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TURKIYE’DE CARI ACIGIN ASIMETRiIK DAVRANISININ ANALiZi'

Ugur ADIGUZEL?
OZET

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde cari agigin 01:2002, 08:2012 dénemine ait
belirleyicilerini Markov Switching vektor otoregresyon modelleri gergevesinde etki-tepki fonksiyonu
ile analiz etmektir. Ekonometrik modellerle yapilan uygulamalar sonucunda; Tiirkiye ekonomisinde
yapisal sorunlardan dolay1 genisleme doneminde direng gosterdigi bulgularina ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Markov rejim degisim modeli, cari agik.

JEL Kodlan: E43, H81

THE ASYMMETRIC BEHAVIOR ANALYSIS OF CURRENT ACCOUNT
DEFICIT IN TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the determinat of current account balance over the period
01:2002 to 08:2012. The analysis is done within the framework of Markov Switching vector
autoregression models: impulse-response functions. According to the results, there is a positive and
significant effect on expensionary regime due to structural problems.

Key Words: Markov regime switching model, current account deficit.
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GIRIS

D1s ekonomik denge ve belirleyicileri son dénemde iktisat teorisinde sik¢a ele
alinan konulardan birisidir. Odemeler bilangosu iilkenin diger iilkeler ile gerceklestirdigi
ekonomik faaliyetleri géstermektedir. Cari islemler hesabini icerigini gergeklesen ihracat ve
ithalatin bulundugu ticaret hesabi, kisa ve uzun dénemli sermaye akimlarinin bulundugu
sermaye hesabi yer almaktadir. Genel olarak bu iki hesaba dahil olan islemlere otonom
islemler denir ve eger alacak ve borg hesaplari denk olmazsa 6demeler bilangosu a¢ig1 veya
fazlasindan bahsedilir ki bu ise resmi rezervler tarafindan denklestirilir. Denklestirici olarak

ifade edilen resmi rezervler ile otonom islemler arasindaki fark ise istatistiki fark hesabinda
gosterilir. (Krugman ve Wells, 2011: 494)

Cari iglemler dengesi bir iilkenin net dis varliklarindaki degismeleri yani diger
iilkelerin servetleri iizerindeki haklarinin artip azaligini gostermektedir. Eger iilke cari
islemler fazlasi veriyorsa bor¢ veren, diger lilkelerin servetleri iizerindeki haklari artan
konumundadir. Ulke cari islemler agig1 veriyorsa borglanan, diger iilkelerin servetleri
iizerindeki haklar1 azalryor demektir
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Bu caligmanimn amacit Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinde cari agia yol acan faktorleri belirlemektir. Bu faktorlerin etkisinin siiresi ve
derecesi ortaya konulmasi karar alicilara politika uygulamasinda Snemli bir avantaj
saglayacaktir.

Bu amagla calismanin birinci boliimiinde cari acgigin belirleyicilerinin teorik
cergevesi ve iktisat literatiiriinde bu konuyu test eden caligsmalara yer verilecektir. Daha
sonra Tirkiye ekonomisinde cari acigmn belirlenmesine yonelik olarak uygulanan
ekonometrik metodoloji ve ampirik bulgular degerlendirilecektir.

1. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR INCELEMESI

Cari islemler agigimi aciklayan farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Obstfeld ve
Rogoff (1994) bu yaklagimlar1 esneklik, toplam harcama (massetme) ve zamanlar arast
yaklagim olarak siralamistir. Bu yaklagimlardan esneklik yaklasimi, cari islemler dengesini
net ihracat dengesi olarak alir ve temel belirleyici olarak uluslararasi nispi fiyatlar1 kabul
eder. Bu yaklagima gore uluslararasi harcama seviyesi ve gelir sabitken, arz ve talebin statik
fiyat elastikiyeti uluslararasi sermaye akimlarini belirler. Toplam harcama yaklasimi ise
tasarruflar ile yatirnm arasindaki iliskiye odaklanmakta ve cari iglemler ac¢igini ulusal
tasarruflarin, yurti¢i yatirimlardan daha az olmasi seklinde tanimlamaktadir. Bu alternatif
yaklasim makroekonomik faktorlerin uluslararasi bor¢ alma verme kaliplarini nasil
belirlediginin iizerinde durmaktadir.

Lucas’m kritigi ve 1973-74 yillar1 ile 1979-1980 yillarinda yasanan petrol
krizlerini takip eden cari islemler dengesizlikleri gibi diinya sermaye piyasasindaki olaylar
nedeniyle iktisat literatiirii zamanlar arasi yaklasim {izerine yogunlagmistir. Zamanlar arasi
yaklagim toplam harcama yaklagiminin 6zel tasarruf ve yatirim kararina dair kabuliinii
genisletmigtir. Bu yaklasim nispi fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini agiklayarak,
cari ve gelecek fiyatlarin tasarruf ve yatirimlar tizerindeki etkisini inceleyerek toplam
harcama ve esneklik yaklagimlarinin bir sentezini yapmistir. Tek mal (composite good)
iiretip tiiketen ve diinyanin geri kalani ile serbestge ticaretini yapan kiiciik bir ekonomi i¢in
en basit model asagidaki gibi tanimlanabilir.

1
(BIR)”
CA; t donemindeki cari islemler fazlasini, r diinya faiz oranini, A; t donemindeki

net yabanci varlik pozisyonunu, Gyt donemindeki hiikiimet harcamalarini, |, t donemindeki
net yatirimlari, R s zaman i¢in piyasa iskonto oranini, (47 R)”S-t dénemindeki siibjektif

CA =(r—F)A+(Y,~Y)~(G ~G) (I~ ﬂ)v{l— }(M +Y, -G~ 1)

iskonto oranimnin ortalama degerini, o tiikketimin donemler arasi ikame esnekligini
belirtmektedir. Zamanlar arasi yaklasimdan {i¢ 6nemli sonu¢ ¢ikarilabilir;

1-) Eger iilke net alacakli ise ve diinya faiz orani siirekli ortalamasinin iizerinde ise
insanlar gecici yiiksek yabanci faiz geliri karsisinda tiiketimlerini diizlestirecekleri igin cari
islemler fazlasi artacaktir. Eger ekonomi dis aleme karsi net bor¢lu ise gegici olarak yiikksek
olan faiz oranlari cari islemler tizerinde ters etkiye sahip olacaktir.

2-) Hasilanin siirekli seviyesinin iizerinde olmasi, tiikketim diizlestirmesine ragmen
cari iglemler fazlasinm artiracaktir.
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3-) Denklemdeki son terim (g7 R)” cari ve gelecekteki donemler igin diinya reel

faiz oranlari ile yurtici zaman tercihi orani arasindaki iraksamadan kaynaklanan tiiketim
egilimini yansitir. Ana iilke diinyanin geri kalanina gore daha sabirsiz ise p gelecekteki
diinya faiz oranlarindan daha diisiik olma egilimindedir ve bu (g7 R)? <1 olmasina neden

olur. Cari islemler a¢igma dogru uzun dénemli bir egilim olur ve dis borg artar ve tiiketim
diiser. Yabancilar tiiketim i¢in daha sabirsiz olduklarinda (7 R)” >1 olur ve tiiketimin

zaman ic¢erisindeki yolunun yukariya dogru egilimi vardir. Egilim etkisi ekonominin stirekli
kaynaklar ile orantilidir. Ayrica o ile dl¢ciilen tiiketimin ikamesinin zamanlar arasi kolayligt
ne kadar yiiksek ise egilim etkisi de o kadar biiytiktiir.

Cari ag1gin biiyiik olmasi da bu kavramun siirdiiriilebilecegi tartismasini giindeme
tagimaktadir. Telatar’a (2011) gore iilke ekonomisi i¢in cari agigin problem olarak
algilanmasi siirdiiriilemez olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Verimli yatirimlarda kullanilan ve
biiyimeyi hizlandiran kaynaklarin iilkeye girisini saglayan cari agik iilke ekonomisi i¢in bir
tehdit olarak algilanmaktadir. Ancak tiiketim amaciyla kullanilan ve ekonominin biiyliime
hizina pozitif katkida bulunmayan kaynaklarin girisi ile olusan cari agik ekonominin
istikrart i¢in tehdit olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi ile ilgili yapilan makroekonomik analizlerde yiiksek cari agik
on plana c¢ikmaktadir. Degerli yerli para birimi ve asirt kredi genislemesi dis dengeyi
bozarak ekonomiyi kirillgan hale getirmektedir. Tiirkiye’de cari acgik son yillarda giderek
artmigtir. 2002 yilinda 626 milyon $ olan cari agik 2003 yilinda 7554 milyon $ ve 2004
yilinda yaklasik iki katina ¢ikarak 14,2 milyar $ olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda 21,4
milyar $, 2006 yilinda 31,8 milyar $, 2007 yilinda 37,8 milyar $ olarak ger¢eklesmistir.
2008 yilinda artig hiz1 yavaslayarak 40,3 milyar $ a yiikselmistir. 2009 yilinda biiyilik bir
diistis yasanmis ve 12,1 milyar $ olmustur. 2010 yilinda yaklasik dort katina ¢ikarak 45,4
milyar $ olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda da artmaya devam ederek 75,1 milyar $ olmus
ancak 2012 yilinda diisiis yasanmis ve 48,5 milyar $ olarak gerceklesmistir. Alinan tiim
onlemlere ragmen 2013 yilinda 65 milyar $ a yiikselmistir. TCMB 2010 yilinin sonlarindan
itibaren finansal istikrar1 da gozeten bir politika yaklagimi benimsemis ve yiiksek
seviyelerde seyreden cari agig1 sinirlamaya yonelik tedbirler almustir.

Tiirkiye icin yapilan galigmalar1 ana iki gruba ayirarak incelenebilir. Ilk grup cari
acigin belirleyicilerini analiz eden ¢alismalardan olugsmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kismi
cari agigin belirleyicilerini genel olarak tespit etmeye calisirken bazi ¢aligmalar ise krediler
veya petrol fiyatlari gibi spesifik degiskenler ile cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi analiz
etmeye odaklanmustir. Tkinci ana grup ise ikiz aciklar hipotezini inceleyen ¢alismalar olarak
tanimlanabilir. Bu ¢aligmalar biitge agig1 ile cari agik arasindaki iligkiyi analiz etmektedir.

Cari agigin belirleyicilerini analiz eden calismalar arasinda Erbaykal’in (2007)
yaptig1 c¢aligma zikredilebilir. Arastirmact 1987- 2006 yillar1 arasindaki donem igin
ceyreklik veriler kullanarak cari a¢igin nedensellik boyutunu incelemistir. GSYTH, reel
efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi verilerini kullanarak Toda- Yomamato
nedensellik analizi yapan arastirmaci ekonomik biiylimenin ve doviz kurunun cari agigin
nedeni oldugunu ifade etmistir.

Yilmaz ve Akinct (2012) zaman serisi yontemleri kullanarak cari agigin
belirleyicilerini incelemislerdir. 1980-2010 ddnemine ait yillik veriler kullanilarak
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yapilan galismanin neticesinde
yazarlar Milli gelir diizeyi ile ithalat hacmi ve dolayisiyla cari agik arasinda nedensellik
iligkisi tespit etmislerdir. Ayrica ¢aligmanin sonucunda cari agik ile reel faiz orani, doviz
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kuru ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 tespit
edilmigtir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011) gelismekte olan tilkeleri kapsayan ¢aligmalarinda
cari agigin belirleyicilerini tespit etmek icin 19 iilkeye 1980 - 2006 yillarina ait veriler
kullanilarak panel regresyon analizi yapmiglardir. Yazarlar caligmada bahsi gecen iilkelerde
biliyime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artigin cari iglemler agigini artirdigt
bununla birlikte dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa agiklik orani, diinya biiyiime orani ve
diinya faiz oranlarindaki artisin ise cari islemler agigimi azaltici yonde etkide bulundugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Karabulut ve Celikel Damisoglu (2006) Tiirkiye’de cari islemler agiginin
biiytimesini etkileyen faktorleri belirlemek igin yaptiklar1 ¢aligmada uygulanan kur rejimi
ve doviz kuru hareketlerinin cari islemler dengesi iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Tirkiye nin en biiyiik ticaret ortagi olan AB(15) iilkeleri analize dahil edilmistir ve ilgili
iilkelerin 1991- 2004 yillart arasindaki verileri kullanilarak hata diizeltme modeli (VEC)
uygulanmistir. Doviz kurunda ve petrol fiyatlarinda yasanan artisin cari agigi artirdigi
bununla birlikte ticaret ortaklarinin GSYH’s1 artinca Tiirkiye’nin cari agiginin azaldig
calisma neticesinde tespit edilmistir.

Cevis ve Camurdan (2008) tarafindan yapilan ¢alismada enflasyon hedeflemesi
yapan fllkelerin cari islemler dengelerinin belirleyicileri tespit edilmeye ¢alisilmustir.
Calismada 1990-2006 yillar1 aras1 yillik veri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Digsa
aciklik seviyesindeki artisin, ihracatin ithalati kargilama oranindaki iyilesmenin ve yurtigi
reel faiz oraninin yabanci reel faiz oranlarina gore yiiksekliginin cari islemler dengesi
tizerinde pozitif yonlii etkilerinin oldugu bununla birlikte reel GSYH biiylime orani ve reel
doviz kurundaki degismenin olumsuz etkileri oldugu sonucuna ulagilmistir.

Peker ve Hatunoglu (2009) Tiirkiye’de cari islemler agigmin nedenlerini analiz
ettikleri caligmalarinda 1992- 2007 aras1 donem i¢in aylik veriler kullanarak VAR yontemi
uygulamiglardir. Calismanin neticesine gore Tiirkiye’de cari agigin belirleyicisi olan en
onemli degiskenler olarak reel doviz kuru, reel faiz oram ve IMKB endeksidir.

Erdogan ve Bozkurt (2009) GARCH yontemi kullanarak Tiirkiye’de cari agigin
temel belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamiglardir. 1990- 2008 yillar1 arasindaki déneme
ait aylik veriler kullamlarak yapilan calismada cari agigin en 6nemli belirleyicisinin
ihracatin ithalati karsilama orani oldugu, ikinci 6nemdeki belirleyicinin ise petrol fiyatlari
oldugu ifade edilmistir.

Literatiirde yaygin olarak cari islemler acig1 ile spesifik bir degiskenin iligkisini
incelemek tizerine odaklanan ¢aligmalara da rastlanmaktadir. Telatar’in (2011) kredilerden
cari aci1ga dogru nedensellik iliskisinin varliginin ve var ise iligkinin yoniiniin test edilmesi
icin yaptig1 caligma bu arastirmalara drnek verilebilir. Yazar 2003- 2010 yillar1 aras1 donem
icin ¢eyreklik veri kullanarak Granger Nedensellik Testi uygulamistir. Tiiketici
kredilerinden cari agiga dogru pozitif bir nedensellik iliskisinin var oldugu ¢aliymanin
neticesinde tespit edilmistir.

Tiirkiye'deki yurti¢i toplam kredi hacmi ile cari islemler agig1 arasindaki iligkiyi
inceleyen bir bagka ¢aligma ise Gocer vd. (2013) tarafindan yapilmistir. 1992- 2012 yillari
arasindaki donem igin ¢eyreklik veriler ile yapilan analizde Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012) c¢oklu yapisal kirtlmali esbiitiinlesme
yontemleri kullanilmistir. Caligmada yapilan analizlerin neticesinde uzun dénemde yurtici
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kredi hacmindeki artigin, cari islemler acigim arttirict bir faktdr oldugu ancak bu iliskinin
kisa donemde ortadan kalktig belirtilmektedir.

Yanar ve Kerimoglu (2011) enerji tiiketimi, ekonomik biiylime ve cari agik
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar cari a¢igin biiylimenin bir sonucu olup olmadigi
ve biiyiimenin enerji tiiketiminde artisa neden olup olmadigini arastirmak icin 1975- 2009
yillar1 arasinda verileri kullanarak hata diizeltme modeli uygulamislardir. Calismada enerji
tilkketiminden biiyiimeye dogru giiclii bir iliski oldugu ve biiyiime ile cari acik arasinda ¢ift
yonlii fakat zayif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Demirbas vd. (2009) yaptiklar1 ¢alismada 1984- 2008 yillar1 arasi igin yillik veri
kullanarak, diinya petrol fiyatlarindaki gelismenin cari agig1 artirici etkisi olup olmadigin
hata diizeltme modeli yardimiyla incelenmistir. Calismanin neticesinde diinya petrol
fiyatlarindaki gelismenin cari ag181 artirict etkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Ekonomik biiyiimenin cari islemler agigina neden olup olmadig1 da aragtirmalara
stkca konu olmaktadir. Bu konuda yapilan caligmalar cari agigi inceleyen caligmalar
arasinda onemli bir yer tutmaktadir. Songur ve Yaman (2013) gelismekte olan iilkelerde
cari islemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki uzun dénem nedensellik iliskisini
incelemek icin st orta gelirli iilke siniflamasinda yer alan 10 iilkeye ait 1981-2010
donemine iliskin yillik verileri kullanarak Pedroni (1999) Panel Esbiitiinlesme Panel Vektor
Hata Diizeltme Modelleri (Panel VECM) uygulamislardir. Arastirmacilar uzun dénemde
cari iglemlerden ekonomik biiyiimeye dogru pozitif ve ekonomik biiyiimeden cari islemlere
dogru negatif bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Yilmaz ve Akinct (2011) iktisadi biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki
iliskiyi Tirkiye ekonomisi i¢in 1980-2010 donemini dikkate alarak incelenmistir. Yillik
veriler kullanilarak yapilan Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi neticesinde
gayri safi yurti¢i hasiladan cari islemler dengesine dogru tek yonlil bir nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Iktisadi biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi Tiirkiye ekonomisi icin
inceleyen bir bagka caligma Telatar ve Terzi (2009) tarafindan 1991- 2005 yillar1 arasindaki
donem icin ¢eyreklik veriler kullanilarak yapilmigtir. VAR ve Granger nedensellik
analizleri neticesinde biiylime orani ile cari islemler dengesi arasinda, biiylime oranindan
cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu bulgusuna ulagilmustir.

Daha once de bahsedildigi gibi literatiir incelemesinde cari a¢igin incelenmesi
6nemli bir yer tutmaktadir. Cavdar ve Karaman’in (2013) yaptiklar1 ¢alismada cari agik ve
biitge agigint etkileyen faktorlerin nedensellik iliskilerini ortaya koymayr amaglamislardir.
1998- 2009 yillar1 arasindaki doneme ait ¢eyreklik veriler kullanilarak Granger nedensellik
analizi yapilmis ve analizden devlet harcamalarinin ve GSYH artiginin cari agiklari
olusturdugu, biitce dengesinde olusabilecek herhangi bir bozulmanin uzun dénemde cari
dengeyi negatif yonde etkileyecegi sonucuna ulasiimistir.

Granger nedensellik analizini kullanarak ikiz agiklar hipotezini arastiran bir diger
caligma ise Iyidogan ve Erkam (2013) tarafindan yapilan ¢aligmadir. 1987- 2005 geyreklik
veriler kullanilarak yapilan analizden ikiz agiklar hipotezinin gegerli olmadigi bunun
aksine, Tirkiye’de cari islemler dengesindeki gelismelerin biitge dengesi iizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.

Utkulu (2003) da Tiirkiye i¢in ikiz agik hipotezini zaman serisi kullanarak analiz
etmistir. 1950- 2000 yillar1 arasindaki doneme ait yillik verileri kullanarak koentegrasyon
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analizi ve hata diizeltme modeli uygulamistir. Calismada biitge aciklarindaki artisin dis
ticaret aciklarindaki artisin nedeni oldugu, bunun tersinin de gecerli oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Aksu ve Bagar (2009) ise ikiz agiklar hipotezini sinir testi yaklagimini kullanarak
analiz etmislerdir. 1994- 2008 arasindaki déneme ait aylik veriler kullanilarak yapilan
calismanin sonucunda Tirkiye’deki biitge agiklarinin, dis ticaret agiklarinin artmasinda
gerek uzun gerekse kisa donemde 6nemli bir roliiniin olmadigi ifade edilmistir.

2. MODEL VE VERILER

Bu ¢alismada Tiirkiye’de cari agigin olusmasinda gayrisafi yurtigi hasila ve reel
doviz kurunun ne derece etkili oldugunu gérmek amaci ile Tiirkiye ekonomisinin 1993Q1 —
2012Q4 donemlerine ait c¢eyreklik verilerini kullanarak ampirik analiz yapmak
amaclanmistir. Bu degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: tarafindan
yayimlanan Elektronik Veri Dagitim Sisteminden toplanmuistir.

Degigkenlere ait verilerin analizde kullanilabilmesi amaci ile evvela genigletilmis
Dickey— Fuller birim kok testi uygulanmigtir. Sonrasinda ekonomideki rejim
degisikliklerini dikkate alarak ampirik analize izin veren Markov Switching rejim
degisiklik modeli uygulanmistir.

2.1. AUGMENTED (GENISLETILMIiS) DiCKEY-FULLER (ADF) BiRiM
KOK TESTI

Geleneksel Dickey-Fuller testleri sadece birinci dereceden bir AR (autoregressive)
stirecini temel alarak siireci yuritiirler(Dickey ve Fuller; 1981). Teste p gecikme uzunlugu
olmak iizere AR(p) modeli i¢in; bos hipotezinde ARIMA(p,1,0) otoregresif esbiitiinlesik
hareketli ortalama (autoregressive integrated moving average) siirecine karsilik alternatif
hipotezde duragan ARIMA(p+1,0,0) siireci test edilir (Cheung ve Lai; 1995). Ancak hata
teriminin beyaz giiriiltii 6zelligi gosterebilmesi diger bir ifadeyle y; serisinin onemli
gecikmelerinden birisi unutulursa hata teriminde otokorelasyona neden olunur ve modele
daha yiiksek dereceden AR eklemek gerekebilir. DF testinde 1. dereceden otokorelasyon
stireci alindig i¢in hata teriminin (g;) beyaz giiriiltii 6zelligi gosterebilmesi amaciyla daha

yiiksek seviyede otokorelasyon siirecine sahip modellerin alinmasi gerekir (Sever ve
Demir; 2007).

p
A =rYi g+ X Bili_j 1 +é &~WN(0, o?) 1)
=2
Y
A =CHrYeat Z At e-WN(O, o) @

P
Ayt =C+ ;/yt_1+52t+i §2 ﬂi Ayt_i R e~WN(0, ¢?) €)
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Denklem 1°deki regresyon sabit terimsiz ve trend degiskeninin olmadigi modeli,
2’deki regresyon sadece sabit terimin dahil edildigi modeli, 3’deki regresyon sabit terim ve
trend degiskeninin dahil edilen modeli ifade etmektedir. Test siireci y degiskeninin birden
kii¢iik olup olmamasi {izerine kuruludur. Birim kok testi sonucunda bos hipotezin reddi

diger bir ifadeyle alternatif hipotezin kabul edilmesi yt serisinin birim kok tasimadigi ve

duragan oldugu sonucuna ulastirir. Serinin diizey degerinde duragan olmasi 1(0), birinci
farkinda duragan olmasi I(1) ile ifade edilmektedir. Dickey-Fuller (1979) ADF testinin
limit dagilimlarim tliretmis ancak MacKinnon (1991,1996) sonlu 6rneklemler igin kritik
degerleri elde etmislerdir.

2.2. REJIM DEGIiSiM MODELI

Hamilton (1989) tarafindan ele alian MS-VAR(p)® modelinde ;

p
Y, = us, + Z As xY,, +¢

k=1

Yt :(Aca, Agsyh,Ardk) S, gozlenemeyen rejim

vektoriinil
tizerinde kogullu olarak tamimli her bir rejimin aldigi degeri, P ise otoregresif derecesini,

ve S=@%2,....m)

- 2
JUS, sabit terimlerden olugan vektorii ve hata terimi & [ 1d (0, o, ) gostermektedir. P, j

de rejim i’den rejim j’ye gegis olasiligini gostermek ilizere rejimler arasindaki gegis bir
onceki ve bir sonraki rejimler arasindaki gegis olasiliklarina baghidir (Chang, Hu,
2009:1256-1257);

P, =1[S =D =py

P(S, =118, =2) = p,
P(S,=2[S,=D)=py
P(S,=2|S,,=2)=p,

seklinde rejim gegis olasiliklart belirlenmektedir. Bu ¢alisma igin pll daralma rejiminden

tekrar daralma rejimine, p12 daralma rejiminden genisleme rejimine, p21 genisleme

* I sabit terimi, A otoregresif katsayilari, H varyansi olmak iizere MSIAH modeli bu
calismada MS olarak gosterilmistir.
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rejiminden daralma rejimine, [J,, genisleme rejiminden tekrar genisleme rejimine gegis

olasiligim gdstermektedir. Olasiliklar toplami bir olduguna gore;

Pt P =Pyt Py =1

olmaktadir. Her bir rejime ait pozitif ve negatif soklar su sekilde hesaplanmaktadir;

€1
Oy

e
Ln(c?) =w+¢Ln(cl)+y -2 +a
(]

. 2 . .
Eger y =0ise Ln(q )a5|metr|k, —1< y < Qise negatif soklar pozitif soklardan daha
biiyiik, 7 < —1negatif soklar artarken pozitif soklar azalmakta ve » > O ise negatif soklar
pozitif soklardan daha kiigiiktiir (Guo vd., 2013: 533-534)

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler
Sabit+
Sabitsiz | Sabitli Sabit+Trend | Sabitsiz Sabitli
Trend
Cari -1.897  |-2.803 -1.492 6371  |-6.465 -6.389
AGRGSYIH | o556y | (0.0626) | (0.829) ©.00  |(0.00 (0.00)
GsYiH 0.012 -1.822 -2.989 -8.424  |-8.360 -8.332
Bilyiime (0.957)  |(0.689) (0.142) (0.00) (0.00) (0.00)
Reel Divig| 0745 |-0.745 -2.354 -7.488  |-7.466 -7.459
Kuru (0.390) | (0.390) (0.402) (0.00) (0.00) (0.00)

Not: *Parantez igindeki degerler SIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Gecikme uzunluklarinin sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller testini ifade
etmektedir. ** ADF testi i¢in %5 giiven araliginda Mac Kinnon(1996) kritik degerleridir.
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Tablo 2. Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Rejim Sayisi 109 LR Dogrusallik  Davies AIC SC
Olabilirlik

MS(2) 74.040 177.94 (0.00)  0.00 0.7916 4.0298

MS(3) 192.55 413.64 (0.00)  0.00 -0.4473 4.1297

MS(4) 285.73 599.98 (0.00)  0.00 -2.0468 4.4918

Not: AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, LR olabilirlik oranini ifade
etmektedir.

Rejim sayisimin belirlenmesinde degiskenlerin birinci farklar1 kullanilmistir. LR
(olabilirlik orani) dogrusallik ve Davies* test istatistiklerine gore biitiin rejimler dogrusal
olmayan ve asimetrik bir yapiya sahiptir. Bununla birlikte SC test istatistiklerinin en kiigiik
ve log olabilirlik oraninin en biiyiilk oldugu modelde, daralma ve genigleme olarak iki
rejimde gegis yapildig goriilmektedir.

Tablo 3. Rejim Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Daralma Rejimi | Genisleme Rejimi

Daralma Rejimi | 0.9050 0.0950

Genisleme Rejimi | 0.2495 0.7505

Gecgis olasiliklar matrisine gdre genisleme rejiminin uzunlugu 4.00801 ceyrek
(1,002 yil), daralma rejiminin uzunlugu ise yaklasik olarak 1,052 g¢eyrek (0,26 yil)
stirmektedir. Yine gecis olasiliklari matrisine gore resesyondan c¢ikis hizi 1,104 ve
resesyona giris hizi ise 1,332 geyrektir.

Tablo 4 . Genisleme Rejiminde Etki Tepki Fonksiyonu

CA'da yasanan %]l'lik| [GSYH'de yasanan %l'lik| |RDK'de yasanan %]1'lik
Pozitif Soka | | Pozitif Soka Degiskenlerin | | Pozitif Soka Degiskenlerin
Degiskenlerin Tepkisi Tepkisi Tepkisi

Ay |[CA GSYH |RDK CA GSYH [RDK CA GSYH |RDK

* Davies asimetri testi ile ilgili detayl bilgi Davies (1977) ve Garcia ve Perron (1996)
bulunabilir.
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1 |0,5503 ([-0,001 |-0,016 ({7,320 |1,310 0,833 -1,080 |-0,002 0,228
2 |[0,352 |-0,001 [0,012 2,050 (1,220 0,715 -1,840 |-0,004 0,392
3 (0,049 ]-0,001 [-0,048 |]2,0560 |0,661 -2,170 -0,401 |0,000 0,270
4 10,813 |0,000 0,004 1,890 |0,131 2,900 0,496 [0,002 0,171
5 10,262 0,000 0,029 1,090 |-0,267 |-1,370 0,258 10,002 0,251
6 10,250 [0,001 0,078 0,530 |[-0,467 [-2,080 0,975 10,000 0,035
7 1-0,153 0,000 -0,027 0,180 [-0,287 [-2,240 -0,041 10,000 -0,087
8 10,527 10,001 -0,005 (0,160 0,043 0,496 0,462 |-0,001 |-0,077
9 (0,024 0,001 -0,002 | 10,150 0,301 1,780 0,357 [-0,001 0,082
10 0,426 |[0,124 0,025 -0,071 (0,341 1,280 -0,765 |-0,001 |-0,020

Genisleme rejiminde GSYIH’de yasanan % 1°lik pozitif bir soka cari agigin vermis
oldugu tepki pozitif olup ilk ¢eyreklerde kuvvetli iken gittikge azalmakta ve ikinci yilin
sonunda %0,1 seviyesine diismektedir. Yine reel doviz kurundaki % 1’lik pozitif soka cari
ac18in tepkisi negatiftir. Tepki ikinci ¢eyregin sonunda anlamsizlagmaktadir.

Tablo 5. Daralma Rejiminde Etki Tepki Fonksiyonu

CA'da yasanan %l'lik| [GSYH'de yasanan %]1'lik| |RDK'de yasanan %]1'lik
Pozitif Soka | |Pozitif Soka | |Pozitif Soka
Degiskenlerin Tepkisi Degiskenlerin Tepkisi Degiskenlerin Tepkisi
Ay |CA GSYH |[RDK CA GSYH |RDK CA GSYH |RDK
1 10,584 |0,000 0,006 -1,040 |0,007 -0,724 0,105 0,546 0,204
2 |-0,176 |0,000 |0,012 -2,040 10,001 -0,483 1,820 (-0,370 0,030
3 |-0,820 |0,001 |0,104 -3,670 10,003 0,568 -1,250 |-0,330 0,070
4 [-0,479 (0,001 [0,071 -2,040 |0,000 -0,348 -4,590 |-0,040 [-0,130
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5 10,149 |0,000 [-0,050 | [-4,000 {0,003 [0,629 -1,570 10,870 (0,020

6 |0,233 |-0,013 |-0,110 | (3,300 [-0,007 |-0,420 4,940 (-0,250 ]-0,050

7 1-0,326 |-0,001 |-0,115 | (6,370 [-0,009 |-1,620 4,010 (-0,530 ]-0,020

8 ]-1,300 |0,000 [0,110 -1,920 (0,005 |0,655 -5,250 |-0,160 (0,200

9 |-0,612 |0,000 [0,137 -3,300 0,002 0,782 -3,460 0,310 0,030

10 11,180 |-0,001 |-0,127 -0,726 0,006 0,356 0,180 10,580 -0,270

Daralma rejiminde ise GSYIH’de ortaya ¢ikan % 1’lik pozitif bir soka cari acigin
vermis oldugu tepki negatif olup besinci ¢eyrekte anlamsizlagsmaktadir. Reel doviz kurunda
yasanan pozitif soka cari agigin vermis oldugu tepki pozitif iken sadece iki ¢eyrek istatiksel
olarak anlamlidir. Ugiincii geyrekten itibaren anlamsizlagmaktadir.

SONUC

Dickey-Fuller (1978, 1981), birim kok testi sonuglarina gore degiskenler diizey
degerlerinde duragan degillerdir. Ekonomide genisleme donemi gegerli iken GSYH’de
yasanan % 1°lik bir pozitif soka cari agigin tepkisi pozitif ve anlamlidir. Sonuglar
gostermektedir ki GSYH artig gosterdiginde cari agikta da artis gozlemlenecektir.
GSYH’deki artisin  etkisi ilk alti g¢eyrek kuvvetli iken sonrasinda azalarak
anlamsizlasacaktir. Diger yandan reel doviz kurundaki % 1°lik bir soka cari agigin tepkisi
negatif ve ilk ¢eyrek itibariyle anlamlidir. Sonrasinda ise anlamsizlagmaktadir. Sonuglar
iktisadi agidan beklendigi gibidir. Zira hasilada bir artig durumunda ithalat talebinin de
artacagl muhtemeldir. Diger yandan reel doviz kurunun artmasi yurtigindeki fiyatlar genel
seviyesinin yurtdisina gore daha avantajli hale gelmesi anlamima gelir ki sonug¢ olarak
ithalat azalacak, ihracat artacaktir. Bu durumda ise cari agiin azalacagi ¢ikarsamasinda
bulunabiliriz.

Ekonominin daralma déneminde ise cari a¢igin diger degiskenlerde olusan soklara
verdigi tepkiler degisiklik gostermektedir. Zira genisleme doneminin aksine, GSYH’de
yasanan %1’lik pozitif bir soka cari agigin tepkisi yaklasik iki ¢eyrek boyunca negatif ve
istatistiki agidan anlamlidir. Ote yandan reel doviz kurunda yasanan %1°lik pozitif soka cari
acigin tepkisi pozitiftir. Tepkinin sadece iki ¢eyrek sonunda anlamsizlasmaktadir. Bu
sonuglara gore ekonominin resesyonist davraniglar gosterdigi bu donemde GSYH artis
gosterse bile ithalatin artis gostermedigi aksine cari agi1gin diistiigli goriilmektedir.

Sonuclar gostermektedir ki, 6zellikle genigleme rejimlerinde GSYH’deki biiyiime
ve reel doviz kurundaki degisiklikler cari agik olusumunu agiklayan énemli degiskenlerdir.
Daralma rejiminde ise 6zellikle reel doviz kurunun agiklayict kuvveti diismektedir. Bu

durum daralma rejimlerinde ekonomik aktivitelerin belirleyicilerinin degistigi, tiiketim ve
yatirim davraniglarinin degisiklik gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir.
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Caligsmanin bulgular1 Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ve cari agig1 inceleyen
calismalar ile paralellik gostermektedir. Genisleme doneminde gerek yurtici talebi gerekse
yurtdist talebi karsilamak icin yapilan iiretimde ithal ara mal ve hammadde kullaniminin
azaltilmast ve olusturulan katma degerin artirilmasi cari agigin artmasi frenleyecektir.
Yatirimlarin finansmani ve tiiketim harcamalart icin krediler de kullanilan bir yontemdir.
Bu baglamda kredilerin kontrol altina alinmasi genisleme doneminde ithal mallara olan
talebin artis hizini diigiirecek ve cari agigin kotiilesmesini onleyebilecektir.
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