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OZET

Bu c¢alismanin amaci son donemlerde yeniden tartisilmaya baglanan Tiirkiye’de cari
islem agiklarinimn sirdiiriilebilir olup olmadigini test edilmesidir. Calismamiz Husted
(1992) tarafindan gelistirilen donemler aras1 model kullanilarak, 2001:3-2011:4 donemi
aylik verileri ile test edilmistir. Johansen es-biitiinlesme analizleri neticesinde Tiirkiye
ekonomisinde incelenen dénemde ihracat ile ithalat serileri arasinda uzun donemde es-
biitiinlegme iliskisi elde edilmistir. Sonug olarak ampirik bulgular Tiirkiye’de cari islem
aciklarinin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islem Aciklari, Siirdiiriilebilirlik, Es-biitiinlesme, Hata
Diizeltme Modeli

CURRENT ACCOUNT DEFICITS SUSTAINABILITY:

2001-2011 THE CASE OF TURKEY
ABSTRACT
The aim of this study was re-debated in recent years begun to test whether current
account deficits are sustainable. Our study has been tested with monthly data 2001:3-
2011:4 period, used by Husted (1992) intertemporal model. According to the Johansen
co-integration analysis, in Turkey’s economy between export and import series were
found the long-term co-integration relationship. The empirical results indicate that the
current account deficits are sustainable in the long run in Turkey.

Key Words: Current Account Deficits, Sustainability, Co-Integration, Error Correction
Model.

1. Giris
1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerde cari agiklarin GSYTH igerisindeki
payt olduk¢a Onemli bir gosterge olarak degerlendirmistir. Bu donemin en temel
unsurlarindan birisi sabit déviz kurunun uygulanmasidir. Cari agik/GSYIH orami artikga
yabanci sermayeye olan ihtiyacin siddeti arttigindan dolayr doviz kurlari tizerine baski
yapmustir. Yetersiz rezerv yapisinin da etkisiyle 1990’11 yillar boyunca artan cari agiklar
finansal krizlerin en temel dncii gostergesi olmustur.

2000’li yilarin hemen basinda yasanan kriz neticesinde ddenmek zorunda
kalinan bedelin biiyiikliigii bu tiir oncli gostergelerin énemi ortaya ¢ikarmistir. Bu
nedenle cari islem dengesindeki agiklar son donemlerde Yyeniden tartigilmaya
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baglanmustir. Uluslar arast derecelendirme kuruluglari basta olmak iizere bir¢ok kurum
cari agiklarin boyutuna dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi agisinda cari
aciklarin siirdiiriilebilirligi olduk¢a 6nemlidir.

Cari islem agiklart test edilirken genel itibari ile ithalat ve ihracat arasindaki
uzun dénemli iliskinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. ithalat ve ihracat arasinda uzun
donemli bir iliski varsa cari islem aciklarinin siirdiiriilebilir oldugu, uzun dénemli bir
iligki yoksa siirdiiriilebilir olmadigi s6ylenebilir (Husted,1992; Fountas ve Wu,1999).

Calismamizin takip eden kisminda oOncelikle, cari islem ve dig ticaret
dengesinin GSYIH igerisindeki pay1 analiz edilmistir. Daha sonra cari agigm
stirdiiriilebilirliginin  teorik temelleri ele almmistir. Dordiincli bolimde, literatiir
aragtirmasina yer verilmigtir. Besinci bolimde ise ¢aligmada kullanilan model, veri seti
ve ekonometrik yontemler tanimlanmis; altinct boliimde, ulasilan ampirik bulgulara yer
verilmistir. Sonug bolimiinde ise, elde edilen bulgularin degerlendirilmesi yapilmustir.

2. Tiirkiye Ekonomisi Cari islem ve Dis Ticaret Dengesine Genel Bir Bakis

Cari islem aciklarinin GSYiH’ya oram1 2001 krizinden sonra katlanarak
biiytimiis ve 1990’daki kriz yillarinda esik deger kabul edilen oranlarin dahi ¢ok
iistiinde gerceklesmistir. 1994 krizinden 6nce cari agiklarin GSYIH igerindeki oran1 -
3,57’lere kadar yiikselmistir. 2000 krizinden hemen oOnce bu oran -4’lere kadar
yiikselmigtir. 2001 krizinden sonraki donemde bu oranin miitemadiyen arttig
goriilmektedir. 2007 yilinda ise -7,73’e kadar yiikselmistir. Benzer sekilde dis ticaret
dengesinin GSYIH igerindeki pay1 1994 yilinda krizden énce -7,8’e kadar yiikselmistir.
2000 yilinda ise bu oran -8,27’ye kadar yiikselmistir. 2007 yilinda ise -7,7’lere kadar
yiikselmistir. Bununla birlikte kriz yillarinda hem CID/GSYIH (Cari islem
Dengesi/GSYiH) hem de DTD/GSYIH (Dis Ticaret Dengesi/GSYIH) orani dis ticaret
hacmindeki daralma nedeniyle bu oranlarda iyilesmeler oldugu goézlemlenmektedir.
Genel olarak ithalatin ihracattan daha hizli artmasi neticesinde, dis ticaret agiklari
katlanarak biiylimiistiir. Bu yurti¢i liretimin ithal girdilere bagimliliginin bir gostergesi
olarak goriilebilir.
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Sekil 1: 1990 Sonrasi Cari islem ve Dis Ticaret Dengelerinin GSYIH icindeki Pay1
Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden hesaplanmustir.

Sacik ve Alagoz (2010:116) cari agigin siirdiiriilebilir seviyeyi ge¢mesine
ragmen ekonomide sorun olmayacagini savunanlarin tek dayanagi olarak, iilkenin bu
acigl kapatacak finansmani sermaye girisleri araciligi ile elde edebilecegini
diistinmelerinden kaynaklandigini belirtmistir. Bu nedenle doviz kurunu diisiik degerli
tutarak kontrol altina alinmaya c¢alisilmasi, {ilkenin makro ekonomik degiskenleri
tizerinde olumsuz etkileri ortaya ¢ikaracaktir. Her seyden oOnce Sicak para girisi
nedeniyle ulusal paranin agir1 degerlenmesi ihracati olumsuz yonde etkileyerek doviz
gelirlerini diigiirmekte, tiiketim mallar1 ve ara girdi ithalatimi artirarak doviz giderlerini
biiyiitmesine dolayisiyla, dis ticaret hadlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Dis ticaret
hadlerindeki olumsuz etki dis ticaret dengesinin de iilke aleyhine bozulmasma yol
acacaktir.

3. Teori

Cari iglem agiklar stirdiiriilebilirligi tizerine yapilan ¢alismalarin temeli Husted
(1992) modeline dayanmaktadir. Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek Husted
(1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir diizeye indirgenmis donemler arasi
model haline dontstiiriilmiistiir. Buna gore Husted modelini ihracat ve ithalat arasindaki
uzun donemli bir iliskinin varlif1 iizerine kurmustur. Devletin olmadigi tek malin
iiretilip ihrag¢ edildigi kiigiik agik bir ekonomi varsayimi altinda modelini kurmustur.
Model, uluslararasi piyasalarda serbestge bor¢ alip verebilen bir bireyin, cari donem
biitge kisitindan tiiretilmistir. S6z konusu biitce kisiti, su sekildedir.
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Cl} = Fﬂ."‘ Bl} - jl'ﬁ_ (1 +T"|}}B_1 (1)

L'y cari tiiketim harcamalarim Yy ¢iktiy, Iy yatirrm harcamalarini, By negatif ve pozitif
deger alabilecek uluslararasi bor¢lanmayi Ty diinya faiz oranini, (1+ 1)B_q ise

temsili bireyin baglangi¢ borcunu temsil etmektedir.

(1) nolu esitligin tim donemler igin biitge kisitin1 saglamasi halinde, ekonominin
donemleraras1 biitge kisiti; donemsel biitce kisitlarinin toplanmasi suretiyle Husted
(1992) tarafindan su sekilde elde edilir.

BI} = E;‘::l.lu'rTAr + Hmn—m:.lu'n Bn (2)

TA:=X,—M, (=Y, - C,— 1)

Burada t donemindeki ticaret dengesini temsil

etmektedir. Xe ihracati, M, ithalat: ifade etmektedir, Ao=1/(1+m) ve Mt A’nm
birinci t degerinin {irlinii olarak tanimlanan iskonto faktoriinii temsil etmektedir.

Husted (1992), Hakkio ve Rush (1991) takip ederek cari islem dengesinin
stirdiiriilebilirlik hipotezini test etmek amaciyla Denklem (2)’de farkli varsayim ve
manipiilasyonlar yaptiktan sonra ampirik modeli su sekilde belirlemektedir:

X.=a+ bM,+e,

burada, Xt mal ve hizmet ihracatini; Mt ise mal ve hizmet ithalat1 temsil etmektedir.

Ekonomide donemler arasi biitge kisitinin saglanmasi halinde, b=1 olmasi ve
€:'nin duragan olmasi beklenmektedir. Eger ihracat ve ithalat duragan degillerse, bu bos

hipotez kosullarinda her iki seri es biitiinlesik olacaktir. Ithalat ve ihracat serilerinin es-
biitiinlesik olmasi ise cari agigin siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir. Burada es-
biitlinlesme katsayist b=1 olmas1 beklenmektedir. Ancak, b katsayisinin birden kiigiik
oldugu durumda, siirdiiriilebilirlik hipotezi ihlal edilmis olup; iilke, uluslararasi
borg¢larini zamaninda geri 6deyememe sorunuyla karsilagmaktadir.

4. Literatiir

Tirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirligine iligskin bir¢ok ¢alisma yapilmistir.
Peker (2009) Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi es-biitiinlesme yontemi
yardimiyla, 1992:01-2007:12 donemi igin aylik verileri kullanilarak analiz etmistir.
Calisma sonucunda, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun déonemli iliski bulunmasina
ragmen, es-biitlinlesme katsayisinin 1’den kiiclik ¢ikmasi nedeniyle Tiirkiye’de cari
islemler acigmin ancak diigiikk diizeyde siirdiiriilebilir oldugu, baska bir ifade ile doviz
gelirlerinin doviz giderlerinden az oldugu sonuglarina ulasilmistir.
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Yamak ve Korkmaz (2007) 2001:04-2005:09 dénemine ait aylik bir veri seti
ARDL yontemi kullanilarak yaptiklari analizlerinde Tiirkiye’nin cari islemler agiginin
zay1f formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu 6ngoriiniin nedeni, s6z
konusu donemde Tirkiye ekonomisinde ihracat ile ithalat arasinda es-biitiinlesme
iliskisi oldugu sonucuna ulasilmasidir. Ancak, girdilerin ¢iktilarin  tamamim
kargilayamadigina vurgu yapmislardir.

Akdis, Peker ve Gormiis (2007) 1992:1-2005:12 dénemini kapsayan veri seti
ile es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanarak yaptiklari analizlerinde Tirkiye
icin cari islem agiklarimn siirdiiriilebilirligini incelemiglerdir. Mal ve hizmet ithalat1 ve
mal ve hizmet ihracati arti cari transferler degiskenlerini kullanmiglardir. Analiz
neticesinde ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun donemli bir iligskinin varligini
bulmuslar ve ele alinan dénemde Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gére ihracattaki kisa dénem
degisimlerinin ithalat iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugunu bulmuslardir.

Yiicel ve Yanar (2005), Tiirkiye’nin cari islem acigmun siirdiiriilebilirligini
1964- 2003 donemi yillik verileri ile test etmislerdir. Modelde kullanilan degiskenler
karsiliksiz yurtdisi transferler ve yurt digi faiz 6demelerini igeren ithalat ve ihracat
verileridir. Bu iki degisken arasindaki uzun donemli iliskiyi ADF birim kok ve Engle-
Granger iki agsamali es-biitiinlesme testleri ile test etmislerdir. Bu testler sonucunda
ithalat ve ihracat arasinda uzun donemli iliski olmadigi, yani Tiirkiye’nin cari islem
aciklarinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kalyoncu (2005) Tiirkiye’nin cari islem dengesinin siirdiiriilebilirligini 1987:1-
2002:4 donemi igin test etmistir. Analizde es-biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Cari
islem agiklarinin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmistir.

Baharumshah, Lau ve Fountas (2004) sekiz dogu Asya iilkesi igin panel veri
analizi yontemi ile cari islemlerdeki dengesizliklerin siirdiiriilebilirligini analiz
etmislerdir. 1970-1997 kriz 6ncesi donem igin cari dengenin siirdiirilemez oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. 1970-2000 donemi igin ihracat ve ithalat serilerinin birlikte
hareket ettiklerini bulmuglardir. Yazarlar ulusal paralarin 6nemli &lgiide deger
kaybetmelerinin ve ekonomik iyilesmelerin sekiz Asya iilkesini istikrarli bir siirece geri
dondiirdiigii sonucuna varmuglardir.

Baharumshah, Lau ve Fountas (2003) Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland olmak tizere dort Asya ilkesinin cari islem dengesizlikliklerinin
stirdiiriilebilirligini 1961-1999 donemi i¢in incelemislerdir. Analizler birim kdk ve es-
biitiinlesme testleri ile yapilmistir. Sonuglar Malezya hari¢ diger iilkeler i¢in cari islem
aciklarmm 1961-1997 donemi igin uzun donemde siirdiiriilemez oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonug bu iilkelerin cari hesaplarinin istikrarsiz ve dis denge ile birlikte
hareket etmedigini gostermistir. Hatta 1srarci bir cari agigimn finansal krizlerin habercisi
olarak goriilebilecegine vurgu yapmislardir.
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Wu, Chen ve Lee (2001) G-7 iilkelerinin cari agiklarinin siirdiiriilebilirligini
1973:2-1998:4 donemini kapsayan iiger aylik verilerle incelemislerdir. Yazarlara gore,
mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati, net faiz ddemeleri ve net transfer
O6demeleri toplamindan olusan 6zel ithalat degeri arasinda istikrarli bir es-biitiinlesme
iligkisi bulunmasini gerekmektedir. Wu ve digerleri (2001), Engle-Granger ve Johansen
gibi geleneksel es-biitiinlesme testlerinin ekonomiler arasindaki bilgileri dikkate
almayarak etkinlik kaybimna yol agtigini1 one stirmiis ve bu testler yaninda panel es-
biitiinlesme yontemine de bagvurmuslardir. Engle-Granger ile Johansen es-biitiinlesme
tesleri sonucunda, G-7 ekonomilerinin higbirisinde ihracat ve ithalat miktarlar1 arasinda
uzun doénemli bir iligkinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Panel es-biitiinlesme testi
sonucunda ise, G-7 ekonomilerinin tamaminda ihracat ve 6zel ithalat degerleri arasinda
istikrarli bir uzun doénem iligkisi bulunarak cari islem agiklarmin siirdiirilebilir
bulundugu sonucuna varilmistir.

Wu, Fountas ve Chen (1996) kanada ve ABD igin cari islem dengesinin
siirdiiriilebilirligini test etmistir. Ucer aylik verilerle 1974-1994 donemini test
etmiglerdir. Serilerin egbiitiinlesik olmadiklarim1 ve cari agiklarin siirdiiriilemez
oldugunu bulmuslardir.

5. Veri, yontem ve bulgular

Bu ¢alismada 2001 krizi sonrasinda doviz kurlarin dalgalanmaya birakildiktan
sonraki donem olan 2001:3-2011:4 dénemi i¢in aylik veriler kullanarak cari islem
dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigi test edilmeye c¢aligilmaktadir. Analizde
kullanilan degiskenler net cari transferler art1 net faiz 6demelerini de kapsayan ithalat ve
ihracat verileridir. Veriler TCMB (EVDS) elektronik veri dagitim sisteminden
almmustir. Serilerin 6nce logaritmalar1 alinmis ve daha sonrasinda ise aylik verilerle
calisildigr i¢in mevsimsel etkilerden armndirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in moving
average multiplacative yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirtlmistir.

Sekil 2’de serilerin diizey degerleri ile birinci farklar1 yan yana
gosterilmektedir. Serilerin diizey grafikleri incelendiginde, dogrusal trende sahip
olduklar1 ve sabit bir ortalama etrafinda bulunmadiklar1 gériilmektedir. Diizey bazinda
degiskenlerin duragan olmadiklar1 s6ylemek miimkiindiir. Ancak serilerin grafiklerini
gozlemleyerek duraganlik ile ilgili sonuglara ulasmak yaniltici olabilir. Daha net bir
bilgiye ulagsmak i¢in geleneksel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
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Sekil 2: Thracat ve ithalat Verileri

Duragan ve duragan olamayan zaman serileri ile ¢aligmak istenirse, sahte
regresyon sorununda kacinabilmek amaciyla serilerde birim kdk olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Seriler birim kok igeriyorsa duragan degildir. Duragan olmayan
zaman Serileri eg-biitiinlesme iliskisine sahip degillerse, bu degiskenler arasinda anlaml
bir ekonomik iliskinin varligindan bahsetmek yanlis olacaktir (Harris ve Sollis, 2003, s.
41).

Analizde kullanilan serilerin bireysel zaman serisi 6zellikleri, Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips ve Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt,
and Shin (1992) tarafindan gelistirilen (KPSS) birim kok testleri yardimi ile
incelenmigtir. ADF testleri yapilirken uygun gecikmeler Akaike ve Schwarz bilgi
kriterlerine, PP ve KPSS testleri de Newey-West kriterlerine gore belirlenmistir. Tablo
1’de parantez i¢erindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir.
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Tablo 1 ve Tablo 2’de her ili¢ yonteme iligkin tahmin sonuglari hem diizey
degerleri hem de birinci farklar1 sunulmaktadir. Seriler her {i¢ yontemde birbirleri ile
tutarli sonuglar vermistir. ADF ve PP testlerinde hem sabitli ve trendli hem de sabitli
yapilan tahminlere gore diizeyde birim kdk icerdikleri sonucuna varilmistir. KPSS
testinde de seriler diizeyde birim kdk igermektedir. Bu nedenle serilerin farklari alinarak
birinci dereceden duraganliklari test edilmistir. Tablo 2’de de gosterilen sonuglara gore
seriler birim kok vardir bos hipotezi %1 diizeyinde red edilmektedir, baska bir ifade ile
her iki seri I(1) olarak bulunmugtur. Dolayistyla seriler birinci dereceden biitiinlesiktir.

Tablo 1: Serilerin Diizey Degerleri icin ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test
Sonuglar

ADF® PP KPSS?
Lnx -1.814741 (1) -2.784928 (4) 0.251195 (9)
Lnm -2.065397 (3) -2.030380 (4) 0.254934 (9)
Kritik degerler | 4.036310 -4.035648 0.216000
-3.447699 -3.447383 0.146000
-3.148946 -3.148761 0.119000

2 Sabitli ve trendli

Kritik degerler: sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2: Serilerin Birinci Farklar1 i¢cin ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test

Sonuclari
ADF PP KPSS
Dinx -11.74242** (0) -19.61939** (2) 0.075954* (21)
DInm -4.484686** (2) -14.35932** (6) 0.082500* (2)
Kritik degerler -2.584707 -2.584375 0.216000
-1.943563 -1.943516 0.146000
-1.614927 -1.614956 0.119000

Kritik degerler: sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerini gostermektedir.

* %1 anlamlilik diizeyi
** 95 anlamlilik diizeyi

Analiz edilen degiskenler birinci farklar1 alinarak duragan hale geliyorsa,
diizey degerlerinde duragan degillerse ve aralarinda es-biitiinlesme bulgusu elde
edilirse, uzun donemli bir iliskiden bahsedilebilir. Buna gore, degiskenler kisa donemde
farkli hareket edebilirler, fakat uzun donemde dengeye yakinsamaktadirlar. Engle ve
Granger (1987) degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekliligine vurgu
yapmaktadir. Duragan olmayan bir degisken, birinci farki alindiginda duragan hale
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geliyorsa birinci dereceden biitiinlesik, baska bir ifade ile “I(1)” olmaktadir. n tane x
degiskeni d dereceden biitiinlesik ve Plx1tt p2x2t+....+ Pnxnt=Ppxt dogrusal
gosteriminin  (d-b) dereceden biitiinlesik oldugu bir B=(B1,p2,...,pn) vektori
bulunuyorsa, degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini ifade etmek miimkiindiir (Bilgin ve
Sahbaz, 2009: 184). Eger seriler birinci dereceden biitiinlesikler ise, uzun dénemli
iligkiyi ortaya koyan es-biitiinlesme analizi yapmak miimkiindiir. Eg-biitiinlesme
bulgusunun tespiti ayn1 zamanda degiskenler arasinda uzun doénemli bir dengenin
varligini ortaya Koyacaktir. Modelde es-biitiinlesme 6zelliklerinin aragtirilmasi igin
Johansen (1991) tarafindan gelistirilen vektor otoregresyon (VAR) yaklagimina iliskin
model asagidaki sekildedir.

p-1

AY, = g+ D TAY, ; +T1Y, ; + &,

i=1
Burada Y ile (nx1) boyutundaki degiskenler vektoriinii, p sembolii (nx1) sabit terimler
vektoriinii, p gecikme sayisini, I' ve IT katsayilar matrislerini ifade etmektedir. Katsay1
matrisi IT uzun doénem iligkisini gostermektedir. Bu g¢ergevede Johansen ve Juselius
(1990) tahmin ve testler i¢in bir maksimum olabilirlik prosediirii saglanmaktadir. Buna
gore, yukaridaki modele uygun VAR siireci uygulamir. Elde edilen kalintilardan
hareketle es-biitiinlesme vektorlerini bulmak i¢in olabilirlik (LR) testleri hesaplanir. Es-
biitiinlesme ranki, iz testi ve maksimum 6z deger testleri ile saglanir (Bilgin ve Sahbaz,
2009: 185).
Tablo 3: Gecikme Uzunlugu

Lag FPE AIC e HQ
0 1.16e-05 -2.854956 -2.781307 -2.825084
1 2.35¢-07 -6.751608 -6.457010 -6.632118
2 1.05e-07 -7.551664 -7.036118* -7.342556
3 9.25e-08* -7.683563* -6.947069 -7.384837*
4 9.96e-08 -7.612258 -6.654815 -7.223914
5 9.71e-08 -7.640401 -6.462010 -7.162439
6 1.00e-07 -7.615017 -6.215677 -7.047437
7 1.15e-07 -7.480275 -5.859987 -6.823078
8 1.33e-07 -7.344792 -5.503555 -6.597976
9 1.49e-07 -7.238991 -5.176806 -6.402557
10 1.47e-07 -7.267299 -4.984166 -6.341248
11 1.24e-07 -7.449232 -4.945150 -6.433563
12 1.30e-07 -7.427671 -4.702641 -6.322384

VAR modeline yonelik uygun gecikme sayist belirlenirken, Akaike, Scwarz,
Hannan-Quinn ve FPE bilgi kriterleri kullanilmis ve en diigiik kriteri veren gecikme
uzunlugu dikkate alinmigtir. Bu modelde 2008 kiiresel krizi gosteren kukla degisken de
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modele dahil edilmistir. Tablo 3°de de goriildiigi tizere VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugu, Scwarz bilgi kriterlerine gore 2, Akaike ve Hannan-Quinn kriterine gére 3
olarak ortaya ¢ikmistir. Ek1’de de gosterildigi gibi gecikmeli modelin karakteristik
koklerinin timii birim ¢ember iginde kalmakta VAR(3) modeli istikrar kosulunu
kargilamaktadir. Bu nedenle 3 gecikmeli VAR modeli kullanilarak es-biitiinlesme
testleri yapilmustir. Ayrica Tablo 4’de sunulan LM otokorelasyon test sonuclarina gore
3. gecikmede otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 4: LM Otokorelasyon Testi

VAR (3) VAR (2)
Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 7.620957 0.5727 28.89525 0.0007
2 5.507205 0.7880 23.86791 0.0045
3 9.790646 0.3677 22.30225 0.0080
4 4.983670 0.8357 19.65593 0.0202
5 9.827094 0.3647 14.31797 0.1115

Tablo 5°de es biitiinlesme iliskisinin varhigina yonelik yapilan Johansen test
istatistikleri rapor edilmistir. Tablonun ilk iki slitununda bos ve alternatif hipotezler
gosterilmistir. Hesaplanan iz istatistigi kritik degerden (61.76627>29.79707) daha
biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla seriler arasinda en fazla bir
tane es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

iz istatistigine gdre en fazla bir tane es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadar.
Ancak buna karar verebilmek i¢in hem iz hem de maksimum 6z deger istatistiklerinin
kritik degerden bilyiikk olmas1 gerekmektedir. Tablo 5’de verilen maksimum 6z deger
istatistigi (50.77096>21.13162) kritik degerden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla hi¢ es
biitlinlesme yoktur bos hipotezi reddedilmektedir. Johansen test istatistigi sonuglarina
gore seriler arasinda en fazla bir tane es biitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bu sonuca
gore ihracat ve ithalat serilerinden hareketle analiz ettigimiz cari iglem agiklarinin
istatistiksel olarak siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.

Es biitiinlesme analizi neticesinde elde edilen normalize edilmis denkleme gore

ithalatta meydana gelen bir birimlik artig ihracatt 0,89 oraninda artis artirmaktadir.
Dolaysiyla ithalattaki artigin yaklagik %90°1 ihracattaki artig ile karsilanmaktadir.
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Tablo 5: Johansen Test Sonuglari

Iz testi
Bos Hipotez Hy A!temat.if iz Istatistigi |0.05 Kritik Deger Prob.**
Hipotezi H;
r=0* r>1 61.76627 29.79707 0.0000
r<1 r>2 10.99531 15.49471 0.2118
r<2 >3 1.985906 3.841466 0.1588
Maksimum Ozdeger testi
. Alternatif Maksimum .
Bos Hipotez Hy . - Oz deger |0.05 Kritik Deger Prob.**
Hipotezi H, Istatistigi
r=0* r=1 50.77096 21.13162 0.0000
r<i r=2 09.009406 14.26460 0.2854
r<2 r=3 1.985906 3.841466 0.1588

Normalize edilmis denklem

LNX_SA = 0,895862 LNM_SA — 4,000168 DUMMY08
(0,01943) (0,55686)
[46,107153] [7,183435]

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalari, kdseli parantez icerisindeki
degerlerde t istatistiklerini gostermektedir.

Hata diizeltme parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarmakta ve
degiskenleri uzun doénem denge degerine dogru yakinlagsmaya zorlamaktadir. Hata
diizeltme parametresinin katsayisinin istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin
varh@m gostermektedir. Katsaymin biiyiikliigii ise uzun dénem denge degerine dogru
yakinlagma hizinin bir géstergesidir. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin negatif
ve istatistiksel a¢idan anlamli olmasi beklenmektedir. Bu durumda, degiskenlerin uzun
donem denge degerine dogru hareketinin olacagi ifade edilmektedir. Denge
durumundan kisa donemli sapmalar hata diizeltme parametresinin katsayisinin
biiytikliigiine bagl olarak diizeltilecektir (Gujarati, 2001, s. 729; Enders, 1995, s. 367).

Tablo 6: Hata diizeltme modeli

Hata Diizeltme: D(LNX_SA) | D(LNM SA) | D(DUMMYO08)
CointEq1 -0.042983 -0.028013 -0.142637
(0.01943) (0.02032) (0.02690)
[-2.21235] [-1.37863] [-5.30253]

Tablo 6’da hata diizeltme terimi (-1<ECT<O0) negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu i¢in hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir ve bir donemde meydana
gelen dengesizlik sonraki donemde ya da donemlerde diizelebilecektir. Dolayisiyla ilgili
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donem i¢in kurulan modelde uzun dénem iliskisi tutarlidir. Bu bulgulara gore, ihracatin
gozlenen degeri ile uzun ya da denge degeri arasindaki farkin her ayda bir 0.04
kadarinin ortadan kalktigini veya diizeldigini sdylemek miimkiindiir. Baska bir ifade bir
sapma meydana geldigi zaman, her ay bu sapmanin %4 gibi kii¢iik bir oranda diizelme
meydana gelmektedir.

6. Sonuc ve oneriler

Bu calismada son dénemde yeniden oldukg¢a fazla tartisilmaya baslanan cari
aciklarin siirdiiriilebilir olup olmadig1 test edilmistir. Bunun i¢in 6zellikle 2001 krizi
sonras1 doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya birakildigi dénem incelemeye alinmistir.
Bunun i¢in 2001:3-2011:4 dénemi Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek
Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir diizeye indirgenmis
donemler arasi bir model ile tahmin edilmistir. Yapilan analizler neticesinde ihracat ile
ithalat serilerinin uzun dénemde es-biitiinlesme iligkisi elde edilmistir. Bu seriler uzun
donemde birlikte hareket etmeleri nedeniyle, cari agiklarin uzun dénemde siirdiiriilebilir
olduklart bulunmugtur. Normalize edilmis uzun doénem katsayis1 0,89 olarak
bulunmustur. 1 degerinin altinda olmasi nedeniyle cari iglem agiklarinin zayif formda
stirdiiriilebilir oldugu ifade etmek miimkiindiir. Bunu ithalatin ihracat tarafindan tam
olarak karsilanmadigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. . Calismamizda cari islem
aciklarinin zayif formada siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismamizin
bulgular1 2001:4-2005:9 donemini analiz eden ve cari agiklarin zayif formda
stirdiiriilebilir bulan Yamak ve Korkmaz (2007)’yi desteklemektedir. Yiicel ve Yanar
(2005) hari¢ diger caligmalar Kalyoncu (2005), Akdis, Peker ve Gormiis (2007), Yamak
ve Korkmaz (2007), Peker (2009) ele aldigi donemler ve veri setleri bizim
calismamizdan farkliliklar arz etse de tamamu cari islem ag¢iklarinin siirdiirillebilirligini
destekleyen ¢alismalardir.

Es-biitiinlesme analizi neticesinde kurulan hata diizeltme modeli negatif ve
anlamli oldugu igin hata diizeltme mekanizmasi calismaktadir. Thracatin gdzlenen
degeri ile uzun ya da denge degeri arasindaki farkin her ayda bir yaklasik 0.04 kadarinin
ortadan kalktigini veya diizeldigini ifade etmek miimkiindiir.

Sonug olarak, son donemlerde de yeniden ilgi odagi haline gelen cari islem
aciklarmi olduk¢a dikkat c¢ekici boyutlara ulagsmasina ragmen yapilan analizler
Tiirkiye’de cari  islem agiklarinin  siirdiiriilebilirligini ~ destekleyen  sonuglara
ulagmiglardir. Sabit kur politikasinin uygulandigi 2001 6ncesi yillarda %4,5 civarmdaki
cari aciklarin GSYIH igerisindeki payr doviz talebini arttirarak doviz kurlari iizerinde
baski olusturarak, dnemli bir kriz gostergesi iken, esnek doviz kurunun uygulandigi
donemlerde doviz kurlar1 serbest dalgalandigi icin kurlar {izerinde bir baski
olusturmamaktadir.
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