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Tiirkiye'de Cari islemler Aciginin Siirdiiriilebilirligi

Sustainability of Current Account Deficit in Turkey

Senay ACIKGOZ', Anil AKCAGLAYAN?

OZET

Bu calismada 1992:Q1-2011:Q3 donemi icin Tirkiye'de cari is-
lemler aciginin stirdurdlebilirligi ihracat ve ithalat arasindaki
uzun dénemli iliskiden hareketle incelenmistir. Engle ve Gran-
ger (1987) ile Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri
(2001) yontemleri ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli
iliskiyi belirlemek tzere kullanilmistir. Calismanin bulgular
ihracat ile ithalat arasinda uzun dénemli denge iliskisi bulun-
duguna ve surdurdlebilirligin zayif formda olduguna isaret
etmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler agiginin strdirilebilirligi,
yapisal kirllma, estiimlesme

1. GiRiS

Ekonominin temel gostergelerinden olan cari is-
lemler dengesi Tirkiye'de 1990li ve 2000'li yillarin
blylk bélimiinde agik vermistir. 2008 kuresel krizi
sonrasinda azalmaya baslayan agik 2011 yilinin tgln-
cli ceyreginde 77 milyar ABD dolari ile tarihsel olarak
en yuksek diizeye ulagmistir.” Ekonomide kirilganhg:
artiran cari acigin strdirilebilirligi Gzerine tartisma-
lar artarak devam etmektedir.

Bu calismada Turkiye'de cari islemler agiginin sir-
dirulebilirligi zamanlararasi bitge kisitini temel alan
yaklasim ile incelenmistir (Hakkio ve Rush (1991), Tre-
han ve Walsh (1991)). Bu yaklasima gére, ekonominin
uzun dénemli biitce kisiti, yurtici tasarruf ve yatirmlar
Uzerinde ciddi bir geri besleme olmaksizin ve bitce
acgiklarinda ciddi bir degisiklige yol agmaksizin sag-
lanabildiginde cari islemler aciklari strdurdlebilirdir.
Surdurilebilirlik zayif ve gli¢li olmak Gzere siniflandi-
rildiginda, (ihracat ve ithalat arasindaki) uzun dénemli
denge iliskisi bire esit bir egim katsayisi ile s6z konusu
ise guclu surdurdlebilirlikten s6z edilmektedir. Buna
karsin sifir ile bir arasinda degisen bir egim katsayisi
uzun dénemli bir denge iliskisi ile birlikte elde edildi-
ginde zayif formda bir siirdrilebilirlik s6z konusudur.
Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde cari aciklarin siir-
durdlebilirligi — diger cahismalardan farkli olarak (baki-
niz 3. boliim) - daha genis bir zaman dénemi icin Eng-
le ve Granger (1987) estimlesme sinamasinin yaninda
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Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001)
calismalarina dayanan sinir sinamasi ile incelenmis-
tir. Ayrica Turkiye'de cari islemler dengesinin zaman
icindeki gelisiminin incelendigi bir sonraki boliimden
de goriilecegi tizere konu 6nemini korumaktadir. Bu
nedenle daha giincel bir veri seti ile konunun ampirik
olarak incelenmesi karar aliciya yol gdsterici nitelikte-
dir.

Calismanin ikinci bolumu Turkiye'de cari islemler
aciginin gelisimi, kaynaklar ve finansmanini kapsa-
maktadir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde cari
islemler agiklarinin stirdurdlebilirligini inceleyen uy-
gulamali calismalar ti¢linct bolimde 6zetlendikten
sonra bu calismada temel alinan teorik modele dor-
dincl bolimde yer verilmistir. Veri seti, duraganlk
ve estimlesme sinamalarinin bulgularinin besinci
bolimde verildigi calisma sonug bélimuyle sonlan-
dinlmistir.

2. TURKIYE'DE CARI iSLEMLER
ACIKLARININ GELISIMi (1992-2012)

Son yirmi yilda Tirkiye'de cari islemlerin agik ver-
digi donemlerin sayisi fazla verdigi dénemlerin sa-
yisindan daha fazladir. Sekil 1'de de gorildiga gibi
Turkiye'de cari islemler agiklarinin temel belirleyicisi
olan dis ticaret dengesi son yirmi yildir hep acik ver-
mistir. Donemin timinde acik vermekle birlikte kriz
sonrasi donemlerde, yerli paranin deger kaybetmesi
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ve buyime oranlarindaki diiststin etkisi ile dis ticaret
aciklari ve buna bagh olarak da cari islemler aciklari-
nin azaldigr ve ekonominin goreli olarak hizli biyu-
digi donemlerde ise agiklarin arttigr gozlemlenmek-
tedir.2

Son yirmi yilda gelirler kaleminin cari islemler
dengesine katkisi negatif iken, hizmetlerin ve cari
transferlerin cari islemlere katkisi tahmin dénemi si-
resince pozitif olmustur. Son yillarda cari islemler aci-
ginin miktari ve gelire orani artarken ihracat ve ithala-
tin belirli Griin ve tlkelerde yodunlastigi, bu agiklarin
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisinin payinin
arttigi gorilmektedir. Bir diger gézlem ise bu aciklarin
agirlikli olarak tiiketim harcamalarindan degil yatirim
harcamalarindan kaynaklandigidir.

Merkez Bankasi'nin yayinladigi Odemeler Dengesi
Raporlar’'na gore 2005-2012 doneminde ihracatta en
blyuk pay1 Avrupa Birligi (AB) Ulkelerine yapilan ihra-
cat almaktadir. AB (lkelerine yapilan ihracatin toplam
ihracat icindeki payl 2006'da yuizde 58 iken bu pay
2011 yilinda yiizde 46'ya gerilemistir. ihracat icindeki
payi en yiiksek olan Ulkeler Almanya, ingiltere, italya,
ABD, Fransa ve ispanya'dir. ihracattaki énemli fasil-
lar giyim esyasi (ylzde 10-13), motorlu kara tasitlan
(ylzde 10-17), tekstil (ylzde 8-11), ana metal (ylizde

10-25) ile gida ve icecektir (ylizde 5-6). Bu donemde
sermaye mallar, ara mallari ve tiiketim mallarinin
toplam ihracat icindeki oranlari sirasiyla ylizde 10-14,
yuzde 43-54 ve yizde 36-44 arasindadir.

ihracat gibi ithalat da belirli Griinlerde ve (lkeler-
de yogunlagsmistir. Son yedi yilda ara mallarinin ithalat
icindeki orani ylizde 70-75, sermaye mallarinin yiizde
10-16 ve tuketim mallarinin yltizde 10-14 civarindadir.
ithalattaki onemli fasillarin ithalattan aldiklari pay
ise ham petrol ve dogalgaz (ylizde 14 - 16 ), kimyasal
madde (ylizde 14-15), ana metal sanayi (ylizde 9-14),
makine ve techizat (ylizde 9-10), motorlu kara tasitla-
r (ylizde 7-10). ithalattan en yiiksek pay! alan tilkeler
Rusya, Almanya, Gin, italya, ABD ve Fransa'dir.

ithalat ve ihracatin belli Griin ve Ulkelerde yogun-
lasmasinin sonucu olarak ithalat ve ihracat fiyatlarin-
daki beklenmedik degisimler veya ihracat pazarindaki
ekonomik durgunluk dis ticaret gelir ve giderlerinde
asin dalgalanmalara neden olabilmektedir. Ornegin
2002 baginda 20 ABD dolari olan ham petrol fiyatla-
rinin 2008 basinda 95 dolara ¢ikmasi ithalat harcama-
larinda yuksek oranli artislara neden olmustur.

Ekonomideki yarattigi kirilganhk agisindan cari is-
lemler aciklarinin nasil finanse edildigi de 6nemlidir.
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Sekil 2: ihracat ve ithalat (Yilliklandiriimis, Milyar ABD Dolari)
(Kaynak: www.tcmb.gov.tr)
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Sekil 3: Cari islemlerin Finansmani (yilliklandiriimis, milyar ABD dolari)
(Kaynak: www.tcmb.gov.tr)

2008 krizi sonrasinda hem cari islemler aciklarinin fi-
nansmaninda kisa vadeli ve portfdy yatinnmlari agirhk
kazanmis hem de cari islemler agiklarindan daha az
sermaye girisi olmustur.3 Sekil 3'te 2008 Krizi dncesin-
de cari islemler aciklarinin biylik oranda uzun vadeli
sermaye girisi agirlikli olmak Uzere finanse edildigi
gorulmektedir. 2005 yilinda yapilan 6zellestirmeler
ile artan dogrudan yabanci sermaye girisleri 2006 ve
2007 yilinda da ytiksek seyrini stirdtirmustur. 2008 yI-
linda dogrudan yatirim girisi olmazken 2009 yilinda
cikis gerceklesmistir.

3. UYGULAMALI CALISMALAR

Cari islemler aciklarinin stirdiirtlebilirligi cok sayi-
da uygulamali calisma ile incelenmistir. Cari islemler
aciklarinin stirdurdlebilirligini inceleyen bu tir ¢alis-
malar iki grupta toplanabilir: zamanlararasi butge ki-
sitl ve zamanlararasi tiiketim modelleri. Birinci tiir ca-
lismalarda ithalat ve ihracat arasindaki uzun dénemli
iliski temel alinmaktadir. ikinci tiir calismalarda ise
gerceklesen acik ile tiketim dalgalanmalari modelin-
den elde edilen optimal acik miktari karsilastirilarak
acigin surdirdlebilirligi analiz edilmektedir.

Hakkio ve Rush (1991), Trehan ve Walsh (1991) ve
Husted (1992) zamanlararasi bitce kisiti araciligi ile
gelismis Ulkelerde stdurulebilirligi incelemislerdir.
Arize (2002) gelismekte olan ulkelerle ilgili en kap-
samli calismadir.Turkiye'de de cari agigin strdirile-
bilirligini zamanlararasi bitge kisitt modelini temel
alarak inceleyen calismalarda sirdurilebilirlikle ilgili
farkh sonuclara ulasiimistir. Bahmani-Oskoee ve Do-
mag (1995), 1947-1990 déneminde ithalat ve ihracat
arasindaki uzun doénemli iliskiyi Engle ve Granger
(1987) yontemi ile incelemiglerdir. 1973 yilindaki ya-
pisal kirlmayi estimlesme analizinde dikkate alarak
1947-1990 déneminde iki seri arasinda gliclu bir es-
timlesme iliskisi oldugu yani cari islemlerin stirdurd-
lebilir oldugu sonucuna ulasmislardir. Utkulu (1998)
calismasinda 1950-1996 dénemi ayni yaklasimla in-
celenmektedir. Calismanin bulgularn yapisal kirilma

dikkate alinarak veya alinmaksizin iki seri arasinda
uzun dénemli bir iliski olmadigina yani cari islemler
aciklarinin stirdiiriilemez olduguna isaret etmektedir.
Turizm sektoriiniin cari islemler aciklarinin stirdirdle-
bilirligine katkisinin da arastirildigi Ongan (2008) ca-
ismasinda 1980Q1-2005Q2 déneminde, ihracat arti
turizm gelirleri ve ithalat arti turizm harcamalar ara-
sindaki uzun dénemli iliski incelenmistir. Calismada,
turizm gelirlerinin cari islemler icindeki artan payina
karsin Tirkiye'de cari islemler aciklarinin sirdurile-
mez oldugu sonucuna ulasiimistir.*

Son dénemde yapilan calismalarda ise serilerdeki
ve estiimlesme iliskisindeki yapisal kirilmalar goreli
olarak yeni yontemlerle sinanmaktadir. Ucan ve Putun
(2011), 1982Q1-2008Q4 doneminde reel ihracat ve
reel ithalat serilerinin duraganlik 6zelliklerini yapisal
kirlmali birim koék sinamalari ile de incelemislerdir.
Yapisal kirlmanin varhginda da iki seri arasinda es-
timlesme yoktur hipotezi reddedilmektedir.® Ulastik-
lari sonug, bu donemde cari islemler agiklarinin giigli
bir sekilde strdurilebilir oldugudur. Goktas, Tunah
ve Hepsag (2011), 1984Q1-2008Q2 donemi icin siir-
dirdlebilirligi dinamik en kiiglik kareler (DOLS) ve es-
timlesme yontemlerini kullanarak arastirmiglar, zayif
formda surrdirdlebilir oldugu sonucuna ulasmiglardir.®

Guloglu vd. (2010) 1991-2007 ddnemindeki cari
acik/GSYIiH serisinin rejim degismelerini Markov Do-
nlsiim modeli ile belirlemisler ve bu rejimlerin du-
raganhdini sinamislardir. Yazarlar, makroekonomik
degiskenlerin cari aciklarin sirdurilebilir ve surdi-
riilemez oldugu rejimlere gegis olasiliklar Gzerindeki
etkisini de arastirmislardir. ilgili dénemde (i) dogru-
dan yabanci sermaye yatinnmlarindaki artisin cari agik-
larin stirdirilebilir oldugu rejimde kalma olasiligini
artirdigini, sirduriilemez rejimde kalma olasiligini ise
azalttigini, (ii) doviz kuru artiglarinin her iki rejimde
kalma olasihgini artirdigin, (iii) kisa vadeli sermaye
hareketlerinin artmasinin cari aciklarin strdirilemez
oldugu rejmde kalma olasiligini azalttigini, (iv) gece-
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lik faiz oranlari ve kamu dis borc¢larindaki artisin cari
aciklarin strdurilemez oldugu rejimde kalma olasili-
gini artirdid, strdurdlebilir rejimde kalma olasihgini
azalttigini, (v) 6zel kesimin kisa vadeli borclari arttikca
birinci rejimde de ikinci rejimde de kalma olasiliginin
azaldigini, (vi) uzun vadeli dis borclar arttikca cari
aciklarin strdrdlebilir oldugu rejimde kalma olasili-
gini artirdigini belirlemislerdir.

Zamanlararasi tuketim dalgalanmalari modelin-
de ise “cari islemler hesabi” Gretim, yatinm ve kamu
harcamalariyla ilgili soklar karsisinda 6zel kisilerin
tiketimlerindeki dalgalanmalari engelleyen bir tam-
pon olarak tanimlanmaktadir. Cari islemler acik ya da
fazlalarinin strdUrilebilirligi analizi, modelden elde
edilen optimal acik (fazla) ile gerceklesen optimal acik
(fazla) karsilastirmasina dayanmaktadir.

Yukarida s6zi edilen ikinci yontemle strdird-
lebilirligi arastiran c¢alismalar da vardir. Cambell
(1987), Ghosh (1995), Ghost ve Ostry (1995), Cashin
ve McDermott (1998) zamanlararasi tiketim mode-
linden elde ettikleri optimal agikla gerceklesen cari
islemler aciklarini karsilastirarak, cari aciklarin stirdi-
rulebilirligini arastirmiglardir.

Zamanlararasi  tiketim modelini  kullanarak
Turkiye'de cari islemler agiklarinin stirdrdlebilirligini
arastiran az sayida calisma vardir. Bildigimiz kadari ile
bu konudaki ilk calisma olan Selcuk (1997) calisma-
sinda 1987-1995 doneminde gerceklesen cari islem-
ler aciklarinin optimalden ¢cok daha fazla dalgalandigi
ve slrdirilemez oldugu sonucuna ulasiimistir. Yine
zamanlararasi tiiketim modelinin kullanilarak strda-
rulebilirligin incelendigi Oglis ve Sohrabji (2008) ca-
lismasinda, 1992:Q1-2003Q4 déneminde cari acigin
optimal olmadigl sonucuna varilmistir. Akcaglayan
(2006) makalesinde ise yine zamanlararasi tiiketim
modeli temel alinmis ve 1987Q1-2003Q4 doneminde
Turkiye'de cariislemler agiklarinin optimal oldugu, sa-
dece 2001 krizi 6ncesi ddnemde sirdiirtiilemez oldu-
gu sonucuna ulasgiimistir.

4. MODEL

Bu calismada cari islemler agiklarinin stirdiiriilebi-
lirligi Hakkio ve Rush (1991) ile Trehan ve Walsh (1991)
makalelerinde yer alan ve zamanlararasi bitce kisitini
temel alan yaklasim ile incelenmektedir. Bu yaklasima
gore, ekonominin uzun dénemli bitge kisiti, yurtici
tasarruf ve yatinmlar tizerinde ciddi bir geri besleme
olmaksizin ve bitce aciklarinda ciddi bir degisiklige
yol agmaksizin saglanabiliyor ise cari islemler aciklari
strdirulebilir olacaktir. Bu yaklagim belirli bir yapisal
modele dayanmadigi icin ¢ok genel olmasinin yani
sira sinanabilir 6zelliklere sahiptir. Trehan ve Walsh
(1991) calismasina gore, cari islemlerin duragan ol-

masi zaman dilimleri arasinda butge kisitinin saglan-
mast icin yeterli kosuldur. Blytime hizinin sifir oldugu
stokastik bir modelde ekonominin bir donemlik bit-
ce kisiti asagidaki gibidir:
C+1,+G +B =Y +(1+r)B,_, M
Milli gelir 6zdesligini gosteren bu denklemde C, /,
G, B, Y ve r, sirasiyla tiiketim harcamalari, yatirnm har-
camalari, kamu harcamalari, net borg stoku, gelir ve
diinya faiz oranini géstermektedir. Bor¢ stoku negatif
ya da pozitif olabilir. Bu denklem diizenlenerek borg
stoku icin ifade edilebilmektedir:
B =NX,+(1+7r)B, 2
Esitlik (2)'de NX, net ihracati gdstermektedir. Bu
esitligin her donem gecerli oldugu ve t —1 anindaki
bilgi (¢) kiimesi veri iken dilinya faiz oraninin bekle-

nen degerinin (E(7, | @, ,) = r) sabit oldugu varsa-
yllmaktadir. Bu varsayimlarin sonucu olarak bugiinku
bor¢ stoku, gelecek donemler icin beklenen net ihra-
catlarin ve borg stokunun sonsuzdaki beklenen dege-
rinin fonksiyonu olmaktadir:

T

(1Y (1
Bt - ;(mj E(NXt+j | ¢t—1) + ;l_l;l;lo(mj E(Bt+T | ¢t—l)
3)

Denklem (3), uluslararasi yatirimcilarin ekonomiye
kredi verme kosullarini da géstermektedir. Net ihra-
cat fazlalarinin gelecekte alacagi degerlerin beklenen
buglinkii degerleri toplami dis borg stokunun bugiin-
ki degerine esitse yatinmcilar bu Ulkeye kredi vere-
ceklerdir. Strdurulebilirlik kosulu ya da uzun dénemli
bitce kisiti denklemin sag tarafindaki ikinci terimin
sifir olmasini gerektirmektedir:’

1 T
hm[) E(Bt+T | ¢)t—l) =0

Too\ 1+ 7

4)
Cari islemler acigi ard arda iki donemlik borg

stoklari arasindaki fark (C4, = B, — B,_;) oldugundan,
Trehan ve Walsh (1992) makalesine gore, Denklem
(4)'teki esitligin saglanabilmesi icin yeterli kosul cari
islemlerin duragan olmasidir.® Strdurulebilirligin si-
nanmasi ihracat ve ithalat arasindaki uzun dénemli
iliskiye dayanmaktadir:

X, =a+pM +u, (5

Burada X, mal ve hizmet ihracatinin degerini gos-
termektedir. M" ise mal ve hizmet ithalati ile net faiz
O0demeleri ve net transferlerin toplamini gdstermek-
tedir. Hakkio ve Rush (1991) makalesine gore, zaman-
lararasi ekonominin bitce kisitinin saglanmasinin ge-
rekli kosulu, Denklem (5)'teki modelin hata teriminin
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(u) duragan olmasidir. Diger bir deyisle, ihracat ve
ithalat arasinda estimlesme iliskisi varsa, ekonomi
zamanlararasi butce kisitini ihlal etmemis olacaktir.

Ongan (2008) makalesinde de ifade edildigi gibi 8
katsayisi bire esit ve u, duragan ise cari islemler acikla-
ri guicli bir sekilde stirdirdlebilir olacaktir. 3 katsayisi
sifir ile bir arasinda deger aliyorsa ve u, duragan ise
veya [ katsayisi bire esit fakat u, duragan degil ise cari
islemler aciklarn zayif formda sirdurilebilirdir. Son
olarak u, duragan degil ve B sifira esitse cari islemler
aciklari stirdirlilemez olacaktir.

5.YONTEM

Bu calismada reel ihracat ile reel ithalat arasinda-
ki uzun dénem denge iliskisi iki farkli yontem kulla-
nilarak incelenmistir. Gregory (1994) ve Haug (1996)
makalelerinde uzun-dénem iliskileri inceleyen uy-
gulamali ¢alismalarda arastirmacilara birbirinden
farkli sonuclarla karsilasma olasihigr nedeniyle bir-
kac yontemi birlikte kullanmalarini dnermislerdir. Bu
noktadan hareketle ¢alismanin temel sonuglar igin
iki degisken arasindaki estlimlesme iliskisi oncelik-
le Engle ve Granger estiimlesme sinamasi (Engle ve
Granger(1987)) ile arastirilmis ve elde edilen sonuc-
larin tahminci secimine karsi duyarliligini incelemek
amaciyla ikinci bir tahminci olarak otoregresif dagitil-
mis gecikme (ARDL) yaklasimina dayanan sinir sina-
masi yaklasimi (Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve
digerleri (2001)) kullanilmigtir.?

Kennedy (2003, Bolim 18) tarafindan da ifade
edildigi gibi “tek bir es bltlinlesme iliskisi oldugunda
Engle-Granger iki asamali yontemi tercih edilir”. Eng-
le ve Granger (1987) yonteminin uygulanmasi gore-
li olarak kolay olmakla birlikte, Enders (2004)'e gore
yontem uygulanirken karsilasilabilecek sorunlardan
birincisi uzun dénem denge modeli tahmin edilirken,
degiskenlerden birinin bagimli ve digerinin aciklayic
degisken olarak belirlenmesi gerekliligidir. iki degis-
ken durumunda asagidaki iki denge regresyonundan
birinin hata terimleri kullanarak Engle ve Granger es-
timlesme sinamasi yapilabilir:

Yl:ﬁl() +ﬁ11 Zt + e]t Veya Z/ :'Bﬂ) +ﬂ21 Yt + e2t
Tahminlerde kullanilan veri sayisi arttik¢a, asimpto-
tik teoriye gore e, /nin birim kok sinamasi ile e, 'nin
sinamasi esdeger olacaktir. Uygulamada ise regres-
yonlardan birinin sonuglar estiimlesme iliskisine isa-
ret ederken digeri olmadigina isaret edebilir. Engle
ve Granger yontemini uygularken karsilasilabilecek
ikinci sorun iki asamali tahmin yapilmasindan kay-
naklanabilir. ikinci asamada tahmin edilen degisken
ilk asamadan elde edilmektedir. ilk asamadaki hata
ikinci asamada da devam edecektir.

Ayrica bilindigi Gzere, tek bir estiimlesme iliskisi
varken Engel ve Granger iki asamali tahmin yonte-
minde oldugu gibi tek denklem tahmincisi kullanildi-
ginda, statik regresyondaki egim parametresi icin en
klcik kareler (EKK) tahmincisi stiper-tutarli olmakla
birlikte bu tahmincinin dagihmi genelde normal da-
gihma uymamakta ve kiiclik 6rneklemlerde sapmali
olmaktadir. Bu sapma ile normal olmayan dagilimin
nedeni I(1) olan aciklayici degisken ve 1(0) olabilen
hata terimindeki olasi serisel korelasyondur (bakiniz
Banerjee vd. (1986), Gonzalo (1989) ve Green (2003)).
Bazi eksikliklerine karsin Engle ve Granger yontemi-
nin hem anlasiimasi hem de uygulamasi goreli olarak
kolaydir.

Degiskenlerin diizey dedgerleri arasinda denge
iliskisinin varhdini sinamada kullanilan ARDL yakla-
simi, modelde yer alan degiskenlerin tiimuyle /(0),
timuyle /(1) ya da karsilikli estimlesik olmalarina ba-
kilmaksizin uygulanabilir. Pesaran ve Shin (1999), iki
asamall bu sirecin iki 6nemli Ustinligi oldugunu
Monte Carlo deneyleri ile gbstermislerdir. Buna gore,
bu yaklasim ile aciklayici degiskenlerin olasi i¢selligi
etkin bir bicimde diizeltilmektedir ve tahminler arzu
edilen kiiclik 6rneklem o6zelliklerine sahiptirler. ARDL
yaklagimi ve sinir sinamalarinin dnemli bir diger Us-
tinltgl birim kokler icin 6n sinama yapmayi gerek-
tirmemesidir.’® Estimlesmeye ARDL yaklasimi ile elde
edilen tahminler, ARDL yaklagsiminin (a) g6zlem sayisi-
nin ku¢lik oldugu durumlarda da kullanilabilmesi, (b)
uzun-dénem ve kisa-donem bilesenleri esanli olarak
tahmin etmesi ve (c) bagimli ve bagimsiz degiskenleri
belirginlestirmesi nedenleriyle sapmasiz ve etkindir-
ler (Narayan, 2004:7).

ikinci yaklasim icin serilerin tiimlesme derecelerini
onceden bilmeye gerek olmamakla birlikte ilk yakla-
sim birinci dereceden tiimlesik seriler ile calismayi ge-
rektirmektedir. Bu amacla birim kdk sinamalari yapil-
mistir. Sinama sonuglari yapisal kirilmalari dikkate al-
mayan Dickey-Fuler (ADF) ve Phillis-Perron (PP) ve ya-
pisal kirllmalari dikkate alan Zivot ve Andrews (1992)
ve Lee ve Strazicich (2003) sinamalarina iliskindir.

Calismada uzun donem parametrelerinin istikrari
Hansen (1992) calismasinda I(1) degiskenlerden olu-
san slregler icin Onerilen parametre istikrari sinamasi
kullanilarak incelenmistir."

6. AMPIRiIK BULGULAR
6.1. Veri

Tahminlerde Ug aylik ve 1992:Q1-2011:Q3 done-
mine ait veriler kullaniimistir. Veri déneminin baslan-
gi¢ ve bitis tarihi belirlenirken verilerin elde edilebilir-
ligi dikkate alinmistir. Bu konuda daha 6nce yapilan
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calismalarla karsilastirildiginda 2008 Krizi sonrasi do-
nem de incelenebilmistir. Veriler Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ve Uluslarararasi Para Fonu'nun Ulus-
lararasi Finansal istatistik veri tabanlarindan alinmis-
tir. Bu ¢calismada ithalat verisi, ithalat rakamlarina net
karlar ve net transferler eklenerek olusturulmustur.
ilk olarak ihracat ve ithalat verileri, sirasiyla ihracat ve
ithalat fiyat endeksine béliinerek reel hale getirilmis-
tir. Reel ithalat ve ihracat verilerinin dogal logaritmasi
alindiktan sonra mevsimsel etkiler X11 yontemi ile
dizeltilmistir.’

6.2. Birim Kok Sinamalari Sonuglari

ithalat ve ihracat verilerinin duraganlik yapisi ilk
olarak serilerdeki yapisal kirilmalari dikkate almayan
genisletilmis Dickey-Fuler (ADF) ve Phillis-Perron (PP)
sinamalari ile incelenmistir. Sinama sonuclarina gore
reel ihracat serisi birinci sira fark duragan bir seridir.
Hem ADF hem de PP sinamasi sonuglarina gore reel
ithalat serisi % 1 6nem dizeyinde diizeyde duragan
degildir.

Tablo 1: Birim K&k Sinama Sonuglari

Seriler k ADF PP Sonug
Inihracat® 4 -1.86 -1.75 1(1)
Inithalat ® 2 -3.76" -3.22 I(1)
d(Inihracat) 3 -5.29" -9.19™ 1(0)
d(Inithalat) ® 0 -7.41™ =741 1(0)

(Not: Sifir hipotezi tim sinamalar icin “seri duragan degildir” seklinde
tanimhidir. ADF sinamasinda gecikme sayisi hata terimindeki
otokorelasyon sorununu giderecek sekilde belirlenmistir. ikinci siitun
ADF sinamasi igin belirlenen gecikme sayisini géstermektedir. @ ve °
sirasiyla hem sabit hem de trend teriminin, sadece sabit terimin yer
aldigi modelleri ifade etmektedir. ™, * ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem
duizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade eder.)

Yapisal kirilmalarin birim kok sinamalari Gzerindeki
etkilerini gorebilmek icin Zivot ve Andrews (1992) tek
kiritlmali sinamasi (ZA) ile Lee ve Strazicich (2003) iki
kirilmal birim kok sinamalarni (LS) kullaniimistir.’® ZA
sinamasi sonuglarina gore (Tablo 2), “yapisal kirilma
yokken birim kok vardir” sifir hipotezi “seri bir kirilma
ile trend-duragandir” alternatif hipotezine karsi ge-
leneksel 6nem diizeylerinde reddedilememektedir.
Veri sifir hipotezini ithalat serisinin logaritmik deger-
lerinin trendinde kirilma varken % 5 6nem diizeyinde
reddedebilmistir.

Tablo 2: Zivot ve Andrews (1992) Sinamasi Sonuglari

ZA® ZAP ZAc
Seriler Min Min Min
TB TB TB
k t-stat. k t-ist. k t-ist.
Inihracat 1 -3.146 1995:4" | 1 -1.265 1995:2" 1 -3.260 2008:2"
Inithalat 3 -2.873 1995:3™ | 3 | -4.478* 2007:3° 3 -4.694 2008:4"

(Not:* Hem sabit terimde hem trendde kiriima. Kritik degerler % 1 ve 5 icin sirasiyla -5.57 ve -5.08dir.
b Trendde kirlma. Kritik degerler % 1 ve 5 igin sirasiyla -4.93 ve -4.42'dir. < Sabit terimde kirilma.
Kritik degerler % 1 ve 5 icin sirasiyla -5.34 ve -4.80'dir. * Yapisal kirilma yokken birim kok vardir sifir
hipotezinin %5 6nem diizeyinde reddedildigini gosterir. TB, kirllma zamanini ve * % 1 ve 5 6nem
diizeyinde seride birim kok olmadigini gosterir. ™, ™ ve " kirllma tarihlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10
onem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdsterir.)

Tablo 3'te verilen LS sinamasi sonuclarina gore,
“sabit terimde iki yapisal kirllma var iken birim kok
vardir” sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinde
reddedilebilmekte ve serilerin iki yapisal kirilma ile
duragan olduklar sonucuna varilmaktadir. Buna kar-
silik hem sabit terimde hem de trendde kirilma dik-
kate alindiginda sadece ithalat serisi icin sifir hipotezi
reddedilebilmektedir. Trendde bir ve sabit terimde iki

yapisal kirllma durumunu dikkate alan birim kok sina-
masi sonugclari harig, yapilan bitin birim kdk sinama-
larinda serilerin birinci fark duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. ZA ve LS sinamalari reel ihracat serisi
icin birbirine oldukca yakin kirilma tarihlerine isaret
etmistir. Bu tarihler istatistiksel olarak da anlamhdir.
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Tablo 3: Lee ve Strazicich (2003) Sinamasi Sonuclari

LS? LSP
Seriler
k LM-ist. TB k LM-ist. B
. : 1995:3 1995:2 ddi10ve D)
Inihracat 0 -3.619 6 -4.447
2008:3 2008:4 ddwen
) 1999:2 X 1997:3
Inithalat 3 -5.036 3 -5.742
2008:34¢6n 2003:2 4t D

(Not: 2“birim kok vardir”sifir hipotezi altinda sabit terimde iki kirilmayi gosterir. Kritik degerler % 1, 5 ve 10 6nem diizeyleri
icin -4.545, -3.842 ve -3.504'tir.> “birim kok vardir” sifir hipotezi altinda sabit terimde ve trende iki kirilmayi gosterir. Kritik

degerler %

1, 5 ve 10 énem dlizeylerinde |, = 0.2 ve |, = 0.6 icin -6.41, -5.74 ve -5.32'dir (I kinlmanin yerini gésterir).

Ayrintilar i¢in bakiniz Lee ve Strazicich (2003: 1084, Tablo 2 2). k genelden 6zele siirecinde gecikme terimi sayisini

duzeylerinde reddedildigini gosterir.d sabit terim ve % egim kuklalarini gosterir.)

6.3. Estiimlesme Sinamalari Sonuclari Engle ve Granger (1987) sinamasi sonuglarina

Seriler birinci

fark duragan oldugundan uzun dé- gore reel ihracat ile reel ithalat arasinda %5 6nem

nemde aralarindaki iliskinin arastiriimasi gereklidir. dlizeyln-d.e uzun donve-m dengelll..§k|5| s.oz.konusudur.
Reel ihracat ile reel ithalat arasindaki estiimlesme ilis- Diger bir ifade ile degiskenler estimlesiktirler.

kisi Engle ve Granger (1987) yontemi ile sinanmis ve

sinama sonuclari ve uzun dénem parametre tahmin-

lerine iliskin sonuclar asagida verilmistir.™

ilk asama reg
mak, bagimsiz d
dukga zordur. Bu

Tablo 4: Engle ve Granger (1987) Sinamasi Birinci Asama Tahminleri ve Sinama Sonuglari

Bagimh Degisken reelihracat reelihracat reelihracat reelihracat
Sabit Terim -0.837™ 2.076™ -0.494" 2.883™
(-4.854) (5.640) (-2.285) (9.402)
reelithalat 1.086™ 0.393™ 0.990™ 0.185™
(32.956) (4.589) (20.938) (2.570)
0.017 0.023"
Trend ) (8412) ” (12.085)
o1 i i 0.175™ 0117
(3.035) (3.438)
0 i i 0.229 -0.100
(2.643) (-1.742)
Hata Terimlerine iliskin ADF Sinamasi Sonuglari
t-stat -3421° -1.791 -3.737 -3.551
’ [0] [5] [0] [0]
(Not: Parantez icindeki degerleri t-istatistikleridir. ™, ™ ve sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamliigi gosterir.Koseli parantez icindeki degerler ADF
sinamasi icin secilen gecikme uzunlugunu gosterir. Akaike ve Schwarz bilgi Olcutleri
ayni gecikme uzunlugunu se¢mistir. D1 = 1, 1995:2-2008:1; 0 diger dénemler igin, D2 =
1, 2008:2-2012:4; 0 diger donemler icin *hata teriminin %5 6nem dizeyinde duragan
oldugunu gosterir. )

resyonundan hareketle yorum yap- edilmis ve sonuclar asadidaki tabloda 6zetlenmistir.
egisken kati dissal olmadiginda ol- Tahmin regresyonu asagida verilmistir. Akaike ve
nedenle 6ncli ve gecikme tahminci-  Schwarz bilgi dlcitlerine gore uygun gecikme -3 ve

si kullanilarak uzun dénem parametre vektori tahmin ~ +3'tr.

reelihracat, = o, +Preelithalat, + §,Areelithalat, + o, Areelithalat, | +¢,Areelithalat, ,

+0,Areelithalat, ; +v, Areelithalat,,, +v,Areelithalat,,, +v,Areelithalat,,, +e, (6)
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Tablo 5: Uzun Donem Parametre Tahminleri

} . ) . Parametre
Bagimli Degisken: reelihracat, Tahmini
] . -1.075™
Sabit terim (-8.502)
. 1.134
reelithalat, (47.697)™
] -0.223
Areelithalat, (-1.920)"
] -0.236
Areelithalat, , (-1.814)
. -0.446
Areelithalat, _, (-4.165)™
] -0.516
Areelithalat, (-4.276)"
) 0.536
Areelithalat, (3.590)™"
) 0.452
Areelithalat, , (4.064)™
] 0.533
Areelithalat, (4.455)™
o 0.974
Jarque-Berra ist. 0.756
CUSUM istikrarh
CUSUM-Q istikrarh

(Not: t-istatistikleri parantez icinde verilmistir. Newey-
West degisen varyans-otokorelasyon standart hatalari

onem duzeyinde istatistiksel anlamhh@ gosterir. Not:
Kukla degiskenler istatistiksel olarak anlaml tahmin
edilememigstir. Kisith F-sinamasi sonuclarina gére de
tahmin denkleminden ¢ikariimalarina karar verilmistir.)

Reel ithalat degiskeninin katsayisi 1.134 olup kat-
sayinin 1'e esit olup olmadigini sinamak tizere hesap-
lanan t-istatistigi 4.188'dir ve sifir hipotezi %1 6nem
diizeyinde reddedilebilmektedir. Tahmin edilen mo-
delin hatalari birinci ve yiiksek siradan otokorelasyon-
lu olmakla birlikte normal dagilimhdir. t-istatistikleri
Newey-West degisen varyans-otokorelasyon direncli
standart hatalari {izerinden tahmin edilmistir. Oncii-
geciken tahmincisi kullanilarak elde edilen parametre
tahminleri Brown ve digerleri (1975) tarafindan gelis-
tirilen CUSUM ve CUSUMQ' sinamalarina gore istik-
rarlidir.

Uzun-dénem iligkiyi tahmin strecinde ARDL yak-
lasiminin ilk asamasinda uzun-dénem denge iliskisi-
nin varligi siir sinamasi ile incelenmigstir. Pesaran ve
Shin (1999) calismasinda onerilen iki asamali siireg iz-
lenerek 6nce ARDL modelinin spesifikasyonu Shwarz
Bayesian Bilgi Olciitii (SBC) kullanilarak belirlenmis,
ardindan model EKK ile tahmin edilmistir.'®

Tablo 6: Sinama Denklemleri icin Gecikme Sec¢imi

Sabit Terimile Deterministik Trend ile

AIC SBC | x2sc” | x2sc® AIC SBC x2sc | x2sc?®

1| -2693 | -2512 | 0451 6.105 -2.804 | -2.592 0.007 5118

-2.688 | -2444 | 0835 4574 -2.784 | -2510 0.000 3224

-2.654 | -2347 | 0.147 6.788 -2.780 | -2442 0.848 7.023

-2592 | -2.222 | 3528 | 7840° | -27M -2.309 1576 8573

-2618 | -2182 | 1.289 2.785 -2690 | -2223 2438 4.964

o | bh | w N

-2676 | -2.174 | 3562° | 9838 | -2756 | -2.223 | 7.394™ | 10.712"

(Not: ™, " ve " sirastyla % 1, 5 ve 10 6nem duzeylerinde sinama
regresyonlarinin hatalarininotokorelasyonlu olduklarini gosterir.)
Sinama regresyonlari icin uygun gecikme sayisi
hem AIC hem de SBC bilgi 6l¢tti ile 1 olarak belir-
lenmistir. Tablo 6'dan gorilecedi lizere bu gecikmede
sinama regresyonlarinin artiklar birinci ve dérdin-
cli sira serisel korelasyon icermemektedirler. Sinir
sinamasi sonuclari ise (ikiden dort gecikmeye kadar
gecikme iceren sinama regresyonlari da dahil) Tablo
7'de verilmistir.

Tablo 7: Sinir Sinamasi Sonuglari (F-istatistikleri)

Sabit Terim ile Deterministik Trend ile
P F-iii F-iv F-v
1 1.013 4.232" 6.312
2 1.828 4.301" 6.436
3 0.635 4.038" 6.028
4 0.196 3.376 5.028

(Not:Kritik degerler Narayan (2005) calismasindan alinmistir. k =
1 icin F-iii kritikdegerleri % 1 icin [7.095 8.260]; % 5 icin [5.060
5.930] ve % 10 igin [4.135 4.895].k = 1 icin F-iv kritik degerleri
% 1 icin [5.157 5.917]; % 5 icin [3.740 4.303] ve % 10 icin [3.113
3.610].k = 1 igin F-v kritik degerleri % 1 icin [9.170 10.240]; % 5
icin [6.829 7.670] ve % 10 igin [5.725 6.450].”, " ve " sirasiyla % 1,
5 ve 10 6nem diizeylerinde anlamliligi gosterir.

Sinir sinamasi sonuglarina gore, trend degiskeni
modele dahil edildiginde F-iv istatistigine gore bir,
iki ve U¢ gecikmeli modellerde % 10 6nem dizeyin-
de reel ihracat ile reel ithalat arasinda uzun-dénemli
bir denge iliskisinden s6z edilebilir.’”” Tablo 8 ARDL ile
tahmin edilen uzun dénem katsayilarini 6zetlemekte-
dir.
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Tablo 8: Uzun-dénem Parametreleri icin ARDL Tahminler

AIC/SBC
Bagimii Sabit Terim ile
Degisken: Sabit Terim Inithalat degiskeninin katsayis
Inihracat 1.282 0.738
(0.208)
(1.0771 (3.545]
Deterministik Trend ile
Bagimli Sabit Terim Inithalat degiskeninin katsayisi
Degisken:
3053 0.203
Inihracat (0.189)
(3832] [1.075]

(Not: @ AIC ve SBC ile segilen ARDL modeli (1,0) ve (1,0)dr.
Standart hatalar parantez icinde t-istatistikleri koseli paran-

tez icinde verilmistir. ™, ™ ve " sirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem

dizeylerinde anlamhligi gosterir.)
6.4. Katsayi istikrarina iliskin Sinamalarin Sonuglari

Bu calismada parametrelerin istikrari birinci sira-
dan timlesik degiskenler ile calisildigi icin Hansen
(1992) makalesine dayanilarak incelenmistir. Tablo
9'da 6zetlenen her (i¢ sinama sonucuna gore, uzun
doénem parametreleri istikrarli olup L_istatistigi ayni
zamanda reel ihracat ile reel ithalat arasinda estim-
lesme iliskisi olduguna isaret etmektedir (bakiniz 11
no'lu dipnot). Bu sonug diger iki yontemle elde edilen
sonuclari ayrica desteklemistir.

Tablo 9: Uzun-Dénem Parametrelerinin istikrarina
iliskin Hansen (1992) Sinamasi Sonuglari

i‘c‘s';i:t?gi Sabit Terimli Model Sabi”er,\iﬂ”;';,‘e’le Trendli
SupF 5.358" 517"
MeanF 1.837" 1.684
L 0.153" 0.173"
(Not:Her U¢ smama icin sifir hipotezi uzun doénem

parametreleri istikrarlidir seklinde tanimhdir. * Sifir hipotezinin
kabul edildigini ve uzun donem parametrelerinin istikrarli
oldugunu gosterir. SupF sinamasi igin kritik degerler %1, 5 ve
10 6nem duzeyleri icin sabit terimli model icin 16.4, 12.9 ve
11.2, trendli model igin 19.0, 15.2 ve 13.4'tlr. MeanF sinamasi
icin kritik degerler %1, 5 ve 10 6nem diizeyleri icin sabit terimli
model icin 6.78, 4.57 ve 3.73, trendli model icin 8.61, 6.22 ve
5.204dir. L. sinamasi icin kritik degerler %1, 5 ve 10 6nem
duizeyleri icin sabit terimli model icin 0.898, 0.575 ve 0.450,
trendli model i¢in 0.959, 0.623 ve 0.497'dir.)

6.5.Siirdiiriilebilirligin FormununBelirlenmesine
iliskin Sonuglar

Tablo 5'te verilen Engle ve Granger (1987) yonteminin
ikinci asamasinin tahmin sonuglarina gore reel ithalatin
tahmin edilen katsayisinin 1°e esit oldugu hipotezi % 1
diizeyinde reddedilebilmektedir. VECM modeli ile yapilan
tahminlerde de ayni sonuca ulagiimistir.’® Bu sonuclara
gore cari islemler aciklar zayif formda siirdiriilebilirdir.

ARDL ile elde edilen tahminler incelendiginde, de-
terministik trend modelde iken esnekligin pozitif, an-
cak istatistiksel olarak anlamli olmadigi gorilecektir.
Deterministik trend modelden dislandiginda esneklik
katsayisinin 1'esit oldugu seklindeki sifir hipotezini si-
namak Uzere t-istatistigi -1.259 olarak hesaplanmis ve
sifir hipotezi reddedilememistir.

Her iki yontem ile elde edilen sonuglara gore, in-
celenen donemde ihracat ve ithalat ortak bir trendi
paylasmaktadirlar, diger bir ifade ile estimlesiktirler.
Bununla birlikte her iki yontem ile elde edilen uzun
donem egim katsayinin 1'e esit oldugu hipotezi icin
iki farkli sonug elde edilmistir. Bunun bir sebebi ARDL
yaklasimina dayanarak elde edilen parametre tah-
minleri icin standart hatalarin Delta yontemi ile be-
lirlenmis olmasi olabilir. Bu yontemin kullanilmasinin
nedeni uzun donem parametrelerinin (E6) ile verilen
modelin parametrelerinin dogrusal olmayan bir fonk-
siyonu olarak tanimlanmig olmasidir (Pesaran ve Shin,
1999). Delta yontemi ile reel ihracat degiskenine ait
parametre icin belirlenen standart hata Newey-West
yontemi ile belirlenen standart hatadan daha buyuk
tahmin edilmistir.

Calismanin bulgularini desteklemek amaciyla reel
ihracat ile reel ithalat arasindaki nedensellik iliskisi de
arastirilmistir. Toda ve Yamamoto (1995) yontemine
gore ihracattan ithalata zayif bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasiimistir.”

Engle ve Granger ile yapilan tahminler cari islem-
ler agiklarinin zayif formda, ARDL ile yapilanlar ise
gliclt formda sirdurilebilir oldugu sonucunu des-
teklemekle birlikte nedenselligin yoniiniin ihracattan
ithalata dogru oldugu goériilmektedir. Bu olgu karar
ahicilara gerekli 6nlemlerin alinmasi yoninde bir uyari
olarak degerlendirilmelidir.

7. SONUC

Turkiye ekonomisinin son yirmi yilinda cari islem-
lerin acik verdigi donemlerin sayisi fazla verdigi do-
nemlerin sayisindan daha fazla olmakla birlikte cari
islemler aciklarinin temel belirleyicisi olan dis ticaret
dengesi ise hep acik vermistir. Diger bir netlesmis
veri, kriz sonrasi donemlerde, yerli paranin deger kay-
betmesi ve bliyliime oranlarindaki diististin etkisi ile
dis ticaret aciklari ve buna bagli olarak da cari islemler
aciklarinin azaldigi ve ekonominin géreli olarak hizli
blyludugu donemlerde ise aciklarin arttigidir. Dissal
soklara karsi ekonomide kirilganlik yaratan bu acikla-
rin strduralebilirligi ilgi cekici konularin basinda gel-
mektedir.

Bu noktadan hareketle bu calismada Turkiye eko-
nomisinde cari islemler agiklarinin surdurdlebilirligi
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1992:Q1-2011:Q3 dénemi icin incelenmistir. Zaman-
lararasi butce kisiti yaklasimindan hareketle ihracat
ile ithalat arasinda uzun dénemli denge iliskisinin
varhigi arastirilmis ve nedensellik sinamasi yapilmistir.
Cari islemler agiklarinin stirdarilebilir oldugu sonu-
cuna ulasilmakla birlikte ihracattan ithalata dogru za-
yif bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu bulgu, cari

islemler aciklarinin kalicr olma 6zelligi gosterdigi Tiir-
kiye Ekonomisinde aciklarin stirdirilebilir oldugunu
gostermekle birlikte karar alicilara gerekli nlemlerin
alinmasi yoniinde bir uyari olarak degerlendirilmeli-
dir.
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SON NOTLAR
'Cari iglem dengesi agiginin GSYH’ya orani da 2011 yilinin son iki ¢eyreginde yiizde 11’e ¢ikmugtir.

21993’tin son geyreginde 14 milyar ABD dolart olan dis ticaret agig1, 1994 Finansal Krizi sonrasinda 4 milyar do-
lara inmigtir. 1998’e kadar ise yiiksek diizeyini korumugstur. 1998’de Asya ve Rusyadaki krizlerin bulagict etkisi nedeni
ile Tiirkiye'den sermaye cikist olmus, dis ticaret agig1 azalirken cari iglemler fazla vermigtir. 2000 yilinin son ti¢ ayinda
22 milyar dolara ¢ikan dis ticaret aciginin degeri 2001 Subat Krizi'nden sonra 2 milyar dolara inmistir. Enflasyon
hedeflemesinin bagladig1 ve dalgali déviz kuru rejiminin uygulandigi 2002 yilindan 2008 Kiiresel Krizi'ne kadar dig
ticaret agiginin yine siirekli olarak artugr gorilmektedir. Kriz ile birlikte baglayan dig ticaretteki iyilesme egilimi uzun
stirmemis, 2011 yilinin son ti¢ ayinda 89 milyar dolarlik agik ile tarihsel olarak en yiiksek diizeyine ¢ikmistir.

32003-2007 déneminde yillik ortalama cari islemler acig1 22,987 milyar ABD dolart iken 28,989 milyar ABD do-
lar1 net sermaye girisi olmustur. 2008 ve 2009 yillarinda ise agik 41,524 ve 13,370 milyar dolar iken ayni yillarda sirast
ile 34,700 ve 10,065 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesmistir.

* Yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan birim kék sitnamalarinda serilerin duragan oldugu ve duragan seriler
arasinda — tanim geregi — estiimlesme olamayacagindan siirdiiriilemezlik sonucuna ulagilmistr.

> Lee ve Strazicich (2003) ile Lanne ve digerleri (2002) sinamalari ile yapisal kirilma durumunda serilerin birinci
fark duragan oldugu sonucuna ulagilmakeadir. Calismada dort farkli estiimlesme sinamasi iki degisken arasindaki uzun
dénemli iligki aragtirilmakur: Engle ve Granger (1987), Harris ve Inder (1994), Johansen ve Juselius (1990), Gregory
ve Hansen (1996). Yapisal kirilma dikkate alindiginda da estiimlesme iliskisi yoktur hipotezi reddedilmektedir.

¢ Zaman serilerindeki olast kirtlmalar durumunda duraganlik Zivot ve Andrews (1992) ile sinanmakrtadir. Estiim-
lesme iliskisi Stock ve Watson (1993) ve Shin (1994) sinamalari ile stnanmustir.

7Eger son terim sifir ise {ilkenin borcu gelecekteki dis ticaret fazlalarinin bugiinkii degeri toplamina esit olacakur.
Sondaki terim sifira esit degil ve B, pozitif deger aliyorsa bugiinkii dis bor¢ stoku gelecekteki dis ticaret fazlalarinin
bugiinkii degerleri toplamindan fazla olacakur. Diger bir deyisle cari islemler aciklar: siirdiiriilemez olacaktir. Dis borg
stokunun limit degeri sifir degil ise ve B, negatif deger aliyor ise iilke Pareto optimumun altinda bir noktada olacakur.

8 Eger gelir pozitif bir hizda artiyor ise cari islemler/gelir orani duragan ise bu kosul saglanacakur: y, = C4,/Y, . Diger
bir deyisle cari islemler agig1 tiretimin beklenen degerinden daha hizli aremadigy siirece siirdiiriilebilirlik saglanacakir.

? Bu yaklagim asagida ¢alismada tanimlanan model tizerinden 6zetlenmistir.
Reel ithalat (ithalat) ile reel ihracat (ihracat) arasindaki iligkiyi kuran model asagidaki denklemde verilmistir.

Inihracat, = B, + p, Inithalat, + £, (E4)

g, ise hata terimini gostermektedir. Denklem (E4) iki degisken arasindaki uzun-dénem diizey iliskisini gostermekre
olup calismada tahmin edilen modellere temel olusturmaktadir. Bu iligki serilerin duragan olmama ozelligi sergilemeleri
nedeniyle estiimlesme yontemleri kullanilarak tahmin edilmelidir.

Sinir sinamasi yaklagiminda modelde yer alan degiskenler sirasiyla bagimli degisken olarak alinip kosullu olmayan
bir hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilir. Ornegin Inihracar bagimli degisken iken UECM genel olarak asagi-
daki gibi tanimlanir.

p
Alnihracat, = ¢, + ¢t + 6, nihracat,_, + 6, Inithalat, | + z A;Alnihracat,
j=1

»
+ z o;Alnithalat, ;+yD, +u, (E5)

J=1

Burada D birinci sira fark islemcidir. D, vektorii ise yapisal degisimi gosteren kukla degiskenler gibi digsal degis-
kenleri gostermektedir. Sinir sinamasi yaklagiminda kosullu olmayan hata diizeltme modeli en kiigiik kareler (OLS)
ile tahmin edilir. Degiskenler arasinda “estiimlesme yoktur” sifir hipotezi ((8, = 8, = 0) “uzun-dénem diizeyler iliskisi
vardir” alternatif hipotezine (8,#8,#0) karsi sinanir. Wald kisitlama sinamast yapilarak elde edilen F-istatistiklerinin
asimptotik dagilimi sifir hipotezi altinda standart bicimde degildir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001)de kritik degerler kiimesinde tiim degiskenlerin 1(0) ve kritik degerler kiimesinde
tiim degiskenlerin I(1) oldugu varsayilarak iki farkls kritik degerler kiimesi tiiretilmistir. Hesaplanan F-istatistigi st
sinur kritik degerinden (ikinci kritik degerler kiimesi) biiyiik ise estiimlesme iligkisi yoktur sifir hipotezi reddedilir ve
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degiskenler arasinda uzun-dénem denge iliskisi oldugu sonucuna varilir. Hesaplanan F-istatistigi alt sinir kritik dege-
rinden (birinci kritik degerler kiimesi) kiiciik ise estiimlesme iliskisi yoktur sifir hipotezi kabul reddedilir ve degiskenler
arasinda uzun-dénem denge iliskisi oldugu sonucuna varilir. Hesaplanan F-istatistigi alt ve iist sinur kritik degeri arasin-
da kaldiginda herhangi bir sonuca varilamaz. Birinci asamada diizey degiskenler arasinda uzun-dénem iliskisinin oldu-
gu sonucuna ulagilmus ise ikinci asamanin ilk asamasinda In reelihr degiskeni i¢in asagida verilen kosullu ARDL(p,,q,)
uzun dénem modeli tahmin edilir.

Py il
Inihracat, = c,+ Y a,Inihracat,  + Y6, Inithalat,_, +y'D, +u, (E6)
1 =
Uzun dénem parametre tahminleri (E6) ile elde edilir.

ECM, = Inihracat, - 3, - 3, Inithalat, (E7)

Denklem (E7)deki uzun dénem parametreleri ( Bo ve ﬁl ) Denklem (E6)’da verilen kosullu hata diizeltme mode-
linden hesaplanmaktadir.

10 Engle ve Granger estiimlesme sinamast temel yaklasim olarak belirlendigi icin degiskenlerin duraganlik 6zellikleri
yapisal kirilmanin varliginda ve yapisal kirilmalari dikkate almaksizin daha 6nce arastirilmigti.

"Hansen (1992), ii¢ stnama 6nermistir: SupF, MeanF and L. Bu {i¢ stnama istatistigi icin sifir hipotezi ayn1 olup
SupF sinamasi klasik Chow F-sinamalart ile ayni fikre dayanir. Bu sinama igin alternatif hipotez zamanin bilinmeyen
bir noktasinda ani bir rejim degisimi vardir seklinde tanimlanmigtir. SupF sinamasi érneklem ¢apinda budama yapmay1
gerektirir. Biz bu ¢alismada yazari takip ederek alt 6rneklemi (0.10T, 090T) olarak aldik. MeanF sinamast tanimlanan
modelin istikrarlt bir iligkiyi yakalayip yakalamadigini arastirmakrtadir. L istatistigi yazar tarafindan parametre degi-
simine iliskin olabilirlik incelenen zaman dénemi boyunca goreli olarak sabit ise dnerilmektedir. Bu sinama istatistigi
ayni zamanda degiskenler arasinda egtiimlesme vardir hipotezini sinamak iizere de kullanilabilir (Hansen, 1992).

12 Caligmada aylik reel ihracat verileri ile calisilmigtir. Serilerin zamana karg: grafikleri ve mevsimsel ortalamalarr se-
rilerde mevsimsellik olduguna isaret etmistir. Biz bu ¢alismada mevsimsel diizeltmede parametrik olmayan bir yéntem
olan X11 ailesinden X11 yontemini basit ve karmagik yontemlerle ortaya ¢ikabilecek bilgi kayiplarindan kaginmak ve
boylece 6lgme hatasina diismemek amaciyla kullandik.

13 Perron (1989) sinamasindan farkli olarak Zivot ve Andrews (1992), kirilma tarihinin icsel olarak tahmin edilmesi
gerektigine vurgu yapmaktadir. ZA sinamasinda “digsal yapisal kirilma yokken birim kék vardir” sifir hipotezi “seri bir
kirilma ile trend-duragandir” alternatif hipotezine karst stnanmaktadir. Lee ve Strazicich (2003), igsel iki kirtlmali bir
Lagrange carpani sinamasi énermistir. LS stnamasinin hem sifir hem de alternatif hipotezinde kirilmalar yer almakreadir.
Lee ve Strazicich’e (2003) gdre, ZA sinamasinin temel problemi birim kok vardir sifir hipotezi alunda kirilma(lar)in
olmadigini varsaymasi ve alternatif hipotezde kirilmaya yer vermesidir. Dolayisiyla ZA sinamast ile elde edilen sonuglar
kirilmasiz birim kék vardir hipotezinin reddedildigi seklinde yorumlanmalidir.

“Bu ydntemin yani sira seriler arasindaki uzun dénemli iligki Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) es-
tiimlesme sinamast ile aragtirilmigur. Rank ve maksimum 6zgiil deger sinamalari reel ihracat ile reel ithalat arasinda
estiitmlesme iligkisi bulunduguna isaret etmektedir.

Tablo 10: Johansen Estiimlesme Sinamasinin Sonuglari ve Estiimlesme Vektorleri

Hipotezler
Model Test Istatistigi r=0,r>0 r<i(r=1) Estlimlesme Vektorleri
(r=1) r>1(r=2)
’ 25.73* 0.36
Rank (Iz) Sinamasi
[0.001] [0.54] Inihracat = 1.168 Inithalat
Model
Maksi O2qiil Deg 25.97% 0.36 (24.49)
aksimum Ozgl Deger [0.0006] [0.54]

(Not: p-degerleri koseli parantez icinde t-istatistikleri ise parantez icinde verilmistir.)

BBrown ve digerleri (1975) ¢alismasina dayanan CUSUM ve CUSUMQ ile sinamalari icin denklemler agagida

tanimlanmustir:

3 3
Alnihracat =c,+ EC,_ + Y c,Aihracat(~i)+ ) d Aithalat(~i)+ d kuk94 + d kuk96

i=1

i=1
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3 3
Alnithalat =e, + EC, | + z e Aihracat(—i)+ z g Aithalat(—i) + g, kuk94 + g, kuk96

i=1 i=1

Burada E£C | hata diizeltme modelinin tahmininden elde edilen bir donem gecikmeli hata diizeltme terimi olup
uzun dénem katsayilarinin dogrusal bilesimini temsil eder. CUSUM sinamast ilk 7 tane gdzlem kullanilarak siirekli
tekrarlanan tahminlerden elde edilen hata terimlerinin birikimli toplamina dayanir. Gézlem sayisinin en kiigiikten bag-
layarak siirekli olarak artirilmasi ile elde edilen bu toplam degerin grafigi % 5 énem diizeyi icin ¢izilen bandin icinde
kaliyorsa katsayilarin kararli oldugu kabul edilir. Hata terimlerinin karelerinin toplamina dayanan CUSUMQ sinamast
da benzer sekilde yapilir.

1¢ SBC ile segilen ARDL modeli AIC gibi alternatiflerine karsin daha iyi performans géstermekeedir. Bunun nedeni
SBC’nin tutarli bir model se¢im 6lciitii olmasidir (Pesaran ve Shin 1999). Ayrica Panopouloua ve Pittis (2004) calis-
masinda Monte Carlo deneyleri ile SBC ve AIC gibi bilgi 6l¢iitlerin ARDL modelinde giivenilir bicimde dogru modeli
belirledigini gdstermistir.

'7 Bu ¢ercevede yapisal kirilmalari dikkate alarak degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi Gregory ve Hansen
(1996) yontemi ile de incelenmistir. Trend yok iken sadece sabit terimde kirilma olmast durumunda min #istatistigi
-4.84 ile 1999.4 déneminde elde edilmistir. Trend varken sabit terimde kirilma olmast durumunda min #istatistigi
—3.50 ile 2008.3 doneminde elde edilmistir. Hem sabit terimde hem de trendde kirilma oldugu varsayimu altinda sina-
ma istatistigi -5.03 olup kirilma tarihi 2000.2 dénemine karsilik gelmektedir. [kinci durum harig % 5 6nem diizeyinde
reel ihracat ile reel ithalat arasinda uzun dénemli denge iliskisi oldugu sonucuna ulagimistir.

VECM modeli tahminlerinden hareketle de reel ithalaun katsayisinin bire esit oldugu seklindeki sifir hipotezi
stnanmistir. Wald sinama sonucuna gore sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Ithalatin tahmin edilen katsaysinin 1’e esit
olup olmadigr (H: B, = 1) sinanmus ve y* = 1259 bulunmustur.

YNedensellik Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontem kullanilarak aragtirilmisur. Bu yontemde ge-
cikmeli terim sayisinin k oldugu VAR(k) sisteminde katsayilarin anlamliligr degistirilmis Wald istatistigi ile sinanir. Ve-
riler d. dereceden tiimlesik ise VAR modeli k+d gecikme ile tahmin edildiginde, degistirilmis Wald istatistigi asimptotik
x* dagilimina sahip olacakur. Modelimizde VAR icin optimal gecikme sayist dort olarak belirlendiginden nedensellik
sinamast uygulayabilmek i¢in 5 gecikmeli VAR modeli tahmin edilmis ve ilk dért gecikmeli terimin katsayilarinin si-
firdan farkli olup olmadi@1 stnanmugtir. Stnama sonuglari agagidaki tabloda gériilmektedir. Sinama sonuglarina gére %
10 anlamlilik diizeyinde reel ihracattan reel ithalata dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 11: Toda-Yamoto Nedensellik Sonuclar (VAR(4/5))

¥ 2-ist. p-degeri
Inithalat — Inihracat 177.116 0.000***
Inithalat — Inihracat 4.704 0.319
Inihracat — Inithalat 9.326 0.0535*
Inihracat — Inithalat 104.477 0.000***
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