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Ozet

Tiirkiye ekonomisinin en Onemli sorunlarindan bir tanesi siirekli cari acik vermesidir.
Makroekonomik dengelerin saglanabilmesi i¢in cari a¢igin siirdiiriilebilir olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda “ekonomik biiyiime, kamu ve 6zel sektér dis bor¢ stoklar1”nin
cari agigin siirdiiriilebilirligi tizerindeki etkileri farkli bir perspektifle ele alinmistir. Bu

kapsamda 1992Q1-2017Q3 donemleri arasi ¢eyreklik veriler kullanilarak vektor otoregresyon

L Dr., turkuaz.turk@hotmail.com
228



TURK, E. (2019),” Ekonomik Biiyiime ve Dis Bor¢larin Cari Islemler Uzerindeki Etkisinin Farkh Bir Perspektiften
Analizi”, Fiscaoeconomia, Vol.3(1), 228-245.

(VAR) modelinden elde edilen tarihsel ayristirma yontemi kullanilmistir. Degiskenlerin cari
islemler tlizerindeki etkisini 6lgmek i¢cin diger modellerden farkli olarak bu modelde biitiin
degiskenlere her donem pozitif bir sok verilmistir. Sonug olarak, ele alinan degiskenlerin cari
ac1gn siirdiirtilebilirligi tizerinde stirekli bir iyilestirici etkiye sahip olmadiklaridir. 2001 yilina
kadar cari islemlerin siirdiiriilebilirligi iizerinde kamu kesimi borclarinin olumsuz etkisi
goziikkmektedir. 2001 yilindan sonra ise cari islemlerin siirdiiriilebilirligi tizerinde 6zel sektor
bor¢larinin etkisinin olumsuz yonde seyrettigi, 6zel sektoriin borg¢larini siirdiiremez oldugu
tahmini yapilmistir. Bu yeni bir ekonomik krizde 6zel sektoriin giiclii bir pay1 olacagi anlamina
gelmektedir.
Giris

Cari acik veren iilke ekonomilerinin, bu acig1 nasil finanse ettikleri onemli bir tartigma
konusudur. Sayet cari agik, ekonominin genel gidisatin1 0zellikle makroekonomik dengeleri
olumsuz etkilemiyorsa problem olmayacaktir. Ancak bu dengelerde meydana gelen bozulmalar
cari ag¢1gm siirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina yol agacaktir. Cari agigin siirduiriilebilirligi, dis
borcun siirdiiriilebilirligi ile de ilgilidir. CUnku yurtici tasarruflar ile karsilanamayan cari agiklar
disaridan borglanarak karsilanabilmektedir. Bu sebeple disaridan borglanilarak iilkeye giris
yapan dovizlerin amaglar1 dogrultusunda kullanilmasi siirdiiriilebilirligi daha etkin kilacaktir.
Cari agigm yol actig1 yiikiimliiliikkler karakteri bakimindan iilkeden tilkeye farklilik arz eder.
S0z konusu yukimlilukler, tahvil, krediler, bor¢ senetleri, faiz 6demeleri, dogrudan yabanci
yatirimlar ile buna bagli kar transferleri biciminde olabilir. Ayrica tlkelerin toplam borg stoku
icerisindeki kamu ve 6zel sektor dis borg stoklarmin agirliklar: siirdiiriilebilirligi etkilemektedir.
1990’1lar basinda, Meksika Merkez Bankasi1 Lawson Doktrinine inanmis olan kurumlardan
biriydi. Bu doktrin, serbest piyasa kosullarinda 6zel sektor kaynakli olan cari agigin fazla
onemsenmemesi gerektigini savunmaktadir. SOyle ki, bu banka %5°’1 asan ve yiikselmekte olan
cari agig1 ciddiye almadigmni agik¢a soylemistir (Edwards, 2001). Ayrica, 1980’lerde IMF’deki
baslica iktisatgilar da “kamu kesiminde 6nemli agiklar yoksa cari acik i¢in endise etmek ve
onlem almak gerekmez goriisiindeydiler. Ancak 1994 Meksika krizi ile birlikte bu goriis

zayiflamistir.
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Ferretti vd. (1996) ¢alismalarinda, cari agigin yol a¢tig1 olumsuz dinamiklerin cari agik
blyik olsa dahi her zaman islemeyebilecegini belirtmislerdir. Buna gore, Ulkelerin Gretim
kapasitelerini artirabilmeleri i¢in gerek kamu kesimi gerekse de 6zel kesim tarafindan gerekli
olan yatirimlarin yapilmasi gerekmektedir. Bu yatirimlarin yurtici tasarruflar ile karsilanmayan
boluminin cari agiga ragmen dis kaynakla finanse edilmesi normal kabul edilmektedir. Bu
noktada on plana ¢ikan unsur tilkenin ekonomik biiylime performansi ve dis kaynakli bor¢larin
hangi alanlarda kullanildiklaridir. Ciinkii dis borglar etkin alanlarda kullanildikca biiyiimeye
katk: saglayacak, lilke biiyiidiikce de, Yyatirim ve tasarruf arasindaki fark giderek azalacak,
dolaysiyla dis kaynak ihtiyac1 da zamanla azalacaktir. Eger saglikli bir ekonomik buyime
trendi yakalanmis ise cari agik biiyiik olsa dahi diger ekonomik degiskenler tizerinde baskiya
ve olumsuz degisikliklere neden olmayabilecektir.

Cari acigin sirdiiriilebilirligi acisindan yukarida deginilenler iki noktanmn altini
¢izmigtir. Bunlar ekonomik biiylime trendi ile cari acik iligkisi ve cari a¢igin yol actig1 dis
borglarin yapisal 6zellikleridir. Literatirde cari a¢igin siirdiiriilebilirligine iliskinin yapilmis
farkli ekonometrik modellerin kullanildig: fazlaca ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada diger
calismalardan farkli olarak “ekonomik biiyiime, kamu ve 6zel sektor dis borg stoklarrnin cari

acigin siirdiiriilebilirligi izerindeki etkileri incelenmistir.

Caligma, literatiir taramasinin yapildigi ikinci boliim, ¢aligmanin uygulama kismina ait
yontem ve verilerin aciklandigi, analizi yapilan degiskenlere iliskin bulgularin yorumlandigi

uglncl bolim ve genel degerlendirilmenin yapildigi sonug¢ kismindan olugmaktadir.

1.Literatdir

Literatirde, cari agiklarin strdirilebilirligi lizerine yapilan c¢aligmalarda farkli
ekonometrik yontemler kullanilarak, farkli bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, tek bir
tilkenin cari islemler agigmin strdiiriilebilirligi tizerine yapilan ampirik ¢aligmalar olmakla
birlikte, farkli ilke gruplarinin verilerini baz alarak yapilan ¢alismalar da mevcuttur. Tablo 1°de

uluslararasi 6lgekte ve Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalar 6zet halinde verilmistir.
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

YAZAR

DONEM-YONTEM-
ULKELER

SONUGC

Fountas vd. (1999)

1967-1994,
Esbiitiinlesme, ABD

Engle-Granger

Uzun vadede cari agiklarin
stirdiiriilemez oldugu tahmin

edilmektedir.

Kim vd. (2009)

1981-2003, VAR, Kore,
Malezya, Tayland, Filipinler,
Endonezya

Tayland hari¢ diger dort Asya
iilkesi i¢cin cari islemler
aciklarmin yiiksek
yatirimlarla iligkili oldugu ve
bdylece son otuz yilda cari
islemler agiklarinin

stirdiiriilebilir oldugudur.

Karunaratne (2010),

1959-2007,Engle-Granger

es-biitiinlesme, Avustalya

Cari a¢igin GSYH’ nin yiizde
6’sm1  agmasi durumunda,
tehlikeli olabilecegi

tahminine ulagilmistir.

Takeuchi (2010),

1961-2008, Markov Zinciri
ve Monte Carlo, ABD

ABD ekonomisinde cari
acigin  yiksek oldugunu,
ancak  dolarin  degerinin
diistiriilmesi durumunda cari
acigin  siirdiiriilebilir  hale

gelecegini tahmin etmistir.

Brissimis vd. (2010)

1960-2007, Johansen

Esbiitiinlesme, Yunanistan

Cari agigin parasal birlige
gecis ile  birlikte 1999
yilindan bu yana Onemli
Olciide genisledigi bu
durumun cari acign

surdirilemez

olacaginin
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belirtilerinin ~ oldugu  cari
aciktaki  kotiiye  gidigin
Ozellikle  6zel  tasarruf
oranlarmin  6nemli Olgiide
azalmasi ve son derece giiclii
bir  yatrim  faaliyetinin
olmamasi sonucunda ortaya
¢iktig1 tahmin edilmistir.
Altunoz, (2014) 1993-2014, Johansen | Cari agik zayif bir sekilde
Esbiitiinlesme Testi, Tiirkiye | surdirilebilmektedir.

Turan vd. (2016) 2003-2013, Engle-Granger | Cari ac¢igmn tiiziin donemde
Esbiitiinlesme Testi, TUrkiye | siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Fountas vd. (1999) calismalarinda, ABD ekonomisi i¢in cari islem aciklarinin
stirdiiriilebilirligini Engle-Granger esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir. Sonug olarak, uzun
vadede cari agiklarin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasmuglardir. Kim vd. (2009)
caligmalarinda, 1981-2003 ddnemine ait verilerle Kore, Malezya, Tayland, Filipinler ve
Endonezya ekonomileri i¢in cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini arastirmislardir.
Calismalarinda Cari Islemler Dengesi/GSYIH, Reel Doviz Kuru, Biitce Ac¢iklar/GSYIH, Reel
Faiz Oranlari, ABD’ye ait faiz oranlar1 ve G-7 iilkelerine ait GSYIH degiskenlerini kullanarak
vektor otoregresyon (VAR) analizi yapmuslardir. Sonug olarak, Tayland hari¢ diger dort Asya
iilkesi i¢in cari islemler aciklarmin yiiksek yatirimlarla iliskili oldugu ve bdylece son otuz yilda
cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilir oldugudur. Karunaratne (2010) ¢alismasinda,
Avustalya’da cari agiklarin siirdiiriilebilirligini, 1959-2007 donemleri aras1 verileri kullanarak,
iki asamali Engle-Granger Esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir. Sonug olarak, cari agigin
GSYIHnin yiizde 6’sm1 asmasi durumunda, tehlikeli olabilecegi sonucuna ulagmistir.
Takeuchi (2010) calismasinda, ABD ekonomisinde cari agigin siirdiiriilebilirligini, 1961-2008
yillar1 arasi verileri kullanarak, Markov Zinciri ve Monte Carlo yontemiyle incelemis ve sonug

olarak, ABD ekonomisinde cari ac¢igin yliksek oldugunu, ancak dolarin degerinin diisiiriilmesi
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durumunda cari agigm siirdiiriilebilir hale gelecegini tahmin etmistir. Brissimis vd. (2012)
caligmalarinda, Yunanistan ekonomisindeki cari a¢igm belirleyicileri ve siirdiriilebilirligi
incelenmistir.1960-2007 yillar1 arasinda arasindaki veriler Johansen Egbiitliinlesme testi
kullanilarak ekonomideki mali ve yapisal faktorler tahmin edilmistir. Sonug olarak, cari agigin
parasal birlige gecis ile birlikte 1999 yilindan bu yana 6nemli 6l¢iide genisledigi bu durumun
cari agigm siirdiiriilemez olacaginin belirtilerinin oldugu cari agiktaki kotiiye gidisin 6zellikle
o0zel tasarruf oranlarmin 6nemli 6l¢lide azalmas1 ve son derece giiclii bir yatirim faaliyetinin
olmamasi sonucunda ortaya ¢iktigi rapor edilmistir. Altundéz (2014) ¢alismasinda, Johansen
Esbiitiinlesme testi yardimi ile 1994-2013 yillar1 arasi verileri kullanarak Tiirkiye’de cari agigin
stirdiiriilebilirligini tahmin etmistir. Sonug olarak cari agigin zayif bir sekilde siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasmistir. Turan vd. (2016) c¢aligmalarinda, Tiirkiye’de cari acigin
stirdiiriilebilirligini 1987-2014 yillar1 aras1 verileri kullanarak Engle-Granger Esbiitiinlesme
testi ile Olgmiislerdir. Sonug olarak, cari agiklarin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugu

sonucuna ulagmislardir.
2.Ampirik Analiz

2.1.Metodoloji
Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin cari agiginin siirdiiriilebilirligi, Burbidge and Harrison (1985)
tarafindan gelistirilen farihsel ayristirma (historical decomposition) yontemi ile incelenmistir.

Tarihsel ayristirma metodu, ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin literatiirde

sik¢a kullanilan Vektor Otoregresif Modelden (VAR) elde edilmektedir. Makalede K-boyutlu

¢oklu zaman serileri kullanilmakta ve Y, = (Yy,..., Yi)' olmak Uzere ¢oklu zaman serileri

Y, Yy ile gosterilmektedir. S6z konusu ¢oklu zaman serilerinin kararli bir yapiya sahip olan

VAR(p) modeli tarafindan tiretildigi varsayilmaktadir. Burada p gecikme degeridir. Kisaca p
degiskenli bir VAR(p) modeli su sekilde yazilmaktadir. (Liitkepohl, 2005)

Yo =V+AY ot A, U (1)
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Burada y,, (Kx1) boyutlu rassal vektor, A, (KxK) katsayr matrisi, v ise (Kx1) boyutlu sabit

katsay1 vektorii, U, ise (Kx1) boyutlu kovaryans matrisi ve E(u,u,") = Q olan sifir ortalamaya

sahip artiklardir. Artiklar arasinda herhangi bir otokorelasyon olmadigi varsayimi altinda
Vs #0 icin E(u,u, ;) =0"dir. Deterministik terimler ihmal edilmek tizere, VAR(p) modelinde

degiskenlerin kendileri ve birbirleri iizerindeki soklarini ortaya ¢ikarabilmek igin VAR(p)
modelinin hareketli ortalama (moving average-MA) yaklasiminin kullanilmasi uygun olacaktir.

VAR(p) modeli MA yaklasimi ¢ercevesinde asagidaki sekilde yazilabilmektedir.
Yo=(-AL-..—A L) u =Y du,, )
i=0

Denklem-2°deki yaklagimda y,, K adet her biri birer siitun vektorii olan i¢sel degiskenleri
gostermektedir. Bununla birlikte, ®; katsayr matrisi ve L? gecikme operatérii olmak iizere
OL)=(1-AL-..— A, L) 'gecikme polinomunu gostermektedir. Diger taraftan, P alt

tiggensel matris olmak {izere herhangi pozitif tanimli bir Q matrisinin Q = PP'seklinde

yazilabildigi bilinmektedir. Oyleyse Denklem-2 asagidaki sekilde yazilabilecektir.

¥ ¥ (3)
Vi :é- F.PP u, :é- Qw.;»

i=0 i=0
Burada ®, = ®,P ve w, = P'u, "dir.

Buna ilave olarak soylenebilir ki, VAR modelinde yer alan herhangi bir j degiskeni;

Yii = Z(Hjl,iwl,t—i +.o.t ij,iWk,t—i) (4)
i—0

seklinde yazilabilecektir. Denklem 4’teki g, ; Denklem 3’te tanimlanan Q,’nin (j,k)-ninci

elemanidir. Sonug olarak,

o h-1 0 (5)
yﬁ'f) = zgjk,iwk,t—i = zgjk,iwk,t—i +zejk,iwk,t—i )
i-0 i—0 ioh

2 L gecikme operatori olmak (zere zaman serisini k doénem oncesi (L*¥ y, = y,_,) seklinde
gosterilmektedir.
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ifadesi yjt degiskeni lizerindeki k’ninct sokun katkisini ifade etmektedir. Ayrica Denklem 5°te
gosterildigi lizere k’ninct degiskene ait sokun j degiskeni tlizerindeki katkisi iki parcaya
boliinmiis olup soklarin gézlem sayisinin sonuna kadar olan kismi bize degiskenlere ait tarihsel

ayristirma tahminlerini vermektedir. Denklem 5’in birinci kismi bize yﬂ‘ )nin degiskenlerin

g6zlemleri boyunca (t=1,...,T, ) elde etmis oldugu projeksiyon ya da tahmini vermektedir.
Ikinci kismi ise t zamanmdan sonra j degiskenine etki eden soklar1 vermektedir. Calismada
kullanilan analizde Denklem 5’in birinci kismi ampirik olarak tahmin edilip sonuclar
degerlendirilmistir.

Diger taraftan VAR(p) modelinde kullanilan her bir degiskene ait tarihsel ayristirma metodu
sonuglarmim giiven araliklar1 Efron (1982), tarafindan dnerilen bootstrap metodu yardimu ile

elde edilmistir. S6z konusu bootstrap metodu ise su sekildedir.

a) K degiskenli bir VAR(p) modeli standart en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahmin
edilmekte ve buradan model artiklar1 elde edilmektedir. Tahmini yapilan VAR
modelinde artiklar arasinda korelasyon olmamasi i¢in p makul seviyede yiiksek bir
deger sec¢ilmistir.

b) VAR modelinin artiklar1 N adet bootstrap metodu ile g¢ekilmekte olup ortalamasi

alinmakta ve elde edilen bu k adet vektor j=1,2,....k ve n=1,2,..,N olmak (zere uJ*.’n

seklinde sembolize edilmektedir.

c) b maddesinde elde edilen artiklar eski katsayilar ve gecikme degerleri kullanilarak

*

Y

p N * an - -y
p =+ ZgﬁiYH +U,, olmak lizere N adet pseudo seri elde edilir.
i=0

d) Son olarak degiskenlere ait elde edilen yeni seriler yukarida anlatilan adimlar takip
edilerek tarihsel ayristirma metodu ile yeni soklarin katkilar1 elde edilir. N adet tahmin
edilen VAR modelinin tarihsel ayristrma sonuglarindan istenilen diizeydeki® gliven

araliklar1 elde edilir.

% Calismada bir standart sapma degerindeki giiven araliklar1 elde edilmistir.
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2.2.Ampirik sonuglar

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki cari agigm siirdiiriilebilirligi tarihsel ayristirma yontemi ile
incelenmistir. Bu yaklasimda kullanilan ekonomik blytme verisi, Global Financial Data veri
tabanindan alinan TL bazinda Tiirkiye Gayri Safi Yurtici Hasilasinin (GSYH) ayn1 doneme
denk gelen ve TCMB’den alinan doviz alis ve satis kur ortalamasina boliinmesi ile elde
edilmistir. Diger degiskenler Cari Islemler Hesabi ile kamu ve 6zel sektor toplam briit dis bore
stoku TCMB’nin veri tabanindan elde edilmistir.

Her iki yaklasimda kullanilan seriler 1992Q1-2017Q3 dénemlerini icermekte olup
toplam 103 gdzlemden olusmaktadir. Iki yaklasimda da kullanilan degiskenlerin yiizde
degisimleri alinmis ve akabinde mevsimsel etki i¢erip igermedikleri analiz edilmistir. Serilerin
hepsinde az da olsa mevsimsel etki oldugu goriilmiis olup seriler mevsimsel etkilerden X-11
method additive yontemi kullanilarak armndirilmistir. Diger taraftan serilerin  birbirleri
iizerindeki etkilerinin ve Ozellikle alt bilesenlerin cari agik iizerindeki etkilerinin biiyiikliik

bakimindan iyi bir sekilde incelenebilmesi icin degiskenler standardize edilmistir®.

Standardize edilen seriler VAR analizine girmeden 6nce duragan olup olmadiklar1
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) Testi ile analiz edilmistir. S6z
konusu degiskenlere iliskin analiz sonuglar1 Tablo 2’de yer verilmektedir. Tablodan da
goriilecegi iizere tiim degiskenlere iliskin bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Buna gore modelde kullanilan tiim seriler duragandir.

Caligmanin daha gucli (robust) analiz edilebilmesi i¢in cari agikla birlikte diger degiskenlerin
farkli varyasyonlar1 kullanilmigtir. Cari agign siirdiiriilebilirligine iliskin 2 farkli VAR modeli
tahmin edilmis ve buna yonelik tarihsel ayristirma sonuglari elde edilmistir. S6z konusu VAR
modellerinin gecikme degerleri likelihood ratio (LR) bilgi kriterine gore elde edilmis olup ¢ikan
gecikme degerleri VAR modellerinde kullanilmigtir. Tablo 2°de VAR modellerinde kullanilan

gecikme degerlerine yer verilmektedir.

4 Seriler 6ncelikle ortalamasindan ¢ikarilmis ve daha sonra standart sapmalarma béliinmiistiir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tamamlayici istatiksel Veriler
Gozlem Dickey-Fuller (ADF) Test Gecikme
Degiskenler
Sayis1 Sonuclan Degerleri
Cari [slem 103 -10.03*** 6
Ekonomik Buyume 103 -4.32%**
Cari Islem 103 -10.03***
Ekonomik Buyume 103 -4.32%**
Kamu Kesimi Toplam Dis
-6.06*** 2
Borg Stoku 103
Ozel Sektor Toplam Dis
-4 81***
Borg Stoku 103

Test denklemine sabit katsayi dahil edilmistir. Kritik degerler; 1%(***) -3.49, 5%(**) -2.88, (* )10% -2.58

2.3. Tahmin sonug¢lan

Daha 6nce yapilmis ¢alismalara gére, gucli bir ekonomik blytme trendi yakalayan bir
iilke cari acigin1 kolaylikla finanse edebilecektir. S6z konusu cari agik ekonomi i¢in tehdit
olmaktan ¢ikacaktir. Tiirkiye'deki cari agigin stirdiiriilebilirliginin teorideki bu goriis altinda test
edilmesi i¢in VAR modeli cari islemler ve ekonomik biiyiime altinda iki degiskenli model
olarak tasarlanmistir. Tablo 2'de goriildigii tizere iki degiskenli bu var modelinin gecikme
degeri LR bilgi kriteri altinda 6 olarak tespit edilmis ve bu gecikme degeri ile ¢alistirilan VAR
modelinin tarihsel ayristirma sonuglart Sekil 1°de gosterilmistir. Sekil 1’de ekonomik
biiylimede meydana gelen bir birimlik pozitif sok sonrasinda cari islemin analiz donemi
boyunca nasil etkilendigi gosterilmektedir. Mavi ¢izgi bu iliskinin medyan degerini
gostermekte iken, kirmizi ¢izgi 5000 kez tekrarlanan bootstrap metodu ile edilen bir standart
sapma giiven araligiin iist bandini, yesil ¢izgi ise ayn1 sekilde elde edilen alt giiven bandin1
gostermektedir. Sekil lizerinde gosterilen gri golgeli alan ise ampirik tahminlerin medyan

degerlerinin sifirdan biiyiik oldugu yerleri gdstermektir.®> Gri alanlar ekonomik biiytimenin cari

® Bundan sonra agiklanacak olan sekillerde elde edilen tarihsel ayristirma sonuglar: median, alt bant ve Ust bant
ayn1 renk ile gosterilmistir. Yine alt ve iist bantlar 5000 kez tekrarlanan bootstrap metodu ile elde edilmistir. Diger
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ac1gin siirdiirtilebilirligi tizerinde pozitif veya olumlu etkisi oldugunu gosterirken beyaz alanlar
ekonomik biiylimenin cari agigin siirdiiriilebilirligi tizerinde negatif veya olumsuz etkisinin
oldugunu gostermektedir. Ekonomik biiyiimedeki pozitif bir sok sonrasinda cari iglemler
dengesinin olumsuz etkilendigi donemlere bakildiginda bu donemlerin Tiirkiye'de yasanan
biiyiik ekonomik krizler sonrasinda olustugu acik¢a goriilmektedir. Tiirkiye'de yasanan 1994-
1999-2001 ekonomik krizlerinden sonra ve 2008 kiresel finansal ekonomik krizinden sonra
ekonomik biiylimenin cari islemler dengesi iizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Burada dikkat ¢eken bir durum da kendi krizlerimiz diye tabir ettigimiz 1994-2001 krizlerindeki
etki hem daha gucli hem de daha uzun boyutlu iken, 2008 kiresel krizinde ki etkinin glicii ve
boyutu daha azdir. Tiirkiye ekonomisi bu kriz yillarinda ciddi bicimde yavasladigi ve teknik
durgunluga girdigi zaman cari agik daraldi. Buna gore, ekonomik blytime ve Uretim kalemleri
hesab1 bakis agisindan, yurtigi yatrimlar azaldigi i¢in cari agik ve tasarruf-yatirim boslugu
daraldi. Mal ve hizmetler bakis agisindan, Tiirkiye ekonomisinin biiylimesindeki yavaslama ve
diisiis ithalattaki biiyiimeyi ciddi bigimde yavaslatti. Ancak bu kriz yillarinda, cari agiktaki
daralma bizi yanlis yorumlar yapmaya yOnlendirmesin, ¢linkii bu dénemlerde cari agigin
biiyiime ile siirdiiriilebilirligi etkisi ortadan kalkmaktadir. Bu da bize giclu bir ekonomik
biliylimenin cari agigin siirdiiriilebilmesinde 6nemli bir etken olabilecegine iliskin teorinin
Tiirkiye ekonomisinde ekonomik krizlerden sonra anlamhi bir sekilde c¢alismadigini
gostermektedir. Bununla birlikte ekonomik krizlerden sonra bu mekanizmanin baz etkisi ile
giiclii calistigr da goriilmektedir. Yine teoride agiklanan bu iliskinin is ¢evrimi (business cycles)
ozelligi gosterdigi sekilden de acik¢a goriilmektedir. Bazi donemlerde pozitif biiylimenin cari
ac1g1 kapatmada yardimc1 oldugu ancak bazi donemlerde bu etkinin yerini negatif bir duruma
biraktig1r goriilmektedir. Ozellikle son donemlerde is cevrimi etkisinin dip noktasmnm

genisledigini tahmin edilmektedir.

sekillerde gosterilecek olan gri gdlgeli alanlar yine tahmin degerlerinin medyan degerinin sifirdan biiyiik oldugu
yerleri gostermektedir.
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Sekil 1: Ekonomik Biiyiimenin Cari Islem Uzerindeki Etkisi

L1 A V\\f\'/

T T T ‘
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

LiteratUrde tartisilan 6nemli konulardan biriside 6zel sektor dis borglarinin cari agigin
stirdiiriilebilirligi i¢cin biliyiik bir sorun teskil etmeyecegi ancak kamu dis bor¢larin cari agigin
stirdiiriilebilirligi i¢in sorun teskil edecegine iliskin goriislerdir. Turkiye ekonomisini 2001 ve
oncesi ile 2002 ve sonrasi olarak ikiye ayirdigimizda Tirkiye’ye giren yabanci sermayenin
kamu ya da 6zel sektor borcu olmasinin énemi artmaktadir. Clinkii 2001 ve oncesi donemde
toplam borg igerisindeki kamu borg stokunun pay1 yiiksekken 2002 yilindan sonra durum tam
tersine donerek toplam dis borg igerisindeki kamu borcunun payi azalip 6zel sektér borcun pay1
hizl1 bir sekilde artmistir. Bu kapsamda, Tablo 2’de goriildiigii tizere dort degiskenli bu VAR
modelinin gecikme degeri LR bilgi kriteri altinda 2 olarak tespit edilmis ve bu gecikme degeri
ile calistirilan VAR modelinin tarihsel ayristirma sonuglar1 sekil 2°de gosterilmistir. Sekil 2°de
ekonomik biiylimenin cari islemler tizerindeki etkisi daha 6nceki model sonuglarina goére biraz
farklilik gostermektedir. Ekonomik biiyiimeye 2003 oncesinde her donem verilen pozitif bir
sokun cari islemler lizerinde olumlu etki yaptig1 (1994Q4-1997Q3 arast déonemler hari¢) ve bu
olumlu etkinin uzun bir periyot boyunca devam ettigi, 2003-2013Q3 donemleri arasinda bu
etkinin negatif olacak sekilde tersine dondiigii, 2013Q3'ten sonra ise (2016 yil1 harig) tekrar
olumlu etkinin uzun dénemler boyunca siirdiigii goriilmektedir. Kamu borcu ve 6zel sektor
borglarinda meydana gelecek bir birimlik pozitif sokun veya artigin cari islemler tUzerindeki

etkisi sekil 2’nin (a) ve (b) panellerinde goriilmektedir. Buradan da goriilecegi iizere kamu ve
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0zel sektor borcu olarak dagilimlar: farkli olan borglarin cari islemler tizerindeki etkisi devresel
Ozellik gostermekte ve bazi donemlerde pozitif etki yaparken bazi donemlerde negatif etki
yapmaktadir. Gerek kamu dig borcunun gerekse de 6zel sektor dis borcun is ¢evrimi frekanslari
degisim gdstermekte, baz1 donemlerde frekans uzarken bazi donemlerde oldukga kisalmaktadir.
Toplam kamu borcunun 1994 krizinden sonra 1998Q2 kadar surdirulebilirlik Gzerindeki etkisi
negatif egilimlidir. Yine kriz donemlerinde ve hemen sonrasinda bu etkinin negatif oldugunu
gormekteyiz. Ozellikle son donemlerde (2014Q2-2016Q1 yillar1 arasinda) toplam kamu
borcunun siirdiiriilebilirlik  tizerindeki etkisinin negatife doniistiiglinii goriiyoruz. Bu
donemlerde kamu dis borcunun siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisi ortadan kalkmigtir. 2001 yil1
oncesinde 0zel sektor borglarmma verilen bir birimlik pozitif sok cari islemleri pozitif yonde
etkilemistir. Cari agigm siirdiiriilebilirliginde olumlu etki yapmistir. Ancak 2001 yilindan sonra
bu etki kisa periyotlarla bazi donemler pozitif etki yaparken baz1 donemler bu etki negatife
doniismiistiir. Ozellikle dzel sektdr borglarma verilen bir birimlik bir sokun 2008Q2’den sonra

is cevrimi etkisinin kisa periyotlarla negatif etkisi artmistir.

Sekil 2: Cari Islemin Tarihsel Ayristirmasi

a) Toplam Kamu Kesimi Dis Borg
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b) Toplam Ozel Sektor Dis Borg

1.2

1.0 4
0.8 —

0.6

0.4

0.2 —

A A

/\N_/\/\AV/V‘\/\/*\/\ AV A AL A AAAAAA
L’\/\/ WV VIV WAL VW VIV \/\/'\/ A/ 1TTIM

0.0

-0.2

-0.4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

c) Ekonomik Buylime

1.5

1.0

> WM ¥ IS W

A\ y
\/\”J\\//“ SWVA v V

-0.5

-1.0

-1.5

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Sekil 3’te ise toplam kamu dis borcu, toplam 6zel sektor dis borcu ve ekonomik
biliylimenin cari islemler dengesi lizerindeki etkilerinin yigin grafigi gosterilmektedir. Yigin
grafik bize her ii¢ degiskende meydana gelecek pozitif soklarin cari islemler dengesi iizerindeki
etkisinin biliyiikliigii ve yonii hakkinda carpici bilgiler vermektedir. Bu degiskenlerin donemler
itibariyle cari islem tizerindeki etkileri biiyiikliik ve yon bakimindan bazi dénemlerde farklilik
gosterse bile cogu donemde her {i¢ degiskenin cari islem iizerindeki etkisinin yoniiniin ayni
oldugu goriilmektedir. Her ti¢ degiskeninde ekonomik kriz donemlerinden sonra cari islemleri
negatif etkiledigi goriilmektedir. Ekonomik biiylimenin cari islem {izerindeki etkisinin
biiylikliigiiniin ¢ogu dénemde toplam kamu dig borcu ve toplam 06zel sektdr dig borcun
etkisinden biiyiikk oldugu goriilmektedir. 2001 ve dncesi donemde toplam 6zel sektdr borg
stokunun cari iglemlerin siirdiiriilebilirligi iizerindeki etkisi genel itibariyle pozitif yonlii iken
2001 sonrast donemde bu etki genel itibariyle negatife doniismiistiir. Ozellikle son dénemlerde
0zel sektor dis borcu cari agigin siirdiirtilebilirligi lizerinde negatif etki yapmaya baslamistir.
Bu durum 2001 sonras1 donemde 6zel sektoriin yabanci kaynakli almig oldugu dis borglarm cari

ac1g1 kapatacak bigimde ihracata yonlendirilmedigini gostermektedir. Yine 2001 ve Oncesi
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donemde toplam kamu bor¢ stokunun cari islemlerin siirdiiriilebilirligi iizerindeki etkisi genel

itibariyle negatif iken 2001 sonras1 donemde bu etki kismen de olsa pozitife doniismiistiir.

Ancak son dénemlerde toplam kamu borglarmin siirdiiriilebilirlik tizerindeki pozitif etkisi de

kaybolmaya baglamistir.

Sekil 3: Cari Islemin Tarihsel Ayristirmasi (Yigin Grafik)
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4. Sonug

Bu ¢aligmada cari agigin siirdiiriilebilirligi, Vektor Otoregresif Modelden (VAR) elde

edilen tarihsel ayristirma yontemi ile tahmin edilmistir. Kurulan modellerin her biri tarihsel

ayrigtirma modeli lizerine kurulmus olup diger modellerden farkli olarak bu modelde bditiin

degiskenlere her donem pozitif bir sok verilmistir. Bitlin veriler 1992Q1-2017Q3 aras1

ceyreklik dénemi kapsamaktadir.

Bu caligmada cari agigin strdiiriilebilirligi iki farkli model seklinde uygulanmistir.

Bunlar; “cari islemler hesabi-ekonomik biiylime”, “cari islemler hesabi-ekonomik biyime-

toplam kamu kesimi dis bor¢ stoku-toplam 6zel sektor dis borg stoku” VAR modelinin tarihsel

ayrigtirma sonuglarina gore; ekonomik blylme her donem cari agigin siirdiiriilebilirligi
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iizerinde etkin degildir. Ozellikle 1994-1999-2001 ekonomik kriz ve 2008 kiiresel finansal kriz
donemlerinden sonra ekonomik biiyiimenin cari agik tizerindeki strdurulebilirlik etkisi negatif
¢ikmakta ve siirdiiriilebilirlik ortadan kalkmaktadir. Ekonomik biiylimenin cari islemleri siirekli
pozitif etkilememesinin nedeni olarak ekonominin saglikli bir sekilde biiylimemesi diger bir
ifadeyle ithalata ve i¢ tuketime dayali bir ekonomik biiyiime modeli sonucunda ihracatin
istenilen seviyelere ulasamamasidir diyebiliriz. Kamu ve 6zel kesim dis borglarinin cari
islemler {izerindeki etkisini ve siirdiiriilebilirligini inceledigimizde farkli sonuglar karsimiza
¢ikmaktadir. Daha dncede belirttigimiz tizere literatiir 6zel sektor kaynakli olan dis borcun ve
cari acigin fazla dnemsenmemesi gerektigi yoniindedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde 2001
oncesi donem i¢in gegerli sayilabilir. Cilinkii sekil 3’1 inceledigimizde 2001 ve Oncesi
donemlerde kamu dis borcunun siirdiiriilebilirlik Uzerindeki etkisi genel itibariyle negatif
yondedir. Ozel sektoriin bu donemde cari islemler iizerinde pozitif etkisine ragmen 1994-1999-
2001 krizleri yagsanmustir. Cilinkii bu donemlerde kamu dis borcu 6zel sektor dis borcundan ¢ok
daha yiiksek boyutlardadir. 2002 ve sonrasi donemi inceledigimizde kamu borcunun
stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisinin azda olsa pozitif yonlii diizeldigi ancak son donemlerde
bu pozitif etkininde yerini negatif etkiye bmraktigini1 gérmekteyiz. Ozel sektor dis borcun
stirdiiriilebilirlik tizerindeki pozitif etkisi neredeyse ortadan kalkmistir. 2002 sonras1 donemde
her ne kadar Turkiye ekonomisi llke bazinda bir kriz yasamamis olsa da bu durum bundan
sonra da kriz yasanmayacagi anlamma gelmemelidir. Bu gostergeler literatiirii destekler
nitelikte degildir. Sekil 3 bu durumu agikg¢a gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 2002
yilindan sonra 6zel sektor agirhikli dis borglanmaya baslamustir. Ozel sektdr dis borcu nedeniyle
meydana gelecek bir ekonomik krizin boyutlar1 ve sonuglar1 daha 6nceki krizlerden daha biiyiik

olabilir. Burada acilen bir 6nlemin alinmasi gerektigi diisiintilmektedir.

Son olarak; ekonomik biiyiimenin cari islemler {izerindeki siirdirulebilirlik etkisinin
konjonkturel dalgalanmalar gostermesi ekonominin belirsizligini ve oynakligini artirmaktadir.
Bu durumda dis kaynakli borglar amaglari dogrultusunda kullanilir, ekonomik bilyiimeyi
destekler ve sonucunda marjinal sermaye hasila katsayis1 diisiik, katma degeri ve talep esnekligi
yiiksek sermaye mallari iiretilip ihrag¢ edilirse ekonomik biiylimenin cari agigin siirdiirebilirligi

tzerindeki etkisi daha etkin ve uzun soluklu olabilir. Son donemlerde 6zel sektor dis borcunun
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asir1 sekilde arttig1 goriilmektedir. Cari agigin kapatilabilmesi ve dis borglarin 6denebilmesi dig
kaynak yoluyla alinan bu borglarm ancak daha fazla ihracata dondirtlmesi yolu ile mimkiin

hale gelebilir.
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