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OZET

Odemeler bilangosu geregince bir iilkenin cari agtk vermesi durumunda agigin finanse edilmesi, ilkenin borclanma veya
yatirim yoluyla dis kaynak temin etmesi, gerekmektedir. Ulkeye giren sermayenin tiirli ve yapist ise cari agigin sonraki dénemlerde
artmasinda veya azalmasinda etkili olabilmektedir. Ttrkiye ekonomisi sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra uluslararast
piyasalar ile biitiinleserek hizli bir disa agilma stirecine girmistir. Bu siirecte, sermaye ¢ikislarina baglt olarak ekonomik kiigiilmenin
yasandig yillar haricinde cari agik sorunu varhigini korumustur. Kriz yillari haricinde ise spekilatif nitelikli sermaye girislerine bagl
olarak artan cari actk dis dengenin bozularak ekonomide krizlerin derinlesmesine neden olmustur. Bu ¢alismanin esas amact
Tirkiye’de disa agilma streci sonrasinda kroniklesen cari acik sorununa ¢6zim gelistirme amaciyla finansman hesaplarinin cari
acik tizerindeki etkisini 6l¢cmektir.

Turkiye ekonomisinde 1992 ve 2013 yillar1 arasinda ¢eyrek doénem veri setiyle ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model) analizi kullanilarak cari agig1 finanse eden hesaplarin etkisi kisa ve uzun dénemde tahmin edilmistir. Calismada kullanian
cari agik, portféy yatirimlari, dogrudan yatirimlar Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast; 6zel ve kamu sektSrii borg stoku verileri
ise Hazine Mistesarligi veri sisteminden alinmistir. ADF ve PP testleri ile yapisal kirilmayr dikkate alan Zivot ve Andrews birim
kok testlerine gore serilerin farklt diizeyde duraganlastifi tespit edilmistir. Sinir testi sonuglarina goére de seriler arasinda es
biitinlesme iliskisi gorilmektedir. Uzun dénem sonuglarina gére cari agigin azaltilmasinda 6nce dogrudan yatirimlar daha sonra ise
portféy yatirimlar: gelmektedir. Dogrudan yatirim katsayisinin portfdy yatirim katsayisina gére daha yiiksek ¢tkmasi, Turkiye’de
cari agigin finansmaninda dogrudan yatirimlara olan ihtiyact géstermektedir. Cari agigin finansmaninda kullanilan kamu ve 6zel
sektér borg¢lanmasinin ise uzun dénemde etkisi bulunamamistir. Kisa dénemde ise cati agigin azaltdmasinda uzun dénemde
oldugu gibi dogrudan yatirimlar ve portféy yatirimlari etkili olmaktadir. Ayrica 6zel sektér bor¢lanmasinin kisa dénemde cari actk
tzerinde olumlu etkisine ulasilirken kamu borglarinin cari agtk tUzerindeki etkisine rastlanmamustir. Uzun donemden elde edilen
hata duzeltme katsayisinin bir dénem gecikmeli degerinin kisa dénem modelinde anlamli ve negatif ¢tkmasi ise uzun dénem
dengesinden bir sapma olmast halinde sistemin tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Cari Agigin Finansmani, ARDL.

Caligmanin Tiirii: Derleme

The Financing of Current Account in Turkey: ARDL Bound Test
Approach

ABSTRACT

As per the balance of international payments, if a country has current deficit, it must be financed and the country must obtain
foreign funds by means of borrowing or investment. Type and structure of incoming capital might influence decrease or increase
of the current deficit in subsequent periods. The economy of Turkey integrated with international markets and entered into a
rapid process of international expansion after liberalization of capital movements. Current deficit issue has existed during this
process, except for the periods of recessions caused by capital outflow. The current deficit that has increased due to capital inflow
with speculative characteristics caused breach in the external balance and deepened the crisis in economy during the periods other
than years of crisis. The aim of this study is to measure the effect of finance calculations on current deficit in order to devise a
solution for the current deficit problem in Turkey that has become chronic after the foreign expansion process.

Using ARDL (Autoregressive Distributed Lag) analysis with quarter data set of the period between 1992 and 2003 in the
economy of Turkey, effect of balances financing the deficit was estimated for short and long terms. The data on current deficit,
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portfolio investments and direct investments used in the study was obtained from Central Bank of Turkish Republic; while data
on debt stock of private and public sectors was gathered from the information system of the Undersecretariat of Treasury.
According to Zivot and Andrews that takes structural break into account and ADF, PP unit root test, series reaches stability at
different levels. Cointegration relation among the series was also observed based on bounds test results. According to the long-
term results, reduction of current deficit requires direct investments first, and then comes the portfolio investments. Coefficient
of direct investment was found to be higher than portfolio coefficient, and this is an implication of need for direct investment for
financing current deficient. Effect of public and private sector borrowings on financing current deficit was not clarified in long
term. Direct investments and portfolio investments are also influential in the short-term reduction of current deficit. Furthermore,
while private sector borrowings were found to have a positive impact on current deficit in short term, no impact of public
borrowing was detected. That the value of the error correction coefficient with one period delay obtained from long-term turned
out to be significant and negative in the short-term model depicts that the system shall be balanced back in case a deviation from
long-term balance takes place.

Keywords: Current Account Deficit, Financing of Cutrent Account Deficit, ARDL.
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LGIRIS

Bir tilkede yerlesik vatandaslarin bagka bir tilkedeki yerlesikler ile olan mal, hizmet ve fakt6r hareketliligi
kayitlarinin yansitildigt 6demeler bilancosunun dort ana hesap kalemi mevcuttur. Bunlardan cari iglemler,
sermaye ve finans hesabt otonom nitelikte iken; net hata noksan ve rezervler ise 6demeler bilangosunu
denklestirici niteliktedir. Ulkenin bor¢lu oldugunu ve elde edilen gelirden daha fazla harcama yaptigint
gOsteren cari agigin verilmesi halinde, édemeler bilangosu isleyisi itibariyle bu agigin finanse edilmesi
gerekmektedit.

Ulkelerin diger iilkeler ile olan biitiin sermaye hareketleri ise 6demeler bilangosunun sermaye ve finans
hesabinda izlenmektedir. Bu hesap sermayenin sekli, vade yapisi, sektor ayrimina goére alt hesaplara
ayrilmistir. Sektor ayrimi yapidiginda dogrudan yatirimlar, portfdy yatirtmlart ve diger yatirimlar olarak
siralanmaktadir. Bu hesaplar da kendi igerisinde dogrudan yatirimlar, yurt i¢i ve yurtdisina yapian
dogrudan yatirimlar; portfdy ve diger yatirimlar ise varlk ve ylkimlilik ayrimina tabi tutulmaktadir.
Vartliklar yurt ici yetlesiklerin yurtdisinda, yukiamlilikler ise yurtdist yetlesiklerin yurt icindeki alma ve
satma islemlerinden olugmaktadir. Yapilan biitlin ayrimlar ise sistematik sekilde islemlerin kaydedilmesi
icindir.

Cari islemler hesabinda verilen bir acik, sermaye ve finans hesabindaki fazla ile kapatimaktadir.
Sermaye ve finans hesabinda sektér ayrimina tabi alt hesaplar cari agigin finansmaninda etkili olmaktadur.
Cari agig1 finanse eden hesaplar sektor ayrimina gore belirlenirken 6demeler bilangosunun ¢ift kayith
Ozelligi geregi varhik ve yikimlilik ayrimina dikkat edilmektedir. Bu ayrim dikkate alinmadan finansman
hesaplarinin  belirlenmesi, cari acigin finansman yapisinin gercekei olarak yansitiilmamasina neden
olmaktadir.

Turkiye ekonomisinde 1980°1i yillarda baslayan finansal disa agilma siireci 1989 yilinda TL’nin diger
para birimlerine konvertibl oldugu déneme kadar devam etmis, bu tarihten sonra sermaye hareketleri
ontindeki engeller kaldirilarak, finansal serbestlesme streci baglamistir. Finansal serbestlesme siirecine,
tlkenin ekonomik kosullarinin tam olarak uygun olmadan gecilmesi; déviz kuru ve faiz oraninin sermaye
girislerine duyarlihigini arttirmis, bagimsiz olarak belirlenmesini engellemistir. Tam konvertibilite sonrast
doénemde, kisa vadeli sermaye akimlarinin iilkeye gelmesinde etkili olan yiiksek faiz oranlart ve asirt degerli
TL; tiketim ve ithalatin yatirtma tercih edilmesinde etkili olurken yurtigi treticileri dis rekabete karst
korumakta yetersiz kalmis, ekonomik biiytime yillarinda yurtici talep genislemesine™ baglt olarak cari acik
sorunu kroniklesmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan etkisini gdsteren cari agtk, 2000'i yillardan sonra faiz
oranlari, aramali ve diger mallarin ithalatindaki artis, enetji fiyatlarindaki yikselme gibi nedenlerden dolay:
o6nemli diizeylere ulagmistir. 2003 yili sonrasinda sermaye girislerindeki artis beraberinde yurtici kredi
hacminin™ genislemesine neden olurken cari agigin artmasinda etkili olmustur. Cari agiktaki bu artis ise

* Togan ve Ersel (2004) caligmalarinda 1988:1-2003:2 dénemleri arasinda aylik verileri kullanarak olusturduklart regresyonda
yurtici toplam mal ve hizmet talebinde artis olmast durumunda GSYIH icerisinde faiz dist cari agigin arttift sonucuna ulagmustir.

" Bu dénemde enflasyonun diigmesi ve yurtici faiz oranlarindaki gerilemeye baglt olarak bankacilik kredi hacminin genislemesi
cari agigin artmasinda etkili olmustur. Mangir ve Erdogan (2012) ¢alismalarinda 2003:1-2011:4 dénemleri arasinda VAR modeli ile
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Ozel sektoriin dis borglanmasi, Gzellestirme, dogrudan yatirimlar ve kaynagi belirsiz sekilde™  finanse
edilmeye calistimistir. Cari agigin finansmanin spekilatif sermaye hareketlerine bagimli yapisi ise cari agigin
artmasinda etkili olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da cari agi81 finanse ettigi diigiiniilen hesaplarin cari agik
tizerindeki etkisini 6l¢mektir. Bu nedenle caligmanin ampirik kisminda sermaye hareketleri tizerinde
engellemelerin kaldirildigl, tam konvertibilite sonrast dénem incelenmistir. Tiirkiye ekonomisinde cari
acigin finansman sorununun incelendigi bu calisma iki bélimden olusmaktadir. Ik bolimde ampirik
literatiir taramast yapildiktan sonra ikinci bélimde veri ve metodoloji hakkinda bilgi verilerek uygulama
sonuglart aktarilmistir.

1.1. Ampirik Literatiir

Turkiye ekonomisi i¢in literatiirde cari agik ile ilgili yapilmis calismalar, cari agigin nedenleri ve
surdirilebilirligi konularinda yogunlasirken finansmant konusunda yapilan ¢alismalarin sayica az oldugu
gorilmustiir. Ampirik uygulamanin sermaye hareketlerinin  serbestlesmesinden sonraki dénem igin
yapilmis olmast ve diger calismalarda kullanilan ve cari agigin finansmaninda etkili oldugu diisiintlen farkli
degiskenlerin birlikte degerlendirilmesi nedeniyle ¢alismanin literatiire katk: saglanmasi beklenmektedir.
Ayrica literatiir taramasinda cari agigin finansmant konusunda, calismada kullanilan ARDL analizinin
yontem olarak kullanildigt bagka bir ¢alismaya ulagilmamustir.

Yan (2007) calismasinda gelismis (G-7 Ulkeleri) ve gelismekte (Arjantin, Brezilya, Meksika, Endonezya,
Filipinler, Giney Kore ve Tayland) olan ilke ekonomilerinde, finans hesabin alt kalemleri; dogrudan
yabanci yatirimcilar, portfdy yatirimlart ve agirlikta banka kredilerinden olugan diger yatirimlarin cari agiga
olan etkisini Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir. Calismada tlkelere uygun doénemler
secilmis olup genel olarak sermaye girislerinin serbest birakildigt 1980 ve 1990’ls yillardan 2003 yilina kadar
ceyrek dénemli veriler kullandmistir. Ulasilan ampirik sonuglara gbre gelismekte olan tlkeler arasinda
Endonezya haricinde finans hesabinin alt kalemlerinden en az bir veya iki tanesinin cari agigt arttirict etkisi
bulunmaktadir. Geligmis tlkelerde Almanya ve Japonya’da finans hesaplarindan iki tanesi, Kanada ve
Italya’da finans hesaplarindan bir tanesinin cari agig1 artict etkisi bulunmustur. Diger gelismis iilkelerde
(Fransa, Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik) ise finans hesaplarinda, cari agig1 arttirict bir etki
tespit edilmemistir.

Zafir ve Sezgin (2012) calismalarinda Turkiye’de dogrudan yatirimlarin cari agigin finansmaninda
etkisini analiz etmek icin kisa ve uzun dénemde cati acigin finansmaninda etkili olan sermaye hareketlerini
incelemistirler. Yazarlar calismayr 1992 ve 2011 yillart arasinda geyrek dénem verilerini kullanarak es
bitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak gerceklestirmislerdir. Yapilan test sonuglarina gore kisa ve
uzun dénemde cari a¢igin finansmaninda sermaye hesaplarinda 6nce dogrudan yatirimlarin daha sonra
portféy yatirtmlarinin diger hesaplara gore etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Yan ve Yang (2012) calismalarinda dogrudan yabanct yatirimlar ve cari acik arasindaki iliskiyi 1987-
2006 yillart arasinda gelismis ve gelismekte olan tlkeler i¢in Granger nedensellik testlerini kullanarak
incelemistir. Makroekonomi, finansal ve kurumsal degerlerin kontrol degisken olarak eklendigi modelde,
nedensellik yonii gelismekte olan tlkelerde dogrudan yatirimlardan cari agiga, gelismis ilkelerde ise cari
aciktan dogrudan yatirimlara olarak tespit edilmistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde cari agik ile dogrudan
yatirimlar arasinda neredeyse olmayan bir nedensel iliskinin tespit edilmesi yerli ve yabanct yatirimeilarin,
yatirim kararlarini alirken birbitlerinden etkilenmedigini gbstermektedir.

Deger ve Ay (2013) calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile cari acik arasindaki iliskiyi 1990-2011
yillart arasinda otuz orta Ustil gelismekte olan tlke i¢in dinamik nedensellik testini kullanarak sinamuslardur.
Ulagilan ampirik sonuglara gére bu ilkelerde dogrudan yatirimlar ve cari agiklar arasinda cift yonld

cari islemler dengesi, toplam krediler ve tiife bazli reel déviz kuru aylik verilerini kullanarak cari islemler dengesinin on dénem
igerisinde en 6nemli belirleyicisinin toplam krediler oldugu sonucuna ulasmuglardir.

* Odemeler bilancosunda cati acik ile sermaye hesabi arasindaki denklestirici hesap olarak kabul edilen, kiiciik farklarin yansitilmasi
gereken net hata ve noksan 2000 yili sonrasinda (6zellikle 2009 ve 2011 yillarinda) 6nemli dizeylere ulagmis ve cari agigin
finansmaninda etkili olmustur. Net hata ve noksan hesabindaki degisimin nedenleri ¢alismanin derlendigi tezde ayrintili olarak
irdelenmistir.
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nedensellik iliski sonucuna ulagilmistir. Ulasilan bu sonug, dogrudan yatirimlarin ithalatin artmasinda ve bu
tlkelerden yurt digina kar transferinin yapilmasinda etkili oldugunu géstermektedir.

Goger (2013) calismasinda Tirkiye’de cari agigin nedenleri, finansman kalitesini ve siirdirtlebilirligini
incelemistir. VAR modeli ve varyans ayristirma metodu ile, 1992-2012 yillar1 arasinda aylik verilerle cari
acigin finansman kalitesi belirlenmeye calisiimistir. Incelenen dénem igerisinde cari a¢iginin finansmant
oncelikli olarak portfdy yatirimlar ile daha sonra sirasiyla, rezerv varliklari, net hata ve noksan hesabi,
dogrudan yatirimlar ve diger yatrimlar ile gerceklestirilmistir. Ulagilan ampirik sonuglara gore tlkedeki
dogrudan yatirimlarin finansman icindeki payinin az olmast finansman kalitesinin iyl olmadigini
gOstermektedir.

Mercan ve Yurttangtkmaz (2013) calismalarinda dogrudan yabanct yatirimlar ve ekonomik biyiimenin
cari agtk tzerindeki etkisini Tirkiye ekonomisi i¢in 1991 ve 2013 yillar1 arasinda ¢eyrek dénemi verileriyle
ARDL sinir testi yaklagimini kullanarak incelemistirler. Elde edilen ampirik sonuglara gbre dogrudan
yatrimlar ve ekonomik biyime degiskenleri cari agigi azaltct yonde ve istatistiki olarak da anlamlt
bulunmustur. Fakat ekonomik biyiime degiskenin, dogrudan yatirimlara gére cari aq1g1 azaltict yoniindeki
etkisi olduke¢a sinirh dizeydedir. Yazarlar cari agigin finansmaninda dogrudan yatirimlarin etkili bir finans
hesabt olduguna dikkat ¢cekmislerdir.

Siddiqui vd. (2013) calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ve cari acik arasindaki iliskiyi Pakistan
ekonomisi icin 1976-2005 yillart arasinda ceyrek dénem verileriyle Granger nedensellik testini kullanarak
incelemigtirler. Elde edilen ampirik sonuglara gére dogrudan yatirimlardan cari agiga dogru tek yonli uzun
donemli bir iliskinin varligi sonucuna ulasdmistir. Uzun dénemde dogrudan yatirimlarin cari islemler
dengesini, yurtdisina yapilan kar transferleri nedeniyle bozucu etkisi oldugunu vurgulayan yazarlar,
dogrudan yatrimlarin Glkeye ¢ekilmesine yonelik politikalarda 6nlem alinmast gerekliligine dikkat
cekmislerdir.

Ayhan (2014) calismasinda portfdy girisleri ve cari acik iliskisini BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giney Afrika) ve Turkiye icin 1994-2009 doénemi icin panel veri setini kullanarak incelemistir.
Ulagilan ampirik sonuglara gbre incelen tlkelerdeki portféy girisleri cari agigin granger nedeni olarak
belirlenmistir. Bu durum cari agiklarin azaltdmast i¢in uygulanan politikalarin sermaye girislerini tesvik
etmesi durumunda bagarisiz olacag anlamina gelmektedir.

Garg ve Prabhees (2014) calismalarinda sermaye hesaplart ve cari islemler hesabr arasindaki iliskiyi
Hindistan ekonomisi i¢in 1990-2011 yillart arasinda ¢eyrek dénem verileri ile Granger nedensellik testini
kullanarak incelemislerdir. Ulasilan ampirik sonuglara gbre yabanct portféy yatirimlari ve reel d6viz kurlar,
cari islemler hesabin granger nedenidir. Bulunan bu sonu¢ yabanct portféy yatirimlarindaki artisin yerel
para biriminin degerlenmesine neden olarak cari islemler dengesinde bozulmaya yol actig1 yoniindedir. Cari
islemler dengesindeki bozulmay: engellemek icin 6zellikle portféy hareketliliginden 6nce finansal sistemin
gelisimi saglanmalidir.

2. Ekonometrik Analiz

2.1. Model ve Veri Seti

Calismada 1992Q1-2013Q4 donemi verileri (ceyrek dénemlik) ile Turkiye’de cari agigin finansmaninda
etkili olan degiskenler analiz edilmek istenmistir. Calismada kullanilan cari acik, dogrudan yatirimlar ve
portféy yatirimlart TCMB; kamu ve 6zel sektor bor¢lanma verileri ise Hazine Mustesarligi veri sisteminden
alinmustir. Kullanilan veriler ve ilgili acitklamalar Tablo 1’de sunulmustur. Calismada birim kok testleri ve
sinir testi Eviews7.1, ARDL uzun ve kisa donem testleri ise Microfit 4.1, paket programlar ile
gerceklestirilmistir.

Tablo 1. Verilerin Actklamast

Veriler Agiklama
ca Cari acik, census x12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.
dy Dogrudan yatirimlar (yurt icinde),censusx12 yontemi ile mevsimsellikten arindirlmugtir.
kb TCMB ve genel hitkiimete ait kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanma stoku
ob Finansal ve finansal olmayan sektétlere ait kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanma stoku
py Portfoy yatirimlarr yikumliliik, censusx12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.
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2.2. Duraganlik Analizi

Zaman serilerinde, modelde kullanilacak serilerin duraganliginin tespiti stokastik siirecin zamana bagl
olarak degisip degismedigine bagli olarak gerekli gérilmektedir. Kullanilan serilerin duragan olmadigt
durumda, serilerin ge¢mis ve gelecek degerini cebirsel olarak ifade etmek mimkiin olmayacaktir. Duragan
olmayan serilerin ortalamast zamanla degisirken duragan serilerin ortalamasi zamanla degismemektedir.
Serilerin duragan olmamast durumunda otokorelasyon sorunu veya sahte regresyon sorunu olusmakta, bu
serilerle tahmin edilen modellerin raporlamasina ise giivenilmemektedir (Kutlar, 2000:12-13).

Segilen zaman serilerinin duragan olup olmadigint test etmek icin iki farkll yéntem 6nerilmektedir:
Korelogram testi ve birim kok testi. Koreogram testi zaman serisinde trend ve mevsimselligi géstermede
basvurulan ve paremetrik yapida olmayan testler olup birim kék tespitinde bazt durumda belirsizliklere
neden olmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:306). Serilerin duragan olup olmadigint anlamak
icin, Onceki doénemdeki degerlerinin her dénemde aldigt degerlere olan etkisinin incelenmesi
gerekmektedir.

Y= 0Yeitu(l)

Y- Yer=0Yi-Yertu

AY =Y 1(6-1)+u,

AY =0Y1+u(2)

Birim kék stnimasinin yapilmast icin 0 katsayistnun bire esit olup olmadiginin sinanmast gerekmektedir.
SEK (Stradan En Kiiciik Kateler) yontemiyle (1) numarali denklemin tahmin edilememesi ve t stnmastyla
0 katsayisinin smanamasi nedeniyle, (1) numarali denklemde, esitligin her iki tarafi serinin bir énceki
degerinden cikarilarak (2) numarali denklem olusturulmustur (Gujarati ve Porter, 2012: 754-755).

Ho=0=0 (Seti duragan disi),

Hi=0<0 (Seti duragan)

Birim kok sinimasinda Ho: 0=0 veya 8=1 hipotezi Dickey Fuller (1979) tarafindan kullandan 1 (tau)
istatistikleri ile sinanmaktadir. Ho hipotezi red edildiginde ise serilerin duragan olmasina bagl olarak t
istatistigi kullanilabilmektedir. Birim kok testlerinde siklikla tercih edilen ADF testi (2) numaralt esitlikte
hata teriminin korelasyonlu olmast durumunda da uygulanabilmektedir. ADF testi, (2) numarali
denklemdeki bagimsiz degiskenin 6énceki donem degerlerinin modele eklenmesi ile yapilmaktadir (Gujarati
ve Porter, 2012:757). Hesaplanan T istatistiginin mutlak degeri farkli anlamlilik dizeylerine karsilik gelen
MacKinnon kritik degerlerinden biiyitkse Hy red, kiiciikse Ho kabul sonucuna ulagilir (Tar1, 2005:395).

Dickey Fuller birim kék sinamast, modelde yer alan hata teriminin korelasyon icermedigini varsayarken,
ADF birim kék sinamast ise bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenerek korelasyon iligkisini
gozetmistir. PhillpsPerron (1988) birim kok sinamasinda ise katsayisal olmayan istatistiki yontemler
kullanilmaktadir. PP testi ADF testi ile karsilastirildiginda modele bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
eklenmez; fakat ADF hipotez sinamasina benzer bir smnama teknigi mevcuttur (Gujarati ve Porter,
2012:758).

Modelde kullanilan degiskenlerin duragan seviyelerini saptamak amaciyla degiskenlere ADF, PP ve ZA
Birim kok testleri uygulanmustir. Bilindigi tizere zaman serilerinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi,
istatistiki anlamlilik bakimindan 6n kosul olarak kabul edilmektedir. ADF ve PP birim kék testlerinde
serinin birim kok icerdigi sifir hipotezine karsin duragan oldugu alternatif hipotez test edilmektedir.
Degiskenlere uygulanan birim kok testlerinde, gecikme uzunlugunun tespiti SBC bilgi kriterine gore
yapilirken, maksimum gecikme uzunlugu bes olarak secilmistir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Test Phillips- Perron Test
Diizey Degeri Birinci Fark Diizey Degeri Birinci Fark
Sabit Sabit Trend Sabit Sabit Sabit Trend Sabit

ca -1.246 (1) -3.277(1) -6.672*(0) -1.076 (3) -2.851 (3) -6.684* (1)
dy -1.863 (3) -3.063(3) -5.535%(3) -3.356* (6) -5.417* (6) -18.636* (4
kb -0.204(0) -1.578 (0) -9.500%(0) 0.218(2) -1.666 (3) -9.502* (3)
ob 1.397(1) -1.040(1) -4.311*(0) 1.873 (5) -0.788 (5) -4.285*% (2
Py -4.532*(0) -5.291*(0) -9.592%(1) -4.523* (4 -5.320* (3) -14.213* (6)

ADF testi gecikme uzunluklari (maksimum 5) SBC bilgi kriterine gore otomatik olarak segilmisgtir.
PP testi Bant Genigligi ise Newey - West Bandwith esas alinarak otomatik olarak segilmigtir.

* ve ** sirast ile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamliligt gstermektedir.

Tablo 2’de ADF ve PP testlerine gbre birim kék test sonuglart yansitilmistir. ADF ve PP testlerinde
hesaplanan degerlerin mutlak deger olarak %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde kritik degerlerinden kiiciik
olmast durumunda sifir hipotezi reddedilememekte, birim kdkiin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Buna
gore ADF testinde sadece py serisi sabit, sabit ve trendin birlikte bulundugu modelde seviye degerinde
duragan, diger bitln degiskenler ise birinci farklarinda duragan bulunmugtur. PP testine gbre ise py ve dy
serileri sabit, sabit ve trendin birlikte bulundugu modelde seviye degerinde duragan, diger biitiin
degiskenler birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birim kok testlerinde yapisal kirilmanin dikkate alindigi Perron (1989) yaklasiminda kirllma zamani
bilinmektedir. Yapisal kirtlmay1 dikkate alarak gelistirilen bir diger birim kok testi Zivot ve Andrews (1992)
testinde ise kirtlma zamani igsel olarak tahmin edilmektedir. ZA testi, yapisal kirilma zamanin, modele
Perron yaklagiminda oldugu gibi dissal olarak belirlenmesi durumunda hipotez test sonuglarinin birim
kokuntn reddi yontinde degisecegini 6ngérmektedir (Sevitktekin ve Nargelecekenler, 2010:431).

Model A;

P
Y=o+ DU (1) +Pt+pYer+ Z:QAYt_i +u, (3)

i=l

Model B;

o
Y=o tyDTo (1) +BtpYort ) BAY +1 (4)
i=1
Model C;

P

Y=atoa DU (4) YDT: (1) BetpYurt Y GAY + 44 (5)

i=1

Regresyon denkleminin tahminine dayanan ZA testinde, ADF birim kok testi ile bitin kiridma
noktalart icin regresyon tahmini yapilmakta ve tahmini yapilan parametreler icin t istatistigi
hesaplanmaktadir. Igsel olarak belirlenen bir tek kirllma noktasinda otonom ve trend fonksiyonu egiminde
(TB) trend duragan hipotezine alternatif birim kék temel hipotezi test edilmektedir. ZA testinin
uygulanmasinda tahmin edilen denklemler arasinda (3) numaralt denklem olan model A, sabitteki kirilmayr;
(4) numarali denklem olan model B, trenddeki kirimayi; (5) numarali denklem olan model C ise sabitteki
ve trendeki kirilmayi géstermektedir (Yavuz, 2006: 166).

1, t>TB
0, diger

t—TB, t>TB

ve DTt(ﬂ.) = { 0, diger

DU (1) = {

Incelenen doénem icerisinde, Tiirkiye ekonomisinde bircok ekonomik krizlerin yasanmast yapisal
reformlarin gerceklesmesi, serilerde yapisal bir kirilma ihtimalini arttrmistir. Serilerde yapisal kirlmanin
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olmast durumunda, geleneksel birim kok testlerine gére ZA testi daha giivenilir sonuglar vermektedir.
Literattirde siklikla model A (sabitte kirtlmanin temsil edildigi) ve model C (sabit ve trendde kirilmanin
temsil edildigi) icin ZA testi tahmin edilmekte ve yapisal kirtlmanin oldugu modellerde kirilma dénemleri
icin kukla degiskenler modele ilave edilmektedir.

Tablo 3. Zivot -Andrews Yapisal Kirilma Test Sonuglart

Degiskenler Model Kirilma Dénemi t istatistigi Segilen Gecikme
Uzunlugu
ca A 2010Q3 -5.244% 2
C 2001Q1 -5.326** 2
dy A 2005Q3 -4.421 4
C 2005Q3 -4.980 4
kb A 2001Q3 -3.476 5
C 2001Q3 -3.715 5
ob A 2006Q1 -2.135 1
C 2005Q2 -3.850 1
Py A 2010Q1 -6.252% 0
C 2007Q2 -6.268* 0

Maksimum gecikme uzunlugu bes secilmistir.

* ve ** sirastyla 0.01, 0.05 diizeyinde anlamhik.

ZA testi sonuglarina gére hesaplanan t istatistiginin, kritik degerlerden mutlak deger olarak kigtk
ctktigt  modellerde yapisal kiridma olmadan seride birim kokiin oldugunu gdsteren hipotez
reddedilememekte tersi durumda ise hipotezin reddine karar verilmektedir. Buna gére ca ve py serilerinde,
Model A ve Model C icin yapisal kirilma ile dizey degerlerinde duragan iken diger seriler birinci
farklarinda duragan olmaktadir. ZA yapisal kirdma testinde belirlenen kirtlma noktalari esas alinarak iki
farkli kukla degisken modele eklenmistir. Buna gbre Dy, ca serisindeki sabitte kirilmanin yagandigr model
A’daki 2010Q3 dénemimi; Ds ise py serisindeki sabit ve egimdeki kirilmanin yasandigi model C’deki
2007Q2 donemindeki yapisal kirtlmayr gosteren kukla degiskenlerdir. Modelde kullanilan serilerin farkl
seviyelerde (1(0) ve I(1)) duragan cikmasi nedeniyle seriler arasinda es bitinlesme iliskisinin tespiti i¢in
Pesaran tarafindan gelistirilen Sinir Testi uygulanmigtir.

2.3. Egbiitiinlesme Analizi

Bir modelde es biitinlesmenin var olup olmadigina yonelik cesitli testler gelistirilmis olup, modelde
kullanilan serilerin farkli seviyelerde duragan olmasi durumunda Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen
Sinir Testi uygulanmaktadir. Sinir Testi yaklasimi ve es butiinlesmenin varligi durumunda uzun ve kisa
dénem uygulamast genel olarak ARDL (Autogressive Distributed Lag) yaklasim: dahilinde
gerceklesmektedir. Cok degiskenli zaman serilerinde, bazt serilerin diizey degetlerinde bazi serilerin ise
birinci farklarinda duragan olmast durumunda uygulanan ARDL yaklasimi iki agamadan olusmaktadir. Tlk
asamada Simur Testi ile degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varligt test edilmekte, uzun dénem
iliskinin varliginda ise ikinci asamaya gecilebilmektedir. Tkinci agamada ise uzun ve kisa doneme ait
parametreler tretilmekte ve tahmin edilmektedir (Soltan, 2009:61).

A ca :ﬁ0+il B liAcat_i+iOﬁ2iAdy t_i+ioﬁ3m Kb, .

+Z ﬁ4iAObt—i+Z IBSiApyt—i+ﬂécat—1+ﬁ7dyt—1+ﬁ8kbt—1
i=0 i=0
+pg,00 _+B,p0y, +tB,d+pB,d +trend +e, (6)

Uygulanacak Sinur Testinin ¢alismada kullanilan serilere uyumlastirilmug, kisitlanmamis hata dizeltme
modeline dayanan es bitiinlesme testi modele trend ekli sekilde (6) numarali denklemde yazilmigtir.
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Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki her bir gecikmenin fark: aciklanan degiskende
meydana gelen degismeleri temsil ederken kisa dénem etkileri tasimaktadir.

Tablo 4. Sinir Testi Icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Segimi

m SBC LM Testi

x2(0) 0
1 17.567 0.08 0.13
2 17.711 0.04 0.07
3 17.795 0.08 0.00
4 17.658 0.14 0.06
5 17.814 0.04 0.00

En Kigik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilen denklemlerde gecikme uzunlugu SBC bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Segilen gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelin hata teriminde giivenilir
sonuglara ulasilabilmesi icin otokorelasyonun olmamast gerekmektedir. Maksimum 5 gecikmenin alindigt
SBC bilgi kriterlerine gére 1.gecikmenin oldugu model uygun olup bu gecikme diizeyinde tahmin edilen
denklemde, Breusch-Goldftrey testi sonucunda hata terimleri arasinda otokorelasyona rastlanmamustir.

Hy:B=p,=05=Py=5,=0
H, : 6=, # f;# By # f, 20

Uygun gecikme uzunlugunda sinir testi modeli tahmin edildikten sonra, es biitiinlesme testi yapilmistir.
Es butiinlesme iliskisinin bulunmadigint isaret eden sifir hipotezi, es butinlesme iliskisine isaret eden
alternatif hipotez karsisinda sinanmustir. Modele uygun kurulan hipotezler ise yukarida yazilmistir.

Tablo 5. Sinir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerler ile Karsilastirilmast

K F Istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde Kritik Deger
Alt Sinir Ust Sinur
4 9.29 4.40 5.72

Dért bagimsiz degisken icin yapilan sinamada hesaplanan F istatistigi % 1 anlamlilik diizeyinde Pesaran
vd.(2001) tarafindan belirlenen kritik degerlerinden yiiksek oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte seriler
arasinda esbiitinlesme iliskisinden bahsedilmektedir. Seriler arasinda esbiitinlesme iliskisinin tespitinden
sonra seriler arasindan uzun ve kisa donemli iliskilerin test edilebilmesi amaciyla ARDL modeli
kurulmustur.

2.4. ARDL Modeli

Pesaran tarafindan gelistirilen Stnur Testi yaklasimu ile seriler arasinda es butinlesme iliskisinin tahmin
edilebilmesi i¢in, diger es bitiinlesme testlerinde oldugu gibi serilerin ayni diizeyde duragan olmalatrint
gerekli gérmemektedir. ARDL modelinin, kig¢tk Srneklemlerde giivenilir sonuglar vermesi ayrica hata
dizeltme modeli ile uzun dénem bilgisi kaybedilmeden kisa ve uzun dénem dengesi butinlesebilmesi
Onemli avantajlart arasindadir.

m m

ca = IBO + Z ﬁlicat—i + Z ﬁzidy - T Z ﬂ3ikbt—i +
=0

i=1 i=0

D Biyob i+ > Biipy i+ Bed, + B,d, + trend +u, (7)
i=0 i=0

Seriler arasinda tahmin edilen uzun dénem iliskiyi gbsteren denklemin calismaya uyarlanmis formu (7)
numarali denklemde yazilmistir. Modelde “m” uygun gecikme uzunlugunu temsil etmekte olup maksimum
bes olacak sekilde SBC bilgi kriterine gbre belirlenmistir.
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Tablo 6. ARDL Uzun Dénem Sonuclart

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi[p-degeri]
CA(-1) .69401 .092001 7.5434[.0001*
CA(-2) -.094362 12084 -.78090[.437]
CA(-3) .034549 12658 .27295[.786]
CA(-4) -.29230 .088054 -3.3196[.001]*
DY -.37626 10643 -3.5352[.001]*
KB -.013433 .019483 -.68948[.493]
OB -.15725 026516 -5.9303[.000]*
OB(-1) .15897 .027537 5.7728[.000]*
PY -.11973 .046210 -2.5911[.012]**
C 896.5352 758.2976 1.1823[.241]
D1 -3003.3 696.0399 -4.3148].000]*
D2 -2623.3 820.8725 -3.1957[.002]*
TREND -11.9791 27.2790 -43913[.662]
R’- 97055, SBC=-714.9820, AIC= -699.2595, DW=2.1503,

2
x BG =4.0874[.394], Frr(1,69)=1.2370[.270],
7 *NORM @ =1.6132[.440], Frrr=(1,81)=.79392[.373]

* ve ** strast ile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamhilik

Tablo 6’da belirlenen gecikme uzunluguna gére tahmin edilen uzun doénem iliskinin test sonuglart
yansitidmustir. y >BG ,Frr, y 2NORM  ®) Fupr kisaltmalart sirastyla Breusch- Goldfrey ardigtk bagimlilik
LM sinamasini, Ramsey fonksiyonel form sinamasini, hata teriminin normal dagilimi icin LM sinamasin,
White degisen varyans sinamasini géstermektedir. ARDL(4,0,0,1,0) uzun dénem denkleminin tahmin
edildigi modele ait tanisal test sonuglari, modelin sapmasiz ve tutarlt oldugunu gostermektedir. Tahmin
edilen ARDL(4,0,0,1,0) modelinden uzun dénem katsayilar elde edilebilmektedir. Hesaplanan uzun dénem
katsayilarinin igaretine ve istatistiksel anlamhigina bakilarak, modelde kullanilan degiskenler i¢in uzun
dénem iliskisi ifade edilmektedir.

Tablo 7. ARDL Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi[p-degeri]
DY -57172 13791 -4.1456[.000]*
KB -.020412 .029292 -.69684[.488]

OB .0026095 .015718 .16602[.869]
PY -.18194 .073755 -2.4668[.016]**
C 1362.3 1130.1 1.2055[.232]
D1 -4563.5 846.5457 -5.3908[.000]*
D2 -3986.1 1338.7 -2.9777[.004]*
TREND -18.2022 41.8662 - 43477[.665]

* ve ** sirast ile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamlilik

ARDL (4,0,0,1,0) modelinden hatreketle belitlenen uzun dénem katsayilart Tablo 7°de sunulmustur.
Cari agigin finansmaninda uzun dénemde dy, py, kb degiskenlerinin isareti teorik beklentilere uygun olarak
negatif ctkmustir. Ayrica dy ve pydegiskenleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica modele kukla
degisken olarak eklenen D1 ve D2 degiskenleri de istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gore
cari ag1gin azaltilmasinda uzun dénemde en ¢ok etkili hesap dogrudan yatirimlar (katsayist 0.57) daha sonra
ise portféy yatirimlarinin (katsayist 0.18) oldugu tespit edilmistir. Bulunan bu sonu¢ uzun dénemde cari
acigin finansmaninda dogrudan yatirimlarin tercih edilmesinin finansman kalitesini arttirdigi ve cari a¢igin
azaltlmasinda saglikli bir finansman yontemi oldugunu dogrulamaktadir.
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Aca=f,+> Blidca,_ + BiAdy +Y Bk + B,iAch,
i=1 i=0 i=0 i=0

+Z BiApy _+B.,d +p.d,+B.,ecm _ +trend +&, (8)
i=0

ARDL modelinde seriler arasinda uzun dénem tahmini yapildiktan sonra, kisa dénem tahmini de
yapilabilmektedir. (8) numarali denklemde, kisa dénem iliskinin tahmin edildigi kisitsiz hata diizeltme
modeli yazdmistir. Bu modelde uzun dénem modeline ait elde edilen hata terimin bir dénem gecikmeli
degeri, degisken olarak ilave edilmistir. Tlave edilen bu degisken modelde ecm, olarak ifade edilmekte ve
kisa dénemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini géstermektedir. Bu katsayinin ise
negatif ve istatistiki olarak anlaml ¢ikmast beklenmektedir.

Tablo 8.ARDI. Kisa Dénem Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart t-istatistigi[p-degeri]
dCA1 0.35212 0.078308 4.4966[.000]*
dCA2 0.25776 0.084593 3.0470[.003]*
dCA3 0.2923 0.088054 3.3196[.001]*
dDY -0.37626 0.10643 -3.5352[.001]*
dKB -0.013433 0.019483 -.08948[.493]
dOB -0.15725 0.026516 -5.9303[.000]*
dPY -0.11973 0.04621 -2.5911[.012]**
dC 896.5352 758.2976 1.1823[.241]
dD1 -3003.3 696.0399 -4.3148[.000]*
dD2 -2623.3 820.8725 -3.1957[.002]*
dTREND -11.9791 27.279 -.43913[.662]
ecm(-1) -0.65811 0.08073 -8.1520[.000]*
R’ =.03459, SBC=-714.9820, AIC= -699.2595, DW=2.1503,

* ve ** sirast ile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamhilik

Uzun dénem ARDL(4,0,0,1,0) modeline uygun olarak belitlenmis kisa dénem ARDL modeli Tablo
8de yansitllmistir. Bu modelde ecm serisinin bir dénem gecikmeli degeri istatistiki olarak anlamli, katsayi
ise negatif bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin -0.65 olmast,1.5 ceyrek dénemde (yaklagik 4.5 ay) kisa
dénemde uzun dénem dengeden bir sapma olmasi halinde sistemin dengeye gelecegini gdstermektedir.
Kisa dénemde dy ve py degiskenleri negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢tkmustir. Ayrica ob degiskeni de
negatif ve istatistiki olarak anlamh bulunmustur.

Bulunan sonuglara gére kisa dénemde cari agigin finansmaninda dy ve py degiskenlerinin etkili olmast
sonuglarin uzun dénem ile benzer oldugunu gostermektedir. Cari agigin finansmaninda kisa dénemde
etkisi olan ob degiskenin ise bu etkisi uzun dénemde kaybolmustur. Bu durumun nedeni olarak 6zel sektor
bor¢lanmasinin  cari islemler hesabinda faiz Odemelerini arturarak, finansmanda etkisizlestigi
distnilmektedir. Uzun ve kisa dénemde cari acigin azaltlmasinda dy serisinin diger degiskenlere gbre
katsayistnin yitksek ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, Tirkiye ekonomisinde cari agigin azaltilmasinda
dogrudan yatirimlarin 6nemini gostermektedir. Model sonuglarina gore portféy yatirimlarinin cari agigin
azaltlmasinda her iki dénem icin etkisinin sinirl kalmasi, 6zel sektér borglanmasinin ise uzun dénemde
etkisini kaybetmesi, cari agigin kapatilmasinda siklikla basvurulan iki hesabinda etkili bir finansman kaynag:
olmadigint dogrulamaktadir.

Sonug¢

Turkiye ekonomisinde cari agigin finansmaninda kullanilan sermaye hareketlerinin etkisini 6lgmek icin
1992 -2013 yilar1 arasinda ¢eyrek doénem verileri ile yapilan ¢alismada dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlart, kamu ve 6zel sektdr bor¢lanmasinin cari agiga olan etkisi arastinlmistir. ADF, PP, ZA testi
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birim kék sonuclarina gore ¢alismada kullanilan serilerin farklt seviyede duragan citkmalart nedeniyle es
bitiinlesme iliskisini arastirmak i¢in stur testi uygulanmugstir. Sinir testi sonuclarina gore seriler arasinda
uzun doénemli bir es butinlesme iliskisinin olmast ARDL ydntemiyle uzun ve kisa ddéneme ait
tahminlemenin yapilmasina imkan tanimistir.

Uzun dénemde dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlart cari agigin azaltilmasinda etkili (dogrudan
yatirimlarin katsayist 0.56 iken portfdy yatirimlarinin katsayist 0.18) oldugu bulgusuna vardmistr. Her iki
degiskenin katsayisi da teorik beklentilere uygun sekilde isareti negatif ve istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Kamu bor¢lanmast ve 6zel sektér bor¢lanmasina ait katsayilar ise uzun dénemde istatistiki
olarak anlamli bulunamamistir. Kisa dénemde ise dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlart ve 6zel sektor
bor¢lanmasina ait katsayilar negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli, kamu borg¢lanmasina ait katsayi
istatistiki olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir. Kisa doénemde modelde kullanidan hata diizeltme
katsayistnin (0.65) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmasi ise uzun dénem dengesinden bir sapma
olmast halinde tekrar dengeye gelinecegini géstermektedir.

Dogrudan yatirimlar ve portféy yatirimlart ile cari agigin finanse edilmesi igin verilen cari aciktan daha
fazla sermaye girisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sekilde giris yapan sermayenin tlkeye c¢ekilmesi veya
tlkeye ¢ekilen sermayenin finansman kalitesini arttirict politikalar cari agigin azaltilmasinda etkili olacaktir.
Ayrica cari agigin finansmaninda kamu ve Ozel sektdr bor¢lanmasinin etkisiz bulunmasi, bunlarin
finansman sistemine dahil edilerek, bor¢lanma yapisinda bir degisim gerceklesmelidir. Bu degisim ise
Tirkiye ekonomisinde son dénemde toplam dis borglanmada 6zel sektdriin payinin kamu sektériinden
daha fazla olmasi nedeniyle, 6zel sektérin borg yapisinda gerekli goriilmektedir. Alinan borglarin déviz
kapasitesi yiiksek sektorlerde degerlendirilmesi, dogrudan yatirimlarin cari aciga neden olan sektorlere
yapilmasi, bor¢ yaratmayan portféy yatirimlarindaki artts, finansmanda basvurulan hesaplarin etkinliginin
artmasint ve cari acigin sonraki dénemlerde kapanmasini saglayacaktir.
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