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OZET

Gelismekte olan ve yiikselen bir ¢ok iilke ekonomik biiylimelerini hizlandirmak i¢in
yurt dis1 tasarruflara giivenmistir. Buna paralel olarak dis borgta meydana gelen artislar,
gelismekte olan {iilkelerin ortak fenomeni olmus ve ozellikle, yurt i¢i tasarruf arzinin
disiikliigii cari islem agiklarini yiikselte gelmistir. Bu ¢alismanin konusu, Tiirkiye’nin
cari iglem agiginin siirdiirebilirligini 1964-2003 donemi yillik verileriyle sinamaktir. Bu
islem Husted’ i dinamik modeli ¢er¢evesindedir ve burada hesaplamaya alinan anahtar
degiskenler, karsiliksiz yurtdisi transferler ve yurt disi faiz 6demelerini igeren ithalat ve
ihracat verileridir. Ithalat ve ihracat arasindaki uzun dénemli iliski test edilmesinde
ADF birim kok ve Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Bu
test sonuglar1 gostermektedir ki, ithalat ve ihracat arasinda uzun dénemli iliski yoktur
hipotezi reddedilememektedir. Bu bulgunun anlami sudur: Tirkiye’nin cari islem
aciklar siirdiiriilemezdir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islem Aciklari, Siirdiiriilebilirlik, Engle-Granger Es
Biitiinlesme Testi, ADF Birim Kok Testi

ABSTRACT

Many developing and emerging countries have relied on foreign savings to accelerate
economic growth. The accumulation of external debt has been a common phenomenon
in developing countries, especially at the stage of development where the supply of
domestic savings has been low and current account deficits have been high. The
objective of this study is to examine the issue of Turkey’s current account deficit
sustainability in the period of 1964-2003 using yearly data. The examination is based on
Husted’s dynamic model, which taking into account the evolution of the key variables
such as exports, bilateral transfer and interest payments plus to imports. We have tested
for a long-run relationship between export and analogous import measures with using
some econometric tests that include Augmented Dickey Fuller (ADF) Unitroot Test and
standard two stage Engle-Granger (E-G) Cointegration tests. In the result of tests, we
have shown that the hypothesis of no long-run relationship between exports and imports
cannot be rejected. The meaning of this finding is that, Turkey current account deficits
are not sustainable.

Keywords: Current Account Deficits, Sustainability, Engle-Granger Cointegration
Test, ADF Unitroot Test
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L.Giris

20. yiizyila bakildiginda her on yilin farkli bir karakteristiginin oldugunu gozlemleriz.
1950 ve 60’11 yillar diinya ekonomisinde hizli biiyiime ile anilirken, 1970’li yillara
petrol soku damgasini vurmustur. 1980’ler hizli liberallesme ve biiyiikk umutlarin yillart
olarak nitelendirilebilir. 90’11 yillar ise hi¢ kuskusuz kriz yillaridir.

Geligmekte olan iilkelerde art arda yasanan bu krizlerin 6ncii gostergeleri ilgili
modeller makro iktisatgilarin {izerinde en ¢ok ¢alistiklar: konulardan birisi olmustur. Bu
modellerde, dis bor¢larmn bilesimi ve diizeyi, borglarin vadeleri, yurtigi finansal sektoriin
zayifligy, tilkenin biitce yapisi, uluslararasi rezervlerin miktari, politik istikrarsizlik ve
doviz kurundaki asirt degerlenme gibi basliklar iizerinde fikir birligi saglanmis gibi
goziikmektedir (Edwards, 2001). Ancak, cari islemler acigmin krizlerle iligkisi
acisindan durum bu kadar net degildir. Bazi yazarlar cari agiklarmn 6nemli bir rol
oynadigini savunurken, digerleri de bu roliin ihmal edilebilir oldugu kanaatindedirler.

Bu calismada, cari aciklarin ekonomik krizlerin 6nemli bir gostergesi oldugu
goriisiinden hareketle, cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin {ilkemiz ekonomisi agindan
incelenmesi temel amag¢ olarak belirlenmistir. Bu amaca ulasmada kullanilan
ekonometrik yontem zaman serileri yaklagimidir. Bu yaklasim altinda, Genellestirilmis
Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve uzun dénem iliskisinin incelenmesi i¢in de
Engle-Granger (E-G) Iki Asamali Es-biitiinlesme Testleri yapilmustir.

Caligmamin birinci kisminda, cari islemler ve siirdiiriilebilirlik kavramlar: ile
ilgili teorik yaklagimlar ele alinmugtir. ikinci kisimda, ekonometrik model gercevesinde
Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirligi test edilmeye ¢alisilmistir. Sonug bdliimiinde
de bulgular degerlendirilmistir.

II. Cari Islemlerin Siirdiiriilebilirligi ile ilgili Temel Yaklasim ve Tartismalar

Disa ac¢ik ekonomilerde 6demeler dengesi, politika yapicilar i¢in en 6nemli gostergedir.
Odemeler dengesi iginde yer alan Cari Islemler (CA), ekonomide yerlesikler ile
yabancilar arasindaki mal, hizmet, faktor geliri ve transfer hareketlerini yansitir. CA
pozisyonunda meydana gelen bir degisiklik, yurt i¢inde tasarruf yatirim dengesinde bir
agigin olusmasina yol acacaktir. Bu agik, yerlesiklerin sahip oldugu dis varliklarin
satistyla ya da yurt disindan bor¢lanma ile karsilanir. Bununla birlikte, cari islem
agiklar1 (CAD), artan bor¢ yiikii ve sermaye ¢ikislarinin yol agtigi dis borglarin
stirdiiriilemez hale gelmesi nedeni ile bu yolla karsilanamayabilir. Agikcasi, CA dnemli
bir makroekonomik degisken olmakla birlikte, politika belirleyebilmek igin
hareketlerinin ve siirdiiriilebilirligin agiklanmasi gerekir (Thanh-Minh-Huugh-Hong,
2001).

CAD, 1990 sonras1 donemde 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin
degerlendirilmesinde Onemli bir gosterge olarak alinmaya baslamistir. Finansal
piyasalarinda serbestlesmesi ile cari agiklarini daha da arttiran gelismekte olan iilkelerde
cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusu tekrar giindeme gelmistir. CAD konusunda genel
goriis, GSMH’nin %5’ini astig1 zaman tehlike sinyalleri vermeye basladigidir. Ancak
hizli biiylime orani, ihracatin GSMH’ya orani, tasarruf yatirim dengesi, finansal yapi,
sermaye  hareketleri hacmi ve yapist cari agiklarin  siirdiiriilebilirligini
belirlemektedir(Ouanes and Thakur,1997). Buna ek olarak eger cari agiklar kisa
donemli bor¢lanmalar ve dis rezervler tarafindan karsilaniyorsa veya tiiketim
harcamalarindan kaynaklaniyorsa tehlikenin boyutu daha da artmaktadir. CAD’m
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biiyiimesi 1990 sonrasinda bir¢ok gelismekte olan iilkede krizlerin ana nedenlerinden
bir olarak gdsterilmektedir.

CA, dort farkli sekillerde tanimlanabilir: ilk olarak, CA, toplam ihracat ve
ithalat’n farkina yurtdisindan net faktér 6demesi ve net transferlerin eklenmesi olarak
tamimlayabiliriz. Ikinci tamim, gayri safi harcanabilir gelirden tiiketilen kismin
¢ikarilmasidir. Diger bir yaklagimla CA, yurt i¢i tasarruflarin yatirimlari karsilama orani
olarak tanimlanabilir. Son olarak da bir iilkedeki bireyler, yurtdisindan bor¢ aldiginda
veya bor¢ verdiginde bir varlik veya yiikiimliiliik sahibi olurlar. Bunlara ek olarak
tasarruf yatirnm analizinde finansal varliklarin uluslararasi akigi goz Oniinde
bulundurulmalidir; bdylece CA diger iilkelere gore net yabanci varliklardaki degisim
olarak da degerlendirilebilir.

Grafik 1:Cari islemler Hesabi ve Temel Makroekonomik Baglantilar

GS Yurt igi Toplam Thracat Net Faktdr
Harcanabilir Tiiketim eksi Gelirleri
Toplam Ithalat *

Yurt Digindan
Net Transferler

\ 4 \ 4 Y

Ulusal Gayri safi harcanabilir gelirin 4
Tiiketilemeyen kismi

Cari islemler Acig
Yurt i¢i Tasarruf Yatirim Agigi (S-I) Bankacilik dis1 Net Yabanci
A A Varliklardaki Degisim
Ozel Sektor (S-1) Kamu Sektor (S-1) Bankacilik sistemi i¢indeki Net D1s
Varliklardaki Degisim

Kaynak: Ouanes and Thakur (1997).

Son yillarda yaganan cari islem agiklari nedeni ile yasanan édemeler dengesi
krizleri bir ¢ok iilkede agiklarin siirdiiriilebilirligi konusunu tekrar giindeme getirmistir.
CAD’da biiyiik ve siirekli agiklar krizler igin uygun bir altyap1 olusturmaktadir. CAD’1n
stirdiiriilebilirligi konusunda agiklamalar genel olarak su bagliklar altinda toplanabilir
(Ferretti-Razin,1996;Roubini-Bacus,2001):
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< Yatirnm/Tasarruf: Bu oran biilyiik oldugu zaman, yatirimlarin arttig1 ve bu
yatirimlarin biiyiimeyi artacagindan, cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu
sOylenebilir.

«»Ekonomik Biiyiime: CAD, hizli ekonomik biiyiimeden kaynaklaniyor
olabilir. GSYIH hizli artis, uzun vadede yatirnmlari arttiracagindan cari
aciklarin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.

“Disa Acikhk: Disa aciklik orami Thracatin GSMH’ya orani seklinde
tanimlanabilir. Thracat sektdriiniin biiyiikliigii dis borglanmanin daha kolay
yaptlmasint ve hacmini artirir. Bu durum ihracatta disa bagimlilig
arttirmakla birlikte ekonomide tiretkenligi artirmasi agisindan ihracatin
hacmi siirdiiriilebilirligi belirler.

«Dis Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu: Gerek 6zel sektér gerekse kamu
sektoriiniin dis yiikiimliiliikler hacmi ve tiirii CAD’nin siirdiirtilebilirligini
belirler. CAD’1n yiiksek ve kisa vadeli dis bor¢lanmalarla finanse edilmesi
durumda vadeli dis yiikiimliiliiklerin artmasi siirdiiriilebilirligi olumsuz
yonde etkiler.

< Finansal Sistem: Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal sistemindeki
kirtlganliklar siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
piyasalarini serbestlestirmis bir ¢ok gelismekte olan iilkede yerel bankacilik
sistemi artan sermaye hareketleri karsisinda yetersiz kalmaktadir.

% Politik Istikrarsizhklar ve Belirsizlikler: Politik istikrarm olmamasi ve
belirsizlik durumu 6zellikle mali piyasalarin serbestlestirmis olan tilkelerde
stirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

+*Sermaye Hareketlerinin Yapisi: Sermaye hareketlerinin uzun vadeli ve
dogrudan yatirimlar seklinde olmast CAD’1n siirdiiriilebilirligini arttirirken,
kisa vadeli sermaye ile finanse edilmesi siirdiiriilebilirligi olumsuz
etkilemektedir.

Stirdiiriilebilirligin tahmini konusunda farkli yontemler kullanilmakla birlikte,
bunlari iki ana baslik etrafinda toplayabiliriz.

Bu yontemlerden birincisi, Odemeler dengesi igerisindeki CA dengesi
hesaplar1 disindaki hesaplari kullanarak ve ekonomideki yapisal ozellikleri dikkate
alarak yapilan ¢aligmalardir (Ferreti-Razin, 1996a-1996b; Roldos,1991;
Mansoorian,1995; Nason-Roger,1999).

Diger bir yontem ise CA hesaplarimi kullanarak stirdiiriilebilirligin tahmin
edilmesidir (Husted,1992). Burada CA hesaplar1 arasinda o6zellikle ithalat ve ihracat
arasindaki uzun dénemli iliskinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. ithalat ve ihracat
arasinda uzun donemli bir iliski varsa CAD’m siirdiiriilebilir oldugu, uzun dénemli bir
iliski yoksa CAD’in  siirdiiriilebilir  olmadigi  sOylenebilir  (Fountas ve
Wu,1999;Husted,1992).

Bu ¢alismada cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin tespitinde ikinci yontem esas
almmustir.

486



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2005, 5.483-492

I11. Ekonometrik Model

CAD’mn siirdiiriilebilirligine yonelik olarak yapilan test i¢in teorik ¢ati Husted(1992)
tarafindan yapilan analiz temel teskil etmektedir. Husted analizinde ihracat ve ithalat
arasindaki uzun donemli iligkiyi vurgulayan basit bir model kullanmistir. Model i¢in
kurguladigi varsayimlarda, devlet miidahalesi olmayan kii¢iik acik bir ekonomi, diinya
sermaye piyasasindan bor¢ alma ve vermede kisitlama ve iki dénemli tek mal ticareti
var. Artinca ekonomik varlik bir biitce kisit1 altinda yasam boyu fayda maksimizasyonu
yapmaktadir. Bireyin cari donem biitge kisiti;

Co=Yy+By-1y-(I +r) B, (1)

Burada C, cari tiiketimi, Y, iretimi, B, pozitif ya da negatif olabilen
uluslararasi bor¢lanma, [, yatirim, 7y bir donem diinya faiz orani, (I + r¢)B_; iilkenin dig
borcuna karsilik olarak firmanin tarihsel olarak baglangigta verilen borcunu
gostermektedir. (1) heniiz her bir donem icin tutulmalidir. Bu donem biitce kisiti
ekonominin donemlerarasi (intertemporal) biitge kisitindan kombine edilebilir. Burada
By vurgularsak,

By=3, uTA+ lim 1B, 2)

t=1

Burada, TA=X; — M(=Y; - C; - I ) t donemindeki ticaret dengesini
gostermektedir (X ithracati ve M; ithalati ifade etmekte, Ao= 1/(1+1y) ve p de Anin
birinci t donemi iiriiniin iskonto faktorii olarak tanimlanmaistir).

Modeli test edilebilir hale getirmek igin (1)’i yeniden yazarsak; ilk olarak
diinya faiz oranimi kosulsuz ortalamali r ile duragan varsayarak su Ozdesligi ifade
edebiliriz,

ZH(1+1)B =X +B, 3)

Hakkio C. ve Rush M.(1991)’un &ngoriileriyle (3) nolu 6zdesligi su sekilde
genigletebiliriz;

MArB. =X+ N [AX,-AZ, ]+ im A77B,,  (4)
j:O n—o0

Burada Ay= 1/(1+r) ve A’de birinci fark operatdriidiir. Sol taraf hem ithalattaki
harcamalar1 hem de net dig borglar iizerindeki faiz 6demelerini gosterir. Eger her iki
taraftan X, ¢ikartilir ve iki taraf da (-1) ile ¢arpilirsa sol taraf ekonominin cari hesabini
olusturur.

Sunu varsayarsak X ve Z duragan olmasinlar ve her biri birinci dereceden
entegre olsunlar,

X=a;+ X tey (5)
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Z=arytZ ey (6)

Burada oy’ler sabit parametreler(sifira esit olasilikla) ve e duraganlastiran
stiregler. Bu durumda (4) yeniden yazilirsa,

X=a+MM-lim X7B,+e;,  (7)

n—>0

Burada MM,=M+ rB.;; a=[(1+r)"/r](ara;) ve e, ZX " (es-e;,)dir. (T)nin sifir
oldugunu varsayarak standart regresyon esitligine doniistiiriirsek,

X=a+bMM, +e, S)

Burada bos(null) hipotez sudur; ekonomi donemlerarast biitge kisitini tatmin
eder. Biz burada b=1 ve e/ nin duragan olacagini bekleriz. Eger b<l ise ekonomi biit¢e
kisitin1 tatmin etmekte basarisiz olacaktir. Boylece X ve MM, bos hipotez altinda
duragan degilse her ikisi esbiitiinlesiktir (Fountas ve Wu,1999). Bu da uzun donemde
aralarinda siirdiiriilebilirligin oldugudur.

Yukarida test edilebilir hale getirilmis olan regresyonu ilerideki veri basligi
altinda deginilen 6zel durumlardan dolay1 su sekilde Tiirkiye i¢in yeniden yazabiliriz,

ImnEX = (2] +ﬁ1D1+ ﬂ2D2+ ﬂgl}’lMM +€t (9)

Burada, D1 ve D2, Tiirkiye veri seti i¢in kukla degiskenleri, InEX, logaritmik
tek yanli transferler eklenmis mal ve hizmet ihracatini, InMM ise logaritmik net faiz
O6demeleri eklenmis mal ve hizmet ithalatini gstermektedir.

Bu iki degisken arasindaki uzun donem iligkisine yonelik testin gerekli kosulu,
bu degiskenlerin I(1) yani birinci farkta duragan olduklaridir. Bundan dolay1
Genellestirilmis Dickey-Fuller(ADF) igin birinci testin regresyon formu,

Y=oty ityte (10)

Bu regresyon En kiiciik kareler yontemi(OLS) kullanilarak ve t istatistigi elde
edilerek hata terimindeki otokorelasyon dogrulanir. Bos hipotez ise f=1 dir. Eger bos
hipotez reddedilemez ise regresyon birinci farkta isletilir. Eger bos hipotez reddedilirse
birinci farkta seriler I(1) dir.

InEX ve InMM serilerimiz I(1) dir. Bu durumda seriler arasinda uzun dénem
iligkisi icin test siirecini uygulayabiliriz. Eger iliski varsa, iki seri esbiitiinlesiktir ve
intertemporal biitce kisit1 tatmin edilebilir. Seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligia
yonelik olarak iki agamali Engle-Granger (Engle ve Granger,1987) esbiitiinlesme testi
kullanilmustir.

1.Veri

Tiirkiye i¢in InEX, logaritmik tek yanli transferler eklenmis mal ve hizmet ihracati ve
InMM logaritmik net faiz 6demeleri eklenmis mal ve hizmet ithalatinin 1964-2003
donemi igin yillik veri setleri kullanilmistir. Veri setleri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
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Bankasi, Devlet Istatistik Enstitiisii ve Uluslararast Finansal Istatistik (IFS) veri
tabanlarinda alinarak olusturulmustur.

2.Birim Kok Testi
Calismada, serilerin gecikme uzunluklap belirlendikten sonra ADF birim kok testi i¢in
asagida sunulan asamalar izlenmistir (Ozmen,2002); Model 1, sabit ve dogrusal trend

iceren bir modeli ifade etmekte ve test istatistigi Peile gosterilmigtir. Serinin sabit ve
dogrusal trend igeren rastsal yiiriiylis (Random Walk) izledigini sdyleyen hipotez
reddedilmez ise, trend=0 ve kok=1 hipotezinin birlikte test edilecektir. Bu hipotez igin

ilgili test istatistigi Vs ile gosterilmistir. Dogrusal trendin olmadig1 ve birim kokiin
bulundugu hipotez reddedilemezse, Model 2 kullanilarak test edilecektir. Model 2,
sabitin igerildigi ve trendin olmadigi modeli ifade etmektedir. Burada birim kok bos

hipotezi P ile test edilmektedir. Bu hipotezin reddedilmemesi durumunda bir sonraki
asama, sabit=0 ve kok=1 hipotezinin birlikte test edilmesidir. Bunun i¢in ilgili test

istatistigi de Yiile gosterilmistir. Her iki durumda hipotezin reddedilmesi durumunda
bir sonraki asamaya gec¢ilmeyerek serinin duragan oldugu sonucuna varilir. Es-
biitiinlesme testinin ikinci asamasinda kullanilan Model 3 ise sabit ve trendin olmadigi
modeli ifade etmektedir.

Caligmamizda, seriler i¢in ADF birim kok testleri diizey ve birinci fark olarak
kullanilmstir. Biitiin seriler I(1) dir. Serilerinin gecikmesinin belirlenmesinde Schwarz
secim kriteri baz almmistir. Bu dogrultuda her iki seri de bir gecikmeli oldugu
gorilmistiir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi
Test Kritik .. Test Kritik
Istatistigi | Deger Degisken | Model Istatistigi | Deger
P -1.68045 | -3.410

Degisken | Model

Vs | 1.46038 6.250

InEX e | AMEX () |1 Pr | 612682 | -3.410
2054065 | 2.860
w | [e,

¥, | 9.34203 4.590
Yol -1.82435 | -3.410

Vi | 235719 | 6.250

InMM AlnMM (1)

1) P -1.50677 | -2.860
7]

1| p, | -5.63654 | -3.410

W, | 2.77098 4.590

Not:1.Parantez igindeki ifadeler SBC kriterine gére segilen gecikme sayilarini
gostermekte
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2. model 1 ve model 2 sirasiyla sabit ve trendli, sabit ve trendsiz durumlari
gostermekte
3. p ve v simgeleri, sirasiyla tao ve psi degerlerini ifade etmekte

3. Engle-Granger(E-G) Esbiitiinlesme Testi

iki asamali E-G ydntemine gore, birinci asamada En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi
yardimiyla hata terimi tahmin edilir. Ikinci asamada ise elde edilen hata terimi gekilerek
birim kok simamast yapilir. Sonugta duragan ¢ikarsa es-biitiinlesmeden s6z edilir. Bunun
yaninda, eger iki seri I(0)’da duragan ise bu serilerin es-biitiinlesik olduklari
soylenebilir. Yani bunlarin diizey degerleri ile regresyonlari anlamli olacaktir. Bu
durumda aralarinda uzun dénem denge iliskisi olacaktir.

E-G testi sonuglar1 Tablo.2a ve 2b’de sunulmustur. Tablo2a’da OLS sonuglari
verilmigtir.
Tablo 2a. Es-biitiinlesme Test Sonuclar1t OLS
LnEX =1.578211326 + 0.2199670258*D1+ 0.6876537309*D2 + 0.7329672628*LnMM
(2.28) (0.92) (3.60) (7.25)

R?=0.93 DW=1.41
Not: /. Parantez icindeki ifadeler t-istatisktiklerini gostermektedir.

Tablo.2a’da D1 ve D2, Peron97 testi altinda belirlenen 1976 ve 1985 kariklari
icin kullanilan kukla degiskeni ifade etmektedir. Parantez igindeki rakamlar ise t-
istatistik degerlerini gostermektedir. DW es-biitiinlesme regresyonu Durbin Watson
istatistigidir (Sargan ve Bahatgava,1983). 1,41 degeri 3,67 kritik degeri ile
karsilastirildiginda es-biitiinlesmenin olmadigini gorebiliriz.

Tablo 2b. Es-biitiinlesme Test Sonuclari
Degisken | Model | Test Istatistigi | Kritik Deger
P -1.595 -3.410
1 T
Vs 1.897 6.250
o 3 2.86
-1.375 -2.860
2| P
vV, 4.758 4.590

Not: 1. Parantez igindeki ifadeler SBC kriterine gire
segilen gecikme sayilarini gostermekte

2. model 1 ve model 2 swrasiyla sabit ve trendli, sabit ve
trendsiz durumlary gdstermekte

3. p ve y simgeleri de tao ve psi degerlerini ifade etmekte

Tablo.2b’de ise elde edilen hata teriminin birim kok sonuglarini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar gostermektedir ki, ADF test istatistik degerleri ile
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ADF kritik degerleri karsilastirildiginda HO hipotezi reddedilemez, yani, birim kok
vardir, seriler duragan degildir. Bu sonu¢ dogrultusunda, seriler es-biitiinlesik
olmadiklarindan dolay1, seriler arasinda bir uzun donem iliskinin varligindan s6z
edemeyiz.

IV. Sonug¢

1980 sonrasi liberal politikalarin yayginlik kazanmasi sonucu artan disa agilma siireci
ozellikle gelismekte olan tlkeleri biiyiik dis aciklarla kargi karsiya birakmustir. Bu
tilkelerde genellikle yiiksek reel faizler nedeni ile cari islem agiklarin1 sermaye
hareketleri ile dengelenmesi yoluna gidilmistir. Ancak sermaye hareketlerinin
volatilitesinin ¢ok yiiksek olmasi {ilkeler agisindan ciddi sikintilara yol agabilmektedir.
Bu nedenle cari agiklarin kendi i¢sel dinamikleri agisindan siirdiiriilebilir olup olmadig,
gerek uluslararasi yatirnmcilar, gerekse politika yapicilar agisindan ¢ok Onemli bir
gosterge olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada Husted(1992)’1in ihracat ve ithalat arasindaki uzun dénemli
iliskiyi vurgulayan modelinden yararlanarak Tiirkiye’nin ihracat ve kiyaslamali ithalat
Ol¢timii arasinda 1964-2003 doneminde uzun doénem iliskisini test etmeye calistik.
Kullandigimiz iki asamali Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda, olusturulan
ithalat ve ihracat serileri arasinda uzun donem iliskisinin olmadig1 bos hipotezini
reddedemiyoruz. Bunun anlami serilerimiz arasinda es-biitiinlesme olmadigidir. Bu
bulgu bize Tirkiye’nin cari islem agiginin ilgili dénem altinda siirdiiriilemez oldugunu
gostermektedir.
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