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TURKIYE'DE CARI ACIGIN
BELIRLEYICILERI: MGARCH
MODELLERI ILE BIR INCELEME

Seyfettin ERDOGAN' — Hilal BOZKURT”

OZET

Son yillarda gerek kamuoyunda gerekse makro ekonomi lite-
ratOrinde Gzerinde en cok durulan konularin basinda cari acik so-
runu gelmektedir. Ciinkd, cari acik /GSYIH oranindaki artis finansal
kriz sinyali olarak algilanmakta ve beklentileri negatif yonde etkile-
mektedir. Sonuc olarak makro ekonomik performansta zayiflama
egilimleri ortaya gikmaktadir. Bu durum cari acigin nedenleri (belir-
leyicileri) Gzerinde yapilacak calismalarin énemini artirmaktadir. S6z
konusu calismalardan elde edilecek bulgular, cari acik / GSYiH
oraninin kontrol icin uygulanacak politika hazirliklarina veri kay-
nag olacaktir.

Bu calismanin temel amaci, Tirkiye'de cari agigin temel belir-
leyicileri arastirmaktir. Calismada 1990-2008 dénemine iligkin aylik
veriler kullanilmig ve MGARCH modellerinden yararlanilmigtir. Cari
acig etkileyen belirleyiciler olarak, petrol fiyatlar, M2, ihracatin
ithalati karsilama orani, enflasyon, enflasyon belirsizligi, déviz kuru,
déviz kuru belirsizligi, dogrudan yabancr yatinmlanin GSYIH icindeki
payi serileri alinmigtir. Model’den elde edilen kosullu korelasyonlara
gore, en yuksek korelasyon degeri ihracatin ithalat karsilama ora-
nina, ikinci yOksek deger ise, petrol fiyatlarina aittir.
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ABSTRACT

THE DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN
TURKEY: AN ANALYSIS WITH MGARCH MODELS

In recent years, the problem of current account deficit has
been the most important issue emphasized both in the public opin-
ion and in the macroeconomics literature. Because an increase in
the current deficit/GDP ratio is perceived as a signal of financial
crisis and expectations are affected negatively. As a result attenua-
tion tendencies occur in macro economic performance. This situa-
tion will increase the importance of the studies to be carried out
about the reasons (determinants) of the current account deficit. The
findings from these studies will be the data source for the macro
economic policy.

The main aim of this study is to investigate the determinants of
current account deficit in Turkey. Monthly data of 1990-2008 peri-
ods has been used and MGARCH methodology has been applied.
In our Model, oil prices, M2, export / import coverage ratio, infla-
tion, inflation uncertainty, exchange rate, exchange rate uncertainty,
FDI/GDP are accepted as the determinants of current account defi-
cit. According to the conditional correlation obtained from the
model export / import coverage ratio has the highest correlation
value and oil price has the second highest correlation value.

Key words: Current Account Deficit, Twin Deficit, MGARCH
Models.

JEL Classification: F32, F41, C22
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GIRIS

Bir Glkenin makro ekonomik performansina iliskin temel gés-
tergelerden biri de cari islemler dengesidir. Cari islemler hesabin-
daki degisiklikler ekonominin gidisati icin sinyal olarak degerlendi-
rilmekte, dolayisiyla iktisadi kararlarin ve beklentilerin sekillenme-
sinde belirleyici rol oynamaktadir. Ote yandan finansal kriz dene-
yimleri, cari acik /GSYIH rasyosunun énci bir gésterge olarak takip
edilmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bu nedenledir ki, son yillar-
da tipki diger bircok gelismekte olan Ulkede oldugu gibi, Turkiye'de
kamuoyunda ve akademik yazinda Gzerinde en cok durulan konu-
lardan biri, cari acik sorunudur. Cari acik / GSYIH rasyosundaki
artis egilimini ifade eden cari agik sorununu, finansal krizin mutlak
bir habercisi olarak degerlendirmek her zaman dogru degildir. An-
cak séz konusu rasyodaki artis egiliminin ekonomide tedirginlik or-
tamina zemin hazirladigini da unutmamak gerekir. Dolayisiyla cari
actk /GSYIH rasyosundaki degisikliklerin takip edilmesi ve nedenle-
rinin, diger bir deyisle, cari agigin belirleyicilerinin arastinlmasi ge-
rekmektedir.

Cari iglemler aciginin belirleyicilerine iligkin literatirde, bitce
acigi gibi tek degiskene yer verildigi gibi, cok sayida degiskeni kul-
lanan calismalar da vardir. Ote yandan gelismis - gelismekte olan
Ulke ayrnmina basvuruldugu gibi, her iki grupta yer alan Ulkeleri
birlikte ele almayi tercih eden calismalarda vardir. Tirkiye'de cari
islemler acigi Uzerine yapilan teorik calismalarin sayisi géreli olarak
fazladir. Sayica az olan ampirik calismalarda agirlikli olarak bitge
acigr — cari acik iligkisi Uzerinde durulmaktadir. Bu calismada, bir-
den fazla degisken test edilmis ve cari acigin belirleyicilerinin énem
siralamasi ortaya konmaya calisilmistir. Onceki calismalarda ele
alinan degiskenlere ilaveten, enflasyon belirsizligi ve déviz kuru be-
lirsizligi gibi degiskenlerin tercih edilmesi, katki olarak degerlendiri-
lebilir. Cari acigin belirleyicileri Gzerine yapilacak calismalardan
elde edilecek bulgular, politika belirleyicileri igin veri kayna@i olarak
kullanilabilir. Politika yapicilarin cari acik / GSYIH rasyosundaki
degisiklikleri seffaf bir sekilde kamuoyuna aciklamalar ve gerekli
yasal — kurumsal dizenlemelerin yani sira tutarli makro ekonomik
politikalar uygulamalari beklentilerin yénetimi acisindan énemlidir.
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Calismada, bu konudaki benzer arastirmalardan farkli olarak
MGARCH modellerinden yararlanilimistir. Cari agigin belirleyicisi
olarak secilen degiskenler, cari acik (car), déviz kuru (exc), tuketici
fiyat indeksi (tfe), ihracatin ithalati kargilama orani (ihit), para arz
(M2), petrol fiyatlari (varil basina dolar cinsinden) (pet) ve dogrudan
yabanci yatnmlar / GSYIH oranidir. Séz konusu degiskenlerin
1990.01-2008.10 dénemine ait verileri kullanilmistir. Model’den
elde edilen kosullu korelasyonlara gére, en yiksek korelasyon de-
Jeri ihracatin ithalati kargilama oraning, ikinci yOksek deger ise,
petrol fiyatlarina aittir.

Calismanin geri kalan kismi iki bélimden meydana gelmekte-
dir. Birinci bélimde aynintili bir literatir arastirmasina, ikinci balom-
de ise, ampirik analize yer verilmistir.

|. LiteratGr Araghrmasi

Cari agigin belirleyicilerinin arastinldigi calismalar incelendi-
Jinde literatir iki bashk altinda siniflandirlabilir. Birinci gurupta,
bitce acigr — cari acik iliskisini test eden calismalar yer almaktadir.
Bu calismalar, ikiz acik hipotezini arastrmaktadirlar. ikiz acik hipo-
tezi, bitce aciklarinin cari agigr arthirdigr gérisine dayanmaktadir.
Butce aciklarinin cari agik artisina yol ach@i tezi Keynesyen gorise
dayanmaktadir. Bu goérise goére, bitce aciklarinda meydana gelen
bir artig, kamu kesiminin borclanma talebinin artmasina ve faiz
oranlarinin yikselmesine yol acmaktadir. Yiksek faiz orani, kisa
vadeli sermaye giriglerini tesvik ederek ulusal paranin degerlenme-
sine, yani, yabanci mallarin fiyatlarinin géreli olarak ucuzlamasina
ve nihayet ithalat egiliminin artmasina neden olmaktadir. Bu sonug,
dis ticaret agiginin ve dolayisiyla cari agigin artigi anlamina gelir.
Keynesyen gorisin aksine, Ricardocu denklik hipotezi, bitce acikla-
rnin cari aciga yol acabilecegi tezini reddetmektedir. Bu gérise
gore, bitce aciklan cari aciga yol agmaz. Kisaca aciklamak gerekir-
se, vergi indirimlerinin yol achg bitce agiklan, ulusal tasarruf sevi-
yesini etkilemez. Cinku iktisadi birimler vergi indirimlerinden kay-
naklanan bitce aciklarinin gelecekte vergi artislarini zorunlu hale
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getirecegini éngorerek tasarruf yapmayi tercih edeceklerdir.’

Cari acigin belirleyicilerini arastiran ikinci gurup, cok sayida
makro ekonomik gdstergeye iliskin veri setinden yararlanan calis-
malardan olugmaktadir. Cari acigin belirleyicilerini ortaya koymak
Uzere gerek bitce acigi — cari acik iligkisini arastiran gerekse cok
sayida makro ekonomik degiskene iliskin genis bir veri setinden ya-
rarlanan calismalarin bulgulan arasinda benzerlikler oldugu gibi
farkliliklar da s6z konusudur.

Boileau ve Normandin (2008), sanayilesmis 16 Glkenin 1975
-2002 dénemi icin aylk verilerini VAR modeli ile test ederek vergi
soklarinin (vergi indirimlerinin) bitce aciklan ve dis aciklar Gzerinde-
ki etkilerini incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gére, vergi indi-
rimlerinden kaynaklanan bitce aciklar butin Glkelerde dis aciga
yol acmaktadir. Diger bir ifade ile, vergi soklan bitce aciklari ile dig
aciklarin birlikte hareket etmesine neden olmaktadir. Chowdhury ve
Saleh (2007), Sri Lanka’da 1970-2005 dénemine iliskin yillik veri-
leri ARDL yaklagimini kullanarak test etmiglerdir. Elde edilen sonug-
lar geleneksel gérisiu desteklemis ve cari hesap acigi ile bitce acig
arasinda pozitif bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Séyle ki, ana-
liz sonuclarn bitce aciginda %1 oranindaki artigin, cari hesap aci-
ginda %0.20 oraninda bir artisa yol achgi gdzlenmistir. Bu tlke icin,
Saleh, Nair ve Agalewatte’de (2005) benzer bir calisma yapmislar-
dir. Bu calismada, 1970 -2003 dénemine iliskin veriler esas alinmig
ve ARDL modeli kullanilarak iki acik arasindaki uzun vadeli dina-
mikler belirlenmeye calisilmistir. Analiz sonuclari, cari hesap denge-
sizlikleri ile bitce aciklar arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve
nedenselligin yéninin bitce agigindan cari hesap agigina dogru
gerceklestigini gostermistir. Aqueel ve Nishat (2000), Pakistan’da
bitce acigi ile ticaret acigr arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi
incelemek amaciyla, 1973-98 dénemine iliskin yillik verileri
kointegrasyon analizi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gére,
bitce agiklan dis ticaret acigi Uzerinde pozitif etkiye sahiptir. Ancak
kisa dénemde, bitce acigi ile cari hesap dengesi arasindaki neden-

' Her iki gorise iliskin ayrintili bilgi icin su kaynaklara bakilabilir: (Barro,1974; Bartolini

ve Lahiri, 2006; Seater,1993).
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sel etki, negatiftir. Islam (1998), Brezilya'nin 1973 — 1991 dénemi-
ne iliskin Ucer aylik verilerini Granger nedensellik testini kullanarak
inceleyip, butce agiklari ile dis ticaret aciklar arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmigtir. Elde edilen sonuclar, dis ticaret aciklari ile bit-
ce aciklar arasinda cift yonlo bir nedenselligin bulundugunu gés-
termistir.

lkiz acik hipotezini test eden bazi calismalanin bulgularindan
sonra, cok sayida degiskenin tercih edildigi calismalarin bulgular
Uzerinde durulabilir. Samson ve Onelie (2009), Malawi’nin 1980 —
2006 donemine iliskin yillik verilerini kointegrasyon analizini kulla-
narak test edip cari islemler agiginin kisa ve uzun dénem belirleyici-
lerini saptamaya calismiglardir. Elde edilen sonuclar, disa aciklik,
ticaret haddi, dis borc stoku ve cari hesabin serbestlestirilmesi gibi
digsal faktérlerin cari agigin temel belirleyicileri oldugunu ortaya
koymustur. Bitzis, Paleologos ve Papazoglou (2008), kointegrasyon
analizini kullanarak, Avrupa Parasal Birligi'ne giristen sonra Yuna-
nistan’da 1995Q1 — 2006Q4 déneminde cari acigr etkileyen fak-
torleri arashrmiglardir. Elde edilen sonuclara gére, reel efektif déviz
kuru ile reel faiz oranindaki degisiklikler, cari islemler hesabi Uze-
rinde en biUyuk etkiye sahip gelismelerdir. Diger bir ifade ile, reka-
bet sorunlar ve dustk faiz oranlarinin etkisi, cari hesabin kétiles-
mesinde hayati role sahiptir. Ote yandan navlun ve petrol fiyatlarin-
daki gelismeler de, cari acigin kisa vadeli dinamikleri olarak &n
plana ¢ikmaktadir. Chinn ve Ito (2008), 19 sanayilesmis ve 60 ge-
lismekte olan Ulkenin 1971 — 2004 dénemine iliskin verilerini
Pooled Regresyon yéntemi ile test ederek cari hesap dengesinin orta
donemli belirleyicilerini incelemislerdir. Geleneksel makro ekonomik
faktorlere ilaveten, finansal aciklik ve yasal gelismislik derecesi gibi
degiskenlerin ele alindigi bu calismada, sanayilesmis Glkelerde ka-
mu bitce dengesinin cari hesap dengesinin dnemli bir belirleyicisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Aristovnik (2007), genis bir ekonomik
degisken seti ile cari hesap dengesi arasinda kisa ve orta dénemli
iliskiyi aragtirmigtir. Calismada, ekonomik olarak farkli bir bolge
olan orta dogu ve kuzey Afrika’da (MENA) secilmis bazi ekonomi-
lerde 1971-2005 déneminde dinamik panel regresyon teknigi kul-
lanilarak cari islemler hesabindaki degisiklikler ele alinmigtir. Elde
edilen sonuclara gére, ulusal ve yabanci yatinmlarda, kamu har-
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camalarinda ve yabanci faiz oranlarindaki artis cari islemler dengesi
Uzerinde negatif bir etkiye yol acmaktadir. Buna karsin, disa aciklik
dizeyinin artmasi, yiksek petrol fiyatlari ve ulusal ekonomik biyime
orani dis dengede iyilesme egilimlerini tetiklemektedir. Kamu har-
camalarn ile cari denge arasindaki anlamh negatif iligki, ikiz agik
hipotezinin gecerliligini gdstermektedir. Petrol fiyatlarindaki artigin
dis denge Uzerinde pozitif etkiler dogurmasi sasirtici gelebilir. An-
cak, petrol ihrag eden Glkeler agisindan bu durumun normal oldu-
gunu hatirlamak gerekir. Herwartz ve Siedenburg (2007), 16 OECD
Ulkesinin 1980-2004 dénemine iligkin yillik verilerini Panel regres-
yon ve dinamik panel yéntemi ile test etmislerdir. Calismada, sade-
ce U¢ ekonomik degiskenin cari hesap dengesi Uzerindeki etkilerinin
dnemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Séz konusu degiskenler, kamu
bitce dengesi, ulusal hasila acigi ve ticaret hadlerindeki degisiklik-
lerdir. GUlzar, Feng ve Yaijie (2007), Pakistan’in 1972 — 2005 dé-
nemine iligkin yillik verilerini kointegrasyon analizi ile test etmiglerdir.
Elde edilen sonuclara gére, cari islemler dengesi ile, ticaret denge-
si, ulusal tasarruflar, toplam tiketim ve isci dévizleri arasinda uzun
donemli giclo bir iliski vardir. Séyle ki, cari islemler dengesi, ticaret
dengesi, ulusal tasarruflar ve isci ddvizleri ile pozitif yénlt, buna
karsin toplam tiketim ile negatif yénlo iliski icerisindedir. Calisma-
da, Pakistan icin cari igslemler hesabi ile ilgili temel problemin dig
ticaret dengesinden kaynaklandigi ve dis ticaret dengesinin fazla
vermesi halinde s6z konusu problemin ¢ozilebilecegi ifade edilmis-
tir. Ote yandan isci dévizlerinin cari islemler dengesini destekleye-
cegi vurgulanmigtir. Parikh ve Rao (2006), Hindistan’da 1970 —
2000 dénemine iliskin yillik verileri kointegrasyon analizi ile test
ederek ikiz acik sorununu analiz etmislerdir. Elde edilen sonuclara
gore, reel déviz kuru ve &zel sektér yatinmlan / GSYIH rasyosunun
yani sira bitce aciklarn, cari hesap acigina kayda deger dizeyde
katki yapmaktadir. Daha genis bir ifade ile, ic aciktan dis agiga
dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Cari hesap acigi /
GSYiH, 6zel sektér yatinmlan / GSYIH ve mali aciklar / GSYIH ara-
sinda kisa ve uzun dénemli iliski meveuttur. ilaveten, reel déviz kuru
cari islemler aciginin énemli bir belirleyicisidir. Bussiére, Fratzscher
and Muller (2005), 21 OECD ulkesinin 1960 — 2003 dénemine

iliskin yillik verilerini panel veri analizi ile test etmislerdir. Elde edilen
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bulgulara gére, cari acik Uzerinde bitce aciklan kicuk bir etkiye
sahiptir. Séyle ki, bitce dengesinin cari hesap Uzerindeki etkisi
%10’dan azdir. Buna karsin, verimlilik soklar anahtar bir rol oyna-
maktadir. Verimlilik soklari, cari agigin temel belirleyicisidir. Verimli-
lik soklari — cari acik iligkisi konusunda en &nemli arastirmalardan
biri cok dnceleri, Glick ve Rogoff tarafindan yapilmistir. Glick ve
Rogoff (1993), gelismis 7 Glkenin 1961 — 1990 dénemine iliskin
yillik verilerini Pooled Regresyon yontemi ile test etmiglerdir. Calis-
mada Ulke dizeyindeki verimlilik soklar, global soklar ve kamu
harcamalarinin etkileri aragtirlmishr. Elde edilen bulgulara gére,
cari hesap ile tlkelerin 6zgun verimlilik soklar arasinda negatif ve
guclt bir iliski olmasina karsin, global soklarin etkisi kiciktor.
Chinn ve Prasad (2003), 18 gelismis ve 71 gelismekte olan Glkede
1971 — 1995 dénemi icin cari hesap dengesinin belirleyicilerini
arashrmiglardir. Calismada cari islemler hesabi uzun vadeli yatinm
—tasarruf perspektifi ile ele alinmig dolayisiyla, cari hesabin kisa va-
deli dinamiklerini etkileyen faktérler yerine, yatinnm — tasarruf dize-
yinin orta vadeli belirleyicilerine vurgu yapilmistir. Genis bir veri se-
tinden (yillik) yararlanilmig ve yatay kesit ile panel veri tahmin teknik-
leri kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gére, kamu bitce dengesi
ve net yabanci varlik pozisyonu cari hesap dengesi ile pozitit iligki
icerisindedir. Ote yandan gelismekte olan Ulkelerde cari hesap
dengesi finansal derinlige iliskin gastergeler ile pozitit bir iliski iceri-
sindeki iken, uluslar arasi ticarete aciklik gostergeleri ile negatif iligki
icerisindedir. César, Calderén, Chong and Loayza (1999) gelis-
mekte olan 44 Glkenin yillik verilerini 1966-95 dénemi icin test ede-
rek cari acik ile ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmis-
lardir. Elde edilen bazi bulgular sunlardir: i) Cari acik kismen kalici
niteliktedir. ii)Ulusal hasilada bir artis, cari acigin genislemesine yol
acmaktadir. Hem kisa hem de uzun dénemde ulusal biyime orani,
ulusal yatnmlarda, ulusal tasarruflardan daha fazla genislemeye
neden olmaktadir. iii) Gelismis Glkelerin biyime orani, hem kisa
hem de uzun dénemde gelismekte olan Glkelerin cari agiginin
azalmasina katki saglamaktadir. iv) Kamu ve 6zel tasarruf oranla-
rindaki gegici degisiklikler, cari agikta kismi bir daralmaya yol aca-
bilir. Ancak séz konusu degiskenlerdeki sirekli degisiklikler, ayni
sonucu dogurmaz. Bu sonuc, “tasarruflardaki surekli degisikliklere
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yatinmlardaki degisiklikler eslik eder” gérusio ile tutarlidir. Ancak
yUksek borclu Glkeler acisindan ilging bir bulguya ulasiimistir. Séyle
ki, bu Ulkelerde kaynaklardaki artigin borc geri édemelerine tahsisi-
nin zorunlulugu nedeniyle 6zel tasarruflardaki surekli bir artig, cari
acikta dusUse yol agmaktadir.

Hoque (1995), Avusturalya’da 1965 — 1992 dénemi icin aylik
verileri kointegrasyon analizi ile test edip ticaret hadleri, cari acik
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Elde edilen sonuclara gére, esnek kur
rejiminin gegerli oldugu dénemde, ticaret hadlerinin cari islemler
hesabi Gzerinde kayda deger bir etkisi bulunmamaktadir.

Literatirde finansal gelisme ile cari denge arasinda iliski kuran
calismalar da vardir. Sanayilesmis 21 Ulke ile gelismekte olan 97
Ulkenin yillik verilerini 1971- 2003 dénemi icin pooled regresyon
yontemi ile test eden Chinn ve lto (2005), az gelismis Glkelerin yan
sira yikselen piyasa ekonomilerinde finansal gelismenin tasarruf
artigini tetikledigine, éte yandan, varlik piyasalari gelistikce cari aci-
gin artacagina iliskin bulgular elde etmiglerdir.

Turkiye Uzerine yapilan galismalar agirlikli olarak bitce agig:
cari acik iligskisi Gzerinde yogunlasmiglardir. Ikiz agik hipotezinin ge-
cerliligini arastiran bu calismalar genellikle kointegrasyon analizin-
den yararlanmiglardir. Utkulu (2003), Turkiye’de 1950 — 2000 db-
nemine iliskin yillik verileri test etmistir. Sonuclar, geleneksel gérisi
desteklemis ve ayrica, bitce aciklari ile dis ticaret aciklar arasinda
uzun dénemli iki yonlo nedensellik iligkisinin varligini géstermistir.
Akbostanci ve Tung (2002), 1987 — 2001 dénemine iliskin Ucer
aylik verileri incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére, bitce agigi ile
ticaret agigi arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Ote
yandan kisa dénemde bitce dengesinin bozulmasi ticaret dengesini
tahrip etmektedir. Bu sonucg, ikiz acik hipotezinin gecerliligini gos-
termektedir.

Yilmaz ve Kaya (2007), 1990 — 2004 dénemi icin aylik veriler
kullanarak VAR modeli yardimiyla reel déviz ile dis ticaret dengesi
arasindaki iliskiyi arastrmigtir. Bulgular, reel kurdaki degisikligin dis
ticaret dengesi Uzerinde anlamli bir etkiye yol agmadigini géstermis-
tir. Adnan, Turgutlu ve Konyali (2005), 1984-2004 dénemi icin
Ucer aylik verileri kullanarak cari islemler dengesi, reel déviz kuru ve
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ekonomik biyime arasindaki uzun dénemli iliskiyi, sinir testi yonte-
mi ile incelemistir. Elde edilen bulgulara gére, asin degerli TL ve
ekonomik biyime, cari acigin temel nedenleridir.  Ancak TL'nin
asin deger kazanmasinin etkisi géreceli olarak daha siddetlidir.

Erkilic (2006), 1987 — 2005 dénemi icin Gger aylik verileri
kullanmig ve VAR modelinden yararlanmigtir. Cari agigin belirleyici-
lerini incelemek amaciyla cok sayida degisken ele alinmigtir. Elde
edilen bazi énemli bulgular sunlardir: Cari acigin bir énceki oran
ile kendisi arasinda anlamla ve pozitit bir iliski gézlenmistir. Ayni
iliski cari acik biyime orani acisindan da gézlenmistir. Cari acik ile
dis ticaret haddi ve drnek olarak secilen dis Glkeler biyime oran
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski saptanamamigtir. Ote
yandan kamu kesimi borclanma geregi ile cari agik iliskisinin yoni
nedensellik testine gére belirsizdir. Bu sonug, ikiz aciklar hipotezinin
gecerliligi icin bir kanit elde edilemedigi anlamina gelmektedir.

Yamak ve Korkmaz (2005), 1995-2004 dénemi icin Ucer ay-
lik verilerden olusan bir veri seti kullanip modern zaman serisi tek-
niklerinden yararlanarak T.L'deki reel deger degisimlerinin dis tica-
ret dengesi Uzerindeki etkileri incelenmislerdir. Elde edilen bulgulara
gore, TL'nin reel olarak deger yitirmesi, sermaye mallar dis ticaret
acigini azaltarak dig ticaret dengesi Uzerinde olumlu etkiler dogur-
maktadir.

Turkiye'de cari islemler dengesine iliskin yapisal sorunlari de-
gerlendiren Ozatay (2006), iktisadi boyome hizinin arthgi dénemde
cari agigin temel dinamiklerinde biri olan ithalat egiliminin de arthgini
vurgulanmigtir. Calismada, konuyu inceleyen literatirde siklikla Gze-
rinde duruldugu gibi, Turkiye'de Gretiminin artiginin ara mali ve yat-
rim mali ithalatini da arttirdigini da tetikledigi belirtilmistir. 2008 k-
resel finans krizinin etkisi ile, bUyime oranindaki gerileme egilimine
cari agigin daralarak tepki vermesi bu gézlemi dogrulamaktadir.

I1l. AMPIRIK ANALIZ

Ampirik analiz baliminde éncelikle tercih edilen Model’e ilis-
kin aciklamalara yer verilmis ve ardindan data ve analiz sonuclar
Uzerinde durulmustur.
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1. Multivariate GARCH (M-GARCH)

Zaman serilerinde gdézlenen ani artis ya da azalislar seklinde
ifade edilen belirsizlik olgusu iktisadi ve finansal kararlan etkileyen
dnemli degiskenlerden biridir. Gecmiste degiskenlik (varyans) ile
esdeger kabul edilen belirsizlik kavrami, kosullu varyans tanimlama-
sinin ardindan oynaklik (volatility) kavrami ile ifade edilmeye bas-
lanmighir. Bu sayede stok fiyatlari, enflasyon orani, déviz kuru, faiz
orani vb. degiskenlerde gézlenen oynaklik (volatility), degisen
varyansli (heteroskedastik) bir yapi altinda tek degiskenli (univariate)
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasdisite), GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasdisite) mo-
delleri ile tahmin edilmeye baslanmistir. Birden fazla sayida degis-
ken olmasi durumunda ortak yapiyi dlcmek Uzere, cok degiskenli

(multivariate) GARCH (M-GARCH) modelleri® kullanilmaktadir.

Engle (1982,1983,1995), belirsizligin, ekonometri literatiri-
nin sabit varsaydigi kosulsuz varyansla élcilemeyecegi disincesiyle
kosullu varyans kavramini ortaya atmigtir. S6zG edilen kavrami tah-
min etmek Uzere olusturdugu ARCH modelinde, kosullu olmayan
varyans, geleneksel ekonometri modellerinde varsayildigi gibi sabit
iken, kosullu varyans, tesadifi degiskenin gecmis degerlerine bagli

kabul edilmektedir.
Bir ARCH yapisi (1) gibi dosuntlduginde, Y, /vy, ;~N (Y, ,,B,h})

2
ht = ao + OL1et271 + azet272 + ... + Otpetfp
e =Y - Y P

esitlikte 5 e ifade edilen kosullu varyans, gecmis dénem hata ka-
relerinin bir fonksiyonu olarak degerlendirildigi icin sabit degildir.
Dolayisiyla bir ARCH yapisi, sifir ortalamali, kosulsuz varyansi sabit,
ancak kosullu varyansi zaman icinde degisebilen bir yapiya sahiptir.

Bollerslev  (1986,1987) ARCH yapisinin  uzanhsi  olarak
GARCH modelini ortaya koymustur. Model, ARCH modelinde yer

(1)

2 Aynintili bilgi icin bkz. Bozkurt (2009).
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bulan varyans esitliginin, ARMA yapisi ile ifade edilmesi Uzerinedir.
Bu sekilde daha esnek bir gecikme yapisina ve daha uzun dénem
bilgisine izin verilmektedir.

GARCH (p,q) modeli (2)'de yer almaktadir:

Ei /w4, ~N(O, )

q p
of =ag + zaietz—i +ZBiGt2—i
= = (2)

o =0 +a(l)e +pL)ot

Modelde kosullu varyans terimi, hem hata terimlerinin gecik-
meleri, hem de varyansin kendi gecikmeleri ile ifade edilmektedir.
Drost-Nijman (1991)'de yer aldigi gibi, modelde, tim a ve B para-
metrelerinin, 62 = ¢(L)e? = (1-B(L)) 'a(L)e? negatif olmamasi gere-
kir. Serinin duraganhg denklem ké&klerinin birim ¢ember disina
dusmesi ile saglanmaktadir. A(1) + B(1) <1 ise, hata pay
kovaryans duragan olacaktir (Milhoj:1987: 99-103). Bu durum ayni
zamanda hata terimlerinin ARMA yapisi iginde ardisik bagimli ol-
madigr  bir durumu aciklamaktadir  (Bollerslev, Chou and
Kroner:1992).

Cok degiskenli ARCH-GARCH modelleri ise, tek degisken ice-
ren yalin ARCH-GARCH modellerinin tahminine gére daha karma-
stk yontemler icermektedir. Bu karmasik yapiyr hafifletmek ve siste-
min bUtinine iliskin daha basit bir yapi ortaya koymak Gzere bircok
teknik gelistirilmistir.

Bu calismada amag, bir kissm M-GARCH modellerinin ince-
lenmesinin ardindan, séz konusu modeller yardimiyla, cari acik ve
belirleyicilerini Turkiye verileri Uzerine test etmektir. Ele alinan M-
GARCH modelleri, Diagonal VEC, Baba, Engle, Kraft, Kroner
(BEKK) ve Sabit Kosullu Korelasyon (Constant Conditional
Correlations) (CCC) modelleridir.
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1.1. Diagonal VEC Modeli

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), tek degisken iceren
ARCH-GARCH modellerini, n degiskenden olusan bir yapi igin ge-
nigletmiglerdir. Tek degiskenli modele iliskin tim tanimlamalar, cok
degiskenli sistem igin gecerli olup, tahmin sirecinde, sifir ortalama-
ya sahip hata terimine iliskin n boyutlu varyans-kovaryans matrisi
elde edilmektedir.

Et /ém NN(O/ Hr)

Burada Hf, zayif eksojen degiskenler (x), b p gecikmeli
degerleri ve € 'nin karelerinin gecikmeli degerlerinden olusacaktir.

h, = vecH,

X = vec(xX; ) (3)

M, = vec(ee,)

VEC, vektér operatéri olmak dzere,

hy =Bo +By X+Am g+ A A g T YD+, @)

esitligi ile belirlenir.
B,; " x1 parametre vektorii,
B;1’ x J° parametre matrisi,

A Ve y,; 1T x 1" parametre matrisi

olmak Ozere,

h=|By.B A o Ay o Y, T

d Fep

seklinde elde edilir.
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GARCH (1,1) modeli igin disindigimizde VEC gosterimi
asagidaki gibi olacaktr:

h,
bt = hz,r
hy,,

B Ay Ay A qz,t—l i N2 i [41,:71
= Bp |t A An A QG |THY 2 V2 Vs hz,H
B Ay Ay Ay cizz,t—l Vs Vo Vs [122,t—1 (6)

VEC gésterimi asin parametrelesmeyi beraberinde getirece-
ginden, kovaryans matrisinin her bir elemaninin sadece kendi gec-

mis degerleri ile belirlenecegi diagonal (késegen) gdsterimi kullan-
miglardir. Diagonal gdsterim,

hy,
h = hz,r
hy,,

B A 00 qz,t—l w 0 04,
=|Bu|+ 0 4, O 6|t 0 7y O hz,H
Bs 0 0 4 ej 1 0 0 pg @2,t—1

(7)
seklindedir. Dolayisiyla,
By = B+ A6 v
by, =Py +Ane 16, Tyl
by, = P+ A6+ Yl 8)

seklindeki diagonal gésterim ile, iki degiskenli bir model igin 9
adet parametre tahmin edilmis olacaktr. Yalniz bu gésterimde
h,'nin pozitif belirli olmasi kisiti gecerlidir. Diagonal VEC g&steri-
minde bu kisitin gerceklesmesinin gigliginden yola gikarak, Engle
ve Kroner (1995) BEKK (Baba, Engle, Kraft, Kroner) modelini éne

sOrmuslerdir.
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1.2. BEKK-GARCH (1,1) Modeli

VEC gésteriminde tim €’ler icin pozitif tanimli olma kisiti her
zaman saglanamamaktadir. Engle ve Kroner (1995) BEKK (Ba-
ba,Engle, Kraft,Kroner) — s6z0 edilen kisiti, bir GARCH(1,1) mode-
linde,

K g o K. a )
H,= BoBy + Z Z A€ 81l + Z Z YiHe i (g

seklindeki bir gésterimle saglamayi garanti etmislerdir. Bu
gosterim, tom VEC gésterimlerinde pozitif belirli olmayi saglayacak
sekilde geneldir. 2 degiskenli ve K=1 icin diagonal gésterimle BEKK
modeli,

W X110 | e?,_ €11 1€2¢ 4211 O
h, = BLB, + * 1t-1 1,t21 2,t-1 VL
0 Az ||€51 €1 €211 0 A2

VAT 0 H VAT 0 (10)
* t—-1 *
0 Y 22 0 Y 22
veya,
hy, :[3112 +}\‘*211e12,t—1+’}/;12h11,t—1 .
hy,, = [31*1[3*21 + 7‘*117‘-*2261,“162,“1 + ’Y1*1y*22h12,t—1 ( )
h 5 :(B;12+B*222)+}"*2226§,t—1+Y;22h§2,t—1

seklindedir. Burada B’,A" ve v parametre matrisleridir. Béylece

n=2 degiskenli bir sistem icin VEC modelinde 18 (n’xn?) (sabit
parametreler haric) adet parametre tahmin edilirken, BEKK mode-
linde diagonal gésteriminde sadece 7 adet parametre tahmin edil-
mis olacaktir. BEKK gésteriminde duraganlik kosulu,

* * & - *
<}“ik ®7‘ik)+22(yjk ®YJK) (12)

k=1 j=1

2

K p
k=1 i=1

toplaminin ézdegerleri 1'den kicik oldugunda saglanacaktir
(Engle ve Kroner:1995).
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1.3. CCC-GARCH(1,1) Modeli

Bollerslev (1990), cok degiskenli bir yapi icinde degiskenler
arasindaki kosullu korelasyonlari tahmin eden bir model gelistirmis-

tir. Y, Nx1 boyutunda bir vektér ve H, kosullu kovaryans matrisi
olarak tanimlandiginda,

Yy = E(yt|\l’t—1 )=t

(13)
Var(e, |Wt—1) =H,

4, pozitif tanimli olmak Uzere, t-1 déneminde Y7ve *7ara-
sindaki kosullu korelasyon, py =hy /\/(hyhy,  —1<p; <1 olarak
degerlendirilmektedir. Kosullu kovaryanslarin zamanla degismesiyle
birlikte, kosullu korelasyonlarin da farkllasacagi ihtimaline kargin,

bazi durumlarda, kosullu korelasyonlar zamandan bagimsiz olarak
sabit  kabul edilebili. Bu sayede kosullu  kovaryanslar,

hijt=pijm,j=1,---,N i=1,...,N,seklinde tanimlanabilir. Bu du-
rum  hic kuskusuz hesaplamalarda kolaylik saglayacaktir. %, pozitif
sabit bir sayr ve Gfi)O olmak Uzere her bir kosullu varyans,
by =005, 1=10N inde belidenebilir (Bollerslev, 1990).

H = DRD
t T seklindeki tanimlamada, R sabit kosullu korelas-

yonlar (p’f) , D ise diagonal elemanlar kosullu standart sapmalar
olan NxN boyutlu matrisler olmak Uzere, asagidaki gibi bir gésteri-
me ulasilir:

NI/ 0 0 1 P - Pan
g - 0 Ny, o 0 P 1 e Pan

NNt 10 N1 IO N2 1

hy 0 0
0 ~ A, 0
® 2
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g P12 Vhaiha P an VN 11 th e
_ | Par/hg gy h 2 ¢ o Panhazhwe | (14)

pN1\/hNNth11t pN2\/hNNth22t h e

Bu haliyle kosullu kovaryanslar, sabit kosullu korelasyon var-
sayimi  altinda, kosullu  standart sapmalarca  belirlenmektedir
(Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006).

Diagonal VEC ve BEKK modellerinde kosullu varyans ve
kovaryans degerleri tahmin edilirken, CCC modelinde bunlara ilave-
ten kosullu korelasyonlar hesaplanabilmektedir. Ancak sistemde yer
alan degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini sabit varsaymak ya-
niltici olabilir. Engle (2002) ve Tse(2000), bu gerceklikten yola ¢ika-
rak, CCC modelini zamana bagl bir bicimde genisletmislerdir. Di-
namik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional Correlations)(DCC)
olarak adlandirdiklari modelde kosullu korelasyonlar, CCC modelin-
de oldugu gibi sabit kabul edilmemektedir. R; kosullu korelasyon
olmak Uzere, korelasyonlarin zaman icinde degisebilecegi dngdril-
mekte, cok degiskenli bir yapi icinde, ilgili degiskenlerin O ortalama

ve i varyansi ile normal dagilacag ifade edilmektedir:

5/ F_ MO, H,) (15)

H,= DRD,
H; kosullu kovaryans matrisi, R; kosullu korelasyon matrisi ve

D; her bir GARCH esitliginden elde edilen standart hatalar olmak
Uzere, kosullu varyanslar,

q p
Hi=Bp + z kiqei,tfq + z YJijytfp’i’j =12,., N (]6)
j=1

i=1 j

q q
zkiq + zyjp <1
i =

seklinde elde edilmektedir. Kosullu korelasyonlarin, ARMA ya-
pisi Uzerine insa edilmesi suretiyle,
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Q, =(1- k)(ememv )+AQ 4,

, (17)
Q; =S(1-a —B)+ (e 1€ 1)+ BQy4

esitligine ulasilmaktadir. Burada S; standart hatalarin kosulsuz
korelasyon matrisidir.

Kosullu korelasyonlarin zamana bagimli olarak sabit olup ol-
madigini ortaya koymak Uzere Tse (2000), LM testini éne sGrmustir.

Kosullu varyanslar, Var(y,/9,.1) = Q1 ARMA yapisi icinde elde edil-
diginde,

Gﬁ =W, + Oticst71 + Biystf'l’i = 17---7K
Oy = pijcitcjt,'l <ij<K. (] 8)

o, o, B 2 0,0, + B (1

alternatifi altinda, [N(N-1)/2] serbestlik dereceli Zz’res’ri ile deger-
lendirilir (Tse,2000).

2. Data ve Ampirik Sonuglar

Turkiye ekonomisinde cari agigin belirleyicilerini MGARCH
modelleri ile incelemek amaciyla yapilan bu c¢alismada yer alan
serilere iliskin veriler, 1990.01-2008.10 dénemini kapsamaktadir.
Ele alinan degiskenler, cari acik (car), déviz kuru (exc), tiketici fiyat
indeksi (tfe), ihracatin ithalat kargilama orani (ihit), para arzi (M2),
petrol fiyatlari (varil basina dolar cinsinden) (pet), dogrudan yabanci
yahrimlarin gsyih icindeki payi (fdgs)'dir. Para arzi, petrol fiyatlar
logaritmik degerleriyle analizde yer almaktadir. Ayrica analizde,
ARMA- GARCH(1,1) modeliyle hesaplanan, tiketici fiyat indeksi ve
déviz kuruna iliskin belirsizlik (excb ve tfeb) serileri yer almaktadir.
Exc ve tfe serilerinin ARMA-GARCH(1,1) modeline iliskin sonuclar
Ek 1'den izlenebilir. Sekil 1'de serilere iligkin grafiksel gérinim ve-
rilmektedir.
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Sekil 1: Grafiksel Géronim

CAR EXC EXCB
2,000
0| 10-|
150-|
-2,000-| 0-|
100-|
-4,000-| -10
50-|
-6,000-| -20-|
800 T T T T T T T T e e s et st s L et s e B s e B B B
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
FDGS HIT LOGM2
2,000 600 1
1,500 16
400-|
1,000-| 14|
200
500 12
o
0| 10-]
500 4+——————— T 200 T 84— T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
LOGPET TFE TFEB
5.0 25 160
4.5 20|
120+
4.0-| 15
3.5 10| 80|
3.0 5
40+
2.5 0-|
20T T T T T T T T T T T T B e B By B B L s B B B B B
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Sekil'de hemen hemen tim serilerde, volatilite gérinims
mevcuttur. Exc ve excb serilerinde 1994 ve 2001 krizlerinde, tfe ve
tteb serilerinde 1994 krizinde asin sapma mevcuttur. Fdgs serisinde
1996, ihit serisinde ise 1992 yillarinda bir sapma gézlenmektedir.
Tahmine gecmeden &énce, serilere iliskin tanimlayici istatistikler ve
ADF(Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kak test
sonuclart incelenmistir. Sonuclar Tablo 1'den izlenebilir.
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Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler
CAR EXC  EXCB FDGS IHIT  LOGM2 TFE  TFEB  LOGPET

Mean 0.34 1536 12.27 -72.15 13.88 4.58 8.49 3.23

557.43
Std. Dev.  593.15 4.45 25,63 15920 12.99 1.92 2.86 11.36  3.09

Skewness -0.62  -1.56 3.97 859 -0.07  -0.09 2.98 10.27  0.95
Kurtosis ~ 4.73  9.29 20.67 87.07 259 1.68 21.73  109.61 3.19

JB“e“r‘j]“e‘ 22.53 24432 1860.4 36506.9 0.94  8.85  1917. 58449.9 33.96

Probability 0.00  0.00 0.00 0.00 0.63 0.01 0.00 0.00 0.00
ARCH-LM  1.50 15.39**0.72  0.35 4124 1.71% 17.13** 0.06 3.09%**

Q¥12) 12,12 47.40% 434 046  43.64** 24.87** 2257 0.06 (]5‘;'89**

Q¥24) 1554 5077° 605 075  43.77° 4021 40.20** 0.14  21.41

ADF 3777 10367 5717 13.617* 3.82% 131 9.16** 13.04"* -1.63

- 8837 0.45 557 13.967% 8.297% 122 9.65%* 13.05%* -1.93
(8) (13) (7) (2) (8) (4) (15) (2) (4)

(***) %1 anlamhliga isaret etmektedir.

Jarque-Bera istatistigine gére, tim serilerde normallikten sap-
ma goézlenmektedir. Car, exc, ihit, logm2 serileri sola egik, diger
seriler ise saga egiktir. hit ve logm2 disindaki tom serilerde sivri
(dik) bir gérintm izlenmektedir. Bu durum, volatilite iceren serilere
iliskin ozelliklerdir. Box-Pierce Q7 istatistikleri, excb, tfeb, fdgs disin-
daki serilerde hata terimlerinin karelerine iliskin degerlerde otoko-
relasyon olduguna isaret etmektedir. ARCH-LM istatistigine gére,
tfeb, fdgs, excb ve car disindaki serilerde ARCH varligi gézlenmek-
tedir. ADF ve PP testleri, logm?2 ve logpet serileri icin birim ksékin
varligina isaret etmektedir. Tablo 2'de seriler arasindaki korelasyon
katsayilari verilmistir. Cari acik serisine iliskin bir degerlendirme ya-
pildiginda, en yiksek korelasyon degerinin logpet serisine ait oldu-
Ju, korelasyon buiyukligine gére diger serilerin logm2, tfe, ihit,
excb ve tfeb seklinde siralandigi sdylenebilir. tfe, tfeb ve excb digin-
da kalan degiskenler icin korelasyonun yén0 negatiftir. Diger taraf-
tan ihit ve excb, excb ve tfeb, logpet ve logm?2, tfe ile logm?2 arasin-
da bir iligki s6z konusudur. Logpet serisine iliskin korelasyonun ne-
gatit olmasi, bir iktisadi degiskenin dngdrilebilirliginin beklentiler
Uzerindeki etkilerinin ortaya konmasi acisindan &nemlidir. Buna
gére, petrol fiyatlarindaki artigin éngérilebilirligi, Gretim kararlarin
dogrudan etkiler. Séyle ki, petrol fiyatlarindaki artig egilimi, Gretim
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sevkini kirarak biyime performansini negatif yénde degistirir. Ote
yandan &ngérilebilir olsa bile petrol fiyatlarindaki artistan kaynak-
lanan maliyet artiglari mamal fiyatlarina yansiyarak rekabet gicini
zayiflatir. Cari acik literatirinde sik sik vurgulandigi gibi bioyime
oraninin dismesi cari acik artigini daraltir. Rekabet gicinin gerile-
mesi nedeniyle ihracat gelirlerinin azalmasi cari acik artigi anlamina
gelse de yiksek petrol fiyatlarinin Gretim kararlari Gzerindeki negatif
etkisinin géreli olarak baskin oldugu sdylenebilir. Déviz kurunun son
yillarda géreli olarak istikrara kavusmasi, cari acik - déviz kuru ilis-
kisinin nétr gdzikmesine yol agmaktadir. Ancak yine de ele alinan
dénemin tamami géz éninde alindiginda déviz kuru belirsizliginin
ihracati olumsuz yonde etkileyerek déviz kaybini arttirdigini belirt-
mek gerekir. Déviz kuru belirsizliginin kinlamayacagi beklentisi (6n-
go6rust) gelecege iliskin kaygilari artirarak ihracati negatif yénde
etkiler. Enflasyon artisi ve enflasyona iliskin belirsizlik dizeyinin yik-
selmesi, ulusal fiyatlarin géreli olarak yukselmesi anlamina geldi-
ginden dis ticarette rekabet gict zarar gérebilir. Déviz gelirlerinin
diusmesi anlamina gelen bu sonug, cari acigin artmasina yol acar.
Ihracat gelirlerinin artarken, ithalat giderlerinin azalmasi, cari acig
daraltan en énemli gelismedir. Turkiye’'de yabanci dogrudan yati-
nmlardaki arhis egilimi, 2002 yilindan sonra gdzlenen bir olgudur.
Dolayisiyla cari acik- fdgs iliskisi, ancak gelecekte daha saglkli de-
Jerlendirilebilir. M2 ile cari acik arasindaki iliskinin negatif cikmasi,
parasal genislemenin dngdrilebilirliginden kaynaklanmaktadir. Pa-
rasal genisleme ulusal paranin deger yitirmesine ve dolayisiyla ihra-
cat artigina ve dolayisiyla cari acigin daralmasina yol agmaktadir.

Tablo 2: Kosulsuz Korelasyon Katsayilari

CAR EXC EXCB FDGS IHIT LOGM2 LOGPET TFE TFEB
CAR 1.00
EXC -0.02 1.00
EXCB 0.26 -0.07 1.00
FDGS -0.04 -0.08 -0.07 1.00
IHIT -0.45 -0.02 -0.46 0.11 1.00
LOGM2 -0.59  0.06 0.01 -0.05 -0.22 1.00
LOGPET -0.82  0.03 -0.05 -0.05 0.04 0.75 1.00
TFE 0.53 -0.13 0.14 -0.02 -0.14  -0.59 -0.57 1.00

TFEB 0.14 0.06 0.59 -0.02 -0.15  -0.16 -0.10 0.18 1.00
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Séz0 edilen degiskenler arasindaki kosullu iliskileri, coklu bir
yap! icinde ortaya koymak Uzere BEKK, Diagonal VECH ve CCC-
MGARCH modelleri tahmin edilmistir. Modellerden elde edilen
tahmin sonuclarinin yorumlanabilmesi icin, birtakim kisitlarin sag-
lanmasi  gerekmektedir. Duragan bir yapi elde etmek igin
(alpha+beta) katsayilarinin toplami 1’den kicik olmalidir. Diger
taraftan kovaryans matrisinin pozitif belirli elde edilmesi icin, orta-
lama, alpha ve beta katsayilarinin degerinin 0’dan biytk olmasi
gerekir. Bu kisitlar dzetleyecek olursak;

a+ 1,

meam0,a >0, >0

kosullarinin gecerli olmasi, duraganhgr ve pozitif belirliligi
(positive definiteness) beraberinde getirecektir.

2.1. Diagnosting Testler

M-GARCH literatirinde, tahminin ardindan, elde edilen so-
nuclarin uygunlugunu ortaya koymak Gzere uygulanacak diagnostik
testler genel olarak ikiye aynlmaktadir. ik grup, her bir GARCH
esitliginden elde edilen hata terimlerinin bireysel olarak test edilmesi
Gzerinedir. Ikinci grup testler ise, butin bir sistemin birlikte deger-
lendirilmesine yoneliktir.

Birinci grup degerlendirmelerden ilki, standartlastinlmis hata
terimlerinin goésterdigi seyirdir. Hata terimlerinin dagiliminin ortala-
masi etrafinda dagilmasi, duraganlik icin énemlidir. Tek degiskenli
ARCH-GARCH modellerinde oldugu gibi, cok degiskenli GARCH
modellerinde de genel egilim, hata terimlerinde otokorelasyon ve
heteroskedasdisite varligini test etmek Uzere Ljung-Box Q ve Q?ista-
tistiklerinin degerlendirilebilecegi yénindedir. Bauwens, Laurent ve
Rombouts (2006), Minovic (2008), standart hatalara iliskin Q ve
Q?istatistiklerinin, bu konuda fikir verebildigini ortaya koymuslardir.
Diger taraftan Q-Q grafikleri, bireysel esitlikleri test eden bir diger
yontemdir. Ote yandan cok degiskenli bir GARCH yapisinda, esitlik-
ler sistemini bir bUtin olarak degerlendiren diagnostik testlerden
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biri, Bollerslev (1990) tarafindan ileri strilen Ljung-Box Portman-
teau istatistigidir. Bu test ile standart hatalar arasinda otokorelasyon
olup olmadigi belirlenmektedir. Ancak Li-Mak (1994), s6z0 edilen
istatistigin ki-kare testi altinda degerlendirilmesinin uygun olmadigi-
ni, Tse(2000) ise, LM testinin daha elverisli sonuclar verdigini ortaya
koymustur.

Bu calismada, serilere iliskin diagnostik degerlendirme, esitlik-
ler icin bireysel olarak yapilacaktir. Bu amacla éncelikle, standart
hatalarin gésterdigi seyir ele alinmighr. Ek 1’den izlendiginde, CCC
modelinin tahmininden elde edilen hata terimlerinin normal dagili-
ma uygunluk gdsterdigi sdylenebilir. Bu konuda fikir verebilecek bir
diger kriter, standart hatalarn Q-Q grafikleridir. Ek 3’den izlenebi-
lecegi Uzere, CCC modelinden elde edilen standart hatalar, diger
modellerle karsilastinldiginda, normal Q-Q dogrusuyla daha iyi

oriustogo soylenebilir. Ozellikle (4), (5), (6) ve (7) nolu esitliklerin
standart hatalarinin dagilimi, CCC modelinde diger modellere gére
daha iyi bir gérinim sergilemektedir.

Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini irdelemek Gze-
re, Qve Q? istatistiklerine basvuruldugunda, asagidaki sonuclara
ulagilmigtir:

Tablo 3: Standart hatalanin The Ljung-Box Q, Q*ve
ARCH-LM Istatistikleri

Q (36) Car ihit Logm?2 Exc Tfeb fdgs logpet
BEKK 26.33 31.05 28.66 22.17 0.54 0.36 8.48
DVECH 28.84 40.31 34.95 23.30 0.53 7.10 26.45
CCC 38.79 29.11 31.55 23.83 29.71 33.47 | 30.42
02

(24)
BEKK 29.92 47.83** | 38.85** | 25.33 0.10 0.49 0.62
DVECH 30.46 21.68 33.83 24.97 0.10 0.24 7.16
CCC 25.63 32.25 41.67 20.68 4.37 11.00 | 19.81

Q istatistigine gore, her ic modelde de hata terimleri arasinda

otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Q? istatistigi, BEKK mode-
linde, (2) ve (3) nolu esitliklerde degisen varyansa isaret etmektedir.
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Sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, CCC modeline
iliskin tahmin sonuglarinin, diger modellere gére daha iyi bir per-
formans sergiledigi sdylenebilir. Ote yandan CCC modeli, gerek
daha az katsayr ile tahmin edilmesinin getirdigi kolaylik, gerekse
beraberinde seriler arasindaki kosullu korelasyonlarin elde edilebil-
mesi bakimindan énemli avantajlar saglamaktadir.

CCC modelinden elde edilen sonuglar, car igin (1), ihit (2),
dlogm?2 (3), exc (4), tfeb (5), fdgs (6) ve logpet icin (7) numarali
denklemler itibariyle Ek 2'de dzetlenmistir. Daha énce ifade edildigi
gibi, tahmin sonuclarinin yorumlanabilmesi icin,

a + 1,

meam0,a >0, >0

kistlarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu kisitlar alinda CCC mo-
deli degerlendirildiginde, (7) numaral esitlik diginda tom esitlikler
igin duraganlik kosulunun, (5) ve (7) digindaki esitlikler icin pozitif
belirlilik kisitinin saglandigi gézlenmektedir. Modelden elde edilen
kosullu korelasyonlar degerlendirildiginde, su sonuclara ulasiimak-
tadir:

Tablo 4: Kosullu Korelasyon Katsayilari

CAR iHIT LOGM2 EXC TEFEB  FDGS LOGPET
CAR 1.00
iHIT -0.54 1.00
LOGM?2 0.07 -0.28 1.00
EXC -0.07 -0.02  -0.03 1.00
TFEB 0.02 -0.01 -0.05  0.07 1.00
FDGS -0.03 0.02  0.02 -0.001 -0.09 1.00
LOGPET  0.25 0.03 0.12 0.24 0.10 0.23 1.00

Cari acikla en yiksek korelasyona sahip degisken, ihracatin
ithalat karsilama oranidir:(-0.54). Iki degisken arasindaki iliski ne-
gatiftir. thracat gelirleri artarken, ithalat giderlerinin azalmasi, cari
acig daraltan en dnemli gelismedir. Diger bir ifade ile, déviz gelir-
leri arhis hizinin déviz giderleri artis hizini gecmesi, cari acik artig
hizini yavaslatabilir. ikinci yiksek korelasyon, petrol fiyatlarina aittir
(0.25). Aralarindaki iliski pozitiftir. Turkiye enerji acisindan disa ba-
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gimli bir Glkedir. Toplam ithalat icerisinde en biyik paya sahip olan
kalemlerden biri petrol giderleridir. Petrol fiyatlarindaki éngérilen
ya da sok (&ngérilemeyen) artislar déviz giderlerinin artmasi anla-
mina gelmektedir. Korelasyon buytkliklerinde siralama, exc, tfeb,
fdgs ve tfeb seklindedir. Kosulsuz korelasyonlar dikkate alindiginda
en yuksek degere sahip olan petrol fiyatlari, kosullu korelasyonlar
siralamasinda ikinci sirada yer almaktadir. Negatif olan korelasyo-
nun yéni, pozitife dénismustir. Kalan degiskenlerin cari acikla
iliskisi anlamli bulunmamistir. M2 ile cari acik arasindaki iligkinin
pozitif gtkmasi, parasal genigslemenin éngérilemez olmasindan kay-
naklanmaktadir. M2 — cari acik iliskisinin, enflasyon artisi ile ortaya
cikhigr, yani, parasal genislemenin enflasyon kanali ile cari dengeyi
etkileyebilecegi sdylenebilir.

Sonug

Bu calismada Turkiye'de cari acigin belirleyicileri, 1990-2008
dénemine iliskin aylik veriler esas alinarak, MGARCH modelleri
yardimiyla incelenmistir. Cari agigi etkileyen belirleyiciler olarak,
petrol fiyatlari, M2, ihracatin ithalat karsilama orani, enflasyon,
enflasyon belirsizligi, déviz kuru, déviz kuru belirsizligi, dogrudan
yabanci yatinmlarin GSYIH icindeki payi serileri alinmigtir. Tahmin
edilen modeller, Diagonal BEKK, CCC ve Diagonal VEC modelleri-
dir. Diagnostik testler acisindan modellere iliskin tahmin sonuclari
degerlendirildiginde, CCC modelinin digerlerine gére daha iyi per-
formans gosterdigi gézlenmektedir. Standart hatalara iligkin grafik-

sel géronim, Q-Q grafikleri, Qe Qz’res’rleri acisindan CCC mo-
deline iliskin sonuglarin yorumlanabilir nitelikte oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda varyans esitliginde katsayilarin toplami-
nin birden kictk olmasi, duraganlik sartinin saglandigi bilgisini
vermektedir. Bu nedenle tahmin sonuclarr CCC modeli acisindan
degerlendirilmistir. Model’den elde edilen kosullu korelasyonlara
gore, en yuksek korelasyon degeri ihracatin ithalat karsilama ora-
nina, ikinci yOksek deger, petrol fiyatlarina aittir.

Literatirde siklikla dig ticaret dengesinin ve petrol fiyatlarinin
cari denge Uzerinde birincil derecede etkili oldugu vurgulanmakta-
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dir. Bu calismada elde edilen sonuclar, literatirdeki bu gérus ile
tutarlidir. Son yillarda Turkiye ekonomisinde gézlenen iktisadi bo-
yome egilimine, cari acik arhs egilimi eslik etmistir. Uretimin ithal
ara mallara bagimhhg bu sonucun ortaya gikmasinin temel nede-
nidir. Odemeler dengesine iliskin veriler, Turkiye’de cari agigin te-
mel belirleyicisi olan dig ticaret aciginin otomobil ithalati ile birlikte
agirlikli olarak ara ve sermaye mali ithalatindan kaynaklandigini
gostermektedir. Toplam ithalat icerisinde dnemli bir yere sahip olan
petrol giderleri, dig ticaret hadlerini etkiler. Petrol fiyatlarinin disuk
duzeylerde seyretmesi, dig ticaret hadlerinin ihracat lehine degisiklik
goéstermesine yol acabilir. DUstk petrol fiyatlar, ithalat giderlerinin
kisilmasi anlamina gelmekte, ayrica, dis ticarette talep hacmini arti-
racak fiyatlama politikalarina zemin hazirlamaktadir. Hemen belirt-
mek gerekir ki, dis ticaret hacminin dissal bir faktér olan girdi mali-
yetlerindeki degisikliklere gére sekillenmesi son derece tehlikelidir.
Dis ticaret agigi ve dolayisiyla cari acik artisini hizlandiracak gelis-
meler, dnemli bir risk faktérodir. Dolaysiyla, politika yapicilarin bu
konuya kayrtsiz kalmamasi gerekmektedir. Ancak, cari acik/GSYiH
oraninin distrilmesi kisa dénemli politikalar ile gerceklestirilemez.
Orta ve uzun vadeli tedbirler ile basariya ulasilabilir. Bu anlamda
rekabet gicimizi arttirici politikalarnin yani sira, ara mallan agisin-
dan disa bagimliligin azalhlmasina yénelik politikalarin uygulanmasi
gerekmektedir. Cari agik artiginin sadece Turkiye'ye ézgin bir ge-
lisme olmamasi konunun dnemini azaltmamaktadir. Bazi iktisatcila-
ra goére, cari ack finanse edildigi sirece problem degildir. Ancak
cari acigin kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesi son de-
rece risklidir. Cinks kisa vadeli sermaye hareketleri risk ve belirsiz-
liklere karsi duyarli olup son derece oynak bir nitelige sahiptir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin bu dzelligi, icsel ve digsal riskler kar-
sisinda ekonominin kinlganhk dizeyini artirmaktadir. Bu nedenle,
uzun vadeli yabanci sermaye yatinmlarinin tesvik edilmesi buyik
dnem tasimaktadir. Turkiye’de son yillarda dogrudan yatirmlarda
géreli bir artig egilimi gézlenmektedir. Bu egilimin artarak sirmesi
icin, yasal ve idari kosullarin iyilestirilmesi sireci kesintiye ugratil-
mamalidir.
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Ek 1: Déviz Kuru ve Tuketici Fiyat indeksine iliskin ARMA-
GARCH(1,1) Sonuglar

a) Déviz Kuru Belirsizligine iliskin sonuclar

AR(2)-GARCH(1,1)

AR(2)
Breusch-Godfrey LM (2) 1.43
ARCH-LM(2) 32.95%**

AR(2)-GARCH(1,1) Sonuclari
Ortalama Esitligi

Katsay! Standart Hata z-istatistigi
C 0.58 0.19 3.05%**
AR(1) 0.32 0.09 3.62%**
AR(2) -0.19 0.08 -2.45%
Varyans Esitligi
C 1.69 0.44 3.88%**
ARCH(-1) 0.40 0.07 6.04***
GARCH(-1) 0.52 0.07 747

| ARCH-LM(2)  1.56

b) Tuketici Fiyat indeksi Belirsizligine iliskin Sonuclar
AR(8)-GARCH(1,1)
AR(8)

‘ Breusch-Godfrey LM (8) 23.76***

AR(8)-GARCH(1,1)

Ortalama Esitligi

Katsayi Standart Hata z-istatistigi

C 7.16 19.44 0.36
AR(T) 0.67 0.22 3.02%**
AR(2) -0.06 0.26 -0.26
AR(3) 0.05 0.25 0.21
AR(4) -0.06 0.22 1.00
AR(5) 0.22 0.22 1.00
AR(6) 0.22 0.14 1.57
AR(7) -0.09 0.17 -0.50
AR(8) 0.00 0.16 0.03
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Varyans Esitligi

C 6.91 1.56 4.4%%
ARCH(-1) 0.35 0.14 2.51%
GARCH(-1) -0.07 0.03 0617

| ARCH-LM (8) 0.16

Ek 2: BEKK, DVEC ve CCC Modellerinden Tahmin Edilen
Parametreler

CCC
Katsayi S.E. z-stat
1217111.3  818693.4 0.148
0.038 0.087 0.087
0.256 7.517 0.034
22.319 188.23 0.118
0.0523 0.525 0.099
0.263 6.021 0.044
0.0002 0.013 0.020
0.001 0.273 0.005
0.772 11.25 0.068
1.682 9.345 0.180
0.274 1.086 0.252
0.456 1.212 0.376
13.63 60.75 0.224
0.650 1.696 0.383
-0.011 0.637 -0.016
11602.4 6.98E+10 1.66E-07
0.014 0.012 1.180
0.615 0.084 7.316
0.004 24164.4 1.72E-07
-0.029 0.102 -0.280
1.035 0.123 8.378
-8422.086
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Ek 3: Modellerin Tahmininden Elde Edilen Standartlagtinlmig
Hata Terimlerinin Dagilimi

a) CCC
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b) Diagonal BEKK
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c) Diagonal VECH
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Ek 4: Standart Hatalarin Q-Q Grafikleri
a) CCC
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b) Diagonal VECH
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Extensive Summary

THE DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN
TURKEY: AN ANALYSIS WITH MGARCH MODELS

Seyfettin ERDOGAN?®
Kocaeli University
Faculty of Economic and Administrative Sciences

Department of Economics

Hilal BOZKURT
Kocaeli University
Faculty of Economic and Administrative Sciences

Department of Economics

One of the basic indicators of a country’s macro economic
performance is current account balance. The changes in current
account balance are perceived as a signal for the economy, there-
fore it plays an important role in reshaping the economic decisions
and expectations. On the other hand financial crisis experience
suggests monitoring the current account deficit/GDP ratio as pio-
neer indicator. Just because of this in recent years, as in other de-
veloping countries, both in Turkey’s public opinion and literature,
the most important subject that is emphasized is current account
deficit problem. It is not always true to evaluate the current account
deficit problem that implies an increase in current account defi-
cit/GDP ratio as an absolute indicator of a financial crisis. However
it should be remembered that an increase in this ratio creates dis-
turbances in the economy. In consequence the changes in current
account deficit/GDP ratio should be monitored and causes i.e. de-
terminants of current account deficit must be investigated.
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In the literature about determinants of current account deficit
problem there are papers which use many variables and also pa-
pers with only one variable which is budget deficit. On the other
hand there are papers which applied separation between devel-
oped-developing countries and there are also papers which choose
to work with countries from two groups. The number of theoretical
studies on current account deficit in Turkey is relatively more. In less
number of empirical studies predominantly focused on the relation-
ship between budget deficit and current account deficit. In this pa-
per more than one variable have been tested and tried to rank the
determinants of current account deficit according to their impor-
tance. In addition to the variables discussed in previous studies the
choice of variables such as inflation uncertainty and exchange rate
uncertainty can be considered as contributions. The findings from
the studies about the determinants of current account deficit can be
used as data source by policy makers. The announcement of the
changes in current account deficit/GDP ratio transparently and the
implementation of coherent macro economic policies as well as
necessary legal and corporate arrangements are essentials for the
management of expectations.

In this study MGARCH methodology and 1990:01 - 2008:10
data set have been used. The variables are: current account deficit
(car), exchange rate (exc), consumer price index (ffe), export cover-
age imports (ihit), money supply (M2), oil prices (USA $ per barrel)
(pet), FDI/GDP (fdgs). Money supply and oil prices take place in the
analysis in their logarithmic values. In addition uncertainty series of
consumer price index and exchange rate (excb and tfeb) which were
calculated by ARMA-GARCH (1,1) model take place in analysis.
The estimated models are Diagonal BEKK, CCC and Diagonal
VEC. In M-GARCH literature, after the evaluation diagnostic tests,
that can be applied to display the appropriateness of the results,
mainly divided into two. First group is about testing the error term
from each GARCH equation individually. The second group of tests
is about testing the whole system. If estimation results of models are
evaluated according to diagnostic tests, it can be seen that CCC
has got a better performance. The graphics of error terms, Q-Q
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graphics, and tests introduced that the results from CCC model are
more interpretable. At the same time the sum of the coefficients to
be smaller than 1 in variance equation implies that the stability
condition holds. Therefore estimation results were evaluated in
terms of the CCC model. If the results are considered as a whole, it
can be said that the estimation results for the CCC model performs
better than the other models. On the other hand CCC model, be-
cause of the easiness it brings with the estimation by less coefficients
and gaining the conditional correlations among series, supports
important advantages. According to the conditional correlations
from the model, the variable that has got the highest correlation
with current account deficit is export coverage imports (-0.54). The
relationship between two variables is negative. By the increase in
export incomes the decrease in import costs is the most important
reason that lowers the current account deficit. The second highest
correlation is with oil prices (0.25). The relationship is positive. Tur-
key is dependent to oil imports. One of the items that have the
highest value in aggregate imports is oil costs. In the literature it is
emphasized that foreign trade balance and oil prices have the pri-
mary effect on current account balance. The results obtained from
this study are consistent with the opinion in the literature. In recent
years economic growth trends observed in the economy of Turkey
has been accompanied by increasing trend in current account defi-
cit. The dependency of imported goods of production is the main
reason for the emergence of these results. Data on the balance of
payments indicate that Turkey’s foreign trade deficit, the basic de-
terminant of the current account deficit predominantly caused by
automobile imports and intermediate and capital goods imports.

Turkey’s current account problem triggered by foreign trade
deficit is one of the most discussed issues both in macro economic
literature and public opinion. The amount of the current account
deficit and as a ratio to GDP is an important risk factor. Therefore
policy makers should not remain indifference to this issue. It is im-
portant to note that lowering the current account deficit/GDP ratio
can not be preformed with short-term policies. Then success can be
achieved by medium and long-term policies. In this sense as well as
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policies to increase our competitive power, policy implementation to
reduce the dependency for intermediate goods is also necessary.
The fact that the increase in current account deficit is not just a
problem in Turkey does not decrease its importance. According to
some economists current account deficit is not a problem as long as
it is financed. However to finance current account deficit with the
short-term capital inflows is extremely risky, because short-term
capital inflows are sensitive to risks and uncertainties and has got
extremely unstable nature. This feature of short-term capital inflows
increases the level of fragility of the economy in the face of internal
and external risks. Because of this it is important to encourage the
long-term foreign investments. In recent years a relative increase
tendency has been observed in direct investments in Turkey. To
keep this increasing trend the process of improvement in legal and
administrative conditions should not be interrupted.



