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OzetBu calsmada, Tirkiye'de 6demeler bilangosu dengesinin igiitebilirligi, sinir testi yaklgami kullanilarak,
1992:M01-2010:M11 dénemi icin atailmistir. Calsmanin ampirik kanitlarina gére, 6demeler bilancoslirleri ile
giderleri arasindasebutiinlgme iligkisinin olduzu tespit edilmitir. Kisa dénemde seriler arasinda meydana gelemalarin
uzun ddénemde ortadan kalktive uzun donemde ddemeler bilangosu gelirleriGigiemeler bilancosu giderlerini gugclu
anlamda desteklegli gorilmistir. Elde edilen sonuclara dayanarak, Turkiye' deerdeler bilangosu dengesinin
surdirilebilir oldgu sdylenehbilir.
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THE SUSTAINABILITY OF TURKEY BALANCE OF PAYMENTS EQUILIBRIUM: BO  UNDS TESTING
APPROACH

Abstract:In this paper, the sustainability of the balancepayments equilibrium in Turkey has been studiechbynds

testing approach using the data between 1992: MAD:2M11. The empirical evidence of the study sstgehat co-
integration relationship has been between the balaf payments revenues and expenses. In shorteeviations between
the series ceased to exist long-term and long-tesvenues to balance of payments, balance of pagnodts were
supported by the strong sense. Based on thesestesutin be said that the balance of paymenigiledgum in Turkey is

sustainable.
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GIRIS

Tirkiye Ekonomisi son yillarda 6nemli miktarda caik vermekte, fakat bu agiklar turizm gelirlekd fazlaliklar ve
sermaye gigleriyle finanse edildii icin, ddemeler bilancosunda ve dolayisiyla dokiarunda ©6nemli bir sorunla
karsilasmamaktadir. Fakat bu yol ne kadaglgdidir ve uzun dénemde surdirtlebilir midir? Buligaanin amaci, bunu
tartismaktir.

Odemeler bilangosu, bir iilkede yailekisilerin, belirli bir dénem boyunca, yabanci ulkelergerlgik kisilerle yaptiklari
tim ekonomik glemlerin sonucunu gosteren tablodur (Segldp2003: 401). Mal ve hizmet ticareti ile finansglemleri
icerir. Mal hareketleri; ihracat ve ithalat dengésiilgiliyken, finansal glemler; ilgili Glke ve dger llkeler arasindaki
sermaye hareketlerinin yon vekliyle ilgilidir. Odemeler bilangosu, reel gosteter kadar, parasal gostergelerden de
etkilenmektedir. DAviz kuru, ddemeler bilancosumiedismesinesekil ve yon veren en dnemli faktordir. Ayrica fiyhtzeyi
ve faiz orani dgismeleri de dg@rudan ve dolaylsekilde déviz kurunu ve 6demeler bilancosunu etkéktadir (Erken, 2002).
Odemeler bilangosunun $eca alt bélimlersunlardir:
1. Carilslemler Hesabi
a. Mal Ticareti
b. Hizmet Ticareti
c. Karsiliksiz Transferler
d. Diger Gelir ve Giderler
2. Finans Hesabi
a. Dogrudan Yatirimlar
b. Portfdy Hesabl
c. Diger Hesaplar
3. Net Hata ve Noksan
4. Resmi Rezerv Hareketleri
Bu dort hesabin net bakiyesinin toplami, tanim geeefirdir. Toplamin sifir olmasi, ddemeler bilasgaun dengede
oldugunu gosterir.

Cari islemler hesabl icinde; gticaret dengesi (ihracat-ithalat), turizmgitaacilik, yurt dgi miteahhitlik hizmetleri, faiz
d6demeleri ve kar transferleri yer alir. Ulkenin tidtiviz gelirleri ve tiim doéviz giderleri, caglémler hesabina kaydedilir.
Gelirler giderlerden biyukse, cari fazla,gdse, cari aclk meydana gelir. Pdinya ile ilskilerde cari denge son derece
onemli bir gostergedir (Akat, 2004).

Finans hesabi ise; gaidan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatianmile kisa ve uzun vadeli dkredileri ifade eder.
Odemeler bilangosundaki net hata ve noksan, gkmier hesabi ve finans hesabindaki hata ve unatméerir ve
muhasebe tekpi acisindan dengeleyici bir hesap 6z¢lliasir. Ik iic hesabin toplamiyla, édemeler bilangosu denges
sgzlanamiyorsa, aradaki fark, resmi rezerv hareketiesabiyla denkigirilir.

Cari islemler hesabi agik veriyorsa, 6demeler bilancosigésinin sglanabilmesi icin, ya finans hesabi fazla vermedi,cpa
merkez bankasi rezervleri kullaniimalidir. Portfggtirimlar ve krediler, bor¢ arttirici 6zelliktediBu ylizden, cari



islemlerdeki agiin buylkl{inden ziyade, nasil finanse edfiddinemlidir. D a¢gin finansmaninda, ithalati azaltip, ihracat
arttirma ve i¢ tasarruf oranini yukseltmeden soemasglikli yontem, d@rudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bunlar kalici
fiziki varliklardir. Geri goétirilmeleri olanaksizézordur. Ds bor¢ almadan yatirim yapmaya ve €azla vermeye olanak
tanirlar (Akat, 2004).

Cari aggin, kisa vadeli ve diborclari arttirici bicimdeki sicak para akimlda finanse edilmesi, 6demeler bilangosunun
uzun dénemde surdurilebiligliagisindan, risk oiurmaktadir.

Bu calsmada, Tirkiye'nin 6demeler bilancosu dengesinirynuldnemde sirdurilebiligh, ithalat ve dger gelir-gider
hesabi net bakiyesi toplamining@lem giderleri); ihracat, net turizm gelirleri met sermaye giieriyle (dis alem gelirleri)
kargilanma durumu analiz edilecektir. Analizde Hakkie Rush’'in (1991) bitce aciklarinin surdurulebgirlkonulu
calismasindaki yontem takip edilecektir.

Turkiye'de dier gelir-gider hesabi, negatif bakiye veidiin, ddemeler bilancosunu olumsuz etkilemekteBu nedenle
ithalatla ayni tarafta analize dahil ediftii. Turkiye’de konu ile ilgili yapilan cajmalar genellikle, cari agin

surdurdlebilirlginin incelenmeskeklinde olup, sadece ihracat ve ithalat arasindiaki incelenmgtir. Bu ¢alsmada, déer

gelir-giderlerin net bakiyesi, hizmetler ve sermaygslerinin de analize dahil edilmesi, gahay! 6zglin kilmaktadir.

Calisma; girki takip eden teorik gergevenin ardindan, Turkiye'midemeler bilangosuna kisa bir b#dkidevam edecek,
literatir kismini, veri seti, yontem ve analiz igeek, sonug ve gerlendirme boliimayle bitirilecektir.

TEORIK CERGEVE

Bu calsmada, Hakkio ve Rush (1991) gahasindaki yontem takip edilgtir. Hakkio ve Rush, ABD ekonomisi igin,
hikimet harcamalari ile hukimet gelirleri arasimdbkkiyi, dénemlerarasi bltce kisiti yaklaniyla, 1950:Q2-1988:Q4
donemi verileriyle incelemgiir. Calismada butce gelirleri ve giderleri arasindgebétiinleme olmasisartiyla, butce
giderlerine ait parametrenin 1'giteolup olmadgini test etmitir. Eger parametre 1'esi ise, bitgce aciklarinin sirdurdlebilir
oldugunu belirtmitir. Quintos (1995), bitce aciklarinin surdurilebiginin bu kgullarini tekrar ele alarak, Hakkio ve
Rush’in ¢alsmasini genietmistir. Quintos’a gore; bitce giderlerine ait katsédjre aitse, butce agiklari glicli anlamda, sifir
ile bir aralginda ise, bitce acgiklar zayif anlamda surdurditeliil

Bu calsmada da ayni diinceden hareketle, tlkenin,gdr Ulkelerle yapii ekonomik §lemler sonucunda ofan gelir ve
giderleri arasindaki gki analiz edilecektir. Analizin gider kismini; itla ve dger gelir-giderler net bakiyesi, gelir kismini
ise; ihracat, hizmetler hesabi net bakiyesi venfinhesabl net bakiyesi gturmaktadir. Analizde gider Banl, gelir
bagimsiz dgisken olarak alinacaktir. Analiz sonucunda, eldeeedk gelir dgiskeninin katsayisi, bire ne kadar yakinsa,
o6demeler bilangosu dengesi surdurulebdinin o kadar yuksek oldiu kabul edilecektir.

Matematiksel Coziimleme
Odemeler bilangosu, ihracat ile ithalatin farkisgrmaye gig-cikigslarinin sonucunun eklenmesiyle elde edilir. Bunu
denklem biciminde gosterirsek;

BP=X-M+K () elde edilir. Burada;
BP; : Odemeler Bilangosu (Balance of Payments)

X, : Thracati

M : ithalat

K; : Sermaye hareketleri net bakiyesini ifade etnikte
Denge durumunda;

BR=X-M+K=0 (2) olmalidir. Buradar, yalniz
birakilirsa;
M, =X, +K (3) elde edilir. Modelin sol

tarafina, ithalat gibi negatif gerler veren, dier gelir-gider net bakiyesinDIG;), s& tarafina da pozitif bakiye veren
hizmetler dengesi net bakiyesiiiZM,) ekleyerek modeli gegietelim.

M, +DIG, =X, + HZM, + K (4) Analizi  kolaylastirmak ~ ve
gosterimi sadelgirmek acisindan, modelin sol tarafina gi@tD,), s& tarafina da geli(GEL,) diyelim.

GID, =GEL (6)Elde  ettgimiz  modeli,
regresyon biciminde ifade edelim.

GID,=a+BGEL +y (7) Denklem (7)  tahmin

edildiginde, g = 1 cikarsa, ulkenin gialem gelirlerinin, di &lem giderlerini tam olarak kalayabilecgi ve ddemeler
bilangosu dengesinin, uzun dénemde gugclu bicimdaUsilebilir olduu kabul edilecektir. Bu durumda, uygulanmakta olan
maliye, doviz kuru ve diticaret politikalarinda bir dgsiklik yapiimasina gerek yoktur. ger, 0<g<1 cikarsa, ddemeler
bilangosu dengesinin, uzun dénemde “zayif’ bicirsdediirtlebilir oldgu kabul edilecektir (Quintos, 1995). Bu durumda
ise uygulanmakta olan maliye, d6viz kuru ve tcaret politikalarinin gdézden geciriimesinde vg dlem giderlerinin
azaltilmasinda fayda ol@u kabul edilecektir.

Surdurulebilirlik Yaklagimlari



Ekonomide sirdurdlebilirlik kavrami, 1970’lerdea#uz edilmeye bdanmstir. Sirdurilebilirlgin en giizel tanimlarindan
birisi, 1987 yilinda, Diinya Cevre ve Kalkinma Kontisy Bgkani Bruntland tarafindan hazirlanan “Ortak Geénéz”
adl raporda yer alanSurdurilebilir kalkinma, gelecek nesillerin ihtiyagni karsilamaya yonelik yetenek ve olanaklarini
kisitlamaksizin, bugiinku ihtiyaclarin kdanmasidit ifadesidir (Bruntland Raporu, 1987).

Roubini ve Wachtel (1997) surdurulebilirlik gostdegei; ddemeler bilangosu agiklarinin kaynaklatis (ticaret agil ve
gelir-gider aciklar), sermaye akimlarinin boywe yapisi (kisa donemli sermaye akimlarigrddan yabanci sermaye
yatirimlari ve resmi akimlar), reel doviz kurunuegeli, doviz rezervleri, bor¢ yiki, finansal sistarkirilganlgl, politik
istikrar ve ekonomideki belirsizlik olarak siralasm.

Calderon, Chong ve Zanforlin (2001) ise surduruidikilgostergelerini; yurtici ekonomi faktorleri b{lyliime orani, kamu
tasarruflari, 6zel kesim tasarruflari ve makroekuitobelirsizlik), ds sektorler (cdha aciklik, doviz piyasasinda karaborsa,
sermaye kontrolleri, ticaret hadleri, reel efeki@viz kuru, d¢ yardimlar ve di borc) ve diinya ekonomisindeki gafieler
(sanayilamis ulkelerin bulyiime orani ve uluslararasi faiz orahlalarak siralanstir.

TURKIYE'NIN ODEMELER B ILANCOSUNA KISA B iR BAKI §

Turkiye Ekonomisi'nde carigsiemler hesabi genellikle acik vermektedir. Bu hasalit kalemlerine bakil@inda, bunun en
onemli sebebinin, mal ticareti kismindaki a¢ik @dugorulmektedir. Tirkiye'nin genellikle ithalatihracatindan fazla
oldugu icin, mal ticareti hesabi agik vermektedir. Tojzgimacilik vb.den olgan hizmet ticareti kismi ise sirekli fazla
vermektedir. Bunu sgayan, Turkiye’'nin turizm gelirlerinin, turizm giderinden fazla olmasidir. Benzgekilde kagiliksiz
transferler hesabi da fazla vermektedir. CUnku ylgtndan ici gelirleri bu hesaba kaydedilmektedir. Hizmethex
karsiliksiz transferler kismindaki fazlaliklar sayesndari glemler aggl bir miktar azalmaktadir. Tablo 1'de Turkiye'de,
cari islemler hesabinin alt kalemlerinin ayrintil durumigdrilmektedir.

Tablo:1 Cari islemler Hesabi Alt Kalemleri Dengeleri (Milyon Dojar

Mal Turizm isci insaat Cari
ihracat | ithalat | Ticareti | Gelirleri G ¢! 1 Hizmetleri | islemler
Dengesi | Dengesi iz Dengesi | Dengesi

2000 30.825| -52.884 -22.057 5.925 4.560 968 -9.920
2001 34.729| -38.094 -3.363 8.329 2.786 654 3.760

2002 40.719| -47.109 -6.390 10.021 1.936 832 -626
2003 52.394| -65.883 -13.489 11.090 729 682 -7.515
2004 68.535| -91.271 -22.736 13.361 804 724 -14.431
2005 78.365| -111.44] -33.080 15.284 851 874 -22.198
2006 93.612| -134.66| -41.057 14.109 1.111 879 -32.193
2007 | 115.361-162.156( -46.795 15.228 1.209 759 -38.311
2008 | 140.800-193.821| -53.021 18.445 1.431 974 -41.946
2009 | 109.646-134.540| -24.894 17.104 934 1.090 -14.297
2010* | 108.493 -157.477| -48.984 15.203 766 669 -41.630

Kaynak:www.kultur.gov.tr ve evds.tcmb.gov.tr Aralik 2010'a kadar olan veriler

Tablo 1'deki veriler incelendinde, Turkiye'nin ddemeler bilangosunda, mal titiahesabinin sirekli agik vegdj turizm,
isci gelirleri ve ibaat hesaplarinin surekli fazla vetidie bu sayede, carlemler agginin bir miktar azaldy gorilmektedir.
Ornesin; 2009 yilinda, mal ticareti hesabi 24,9 milyalat agik verirken, turizm hesabi 17,1 milyar ddila vermg ve
diger hesaplarin da etkisiyle, cagiemler acgl 14,3 milyar dolar olarak gerceklaistir.

Odemeler bilangosunun, finans hesabi kismgugtukla fazla vermektedir. Yani, Tirkiye'ye girerogiudan yabanci
yatirimlari ve kisa vadeli sermaye miktari, Ulkgreh ¢cikan miktardan daha fazladir. Bu durum Tabtte 2j6rilmektedir.
Tablo:2 Odemeler Bilangosu Ana Kalemleri Dengeleri (Milyonl8r)

Cari slemler Finans Hesabl | Net Hatave | Odemeler Bilangosu

Dengesi Dengesi Noksan Dengesi
2000 -9.920 9.584 -2.661 -2.997
2001 3.760 -14.557 -2.127 -12.924
2002 -626 1.172 -758 -212
2003 -7.515 7.192 4.420 4.097
2004 -14.431 17.702 1.071 4.342
2005 -22.198 42.660 2.738 23.200
2006 -32.193 42.689 129 10.625
2007 -38.311 48.707 1.619 12.015
2008 -41.946 33.547 5.641 -2.758
2009 -14.297 10.540 4.548 791
2010* -41.630 51.251 3.530 13.151

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr *. Aralik 2010'a kadar olan veriler
Tablo 2'den de gorulege gibi, Turkiye'de cari lemler acgl, sermaye gigieri tarafindan finanse edilmekte ve ddemeler
bilangcosu ¢cgunlukla fazla vermektedir. Caglemler hesabi ve finans hesabindaldigimeler Grafik 1 ve 2 yardimiyla daha
net gorulebilmektedir.



Grafik:1Cari Agik (Milyon Dolar)
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr ~ *:2010 yili verileri ilk 11 ayliktir.
Not: Cari acik verileri -1 ile ¢carpilip pozitif hale giilerek grafige aktariimgtir.

Grafik 1'de, 2002 yili sonrasi artmayaskeyan cari agin, 2008 kiresel ekonomi kriziyle birlikte bir mékt digmesine
karsin, 2010'da tekrar hizli bigekilde artmaya bgadigi gérilmektedir.
Grafik:2Finans Hesabi Dengesi (Milyon Dolar)

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr *:2010 yih verileri ilk 11 aylk verilerdir.
Grafik 2'ye bakildginda Turkiye'ye yonelik sermaye gileri, 2003 yili sonrasinda artmayaskal g, kiresel krizde gecici
bir disiisiin ardindan 2010’da tekrar hizli Bekilde arttg1 goriilmektedir. Odemeler bilangosunun genel segrafik 3'te
verilmistir.

Grafik:3 Odemeler Bilangosu Dengesi (Milyon Dolar)

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr *:2010 yili verileri ilk 11 aylk verilerdir.

Grafik 3 incelendiinde, llkede olgan cari agiin, finans hesabi ve hizmetlerden elde edilendegerlerle buyik oranda

dengelendii ve 6demeler bilangosunun genel olarak fazla geghrilmektedir.

Odemeler bilangosu dengesininglsmmasinda yer alan ihracat, hizmetler hesabi riyesi ve finans hesabi net
bakiyesinin, 2010 yil igin, kendi aralarindakigdami, Grafik 4'te verilmitir.



Grafik:4 Dis Alem Gelirlerinin Dailimi

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr Ilk 11 aylik veriler.

Grafikten de goruldgi gibi, 6demeler bilancosu aciklarini kapatmadarfshesabi énemli bir paya sahiptir. Finans hesabi
icinde, kisa vadeli sermaye glgrinin pay! da Grafik 5'te gérilmektedir.

Grafik:5 Kisa ve Uzun Vadeli Sermaye Glgrinin Paylari

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr ilk 11 aylk veriler.

2010 yih itibariyle Turkiye'ye yénelik sermaye gierinin %81'i kisa vadeli sermaye giribiciminde olup, bu durum,
o6demeler bilangcosu dengesinin uzun dénemde sutiilidi gi acisindan oldukga risklidir.

Odemeler bilangosu aciklarinin kapatilmasinda 6éndiml yere sahip olan turizm gelirlerindeki ggfieler Tablo 3'te
verilmistir.

Tablo:3 Turkiye'ye Gelen Turist Sayisi ve Turist 8aa Ortalama Harcama

Yillar Turizm Geliri (Milyon $) Ziyaretci Sayisi | Ortalama Harcama ($)
2000 7 636 9990 841 764,3
2001 10 067,1 13450 121 748
2002 11 900,9 15214 516 782
2003 13 203,1 16 302 050 810
2004 15 887,6 20 262 640 784
2005 18 153,5 24 124 501 752
2006 16 850,9 23 148 669 728
2007 18 487 27 214 988 679
2008 21 950,8 30979 979 709
2009 21 249,3 32 006 149 664
2010 (¥ 15547,2 25987 902 598

Kaynak:www.kultur.gov.tr *: Eyliil 2010'a kadar olan gecici veriler



Tablo 3 incelendiinde, son yillarda Turkiye'ye gelen turist saymirartmasina karik, turist bgina ortalama harcama
disttgu icin, toplam turizm gelirleri de gintstir. Bu da 6édemeler bilancosu dengesinin uzun doéeestiddurilebilirlgi
acisindan riskokturmaktadir.
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verileriyle aratirmig ve ddemeler bilancosu dengesinin, kamu harcamadareel déviz kuruna Iga olarak, surdirulebilir
oldugunu ifade etnsir.

Tung (2007), G7 ulkeleri icin, Bngi¢ tarihleri farkli 2003 yilina kadarki veriler yine Tung (2008), aralarinda ABD,
Ingiltere ve Fransa’nin da bulunglu18 endustrilgmis lilkeye ait, bglangic tarihleri farkli 2005 yilina kadarki veriigie
O0demeler dengesi surdurilebilihi, net hata ve noksan serisinin dgamalig! ile analiz etmj ve bu Ulkelerin ddemeler
bilangosu dengesinin uzun dénemde surdirilebdiugl sonucuna ukanistir.

Turkiye'den ise Yamak ve Korkmaz (2007), Turkiye'd@emeler bilancosu dengesini, 2001:08—2006:08 rdbwerileriyle,
sinir testi yaklgmiyla analiz etmer ve 6demeler bilangosu dengesinin strdirtlebiticgunu bulmyglardir.

VERI SETI VE YONTEM

Bu calsmada, Tirkiye Ekonomisi'nde ddemeler bilangosu ésimgn surdurilebilirfsi, 1992:M01-2010:M11 ddénemi,
ithalat, ihracat, hizmetler hesabi net bakiyesiafis hesabi net bakiyesi veseli gelir-gider hesabi net bakiyesi serileri
kullanilarak analiz edilngtir. ithalat ve dier gelir-gider hesabi net bakiyesi serileri, neigdggerli olduklari igin, eksi birle
carpilms ve bu iki seri toplanarak, cananin bgimli desiskeni olan gider GID) serisi elde edilngtir. Thracat, hizmetler
hesabi net bakiyesi ve finans hesabi net bakiyefies toplanarak, ¢almanin bgimsiz dgiskeni olan gelir GEL) serisi
olusturulmustur. Serilerin tamami, milyon dolar cinsinden, dyizésserleri ile alinmgtir. Bazi serilerde negatif derler
oldugu icin, logaritma alinmargiir. Tim seriler, hareketli ortalama ydntemiyle Wy Average Methods) mevsimsel
etkilerden arindinimgtir. Veriler TCMB elektronik veri datim sisteminden (evds.tcmb.gov.tr) ve Kultlr veriZion
Bakanlgi web sitesinden (www.kultur.gov.tr) alingir.

Calismada oncelikle serilerin dutanhklari, ADF ve PP yodntemleri ile test ediltii. Daha sonra seriler arasindg e
butinlemenin varlgl, uzun ve kisa dénem analizleri, ARDL-sinir testklgsimiyla yapiimstir.

ARDL (Autoregressive Distributed Lag: Gecikmesi gitdmis Otoregresif Model)-sinir testi yontemi, PeserahinSve
Smith (2001) tarafindan gsfiirilmi s olup, dier g-bltiinleme yontemlerine ile uzun ve kisa dénem analiz té&rine gore,
onemli bazi avantajlara sahiptir. Opire Engle-Granger ve Johanseg-gitiinlgme yontemlerinde seriler arasindg e
butinleme analizi yapilabilmesi i¢in, bitin serilerin aydiizeyde durgan olmalari gerekmektedir. Oysa sinir testi
yaklagiminda, serilerin duggmnlk dereceleri farkh oldtunda da seriler arasindakis-leltinlgme iliskisi test
edilebilmektedir (Peseran, Shin ve Smith, 2001jrSesti yaklaiminda uzun dénem analizi, serilerin diizegetteriyle
yapildg! icin, serilerin orijinal halleri korunmakta ve yléce daha gercek¢i analizler yapilabilmektedir réStha ve
Chowdhury, 2005). ARDL-sInir testi yaklenin diger bir avantaji, kicik orneklemlerde deglam ve etkin sonuclar
vermesidir (Narayan ve Narayan, 2004). Ayrica tdilaeltme modeli (ECM: Error Correction Model) sagds, kisa
doénem dinamikleri ile uzun dénem dengesi, uzun dobd#gisini kaybetmeden butinlebilmektedir (Narayan ve Narayan,
2004).

ANAL iZ VE AMP IRiK BULGULAR

Birim-Kok Testi

Bir zaman serisinin dugan olabilmesi igin ortalamasi ile varyansinin zarngande dgismemesi ve iki ddnem arasindaki
kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplgndibneme dgl de yalnizca iki donem arasindaki uzgklib&li olmasi gerekir
(Guijarati, 1999: 713). Dugan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modeéesahte regresyon sorunuylaskasiimasi
nedeniyle (Granger ve Newbold, 1974), elde editaruglar, gercek ijkiyi yansitmaz. Boyle bir durumdave F istatistikleri
gecerliligini kaybeder. Dolayisiyla, dugan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyonizeghin anlamli olabilmesi ve
gercek ilgkileri yansitabilmesi, ancak bu zaman serileri enda bir g-blttinlgme iliklisinin varligiyla mimkin olmaktadir
(Guijarati, 1999: 725-726).

Bu calsmada dgiskenlerin durganlik duzeyleri 6nce, Augmented Dickey-Fuller (1pT&sti kullanilarak analiz edilsi
daha sonra bu testin sonuglariningkagtiriimasi amaciyla Phillips-Perron (1988) testi ulggmmstir. Dickey-Fuller (DF)
testi, U¢ regresyon denklemine dayali olarak yagkbadir:

Yalin hali: AY, =yY_ +y (8)
Sabit terimli: AY, =a,+yY,+ y 9)
Sabit terimli ve trendli: AY =ay+a t+ Y, + u (10



Bu testlerin sonucunda DF istatistikleri MacKinnoritik degerleriyle kasilastirilarak; sifir hipotezi (ity=0), alternatif
hipoteze kan (H;:yz0) test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin dgaa olmama durumunu, yani birim kdke sahip @lgduw,
alternatif hipotez ise serinin d@an old@gunu gostermektedir. Buradger hata terimi, i¢sel bgintili ise denklem (10ju
sekilde yeniden diizenlenmektir:

m
AY =ay+ay t+ )X, + B AY, +U 19

i=1
Buradam gecikme uzunlgunu, 4 fark operatoriinu belirtmektedir. Gecikme sayiseldp&intisiz modelden elde edilmesine
baglidir. Busekilde yapilan test, gegiétilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testarak bilinmektedir.

Ayrica literatirde ADF testi zayif kabul edifitiden, Phillips-Perron (PP) birim kok testi ile denuclar desteklenstir.
Ozellikle trend iceren serilerde, Phillips-PerrdtP} testi, ADF testinden daha giigliidir. MA (Movisgerage: Hareketli
Ortalama) surecinin kullaniimaya ¢l@nmasi, trend duganlik kavraminin testinin daha gucli yapilmasinakam
vermektedir (Peron, 1990). ADF ve PP birim kokiteshuglari Tablo 4'te gérilmektedir.

Tablo 4: Birim KOk Testi Sonugclari

Degisken ADF Testi PP Testi Kritik De gerler
%1 %5 %10
GID 0,060[13] -0,372[6] -3,461 | -2,874 -2,573
GEL -1,239[2] -2,048[7] -3,459 | -2,874 -2,573
AGID -4,496* [12] -34,062*[2] -3,461 | -2,874 -2,573
AGEL -5,869*[1] -22,969*[4] -3,459 -2,874 -2,573

Not: A sembolu, dgiskenlerin birinci farkinin alingani belirtir. [ ] icindeki dgerler; ADF testi igin optimum gecikme
uzunlygunu, PP testi icin band gahgini gosterir. Optimum gecikme uzurgu Akaike bilgi kriteri, band geniigi ise,
Newey-West kriteri kullanilarak belirlengtir. *:%1 anlamhlik diizeyinde duganlig! ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore, %1 anlamhlik seviyesind8JD ve GEL serileri, diizey dgerlerinde durgan olmayip, birinci farklari
alindginda durgan hale gelmglerdir. Yani seriler I(1)'dir.

Es-Bitinlesme Testi

Bircok makroekonomik déskenin dizey dgerleri durgan dgildir. Eger seriler arasinda big-#utinleme iliskisi varsa,
yani seriler uzun dénemde birlikte hareket ediysdadiizey deerleriyle yapilacak analizde, bir sahte regresyablemiyle
karsilasiilmayacaktir (Pesaran vd. 2001:290; Gujarati, 1999)cak, uzun ddnemde birlikte hareket edegigenlerin
dinamik davrarylari, denge i§kisinden bazi sapmalar gosterir (Enders, 1996:.1804) e-biittiinlgmis desiskenlerin temel
bir 6zelligi olup, kisa dénem dinagii tizerinde belirleyici bir rol oynar. Bu sirecle aya cikan dinamik model, hata
dizeltme modeli olarak adlandirilir (Enders, 19%9G5).

Sinir testi yaklsminin uygulanmasi icin 6nce kisittanmarhir hata dizeltme modeli (unrestricted error ottiom model:
UECM) kurulur. ARDL-sInIr testi yakiaminin bu ¢akmaya uyarlanngibicimi su sekildedir:

AGID, =a,+ > ayAGID, + > a,AGEL  +a,GIQ_,+a GEL_,+ y(12)
i=1 i=0

Burada,m; optimum gecikme uzunfiunu, A fark operatdriiniiy, hata terimidir.Bu ¢cagmada optimum gecikme uzuggu
Akaike bilgi kriteri (Akaike information criterionAIC) yardimiyla belirlenmitir. Kamas ve Joyce’ye (1993) gore, testin
salikl sonuglar verebilmesi igin, optimum gecikmeuntugundaki modelin hata terimleri arasinda aitdibagimhihgin
olmamasi gerekir. AIC'nin en kiguk olgu gecikme uzunigunda, arduk basimhlik sorunu ¢iktginda, bir biyik AIC
degerinin oldyu gecikme uzunigu, optimum gecikme uzungu olarak alinir (Kamas and Joyce, 1993). Gecikmenlugu
tespiti icin yapilan test sonuclari Tablo 5'te \raritir.

Tablo 5: Sinir Testiicin Gecikme Uzunlgu Tespiti

m AIC LM Testi
1 15,732 0,356
2 15,748 0,066
3 15,746 0,074
4 15,765 0,035
5 15,749 0,032
6 15,756 0,102
7 15,748 0,009
8 15,759 0,000
9 15,770 0,000
10* 15,707 0,063




11 15,700 0,016
12 15,694 0,005
Maksimum gecikme uzunfunun 12 alindii ¢alsmada, optimum gecikme uzug@unun 10 oldgu tespit edilmi ve bu
gecikme uzunlgunda ardyik bagimliligin olmadgi gérilmitir.

Gecikme uzunlgunun belirlenmesinden sonra, giidenler arasinda seébutinlgme iliskisinin test edilmesi siirecine
gecilmigtir. Sinir testi yaklamda, dgiskenler arasindakisebiitiinleme iligkisi, sifir (Hy: oz = a4 = 0) hipotezinin test
edilmesiyle yapilmaktadir. Sifir hipotezinin kabuléya reddiF testi ile belilenmektedir. Hesaplan&nistatistik degeri
Pesaran vd.’deki (2001) tablo alt ve Ust kritikgelderi ile kasllastirillir. Hesaplanark istatistik dgeri, alt kritik degerden
kiiciikse seriler arasinda-leltunlgme iligkisi olmadgina karar verilir. Ber hesaplanaf istatistik dgeri, alt ve Ust kritik
deger arasinda kaliyorsa kesin bir yorum yapilamamaksaarsiz kalinmaktadir. Bu durumda alternagibétiinlgme
yontemleri denenmelidir. Son olaralgee hesaplanah istatistik dgeri tablo Ust kritik dgerini sgiyorsa, seriler arasinda-e
butinleme iligkisi olduguna karar verilebilmektedir. Buna goérey hipotezini sinamak igin, hesaplanBnistatistik deeri,
Pesaran vd.'den (2001) alinan kritikg@elerle Tablo 6'da karlastiriimistir. Bu kritik dezerler, bir bgimsiz dgisken ve %1
anlamhlik diizeyi icin verilmtir.

Tablo 6: Sinir Testi Sonuclari
k F Hesaplanan Alt Sinir Ust Sinir
1 8,35 6,84 7,84
Not: k, bggimsiz dgisken sayisini temsil etmektedir. Kritik gerler Pesaran vd. (2001: 300) Tablo Cl(iii)'den aligtir. %1
anlamhlik diizeyindeki dgerlerdir.

Tabloda hesaplandnistatistginin, st kritik dgerden yuksek oldiu gortilmektedir. Bu durumdagHhipotezi reddedilmekte
ve daiskenler arasindasebitiinlgme iligkisinin oldusuna karar verilmtir. Degiskenler arasindasebitiinleme tespit
edildigi i¢in, uzun ve kisa donem analizlerine gecilelsfiice karar verilmitir. Uzun ve kisa dénem analizleri de yine
ARDL-sInir testi yaklaimiyla yapilmstir.

Uzun Dénem Analizi
Uzun doénem ilikisinin incelenmesi amaciyla kurulan ARDL modglisekildedir:

m n
GID, =a,+> a,GID  +> a,GEL + y (13)

i=1 i=0
Buradam ve ngecikme uzunluklari olup, AIC kullanilarak belirlemgtir. Bu islem, Kamas ve Joyce’'un (1993) nedensellik
analizlerinde, gecikme uzurgunun belirlenmesi icin 6nergliyontemle yapilmgtir. Buna gore, ilk 6nce, lgamli degiskenin
kendi gecikmeli dgerlerine gbre regresyonu yapiktue en kigcuk AIC dgerini veren, i¢csel bantisiz modelin gecikme
uzunlyzu bulunmgtur. Daha sonra amli desiskenin, belirlenen gecikme uzurgu sabit tutulup, bamsiz degiskeninin
olasI tum gecikmeleri ile regresyon modellerisiluulmus ve en kiguk AIC dgeri dikkate alinarak, Bamsiz dgiskenin
gecikme sayisi belirlengtir. Aylik verilerle calildigl icin maksimum gecikme uzurifu 12 alinmgtir. Sonuglari Tablo
7'dedir.

Tablo 7: Uzun Dénem ARDL Testigin Gecikme Uzunlgunun Tespiti

m (GID) AIC LM Testi n (GEL) AIC LM Testi

- - 0 15,732 0,084

1 15,976 0,002 1* 15,7290 0,776
2 15,948 0,006 2 15,7295 0,218
3 15,962 0,005 3 15,737 0,177

4* 15,926 0,058 4 15,746 0,045
5 15,932 0,131 5 15,758 0,096
6 15,929 0,036 6 15,760 0,074
7 15,942 0,005 7 15,754 0,190
8 15,937 0,007 8 15,766 0,151
9 15,951 0,008 9 15,780 0,167
10 15,957 0,008 10 15,793 0,001
11 15,927 0,082 11 15,771 0,004
12 15,938 0,075 12 15,786 0,001

Tablo 7'ye gore, gecikme uzunluklari; m=4 ve n=arak belirlenmjtir. Bu sonuca gére, uzun dénem ARDL modelinin,
ARDL (4,1) olmasi gerekgine karar verilmitir.

Tablo 8'de ARDL (4,1) modelinin tahmin sonuglari e sonuclara dayanilarak hesaplanan uzun doéneraykats yer
almaktadir.



Tablo 8: ARDL (4,1) Modeli Tahmin Sonuglari ve Uzun Donemi$&yilari

Degiskenler KatsayI t-istatisti gi
C 139,274 1,863
GIDy.1 0,556 7,894
GID,, 0,200 2,563
GID. 3 0,174 2,245
GIDy.4 -0,136 -2,165
GEL 0,152 6,487
GEL;.1 0,04 1,611
Uzun Dénem Katsayilari
C 679,546 2,139
RBG 0,950 22,619
Tanisal Testler
R?=0,98 X%scas(1 ) =0,081(0,776)
R*=0,98 X“wov =6,963(0,110)
F ist.=2106,21(0,00) X%en=567,121(0,000)
DW=1,98 X2rrmin (1)=1,245(0,265)
ARCH LM(5)=2,023(0,076)

Not: Burada,X’scas, X°wov, X°3en V€ Xrrukn Sirastyla Breusch-Godfrey astk bazimlilik, White desisen varyans, Jarque-
Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model &uhatas! istatistikleridir. Parantez icindekigeer p-olasilik
degerlerini gostermektedir.

Tablo 8'deki uzun dénem katsayilari gomasiz dgiskenlerin katsayisinin ya da katsayilarinin toplamibgimli desiskenin
katsayilarinin toplaminin 1’den farkina bélinmesiljesaplanmguir (Johnston ve Dinardo, 1997: 245). Modelin tahtsst
sonuglari, tahminin Baril olduzunu gostermektedir.

Tablo 8’e gore, di dlem gelirler, di &lem giderlerini, teorik beklentilerle uyumlu hiekilde, pozitif yénde ve anlamli
dizeyde etkilemektedir. Bigiderlerin %95’i, d¢ gelirler tarafindan kadanmaktadir. Bu durum, Tirkiye Ekonomisi’'nde
o6demeler bilangosu dengesinin, uzun ddnemde gintdirala strdirilebilir oldtunu gdstermektedir. Uzun dénem analizine
ait cusum grafii asagida verilmitir.
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Grafik 6 incelendiinde, modelin grafiinin, given araliklar icinde kalgh gorilmektedir. Bu durum, regresyon
katsayilarinin istikrarh oldgunu gostermektedir.

KISA DONEM ANAL izi
Degiskenler arasindaki kisa dénemnskiisi, ARDL hata dizeltme modeli ile atailmistir. Modelin ¢alsmaya uyarlanmgi
bicimi su sekildedir:

m n
AGID, =a,+a,EC_, + Y a,AGID + > a,AGEL, + y(14)

i=1 i=0
BuradaEC,; terimi, hata diizeltme terimi olup; uzun dénengkibinden elde edilen hata terimleri serisinin, dénem
gecikmelisini temsil etmektedir. Bu gigkenin katsayisi, kisa donemdeki sapmalarin ne kadabir donem sonra
dizelecgini belirtir. Bu katsayiningaretinin negatif olmasi, kisa dénemde, serileriadesmeydana gelen sapmalarin, uzun
doénem denge @erine yakinsayagani, pozitif olmasi ise, serilerin uzun dénem dedggerinden uzaklgacagini gosterir.

Bu modelde, déskenlerin gecikme uzunluklar belirlenirken, uzunndén ARDL modelinin belirlenmesinde uygulanan
islem tekrar edilmitir. Kisa dénem ARDL modeli i¢in gecikme uzuplutesti sonuglari Tablo 9'dadir.



Tablo 9: Kisa Dénem ARDL Testicin Gecikme Uzunlgunun Tespiti

m(GID) AlC LM Testi n(GEL) AIC LM Testi
- - - 0 15,770 0,334
1 15,937 0,001 1 15,725 0,041
2 15,941 0,009 2 15,734 0,035
3* 15,902 0,184 3* 15,741 0,104
4 15,911 0,071 4 15,750 0,161
5 15,903 0,003 5 15,744 0,216
6 15,917 0,003 6 15,733 0,019
7 15,910 0,015 7 15,747 0,360
8 15,923 0,000 8 15,759 0,133
9 15,931 0,000 9 15,772 0,054
10 15,907 0,000 10 15,746 0,012
11 15,916 0,000 11 15,761 0,0184
12 15,908 0,001 12 15,775 0,002

Tablo 9'a goére, gecikme uzunluklarinin; m=3 ve rot®asi gerekfii gorilmustir. Boylece, kisa dénem ARDL modelinin,
ARDL (3,3) olmasI gereldine karar verilmitir. Tablo 10'da kisa dénem ARDL (3,3) modelininhmain sonuclari

verilmistir.

Tablo 10: Kisa D6nem ARDL (3,3) Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken KatsayI t-istatisti gi
C 13,666 0,307
AGID,, 0,259 1,392
AGID,, 0,120 1,375
AGID, 5 0,190 2,924
AGEL 0,142 6,112
AGEL,, 0,082 2,742
AGEL, 0,008 0,260
AGEL, 0,013 0,525
EC.. -0,687 -3,379
Tanisal Testler
R?= 0,27 X2ecas(3 ) = 2,073(0,104)
R? =024 X’wov = 5,869(0,072)
DW = 1,95 x%en= 427,347(0,000)
F = 9,91(0,00) XZrrmin(1) = 8,863(0,003)
ARCH LM(4) = 1,621(0,170

Not: Burada,x’scas, X°wov, XN ve XrRrmkH Sirasiyla Breusch-Godfrey agtk bazimlilik, White degisen varyans, Jarque-
Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model &ulmatasi istatistikleridir. Parantdgindeki dgerler p-olasilik
degerlerini gbstermektedir.

Modelin tanisal test sonugclari, tahmininséall oldusunu gostermektedir. Kisa dénem analizine ait cuguafigi asagida
verilmistir.
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Grafik 7 incelendiinde, grafgin guiven araliklari icinde kalgh goriilmektedir. Bu durum, regresyon katsayilaristikrarli
oldugunu gostermektedir.



Tablo 8'deki kisa dénem sonugclarina géres aem gelirleri, dy alem giderlerini, cari dénemde ve bir gecikmelnhdinde,
pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli dideyetkilemektedir. Bu sonug, Turkiye Ekonomisi’ndetheler bilangosu
dengesinin kisa donemde sirdurilebilir @gaoa saret etmektedir. Hata dizeltme teriminin katsaysatistiki acidan
anlaml ve beklenildii gibi negatif saretlidir. Dolayisiyla modelin hata dizeltme teripalsmaktadir. Yani uzun dénemde
birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemelgdana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve iserkear uzun donem
denge dgerine yakinsamaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calsmada, Turkiye’nin ddemeler bilangosu dengesinind@fiflebilirligi, ARDL-sinir testi yaklamiyla, 1992-2010
doénemi aylik verileriyle incelenstir. Analiz sonucunda, gialem giderleri ve g1 alem gelirleri serileri arasindas-e
bitinleme oldgu, yani serilerin uzun dénemde birlikte harekekktti gorulmastar.

Uzun dénem analizinde, délem giderlerinin %95’inin, dialem gelirleri tarafindan kafandgi, dolayisiyla édemeler
bilangosu dengesinin uzun dénemde, guclu bicimdalsilebilir olduwu bulunmytur.

Kisa dénem analizinde, hata diizeltme teriminindats negatif ve t istatigi anlamli ¢ikmgtir. Bu sonug, uzun dénemde
birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa démemdydana gelen sapmalarin ortadan kakktive serilerin tekrar uzun
doénem dengesine yaktgzini ifade eder. Yine kisa donem analizinde deylgeligiderleri destekledi sonucuna ulalmistir.
Burada dikkat edilmesi gereken noktag @lem giderlerinin karlanmasinda, sermaye glgrinin dnemli bir roliiniin
oldugudur(Bkz. Grafik: 4-5). Ozellikle kisa vadeli sermeayiilkede bir istikrarsizlik hissetinde veya yeterli kar elde
ettigini distindigunde, Ulkeyi hizla terk edebilmekte ve Ulkenin ddlm bilancosunu olumsuz yonde etkileyebilmekte,
Ulkede doviz krizine neden olabilmektedir.

Ayrica, 2008 kiresel ekonomi kriziyle birlikte, Kiye'ye gelen turist sayisi artsa bile, turisipa harcama ve dolayisiyla
toplam turizm gelirleri azalrgtir (Bkz. Tablo:3). Dolayisiyla, gticaret agkini, turizm ve dier hizmet gelirleriyle kapatmak
da zorlamaktadir.

Bu nedenle, 6demeler bilangosu dengesinin uzun déaeiaksiz bicimde surdurilebilmesi icin; reel imet ve ihracata
agirlik verilmeli ve kisa vadeli sermaye sinirlamazefileme getirilip, uzun vadeli @udan yabanci sermaye yatirimlari
tesvik edilmelidir.

ABD ve Avrupa’'nin heniiz ekonomik krizden tam ¢ikamade acaba ikinci bir dip yanir mi endielerinin konguldugu
bir dénemde, dikkatli davraniimasi ve ithalatinlalmaasi, faydal olabilecektir.
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