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Cari islemler acig1, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde makroekonomik dengenin saglanmasinda
onemli bir aractir. Ozellikle son dénemlerde cari agigin kriz gdstergesi olarak da ifade bulmasi konuyu daha da
onemli hale getirmistir. Cari islem agiklarinin varligi en genel tabirle bir iilkenin gelirinden fazla harcama
yapmasindan, tasarrufundan fazla yatirim yapmasindan, mal ve hizmet ihracatt ile ithalati arasindaki farktan ya da
net dig varliklarindaki azalmalardan kaynaklanan bir durumdur. Ekonomiler a¢isindan cari islem agiklarinin
varligindan ziyade, nedenleri ve nasil finansman edildigi ya da siirdiiriilebilirligi tartigma konusudur. Bu konuya
aciklik getirmek amaciyla hazirlanan bu ¢alismada Tiirkiye’de cari islem agiklarimin siirdiiriilebilirligi 1992:1-
2017:10 donemine ait aylik verilerle Husted (1992) tarafindan gelistirilen dénemler arasi biitce kisit1 (denge)
modeli kullanilarak analiz edilmektedir. ihracat ve ithalat degiskenleri kullamlarak cari islem agigmin
stirdiiriilebilir olup olmadigr ADF birim kok testi, Johansen egbiitiinlesme testi, Engle-Granger esbiitiinlesme ve
hata diizeltme modelleri ile test edilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin var oldugu ve uzun dénem es-biitiinlesme katsayisinin 0.77 ¢ikt1g1, dolayisiyla ithalat giderlerinin %77’
sini ihracat gelirleri ile karsiladig1 gorilmektedir. Bu durumda katsay1 birden kiigiik oldugu igin, Husted (1992) ve
Quintos (1995)’modeline gore, Tlrkiye'de ilgili donemde cari a¢igin, zayif formda siirdiiriilebilir oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islem Aciklar, Siirdiiriilebilirlik, Thracat, Johansen Es-Biitiinlesme Testi.

FINANCING STRUCTURE AND SUSTAINABILITY OF CURRENT
ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY: AN ECONOMETRIC ANALYSIS

ABSTRACT

The current account deficit is an important tool for ensuring macroeconomic equilibrium in both developed and
developing countries. Especially in the recent periods, the current deficit has also been expressed as a crisis
indicator, making the situation even more important. The existence of current account deficits is the result of the
excess expenditure of an individual country, the excess investment in saving, the difference between goods and
services exports and imports, or the decrease in net foreign assets. In terms of economics, the reasons for the
current account deficits and how they are financed or sustainability is a matter of debate. This issue prepared to
clarify in this study the sustainability of the current account deficit in Turkey 1992:1-2017:10 with monthly data
are analyzed by using the intertemporal budget constraint (balance) model developed by Husted (1992). Whether
the current account deficit is sustainable by using export and import variables has been tested with ADF unit root
test, Johansen co-integration method, Engle-Granger co-integration and error correction models. As a result of this
analysis (as a result of the Johansen cointegration test), there is a co-integration relation between the series and the
co-integration coefficient of long term is 0.77. Export revenues accounted for 77% of imports. In this case, the
coefficient is smaller than one, according the Husted (1992) and Quintos (1995) model, in Turkey, the relevant
period, the current account, It has been found to be sustainable in weak form.
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GIRIS

Cari hesap, cari yilda iiretilen mal ve hizmetleri kapsadigi i¢in milli gelir hesaplari i¢inde yer almaktadir.
Cari acik ise disa agik ekonomiler icin siklikla karsilasilabilen bir durumdur. Ulkenin i¢c denge
dinamikleri ve dis denge dinamikleri tarafindan belirlenen cari agik, iilkemizde makroekonomik
dengeler agisindan 6nemli bir sorundur. Ulkemiz yiiksek biyiime hedefi olan fakat biyiirken yiiksek
cari acik ve bor¢lanma ile disa bagimli hale gelen gelismekte olan iilke ekonomisine sahiptir.
1980’lerden giniimiize uzanan siirecte ¢esitli donemler itibariyle cari agik degerleri dalgalanana bir
egilim sergilemekle birlikte giiniimiizde kronik bir sorun olarak varligin1 devam etmektedir. Cari agik
tedbir alinmas1 gereken ve incelemeye gerek duyulan giincel bir konudur. Cari agiklar bir ekonomideki
temel yapisal sorun olan kaynak aciginin gostergesidir. Mevcut sartlarda iktisadi birimlerin sahip
olduklan kaynaklardan (gelirinin) daha fazla harcama yapmasi, ekonomide cari aciklarin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durumda cari agigi, bir iilkenin cari giderlerinin cari gelirlerinden daha
fazla olmas1 sekline ifade etmek miimkiindiir. Cari agik veren iilke yurtdisindan gelen paradan fazlasini
yurtdisina géndermis ya da iirettiginden daha fazlasim tiiketmis demektir. Bu nedenle tilke ekonomisi
diger tlkelere cari agik kadar bor¢landigi igin cari agigin finansman sorunu, ayni zamanda dis borg
sorunu, yatirim finansmani, biiylime ve déviz sorunu haline gelmektedir. Cari islem agiklari, bir tilkenin
dis diinya ile yaptig1 biitiin ekonomik islemlerin gosterildigi édemeler dengesi olarak adlandirilan
bilancoda izlenir. Odemeler bilangosu dengesi (dis ddemeler bilangosu-dengesi), dis ticaret bilangosu
ile karistirlmamalidir. Odemeler bilangosu iilkenin tiim uluslararasi gelir ve giderlerini, dis ticaret
dengesi (bilangosu) ise yalmzca dar anlamda mal ithal ve ihracini kapsamaktadir. Odemeler dengesi dort
temel kalemden olusur. Bunlar; cari islemler hesabi, sermaye-finans hesabi ile net hata ve noksan
kalemleridir. Ayrica rezerv varliklar da sermaye ve finans hesabi igerisinde yer almaktadir. Cari iglemler
ac181 denildiginde ilk akla gelen ithalat ve ihracat kalemleri olmaktadir. Oysaki cari islemler hesabinda
dengeyi olusturan kalemler; dis ticaret dengesi (ithalat-ihracat), yatirnm gelirleri (net faktor gelirleri-
gelir dengesi-birincil kaynakli yatirnm dengesi) dengesi, hizmetler dengesi ve cari transferlerden
(transfer gelirleri veya ikincil kaynakli yatirirm dengesi) meydana gelmektedir. Cari agik, cari iglemler
hesabmin tiimiinii kapsarken, dis acik yalnizca dis ticaret a¢igimi yani ithalat-ihracat farkini temsil
etmektedir (Yeldan, 2010, s. 34). Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin cari islem agiklar1 gz ardi
edilemeyecek kadar 6nemli bir sorundur. Bu nedenle tilke ekonomileri agisindan bu denli 6nemli olan
cari islemler ac¢iginin finansmani ve bu finansmanin siirdiiriilebilirligi konusu tizerinde hassasiyetle
durulmasi ve ayrintili bir sekilde incelenmesi gereken 6nemli bir konudur. Konuya agiklik getirmek
amaciyla yapilmis olan bu calismada Tirkiye’de cari agigin nedenleri, finansman yapisi ve
stirdiriilebilirligi, 1992:1-2017:10 donemine ait aylik verilerden yararlanilarak Husted (1992) tarafindan
gelistirilen donemler arasi biitge kisit1 (denge) modeli ile analizi amaglanmisgtir.

TURKIYE’DE CARI iSLEMLER ACIGININ FINANSMAN KALITESI VE
SURDURULEBILIRLIGI

Cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligi s6z konusu oldugunda ilk akla gelen kavramlar 6deme giicii ve
cari agik finansmamdir (Insel ve Kayikgi, 2012, s. 43). Cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi,
yapisal kaynakli sorunlara, cari agigin lilke ekonomileri i¢in hangi noktadan sonra tehlike arz ettigi (kriz)
ise finansman sekline ve finansmanin kalitesine baglidir (Tunali, 2008, s. 170). Bu durumda konunun
daha iyi anlasilabilmesini saglamak ve cari agiklarin siirdiiriilebilirligini ortaya koymak amaciyla bir
takim kriterlere deginmekte fayda vardir (Yayar ve Demir, 2014, ss. 118-119).

Dénemler Arasi Bor¢ Odeyebilme Giicii

Milesi-Ferretti ve Razin (1996, 1996a)’e gore cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi, tilkenin yurt
disindan sagladigi dis borglarin1 6deme kabiliyeti ile ilgili bir durumdur. Biitge kisit1 odakli 6deme giicii
tanimina gore; bir ekonominin gelecekteki dis ticaret fazlalarinin bugiine indirgenmis degeri mevcut dig
borglarina esitse veya yiiksekse o iilke, bor¢larini 6deyebilme gucl sahiptir (Turan ve Barak, 2016, s.
71). Bununla birlikte dis finansman kaynaklar1 (dis borg) yiiksek getiri elde edilecek Uretim kapasitesini
ve ihracat potansiyelini arttirici, kendi kendini finanse edebilecek durumdaki geri doniisiimii olan
yatirimlara kanalize edilirse borglarin geri 6denmesinde de sorun ¢ikmayacaktir (Akan ve Kanca, 2015,
s. 4).
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Cari Acik / GSYH Oram (Cari Islemler Dengesi / GSYH)

Cari acigin siirdiiriilebilirligi konusunda belirleyici olan 6nemli gostergelerden biri cari agiklarin
GSYH’ya bolinmesi sonucunda bulunan orandir. Cari islem agiginda hangi oranlarin siirdiiriilebilir
oldugu hangi oranlarin ise kriz sinyali oldugu iktisat yazininda akademisyenlerce farkli oranlar
dogrultusunda 6lgtimlenmistir. Kriz konularini inceleyen pek ¢ok ekonomist ve akademisyen finansal
kriz deneyimlerinden yola ¢ikarak cari agiklarin milli gelire oranin %5’ini gegmesi durumunda kriz
riskinin ortaya ¢iktigina inanmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s. 135). Cari acik, siirdiiriilebilirlik
ve ekonomik krizler arasindaki iliskinin varligini ortaya koyan cari agik/GSYH rasyosunun tek basina
kesin bir ekonomik kriz isareti olmadig1 da unutulmamalidir (Alag6z vd., 2006, s. 372). Literatlir ve
yapilan ¢alismalar sonucunda genel olarak, eger cari a¢igin milli gelire oran1 %5’in lizerindeyse cari
ac1gin slirdiiriilebilirligi zordur ve ekonomi agisindan dis soklara kars1 kirilganlik artacagindan risklidir
(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b). Dornbusch ve Fisher (1990) ¢alismalarinda siirdiirtilemezlik igin %4
oranint bir esik deger olarak hesaplanmisken, Freund (2005, s. 4) ve Zombanakis vd. (2009) de gelismis
iilkelerin finansal deneyimlerinden ¢ikan sonuca gore cari agigin siirdiiriilebilirlik esiginin {ist sinirinin
%S5 oldugunu savunmaktadirlar. Edwards (2005, s. 1) ve Karunaratne (2010) ise %6’ lik oranin cari
ac1gin stirdiiriilemeyecegine isaret ettigini ifade etmektedir. Akademisyenlerce bahsedilen bu oranlarin
tizerinde gergeklesen sonuglar kriz sinyali olarak degerlendirilmektedir (Turan ve Barak, 2016, s. 71).
Ayrica unutulmamalidir ki, ayni cari agik oranlari farkli {ilkelerde (veya ayni iilkede farkli déonemlerde)
farkli sonuglara yol acabilmektedir. Dolayisiyla da cari agiklar i¢in her kosulda gecerli bir kritik esik
oldugu sdylenemez (Yayar ve Demir, 2014, s. 124).

Cari Islemler Acigimin Finansman Kalitesi (Sermaye Hareketlerinin Yapisi)

Sermaye hareketlerinin siirdiiriilebilirlikte bir kriter olarak kullanilmasi, cari agiklarin finansmanindan
ziyade O0deme yetenegi ile alakali bir durumdur. Cari agik iilkenin dis {ilkelere karst doviz
ylikiimliligini artirir. Diger llkelere karsi ne kadar borcumuz oldugunu gosteren cari agigin
finansmani, yurt disindan borg¢lanma basta olmak tizere iilke varliklarinin yabancilara satilmasi yoluyla
ya da mevcut rezerv varliklar yoluyla da gerceklestirilir (Ilhan, 2017, s. 90). Cari agigin finansman
kaynaklari, 6demeler dengesi bilangosunda yer alan finans hesabi basta olmak tizere net hata noksan
hesabi ve resmi rezerv hesabinda izlenir. Cari a¢igin finansmaninin denklemsel ifadesi asagidaki gibidir;

Cari Denge = FINANS HESABI = Net dogrudan yabanc1 sermaye yatirimlari (dogrudan yatirimlar) +
net portf0y yatirimlar1 + net diger yatirimlar + net hata ve noksan + rezervler (Egilmez, 2013).

Ulkemizde finans hesab cari islemler hesabinin finansmanini saglayan asil kalemdir. Finans hesabimi
olusturan kalemler (sermaye akimlari) ise dogrudan yatirimlar, portfdy yatirnmlar ve diger yatirimlardir.
Dogrudan yatirimlar, yatirmmcinin dig alem ekonomilerine yaptigi uzun vadeli yatirimlardir. Portfoy
yatirimlari tahvil, bono, hisse senedi gibi menkul degerlere yapilan yatirimlardir. Diger yatirimlar ise
ticari krediler, krediler, doviz mevcutlart ve mevduat hesaplar ile diger varlik ve yiikiimliluklerdir
(Egilmez, 2014). Dis bor¢ anapara odemeleri, 6demeler dengesi bilangosu finans hesabina kayit
edilirken bu bor¢lanmalarin maliyeti olan faizler ise cari islemler hesabinda (gelir dengesi hesabinda-
yatirim gelirleri i¢inde) tutulmaktadir (Goger, 2013, s. 220). Dogrudan yatirimlar ile portfoy yatirimlarin
kar transferleri ve dis borg¢ faiz 6demeleri cari islemler hesabinda diger yatirimlar kisminda bulunur.

Cari islem agiklarinin finansmaninda, yani siirdiiriilebilirliginde, sermaye girislerinin bilesimi (sermaye
hareketlerinin yapisi-finans hesabinda yer alan kalemler) belirleyicidir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari (bor¢ dogurmayan-uzun vadeli finansman kaynaklari) tarafindan finanse edilen cari islem
aciklar1 siirdiiriilebilirdir ve biiylime tizerinde olumlu etkisi olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
ise piyasa kosullarina gére degisen yapilar: nedeniyle dis soklara kars1 kirilganligr arttirarak cari agik
stirdiiriilebilirligini olumsuz etkiler. Bu nedenle finansal krizleri uyaran, borg¢ ytkinu arttirici ve iilkeden
ani sermaye ¢ikist nedeniyle soklara sebep olan kisa vadeli sermaye hareketleri, uzun vadeli yatirimlara
(dogrudan yabanci yatirimlara) gore tehlikeli ve daha az siirdiiriilebilirdir (ilhan, 2017, s. 32).
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Tablo 1. Tirkiye’de cari islemler agiginin finansman yontemleri (milyon $)

Yillar Dogrudan Portfoy Diger  Net Hata Rezerv Resmi
Yatirim Yatirnm Yatirnmlar ve Noksan Varhklar Rezervler

2010 -7,617 -16,083 -34,240 -464 14,968 12,809
2011 -13,812 -22,204 -28,303 8,295 1,014 -1,813
2012 -9,638 -41,029 -19,992 -1,824 22,821 20,814
2013 -9,927 -24,020 -38,661 1,041 10,763 9,911
2014 -6,069 -20,170 -15,888 1,119 -468 -468
2015 -12,906 15,687 -13,324 9,756 -11,831 -11,831
2016 -10,196 -6,300 -6,462 10,969 813 813
2017* -8.189 -24.476 -5.682 866 -8.207 -8,207

Kaynak: TCMB (Odemeler Dengesi Istatistikleri-Odemeler Dengesi Altinct Elkitabt) — * (Gegici)
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/609ef884-3b3c-4bc3-84fe-
9254244c3490/odemelerdengesi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
609ef884-3b3c-4bc3-84fe-9254244¢3490-mnmUihO (Erisim : 12.09.2018)

Cari ag1gin finanse edilebiliyor olmasi siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir (Altundz, 2014, s. 116).
Cari a¢1g1n finansmaninda finans hesabi yetersiz kaliyorsa, net hata ve noksan kalemine bagvurulur. Net
hata ve noksan kalemi, nedeni bilinmeyen (kayit dis1) doviz giris ve cikiglarin1 gostermektedir.
Degerlerin pozitif olmasi net sermaye ¢ikisini yani cari a¢igin finanse edildigini géstermektedir. Bu
hesap, finansman kalitesi diisiik oldugu icin, cari acigm finansmaninda giivenilir bir kaynak degildir.
Resmi rezervler ise TCMB’nin doviz ve altin varliklar1 ile IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklarindan
(SDR) olusur. Finansman kalitesi siirdiiriilebilir degildir, ¢iinkii kotii giin akceleridir (ilhan, 2017, s. 91).
Tablo 1°de Tiirkiye'de 2010 sonras1 édemeler dengesi finans hesabi alt kalemlerine yer verilmistir.
Ulkemizde cari agiklarin finansmani daha ¢ok kisa vadeli (sicak para) kaynaklarla gerceklestirilmistir.
2010 yili sonrasinda kisa vadeli finansman (sicak para) girisleri artmigtir. Kisa vadeli finansman
kaynaklari, kriz donemlerinde tilkeden hizli ¢ikis yapmasi nedeniyle glivenilmezdir, risklidir ve borg
yaratan kaynakladir. Bu nedenle lilkemizde cari agiklarin finansman kalitesi diistiktiir.

EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI

Cari iglem aciklarinin siirdiiriilebilirligine iliskin ¢ok sayida aragtirma yapilmistir. Bu c¢aligsmalarda
aragtirmacilar farkli yontemler kullanarak farkli veriler yardimiyla cari islem agiklarinin siirdiiriilebilir
olup olmadigimi incelemislerdir. Literatiirde cari islem agiklariyla siirdiiriilebilirlik iliskisini inceleyen
calismalarda kullanilan degiskenler genel olarak; ikiz a¢ik olgusu sebebiyle yatirnm-tasarruf oranlari ve
biitce aciklari; tigiiz acik olgusu sebebiyle de bu degiskenlerle birlikte incelenen ithalat ve ihracat
degiskenleridir. Ayrica reel efektif doviz kuru, faiz oranlari, biiyiime (GSYH) oranlari, dis ticaret
hadleri, dig borg oran1, kamu borg stoku, enflasyon orani, para arzi (M2), kredi hacmi, kamu harcamalari,
disa agiklik oran1, BIST endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sermaye hareketleri-yatirim miktarlari (dogrudan
yabanci yatirim, portfdy yatirim), enerji ithalat oranlari, bu degiskenlerin milli hasilaya oranlari, vb.
degiskenler analiz ¢aligmalarinda yer almaktadir.

Literatiir Taramasi

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi konusunda ithalat ve ihracat serileri arasindaki uzun donem es-
biitiinlesme (cointegrasyon) iligkisinin varliginin, donemlerarasi biitce kisitt (intertemporal budget
constraint) yaklasimi ile agiklanmas1 dncellikle Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992)’1n ¢aligsmalar:
ile baglamis sonrasinda ise Quintos (1995), Milesi-Ferretti ve Razin (1996)’nin c¢alismalar ile
ilerlemistir. Diinyada ve Tiirkiye’de cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligine iliskin yapilan amprik
calismalarin biiyiik cogunlugu da bu model ¢ercevesinde ¢alisilmistir. Diinyada ve Turkiye’de cari
acigin siirdiriilebilirligini Husted (1992) modelini referans alarak inceleyen caligsmalar literatiir
kisminda 6zetlenmistir. Caligmalarda en ¢ok Johansen es-biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Yapilan
calismalarda cok farkli sonuglara ulasilmistir. Elde edilen sonuglara gore de zayif formda
siirdiiriilebilirlik 6ne ¢ikmaktadir. Incelen konu ile ilgili olarak daha 6nce yapilmis olan calismalarin
yazarlar1 ve yillari, incelenen donem bilgileri, inceleme yontemleri ve elde edilen bulgular tablolar
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halinde sunulmaktadir. Dinyada ve Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini ortaya koyan
calismalarin listesi Tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2. Dunyada ve Tirkiye’de cari agigin siirdiirtilebilirligini ortaya koyan caligmalar listesi

Yazar Ddnem Yontem Bulgu
Husted (1992) 1967-1989, Engle-Granger Sardurdlebilir
ABD

Wu vd. (2001)

1973:2-1998:4,

Engle-Granger, Johansen-

Surdurdlebilir

G-7 Esbiitiinlesme

(ABD, Ingiltere,

Fransa,

Almanya,

Italya, Kanada

ve

Japonya)
Berke (2009) 1989:0Q1- Parcal1 Esbiitiinlesme Sirddralebilir

2006:Q2 Yontemi
Greenidge vd. 1960-2006, Johansen Egbiitiinlesme, Sarduralebilir
(2011) Barbados DOLS
Holmes vd. 1950-2003, GLS ve VEC Surdarulebilir
(2011) Hindistan
Sahbaz (2011) 2001:3-2011:4 Johansen Eg-biitiinlesme  Surdurulebilir
Yayar ve Demir 1998-2011 Johansen Eg-biitiinlesme Sirddralebilir
(2014) ve VEC (Vektor Hata

Duzeltme)

Turan ve Barak 1987-2014 Engle-Granger Es- Surddrulebilir
(2016) biitiinlesme

Dinyada ve Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koyan ¢alismalarin yaninda, cari
acigin zayif formda siirdiiriilebilecegini ortaya koyan c¢alismalar da bulunmaktadir. Dinyada ve
Tiirkiye’de cari agigin zayif formda siirdiiriilebilirligini ortaya koyan ¢aligmalarin listesi ise Tablo 3'de
yer almaktadir.

Tablo 3. Dunyada ve Turkiye’de cari agigin zayif formda siirdiiriilebilirligini ortaya koyan ¢aligmalar

listesi
Yazar Ddnem Yontem Bulgu
Yamak ve 2001:04-2005:09, Esbiitiinlesme Zayif Formda
Korkmaz (2007) Turkiye Sardurdlebilir
Peker (2009) 1992:01- Johansen Egbiitiinlesme Zayif Formda
2007-12 Surddrulebilir
Mercan ve Goger 1992:01- VAR temelli Johansen Zayif Formda
(2011b) 2011:01 Es-biitiinlesme testi Surddrulebilir
Umit (2011) 1992:1-2010:2 Genisletilmis Dickey Zayif Formda
Fuller (ADF), Phillips- Sardurdlebilir
Perron (PP) Birim Kok
Testleri, Zivot- Andrews,
Johansen Es-biitiinlesme
Goger (2013) 1996: MO1- Johansen Es-biitiinlesme Zayif Formda
2012: M01 ve VEC (Vektor Hata Sarduaralebilir

Dizeltme)
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Altunoz (2014) 1994:04 2012:03  Johansen Esbiitiinlesme Zayif Formda
Sarddrulebilir

Cil (2015) 1984:Q1- Maki Egbiitiinlesme Zayif Formda
2015:Q2 Sirdaralebilir

Akgayir ve Albeni  1992:M1- Granger Nedensellik ve Zayif Formda
(2016) 2015:M7 VECM Testi Sardurdlebilir
Kog ve Bakirtas 1992:1-2015:3 Engle ve Granger (1987), Zayif Formda
(2016) Johansen (1991), Pesaran Sardurdlebilir

ve Shin (1999) ve
Pesaran vd. (2001), VAR
temelli Johansen ve

Juselius Es-biitiinlesme,
ARDL

Dinya da ve Turkiye’de cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu veya zayif formda siirdiiriilebilecegini
ortaya koyan ¢alismalar yaninda, Ulkelere gore farklilik arz eden durumlarin s6z konusu oldugunu ortaya
koyan ¢alismalar da bulunmaktadir. Cari agigin siirdiiriilebilirliginin tilkelere gore farklilik arz ettigini
ortaya koyan ¢alismalarin listesi ise Tablo 4'de yer almaktadir.

Tablo 4. Cari agigin stirdiiriilebilirliginin iilkelere gére farklilik arz ettigini ortaya koyan ¢alismalarin

listesi
Yazar Ddnem Ydntem Bulgu
Kandil ve Greene 1960-2000 Johansen Juselius Uzun Donemli ve Ters
(2002) Esbiitiinlesme, Vektor Yonli Bir Nedensellik
Hata Duizeltme (VECM) Mliskisi Bulunmustur
Hotunluoglu vd. 1976-2011, Panel Veri Analizi Meksika, Kanada Ve
(2012) OECD Uyesi 15 Avustralya Da Gugli
Ulke Formda Sirdirilebilir,
Fransa, Yunanistan,
Finlandiya, Polonya,
Tirkiye ve Yeni Zelanda
Da Zayif Formda
Surddrulebilir
Rubio vd. 1970-2007, 11 Yapisal Kirilmali Analiz, Avusturya, Kanada, Italya
(2014) OECD Ulke Hata Dizeltme Modeli ve Y.Zelanda da
Ekonomisi surdardlebilirken, ABD,
Avustralya, Ingiltere,
Irlanda, Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan gibi
ekonomilerde
surddriilemez
Acikgoz ve 1992:Q1- Engle-Granger Es- VECM’e Gore Zayif
Akgaglayan 2011:Q3 biitiinlesme, VECM, Formda Sdiirdurilebilir,
(2014) ARDL ARDL’ye Gore Gugli
Formda Sirdurilebilir,
Bektas (2017) 1970-2014, Panel Es-Biitiinlesme Tiirkiye ve Malezya Igin
Brezilya, Stirdiiriilebilirlik Zay1f
Hindistan, Formda; Hindistan Ve
Malezya, Meksika I¢cin Giiclii
Meksika ve Formdadir.
Tirkiye Gibi
Gelismekte Olan
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Ulke Ekonomileri

Son olarak, cari agigin ¢esitli sekillerde siirdiiriilebilecegini ortaya koyan ¢alismalar yaninda cari agigin
siirdiiriilemez oldugunu tespit eden caligmalara da bulunmaktadir. Cari agigin siirdiiriilemeyecegine
yonelik sonuglarin elde edildigi ¢aligmalarin listesi ise Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Dunyada ve Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilemeyecegini ortaya koyan ¢aligmalar listesi

Yazar Donem Ydntem Bulgu
Fountas ve Wu 1967-1994, Engle-Granger Surdirilemez
(1999) ABD
Baharumshah 1961-1999, Esbiitiinlesme Malezya Hari¢ Diger
vd. (2003) Asya Ulkelerde Siirdiiriilemez
ulkeleri
(Endonezya,
Malezya,
Filipinler ve
Tayland)
Babaoglu (2005) 1987-2004, VAR Analiz, WALT Surdurtlemez
Tirkiye Testi
Yicel ve Yanar 1964-2003, Esbiitiinlesme Sirdarilemez
(2005) Tirkiye
Agaslan ve 1987:01- VAR Surdirilemez
Akcoraoglu 2006:04,
(2007) Tlrkiye

Ekonometrik Model (Teorik Altyapi)

Husted (1992) donemleraras: biit¢e kisiti modelini, (intertemporal budget constraints) ekonometrik
olarak parametreler yardimiyla tahmin edilebilir bir denklemsel forma ¢evirmistir. Zamanla bu model
ulusal ve uluslararasi akademik galigmalar i¢in ekonometrik olarak kullanilan ve kabul géren bir model
haline gelmistir. Husted (1992, ss. 160-161), ¢alismasinda cari islem agiklari siirdiiriilebilirligini ABD
ekonomisi i¢in incelemistir.

Xi=a + b * MM +e;

Yukaridaki denklem sistemine gore; Ho yani bos (null) hipotez ekonomide zamanlararasi biitge kisitin
tahmin etmektedir. Ekonomi b<0 iken biit¢e kisitin1 tahmin etmekte basarisizlasir. Ekonominin
donemlerarasi biitce kisitin1 saglayabilmesi i¢in denklemde b=1 ve e/’nin de diizey degerinde duragan
olmasi beklenmektedir. Bu durumda; X; ve MM; bos hipotez altinda es-biitiinlesiktir. Denklemde ifade
edilen X:ihracat ve M ithalattir (net cari transferler ddemelerini ve net faiz 6demelerini igermekte).
Sonug olarak uzun donemde ihracat ve ithalat arasindaki es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 cari agiklarin
stirdiriilebilirligini ortaya ¢ikarmaktadir (Hakkio ve Rush, 1991).

* ao=0 (sabit terimin sifira esit olmasi)
* b=1 (egim katsayisinin yani ithalat degiskeninin katsayisinin 1’e esit olmasi)
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Bu iki durumun varlig siirdiiriilebilirlik i¢in 6nemli gostergelerdir. Eg-biitlinlesmenin olmasina ragmen
0<b<1 ise yani egim katsayisi 1’den kiiciikse (b <1) ise cari ag¢ik siirdiiriilemez, diger ifadeyle zayif
formda siirdiiriilebilirdir (Ak¢ayir ve Albeni, 2016, s. 41). Husted (1992), ABD’de cari islemler agiginin
surddriilebilirligini, ihracat ve ithalat serileri arasinda es-biitiinlegsme iliskisi olmasi kosuluyla, es-
biitiinlesme katsayisinin bire esit olmasina baglamistir. Quintos (1995) ise bu kosulu gelistirmis ve cari
acigin, es-biitiinlesme katsayisi bire esit oldugunda gii¢lii formda, sifir ile bir arasinda oldugunda ise
zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu belirtilmistir (Gdger, 2013, s. 225). Ithalat ve ihracat miktarlari
acisindan degerlendirildiginde ise d6viz gelirleri doviz giderlerini karsilayamamakta, yani cari giderler
cari gelirleri asmaktadir. Bu ¢alismada ihracat ve ithalat arasindaki es-biitlinlesmenin varligima bagh
olarak ekonometrik analizi yapilacak, siirdiirtilebilirlik i¢in Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992)’1n
caligmalar ile gelistirilen donemlerarasi biit¢e kisitt modeli esas alinacaktir.

Veri Seti

Caligmamizda Husted (1992) modeline gore cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi, 6demeler bilangosu
alt hesap kalemlerinden cari islemler hesabini olusturan dis ticaret dengesi kalemleri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Model denklemimizde cari islemler hesabi alt kalemlerinden; ithalat ve ihracat arasinda
uzun dénem iliskisinin varlig1 arastirilmaktadir. Ithalat ve ihracat arasinda uzun donemli bir iliski varsa,
cari islemler acigmmin siirdiiriilebilir olduguna karar verilmektedir (Fountas ve Wu, (1999). Bu
calismada, cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin tespiti i¢in (temel model denklemdeki degiskenlerde
oldugu gibi) konuyla benzerlik gosteren diger amprik ¢aligmalardaki ekonometrik analizler i¢in secilmis
degiskenler incelenip X; (ihracat) ve M (ithalat) verileri kullanilmistir. Seri halini almis olsa da daha
onceki analizlerde kullanilan bu degiskenlerden ihracat, mal ihracati + hizmet ihracati, ithalat ise mal
ithalati + hizmet ithalati + faiz giderleri + faktor giderleri seklindeki ilave verilerle olusturulmus
halleriyle kullanilmis, bunlara faktdr gelirleri ve faiz geliri de eklenmistir. Ayrica ithalat, net cari
transferler ve net faiz 6demeleri ilaveli seklinde modele dahil edilmistir. Tirkiye’de cari islemler
aciginin  sirdiirilebilirligi, 1992:Q1-2017:Q10 donemini kapsayan aylik ihracat ve ithalat
degiskenlerinden olusmus 310 gdzlem sayisina sahip zaman serileri kullanilarak ekonometrik analiz
dogrultusunda incelenmistir. Calismada kullanilan veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nin ayrintili 6demeler bilangosundan elde edilmistir.
Elde edilen veriler genellikle ham veriler oldugu icin ekonometrik arastirmada kullanilir hale
getirilebilmeleri i¢in bazi iglemlerden gecirilmeleri gerekmektedir. Veri seti ekonometrik analize uygun
hale getirilmek i¢in 6ncelikle ABD dolar1 cinsinden ulasilan veriler, ithalat endeksi kullanilarak reel
hale getirilmistir. Bununla birlikte ihracat ve ithalat serilerinin aykir1 degerlerin sebep oldugu hata
paylarin yok etmek amaciyla logaritmalar1 alinmistir. Aylik verilerle olusturulmus seriler mevsimsel
etkiler (dalgalanmalar) gosterdigi i¢in verilerin logaritmasit alinarak seriler mevsimsellikten
arindirilmistir.  Yapilan analiz ¢alismasinin her asamasinda serilerin bu hali kullanilmaktadir.
Dontisiimleri gergeklestirilmis seriler daha sonra sirasiyla anlatilacak testler yardimiyla incelenecektir.
Caligmada kullanilan ekonometrik yontemlerin teorik boyutu {izerinde durulmamaktadir. Analizlerin
ampirik sonuglari rapor edilmekte ve yorumlanmaktadir.

Verilerin Analizi, Amprik Bulgular ve Yorumlar

Calismada kullanilan modele gore diizenlenen denklem sistemi asagidaki gibidir. Calismada dikkate
alman modele gore, cari islemler hesabi igerisindeki ihracat, cari iglemler hesabi ithalatinin bir
fonksiyonudur (Xt, Mt’nin bir fonksiyonudur) varsayimi altinda matematiksel denklem ile asagidaki
sekilde gosterilmistir:

Xe = f(My)
Xe = Bo + B1M; + &

Regresyon modelinde bagimli (etkilenen) degisken: X: (ihracat) ve bagimsiz (ag¢iklayici-etkileyen)
degisken: M; (ithalat)’dir. Modele gore bagimli X; degiskenindeki degismeler bagimsiz M; degiskeni
tarafindan a¢iklanmaktadir. Bu sistemdeki bulgularin yorumu, Tirkiye’de, ilgili donemde ithalat 1
milyar dolar arttiginda ihracat ortalama olarak 1 milyar dolar kadar artmustir, seklindedir. ADF birim
kok testine gegmeden Once veri setinde gerekli doniistimler yapilmalidir. Seriler aylik veri oldugu i¢in
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mevsimsellikten arindirilarak logaritmik doniisiimleri yapilmistir. Denklemde (serilerde) logaritmik
doniisiim yapildiginda ise (LN=logaritma) denklem; LNX, = B¢ + 1 LNM; + &; seklinde olmaktadir.
Bu sistemdeki bulgularin yorumu ise Tiirkiye’de, ilgili donemde ithalat %1 arttiginda ihracat ortalama
olarak %1 kadar artmistir, seklindedir. TUrkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup-olmadigi
ihracat ve ithalat arasindaki uzun dénemli iliskinin varligina bagl olarak arastirilmaktadir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin varligi-esbiitiinlesme iliskisi igin Oncelikle serilerin duragan olup
olmadig birim kok testi -Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)- ile stnanmaktadir.

Tablo 6. ADF birim kok testi sonuglari
Diizey Degerleri-Sabitli

Deisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
gt statistigi %1 %5 %10 (Prob.)
LNEXP -1.395639 -3.452290 -2.871095  -2.571932 0.5846
LNIMP -1.235155 -3.452215 -2.871061  -2.571915 0.6599

Diizey Degerleri-Sabitli ve Trendli

Degisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
el istatistigi %1 %5 %10 (Prob.)
LNEXP -2.136754 -3.989365 -3.425080  -3.135645 0.5227
LNIMP -2.863141 -3.989365 -3.425080  -3.135645 0.1762

Birinci Fark Degerleri-Sabitli

Degisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
calvke istatistigi %1 %5 %10 (Prob.)
DLNEXP -4.081886 -3.452290 -2.871095  -2.571932 0.0012
DLNIMP -4.782804 -3.452215 -2.871061  -2.571915 0.0001

Birinci Fark Degerleri-Sabitli ve Trendli

Degisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
el statistigi %1 %5 %10 (Prob.)
DLNEXP -4.180527 -3.989365 -3.425080  -3.135645 0.0054
DLNIMP -4.813929 -3.989259 -3.425028  -3.135614 0.0005

*Dickey-Fuller test-t (tau) istatistikleri igin kritik tablo degerleri: sabitli model: %1:-3.46, %5:-2.88,
%10: 2.57; sabitli ve trendli model: %1:-3.99, %5:-3.43, %10: -3.13. *D simgesi ilk fark operatoriini
gostermektedir. *Gecikme uzunlugu p, genel olarak AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SIC (Schwarz Bilgi
Kriteri) kriterleri g¢er¢evesinde belirlenmektedir. Burada maksimum gecikme uzunlugu Schwarz
kriterine gore belirlenmistir.

Parametrelerin istatiksel olarak anlamlilig1 (serinin duragan olup olmadigi) Tablo 6’da ADF birim kok
testi ile analiz edilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore iki seri de diizey degerlerinde duragan
degildir ve ancak fark alma islemi yapildiktan sonra duragan hale gelmektedir. iki seri de birinci
farklarinda entegredir (duragandir). Ihracat ve ithalat serileri %5 anlamlilik diizeyinde birinci fark
degerinde duragandir (birinci dereceden entegre I(1) zaman serisidir) (Gujarati, 1999, s. 726). Analizin
bir sonraki asamasinda serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini belirleyebilmek i¢in
es-biitiinlesme (koentegre) testi yapilacaktir. Serilerin duragan olmasi Engle-Granger ve Johansen es-
biitiinlesme analizleri icin gereklidir. Engle-Granger testinde uzun donem iliskisi test edilir.
Esbiitiinlesme teorisine gore; diizey degerlerinde duragan olmayip ayni derecede farklar1 alindiginda
duragan hale gelen [I(1),I(1)] serilerin, diizey degerleri ile yapilan tahminden elde edilen hata terimleri
serisi duragan oldugunda uzun donemli iligki arastirabilir, sahte regresyon problemi barindirilmaz.
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Tablo 7. Engle-Granger ilk asama regresyon tahmini

Bagimli Degisken: LNEXP

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degerleri
LNIMP 0.769771 0.027932 27.55913 0.0000
Sabit Terim (c) 1.560766 0.221727 7.039121 0.0000
@trend 0.001859 0.000231 8.039215 0.0000
R?=0,976940 F Istatistigi=0.000000

Tablo 8. Engle-Granger ikinci asama esbiitiinlesme hata terimlerinin birim kok test sonucu
Dizey Degerleri-Sabitli

Desisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri (Anlamlilik Olasilik Degerleri
g statistigi Diizeyi) (Prob.)
%1 %5 %10
Hata {ger)'m'e” 4679000  -3452366  -2.871128  -2.571950 0.0001
t
Diizey Degerleri-Sabitli ve Trendli
Degisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
g statistigi %1 %5 %10 (Prob.)
Hata {ger)'m'e” 4691535  -3.980472  -3.425132  -3.135675 0.0009
t
Diizey Degerleri-Sabitsiz ve Trendsiz (None) Model
. ADF Test Tablo Kritik Dglgerlferl (Anlamlilik Olasilik Degerleri
Degisken istatistisi Diizeyi) (Prob))
Statistigl %1 %5 %10 .
HataTerimleri ;) 5oag16 2572824  -1.941903  -1.615980 0.0000

(&¢)

Durbin-Watson stat: Cointegration Regression Durbin-Watson-CRDW: 2.002607
* Engle-Granger (EG) ve Arttirillmis (Genisletilmis) Engle-Granger (AEG) kritik degerleri: %1 i¢in -
3.95, %5 i¢in -3.37, %10 icin -3.07. Kalint1 serisi i¢in olusturulan birim kok testi denklem sabitsiz ve
trendsiz modelde %1 diizeyinde, %5 ve %10 duzeyinde anlamlidir.

Tablo 7 ve Tablo 8'deki sonuglara bakildiginda; kalintilar1 gésteren -hata terimleri serisi- &; duragandr.
Diger bir ifadeyle ADF birim kok testi sonuglarina gore, hata terimlerinin (artiklarin) diizey degerlerinde
duragan oldugu anlasilmaktadir. Sonu¢ olarak Engle-Granger testine gore ihracat ile ithalat
degiskenlerinin ko-entegre olduklar1 yani aralarinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Ithalat ve ihracat degiskenleri (serileri) estiimlesik ise bu degiskenler arasinda uzun dénemli denge
(esbiitiinlesme) iliskisi vardir ve bu iki degisken uzun dénemde dengeye gelirler. Kisa donemde ise bu
degiskenler arasinda bir dengesizligin meydana gelecegi beklenmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
tespit edildigi i¢in uzun ve kisa déonem analizleri ile hata diizeltme modelleri uygulanabilir durumdadir.
Bu modeller uzun déonemdeki dengeden ne kadar saptigimizi gosterirler. Kisa donemli dengesizlikleri
ortadan kaldirmak i¢in hata diizeltme modelleri -mekanizmasi- ECM kullanilmaktadir. Hata diizeltme
mekanizmasi ile bu iki degiskenin kisa ve uzun dénem davraniglari arasinda bir bag kurulabilmektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 565).

Tablo 9. Hata diizeltme modeli (error correction model-ecm) tahmin sonuglart
Bagimli Degisken: D(LNEXP)
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degerleri
D(LNIMP) 0.545068 0.037341 14.59687 0.0000
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Hata Terimi (-1) -0.340614 0.041686 -8.171018 0.0000
Sabit Terim (c) 0.003653 0.004679 0.780682 0.4356
R?=0.461783 F Istatistigi=0.000000

Tablo 9'daki sonuglara gore degiskenlerin anlamliligina bakildiginda; tahmin edilen parametrelerin
istatiksel olarak (%1, %5 ve %10) diizeyinde anlamli olmasi, kisa donemde ithalat ile ihracat arasinda
dogru yonlii bir iligkinin varligint ortaya koymaktadir. Modelin galismasi i¢in hata terimleri (EC) ile
ilgili kisit: -1<denge hata terimi katsayist (¢;)<0’dir. Sonuglar incelendiginde hata diizeltme terimi igin
tahmin edilen degerin (hata terimi katsayisinin) beklendigi gibi eksi isaretli olmasi (-0.340614), hata
terimi katsayisinin kisit sartin1 sagladigi ve istatiksel olarak anlamli olmas1 da kisa donemde meydana
gelen sapmalart diizelten hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini gdstermektedir. Tahmin edilen
modelin yorumu ise hata teriminin katsayisina bakilarak yapilmaktadir. Hata terimi katsayisi bir donem
onceki dengedeki bozulmanin bu donem ne kadar diizeldigini yani denge degerine yakinsama hizini
gostermektedir. 1 birim sapmanmn %34l bir sonraki donem diizeltilmektedir. Dengeye getirici
mekanizma, uzun dénem dengesinde olugabilecek sapmalarin her donem yaklasik (A=0.34) %34’ linii
diizeltmektedir. Kisa donem dengesizlikler yaklasik 1/0.34=2,94, yani 3 donem sonra kapatilmaktadir.
Kisaca elde edilen sonuglara gore cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi kapsaminda modelde yer alan
degiskenler (Tirkiye’de ithalat ve ihracat verileri) arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Uzun dénemde denge degerine dogru hareketin varligi s6z konudur.

Johansen es biitiinlesme analizi VAR temelli bir yontemdir. Bu yonteme gore dncelikle uygun gecikme
uzunlugunu bulmak i¢in VAR(p) modelini tahmin etmemiz gerekmektedir. Seriler I(1)-birinci derecede
duragandir. Serilerin diizey degerleri secilip VAR tahmini yapilarak uygun (optimumu) gecikme
uzunlugu belirlenir.

Tablo 10. Kisitsiz VAR modeliyle belirlenen optimal gecikme uzunlugu se¢imi
Gecikme

< logL LR FPE AIC SC HQ
uzunlugu
0 -125.9534 NA 0.007999 0.847374 0.871946 0.857205
1 529.2929 1297.474 0.000107 -3.465516 -3.391799 -3.436021
2 560.6346 61.64564 8.94e-05 -3.646587 -3.523725 -3.597428
3 593.3513 63.91666 7.39e-05 -3.836764  -3.664757*  -3.767942
4 595.9247 4.993434 7.46e-05 -3.827316 -3.606165 -3.738831
5 598.8313 5.601465 7.52e-05 -3.820075 -3.549779 -3.711926
6 606.7066 15.07258 7.33e-05 -3.845739 -3.526298 -3.717927
7 621.1381 27.42946 6.84e-05 -3.914822 -3.546237 -3.767346
8 628.9166 14.68124*  6.67e-05*  -3.939845*  -3.522115  -3.772706*

(*) en diisiik kritere sahip olan en iyi gecikme uzunlugudur. Ibaresi ilgili bilgi kriterine gére en uygun gecikme
sayisim gostermektedir. LR: Sequential Modified LR test statistic (each test at 5% level): LR Test Istatistigi. FPE:
Final Prediction Error: Nihai Tahmin Hatas1. AIC: Akaike Information Criterion: Akaike Bilgi Kriteri. SC:
Schwarz information Criterion: Schwarz Bilgi Kriteri. HQ: Hannan-Quinn information Criterion: Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri.

Tablo 10'a gbre optimum gecikme uzunlugu 3 [Var(3)]’tiir. Sonrasinda model se¢imi yapilir ve modele
uygun VAR siireci uygulanir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 1. VAR (3) Modeli Polinom Kokleri Grafigi

Grafik 1'de VAR(3) modelinin karekteristik polinom kokleri elde edilmistir. Hesaplanan modiiliislerin
tamami mutlak degerce birim degerden kiigiiktiir. Karekteristik koklerin tamami birim daire iginde yer
almaktadir. Dolayisiyla VAR(3) modeli kararlidir ve duraganlik kosullarini yerine getirmektedir.

Tablo 11. Johansen esbiitiinlesme testi sonucu
Model 4: Sabitli ve Trendli, Gecikme Sayisi: 3
Trace Testi: iz Testi

Kritik Deger

Ho Hi Ozdeger [z istatistigi %5 Olasilik
r=0 r>1 0.197987 73.51369 25.87211 0.0000
r<i >2 0.019420 6.000825 12.51798 0.4602
Maksimum Ozdeger Testi
Maks. . -
Ho Hi Ozdeger Ozdeger Knt%;]s)eger Olasilik
[statistigi 0
r=0 r=>1 0.197987 67.51287 19.38704 0.0000
<1 r>2 0.019420 6.000825 12.51798 0.4602

*9%1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir. Johansen egbiitiinlesme testi uygulanirken model se¢iminde SC
bilgi kriterinden yararlanilmistir. Sabit ve trendli modeli temsil eden Model 4 AIC ve SC kriterleri
minumum degerleri verdigi i¢in esbiitiinlesme testinde Model 4 kullanilmigtir.

*r<1 bos hipotezi en az bir tane esbiitiinlesme iligkisini gostermekte,

*r>2 alternatif hipotez en az iki tane esbiitiinlesme iliskisini gostermekte,

*r=0 bos hipotezi degiskenler arasinda higbir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini,

*r>1 alternatif hipotezi en az bir tane esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 11 incelendiginde, maksimum ozdeger test istatistigi (Ama—=67.51>% Skritik deger=19.38)
seklindedir ve maksimum 6zdeger testi sonucuna gore %5 anlam diizeyinde 1 esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Iz test istatistigi (Ai;=73.51>25.87) ise seklindedir ve iz testi sonucuna gore %5 anlam
diizeyinde 1 esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Maksimum 6zdeger ve iz test istatistigi %5 anlam
diizeyinde tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi olmadigini savunan bos hipotez (r=0) en az bir tane esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu ifade eden alternatif hipoteze (r>1) karsi red edilmektedir. Seriler arasinda bir tane
esbiitiinlesme iligkisi vardir. Serilerin kointegre (esbiitiinlesik) olduklarina karar verilir. Degiskenler
uzun donemde dengeye gelir fakat degiskenlerin farklar1 alindigi i¢in olusan deger kayiplarinin sonuglari
olumsuz etkileyebilme durumuna karsilik hata diizeltme mekanizmasma basvurulabilir. ihracat ve
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ithalat arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi belirlenmesi, ekonominin dénemler arasi biitce kisitinin
saglandigini yani cari islemler agiginin siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Bu durumda seriler
arasindaki uzun donem iliskisi analiz edilebilir. Fakat cari iglemler a¢iginin siirdiiriilebilirliginin giiglii
ya da zay1f formda siirdiirtilebilirligi uzun dénem katsayisina bakilarak degerlendirilmektedir.

Tablo 12. Esbiitiinlesme denklemi (uzun dénem analiz sonuglari)

LNEXP LNIMP C
Normallestirilmis Esbiitiinlesme 1.000000 -0.775093 -0.001758
Katsayilari (B) ' (0.04695) (0.00039)
-0.471715 -0.084987
Uyarlanma Hiz1 Katsayilari (0.06111) (0.07100)
Esbiitiinlesme Denklemi LNEXP=-0.001758 -0.775093LNIMP

*Parantez igindeki sayilar standart hatalar1 gostermektedir.

Esbiitiinlesme analizi sonucunda elde edilen normalize edilmis denklem Tablo 12'de gdsterilmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini analiz etmek icin esbiitiinlesme katsayisina bakilmaktadir.
Burada ithalat degiskeni oniindeki [ katsayisi, cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirliginin zayif ya da
giiclii formda oldugunu gosteren bir katsay1 oldugu ig¢in 6nem arz etmektedir. B katsayisinin bire esit
olmasi (f=1) donemlerarasi dengenin giiclii bir sekilde siirdiiriilebilirliginin sartidir ve cari islem agiklar
uzun zaman boyunca siirdiiriilebilirdir. Esbiitiinlesme denklemimizde uzun dénem esbiitiinlesme
(ithalat) katsayis1 0.77°dir. Bulunan sonuca gore ithalat serisinin katsayisi birden kiigiik oldugu igin
(B<1) Tiirkiye’de cari islem agiklar zayif formda siirdiiriilebilirdir (Husted, 1992; Quintos, 1995).
Denkleme gore ithalatta meydana gelen bir birimlik artig ihracat1 0.77 oraninda karsilamaktadir. Yani
ithalattaki artisin  (doviz giderlerinin) yaklasik %77’si ihracat (doviz gelirleri) tarafindan
karsilanmaktadir. Thracatin, ithalatin belli bir kismimi (0.77) karsilamasi, ithalatin ihracat tarafindan
etkili bir sekilde birebir karsilanmadigini gostermektedir. Ekonominin ihracattan kazandigr doviz
gelirleri ithalata yaptig1 harcamalardan (doviz giderleri) azdir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi (uzun donemli iliski) varsa uzun ve kisa donem analizlerini VECM
ile yapmak miimkiindiir (Engle ve Granger, 1987). Kisa donem sapmalarin ne kadar siirede dengeye
yakinsayacagini hata diizeltme modeli (error correction model) gostermektedir. VECM modeli
yardimiyla da uzun dénem dengesinde yasanan sapmalarin giderilebilecegi ortaya konulmaktadir.

Tablo 13. VECM modeli tahmin sonuglari
Uzun Donem Analizi

LNEXP(-1) CointEqgl: - 1.000000
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
LNIiMP(-1) 0.982198 52.3464
C -0.093371

Kisa Donem Analizi
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
ECTu1 -0.316867 0.016824
ALNEXP(-1) -0.058416 -0.072890
ALNEXP(-2) 0.433248 0.322838
ALNIMP(-1) -0.202172 -0.423420
ALNIMP(-2) -0.473740 -0.436122
C 0.009802 0.011657
R2=0.284360
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*ALNEXP(-1) gosterimi ile ALNEXPy; gosterimi ayni agiklamayi yapmaktadir. Bagimli ve bagimsiz

degiskeningecikmeli degerlerinin farklarin1  gostermektedir. Analiz sonuglart isaretlemeler diizetilerek
tablolastirilmistir. Normalize edilmis esbiitiinlesme denklemi yazilirken tahmin edilen vektor ilgili degiskenin
katsayisinin ters isareti ile garpilmasi sonucu normallestirilir.

Johansen egbiitiinlesme testiyle uzun donemde aralarinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen ihracat ve
ithalat degiskenlerinin kisa dénem dinamikleri hata diizeltme modeli (VEC) ile tahmin edilmistir. Tablo
13 incelendiginde, kisa donem hata diizeltme teriminin (ECTt.1) katsayisinin (hata diizeltme parametresi)
negatif (-0.316867ECT.1<1) ve istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme
mekanizmasi c¢alismaktadir. Uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasindaki kisa donemde
meydana gelen dengeden sapmalarin uzun doénemde tekrar dengeye yakinsayacagi sonucuna
ulasilmaktadir. Yakinmasa hizi (0.31) oldukea diisiik ¢ikmustir. Thracatta kisa dénemde ortaya cikan
dengesizliklerin her ay %31’i ortadan kalkmakta ve (1/0.31)=3.22 birim dengeye yonelmektedir. Yine
Tablo 13'de uzun donem iligkisini gosteren esbiitiinlesme modeli (denklemi);

LNEXP=- 0.093371+0.982198LNIMP;

seklindedir. Denklem incelendiginde kisa donemde ithalat katsayisi 1’den kiigiiktiir. Husted (1992) ve
Quintos (1995)’e gore ithalat serisinin katsayisi giiclii diizeyde siirdiirtilebilirlik i¢in gerekli olan (f=1)
katsayisindan kiigiiktiir. Seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varlig1 cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu
gosterse de esbiitiinlesme katsayisi (ithalat) 1°den kiigiiktiir ve VECM modelinden ¢ikan sonuca gore
cari agik zayif formda siirdiiriilebilirdir.

SONUC VE ONERILER

Bu calismada ekonomi literatiiriinde {izerinde sik¢a durulan bir konu olarak cari agigin siirdiiriilebilirligi
analiz edilmektedir. Cari acik genellikle 6demeler dengesi ya da ithalat ve ihracat dengesizligi (dis
ticaret agiklari) ile karistirilmaktadir. Cari denge, 6demeler dengesini olusturan hesap kalemlerinden bir
tanesidir. Dig ticaret agiklari ise cari islemler hesabinda agigin olusmasina sebep olan cari hesap alt
kalemidir. Calismada Tiirkiye’de cari islem agiklarinin siirdiirtilebilirligi, 1992:1-2017:10 dénemine ait
aylik verilerle Husted (1992) tarafindan gelistirilen donemlerarasi biitge kisit1 (denge) modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Thracat ve ithalat degiskenleri kullamlarak cari islem agigmnin
siirdiiriilebilir olup olmadigi ADF birim kok testi, Johansen egbiitiinlesme yontemi, Engle-Granger
esbiitlinlesme ve hata diizeltme modelleri ile test edilmistir. Cari agigin siirdiiriilebilirligini test etmek
icin ihracat ve ithalat serileri arasinda es-biitiinlesme analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda (Johansen
Esbiitiinlesme testi sonucunda) seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin var oldugu ve uzun dénem es-
biitiinlesme katsayismin 0.77 ¢iktig1 goriilmektedir. Thracat gelirlerinin, ithalat giderlerin %77 sini
karsiladig1 goriilmiistiir. Bu durumda katsayr birden kii¢iik oldugu i¢in, Husted (1992) ve Quintos
(1995)’e gore, Tirkiye'de, ilgili donemde, cari agik, zayif formda siirdiiriilebilirdir. ECM ve VECM
Hata Duzeltme Modelleri sonucunda (ECT’nin) — ithalatin katsayisimin negatif ve istatistiki olarak
anlamli olmasi, uzun donemde es-biitiinlesik olan seriler arasinda, kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun donem dengesine yakinsadigini ifade etmektedir
(yakinsama katsayilar1 diisiiktiir). Bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun dénem iliski
tespit edilmistir. Ithalatin katsayis1 kisa dénemde de birden kiiciiktiir. Kisa dénem analizinde de cari
islemler agig1 zay1f formda siirdiiriilebilirdir ve hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir.

Tirkiye’nin ekonomisini biiylitme c¢abasi, iilkenin i¢ kaynaklarryla miimkiin gdriinmemektedir.
Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi ithalata (ara mal ve sermaye mali, enerji, teknoloji ithalatina) bagiml
durumdadir ve ithalatin1 da dis finansmanla (6nemli 6l¢iide diger yatirimlar igindeki dis borglanmayla)
karsilamak durumundadir. Ulkemiz cari agik vererek biiyiiyen bir iilkedir. Bu nedenle agirlikli olarak
kaynak eksikligini gidermeye ve ihracat gelirlerini (doviz gelirleri) artirmaya yonelik Onlemler
almmalidir. Dis ticaret agiginin azaltilabilmesi (ihracat arttirilip, ithalat azaltilarak) baglaminda sermaye
mallar1 ve ara mallarinin yurt icinde {iretimi daha fazla tesvik edilmeli, ithalati ikame edecek
sanayilesme ve iiretim siireci, tiiketim mallarindan ziyade dncelikle aramali ve yatirim mallaria yonelik
olmalidir. Enerjide disa bagimliliktan kurtulunmali, alternatif enerji kaynaklar1 arastiriimali ve bu
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konuda yatirim yapilmalidir. Tiirkiye’de cari a¢igin finansman kalitesi iyi degildir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, cari agigin finansmaninda 6nemli bir alternatif olup, lilkeye daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmek ic¢in yasal ve yapisal diizenlemeler yapilmali bu yonde gerekli tedbirler almmalidir.
Ulkede faaliyet gdsteren yabanci yatirimeilarin karlarini, kendi iilkelerine transfer etmek yerine, tekrar
yurt i¢inde yatirima doniistiirmeleri tesvik edilmelidir.
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Extended Abstract

Since the current account or open covers the goods and services produced in the current year, it is
included in the national income accounts and is therefore indicative of a realizable situation for open
economies. The current account deficit, which is determined by the internal balance dynamics and
external dynamics of the country, is an important problem in our country in terms of macroeconomic
balances. Our country has a high growth target, but a growing country economy with high current
account deficit and debt dependency. Although the current account deficit fluctuate in terms of terms
for a number of reasons from the 1980s onwards, it is still a chronic problem. The Current account
deficit is a current issue that needs to be taken and it is necessary to review. The Current account deficits
are the main structural problem in an economy. In the current circumstances, the expenditure of the
economic agents on the outskirts of their resources (income) is the current account deficit in the
economy. In this case, the current account deficit; the current expenditures of a country are more than
their current revenues. The country that gives the current account deficit sends more than the money
coming from abroad or consumes more than it produces. For this reason, since the country's economy
borrowed from the current account deficit to other countries, the financing of the current account deficit
also raises the problem of foreign debt, investment finance, growth and foreign exchange. The growth
in the current account deficit and the growth of the current account deficit indicate that the economy is
a growing economy with a current account deficit. Looking at the structure of the current account deficit
in our country, one of the most important reasons is the foreign trade deficit. Having studied the
development of our country export-oriented trade concept towards the end of 1980 the foreign trade
component related to Turkey's economy, liberalization and the liberalization of capital inflows have
been a step towards the realization of the foreign trade regime without restriction. Even though our
country increased rapidly in the amount of exports and imports with the actual opening-out process, it
started to receive more from abroad and became dependent on imports.Numerous studies have been
conducted on the sustainability of current account deficits. In these studies, the researchers examined
whether the current account deficits are sustainable by using different methods. In the literature, the
variables used in the studies examining the sustainability relationship with the current account deficits
are; investment-saving rates and budget deficits due to twin open phenomenon; import and export
variables were added due to tripartite open phenomenon. In addition, real effective exchange rate,
interest rates, growth (GNP) rates, terms of trade, external debt ratio, public debt stock, inflation rate,
money supply (M2), credit volume, public expenditures, outward opening rate, BIST index, consumer
price index, capital movements-investment amounts (foreign direct investment, portfolio investment),
energy import rates, ratios of these variables to national product, etc. variables are included in the
analysis studies. The cause of the current account deficit in Turkey, lack of domestic savings, the
necessary resources for financing economic growth, foreign trade deficit, dependence on foreign energy
and increasing energy prices, it is possible to rank as the increase in external debt stock. The existence
of a long-term co-integration relationship between import and export series on the sustainability of the
current account deficit started with Hakkio and Rush (1991) with Husted (1992) studies after that
proceeded with Quintos (1995), Milesi-Ferretti and Razin (1996) studies. It made of empirical studies
regarding the sustainability of current account deficits in the world and Turkey were studied in the
framework of this model in the majority. In this study the sustainability of the current account deficit in
Turkey 1992:1-2017:10 with monthly data are analyzed by using the intertemporal budget constraint
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(balance) model developed by Husted (1992). Whether the current account deficit is sustainable by using
export and import variables has been tested with ADF unit root test, Johansen co-integration method,
Engle-Granger co-integration and error correction models. For test the sustainability of the current
account deficit; cointegration analysis was conducted between the export and import series. As a result
of this analysis (as a result of the Johansen cointegration test), there is a co-integration relation between
the series and the co-integration coefficient of long term is 0.77. Export revenues accounted for 77% of
imports. In this case, the coefficient is smaller than one, according Husted (1992) and Quintos (1995)
model, in Turkey, the relevant period, the current account deficit is sustainable weak form. As a result
of ECM and VECM Error Correction Models (ECT) - negative and statistically significant coefficient
of import, long-term between co-integrated series, it indicates that the deviations occurring in the short
period disappear and that the series converges to the long-term equilibrium (the convergence coefficients
are low). Long-term relationships have been determined from independent variables to dependent
variable. The coefficient of import is less than one in a short period. In the short-term analysis, the
current account deficit is sustained in a weak form and the mechanism of error correction works.
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