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Stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi hedefleyen iilkeler istikrarli bir sekilde hem i¢ hem de dis
dengenin saglanmasina ¢aba sarf etmektedirler. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi bir ortamda
dis dengenin saglanip saglanmadiginin 6nemli gostergelerinden biri cari iglemler hesabidir. Cari
islemler acigmin gayrisafi yurtici hasilaya oraninin (CAD/GDP) yiiksekligi ekonomik kriz
sinyallerinden biridir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin cari islemler hesabi aci81 siirdiiriilebilirligi Husted
(1992) modeli gergevesinde irdelenmistir. Duragan zaman serileri maruz kalacaklar1 bir sokun
etkisinden armarak, zaman igerisinde ortalamaya donme 6zelligi sergilediklerinden dolay1 cari
islemler hesabinin analizinde birim kok/duraganlik testlerinden yararlanilmistir. 1974-2019
donemine ait y1llik veriler ADF ve FADF birim kok testleri ile KPSS ve FKPSS duraganlik testleri
ile analiz edilmigtir. KPSS testi ve FKPSS testine gore cab/gdp serisi diizeyde duragandir,
trigonometrik terimler istatistiki olarak tespit edilmis ve serinin davranigini yakalamiglardir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler agi1g1, siirdiiriilebilirlik, FADF, FKPSS

The Sustainability of Current Account Deficit in Turkey
ABSTRACT

Countries that aim for sustainable economic growth strive to achieve both internal and
external balance in a stable manner. In an environment where capital movements are
liberalized, one of the important indicators of whether external balance is achieved is the
current account. The highness of current account deficits to gross domestic product ratio
(CAD/GDP) is one of the signs of economic crisis. In this study, the sustainability of
Turkey’s current account deficits was discussed in the framework of Husted (1992) the
model. Since the stationary time series are freed from the impact of a shock that they will
be exposed to and have the feature of reverting to their mean over time, unit root /
stationarity tests were used in the analysis of the current account. Annual data for the period
of 1974-2019 were analyzed by ADF and FADF unit root tests and KPSS and FKPSS
stability tests. According to the KPSS test and FKPSS test, the cab/gdp series is stationary
at the level, trigonometric terms are determined to be statistically significant and they
capture the behavior of the series.
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1 Giris

Kirilgan Besli tanimi, biiylime hedeflerini finanse etmek igin yabanci yatirima fazlasiyla bagimli olan
gelismekte olan bes piyasa ekonomisini temsilen ilk kez 2013 yilinda kullanilmigtir. Terim ilk
kullanildiginda, Kirilgan Besli iilkeleri Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Turkiye'yi
iceriyordu. 2016'da yayinlanan giincellenmis listede s6z konusu bes iilke Endonezya, Meksika,
Kolombiya, Glney Afrika ve Turkiye'den olusmaktaydi. 2017°de ise Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir
ve Katar’dan olusan farkli bir iilke grubu Kirilgan Besliyi olusturuyordu. Buradan da goriilecegi iizere
Tiirkiye ekonomisi yapisal olarak oldukca kirilgandir ve krizlere agiktir. Tiirkiye’nin bu listelerde yer
almasinin nedenlerini agiklayan raporlar incelendiginde ise kronik cari islemler hesabi agiklar1 ve cari
islemler hesabi aciklarinin gayrisafi milli hasilaya oraninin yiiksek olmasi gibi etmenlere muhakkak
deginilmektedir.

Bir iilkede yerlesik bulunanlar ile diinyadaki diger iilkeler arasindaki alim-satim, bagis, yatirim vb.
ekonomik iligkiler ddemeler bilangosunda Gzetlenmektedir. Odemeler bilangosunun en énemli
kalemlerinden birisi ise mal hizmet ticareti ve transferlerin dengesini gdsteren cari islemler hesabidir.
Bu hesapta meydana gelen degisiklikler sermayenin verimli oldugu iilkelere dogru yeniden tahsisine
neden oldugundan politika yapicilarin finansal istikrar hedefleri ile ilgili olarak yakindan takip ettikleri
kriz gostergelerinden biridir.

1980°1i yillardan bu yana sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile kiiresellesme ve ulus Otesi
sirketler, ¢ok uluslu yapilanmalar gibi olgularin yayginlagsmasi hem gelismis Ulkelerin hem de
gelismekte olan iilkelerin biiyiik cogunlugunun cari islemler hesabi agiklari ile karsi karsiya kalmalarina
yol agmustir. Cari islemler hesabi agiklarinin gegici olmak yerine kronik bir hal almasi halinde stz
konusu iilkenin bor¢lanma olanaklari daralmakta, bulunan kaynaklarin maliyetleri yilikselmekte ve
gelecek nesillere 6denecek borglar ile ilgili ilave ylkler yuklemektedir (Ttirkmen, 2018, 530).

Yukarida sayilan etmenler bir arada degerlendirildiginde tahmin edilecektir ki makroekonomik
istikrarin saglanmasi baglaminda ekonomi literatiirii cari islemler hesabi agiklarinin (metin boyunca cari
acik ifadesi de aymi anlamda kullamilmistir) siirdiiriilebilirligini konu alan c¢aligmalar bakimindan
oldukga zengindir. Cari agigin asir1 (excessive) olup olmadigi; diger bir ifade ile CAD/GDP oraninin
%S5 kritik esikten yiiksek olup olmadigi, cari agign siirdiiriilebilir (sustainable) olup olmadig1 ve cari
ac¢igin finansmaninin saglanip saglanamadigi (solvency) ile finansman kaynaklarinin neler oldugu temel
arastirma bagliklaridir. Cari agigin siirdiiriilmesine yonelik pek ¢ok olgiit gelistirilmis olmakla birlikte
yapilan ¢aligmalar iki farkli grupta yogunlasmaktadir. Bunlardan birincisi cari iglemler hesabinin gelir
ve gider kalemlerinin farkli yontemlerle hesaplanan esbiitiinlesme katsayilarina gore siirdiiriilebilirligi
inceleyen calismalardir. Tkinci grupta ise CAD/GDP orant ile yapilan ampirik ¢alismalar yer almaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de cari islemler agigiin siirdiiriilebilirligini Husted (1992) dinamik biitge kisiti
modeli ¢ergevesinde test etmeyi amaglamaktadir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in 1974-2019 dénemine
ait yillik frekansli CAD/GDP verisinin duraganligi Fourier KPSS duraganlik testi, Fourier ADF birim
kok testi ve geleneksel ADF birim kok testi ile incelenecektir.

Literatiirde Fourier fonksiyonlarini i¢eren birim kok testleri ile cari a¢igin siirdiiriilebilirligini inceleyen
bir ¢aligma bulunmamaktadir. Fourier fonksiyonu serideki hem ani hem de yavas degisimleri
yakalayabilmesi, yapisal degisimlerin varligi, adedi ve konumundan etkilenmemesi nedeniyle volatilite
igeren serilerde olduk¢a basarili sonuclar vermektedir. Dolayisi ile bu ¢alisma kullandigi yontem
agisindan literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilagmaktadir.

Calisma alt1 béliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde cari islemler hesabr genis anlamda tammlanacak,
diger makroekonomik degiskenlerle iligkisi ve cari islemler hesabindaki agiklarin siirdiiriilebilirligi
kavrami incelenecek, ti¢lincii boliimde konuya iligkin literature yer verilecektir. Dordunct bolimde
calisma metodolojisine teorik model, ampirik yontem ve veri seti detaylarina yer verilecektir. Besinci
ve altinci boliimlerde sirasiyla analizin bulgular: ile bu bulgulardan ¢ikarilan sonuglar ve ekonomik
Onerilere yer verilecektir.
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2 Cari Islemler Hesabi ve Siirdiiriilebilirlik

Reel ekonominin somut bir gostergesi olan cari islemler hesab1 6demeler dengesini 6nemli bir kalemidir.
Dis ticaret dengesi de cari islemler hesabi igerisindeki en biiyiik kalemdir; dis ticaret dengesinde
meydana gelen aciklar cari isleler hesabi agiklarinin bilyilikliigiiniin neredeyse tamamini olusturmaktadir
(Boratav, 2004, 194).

Tablo 1: Odemeler Dengesinin Yapisi (Sadelestirilmis)

Islem Gruplari Alacak | Borg
CARI ISLEMLER HESABI
Mal ihracat ve Ithalati (+) (-)
DIS TICARET DENGESI
Hizmet Ihracat ve ithalati (+)
Tek Yanlh Transferler (+)
Ozel Bagis ve Hediyeler (+)
Hiklmet Transferleri (+)
CARI ISLEMLER DENGESI
SERMAYE HAREKETLERI HESABI
SERMAYE HAREKETLERI DENGESI
RESMI REZERVLER HESABI

RESMI REZERVLER DENGESI
ISTATISTIK FARKLAR

Kaynak: Seyidoglu, 2003, 405

Tablo 1’de sadelestirerek yer verilen 6demeler dengesinin yapisindan da goriilecegi lizere cari islemler
hesabi goriiniir ticaret olarak da adlandirilan mal ticareti ve goriinmez ticaret olarak da adlandirilan
hizmet ticareti dengeleri ile tek yanl transferler dengesinin toplamindan olusmaktadir (Seyidoglu,
2003).

HIZMET
TICARETI

(Gorinmez
Ticaret)

MAL TiCARETI
(Gorundr TRANSFERLER

Ticaret)

CARI
ISLEMLER
HESABI

Sekil 1: Cari Islemler Hesab1 Bilesenleri

Net gorunir ticaret, net gorlinmez ticaret ve net transferler toplami pozitif ise cari fazla, negatif ise cari
acigm varhigindan s6z edilebilir. Bu denge dis alem gelirlerini etkilediginden iilkenin ekonomik
biiylikliigli lizerinde dogrudan etkilidir. ~ Cari islemler hesabinin makroekonomik degiskenler ile
baglantilan asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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GS Yurt i¢1 Toplam Ihracat Net Faktdr
Harcanabilir Tiiketim eksi Gﬂ:_"‘“
Toplam Ithalat Yort Drg
Net Transferler
v \ 4 Y
Ulusal Gayn safi harcanabilir gelinin oL
Tiiketilemeyen kismu
‘ Cari Islemler Acig1 F
Yurt i¢1 Tasarruf Yatinm A¢igs (S-I) Bankacilik disi Net Yabanci
A Varliklardaki Degisim
+
Ozel Sektor (S-I) Kamu Sektor (S-I) Bankacilik sistemi igindeki Net Dis
Varliklardaki Degisim

Sekil 2: Cari Islemler Hesab1 ve Diger Makroekonomik Degiskenlerle Iliskileri (Yiicel ve Yanar, 2005, 485)

Cari islemler hesabinin mikroekonomik degiskenlerle olan baglantilar1 goz oniine alindiginda, cari
islemler hesabindaki agiklarin {i¢ farkli sekilde tanimlanmasi olasidir;

CADt = NXt + TtBt + TRt (1)
CADt = Bt+1 - Bt (2)
CADt=rtBt+TRt+Yt_Ct_It_Gt=St_1t (3)

Denklem 1°de CAD; cari islemler hesabi agigin1 gostermek tizere NX; net ihracat, r:B: net dis varliklarin
getirisi ve TRy ise net transfer 6demelerinin toplami ile agiklanmaktadir. Net ihracatin cari islemler
hesab1 agiklar icerisindeki pay1 goz oniine alindiginda bu hesabin siirdiiriilebilirligi net mal ve hizmet
ihracatinin siirdiiriilebilir olmasina baghdir. Diger yandan, dis borcu dis varliklarindan fazla olan
ekonomilerde dis borcun siirdiiriilebilirligi de cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligi tizerinde etkili
olmaktadir.

Ikinci denklemde (CADy) cari islemler hesab1 agiklari, net yabanci varliklardaki (tahvil-bono-krediler-
0z kaynak yatirim enstriimanlart ve fiziki sermayenin toplamini temsil etmek {izere) degisim olarak
tanimlanmustir.

Ugtincti denklemde ise (CADy) cari islemler hesabi tasarruflarin yatirimlari karsilayip karstlamadigini
ifade eden bir esitlikle gosterilmistir. Net dis varliklardan saglanan gelir, transferler ile gayrisafi yurtici
hasila toplamindan (iilkenin gelirler toplami olarak degerlendirilebilir) tliketim, kamu ve 6zel sektor
yatirimlart ile kamu harcamalar1 toplami (iilkenin giderler toplami olarak nitelendirilebilir)
¢ikartilmistir. Bu durumda cari islemler hesabi agiklari kamu ve 6zel sektordeki tasarruf agigmin varligi
ile aciklanmaktadir.

Ozetle bir tlke negatif yabanci yatirim pozisyonu ile net dis borglanici ise cari islemler hesabi agiklari
olgusu ile kars1 karsiya kalmaktadir. S0z konusu negatif cari hesap pozisyonun biiyiikliigii, fonlama
kaynaklar1 ve s6z konusu agigin stirdiirtilebilirligi finansal krizler i¢in oncii gostergeler arasinda yer
almaktadir. Az gelismis ya da gelismekte olan {ilkelerde iiretimin ithal bagimliliginin yiiksek olmas,
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titketim mal1 ithalatinin yaygin olmasi, tasarruf ag¢iginin mevcudiyeti gibi yapisal konik faktorler cari
ac1gin kalicihigini artirmakta, bu da makroekonomik kirtlganliklari artirmaktadir. Labonte’nin (2005, 6)
de belirttigi gibi, “Arjantin, Brezilya, Dogu Asya iilkeleri, Meksika, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde cari agigin biiyiikliigii olas1 bir doviz krizi i¢in en dnemli gdstergelerdendir”.

Stirdiiriilebilirlik kriterleri ¢ercevesinde cari agik ile ilgili su {i¢ konunun irdelenmesi 6nem arz
etmektedir:

a) Cari islemler hesab1 agigimnin asir1 (excessive) olup olmadig,
b) Cari islemler hesab1 agiginin siirdiiriilebilir (sustainable) olup olmadigi,
c) Cari acigin finansmaninin saglanip saglanamadigi (solvency)

Bu anlamda bir iilkenin cari acigi asir1 ise zaman icerisinde bor¢ finansmaninin saglanmasi
giicleseceginden cari agigin siirdiiriilebilirliginden bahsedilemeyecek, kriz kaginilmaz olacaktir. Cari
islemler hesabindaki a¢1gin asiriligin yol agacagi olasi bir doviz krizi karsisinda kura merkez bankasinca
miidahale edilmesi gerekecektir. (Labonte, 2005, 7; Kaminsky ve Reinhart, 1999). Oyle ki; cari islemler
hesabi aciklarmin yiiksekligi nedeniyle slregelen borglarin 6denememe riski karsisinda yabanci
yatirimcilarin yatirim istahini azaltacak, yatirimi tegvik etmek icin artirilan faiz oranlari ve azalan doviz
rezervleri ve devaliiasyon ekonomik ajanlarin yatirnm ve tiketim Kkararlarin1 etkileyecek,
makroekonomik politika degisimini tetikleyecektir.

Diger yandan, cari islemler hesab1 agiginin gayrisafi yurti¢i hasilaya oraninin (CAD/GDP) yiiksekliginin
finansal krizlerin, bilhassa doviz krizinin zay1if dncii gostergelerinden biri oldugu gergegine ragmen bu
oranin hangi seviyeden sonra tehlikeli oldugu hususunda literatiirde goriis birligi bulunmamaktadir.
Konu ile ilgili yazin ¢ercevesinde CAD/GDP oranmin %5 esik degerden yiiksek olmasinin risk
tasidigina vurgu yapilsa da (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996, 161) cari agigin kaynaginin ulusal yatirim
artist m1 yoksa tasarruf agigr mi oldugu s6z konusu kritik esigin iilkeden iilkeye ve mevcut ekonomi
politikalarina gore degismesine neden olmaktadir.

Cari agigin stirdiiriilebildigini konu alan ¢ok sayida ¢alisma bu olguyu incelemek {izere gesitli kriterler
kullanmistir. Bunlar; yatirim/tasarruf, dis bor¢ miktari/GDP, CAB/GDP, [hracat/GDP, Briit ic
rezervler/borg stoku gibi nicel kriterler yam sira dig borglarin kompozisyonu, sermaye girislerinin
bilesimi, finansal yapinin saglamligi, makroekonomik istikrar gibi nitel kriterlerdir.

Yatirim/tasarruf oranmin artmast zimnen verimlilik kapasitesinin artisi ve ekonomik biiyiime
potansiyeline de isaret ettiginden bu oranin biiylimesi cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligine olumlu
yonde katki saglamaktadir.

e Dig bor¢ miktari/GDP oraninin artmasi ise cari agiklarin siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde
etkilemektedir. YUksek miktarda dis borglar finansman yiikiiniin artisina yol agmasina ilaveten
dis borglarin kompozisyonu da siirdiiriilebilirlik tizerinde etkilidir. D1 borglarin finansmaninin
kisa vadeli olmast halinde ise kisa vadeli yiikiimliiliikler artacagindan siirdiiriilebilirlik olumsuz
yonde etkilenecektir.

o CAB/GDP oraninin yiikselmesi cari agigin siirdiirtilebilirligini olumsuz yonde etkilemekte ve
kriz 6ncii gostergelerinden biri olarak sayilmaktadir.

e ihracat/GDP orani disa acikligin bir gostergesi olarak nitelendirilmektedir. fhracat dis borg
odemelerinde kullanilabilecek olan yabanci para cinsinden kaynaklarin yaratilmasina imkan
sagladig1 i¢in bu oranin artis1 siirdiiriilebilirlige olumlu yonde katki saglamaktadir.

e Britic rezervler/borg stoku oraninin artmasi cari a¢igin siirdiiriilebilirligine olumlu yonde katki
saglamaktadir. Giiglii bir rezerv varlig1 cari agigin daha az dis kaynak kullanilarak finanse
edilmesine imkén saglayacagi i¢in borg¢ finansman yiikii azalacaktir.

e Sermaye giriglerinin portfdy yatirimlar yerine dogrudan yabanci yatinmlar seklinde girisi
siirdiirtilebilirligi  desteklemektedir. Portfoy yatirimlart kisa vadede cari islemler hesabi
aciklarinin finansmanim saglayabilse de kur volatilitesine yol ag¢tigindan Otiirii ihracat
sektorlerinin rekabet giiciini olumsuz etkilemektedir.

e Finansal yapmin saglamlig: ile istikrarli bir makroekonomik ve politik ortamin varligr cari
islemler hesabinin hem finansmaninm1 kolaylagtirmakta hem de finansman maliyetini
azaltmaktadir.
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Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirlik gostergeleri incelenecek olursa, TUIK tarafindan
aciklanan en giincel veri olan Agustos 2020 gegici dis ticaret verilerine gore bir dnceki yilin ayni ayina
gore dis ticaret acig1 %168 artarken ihracatin ithalati karsilama orami ise %66,5'c gerilemistir
(www.tuik.gov.tr).

TCMB’den temin edilen cari iglemler hesab1 ve finans hesabinin alt kirilimlarinin seyrine sekil 3°te yer
verilmistir. Buna gore cari islemler agiginin petrol ile emtia fiyatlarinda kiiresel talep kaynakli fiyat
diistislerine bagli olarak dnce azaldigi sorasinda pandemi kaynakli ekonomik yavaslama nedeniyle
yeniden yiikselis trendine girdigi goriilmektedir. Buna karsin Ocak 2020’den bu yana sicak para olarak
da adlandirilan portfoy yatirimlarinin iilkeden ¢iktigi gdzlemlenmektedir.

B Dogrudan Yatirmlar = Portfoy Yatinimlan = Diger Yatinmlar  ===Cari islemler Acig!

05.18
09.18
01.19
05.19
09.19
01.20

05.20
09.20

Sekil 3: Cari Islemler Hesab1 ve Finans Hesab1 (Milyar USD-Net) (www.tcmb.gov.tr)

Sekil 4’te yer verilen uluslararasi yatirim pozisyonunun seyri incelendiginde ise dig ylikiimliiliiklerin dig
varliklardan daha fazla oldugu, bu pozisyonun son on yildir degismedigi gézlemlenmektedir.
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Sekil 4: Uluslararas: Yatirim Pozisyonu (Milyar USD) (www.tcmb.gov.tr)
3 Literatir

Cari islemler hesabi agiklarimin stirdiiriilebilirligi ile ilgili literatiir Hakkio ve Rush’un (1991) ABD
ihracat ve ithalati arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini analiz ettikleri ¢aligma ile baglamaktadir.
Bu ¢alismanin ardindan Husted (2012) ve Hakkio (1995) ¢alismalari sayilabilir. Bu ¢alismalari takiben
pek cok farkli iilke ve iilke grubu degisik tarih araliklari ve farkli kriterler ile analize tabi tutulmus, genis
bir iktisadi literatiir olusmustur.
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Cari islemler hesabi agiginin siirdiiriilebilirligini Tiirkiye acisindan inceleyen caligmalara iligkin liste
asagidaki gibidir; analiz donemi yontem ve bulgular siitunlarda gosterilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye'de Cari Agigimin Siirdiiriilebilirligini Konu Alan Ampirik Calismalar

Incelenen

Yil Yazar Donem Yoéntem Bulgu
2005 | Babaoglu 1987-2004 VAR Cari Islemler Agig1 Siirdiiriilemez
2005 | Yicel&Yanar 1964-2003 Engle Granger Egbiitinlesme Cari Islemler Acig1 Surdiiriilemez
2006 | Barisik&Cetintas 1987-2003 Johansen Egbiitiinlesme Cari Islemler Acip1 Siirdiiriilemez
2006 | Glines 1987-2004 Engle Granger Egbiitiinlesme Cari Islemler Agig1 Siirdiiriilebilir
2006 | Kalyoncu 1987-2002 Panel Esbiitiinlesme Cari Islemler Agig1 Siirdiiriilebilir

Onel&Utkulu Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2006 Gregory-Hansen Egbiitiinlesme | Strdirilebilir
2007 | Agaslan&Akgoraoglu 1987-2006 VAR Cari Islemler Acig1 Siirdiiriilemez

Yamak&Korkmaz Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2007 2001-2005 Sinir Testi Surdarlebilir
2008 | Giilcan&Onel 1992-2007 Esbiitiinlesme Cari Islemler Agig1 Siirdiiriilemez
2008 | Polat 1992-2006 Gregory-Hansen Esbiitiinlesme | Cari Islemler Acig1 Siirdiiriilemez
2009 | Berke 1989-2006 Pargali Esbiitiinlesme Cari Islemler Acig Siirdiiriilebilir

Peker Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2009 1992-2007 Johansen Egbiitiinlesme Sirddrulebilir

Gocer&Mercan Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2011 1992-2010 Sinir Testi Sirddrulebilir

Ozer&Coskun Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2011 2002-2010 Johansen Esbiitiinlesme Sirdaralebilir

Sahbaz Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2011 2001-2011 VAR Sirddrulebilir

Umit Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2011 1992-2010 Johansen Egbiitiinlesme Sirddrulebilir

Binathi&Sohrabji Johansen Esbiitinlesme, | Cari Islemler Agig1 Zayif Formda
2012 1987-2009 Gregory-Hansen Egbiitiinlesme | Strdrlebilir

Goger vd. Cari Islemler Agig1 Zayif Formda
2012 1976-2011 Panel Veri Analizi Surdurlebilir

Goger Cari Islemler Agig1 Zayif Formda
2013 1996-2012 Johansen Egbiitiinlesme, VEC Siirddrulebilir

Agikgdz&Akgaglayan Engle Granger Esbiitiinlesme, | Cari Islemler Agig1 Zayif Formda
2014 1992-2011 ARDL Surdurulebilir

Altunéz Cari Islemler Agig1 Zayif Formda
2014 1994-2012 Johansen Egbiitiinlesme Surdurulebilir
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incelenen

Yil Yazar Donem Ydéntem Bulgu

Murat vd. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme, | Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2014 2003-2013 DOLS Surddrulebilir
2014 | Yayar&Demir 1998-2011 Johansen Esbiitiinlesme, VECM | Cari Islemler A¢ig1 Siirdiiriilebilir

Cil Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2015 1984-2015 Maki Esbiitiinlesme Siirddrulebilir

Ozgur Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2015 1980-2014 Sinir Testi Surddrulebilir

Akgayir&Albeni Engle Granger Esbiitiinlesme, | Cari Islemler Agig1 Zayif Formda
2016 1992-2015 DOLS Surddrulebilir

Kog¢&Bakirtas Engle Granger Esbiitiinlesme, )

Johansen Egbiitiinlesme, Simir | Cari Islemler Acigr Zayif Formda

2016 1992-2015 Testi Surdurtlebilir
2016 | Turan&Barak 1987-2014 Engle Granger Esbiitiinlesme Cari Islemler Agig1 Siirdiiriilemez

Bektas Cari Islemler Acig1 Zayif Formda
2017 1970-2014 Panel Esbiitiinlesme Sirddrulebilir
2017 | Ozkan 1992-2016 Johansen Esbiitiinlesme Cari Islemler Acig1 Surdiiriilebilir
2018 | Duman 1997-2017 Johansen Egbiitiinlesme Cari Islemler Acig Siirdiiriilebilir

Gengoglu&Unlii Johansen Esbiitiinlesme, VECM, | Cari Islemler A¢ig1 Zayif Formda
2019 1980-2017 Toda-Yamamoto nedensellik Surdurtlebilir

Miitevelli&Konak Engle Granger Esbiitiinlesme, | Cari Islemler Agig1 Zayif Formda
2019 1992-2017 Johansen Egbiitiinlesme Sirddrulebilir

Turkiye’nin cari islemler hesab1 agiklarinin stirdiiriilebilirligi tizerine yapilan ve detayina Tablo 1°de yer
verilen 33 adet caligmanin yedi tanesinde s6z konusu agigin siirdiiriilemez, yirmi tanesinde ise cari
agigin siirdiriilebilirliginin zayif formda oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum Tiirkiye’ nin
makroekonomik kirilganliklar igerisinde cari agigin finansmaninin 6nemli bir yer teskil ettigine delil
niteligindedir.

4 Metodoloji

Tiirkiye’da cari islemler hesab1 agiginin siirdiiriilebilirligi Husted’in donemler aras1 dis denge kisiti
modeline dayali olarak incelenecektir. Bu boliim, teorik modelin kurgusunun anlatildigi, kullanilacak
ekonometrik yontemin tanitildig1 ve analiz kapsaminda kullanilan verilerin istatistiki incelemesine yer
verilen (¢ alt bolimden olugmaktadir.

41  Teorik Model

Bu ¢alismada kullanilan teorik model Husted’in Keynesyen temelli “donemler arasi1 dis denge kisit1”
modelidir.

Modelin kurgusu veri diinya faiz orani altinda yagsam boyu faydasini maksimize etmeye ¢alisan tipik bir
ekonomik bireyin cari donem biitge kisitina dayalidir. Buradan hareketle bir Glkenin cari dénem bitce
kisit1 asagidaki gibi yazilabilir;
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Bi:_[Yi_Ci_Ii

- G; B;_ .

1/1 N Ti] + [ i 1/1 n Ti] Vie[0, N) (4)
Iterasyon ile Bi1, Bis, .... Ifadeleri bulundugunda uluslararasi piyasalardan borglanabilen bir iilkenin
donemler arasi biitge kisit1 asagidaki gibi yazilabilir;

i-T T i-T
X2 (frl) (Ci + 1+ G;) + lim (ﬁ) Bitr11 = XiZe (frl) Y +1;B; ()
5 numarali esitlikte esitligin sol tarafindaki ikinci terim 0’a yakinsamiyor ise iilkenin dis bor¢larinin
finansmani imkansiz olacaktir (bubble finance). Diger yandan bu limit negatif bir degere yakinsar ise
bu durum iilkenin daimi bor¢ veren oldugu anlamina geleceginden iilke Pareto optimal olmayan bir
durumda olacaktir. O halde uzun vadede borsun sifira yakinsayacagi kosulu dahilinde gerekli
sadelestirmeler yapildiginda;

_(1 — ri)Bi = Z;x;‘r(

1
1+71;

)i_T Y, —C—-1;-G) (6)

Bu durumda faiz dahil toplam dis borcun degeri faiz dis1 net cari fazlaya (CAD-Net faiz gideri) esit
olacaktir.

Bu modele gore donemler arasi biitce kisitinin zayif formda stirdiirtilebilirligi cari islemler hesabinin
duragan olmasi ile saglanabilecektir. Diger bir ifade ile I(0) bir cari denge serisinin varligi tilkenin uzun
vadeli ortalamalardan sapmasina yol agacak rassal makroekonomik soklar ile karsi karsiya kalmasi
halinde bu soklarin cari dengede acik ya da fazla seklinde bir ayarlamaya yol agsa bile bu sapmalarin
gegici nitelikte olduguna -bu sayede cari agiklarin siirdiiriilebilir olduguna delalet edecektir.

4.2 Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin cari islemler a¢iginin siirdiiriilebilirliginin Husted dinamik biit¢e kisitt modeli
cercevesinde test edilmesi amaglanmuigtir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami ekonometrik olarak zamanlar arasi (dinamik) bir karsilagtirma yapilmasini
igerdiginden Otiirii aragtirma konusu makroekonomik degiskenlerin maruz kaldiklar1 soklarin etkilerinin
gecici mi yoksa stirekli mi oldugunun tespiti onemlidir. Yani; duragan olduklari belirlenen zaman
serileri sokun etkisinden zaman igerisinde kurtularak ortalamaya dénme 6zelligi sergilerken duragan
olmadigi tespit edilen serilerde ise maruz kalinan soklarin kalicilik 6zelligi sergiledigi sdylenebilir. Bu
durumun incelenmesi i¢in birim kok testlerinden faydalanilmaktadir.

Aragtirma amacini gerceklestirmek icin 1974-2019 donemine ait yillik frekansli CAD/GDP verisinin
duraganligi incelenmistir. Bu ¢alismada geleneksel birim kok/duraganlik testleri olan KPSS ve ADF
testlerine ek olarak Fourier terimlerlerle gelistirilen F-KPSS ve F-ADF birim kok testleri de
kullanilmistir. Fourier terimlerle gelistirilen birim kok testlerinin geleneksel testlere gore dstiinligii
yapisal kirilmalara siklikla maruz kalan bilhassa finansal serilerde testin 6l¢cim giicliniin yapisal
kirilmalarin adedi, yeri ya da formundan (hizli ya da yavas olmasi) etkilenmemesidir.

4.2.1 Fourier KPSS

Becker vd. (2006) KPSS duraganlik testini Fourier fonksiyonunu ile genisleterek Fourier KPSS
(FKPSS) duraganlik testini literatiire kazandirmislardir. Fourier KPSS (FKPSS) duraganlik testi Fourier
fonksiyonunun giicii ile seride meydana gelen ani degisimler yani sira yavas yapisal degisimleri de tespit
edebilmekte ve soz konusu degisimlerin serideki yeri, sayist ve formu testin guictinii azaltmamaktadir
(Yilanci, 2017, 51).

Duraganlik test istatistigi agagidaki modelin hata kalintilarina ihtiyag vardir;
2mkt . (2mkt
Ve = ag + Bt + y4 cos (ET) + ¥, sin (HT) + e; (7)

T 6rneklem biiyikliigiinii, k frekans degerini gostermektedir. Bt trend terimini temsil etmek (izere;
trendsiz serilerde ft=0 olacaktir.
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Test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

_—
. (k) = A Yima Se()? (8)

T? G2

4.2.2 Fourier ADF

Enders ve Lee (2012) ADF Birim Kok testini Fourier fonksiyonunu ile genisleterek Fourier ADF
(FADF) birim kok testini literatiire kazandirmiglardir. Fourier ADF (FADF) birim kok testi testi FKPSS
duraganlik testine benzer sekilde, Fourier fonksiyonunun giicii ile seride meydana gelen ani degisimler
yani1 sira yavas yapisal degisimleri de tespit edebilmekte ve bahsi gecen yapisal degisimlerin serideki
yeri, sayist ve formundan etkilenmemektedir.

T 6rneklem biiyiikliigiinii, k frekans degerini gostermek iizere FADF birim kok test denklemi asagidaki
gibidir;

Ay = pYeoq+ ¢4+ ¢y +c5 sin(znkt/T) + cos(znkt/T) n < T/Z 9)
Enders ve Lee galismasarinda iki asamali bir prosediir dnermektedirler. Buna gore ilk asamada model
k=1 den k=5"e kadar tahmin edilerek en kiiciikk KKT ye sahip olan model secilir. ikinci asamada Fourier
terimlerin anlamli olup olmadigi (Ho=Ccs=Cs=0) Enders ve Lee Lee’nin (2012) ¢alismalarinda kritik

degerlerine yer verilen bir F testi ile sinanir. Temel hipotezin reddedilememesi halinde geleneksel ADF
testinin kullanimi onerilmektedir.

4.3  Veri Seti

Literatiir boliimiinde detaylarina yer verilen calismalar ve teorik cerceve de gbz Oniine alinarak
Tiirkiye’nin cari isleler hesabi agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadiginin tespitinde cari islemler hesabi
dengesinin (CAD) gayrisafi yurti¢i hasilaya (GDP) oranin1 gosteren serinin kullanilmasina karar
verilmistir. Gozlem sayisinin olabildigince fazla olmasina dikkat edilerek 1974-2019 arasindaki 46
gozlem eksiksiz olarak Diinya Bankasi Worldbank World Databank’tan temin edilmistir. Seriye
herhangi bir diizeltme yapilmamis, oldugu haliyle kullanilmistir.

CAD /GDP (%)
4,00

2,00

(2,00)
(4,00)
(6,00)

(8,00)

(10,00)

Sekil 5: CAD/GDP serisinin tarihsel gérinimi

Sekil 5°te CAD/GDP oranini gdsteren serinin 46 yillik seyrine yer verilmistir. Bu dalgalanmalarin genel
olarak ortalama etrafinda seyrettigi, cari agigin kriz yillar1 haricinde iilkenin karakteristik bir olgusu
oldugu gozlemlenmektedir. 2004 y1linin ardindan s6z konusu serinin literatiirdeki esik deger olan %5°1
astig1 sOylenebilir. Dikkat edilecek olursa 1994, 2001, 2008 krizlerinden 6nce cari CAD/GDP serisi %5
kritik esigin iizerinde ya da bu degere oldukga yakin bir seyir izlemekte, kriz yillarinda ise i¢ talebin
daralmasina bagl olarak cari fazla verildigi gozlemlenmektedir. Bu bakis ag1s1 ile irdelendiginde seride
2010 yilindan sonra gergeklesen hareket yeni bir krizin varligi hakkinda diisiindiiriiciidiir.
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12
Series: CAD/GDP(%)
Sample 1974 2019
10 Observations 46
8 Ortalama -2.499202
Medyan -2.410632
Maximum 2.013158
6 Minimum  -8.936923
Std. Dev. 2.386819
4 Skewness -0.128331
Kurtosis 2.853415
2 Jarque-Bera 0.167446
- - Probability 0.919686
0
-9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3

Sekil 6: Verinin histogrami ve temel istatistikleri

Verinin histogram ve temel istatistiklerine yer verilen Sekil 6 incelendiginde; serinin maksimum 2,13
ile minimum -8,93 degerleri arasinda bulundugu gézlemlenmektedir. Verinin ortalamasi -2,49, ortanca
degeri -2,41 ve standart sapmasi ise 2,38 dir. Normal dagilimdan sapma derecesini ifade eden carpiklik
degeri -0,12 olup, verinin hafifce sola ¢arpik olduguna isaret etmektedir. Verilere iliskin normal dagilim
egrisinin basiklik degeri 2,85 oldugundan bu durum normal dagilim egrisinin sivri olduguna isaret
etmektedir. Jarque-Bera olasilik degeri= 0,91>0.05 oldugundan hatalarin normal dagilima sahip
oldugunu ifade eden HO hipotezi reddedilememektedir.

5 Analiz

Cari ac1g1n siirdiiriilebilir olup olmadigina dair yapilan analiz sonuglari asagida yer almaktadir.

Tablo 3: FKPSS ve KPSS Duraganlik Testi Sonuglar

Frekans | Min SSR FKPSS? F istatistigi® KPSS*

cab/gdp | 1 156.3632 0.117646 (2)* 13.74969 0.240154 (5)*

! Newey West yontemi ile tespit edilmis olan bant genisligi parantez iginde gdsterilmistir.

2 FKPSS testinin sabitli model igin %10, %5, %1 diizeylerindeki kritik degerleri sirasiyla 0,1318, 0,1720, 0,2699°dir.

3F testi igin %10, %5, %1 diizeylerindeki kritik degerleri sirastyla 4,133, 4,929, 6,730” dur.

4 KPSS testinin sabitli model igin %10, %5, %1 diizeylerindeki kritik degerleri sirastyla 0.347000, 0.463000, 0.739000°dir.

KPSS testine gore cab/gdp serisi diizeyde duragandir, duragan oldugu tespit edilen seriye FKPSS testi
uygulanmistir. Yapilan teste gore seri duragandir. Ilaveten F istatistigi> F tablo degeri oldugu icin

trigonometrik terimlerin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda Sekil 7°den de goriilecegi
iizere trigonometrik terimler serinin davranigini yakalamistir.

Tablo 4: ADF ve FADF Birim Kok Testi Sonuglart

Frekans | Min SSR FADF! F istatistigi® | ADF®
cab/gdp 1 148.4408 -4.172023 3.230091 -2.141077 (p=0.2305)
d2(cab/gdp) | 1 451.3010 -5.420429 0.048256 -6.193779 (p= 0.0000)

LFADF testinin sabitli model igin %10, %5, %1 diizeylerindeki kritik degerleri sirasiyla -3,49, -3,81, -4,42°dir.
2F testi igin %10, %5, %1 diizeylerindeki kritik degerleri sirastyla 6,35, 7,58, 10,35’ dur.
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3 ADF testinin sabitli model i¢in %10, %5, %1 diizeylerindeki kritik degerleri sirastyla -2,60, -2,94, -3,61°dir.

-10

B L e o e e LA e e o e L e e
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

[— M1 — ™2

Sekil 7: CAD/GDP zaman serisinin Fourier terimlerle modellenmesi

Tablo 4’ten de goriilecegi lizere trigonometrik terimlerin anlamli olup olmadiginin sinanmasina imkan
saglayan F istatistik degeri kritik degerlerden kiiciiktiir. Bu anlamda FADF yerine geleneksel ADF
testinin kullanilmasi daha uygun bulunmustur. Geleneksel ADF testine gore cab/gdp serisi diizeyde
duragan degildir. ADF testine gore ikinci derece farki alindiktan sonra duragan hale geldigi
gbzlemlenmistir.

6 Sonug ve Oneriler

Bir iilkede yerlesik bulunanlar kigi, kurum ve kuruluslar ile iktisadi anlamda “dig diinya” arasindaki
ekonomik iliskiler ddemeler bilancosunda &zetlenmektedir. Odemeler bilancosunun en 6nemli
kalemlerinden birisi ise mal hizmet ticareti ve transferlerin dengesini gosteren cari islemler hesabidir.
Bu hesapta meydana gelen degisiklikler sermayenin verimli oldugu iilkelere dogru yeniden tahsisine
neden oldugundan politika yapicilarin finansal istikrar hedefleri ile ilgili olarak yakindan takip ettikleri
kriz gostergelerinden biridir.

Cari agign siirdiiriilmesine yonelik calismalar iki farkli grupta yogunlagmaktadir: birincisi cari islemler
hesabinin gelir ve gider kalemlerinin farkli yontemlerle hesaplanan esbiitiinlesme katsayilarina gore
strdiiriilebilirligi inceleyen ¢alismalar, ikinci olarak CAD/GDP oraninin kullanildigi ampirik
calismalar.

Bu calismada, Turkiye’nin cari islemler hesab1 a¢iginin siirdiiriilebilirliginin dinamik biitge kisit1 modeli
cercevesinde test edilmesi maksadiyla 1974-2019 dénemine ait yillik frekansli CAD/GDP serisi analiz
edilmistir. Eger analiz konusu seri duragan ise zaman igerisinde maruz kaldigi soklarin etkisinden
ariarak ortalamaya donme egiliminde olacagi, yani serinin uzun dénemli bir denge degeri bulunacagi
varsayimi ile CAD/GDP serisinin duraganligit FKPSS duraganlik testi, FADF birim kok testi ile
geleneksel ADF ve KPSS testleri ile incelenmistir. Arastirma amacini ger¢eklestirmek i¢in 1974-2019
donemine ait yillik frekansli CAD/GDP verisinin duraganligi incelenmistir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore cab/gdp serisi duzeyde duragan bulunmamustir. Ancak
belirtilmelidir ki galismaya esas alinan donem, sermaye hareketlerinin serbest birakildigi, 1994 ve 2001
lokal krizler ile 1997, 1998 ve 2008 krizlerinin yagsandigi, bu nedenle volatilitenin yuksek ve ekonomide
yapisal degisikliklerin mevcut oldugu bir siiregtir.

Bahsi gegen bu degisimler nedeniyle seride meydana gelmis olabilecek kirilmalarin yeri, sayisi, sresi
ve formu bilinmeksizin duraganhigin sinanmasina imkan saglayan FKPSS duraganlik testi ile analiz
edilmistir. Fourier terimlerle gelistirilen birim kok testlerinin geleneksel testlere gore iistiinliigii yapisal
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kirilmalara siklikla maruz kalan bilhassa finansal serilerde testin dlgiim giiciiniin yapisal kirilmalarin
adedi, yeri ya da formundan (hizli ya da yavas olmasi) etkilenmemesidir. Bu sebeple Fourier fonksiyonu
eklemlendirilen birim kok/duraganlik testleri ADF, KPSS gibi geleneksel birim kok/duraganlik
testlerine kiyasla kirilmali serilerde daha gtivenilir sonuglar vermektedir. FKPSS duraganlik testinden
elde edilen sonuglar cari islemler hesabi agiklarinin gayrisafi yurtici hasilaya oraninin dogrusal olmayan
formda duragan olduguna isaret etmektedir. Bu durumda cari islemler hesabinda cesitli sebeplerle
meydana gelecek soklara ragmen serinin uzun dénemli ortalamasina yonelimli oldugu, diger bir ifade
ile surdurilebilir oldugu bulgusuna erigilmistir. Ancak s6z konusu surdurtlebilirlik ekonomik teori
geregi zayif formda bir siirdiiriilebilirlige isaret etmektedir. Bu sonucun gucli bir surdarulebilirlik
anlamia gelip gelmediginin Husted modeli gercevesinde ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki -
olasi- egsbiitiinlesme katsayisinin bilhassa Fourier fonksiyonunun eklemlendirildigi yontemler ile
hesaplanarak yorumlanmasinin ileriki ¢alismalar i¢in faydali olacag diigiiniilmektedir.

Cari islemler hesabinin duraganligi, tilkelerin makroekonomik istikrarinin saglanmasi bakimindan
biylk 6nem arz etmektedir. Zayif formdaki bir siirdiiriilebilirlik bulgusu sadece cari islemler hesabi
acigmin bitytikliiglinden ziyade bu agiklarin finansman tiirii ve finansman kalitesinin saglanmasi ve
ekonomide bilhassa dis ticareti etkileyen yapisal, kronik problemlerin giderilmesinin 6nemine vurgu
yapmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de ithal tiiketim talebi ile ihracatin ithal enerji ve ara mal talebini
azaltacak, enerji verimliligini artiracak ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini 6zendirebilecek
politikalar uygulanmalidir, bu sayede cari islemler hesabi istikrarinin hedeflenmesi gerekmektedir.
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