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__ TURKIYE’NIN CARI ISLEMLER ACIKLARININ
SURDURULEBILIRLIGi: ZAMANLARARASI DIS BUTCE
KISITININ GOSTERGELERI

Sabri AZGUN!
Nurullah OZBEY?

Ozet: Tiirkiye Ekonomisi dis ticaret agiklarini finanse etmek icin 1989
yilinda sermaye hareketleri oniindeki kisitlamalar1 kaldirmistir. Bu kapsamda
diisiik kur- yiiksek faize dayali bir finansman modeli ile cari islemler agiklarin
finanse etmektedir. Bu finansman modeli cari islemler agiklarinin giderek
biiyiimesine yol agmig ve Tiirkiye ekonomisi 1994 ve 2001 krizlerini yasamustir.
Bu calismada, cari islemler agiginin Tirkiye nin dig ticaret politikasini tehdit
edip etmedigini belirlemek igin zamanlararasi biitge kisiti teorisi 1992:01—
2009:02 ve 2001:12-2009:02 donemi igin Tirkiye’nin cari islemle agiklarina
uygulanmistir Elde edilen bulgular 6zellikle 2001 krizi sonrasinda cari islemler
acigimi giderek biiylidiigii yoniinde olup, 2001:12-2009:02 donemi itibariyle
cari islemler serileri arasindaki uzun doénem iliskisi bozulmustur. 1992:01—
2009:02 donemi i¢in ise zamanlararasi biitge kisit1 tatmin edilmektedir.

Anahtar kelimeler: Cari islemler agiklari, Zamanlararas 1dis biitce
kisit1, Esbiitiinlesme

Abstract:Turkish Economy has dereguonatilized capital mobilities to
financing to trade deficits in 1989. In this context, it has financed current
account deficits with a funding model which based low rate-high interest. This
funding model, gradually, has given rise to current account deficits. And,
Turkish Economy has experienced 1994 and 2001 economic crises. The aim of
this study is demostrate if current account deficits has impend foreign trade
policy of Turkey. So, Theory of intertemporal budget constraints is applied to
current account deficits of Turkey for 1992:01-2009:02 and 2001:12-2009:02
periods. Obtained evidence, particullary after 2001 economic crises, has
demostrated that current account deficits has rised continously. And, through
2001:12-2009:02 period, long term relation of current account series are
disappeared.

Keywords: current account deficit, intertemporal foreign budget
constraint, cointegration.

L. Giris
Siirdiiriilebilirlik, bir iilkenin cari ve gelecekteki kamu ve dis borg
yukiimliiliiklerini 6deyebilme istek ve yetenegidir (Krugman, 1988). Cari
yildaki biit¢e agi1g1 kadar kamu borg stoku artarken, cari iglemler agiklar1 kadar
da dis borg¢ stoku artmaktadir. Bu baglamda, kamu borglar ile biit¢e agiklarinin
sirdiiriilebilirligi  ayn1  anlama  gelirken, cari islemler agiklarmin
stirdiiriilebilirligi ile dis borglarin siirdiiriilebilirligi ayni anlama gelmektedir.
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Literatiirde birincil agiklar (kamu borglar1 igin modeller kurulmakta ve bu
modeller cari islemler aciklarina da uyarlanmaktadir. Literatiirde
stirdiiriilebilirlik i¢in temel iki yaklasim s6z konusudur: muhasebe yaklagimi ve
hali hazir deger yaklagimi (Cuddington; 1996). Birinci yaklasim daha ¢ok
uluslar arasi toplum desteginde, diinya bor¢ krizinin nedenlerini belirlemek,
kiiresel yoksullugu azaltmak, gelir dagilimini iyilestirmek ve siirdiiriilebilirlik
olgiitleri gelistirmek i¢in agir borglu yoksul {ilkeler baglaminda yapilan
caligsmalardir.

Ikinci yaklasim daha ¢ok ekonometrik teknikler uygulanarak akademik
cevrelerce yapilan caligmalardir. Hali hazir deger yaklagimmin muhasebe
yaklagimima stinliigli, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
uygulanabilmesinin yani sira test edilebilir dnermeler teklif etmesidir. Bu
yaklagim zamanin her hangi bir noktasindaki a¢igm bilylkligii yerine, acik
sorununu farkli bir bakis agistyla incelemektedir. Hali hazir deger yaklagimi
borcun siirdiiriilebilirligini borcun hali hazir degerini 6lcen zamanlararasi geri
O0deme yetenegi kosulu ile belirlemektedir. Esasen geri 6deme yetenegi kosulu,
cari ekonomi politikasinin hali hazir deger borglanma kisitinin dikkate alinarak
yliriitiilmesi olayidir. Hiikiimet birikmis dis bor¢ ve faizleri ddemek igin
gelecekte yeteri kadar biitce islemler fazlaliklar1 veriyorsa, hali hazir deger dig
bor¢lanma kisitin1 tatmin etmektedir. Diger bir degisle, hali hazir deger
terimlerinde ifade edilen cari ve beklenen gelecekteki faiz dis1 dig aleme yapilan
harcamalarin toplami, iskonto edilmis dis alemden elde edilen gelirlerin
toplamim1 agmamalidir. Bu baglamda, hali hazir deger borglanma kisidini ( veya
geri 6deme yetenegi kosulunu) faiz dis1 dig alemden elde edilen gelir ve dis
aleme yapilan harcamalarin izleyecegi yol belirlemektedir (Tanner ve
Liu:1994). Bu iki degisken uzun donemde birlikte hareket etmezlerse,
hiikiimetin borcunu geri 6deyememe riski yiikselecektir.

Zamanlararast bor¢lanma kisiti olarak adlandirilabilecek s6z konusu
kisit, hiikiimet tarafindan uygulanan politika cari islemler agiklarina yol
aciyorsa, uygulanan cari hiikiimet politikasinin birikmis dis bor¢ ve faizleri
odemek icin yeteri kadar cari islemler fazlasi verip vermeyeceginin teknik
Ol¢iitiidiir. S6z konusu kisita iliskin temel ¢alismalar Hamilton ve Flavin (1986),
Wilcox (1988), Trehan and Walsh (1991), Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
yapilmistir. Bu c¢aligmalarin onermelerini esas alarak Baglini ve Cherubini
(1993), Tanner (1994), Ahmet ve Rogers (1995), Caparole (1995), Bohn
(1998), zamanlararas1 biitge kisiti kuramin1 muhtelif iilkelerin kamu agiklarina
ve cari iglemler agiklarina uygulamiglardir.

Bu caligmanin amaci, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi
1992:01-2009:02 donemi itibariyle zamanlararasi biitce kisitinin saglanip
saglanmadigin1 belirlemektir. Konuya iligkin daha once Azgiin (2009)’da
yapilan ¢aligmada 1980-2008 donemi analiz edilmis ve zamanlararas: biitce
kisitinin saglandig1r sonucuna ulasilmistir. Bu calisma da Azgiin (2009)’dan
farkli olarak sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi ve krizlerin yasandigi
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donem aylik veriler kullanilarak genisletilmistir. Bunun yani sira serilerde
yapisal kirilmanin oldugu ve cari islemler agiginin belirgin bir sekilde arttig1
2001 krizi sonras1 donemde cari islemler gelir ve gider serileri arasindaki uzun
donemli denge iliskisinin bozulup-bozulmadigi da ayrica incelenmistir.

Bu c¢alisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde literatiir
verilmektedir. Ikinci béliimde cari islemler aciklart icin zamanlararas: biitce
kisitt kurami irdelenmektedir. Ugiincii kisimda kullanilan ekonometrik yéntem
tanitilmaktadir. Dordiincii boliimde analiz yapilamakta ve son besinci kisimda
elde edilen sonugclar verilmektedir.

II. Zamanlararasi Dis Biitce Kisiti
Hiikiimet her donemde bir dis biitge kisit1 ile karsi karsiyadir.
Hiikiimetin her donem kars1 karsiya kaldigi dis biitge kisiti asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

IM, +(+nr)F,_,=X,+F, (1)
Yukaridaki esitlikte /), hiikiimetin fon saglamak amaciyla dis piyasaya

sundugu borg senetleridir. Ilgili dénemlerde ihra¢ edilen bor¢ senetlerinin
tamaminin ayni vadeye sahip oldugu varsayilmaktadir. /M, Hiikiimetin mal ve

hizmet alimlar1 i¢in dis aleme yaptig1 harcamalar ve dig aleme yapilan transfer
harcamalarini, X', mal ve hizmet ihracat yoluyla dis alemden elde edilen gelirleri

ve dis alemden saglanan transferleri gostermektedir. », ise ¢ donemindeki reel

faiz oranini ifade eder. (1) ile verilen esitligin sol tarafi hiikkiimetin ¢ donemi
boyunca dig aleme yaptigi harcamalar1 ifade ederken, esitligin sag tarafi
hiikiimetin ayn1 donemdeki dis alemden elde ettigi gelirini gostermektedir.
Hikiimetin her hangi bir ¢+ doneminde karsi karsiya oldugu zamanlararast dis
biite kisitin1 ifade eden (1) nolu esitlikteki degiskenler nominal veya reel
terimlerde ifade edilebilecegi gibi, niifus ya da GSYH ile bolinerek
normallestirilebilir. Bu noktada (1) nolu esitlikteki faiz oraninin nominal veya
reel olarak alinmasi, gelir ve harcamalarin nasil ifade edildigine baghdir.
Degiskenler nominal terimlerle ifade edildiginde nominal faiz orani, reel
terimlerle ifade edildiginde ise reel faiz orani kullamilmalidir.® Degiskenler kisi

basma reel GSYH cinsinden ifade edildiginde, r, reel faiz orani-kisi basina
biliylime oranini ifade ederken, degiskenler kisi basma ifade edildiginde ise,
r, reel faiz orani- niifusun biliyiime orami olarak ifade edilir. Calisma boyunca

biitiin degiskenler reel olarak ifade edilecek ve reel faiz orani kullanilacaktir.

3 {lgili literatiirde siklikla reel faiz oranlarinin duragan oldugu varsayimi yapilmaktadir.
Nominal faiz oranlarmin duragan oldugunun varsayilmasi ise ¢ok gercekei degildir.
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Esitlik (1) ile verilen dénemlik biitge kisit1 biitin ¢+i (i=1,2,---)
doénemleri igin gegerlidir. Bu ifade ¢+1, £+2, ¢+3... Donemleri i¢in ileriye
dogru ¢oziliirse, hiikiimetin zamanlararasi dig biitge kisit1 elde edilir:

Fo:irz(Xz_IMt)+limrnE1 (2)

t=l1 n—o

Bu ifadede,

1
1 FS‘ ve FS‘ =
I+7,

olarak tanimlanmustir.

I"t=

Esitlik (2) ile verilen zamanlararast dis biitge kisitindaki en 6nemli
unsur esitligin sag tarafindaki limz F olarak ifade edilen en son terimdir. Bu

n
n—0

n-n

limit sifira esit oldugunda, yani limr F =0 oldugunda, zamanlararasi biitce
n—>0

kisiti; borg senetleri stokunun, cari islemler fazlalarinin hali hazir degerine esit
oldugunu ifade eder. Bu limitin sifir olmamas1 hiikiimetin cari islemler agigini
yeni bor¢ senedi ihra¢ ederek finanse ettigi anlamina gelmektedir. Hiikiimetin
“Ponzi finans1” olarak adlandirilan bu durumu uzun siire devam ettirebilmesi
miimkiin degildir. Diger bir ifade dis borglar reel faiz oranindan daha biiyiik bir
oranda sonsuza kadar biiyliyemez. Bu durum cari islemler ag¢igmin
stirdiiriilemezligi olarak ifade edilir. Cari politikanin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 benzer politikanin uygulandig1 dénemler esas alinarak, hali hazirda ve
yakin gelecekte cari hiikiimet politikasinin siirdiiriilebilir yolda olup olmadig1
belirlenmeye ¢alisilir. Boylece belirli bir ekonomi politikasinin uygulandigi

doénemin verileri ile lim7, /) =0 kosulunun uyumlu olup olmadig: arastirilir. X

n—>0
ve E degiskenlerinin stokastik siirecler olduklar1 varsayilirsa, siirdiiriilebilirlik
i¢in limit ifadesinin beklenen degerinin sifira esit olmasi gerekir. Diger bir ifade

ile £ Eim(rnFn )J= 0 kosulunun saglanmasi cari politikanin siirdiriilebilir

oldugunu ifade eder.

Zamanlararas1 dig biitce kisit1 (2) nolu esitlikteki gibi yazilmakla
birlikte, bu ifade siiriindiiriilebilirlik kosulunun ampirik olarak test edilmesi igin
uygun degildir. Diger taraftan, birkac cebirsel diizenleme ile Esitlik (1)’den
ekonometrik olarak test edilebilir bir ifade elde etmek miimkiindiir. Bunun i¢in
faiz oralarinin duragan oldugu ve kosulsuz beklenen degerinin 7 ye esit oldugu
varsayimlarinin yapilmasi gerekmektedir (Hamilton ve Flavin, 1986). Nominal
faiz oranlar i¢in duraganlik varsayimi genellikle gercekei degildir. Bu varsayim
ancak reel faiz oranlari i¢in yapilabilir. Bu ise bu ¢aligmada oldugu gibi biitiin
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modelin reel terimlerle ifade edilmesini gerektirir. (1) nolu esitligin her iki
tarafindan »B, | ¢ikarilirsa, asagidaki ifade elde edilir:
E +(1+rF_)=X,+F 3)
Bu ifadede E, =IM, +(il —i)Fl_1 olarak tanimlanmustir. Sinanabilir

bir alternatif esitlik elde etmek amaciyla, (1) nolu esitlikten tiiretilen, (3) nolu
esitlik, ileriye dogru ¢oziilerek, asagidaki ifadeye ulagilir:

o0

F_ = Zﬂjﬂ (Xt+J -E, )+ }l_r)lolo ﬂjHF,H 4
J=0
Burada f = 1(1 +i) olarak tanimlanmaktadir. Esitlik (4) X ve E

degiskenleri birinci farklar cinsinden ifade edilerek tekrar diizenlenirse
asagidaki gibi yazilabilir:

E, +1F,_ =X, +Y (AX, - AE,)+lim B"'F, (5)
J=0 n—>0

Esitlik (5) ile verilen ifadenin sol tarafi, dig alemden mal ve hizmet
alimlart i¢in yapilan harcamalar, dis alemden elde edilen transfer harcamalar1 ve
borg faizi 6demelerinin toplamini ifade etmektedir.

Yapilan ampirik c¢aligmalar X ve E degiskenlerinin birikimli rassal
yiirliylis siireci (random walks with drift) izlediklerini gostermistir (Hakkio ve
Rush, 1991). Buradan hareketle X ve E degiskenlerinin diizey degerlerinin
duragan olmadigi, buna karsin birinci farklarinin duragan oldugu varsayilirsa ve

MM = IM +r,F,_, olarak tanimlanirsa (5) nolu esitlik asagidaki gibi tekrar

yazilabilir:
MM =a+ X, +1im /" +¢, (6)

J oo

Burada:

a EZﬂH(al ~a,)

:[(1+r%}(al “a),

ve g = Z ﬂH (0[1 L, H) olarak tanimlanmuistir. (6) nolu esitlikteki

son terimin limitinin sonsuzda sifira yaklastigi kabul edilmektedir. Bu kabuliin
yapilmamasi durumunda, sonsuza kadar borcun borgla ¢evrilebilecegi seklinde
bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Béyle bir durum gerek iktisadi mantik, gerekse
rasyonel davrandigi kabul edilen iktisadi birimlerin (bor¢ verenler ve borg
alanlar) ekonomik ¢ikarlartyla bagdasmaz.

(6) nolu esitlikteki son terimin sifira esit olmasi halinde, s6z konusu
esitlik regresyon esitligi olarak asagidaki sekilde yazilabilir:
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X, =a+bMM, +¢, (7)
(7) nolu regresyon esitligi test edilecek hipotezin temelini
olusturmaktadir. Test edilecek bos hipotez b katsayinin bir’e esit olmasinin

yaninda artik degiskeni &, 'nin duragan olmasidir. Bir baska ifade ile MM ve X

serileri duragan degilse, bos hipotez b katsayisinin bir olmasi ve ayni zamanda
MM ve X degiskenlerinin egsbiitiinlesik olmalaridir. MM ve X serileri duragan
olmadiginda, esbiitiinlesme kosulu hiikiimetin hali hazir deger borg¢lanma
kisitin1 tatmin etmesi i¢in gerekli olmakla beraber, b katsayisinin bir’e esit
olmasi1 sart degildir (Quintos, 1995). MM degiskeni duragan degilken, X
degiskeni duragan oldugunda, MM serisi artan bir egilim gosterirken X serisi
duragan bir egilim sergiler. Boylece b katsayisi sonsuzda sifira yakinsar ve bu
iki seri arasinda uzun donemli hi¢bir iliski bulunmaz. Bu durumda sezgisel
olarak zamanlararasi biitge kisitinin ¢ignendigi sonucuna ulasilabilir. Ancak,
MM ve X serileri esbiitiinlesik oldugunda ve 0<b<1 oldugunda (6) nolu esitligin
sag tarafindaki ii¢iincii terim sonsuzda sifira yakinsayacagindan, zamanlararasi
biitge kisit1 saglanir.

I11. Ekonometrik Yontem

Esbiitiinlesme duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun dénem
denge iliskisidir. Her biri ayr1 ayr1 duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal
bilesimleri duragan olmasi esbiitiinlesme kavrami ile ifade edilir. Aralarinda
esbiitiinlesme iliskisi olan degiskenler uzun dénemde birlikte hareket ederler.
Diger bir ifade ile aralarinda bir denge iliskisi s6z konusudur. (7) nolu esitlikle
ifade edilen siirdiiriilebilirlik kosulunun saglanmasi i¢in, degiskenlerin duragan
olmadiklar1 varsayimi altinda aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisi olmasi
gerekir. Calismanin konusunu olusturan cari islemler agiklar1 kapsaminda, MM
ve X serilerinin duragan olmadigi varsayimi yapilsin. Bdyle bir durumda MM ve

X serilerinin X, —aMM, =v, seklindeki dogrusal bilesimi de genellikle
duragan degildir. Bununla birlikte, MM ve X serilerinin X, —aMM, =u, gibi

bir dogrusal bilesimini duragan yapan bir b katsayisi olabilir.

Diger bir ifadeyle, X ve MM degiskenleri esbiitiinlesikse, zamanlararasi
biitce kisitinin saglandigi ve dolayisiyla cari iglemler agiklarmin siirdiiriilebilir
oldugu anlamma gelir. Yukarida ifade edildigi gibi es biitiinlesme testleri
kapsaminda c¢ogunlukla bos hipotez higbir esbiitiinlesme iligkisi olmadig:
seklinde kurulur. Bir bagka degisle X ve MM degiskenleri arasinda higbir es
biitiinlesme iligkisi olmadig1 varsayilmaktadir. Bu durumda bos hipotezi
reddedecek gliclii delillere ulasilamazsa, bos hipotez gecerli olur. N
degiskenden olusan bir denklem sisteminde en fazla n—/ adet esbiitiinlesme
iliskisi olabilir. Bu esbiitiinlesme iliskileri teknik olarak es biitiinlesme
vektorleri olarak ifade edilirler. Bu durumda. (7) nolu esitlikteki gibi iki
degiskenden (X ve MM) olusan modelde en ¢ok bir esbiitiinlesme vektorii
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olacaktir. Ancak, eger denklem sistemi trend degiskeni igeriyorsa veya yapisal
kirilmalar1 golge degiskenle ifade edilirse, degisken sayisi li¢ ya da dort
olacagindan, birden fazla egbiitiinlesme biitiinlesme vektorii olabilecektir. Es
biitiinlesme vektorlerinin sayist es biitiinlesme ranki (») olarak adlandirilir.
Bdylece, Johansen es biitiinlesme testi kapsaminda (7) nolu esitligi test etmek
icin olusturulacak bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibi ifade edilebilir:

H,:r=0

H :r>0

Eger H, hipotezi reddedilemezse X ve MM degiskenleri esbiitiinlesik
degildir. Bu durumda geri 6deme yetenegi kosulu saglanamamistir. Aksine,
H ;hipotezi reddedilirse, X ve MM degiskenlerinin es biitiinlesik olduklar1, yani

geri 6deme yetenegi, borg¢larin siirdiiriilebilir oldugu sonucunu gostermis olur.

Zaman serilerinin duragan olmamalarin bir nedeni de ana kiitle
regresyonun farkli 6rneklemler agisindan farkliliklar gostermeleridir. Duragan
zaman serileri diizey ve/veya trendde bir yapisal kirllmaya maruz kaldiklarinda,
eger yapisal kirilmalar birim kok testlerinin igerisine alinmamis ise, seriler
gergekte duragan olduklart halde, duragan degilmis gibi bos hipotez
reddedilememektedir. Bir zaman serisinin egiminde meydana gelen bir degisim
serinin zaman igerisinde gostermis oldugu seyrin kirilma zamanindan sonra
egimindeki degisimi de igeri alacak sekilde devam etmesi anlamina gelir
(Seviiktekin 2007). Bu calismada 1992 den sonra zaman cari islemler zaman
serilerinin 2001 krizi sonrasinda egimde bir kirilma gozlenmektedir. Ayni
zamanda s6z konusu 2001 krizinden sonra ilgili seriler (X ve MM) arasindaki
uzun donem denge iliskisinin seriler arasinda makasim agilmasi yoniinde
olumsuz bir seyir takip seyir etmeleri dolayisiyla yapisal kirilmasinin anlamli
olup olmadigmi belirlemek icin serilere wuygun asagidaki model
kullanilmaktadir. Perron (1989) yaklagimi tek bir kirilmanin oldugu ve kirilma
zamaninin bilindigi varsayimmi altinda, bos hipotezi egim degisimi gosteren
zaman serileri model B adi1 altinda asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

Y, =pu+y,DVU, +Y, , +¢, (®)

Burada golge degisken #)7,i¢in DVU, =1degerini alirken, ¢ <7, i¢in 0
degerini almaktadir. Model B alternatif olarak asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

Y, = u+ i+ y; DV, +g, ©)

Esitlik (9)’da 7T, oldugunda, DVT =¢-T, degerini alirken,
t <T,oldugunda ise DVT, =0degerini alacaktir. Tahmin edilen esitlik (9)
asagidaki sekilde ifade edilir.

Y, = p+ t+y,DVT; + 1, (10)



66 Sabri AZGUN, Nurullah OZBEY

Esitlik (10)’daki artiklar1 ifade eden Y,”ile zaman serisinin duragan
olup olmadigina bakilirken, y;parametresi kirilmanin anlamli olup olmadigini

belirlemektedir. Hesaplanan 5 istatistigi nispi kirllma yan51ma51/1:T %

hesaplanarak bagli olarak bulunan 7 ile karsilagtirilarak serinin duragan olup
olmadig1 belirlenir.

IV. Analiz ve Bulgular

Calismada sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte Tiirkiye
ekonomisinin krizlerle yasadigi bir donem 1992:01 ve 2009:02 dénemi biitiin ve
aylik verilerle cesitli alt donemlere ayrilarak incelenmektedir. Calismada
kullanilan veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
Veri setinde X mal ve hizmet ihracati yoluyla elde edilen cari islemler gelirlerini
ve dis elemden alinan transferleri ifade ederken, MM faiz dahil hiikiimet
tarafindan dis aleme yapilan mal ve hizmet ithalati harcamalar1 ve dis aleme
gonderilen transfer harcamalarini ifade etmektedir. Elde edilen veriler ulusal
para cinsinden olup sabit fiyatlar cinsinde ifade edilmistir. S6z konusu veriler
hareketli ortalama yontemi kullanilarak (moving average method) mevsimsel
diizeltme yapilmistir. Grafik 1 ile X ve MM serilerinde 2001 krizi ile birlikte bir
yapisal kirilma gozlenmektedir. Yapisal kirilma donemi olarak 2001:12 se¢ilmis
ve nispi kirtlma parametresi A = 0,58 bulunmustur.

Tablo 1: ADF (Augmented Dickey- Fuller ) Test Sonuglart

DEGISKEN ADF Test Istatistigi Kritik Degerler (%5) (C; T;L)
1992:01 - 2009:02
X -1.870463 -3.432005 (c,T;1)
MM -2.346673 -3.432226 (c,T:4)
AX -23.06143 -3.432005 (c,T;0)
AMM -4.811285 -3.432452 (c,T;4)
2001:12 - 2009:02
X -2.472576 -3.462292 (c,T;1)
MM -3.690371 -3.462292 (c,T:4)
AX -15.01671 -3.462292 (c,T;0)
AMM -11.26612 -3.462292 (c,T;2)
Y =u+pt+y,DVT" +Y"
DEGISKEN Test istatistigi Kritik Deger ( zN-B ) (C; T;L)
B -3.217121 C;
YXt 4,57 3,95 3,66 T;1
4,57 3,95 3,66 T;4

*C: Sabit ; **T: Trend ; ***L: Gecikme SIC ‘a gore **** 1 =(.58 gore belirlenen
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyi anlamlilik sinirlar
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Bu calismada zamanlararas1 biitce kisitinin saglanip saglanmadigi
Johansen Esbiitiinlesme yontemi kullanilarak test edilmistir. Yapilan testlere
iligkin 6zet sonuglar Tablo 1 ve Tablo 2 de verilmistir. Cari islemler gelir ve
gider serilerinin esbiitiinlesik olup olmadiklarmin test edilmesinden 6nce, bu
degiskenlerin ayr1 ayri birinci dereceden biitlinlesik olduklarinin, diger bir ifade
ile  duraganliklarinin  test edilmeleri  gerekmektedir.  Degiskenlerin
duraganliklarinin test edilmesi amaciyla ADF birim kok testi kullanilmustir.
Duraganlik testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 1 ile verilmistir. Tablo 1’de
yapisal kirilma dikkate almadan ve alinarak serilere birim kok analizi
yapilmistir. Gecikme degerlerinin tespiti igin ise SIC kriterleri kullanilmistir.
Tablo 1’de SIC kriteri ile elde edilen gecikmelerin kullanildig1 sonuglar
sunulmustur. Tabloda cari islemler bilangosu gelir ve giderinin diizey
degerlerde duragan olmadiklari, ancak bu degiskenlerin birinci farklarinin
duragan olduklar1 goriilmektedir. Ayrica 2001:12 donemi kirilma donemi
alimmis ve serilerde yapisal kirllma degiskeni DVT’ nin parametresi anlamli
¢tkmustir. Bu durumda zamanlararasi geri 6deme kosulunun saglanmasi i¢in X
ve MM degiskenleri arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin 6n kosulu saglanmis
bulunmaktadir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Doénem Degiskenler H H y) Kritik | Vektor

° ! frace | Deger | sayisl
2001:12 - 2009:02 XMM r=0| r)0 6.3701 | 15.41 0
1992:01 - 2009:02 X MM r=01 r0 18.070 | 15.41 1
1992:01 - 2009:02 X MM DVT r=01 r)0 29.625 | 15.41 2

- Test sonuglar1 %5 giiven araliginda elde edilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar Tablo 2 ile
Ozetlenmigtir. Tablodan goriildigi tizere 2001:12-2009:02d6nemi i¢in » =0
hipotezi reddedilememektedir. 2001 krizi sonrasinda bir esbiitiinlesme vektorii
olmadig1r anlamima gelmektedir. Bu durum s6z konu donem itibariyle cari
iglemler serilerinin arasindaki uzun dénem iligkisinin bozuldugu anlamina gelir.
Diger yandan biitlin donem yapisal kirilma i¢in kullanilan golge degisken
dikkate alinarak ve alinmadan test sonuglar1 sz konusu Tablo’nun 2. ve 3.
satirinda sunulmustur. Yapisal kirilmanin anlamli oldugu esbiitiinlesme iligkisi
icerisinde bir es biitiinlesme vektorii ile temsil edildigi ve serilerin s6z konusu
donem itibariyle uzun dénem denge iligkisi igerisinde oldugu anlagilmaktadir.

V. Sonug¢
1980 Yapisal degisim ve doniisiim programu ile ihracata doniik biiyiime
stratejisi benimsenmistir. S6z konusu yapisal degisim ve doniisiim programi
sonucunda ekonomik biiylime ile birlikte ihracat ve ithalatta 6nemli artislar
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saglanmigtir. Dis ticaret aciklar giderek biiyiimiistiir. 1989 yilinda dis ticaret
aciklarin1  finanse etmek i¢in sermaye hareketleri Oniindeki engeller
kaldirilmigtir. Dis ticaret agiklarini finanse etmek icin diisiik kur- yiiksek faize
dayali bir finansman modeli benimsenmistir. Bdyle bir finansman modeli
ekonominin dis soklara karsi kirillganliginin artmasina yol agmis ve Tiirkiye
ekonomisi 1994 ve 2001 ekonomik krizlerini yasamuistir.

Bu ¢alisma da sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi ve krizlerin
yasandigi 1992:01-2009:2 donemi serilerdeki yapisal kirilmalar dikkate alinmig
ve donem biitiin olarak ve alt donemler itibariyle geri 6deme yeteneginin
saglanip saglanmadigini analiz edilmistir. 2001 krizinden sonra serilerde egim
degisimi gozlenmis (Grafik 1) yapisal kirilma testi uygulanmistir. Serilerde
yapisal kirilma parametreleri anlamli ¢ikmugtir. Serilerin uzun dénemli denge
iligkisi igerisinde oldugu anlagilmakta ve incelenen biitiin donem itibariyle geri
O0deme yetenegi kosulunun saglandigi anlagilmaktadir. Ayrica 2001 krizi
sonrasinda serilerde egim kirilmasi gézlenmekte ve seriler arasinda uzun dénem
denge iligkisinin bozuldugu 6nsel anlagilmaktadir (Grafik 1). Bu donem ayrica
analiz edilmistir. Yapilan formel testlerde de seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin ortada kalktig1 goriilmektedir. Bu uygulanan politikanin girerek
siirdiiriilebilir olmaktan uzaklastig1 anlamina gelmektedir.
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Ek Grafik 1: X ve MM Serileri
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