknoloji seviyelerinin degismesinin zaman alan detaylar
oldugunu ve dolayisiyla bu kronik sorunun ¢oziimiiniin Tiirkiye adma kolay
olmadigini da vurgulamistir.

Binatli ve Sohrabji (2012) Tirkiye'nin cari hesap pozisyonunun
stirdiiriilebilirligini 1987-2009 arasi1 c¢eyreklik veriler kullanarak ve Hakkio ve
Rush(1991) ve Husted(1992) modelleri esas alinarak incelemistir. Johansen Testi
ve yapisal kirilmalara izin veren Gregory Hansen es-biitiinlesme testlerinin her
ikisi ile de analiz yapan yazarlar ihracat ve ithalat(net yatirnm gelirleri ve transfer
O0demeleri dahil) serileri arasinda yapisal kirilma dahil edildigi ve hari¢ tutuldugu
testlerin ikisinin de sonuglarina gore es-biitiinlesme oldugunu fakat ihracat ve
ithalatin uzun donemli iliskisi incelendiginde cari agiklarin siirdirilebilir

olmadigina yonelik sonuglar elde ettiklerini belirtmislerdir. Dolayisiyla
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Tiirkiye’nin krizlere kars1 kirllgan olmaya devam edecegi sonucuna varmiglardir.
Zayif formdaki bu siirdiiriilebilirlikten daha giiclii olana gegebilmek adina ¢oziim
Onerileri iireten yazarlar, Tiirkiye'nin ithal mallarina bagimlik gibi ekonomisinin
en biiyiikk yapisal problemini agmasi1 gerektigine vurgu yapmislardir. Zira, ithal
edilen ara mallar ihracat kalemine her ne kadar takviyede bulunsa da, ithalata
yonelik uzun siireli ve yogun bagimlilik Tiirkiye ekonomisi igin bir zayiflik
gostergesi olmaktadir.

Goger (2013) Tiirkiye'de cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligini 1996-
2012 donemine ait verileri kullanarak Johansen ve VEC yontemleri ile analiz
etmis ve cari acign zayif formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmistir.
Yazarmn elde ettigi bulgulara gore ihracat gelirleri ithalat giderlerinin %63'linii
karsilamaktadir. Cari islemler agig1 Tiirkiye i¢in kritik bir sorundur ve ¢dziim
Onerisi olarak ithalata ve Ozellikle de enerjide disa bagimliliktan kurtulunmasi,
sermaye ve ara mallarmin iilke ig¢inde iiretimine yonelik tesvikler saglanmasi,
iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekilebilmesi i¢in gerekli politikalarin
uygulanmasi gibi ¢6ziimleri sunmustur.

Acikgdz ve Akcaglayan (2014) donemlerarasi biitce kisiti yaklagimi
tizerinden degerlendirme yaptiklart ¢alismalarinda Tiirkiye'de cari islem
aciklarmin siirdiiriilebilirligini 1992:Q1-2011:Q3 donemleri i¢in ¢eyreklik veriler
kullanilarak incelemislerdir. Nedensellik iliskisinin incelendigi test sonuglarina
gore ihracattan ithalata yonelik zayif bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuca gore
Tirkiye'de kroniklesen sorun cari agiklarin zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu
ifade ederek, ileriye yonelik tedbirler alinmasini tavsiye etmislerdir.

Murat ve digerleri (2014) Tirkiye'de cari islemler acigimin gerekgelerini
tasarruf eksikligi, enerjide ve ara mallarda disa bagimlilik ve ekonominin yapisal
problemleri olarak ifade ederek stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiime elde edilmesi
icin bu hayati konunun Onemle c¢oziilmesi gerektigini savunmustur. Yazarlar
Tiirkiye'de cari agiklarin esas kaynaklarini baz alarak yaptiklar1 analizde
Tiirkiye'de cari aciklarin diisiik formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Dogan ve Bayrag¢ (2014) ¢alismalarinda Tiirkiye'nin yapisal nedenlerini

ortaya koymak amaciyla 1998 - 2013 donemini mikro temelli bir yaklasimla
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analize tabi tutmus, Donemlerarasi tiiketimin diizlestirilmesi (intertemporal
consumption  smoothing) modeli baglaminda optimal cari dengenin
stirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye'de tiiketim davranislar incelenmistir. Analiz sonucu
ulagilan bulgulara gore, Tiirkiye'nin simdiki tiketim lehine gelecekteki
tilketiminden vazgectigi ortaya c¢ikmistir. Ayrica ilgili donemde incelenen cari
islem agiklarinin siirdiiriilemez oldugu tespit edilmistir.

Altundz (2014) Tirkiye'de cari agigin sirdiiriilebilir olup olmadigini
1994:04-2012:03 donemi i¢in VAR analizi kullanarak Johansen es-biitiinlesme
yontemiyle test etmis, her ne kadar kisa dénemde sapmalar goriilse de uzun
donemde ithalat ve ihracat serileri arasinda es-biitiinlesme iligkisinin oldugu ve
dolayisiyla Tirkiye'de cari islemler agiginin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagmstir. Cari acik probleminin Tiirkiye i¢in kronik bir hale geldigi ve
dikkatle yaklasilmasi gereken bir soruna doniistiigii vurgulanan c¢alismada yazar;
turizm gelirlerini tesvik edici politikalarin gelistirilmesi, ihracatin arttirilmasi ve
ithalatin azaltilmasi igin gerekli adimlarin kararlilikla ortaya koyulmasi seklinde
¢Oziim Onerileri sunmustur.

Cari ac1gn siirdiiriilebilirligine dair taranan bu yerli ve yabanci ¢aligmalar
tilke, donem, kullanilan yontem ve elde edilen sonuglar halinde derlenerek tablo
haline getirilmistir. Tablo 1°de yabanci iilkeler i¢in yapilan c¢alismalar yer

almaktadir.

Tablo 1
Cari A¢igin Siirdiiriilebilirligini Yabanct Ulkeler Igin Arastiran Ampirik

Calismalarin Genel Gortiiniimi

Yazar Ulke - Dénem Kullanilan Yéntem Bulgular

Trehan ve ABD Birim-Kok Testleri  Siirdiiriilebilir

Walsh 1946-1987

(1991)

Husted (1992) ABD Es-biitiinlesme Siirdiiriilebilir
1967M01-1989M04

Wickens ve ABD VAR Siirdiiriilebilir

Uctum (1993)  1970-1988

Quintos (1995) ABD Es-biitiinlesme Zay1f formda
1947-1992 stirdiiriilebilir

Liu ve Tanner  G-7 Ulkeleri Birim-Kok Testleri  ABD,

(1996) 1970M01-1990M12 Almanya ve

Japonya i¢in
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surdirilebilir.

Fountas ve Wu  ABD Engle-Granger es  Siirdiiriilemez
(1999) 1967-1994 biitiinlesme
Apergis vd. Yunanistan Es-biitiinlesme Siirdiriilebilir
(2000) 1960-1994
Wu (2000) 10 OECD Ulkesi Panel Birim- Sirdiirilebilir
1977Q1-19970Q4 KokTesti
Wuvd. (2001)  G-7 tilkeleri Panel es-biitiinlesme  Siirdiiriilebilir
1973M02-1998M04
Johansen ve
Arize (2002) 50 tilke EngleGranger es-  Siirdiiriilemez
1973M02-1998M01 biitlinlesme
Baharumshah,  Endonezya, Malezya, Es-biitiinlesme Malezya harig
Lau ve Fountes  Filipinler ve Tayland diger tilkelerde
(2003) 1961-1999 stirdiiriilemez
Raybaudi ve Arjantin 1992M01- Markow Switching  Brezilya,
digerleri (2004) 2001MO03 Brezilya Japonya ve
1995M01-2002M02 Ingiltere igin
Japonya, ingiltere, ABD stirdiirtilebilir;
1970M01-2002M04 Arjantin ve
ABD i¢in
tartigsmali
Matsubayashi ~ ABD Es-biitiinlesme Stirdiiriilebilir
(2005) 1975M01-1998M02
Fransa, Italya
ve Kanada i¢in
Diilger ve G-7 iilkeleri Es-biitiinlesme stirdiiriilebilir;
Ozdemir 1974M01-2001M03 Almanya,
(2005) Ingiltere,
Amerika ve
Japonya i¢in
stirdiiriilemez
Baharumshah ~ Dort Asya Birim-Kok ve Es- 1997 krizi
vd. (2003) ﬁlkesinin(Endonezya’ butunlesme oncesi
Malezya, Filipinler ve Testleri Malezya harig
Tayland) ls(iri.rdl'irl'ilemez,
iz sonrasi
1961-1999 Malezya harig
stirdiiriilebilir.
Tang (2006) Japonya Es-biitiinlesme Siirdiiriilemez
1975M1-2004M11
On bir OECD Avustralya,
iilkesi(Avustralya, Belgika, Belgika,
Holmes (2006) Kanada, Fransa, Almanya,  Panel es-biitiinlesme  Kanada,
Italya, Japonya, Norveg, Japonya,
Ispanya, Ingiltere ve ABD) Ingiltere ve
1980M01- 2002M04 ABD igin

stirdiiriilebilir;




Fransa,
Almanya,
Italya, Norveg
ve Ispanya icin

stirdiiriillemez.
Kim ve Kore,Malezya,Filipinler, Tayland harig
digerleri (2009) Tayland, Endonezya ESTAR stirdiiriilebilir
1981-2003
Cek Cumhuriyeti; Cek
Konya (2009)  1993M01- 2006M01 Cumhuriyeti
Macaristan; Es-biitiinlesme ve Slovenya
1990M01-2006M01 icin
Slovenya; stirdiirtilebilir;
1992M01-2006M01 Macaristan
i¢in
siirdiiriilemez.
Christopoulos  ABD ESTAR Stirdiiriilebilir
(2010) 1960-2004
Holmes ve Hindistan
digerleri (2011) 1950-2011 Es-biitiinlesme Stirdiiriilebilir
Avustralya;
1970M01-2009M03
Chen Cek Cumhuriyeti;
(2011) 1991M01-2009M03
Finlandiya, Belcika,
Portekiz; Markov Switching  Biitiin
1975:Q1-2009:Q3 tilkelerde
Macaristan; stirdiiriilemez
1993M01-2009M03
Yeni Zelanda;
1971M02-2009M0Q3
ispanya;
1983M01-2009M03
Greenidge ve Barbados Johansen es Sturdirtlebilir
digerleri (2011) 1960-2006 biitiinlesme

Yabanci yazinda konuyla alakali olarak yer alan c¢alismalarda agirlikli
olarak Amerika Birlesik Devletleri ve G7 {ilkeleri {lizerine incelemeler oldugu
goriilmektedir. Dis tilkeler i¢in yapilan yirmi ii¢ adet ¢alisma kullanilan yontem ve
metodoloji bakimindan analiz edilerek siirdiiriilebilirligin analizinde kullanilan
kabul gérmiis yontemler irdelenmistir. Tablo 2°de ise Tiirkiye iizerine yapilan cari

acigin siirdiiriilebilirligine yonelik ¢alismalar bulunmaktadir.
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Tablo 2

Cari A¢igmn Siirdiiriilebilirligini Tiirkiye I¢in Arastiran Ampirik Calismalarin

Genel Goriunumu

Yazar Ulke - Dénem Kullanilan Yoéntem Bulgular

Babaoglu (2005)  Tiirkiye VAR Stirdiiriilemez
1987-2004

Yiicel ve Yanar Tiirkiye Engle-Granger es Siirdiiriilemez

(2005) 1964 -2003 biitiinlesme

Kalyoncu (2005)  Tirkiye Johansen es Stirdiirtlebilir
1987M01-2002M04 biitiinlesme

Onel ve Utkulu Tirkiye Gregory-Hansen es- Zayi1f formda

(2006) 1970 - 2002 biitiinlesme stirdiiriilebilir.

Yamak ve Tiirkiye Es-biitiinlesme Zayif formda

Korkmaz (2007) 2001M04-2005M09 stirdiirtilebilir

Giilcan ve Onel Tiirkiye Es-biitiinlesme Siirdiiriilemez

(2008) 1992M01-2007M01

Peker (2009) Tiirkiye Johansen es Zayif formda
1992M02-2007M12 biitiinlesme stirdirilebilir

Goger (2011) Tiirkiye Sinir Testi Stirdiiriilebilir
1992M01-2010M11 Yaklagimi

Sahbaz (2011) Tiirkiye Es-biitiinlesme Siirdiiriilebilir
2001M03-2011M04

Insel ve Kayike1 Tiirkiye Zayif formda

(2012) 1987-2010 Es-biitiinlesme stirdiiriilebilir ve

cok kirilgan

Binatli ve Tiirkiye Gregory Hansen es- Zayif formda

Sohrabji (2012) 1987-2009 biitiinlesme stirdiiriilebilir

Goger (2013) Tirkiye Johansen es Zayif formda
1996-2012 biitlinlesme siirdiiriilebilir

Acgikgoz ve Tiirkiye Engle-Grenger Zayif formda

Akgaglayan 1992M01-2011M03 Peseran ve Shin stirdiiriilebilir

(2014)

Murat ve digerleri  Tiirkiye Es-biitliinlesme Zayif formda

(2014) 2004-2013 stirdirilebilir

Dogan ve Bayrag ~ Tiirkiye Es-biitiinlesme Siirdiiriilemez

(2014) 1998- 2013

Altunéz (2014) Tiirkiye Johansen es Zayif formda
1994M04-2012M03 biitiinlesme stirdirilebilir

Tiirkiye iizerine yapilan on alti adet calismanin dort tanesinde
stirdiiriilemez, li¢ tanesinde siirdiiriilebilir ve geri kalan dokuz tanesinde ise zay1f

formda siirdiiriilebilir oldugu yoniinde sonug elde edildigi goriilmektedir. Yontem
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olarak Liu ve Tanner (1996)’i takip eden bu ¢alismada elde edilen cari agiklarin
stirdiiriilebilir oldugu yoniindeki sonug ise, kirllgan besli tilkeler grubunda yer
alan ve yiiksek ortalamalarda cari acik/GSYH yiizdesine sahip Tiirkiye’de giiglii
bir siirdiiriilebilirlik seklinde disliniilmemelidir. Bu durumun gerekgelerine
sonraki boliimlerde daha detayl1 olarak deginilmektedir.

Gergeklestirilen literatiir taramasinda Liu Tanner (1996)’in yontemini
kullanarak siirdiiriilebilirligin tespitinde ¢esitli duraganlik testlerinin kullanildigi
Tirkiye tizerine yapilan herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamaktadir. Bu yoniiyle

calismanin literatiire bir katkida bulundugu ifade edilebilir.
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UCUNCU BOLUM

3.1. VERI SETI ve YONTEM
Bu béliimde calismada kullanilan veri seti ve ilgili ekonometrik yontem

hakkinda bilgi verilmektedir.

3.1.1. Veri Seti

Bu calismada 1992:01 — 2017:04 donemine ait ¢eyrek donemlik gayrisafi
yurt i¢i hasila(GDP) ve ayni doneme ait hem g¢eyreklik hem de aylik cari igslemler
dengesi verileri kullanilmistir. GDP verileri Merkez Bankasi’nin(MB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin IFS
sisteminden derlenmistir. MB’den elde edilen GDP verileri 1998 yilindan
basladigi igin, 1992-1998 donemine ait veri IFS’den alinarak tamamlanmustir.
Calismada analizin 1992 yili itibariyle baglama sebebi daha dnceki donemlere ait
verilere ulasilamamasidir. Tiirk Liras1 cinsinden olan GDP verisi, Federal Reserve
Bank’in veri tabanindan elde edilen yine ayni déneme ait ortalama ¢eyreklik kur
degerleri kullanilarak dolara ¢evrilmistir. Cari islemler hesabina dair veri de dolar
para birimi cinsinden EVDS’den elde edilmistir. Dolar cinsinden elde edilen iki
ayr1 seri birbirine oranlanarak Cari Islem Dengesi/GDP seklinde diizenlenmistir.

Ayni sekilde cari islemler dengesi dolar cinsinden EVDS’den aylik olarak
elde edilerek, dolardaki fiyat artisini temsil eden tiiketici fiyat endeksi(CPI)
kullanilarak enflasyondan arindirilmis ve reel hale getirilmistir. Ilgili dSneme ait
aylik CPI verileri Federal Reserve Bank(FED)’in resmi internet sitesinden FRED
ekonomik veri tabanindan alinmistir.

Olusturulan bir diger seri kisi bagina diisen reel cari agiktir. Bunun icin de
TUIK ten elde edilen 1990-2000 dénemine ait on yillik ve 2000-2017 dénemine
ait yillik ntifus verileri tissel bliylime formiilii kullanilarak aylik niifus verilerine
doniistiiriilmiistiir. Daha 6nce elde edilen aylik reel cari denge serisi aylik niifus
verilerine oranlanarak kisi basmna reel cari agik serisi elde edilmistir. Sonug
itibariyle analize tabi tutulmak tizere ¢eyreklik CA/GDP(yiizde) serisi, aylik reel
cari acik serisi ve yine aylik kisi basina reel cari agik serisi olmak {izere ii¢ ayr1

seri olusturulmustur.
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3.1.2. Yontem

Yerli ve yabanci literatlirde cari igslem agiklarinin siirdiiriilebilirligine dair
gerceklestirilen uygulamali ¢alismalarda kullanilan yontemler genel olarak ikiye
ayrilmaktadir: donemler(zamanlar) arasi biitce kisiti ve donemler arasi tiiketim
dalgalanmalarinin giderilmesi modelleri. Birinci tip model Hakkio ve Rush
(1991)’in gelistirdigi ve Steven Husted (1992)’nin ekonometrik olarak test
edilebilir bir seviyeye getirdigi ve agiklarin siirdiiriilebilirligini uzun dénemli
ithalat ve ihracat serilerinin es-biitiinlesik olmasi ile agiklamaya c¢alisan modeldir.

Ikinci tip ¢alismalarda ise gerceklesen cari acik ve kurulan tiiketim
dalgalanmalar1 modelinden elde edilen optimal cari agik mukayese edilerek cari
acigin sirdiriilebilir olup olmadig: test edilmektedir. Ghosh (1995), Ghosh ve
Ostry (1995)’in onciiliik ettigi, Cashin ve McDermott (1998)’in siirdiirdiigii bu tiir
calismalarda cari islem acgiklari, gerceklesen yatirim ve kamu harcamalarindaki
soklar karsisindan 6zel kesimin tiiketimindeki dalgalanmalara mani olan bir
tampon olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklasim cari islemler dengesinin tipik
olarak duragan serilerden olustugunu ima eder. Uygulamali analizlerin 6nemli bir
kism1 da Campbell ve Shiller (1987) nin gelistirdigi teknigi kullanarak cari iglem
dengesinin donemler arasi yaklasimi saglayip saglamadigini test etmektedir.
Bununla beraber ilgili ¢alismalarin genel 6zelligi Dickey-Fuller (1979) testi gibi
geleneksel birim-kok testlerini uygulayarak duraganlik analizleri yapmak
seklindedir (Wu, 2000). Trehan ve Walsh (1991)'a gore de cari islem dengesinin
duragan olmasi donemler arasi biit¢e kisitinin saglanmasi icin yeterli bir kosul
olmaktadir.

Sezgisel olarak cari islemler hesabmin dinamik o6zelliklerine yonelik
caligmalara gore eger cari iglemler hesabinda duraganlik(stationarity)
gozlenmiyorsa ilgili cari islemler hesabi ortalamaya doniis(mean-reverting)
sergilememektedir ve siirdiiriilebilirligi tehlikededir. Eger bu seyir ilerleyen
donemlerde de tekrar edecek olursa iilke ekonomisi biiyiik bir krize girecek,
bor¢larimi 6deyemedigi icin tiim kredisini kaybedecek ve uluslararasi piyasa ile
baglarini koparma durumuna gelecektir (Chen, 2011).

Kullanilan yontem ve wuygulanan testlerdeki farkliliklar uygulamali

calismalarda tartismali sonuclara da yol acabilmektedir. Ornegin Amerika Birlesik
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Devletleri cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligine dair yapilan ¢aligmalarda (Wu
vd., 1996), Fountas ve Wu (1999), Liu ve Tanner (1996) geleneksel birim-kok
testlerine ek olarak es-biitiinlesme testleri uygulamis ve serinin siirdiiriilebilir
olmadig1r sonucuna ulagsmislardir. Bu sonucglarin aksine Wu vd., (2001) ve
Matsubayashi (2005) ABD’nin siirdiiriilebilirlik kriterlerini ihlal etmedigine
yonelik bulgulara ulagsmistir.

Kullanilan yontemlere gore elde edilen sonuglar her ne kadar cesitlilik
gosterse de literatiiriin onemli bir kismi cari islemler dengesinin ortalamaya doniis
sergilemesi yani borglarin 6denebilir olup olmamasinin tespit edilmesinde cari
islemler dengesine dair ¢esitli duraganlik testlerinin uygulandigi goriilmektedir.
Nitekim Liu ve Tanner (1996) c¢alismasinda duraganlik testlerinin es-biitiinlesme
testlerine nazaran avantajlari oldugunu vurgulamistir. Elbette kurulan model
baglaminda X(ihracat), M(ithalat) ve f(net dis borg stoku) degiskenleri lizerine es-
biitlinlesme testleri uygulanarak da 6deme kosulunun saglanip saglanmadigi
goriilebilir. Fakat yontem olarak duraganlik testlerinin kullanilmasinin dort temel

avantaji1 vardir:

1) Es-biitiinlesme testleri X, M ve f degiskenleri tizerinde [1, -1, 1] es-
biitiinlesme vektor katsayilarini gerekli kilmaktadir.

2) Trehan ve Walsh (1991)’in da ifade ettigi gibi es-biitiinlesme testleri
icin faiz oranlarmin sabit olmasi gerekliligi vardir fakat duraganlik
testlerinde boyle bir kisit bulunmamaktadir.

3) Duraganlik testlerinde sonuglarin isabetli olabilmesi i¢in X,M ve f’nin
tesadiifi yiirliylis(random walk) 6zelligi gdstermesi gibi bir zorunluluk
yoktur.

4) Herhangi bir {ilkenin uluslararasi varlik pozisyonuna(international
asset position) yani f ile ifade edilen degiskene dair net bir veriye
ulagmak oldukga zordur.

Bu sebeplerden otiirli cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligine dair

analizlerde duraganlik testleri es-biitiinlesme testlerine gére ¢cok daha uygun ve

isabetlidir (Liu ve Tanner, 1996).
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Bu g¢alismada da Tiirkiye’nin cari iglemler hesabinin ortalamaya doniis
sergileyip sergilemedigi ve dolayisiyla da siirdiiriilebilir olup olmadigmin tespit
edilmesi maksadiyla cari islemler dengesine dair olusturulan {i¢ farkli seri
tizerinde ¢esitli birim kok testleri(kirilmali ve kirilmasiz) uygulanarak elde edilen
sonuclar degerlendirilecektir. Cari agiklarin siirdiiriilebilirligini, cari islemler
hesabinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oraninin birim kok testlerine tabi tutularak
duraganlik testlerine gore yorumlandigi ¢alismalarda Liu Tanner (1996); Wu
(2000); Baharumhah (2005); Trehan ve Walsh (1991) uygulanan farkli birim-kok
test sonuglarma gore {ilkelerin cari agiklarinin siirdiiriilebilirligi  hakkinda
¢ikarimlarda bulunulmaktadir.

Zaman serileri ile analiz gergeklestirebilmek icin serilerin duragan hale
getirilmesi  gerekir. Yani degiskenlerin ortalamast ve varyansinin biiyiik
degisimler gostermemesi ya da belli bir ortalama etrafinda salinmasi ayrica
donemler arasi elde edilen kovaryansin ilgili donem kovaryansina bagli olmamasi
sartt gereklidir(Gujarati, 1999: 713). Bu c¢alismada kullanilan yapisal
kirilmasiz(geleneksel) ve yapisal kirilmali  duraganlik testleri asagida

siralanmaktadir.

3.1.2.1. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Serilerin duragan olup olmamasini test eden bir¢cok test bulunmaktadir
fakat bunlardan en meshur olan1 Genisletilmis Dickey Fuller Testi’dir. ADF, 1979
yilinda Dickey Fuller tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller testinin(DF)
genisletilmis hali olarak serilerin duragan olup olmadigmin test edilmesinde en

yaygin olarak kullanilan birim-kok duraganlik testidir. DF testi uygulamasinda

hata terimi € nin otokorelasyonsuz oldugu, Y; zaman serisinin AR(1) modeline

uygunluk gosterdigi varsayildigindan daha kisitli bir testtir ve & hata terimleri
arasinda bir korelasyon oldugu durumlarda en kiigiik kareler tahmin edicileri
isabetli sonuglar vermemektedir. DF testindeki denkleme otokorelasyonu devre
dis1 birakabilecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ilave edilerek
daha kapsayic1 ADF testi elde edilmistir.

DF testinde hata terimleri arasinda otokorelasyon bulundugunda seri

AR(1) formunda olusturulamamaktadir. Bdyle durumlarda dogru sonuglar
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almabilmesi i¢in gelistirilen ADF(Genisletilmis Dickey-Fuller) kullanilir (Goktas,
2005: 35).

ADF denklemleri ii¢ farkli formatta gosterilirler:

k
AY(= p*Yig+ D, BidYii+ & (3.1)
i=1
k
AYi=a+p*Yire D, BiAYi+& (32)
i=1
k
AY(= o+ BT +p*Yigs D, BIAYLi+ & (3.3)

i=1

Denklemlerden ilki(3.1) sabitsiz-trendsiz, ikincisi(3.2) sabitli-trendsiz ve
sonuncu(3.3) da sabitli-trendli olmak tizere siralanmaktadir. Y6ntemin hipotezleri

ise su sekilde olusturulmaktadir:

Ho: p = 0 seri duragan degildir.(seri birim kok igerir)
Hi: p <0 seri duragandir. (seri birim kok igermez)
Elde edilen ya da hesaplanan sonuclar MacKinnon (1996) kritik degerleri
ile karsilastirilir:
o Eger ADFhesaplanan > MKyitik 1se Ho kabul edilir yani seri birim kok
icermektedir.
o Eger ADFresaplanan < MKyiitik ise Hi kabul edilir yani seri duragandir

seklinde karar verilir.

3.1.2.2. Dickey-Fuller GLS (ERS) Testi

Dickey-Fuller Genellestirilmis En Kiigiik Kareler(GLS) ya da ERS birim-
kok testi olarak bilinen bu test Elliott, Rothenberg and Stock (ERS) tarafindan
1992 yilinda DF’nin farkli bir modifikasyonu olarak gelistirilmistir.

Gelistirilen testte zaman serileri birim-kok testine tabi tutulmadan 6nce

Generalized Least Squares(GLS) regresyonu ile doniistiiriilmektedir. Bu yontem
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ile elde edilen sonuglar ADF’ye gore daha giiclii sonuglar ortaya koymaktadir
(Elliott vd., 1996).

3.1.2.3. Philips-Perron Birim Kok Testi

Philips-Perron birim-kdk testi DF ve ADF testlerinin trend igeren serilerde
uygulanabilme noktasinda daha esnek bir kullanim sunar. DF ve ADF testleri
serilerde hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayimi ile analizi
gergeklestirir. Dolayisiyla bu testlerin kullanimi, hata terimleri arasinda kovaryans
olmamasi ve sabit varyans bulunmasi gibi kosullar1 gerektirir. Philips-Perron
(1988), gelistirdigi bu test ile DF ve ADF testlerinde bulunan bu kisitlart ortadan
kaldirarak daha esnek bir birim-kdk testi ortaya koymustur (Tar1, 2015: 400)

Test asagidaki regresyon denklemi iizerine calisir:

Yt= do+ alyt.l + Uy (34)
Yt=a9+ Y1+ ay(t - T/2) + U, (3.5)

Yukaridaki denklemde T gozlem sayisini, U; ise hata terimlerinin

dagilimlarini ifade etmektedir. Buradaki hata terimlerinin beklenen ortalamasi
sifirdir; ama hata terimleri arasinda igsel bagintinin olmadigr varsayimi DF ve
ADF testlerinde oldugu gibi gerekli degildir. Dolayisiyla trend iceren serilerde
zay1f kalan ADF testini bir {ist agsamaya tasiyan Philips Perron(1988) testi, trend
igeren serilerin analizinde daha gii¢lii bir birim-kok testi olarak kabul edilmektedir

(Tar1, 2015: 400).

3.1.2.4. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin(KPSS) Birim-Kok Testi

ADF gibi serilerdeki birim-kdk varligimi tespit etmede kullanilan KPSS
birim-kok testinde amag¢ serideki deterministik trendin arindirilarak serinin
duragan hale getirilmesidir. Kurulan birim-kok hipotezi anlaminda KPSS testinde
diger geleneksel testlere gore fakliliklar vardir. Bos hipotez serinin duragan
oldugunu, alternatif hipotez ise seride birim-kok oldugu durumu ifade eder
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 361).
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Bos hipotezde ifade edilen duraganlik trend duraganligi gdostermektedir.
Dolayistyla bu durum trendden arindirilan serinin trend duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Diger bir husus ise bos hipotez trend duraganligi ima ettiginden, elde
edilecek olan rassal yiiriiyiis hipotezinin varyansinin sifir olmasidir (Kwiatkowski
vd., 1992).

Test asagida ifade edilen denklem iizerinden yorumlanacak olursa:

Yi= B+ Wi+ & (3.6)
Wt = Wt-l + U (37)

Yukaridaki denklemde Wt modelin rassal yliriiylisiinii, t deterministik
trendi, & ise duragan hatalar1 ifade etmektedir. Ek olarak, U; ~ IID(0, ¢®) ¢ dur.
Kurulan bos hipotez, zaman serisinin trend duragan oldugunu, alternatif hipotez

ise zaman serisinin duragan olmadigmmi ifade etmektedir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2007: 361).

3.1.2.5. Elliot-Rothenberg-Stock Point-Optimal Birim-Kok Testi

Elliot, Rothenberg ve Stock tarafindan Onerilen point optimal birim-kok
testi 1996 yilinda gelistirilmistir. DF testinin modifiye edilmis ve daha da
giiclendirilmis versiyonu olarak nitelendirilebilecek test, verilerin trendden
arindirilma isleminden sonra test denklemi olusturulmasi iizerine yontemini
belirler. Daha ¢ok zaman serilerinin dogrusal bir trend ve bilinmeyen ortalama
barmndirmalar1 durumunda kendisinden Once gelistirilen testlere nispeten daha
basarili ve isabetli sonuclar vermektedir. ERS optimum testi i¢in denklem

asagidaki gibi olusturulur:

d( yt /(X) = d(Xt /0()'8 ((1.) + &t (38)

Burada 0 (o), denklemin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmesi
sonucu olusan deger, X; ise sabit veya sabit trendi gosteren deterministik

bilesendir. &  11d dagilima sahiptir.
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ERS testinde kurulan bos hipotez, seride birim-kok oldugu durumu ifade
ederken, alternatif hipotez serinin duragan oldugunu ima eder. Elde edilen test
istatistigi ERS(1996) tarafindan ortaya koyulan kritik degerlerle karsilastirilarak

karar verilir.

3.1.2.6. Ng-Perron Birim-Kok Testi

Ng ve Perron, 2001 yilindaki gelistirdikleri birim-kok testi ile
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler(Generalized Least Squares) yoOntemini
kullanarak trendden arindirilan serileri test eden dort farkli test ortaya
koymuslardir.

Ng-Perron duraganlik testi, daha ¢ok PP(Philips-Perron) testlerinde
goriilen hata terimlerinin hacmindeki boyut dagilimi carpikligini gidermek i¢in M
testleri olarak bir iist asamaya taginmis yeni bir birim-kok testidir(Perron ve Ng,
1996). Ng-Perron testinde en basit model olan AR(1) yapist dikkate alindiginda

veri liretme siireci asagidaki denklemle ifade edilebilir:

Y= QL+ (I)Yt-l + & (39)

Burada & ~ IID(0, 6%) oldugu varsayilir. Ng-Perron birim-kék testinde ilk
once Za testi modifiye edilerek yeni bir test istatistigi gelistirilir. Bu test istatistigi
MZa adini alir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 365). Ng- Perron birim-kok
testi kapsaminda yer alan testler sirasiyla, MZa, MZt, MSB ve MPt testleridir.

3.1.2.7. LM Yapisal Kirilmah (Lee ve Strazicich) Birim-Kok Testi

Lee-Strazicich LM birim kok testi, ADF tipi hipotez kurma yontemini
temsil eden Zivot-Andrews(ZA) ve Perron testlerini bir ileri asamaya tasiyarak
hem temel hem de alternatif hipotezinde yapisal kirilmaya izin veren, Lee ve
Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen bir yapisal kirtlmali bir birim-kok testidir.
Ayrica, Lumsdaine ve Papell (1997)’in gelistirdigi LP iki kirilmali testinde yer
alan baz1 kisitlamalari da ortadan kaldirmistir. LM testinin en Onemli
katkilarindan bir tanesi de modelde tek kirilmayla yetinmeyip iki kirilmaya izin

veren ve bu kirilmalari i¢sel kabul eden bir yapiya sahip olmasidir.
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LM yapisal kirilmali birim-kdk testi serinin diizeyinde ve trendinde yer
alan yapisal kirilmalart igsel olarak belirleyen ve bunun iizerinden birim-kok
testini uygulayan bir testtir. Iki kirilmali LM testi kullanildiginda bir seri yapisal
kirilmali fark duragan oldugu halde, yapisal kirilmali trend duragan olarak ifade
edilmek zorunda kalinmaz. Ozetle LM testi, alternatif hipotezinde kirilmali
birim-kok bulunma ihtimalini igeren LP testini bir iist agsamaya tasiyarak, bos
hipotezin reddedilmesi durumunda olasiliklar1 ya da belirsizlikleri ortadan
kaldirarak tartismasiz bir sekilde trend duraganligi ima etmektedir (Lee ve
Strazicich, 2003).

Calismada kullanilan LM testi asagida yer alan denklem kullanilarak veri

olusturur:
Yi=8Zi+e,  €-=Peri+& (3.10)
Z; , dissal degiskenler vektoriinii, & ise & ~ iid N(O, 02) ozelliklerini

tastyan hata terimlerini gostermektedir.

LM testinde sabit terimli modelde kirilmaya izin veren A modeli ve hem
sabit terimde hem de trend degiskeni katsayisinda kirilmaya izin veren C modeli
bulunmaktadir. Fakat bu calismada daha O©nce de belirtildigi gibi Liu
Tanner(1996)’a uyumlu olarak, LM testi uygulamasinda da trendde degil; sabit

terimde kirilmay1 ifade eden Model A iizerinden inceleme gergeklestirilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4.1. UYGULAMA

1992:01 - 2017:04 donemine ait c¢eyreklik verilerle olusturulan cari
islemler dengesinin GDP’ye oranin1 ve 1992:01 — 2017:12 dénemine ait reel cari
ac1g1 ve kisi basi reel cari agig1 gosteren aylik verilerle olusturulan serilere dair E-
views 9.0 paket programi kullanilarak elde edilen ekonometrik ve istatistiki
sonuglar bu boliimde incelenmektedir. Serilerle alakali tanitici istatistik bilgileri
verildikten sonra uygulanan yapisal kirilmasiz ve yapisal kirilmali birim-kok

testlerinin sonuglar1 degerlendirilmektedir.

4.1.1. Serilerin Tamimlayici istatistik Bilgileri
4.1.1.1. Cari Acigin GDP’ye Oram
Cari islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini(CA/GDP)

gosteren seri Sekil 5° te gosterilmektedir.
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Sekil 5. CA/GDP serisinin goriiniimii

Serinin incelendigi donem itibariyle negatif ve yiiksek oranli bir seyir

izledigi net olarak goriilebilmektedir. Serinin aldigi maksimum deger, 2011
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yilindaki % -8.9 ve ortalama deger ise % - 3.20 olarak elde edilmistir. Kronik cari

acik sorununun basladig1 2002 yilindan giiniimiize ise ortalama oran % -4.7’dir.
Cari islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini gésteren seriye

dair istatistiki bilgiler (sirasiyla ortalama, medyan, maks-min. degerler, standart

sapma, carpiklik ve basiklik) Sekil 6 ‘da sunulmaktadir.

12

Series: CA_GDP_YUZDE
Sample 1992Q1 2017Q4

10 .
Observations 104
8 = = Mean -3.183267
_ Median -3.421263
6 | L Maximum 5.894483
Minimum -11.44754
Std. Dev. 3.254198

Skewness 0.323501

Kurtosis 3.086081
2|

Jarque-Bera  1.846091
0 m R | L ﬂ m Probability 0.397307

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6

Sekil 6. CA/GDP Serisinin Istatistik Bilgileri

Jarque-Bera normallik testi asimptotik olan yani biiyiik 6rneklem sayisi
gerektiren bir test olarak OLS(en kiigtlik kareler yontemi) hata terimlerini esas alir.
Ilk olarak skewness(carpiklik) ve kurtosis(basiklik) degerlerini hesaplayarak

asagidaki test istatistik formiiliini kullanir:
JB=n [S?/6+(K—3)?/24] (4.1)

n = Orneklem sayisi, S = carpiklik katsayis1 ve K = basiklik katsayisi
olmak {iizere test istatistik degeri elde edilir. Hata terimlerinin normal dagildiginm
ifade eden Hy hipotezi, JB > 5.99 ya da p degeri 0.05 degerinden kiigiik olmasi
durumunda reddedilir (Gujarati, 2004: 148).

Testin hipotezleri ise su sekilde olusturulmaktadir:

e Ho: Hatalar normal dagilima sahiptir.

e Hj: Hatalar normal dagilima sahip degildir.
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CA/GDP seklindeki serinin degerlerine bakildiginda Jarque-Bera degeri
1.84 <5.99 ya da p degeri 0.39 > 0.05 oldugundan Hy hipotezi kabul edilir yani

serinin kalintilar1 normal dagilmaktadir.

4.1.1.2. Reel Cari Agik
Cari agik rakamlarinin dolar bazli tiikketici fiyat endeksi(CPI) endeksi
kullanilarak reel hale getirilmis reel cari agiklar1 gosteren seri Sekil 7’ de

gorilmektedir.
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Sekil 7. Reel Cari Agik Serisinin GOriintimii
Reel cari agik serisine dair istatistiki bilgiler (sirasiyla ortalama, medyan,

maks-min. degerler, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik) Sekil 8 ‘de

verilmektedir.
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50

Series: REEL_CARI
Sample 1992M01 2017M12
40 4 ] Observations 312
F— Mean -18.01759
304 — Median -13.33791
Maximum 15.11925
20 | 1 Minimum -91.48029
Std. Dev. 20.55916
Skewness -0.816410
10 | Kurtosis 3.184156
Jarque-Bera  35.10021
0l (4J47 1 - - | =l | Probability 0.000000

90 -80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 O 10 20

Sekil 8. Reel cari agik serisinin istatistikleri

Reel cari agik serisinin degerlerine bakildiginda Jarque-Bera degeri 35.10
> 5.99 ya da p degeri 0 < 0.05 oldugundan Hy hipotezi reddedilir yani seri normal

dagilim gostermemektedir.

4.1.1.3. Kisi Bas1 Reel Cari A¢ik
Reel cari acik rakamlarinin aylik niifus verilerine oranlanmasi ile elde
edilen 1992:01 — 2017:12 dénemine ait aylik kisi basi reel cari agik serisi Sekil 9’

da gosterilmektedir.
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Sekil 9. Kisi Bas1 Reel Cari Agik Serisinin Gortiniimii
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Kisi basi reel cari agik serisine dair istatistiki bilgiler (sirasiyla ortalama,
medyan, maks-min. degerler, standart sapma, garpiklik ve basiklik) Sekil 10 ‘da

verilmektedir.

35
N Series: KISI_REEL_ACIK
30 Sample 1992M01 2017M12
o Observations 312
25 |
[ ] Mean -2.43e-07
20 e I Median -1.90e-07
= = | Maximum 2.40e-07
15 | 1 Minimum -1.22e-06

Std. Dev. 2.74e-07
10 | Skewness -0.708359
Kurtosis 3.097184

5]
m Jarque-Bera  26.21493
olm L= PP Probability 0.000002

T T T
-1.2e-06  -1.0e-06 -7.5e-07 -5.0e-07 -2.5e-07  5.0e-13 2.5e-07

Sekil 10. Kisi Bas1 Reel Cari Acik Serisi Istatistik Bilgileri

Kisi basi reel cari agik serisinin degerlerine bakildiginda Jarque-Bera
degeri 26.21 > 5.99 ya da p degeri 0.000002 < 0.05 oldugundan Hg hipotezi

reddedilir yani bu seri de normal dagilim gostermemektedir.

4.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Test (ADF) Sonuglari
ADF birim-kok testi uygulanmasi sonucu serilerin duraganligina dair elde

edilen sonuglar Tablo 3’ te gésterilmektedir.

Tablo 3

ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
Hesaplanan  Kritik**  Hesap. Kritik**

CA/GDP -1.38(7) 289  -0.53(7) -1.94

Reel Cari A¢ik -2.16(13) -2.87  -1.08(13) -1.94

K.B.Reel Cari Atk -2.34(13) 287  -1.23(13) -1.94

Notlar: Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Kritik degerler ise, ADF testindeki ilgili gecikme seviyesine gore ayarlanmis
gozlem sayilarina uygun olarak raporlanmustir. ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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CA (Cari agik) serisi i¢in test edilecek denklem asagidaki gibidir(Liu ve
Tanner, 1996):

|
ACA¢=ay+ a,CAL + Z BACAL; + & (4.3)
i=1

& tesadufi hata terimini ifade etmektedir.

Calismada, bu ve bundan sonraki birim-kok testlerinin sonuglari
incelenirken trend i¢cermeyen, sabitli ve sabitSiz-trendsiz modele yonelik sonuglar
sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Daha dnce de deginildigi tizere Liu ve Tanner
(1996)’a atfen cari agiklarinin siirdiiriilebilirligi hususunun birim-kok testleri ile
test edilmesinde yukaridaki denklemde(4.3) oldugu gibi trendin olmadigi model
baz alinmaktadir. Fakat biitiin testler i¢in sonuglarin geneline ¢alisma sonuna
eklenen EK kisminda ulasilabilir.

Tablo 3’te eldeki ii¢ ayr seri (Cari agigin GDP’ye orani, Reel acik ve Kisi
bas1 reel cari agik) ile ilgili ADF birim kok test sonuglar1 ve kritik degerlere ait
veriler goriilmektedir. CA/GDP serisinin sabitli modelde ve sabitsiz trendsiz olan
modeldeki test sonuglarina gore hesaplanan degerler kritik degerlerden biiytiktiir
ve Hp hipotezi reddedilememektedir yani seri birim kok icermektedir. Dolayisiyla
CAJ/GDP serisi i¢in uygulanan ADF birim-kok test sonucunun duragan olmadigt
gorilmektedir.

Reel cari acik ve kisi basi reel cari agik serileri incelendiginde de benzer
sonuglar goriilmektedir. Sabitli ve sabitsiz-trendsiz modele yonelik test
istatistiklerine gore serilerin birim-kok igerdigi ve duragan olmadig: tablodan

anlasilmaktadir.
4.1.3. Dickey-Fuller GLS (ERS) Test Sonuclari

Serilere yonelik DF — GLS ya da ERS birim-kok testlerinin uygulanmasi

ile elde edilen sonuglar Tablo 4’ te gosterilmektedir.
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Tablo 4
DF — GLS Birim Kok Test Sonuglari

DF-GLS Sabitli

Hesaplanan Kritik**
CA/GDP -0.96(7) -1.94
Reel Cari Acik -1.22(13) -1.94
K.B.Reel Cari A¢ik -1.35(13) -1.94

Notlar: Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Kritik degerler ise, ADF testindeki ilgili gecikme seviyesine gore ayarlanmis
gbzlem sayilarina uygun olarak raporlanmustir. ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te incelenen ii¢ ayri seriye iliskin DF-GLS birim-kok test
sonuglar1 izlenmektedir. DF - GLS testinde sabitsiz-trendsiz olarak kurulan model
icin smnama yapma imkani bulunmadigindan sadece sabitli modele ydnelik
sonuglar {izerinden analiz yapilmistir. CA/GDP serisine bakildiginda sabitli
modelde, hesaplanan deger kritik degerden biiyiikk oldugundan Hg hipotezi
reddedilememektedir.

Reel cari acik ve kisi basi reel cari agik serileri i¢in de benzer bir durum
gozlemlenmekte model icin elde edilen hesaplanan degerler kritik degerleri astig

i¢in serilerin birim-kok icerdigi sonucuna ulasilmaktadir.

4.1.4. Philips-Perron Birim-Kok Test Sonuglar:
Serilere iligkin uygulanan Philips-Perron birim-kok testinin sonuglari

Tablo 5’te izlenmektedir.

Tablo 5
PP Birim-Ko6k Test Sonuglari
PP Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
Hesaplanan Hesaplanan
CA/GDP -4.92(8)*** -2.82(8) ***
Reel Cari A¢tk -4.46(4)*** -2.89(13)***
K.B.Reel Cari Actk  -4.72(2)*** -2.81(11)***

Notlar: Parantez igindeki degerler, Bartlett agirliklandirmali Newey ve West(1994) yontemi ile
hesaplanan bant genisligini gostermektedir. *** %1 anlamlilik diizeyine ifade etmektedir.
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Tablo 5°te analiz edilen {i¢ serinin Philips-Perron birim-kok testine tabi
tutulmasi ile edilen sonuglar yer almaktadir. incelenen ii¢ serinin de kurulan tiim
modellerde %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan degerin kritik degerden kiigiik
¢ikmast nedeniyle Hp hipotezinin reddine karar verildigi yani tiim modellerde
serilerin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu yoniinde sonug¢ alindigi
goriilmektedir.

Philips Perron testinden CA/GDP serisi elde edilen sonu¢ diger test
sonuglarina gore O6nemli bir farklilik igermektedir ¢ilinkii sabitli ve sabitsiz-
trendsiz modellerde CA/GDP serisinin duragan oldugu yoniinde sonug alinan tek

test PP birim-kok testi olmustur.

4.1.5. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin(KPSS) Birim-Kok Test
Sonuclan

Incelenen serilerin KPSS birim-kok test sonuglarina dair veriler Tablo 6’da

gosterilmistir.

Tablo 6

KPSS Birim-kok Test Sonuglari
KPSS Sabitli

Hesaplanan Kritik**

CA/GDP 0.86(8) 0.46
Reel Cari A¢ik 1.58(14) 0.46
K.B.Reel Cari A¢ik 1.50(14) 0.46

Notlar: Parantez igindeki degerler, Bartlett agirliklandirmali Newey ve West(1994) yontemi ile
hesaplanan bant genisligini gostermektedir. ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. *** %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Geleneksel birim-kok testlerinde alisildik hipotez tanimlarinin tersi bir
uygulama igeren KPSS birim-kok testinin eldeki {i¢ seriye uygulanmasi ile edilen
sonuglara gore CA/GDP serisi %5 anlamlilik diizeyinde sabitli olarak kurulan
modelde H; hipotezinin reddedilemedigi goriillmektedir yani seri duragan degildir.

Reel cari agik ve kisi basi reel cari agik serilerinin de ulasilan test

degerlerinin kritik degerleri asmasindan dolay1 birim-kok igerdigi anlagilmaktadir.
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4.1.6. Elliot-Rothenberg-Stock Point-Optimal Birim-Kék Test
Sonuc¢larn
Serilerin Point Optimal duraganlik testine tabi tutulmasi ile edilen

rakamlar Tablo 7’ de goriilmektedir.

Tablo 7
Point Optimal Birim-Kok Test Sonuglari
Point Optimal Sabitli
Hesaplanan
CA/GDP 11.69(7)
Reel Cari Acik 5.02(13)
K.B.Reel Cari A¢tk 4.31(13)*

Notlar: Parantez icindeki degerler Ng ve Perron(2001)’a gore modifiye edilmis Schwarz bilgi
kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu gostermektedir. * %10 anlamhlik diizeyini ifade
etmektedir.

Elliot-Rothenberg-Stock Point-Optimal Birim-Kok Testinin  CA/GDP
serisine uygulanmasi ile ulasilan sonuglara gore kurulan sabitli modelin birim-kok
icerdigi goriilmektedir. Test, sabitsiz ve trendsiz model i¢in sinama yapma imkani
sunmadigindan dolayi ilgili sonuglar tabloda yer almamaktadir.

Reel cari acik serisi ve kisi basi reel cari agik serisine dair sonuglar
incelendiginde reel cari agik serisinin birim-kok igerdigi ve Hp hipotezinin
reddedilemedigi goriilmekteyken, kisi basi reel cari acik serisi %10 anlamlilik

diizeyinde duragan olarak raporlanmaktadir.

4.1.7. Ng-Perron Birim-Kok Test Sonuclari

Ng-Perron birim-kok testinin {i¢ seriye de ayrt ayr1 uygulanmas: ile elde
edilen sonuglar bu kisimda incelenmektedir. Teste tabi tutulan ii¢ seri igin Ng-
Perron testinin alt testlerinde farkli sonuglar tespit edildiginden her bir seri ayri

tablolar tizerinden yorumlanmaktadir.
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Tablo 8
CA/GDP Serisinin Test Sonuglari

Ng-Perron Sabitli

M®"- Testleri Hesaplanan Kritik**
MZa 11.64(7) 8.10
MZt 20.70(7) 1.98
MSB 0.42(7) 0.23
MPt 11.75(7) 3.17

Notlar: Parantez igindeki degerler M®™ testleri igin ERS tarafindan onerilen ve Point Optimal
testinden biraz farkli olarak, trendden arindirilmig(detrend) GLS verisi kullanilarak hesaplanan
gecikme uzunlugu degerlerinin gostermektedir. ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cari agigin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini gosteren serinin Ng-Perron
testi i¢inde bulunan dort farkli test grubuna dair elde edilen sonuglar Tablo 8’de
goriilmektedir. Bu sonuglara gore tiim test gruplarinda sabitli olarak kurulan
modelde Hy hipotezi reddedilemeyerek CA/GDP serisinin duragan olmadigi

yoniinde sonug elde edilmistir.

Tablo 9

Reel Cari Acik Serisinin Test Sonuglari
Ng-Perron Sabitli
MC" Testleri Hesaplanan
MZa -4.52(13)
MZt -1.13(13)
MSB 0.25(13)*
MPt 6.08(13)

Notlar: Parantez i¢indeki degerler M®™ testleri i¢in ERS tarafindan 6nerilen ve Point Optimal
testinden biraz farkli olarak, trendden arindirilmig(detrend) GLS verisi kullanilarak hesaplanan
gecikme uzunlugu degerlerinin gostermektedir. * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Reel cari agik serisinin duraganliginin Ng-Perron test edilmesi ile elde
edilen dort farkli test sonucu Tablo 9’da yer almaktadir. Sabitli olarak kurulan
modelde M®"® test sonuglarina bakildiginda, MSB testi disindaki tiim testlerde %5
anlamlilik diizeyinde serinin duragan olmadigi fakat MSB testine gore serinin

%10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.
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Kisi bas1 reel cari agik serisinin duraganliginin Ng-Perron test edilmesi ile
elde edilen dort farkli test sonucu Tablo 10°da yer almaktadir. Sabitli kurulan
modele dair test grubu sonuglarina baktigimizda sadece MSB testine gore %10
anlamlilik diizeyinde seri duragan olmakta fakat onun disindaki tiim testlerde
(MZa, MZt ve MPt) seri birim-kok igermekte yani Hp hipotezi

reddedilememektedir.

Tablo 10

Kisi Bast Reel Cari Agik Serisinin Test Sonuglari
Ng-Perron Sabitli
M°C" Testleri Hesaplanan
MZa. -5.23(13)
MZt -1.30(13)
MSB 0.24(13)*
MPt 5.47(13)

Notlar: Parantez i¢indeki degerler M®™ testleri i¢in ERS tarafindan 6nerilen ve Point Optimal
testinden biraz farkli olarak, trendden armdirilmig(detrend) GLS verisi kullanilarak hesaplanan
gecikme uzunlugu degerlerinin gostermektedir. * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Su ana kadarki analizde incelenen ii¢ ayr1 seri, yapisal kirllmay1 hesaba
katmayan alt1 farkli birim-kok testine tabi tutularak elde edilen sonuglara gore
yorumlar yapilmistir. Cari agigin gayrisafi milli hasilaya oranin1 gosteren seriye

dair tiim test sonuglarinin bir arada goriilebilecegi Tablo 11 asagidaki gibidir:

Tablo 11
CA/GDP Serisi Ile Alakal1 Farkli Birim-Kok Testlerinden Elde Edilen Sonuglarin

Genel Goriunumi

Birim-Kok Testi Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
ADF Duragan degil Duragan degil
Dickey-Fuller GLS(ERS) Duragan degil -
Philips-Perron Duragan Duragan
KPSS Duragan degil -

Point Optimal(ERS) Duragan degil -
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Ng-Perron Duragan degil -

Tablo 11°de goriildiigi tizere ¢alismanin en 6nemli serisi olan CA/GDP
serisi sabitli kurulan modelinde uygulanan alt1 farkli testin bes tanesinde duragan
degil seklinde netice almaktadir. Sabitsiz ve trendsiz olan modellerin test
edilmesine imkan sunan ADF testinde duragan olmadigi1 yoniinde, Philips-Perron
testinde duragan oldugu yoniinde sonug¢ elde edilmektedir. Calismada model
literatiire uygun olarak sabitli ve trendsiz olarak kuruldugu i¢in agirlikli olarak

elde edilen sonu¢ CA/GDP serisinin duragan o/madig: yoniindedir.

Tablo 12
Reel Cari Agik Serisi Ile Alakali Farkli Birim-Kok Testlerinden Elde Edilen

Sonuglarin Genel GOrliniimii

Birim-Kok Testi Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
ADF Duragan degil Duragan degil
Dickey-Fuller GLS(ERS) Duragan degil -
Philips-Perron Duragan Duragan
KPSS Duragan degil -

Point Optimal(ERS) Duragan -

MZao Duragan degil -

MZt Duragan degil -

MSB Duragan* -

MPt Duragan degil -

Not: *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 12°de reel cari agik serisinin alt1 farkli yapisal kirilmay1 gozetmeyen
birim-kok testlerinden elde edilen sonuglar yer almaktadir. Ng-Perron testinde yer
alan dort farkli M®" test sonuglarma gore farkli sonuglar elde edildiginden ilgili
sonuglar ayrintili olarak sunulmaktadir. Reel cari agik serisi i¢in sabitli modelde
PP testi ve Point Optimal(ERS) testinde %35 anlamlilik diizeyinde ve MSB
testinde de %10 anlamlilik diizeyinde duraganlik sonucu elde edilmistir. Sabitsiz

ve trendsiz modelde ise seri ADF testine gore duragan degil, Philips Perron testine

68



gore ise duragandir. Seri genel olarak degerlendirildiginde, sabitli ve trendsiz
olarak kurulan modelde biiyiik bir ¢ogunlukla birim-kdk icerdiginden duragan

olmadigi yoniinde elde edilen sonug net olarak goriilebilmektedir.

Tablo 13
Kisi Basi Reel Cari Acik Serisine Dair Farkli Birim-Kok Testlerinden Elde Edilen

Sonuglarin Genel GOriiniimii

Birim-Kok Testi Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
ADF Duragan degil Duragan degil
Dickey-Fuller GLS(ERS) Duragan degil -
Philips-Perron Duragan Duragan
KPSS Duragan degil -

Point Optimal(ERS) Duragan * -

MZa Duragan degil -

MZt Duragan degil -

MSB Duragan* -

MPt Duragan degil -

Not: *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kisi basi reel cari agik serisinin birim-kok testleri sonuglart Tablo 13’te
toplu sekilde goriilmektedir. Sabitli olarak kurulan modelde sadece PP testine
gore %35, Point Optimal(ERS) testine ve MSB testine gore %10 anlamlilik
diizeylerinde ilgili serinin duragan oldugu geriye kalan tiim testlerde ise birim-kok
icerdigi ve duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Yine ADF testine gore, sabitsiz ve
trendsiz modelde duragan degil ve PP testine goére ise duragandir sonucu
goriilmektedir. Genel olarak kisi basi reel cari agik serisi i¢in de sonug testlerin
cogunlukla ifade ettigi gibi serinin duragan olmadig: yoniindedir.

Sonug olarak analize tabi tutulan CA/GDP, reel cari acik ve kisi basi reel
cari acik serilerine yapisal kirilmali olmayan birim-kok testleri uygulanmis ve ti¢
serinin de kurulan sabitli ve trendsiz modele uygun olarak, test sonuglarina gore
agirlikln bir sekilde duragan olmadig: tespit edilmistir. Bundan sonraki kisimda

serilerin birim kok test analizi yapisal kirilmayr hesaba katarak bir ve iKi
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kirilmaya izin veren, LeeStrazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen LM birim
kok testi ile gerceklestirilmektedir.

4.1.8. LM Yapisal Kirilmah(Lee ve Strazicich) Birim-Kok Test
Sonuc¢larn

Uygulamali ¢alismalarin ¢ogunda yapisal kirtlma denkleme dahil
edildiginde duragan olmama durumunu ifade eden bos hipotez
reddedilebilmektedir (Liu ve Tanner, 1996). Bu calismada da analiz edilen {i¢
ayr1 serinin (CA/GDP, reel cari agik ve kisi basi reel cari agik) yapisal kirilmasiz
birim-kok testlerine tabi tutulmasi ve “duragan degildir” seklinde elde edilen
sonuclarin ardindan bir sonraki asama serilere yapisal kirilmali birim-kok testinin
uygulanmasidir. Ciinkii literatiirde cokca Ornegi olan calismalarda, bir zaman
serisinin duragan ¢ikmamasinin sebebi icerisinde bulundurdugu yapisal kirilma ya
da kirilmalar olabilir. Diger bir degisle yapisal kirilmalar, esasen duragan olan bir
serinin duragan ¢ikmamasina sebep olabilir.

Bu calismada hem tek kirilmali hem de iki kirilmali LM testi
uygulanmakta ve kurulan modelin literatiire uyumlu olarak sadece sabitli modelde
kirilmaya izin veren A modeli iizerine yorumlar yapilmaktadir. Trendde kirilmaya
izin veren modelden(C modeli) elde edilen sonuglar analizi yapilan serilerin
duraganligina dair saglikli sonuglar vermemektedir. Nitekim Liu ve Tanner (1996)
caligmalarinda  yapisal kirilmalar1  sabit  terimin  katsayist  iizerinden
degerlendirmeye almaktadir. Soklara sebep olan yapisal kirilmalar sabit
terimlerde sicramalara ya da c¢okmelere sebebiyet verir. Dolayisiyla, yapisal
kirilmayr hesaba katan birim-kok testleri sabit terimli model {izerinden

degerlendirilmeli ve yorumlanmalidir (Liu ve Tanner, 1996).

Tablo 14
CA/GDP Serisi I¢in Tek Kirilmali LM Test Sonuglari
CA/GDP Serisi
Model A Model C
Gecikme Uzunlugu 12 16
LM Test Istatistigi -3.08 -3.14
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Yapisal Kirilma Tarihi  2003:Q3 2002:04

B() 177 -0.93
(-0.95) (-0.54)
D(1) - 0.96
(2.15)**

Notlar: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron(1995) tarafindan gelistirilen “genelden 6zele”
yontemiyle tespit edilmistir. Parantez i¢indeki degerler t istatistigini gostermektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model A i¢in tek kirilmali LM Testi
kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -4.239, -3.566 ve -3.211 olarak
Lee-Strazicich (2004)’ten elde edilmistir. Model C igin tek kirilmali LM Testi kritik degerleri
yapisal kirilmanin yerine gore kiigiik degisiklikler gostermekle birlikte(bu detay ihmal edilecek
olursa), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -5.11, -4.5 ve -4.21°dir. B(t) sabit
terimdeki kirilmay1 gosteren kukla degiskeni ve D(t) de trend(egim) katsayisindaki kirilmay1
temsil eden kirilmay1 gosteren kukla degiskendir. Kukla degiskenlere ait kritik degerlerin elde
edilmesinde normal dagilim tablosundan faydalanilmis ve bu degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in sirastyla 2.576, 1.96 ve 1.645’tir.

Cari agigm gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini gosteren CA/GDP serisinin
bir yapisal kirilmali LM testine tabi tutulmasi ile elde edilen sonuglar Tablo 14°te
goriilmektedir. A modeli sabitli modelde bir kirilmaya izin veriyorken, C modeli
hem sabit hem de trend igeren modelde bir kirilmaya izin vermektedir. Model A
icin yapisal kirilma tarihi 2003:Q3 olarak elde edilmistir. Bilindigi lizere LM testi
verileri kullanarak bu tarihi i¢sel olarak belirlemektedir. 2001 yilinda yasanan kriz
ve 2002 yilinda gergeklestirilen MB rejim degisikliginin bu kirilmaya sebep
olabilecegi diisliniilebilir. A modeli i¢in LM test istatistigine baktigimizda Hy
hipotezinin higbir anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi yani bir yapisal kirilmali
test uygulandiginda sabitli modelde serinin duragan olmadig anlasilmaktadir.
Benzer sekilde, hem sabit hem de trend igeren modelde bir kirilmaya izin veren C

modelinde dahi Hy hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 15
Reel Cari Agik Serisi i¢in Tek Kirilmali LM Test Sonuglari

Reel Cari Acik Serisi

Model A Model C
Gecikme Uzunlugu 13 13
LM Test Istatistigi -4.07** -5.75%**
Yapisal Kirtilma Tarihi  2010:12 2013:11
B(t) 4.72 -43.13
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(0.50) (-4.45)%**

D(t) - 10.79
(4.75)***

Notlar: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron(1995) tarafindan gelistirilen ‘“genelden &zele”
yontemiyle tespit edilmistir. Parantez i¢indeki degerler t istatisti§ini gostermektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model A i¢in tek kirilmali LM Testi
kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -4.239, -3.566 ve -3.211 olarak
Lee-Strazicich (2004)’ten elde edilmistir. Model C i¢in tek kirilmali LM Testi kritik degerleri
yapisal kirilmanin yerine gore kiigiik degisiklikler gostermekle birlikte(bu detay ihmal edilecek
olursa), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -5.11, -4.5 ve -4.21°dir. B(t) sabit
terimdeki kirilmay1 gosteren kukla degiskeni ve D(t) de trend(egim) katsayisindaki kirilmay1
temsil eden kirilmay1 gosteren kukla degiskendir. Kukla degiskenlere ait kritik degerlerin elde
edilmesinde normal dagilim tablosundan faydalanilmis ve bu degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in sirastyla 2.576, 1.96 ve 1.645°tir.

Tablo 15’te reel cari acik serisine bir kirilmali LM testi uygulanmasi
sonucu elde edilen sonuclar goriilmektedir. Sabitte kirilmaya izin veren A modeli
sonuglarina bakildiginda LM test istatistigi %5 diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir
yani duragandir. Iki ayr1 modelde belirlenen yapisal kirilma tarihinin de farkli
oldugu goriilmektedir. C modelindeki kukla degiskenler %1 diizeyinde anlamh
cikmistir.

Tablo 16
Kisi Bas1 Reel Cari Acik Serisi Igin Tek Kirilmali LM Test Sonuglar1

Kisi Bast Reel Cari Agik Serisi

Model A Model C
Gecikme Uzunlugu 13 13
LM Test Istatistigi -4 31%** -5.63***
Yapisal Kirillma Tarihi ~ 2010:04 2013:11
B(t) 0.0 0.0
(1.97)** (-4.17)
D(t) - 0.0
(4.63)

Notlar: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron(1995) tarafindan gelistirilen “genelden 6zele”
yontemiyle tespit edilmistir. Parantez i¢indeki degerler t istatistigini gostermektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model A igin tek kirilmali LM Testi
kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirastyla -4.239, -3.566 ve -3.211 olarak
Lee-Strazicich (2004)’ten elde edilmistir. Model C i¢in tek kirilmali LM Testi kritik degerleri
yapisal kirilmanin yerine gore kiigiik degisiklikler gostermekle birlikte(bu detay ihmal edilecek
olursa), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -5.11, -4.5 ve -4.21°dir. B(t) sabit
terimdeki kirilmay1 gosteren kukla degiskeni ve D(t) de trend(egim) katsayisindaki kirilmayi
temsil eden kirilmay1 gosteren kukla degiskendir. Kukla degiskenlere ait kritik degerlerin elde
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edilmesinde normal dagilim tablosundan faydalanilmis ve bu degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in sirastyla 2.576, 1.96 ve 1.645’tir.

Tablo 16’da kisi basi reel cari acgik serisine bir kiritlmali LM testi
uygulanmasi sonucu hem A modeli hem de C modeline yonelik elde edilen
sonuglar goriilmektedir. ilgili seriye yonelik olusturulan her iki modelde de LM
test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde Hp hipotezinin reddi seklinde sonug
vermektedir, yani kurulan her iki modelde de tek kirilmali LM birim-kok testine
gore duragandir.

Serilere yonelik bir kirtlmali LM testi uygulanmasinin ardindan testin esas
olarak farkini ortaya koydugu yapisal kirilmalarin igsel kabul edildigi iki

kirilmali yontemin uygulanmasi ile elde edilen sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 17
CA/GDP Serisi i¢in iki Kirilmali LM Test Sonuglari
CA/GDP Serisi
Model AA Model CC
Gecikme Uzunlugu 12 12
LM Test Istatistigi -4.16** -5.11*
Yapisal Kirillma Tarihi-1 ~ 1997:Q2 2002:Q3
Yapisal Kirtilma Tarihi-2  2012:Q1 2015:Q1
B1(t) 5.18 -1.46
(2.74)*** (-0.84)
B2(t) 3.08 -1.71
a.7n* (-0.93)
D1(t) -0.35
- (-0.92)
D2(t) 4.12
- (4.34)***

Notlar: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron(1995) tarafindan gelistirilen “genelden Gzele”
yontemiyle tespit edilmistir. Parantez i¢indeki degerler t istatistigini gostermektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Model AA igin iki kirllmali LM
Testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin sirasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504
olarak Lee-Strazicich (2003)’ten elde edilmistir. Model CC ig¢in tek kirilmali LM Testi kritik
degerleri yapisal kirllmanin yerine gore kiigiik degisiklikler gostermekle birlikte(bu detay ihmal
edilecek olursa), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -5.823, -5.286 ve -4.989°dur.
B1(t) ve B2(t) sabit terimdeki kirtlmay1 gosteren kukla degiskenleri ve D1(t) ve D2(t) trend(egim)
katsayisindaki kirllmay1 temsil eden kirilmay1 gosteren kukla degiskenlerdir. Kukla degiskenlere
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ait kritik degerlerin elde edilmesinde normal dagilim tablosundan faydalanilmig ve bu degerler
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla 2.576, 1.96 ve 1.645°tir.

Tablo 17’de cari acgigin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini gosteren
CA/GDP serisine iki kiritlmali LM birim-kdk testi uygulanmasi ile edilen rakamlar
izlenmektedir. Elde edilen sonuglara gore ilgili serinin AA modelinin LM t
istatistik degeri, %5 seviyesinde anlamli olarak elde etmektedir. Bu sonuca gore
yapisal kirilmali LM testine gore Tiirkiye’de cari a¢ik/GDP serisi %5 anlamlilik
diizeyinde duragandir ve cari aciklarin siirdiiriilebilir oldugunu ima etmektedir.
Cari ag1g81n siirdiiriilebilirliginde karar kriteri olan ve yorumlarin dayanagi olan bu
sonu¢ calisma i¢in Onem tagimaktadir. Sabit terimdeki ilk kirilmay1 agiklayan
katsay1 B1(t)’nin t istatistigi %1 diizeyinde, ikinci kirilmay1 agiklayan B2(t) ise %

10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 18
Reel Cari Acik Serisi i¢in iki Kirilmali LM Test Sonuglari

Reel Cari Acik Serisi

Model AA Model CC
Gecikme Uzunlugu 13 14
LM Test Istatistigi -4 74%** -7.86***
Yapisal Kirllma Tarihi-1 ~ 2008:09 2003:10
Yapisal Kirilma Tarihi-2  2010:04 2013:11
B1(t) 0.52 -2.53

(0.05) (0.29)
B2(t) 20.79 -53.42

(2.22)** -5.58***
D1(t) -3.40

- (-2.94)***
D2(t) 24.69

- (7.31)***

Notlar: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron(1995) tarafindan gelistirilen “genelden 6zele”
yontemiyle tespit edilmistir. Parantez i¢indeki degerler t istatistigini gostermektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model AA igin iki kirilmali LM
Testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504
olarak Lee-Strazicich (2003)’ten elde edilmistir. Model CC igin tek kirllmali LM Testi kritik
degerleri yapisal kirllmanin yerine gore kiigiik degisiklikler gostermekle birlikte(bu detay ihmal
edilecek olursa), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -5.823, -5.286 ve -4.989°dur.
B1(t) ve B2(t) sabit terimdeki kirilmay1 gdsteren kukla degiskenleri ve D1(t) ve D2(t) trend(egim)
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katsayisindaki kirilmay1 temsil eden kirtlmay1 gosteren kukla degiskenlerdir. Kukla degiskenlere
ait kritik degerlerin elde edilmesinde normal dagilim tablosundan faydalanilmig ve bu degerler
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirastyla 2.576, 1.96 ve 1.645’tir.

Tablo 18’de reel cari agik serinin iki kirilmali LM testine tabi tutulmasi ile
A ve C modellerine yonelik test sonuglarina dair bilgiler bulunmaktadir. Test
sonuglarina gore sadece sabitli modeldeki kirilmay1 ifade eden A modelinde ilgili
serinin LM istatistigi %1 diizeyinde birim-kok hipotezinin reddedilmesi ile
sonu¢lanmaktadir. B1(t) istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamakla beraber, sabit
terimdeki ikinci kirtlmayr simgeleyen kukla degisken B2(t) %5 diizeyinde

istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 19
Kisi Bas1 Reel Cari A¢ik Serisi I¢in Iki Kirilmali LM Test Sonuglar

Kisi Basi Reel Cari A¢ik Serisi

Model AA Model CC
Gecikme Uzunlugu 13 14
LM Test Istatistigi -4.92%** -1.78***
Yapisal Kirilma Tarihi- 1999:12 2003:10
1
Yapisal Kirilma Tarihi- 2013:05 2013:11
2
B1(t) 0.0 0.0
(0.63) (0.24)
B2(t) 0.0 0.0
(2.47)** (-5.27)***
D1(t) 0.0
- (-3.01)***
D2(t) 0.0
- (7.20)***

Notlar: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron(1995) tarafindan gelistirilen “genelden &zele”
yontemiyle tespit edilmistir. Parantez i¢indeki degerler t istatistigini gostermektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model AA igin iki kirilmali LM
Testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin sirasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504
olarak Lee-Strazicich (2003)’ten elde edilmistir. Model CC igin tek kirtlmali LM Testi kritik
degerleri yapisal kirllmanin yerine gore kiigiik degisiklikler gostermekle birlikte(bu detay ihmal
edilecek olursa), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin sirasiyla -5.823, -5.286 ve -4.989°dur.
B1(t) ve B2(t) sabit terimdeki kirilmay1 gosteren kukla degiskenleri ve D1(t) ve D2(t) trend(egim)
katsayisindaki kirtlmay: temsil eden kirilmay1 gosteren kukla degiskenlerdir. Kukla degiskenlere
ait kritik degerlerin elde edilmesinde normal dagilim tablosundan faydalanilmis ve bu degerler
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirastyla 2.576, 1.96 ve 1.645’tir.
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Tablo 19°da kisi basi reel cari acik serisine iki kirilmali LM birim-kok
testinin uygulanmasi neticesinde elde edilen sonuglar yer almaktadir. Sadece sabit
terimli modelde iki kirilmay1 ifade eden AA modelinin LM test istatistigi %1
anlamlilik diizeyinde birim-kok hipotezinin reddi sonucunu vermektedir.

Eldeki ii¢ serinin ayr1 ayr1 hem bir kirilmalt hem de iki kirilmali LM birim-
kok testi ile analiz edilmesi sonucu ulasilan istatistik degerleri asagidaki Tablo

20’de toplu halde goriilmektedir.

Tablo 20
Tiim Serilerin LM Testinde Toplu Sonuglart

Tek Kirllmah Iki Kirilmah

Model A Model A
CA/GDP Duragan Degil Duragan**
Reel Cari A¢ik Duragan** Duragan™***
Kisi Bast Reel Cari  Duragan®** Duragan™**

Acik

Notlar: *** ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Netice itibariyle uygulanan iki kirilmali LM test sonuglarina gore,
CA/GDRP serisi tek kirllmaya izin veren modelde duragan degil, iki kirilmaya izin
veren modelde ise duragan olarak elde edilmistir. Reel cari agik ve kisi basi reel
cari acgik serisi ise hem tek kirilmali hem de iki kirilmali test sonucglarina gore
duragandir. Genel goriiniimde dikkat ¢ekilmesi gereken nokta, bu c¢alismanin da
temelini olusturan ve cari agik siirdiiriilebilirligi konusunda duragan olup
olmamasinin biiyiilk 6nem tasidigi CA/GDP serisinin tek kirilmaya izin veren
testte duragan olmamas: ve iki kirilmali testte ise %5 anlamlilik diizeyinde

duragan olarak rapor edilmis olmasidir.
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SONUC ve ONERILER

Finansal serbestligin ve sermaye hareketliligin biiylik oranli artiglar
gosterdigi gliniimiiz ekonomi diinyasinda oOzellikle gelismekte olan {ilkeler
grubunun, cari agiklarinin degerlendirilmesi konusu her zamankinden daha ¢ok
ilgi gormeye baslamistir. Oyle ki, ekonometrik yontemlerin ve testlerin
kullanildigr uygulamali ¢alismalar son donemde bu alanla ilgili artan bir
yogunlukla cari acgik ve cari agiklarin siirdiiriilebilirligine iliskin yorumlar,
analizler ve degerlendirmeler ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismada benzer hedeflerle Tiirkiye’nin 1992-2017 dénemine ait cari
aciklarmin degerlendirilmesi, genel kabul goren siirdiiriilebilir oranlara gére hangi
noktada bulundugunun tespit edilmesi ve bu karara varirken de ekonometrik
analizler yaparak uygulamadan elde edilen sonuglar iizerinde yorumlar ve politika
Onerilerinde bulunmak amaglanmaktadir.

Calismanin dordiincii kisminda, incelenen cari acigin gayrisafi yurt igi
hasilaya orani(CA/GDP), reel cari agik ve kisi basi reel cari acik serileri
seklindeki ti¢ seriye dnce geleneksel yani yapisal kirilmasiz birim-kdk testleri ve
hemen sonrasinda yapisal kirilmali(bir ve iki kirilmali) LM testi uygulanmstir.
flgili boliimlerde anlatildig: iizere bu analizlerde kurulan modeller literatiirdeki
caligmalara Liu ve Tanner (1996) uygun olarak, trend igermeyen ve sabitli olarak
kurulan modellerdir. Yapisal kirilmali LM testi uygulanirken de hem tek kirilmali
hem de iki kirilmali versiyonunda sadece sabit modeldeki kirilmay: ifade eden A
tipi model iizerinden analizler ve yorumlar yapilmaktadir.

Uygulanan geleneksel (yapisal kirilmasiz) birim-kok test sonuglarina gore,
CA/GDP serisi i¢in sadece PP birim-kok testinde duraganlik elde edilmis, geriye
kalan bes teste gore sonug serinin duragan olmadig: yoniindedir.. Reel cari agik ve
kisi basi reel cari acgik serilerinde ise PP, Point Optimal(ERS) ve Ng-Perron test
grubundan sadece MSB birim-kok testine gore duragan oldugu yoniinde sonuglar
elde edilmesine karsin, geriye kalan ADF, DF GLS ve MSB testi haricindeki tiim
Ng-Perron testlerinde bu iki serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde klasik birim-kok testlerine gore biiyiik

bir cogunluk 6zellikle ¢alisma i¢in 6nem arz eden cari acigin gayrisafi yurt igi
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hasilaya oranini1 gosterir seri i¢in, duragan degildir sonucuna isaret etmektedir.
Ozetle, geleneksel testler Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilir o/madigin ima
etmektedir.

Serilerde goriilmesi muhtemel soklardan kaynakli kirilmalarin gozetilmesi
ve esasinda duragan olmasi gereken serilerin duragan ¢ikmamasi gibi bir sorunla
karsilagma riskini ortadan kaldirmak maksadiyla uygulanan tek kirilmali ve iki
kirilmali LM birim-kok testi sonuglar1 ise su sekilde rapor edilmektedir: Tek
kirilmali LM testinde CA/GDP serisi duragan degildir. Iki kirilmaya izin veren
LM testinde ise ilgili seri %5 anlamlilik diizeyinde duragan olarak elde edilmistir.
Reel cari agik ve kisi basi reel cari acik serisi ise, hem iki kirilmali hem de tek
kirilmali LM test sonuglarina gére duragan olarak elde edilmektedir.

Amerikan Merkez Bankast FED’in 2013 yilinin ortalar itibariyle faiz
arttirimina gitme karari ile beraber diinya genelinde yasanan finansal ¢alkantilarin,
ozellikle cari agik problemi ile kars1 karsiya olan Tiirkiye, Hindistan, Endonezya,
Brezilya ve Giiney Afrika gibi lilkelerin “kirilgan besli” olarak anilmasina sebep
olmustur. Haliyle kirilgan bir ekonomi igerisinde bulunan Tiirkiye’nin yabanci
sermaye hareketlerinden, FED’in faiz kararlarindan, 6zetle i¢ gelismelerden ¢ok
dis gelismelerden etkilenmeye miisait yapisi, artan oranli olarak artan cari agiklari
ile bir araya geldigi zaman durum daha kritik olarak gbéze c¢arpmaktadir.
Caligmanin sonucu itibariyle cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu yoniindeki tespit,
sorunlarin goérmezden gelinmesinin bir mahsuru olmadig1r ya da siirdiiriilebilir
oldugu icin cari agiklarin ekonomi i¢in herhangi bir sorun teskil etmeyecegi
seklinde yorumlanmamalidir. Bu calismada kullanilan yontem, elde edilen
duraganlik test sonuglarina gore siirdiiriilebilir ya da siirdiiriilemez seklinde iki net
yorumu gerektirmektedir. Her ne kadar siirdiiriilebilirlik yoniinde sonug elde
edilmis olsa da duraganlhigin yiiksek bir cari acik/GSYH ortalamasinda elde
edilmis olmasi ve Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu olumsuz sartlar,
tedbirli bir siirdiiriilebilirlik kavramimi 6n plana g¢ikarmaktadir. Bu duruma
gerekcelerden ilki, hafif bir etki ile de olsa duraganlhigin elde edildigi anlamlilik
seviyesinin %1 degil, %5 olmas1 ve kuvvetli bir etki ile de duraganligin yiiksek
ortalamalar etrafinda elde ediliyor olmasidir. Kirillgan yapisi ile cari aciklara

sebep olan dis etkilerden ¢abuk etkilenen iilke ekonomisi, kriz esigini gegen cari
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acik/gayrisafi yurt i¢i hasila ortalamasiyla mevcut durumda gergekgi analizlere
tabi tutulmali ve bu sonuglara yonelik ¢oziim odakli politikalar tiretilmelidir.
Tiirkiye ekonomisi incelendiginde artan cari agiklara gerekge olarak
literatiirde bulunan bir¢ok calismaya gore, yurt ici tasarruflarin yatirimlar
kargilayamamasi, i¢ talep ve dis finansmana dayali biiylime, ithalattaki ve
enerjideki disa bagimli sorunun ¢oziimiine yonelik yapisal doniisiimlere
girisilmemesi, cari a¢igin finansmaninda yine kisa vadeli ve yliksek faizli borg
O0deme politikalarinin izlenmesi gibi unsurlar gosterilebilir. Bahsi gecen
degiskenlerde bir yerden baslayarak bir iyilesme belirtisi gosterilmedigi takdirde,
kisir bir dongii igerisine girilmesi ve artan borglarin yeni aliman borglarla
kapatilmaya calismasi gibi bir sonucu dogurmaktadir. Bu durum ise belli bir
noktaya kadar siirdiiriilebilir olmakta ve gelecek nesilleri de daha fazla borg yiikii
ile kars1 karsiya birakmak anlamina gelmektedir. Uluslararasi sermaye akimlarini
tilkemize ¢ekmek i¢in ilk asamada basvurulmasi gereken bir yontem olarak
goriilen yurt i¢i faiz oranlarinin arttirilmasi hamlesi 6rnek olarak incelenecek
olursa, kisa vadede dis borglarin 6denmesi yoniinde bir getirisi olacaktir; fakat
artan faiz oranlar1 orta ve uzun vadede yurt iginde gerceklestirilmesi planlanan
dogrudan yatirimlar1 caydirict negatif bir etki ortaya koyarak yurt igi tretimi
sekteye ugratacaktir. Bu siirecin sonrasinda ise yurt i¢i talebin karsilanmasi igin
yine ithalata bagvurulacak ve doviz kuru da istenen Olgiide baskilanamadiginda
pahali hale gelen ithalat yiiziinden cari agiklar tekrardan artma egilime girecektir.
Uzerine diisiiniilmesi gereken diger bir konu da ihra¢ etmek iizere
gerceklestirdigimiz tiretimin biiylik bir kisminin yurtdisindan ham madde ve ara
mal1 ithalatina bagimli olmasidir. Tirkiye’nin gergeklestirdigi ithalatin su an
itibariyle yaklasik %70’ hammadde ve ara mallari iizerinedir. Dolayisiyla, teorik
olarak doviz kuru yiikseldiginde ulusal paranin deger kaybetmesi ile uluslararasi
piyasada avantajli konuma gegilip ihracat rakamlarinda artiy goriilmesi
gerekirken, ihracat liretimimizin bu denli ithalata bagimli olmasi1 ve kur artigindan
kaynakli maliyetlerin yiikselmesi, kurdan gelen avantaji adeta gdlgede
birakmaktadir. Teoride ihracatimizi arttirmasi beklenen kur artisi, rekabet¢i giic

eksikliginden dolay1 pratikte herhangi bir fayda saglayamamaktadir.
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Ifade edilen bu sorunlar 1s131nda 6ncelikli olarak yapilmasi gereken hamle,
yurt i¢i harcamalarin ve talebin kisilmasi ve insanlarin tasarruf yapmaya
yonlendirilmesidir. Bu tasarruf siirecine kamu birimlerinin de dahil olmasiyla elde
edilecek birikimler katma degeri yiiksek, teknoloji agirlikli ve ihracat gelirlerini
arttirict  sektorlerde  degerlendirilmek  {izere uzun vadeli yatirimlara
yonlendirilmeli, biiyiik firma ve sirketlerin teknolojik gelisimlerine destek olmak
maksadiyla Arastirma-Gelistirme(ARGE) faaliyetlerine destek ve tesvikler
verilip, sirketler bu yonde cesaretlendirilmelidir.

Kisa vadeli ve gelecek borglarimizi daha da arttiracak girisimlerin uzun
soluklu ¢ozlimler sunamayacagi bilinciyle, yapisal reformlarin gerektirdigi ya da
gerektirecegi siire maliyet olarak goriilmemelidir. Dogal kaynak zengini olan
Tiirkiye’nin; elinde bulunan degerleri, birikimleri ve gen¢ niifus potansiyeli
dogru, gercekci ve ¢oziim odakli ekonomik politikalarla desteklendiginde uzun
vadede tiiketim toplumu olmaktan ¢ikip iiretim ekonomisine doniismesi igin
ontinde biiyiik engeller bulunmamaktadir. Fakat su an i¢in ortada olan ekonomik
tablo, her ne kadar bu calismada cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu yoniinde
sonu¢ alinmis olsa da, 2002-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde cari
acitk/GSYH oraninda Sekil 7°de gorildiigii lizere ortalama %4.7 gibi bir rakama
ulagilmis olmasi, “kirilgan besli” listesinde yer alan Tirkiye’nin diinyadaki
gelismelere kars1 kirilgan, hassas ekonomik yapisi, Dornbusch ve Fischer (1990)
tarafindan %4 ; Freund (2000) tarafindan %5 olarak ifade edilen kriz esiklerinin
onemsenmesi gerektigine ve krize doniismeden Once cari acik sorununa karsi
onerilen politikalar kapsaminda tedbirler alinmasi gerektigine agikca isaret

etmektedir.
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EKLER

CARI ACIK/GSYH

Birim-Kok Testi Sabitli Sabitli ve Trendli ~ Sabitsiz ve Trendsiz
ADF Duragan degil Duragan Duragan degil
Dickey-Fuller GLS(ERS)  Duragan degil Duragan -
Philips-Perron Duragan Duragan Duragan
KPSS Duragan degil Duragan -

Point Optimal(ERS) Duragan degil Duragan -
Ng-Perron Duragan degil Duragan -

REEL CARIi ACIK

Birim-Kok Testi Sabitli Sabitli ve Trendli  Sabitsiz ve Trendsiz
ADF Duragan degil Duragan Duragan degil
Dickey-Fuller GLS(ERS)  Duragan degil Duragan -
Philips-Perron Duragan Duragan Duragan
KPSS Duragan degil Duragan* -

Point Optimal(ERS) Duragan Duragan -

MZa. Duragan degil Duragan -

MZt Duragan degil Duragan -

MSB Duragan* Duragan -

MPt Duragan degil Duragan -

* %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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KiSi BASI REEL CARI ACIK

Birim-Kok Testi Sabitli Sabitli ve Trendli  Sabitsiz ve Trendsiz
ADF Duragan degil Duragan Duragan degil
Dickey-Fuller GLS(ERS)  Duragan degil Duragan -
Philips-Perron Duragan Duragan Duragan
KPSS Duragan degil Duragan* -

Point Optimal(ERS) Duragan * Duragan -

MZa Duragan degil Duragan -

MZt Duragan degil Duragan -

MSB Duragan* Duragan -

MPt Duragan degil Duragan -

* %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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