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ARTICLEINFO

Bu calisma, Tiirkiye’de 1980-2018 déneminde cari islemler agiginin belirleyicileri ¢ercevesinde
stirdiirtilebilirlik olgusu iizerine olasilik tahminini icermektedir. Calismada cari agigin
siirdiiriilebilirligi icin genel 6lgiit olarak kabul edilen cari islemler aci1g/GSYIH orannin bagimh
kukla degisken olarak ifade edilmesi durumunda cari agik belirleyicilerinin siirdiiriilebilirligi ne
yonde etkiledigini tespit etmek amaglanmustir. Bu kapsamda olusturulan regresyon modellerinde
kullamlan bagimli degiskenin nitel olmasi nedeniyle Probit analizinden faydalamlms ve
degiskenlere ait marjinal etki hesaplamalarina da yer verilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore ortalama doviz kuru, M2 para arzi ve ihracatin ithalati karsilama orani degiskenleri
disindaki tiim degiskenlerde yasanacak artislarin cari agigin siirdiiriilebilirlik olasiligini negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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This study includes the probability estimate on sustainability within the framework of the
determinants of current account deficit in Turkey for the period 1980-2018. This study aims to
determine how the current account deficit affects the sustainability of the current account
deficit/GDP ratio, which is accepted as the general measure for the sustainability of the current
account deficit. Due to the qualitative nature of the dependent variable used in the regression
models, Probit analysis is used and the marginal effect calculations of the variables were also
included. According to the results obtained from the analysis, the increases in all variables except
average exchange rate, M2 money supply and export coverage ratio variables negatively affect the

S”S;ai”ab"ity sustainability probability of the current account deficit.
Probit

istikrarli bir durumu gostermekte olup ekonomi icin bir
1. Giris sorun yaratmayacagini sOylemek miimkiindiir. Yani

stirdiiriilebilir bir cari acik dis borcun siirdiiriilebilirligi

1990’Ii yillardan itibaren cari agigmn siirdirilebilirligi
ekonomik aragtirmalar ve politik tartigmalar agisindan odak
noktast olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
dis ticaretin Oniindeki engellerin ortadan kalkmasiyla
uluslararasi finans alaninda cari agigin siirdiiriilebilirligi en
¢ok tartisilan ve tizerinde durulan konulardan biri haline
gelmistir.

Cari islemler dengesi, iilkeler agisindan ekonomik karar
alma siirecinde bir gdsterge niteligi tagimakta olup
makroekonomik istikrarin saglanmasi acisindan 6nem arz
etmektedir. Bu noktada cari acigmn siirdiiriilebilirligi
makroekonomik istikrarin saglanmasinda gereklidir (Ayla
ve Kiiciikkale, 2017: 1025). Siirdiiriilebilir bir cari agik

** Sorumlu yazar/Corresponding author
e-posta: cigdemkaris@trabzon.edu.tr

anlamia gelmektedir. Bu durumda, hiikiimetin sert politika
degisiklikleri yapmasi ve yakin gelecekte uluslararasi
borglarinda temerriide diismesini gerektirecek bir durum
yoktur. Ancak siirdiiriilemez kalict bir cari agik i¢ ve dig
faiz oranlarinda keskin bir yiikselise, doviz kurlarinda hizli
bir deger kaybina, gelecek nesillere biiyiik bir borg ylikleme
ve daha diisiik bir yasam standardina neden olma gibi ciddi
olumsuz etkiler meydana getirecektir. Siiphesiz ekonomide
yasanan bu tiir olumsuzluklarin da ani i¢ ve kiiresel
bozulmalari tetikleyecegini sdylemek miimkiindiir.

Bir bagka ifadeyle biiyiik ve kalici bir cari agik iilkelerin
ekonomik refahlarina zarar verir ve dolayisiyla bu durum
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aciklarm siirdiriilebilirligi sorununu ortaya ¢ikarir. Siirekli
olarak cari islemler agig1 veren bir iilke, yabancilara daha
da borglanacaktir. Cari islemler agigmin siirdiirtilebilirligi,
biiyiikk bir agigin ne zaman olacagi, bu agigin finanse
edilmesi ve bu agigin yatirim i¢in mi yoksa tiiketim i¢in mi
kullanilacagmin  belirlenmesi gibi  belirli  dzelliklere
dayanmaktadir (Edwards, 2001)

Di1s dengenin saglanmasi noktasinda énemli olan cari agigin
i¢ dengeyi de bozmasi miimkiindiir. Cari agigin hem i¢ hem
de dis denge iizerindeki bu etkisi makroekonomik agidan
siitlendigi rolii ortaya koymaktadir. Bu acigin finanse
edilebilmesinde yasanacak zorluklar filkeleri darbogaza
sokabilir. Bu noktada cari agigin ekonomiler iizerinde
meydana getirecegi etkide belirliyici olan etken agigin ne
kadar siire siirdiiriilebildigidir (Kim vd. 2009:16).

Cari agigmn siirdiiriilebilirligini tespit etmek icin kullanilan
kriterlerden yaygin olarak kullanilanlarin reel doviz
kurunun degerlenmesi, briit i¢ rezervler/bor¢ stoku,
sermaye girislerinin biiyiikliigii ve bilesimi, finansal yapi,
ekonomik biiyiime, bor¢ yiikli, doviz rezervleri ile dis
bor¢/GSYH, cari ag¢ik/GSYH, ihracat/GSYH ve
yatirnm/tasarruf oranlar1 oldugu goriilmektedir (Ayla ve
Kiigiikkale, 2018:56).

Bu ¢ergevede calismada Tirkiye ekonomisinin 1980-2018
donemine ait yillik verilerle cari islemler acigmm
belirleyicilerinin cari acign siirdiiriilebilirligini ne yodnde
etkiledigi probit analizi kullanarak tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu dogrultuda calismanin ilk kisminda

konuya iligkin genel bilgilere yer verildikten sonra ikinci
kisimda literatirde s6z konusu konuya iliskin ilgili
calismalar irdelenip 6zet halinde sunulmustur. Uciincii ve
dordiincii kisimlarda ise ekonometrik yontem ve veri seti
tanitilmis ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son
kisimda ise elde edilen bulgular dogrultusunda ¢aligmanin
sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan dnem arz
eden cari acign siirdiiriilebilirligi konusunda literatiirde ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Bu konuda yapilmis olan ilk
caligmalar arasinda Husted(1992), Quintos(1995), Milesi-
Ferretti ve Razin (1996), Wu, Fountas ve Chen(1996),
Obstfeld ve Rogoff (1996), Fountas ve Wu (1999) ve
Edwards (2001) yer almaktadir. Husted(1992), 1967:Q1-
1989:Q4 donemine ait {iger aylik verilerle ABD ekonomisi
icin yaptig1 caligmada serilerin es biitlinlesik olmasi ve es
biitiinlesme katsayisinin bire esit olmast durumunda cari
acigin  slirdiriilebilir  oldugunu  gdsterdigini  ortaya
koymustur. Quintos(1995), cari agigin siirdiiriilebilirligi
acisindan es biitiinlesme katsayisinin bire esit olmasinin
saglam bir gosterge oldugunu ancak bu katsayinimn sifir ile
bir arasinda bir deger tagimasi durumunda zayif da olsa cari
ac18in siirdiiriilebilecegini belirtmistir.

Tablo 1’de cari agigin belirleyicileri siirdiriilebilirligine
yonelik yapilan caligmalardan elde edilen bulgular o6zet
halinde sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar/Yazarlar Ulke/Dénem Yontem Bulgular
ABD ve Kanada o Cari  agigmn  siirdiriilemez  oldugunu  tespit
Wou, Fountas ve Chen(1996) /1973-1994 Es biitiinlesme ctmislerdir
Ihracat ve ithalat serilerinin es biitiinlesik olmadigt
Fountas ve Wu(1999) ABD/1967/1994 Engle-Granger es biitiinlesme ~ dolayisiyla cari  agigin  siiriindiriilemez oldugu
belirtilmigtir
Edwards (2001) 149 iilke/1970-1997 Probit modeli Cari aqgn siirindirilemez oldugunu ve bunun

ekonomik krizlere neden oldugunu tespit etmistir

Diilger ve Ozdemir (2005) G7 ilkeleri/1974-2001

SURADF panel ve oransal
birim kok testleri

Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere’de cari ag1gin
stirdiirelemez nitelikte oldugu, buna karsin Kanada,
Italya ve Fransa’da cari ag1gmn siirdiiriilebilir oldugu
bulunmustur

Yiicel ve Yanar (2005) Tiirkiye/1964-2003

Engle-Granger es biitiinlesme

Cari  aqigmn  siirdiiriilemez  oldugunu ortaya
koymuslardir.

Dogu Avrupa ve eski
Sovyetler Birligi
tilkeleri/1992-2006

Aristovnik (2006)

Dinamik panel GMM

Ekonomik biiylime, biitce agigr ve disa agiklik
oraninin cari a¢ig1 artirdigt bulunmustur

17 Ortadogu ve Kuzey Afrika

Aristovnik (2007) iilkesi/1971-2005

Panel GMM

Ekonomik biiyiime orani, kamu harcamalari, disa
aciklik  orani, dogrudan yabanci  sermaye
yatirimlarinin cari iglemler agigini artirdigi tespit
edilmigtir

Lau, Baharumshah ve Haw
(2006)

Tayland, Kore, Filipinler,
Malezya ve
Endonezya/1976:1-2001:4

Tek degiskenli birim kok
testi

Cari agigin kriz 6ncesi donemde siiriidiiriilebilirken
kriz sonrast donemde siirdiiriilemez oldugunu tespit
etmisglerdir

Chu, Chang, Chang, Su ve
Yuan (2007)

48 Afrika tilkesi/1980-2004

Panel veri analizi

37 iilkede cari ac¢ign siirdiiriilebilir nitelikte oldugu
ortaya Konmustur

Gruber ve Kamin (2007)

61 tilke/1982-2003

Panel veri analizi

Kisi basina diisen milli gelir, biitce dengesi, yabanci
sermaye girisleri ve petrol fiyatlarinin bu iilkelerde
cari a¢1g1 artirdig1 sonucuna ulasilmistir

Yamak ve Korkmaz (2007)

Tiirkiye/2001:4-2005:9

Sinir testi

Cari acgigin  sirdiiriilebilirliginin  zayif formda
oldugu tespit edilmistir

Perera ve Verma (2008)

Sri Lanka/1950-2006

Es biitiinlesme

Cari acigin  siirdiiriilemez  nitelikte olmadigi
bulunmustur

ismail ve Baharumshah
(2008)

Malezya/1960-2004

Granger nedensellik testi ve
es biitiinlesme yontemi ile
VAR analizi

1990-1997  donemi  itibariyle cari  agigin
stirdiiriilebilir oldugu, 1998-2003 doneminde ise
cari ag1g1n siirdiiriilemez oldugu tespit edilmistir.

Berke (2009)

Tiirkiye/1989:1-2006:2

Parcali es biitiinlesme

Uzun donemde reel ihracat ve reel birlesik ithalat
serilerinin parcali es biitiinlesik oldugu, bundan
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hareketle uzun déonemde cari ag1g1n siiriindiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasiimistir

Erdogan ve Bozkurt (2009)

Tiirkiye/1990:01-2008:10

MGARCH

Ihracatim ithalati karsilama oranmnin cari acgikla en
yiksek iliskiye sahip oldugu ve cari agikla
aralarindaki iliskinin negatif oldugu, petrol
fiyatlarinin ise ikinci yiiksek iliskiye sahip oldugu
ve cari agikla pozitif iliskili oldugu bulunmustur

Chen (2010)

ABD ve Ingiltere/1960-2008
Kanada/1961-2008
Fransa/1978-2008

Dogrusal olmayan zaman
serisi yontemleri

Tim {lkelerde cari agigin siirdiiriilemez oldugu
bulunmustur

Holmes vd. (2011)

Hindistan/1950-2003

GLS ve VEC

Cari agig1n siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir

Polat (2011)

Tiirkiye/2000-2010

ARDL sinir testi

Cari agigin sirdirilebilirliginin - disiik  diizeyde
oldugu tespit edilmistir

Bajo-Rubio (2012)

ispanya/1850-2000

Regresyon analizi

Cari agigm siirdirilebilir oldugu sonucuna
ulagilmigtir

Trachanas ve Katrakilidis
(2013)

Portekiz, Irlanda, talya,
Yunanistan, italya/1971-2009

Es biitiinlesme

Biitge agiginin cari agiga neden oldugu bulgusuna
ulagilmistir

Altunéz (2014) Tiirkiye/1994:04-2013:04

VEC

Johansen es biitiinlesme ve

Cari acgigin diisik diizeyde siirdiiriilebilir oldugu
bulunmugstur. Ayrica cari islemler agiginin en 6neli
nedenlerinin; enerji ithalati, dig ticaret agig,
dogrudan  yabanci  yatirimlari  ve  portfoy
yatirimlarinin kar transferleri ve dis bor¢ stoku
oldugu bulunmustur

Ekinci ve Kahyaoglu (2015) Tiirkiye/1992:1-2011:12

Dogrusal olmayan zaman
serisi yontemleri

Uluslararas: faiz oranlarinda yasanacak yavas bir
yiikselmenin Tirkiye’de cari agig1 zayif bir etkiyle
stirdiiriilemez durumdan siirdiiriilebilir  duruma
doniistiirecegi tespit edilmistir.

Akgayir ve Albeni (2016) Tiirkiye/1992:1-2015:1

Engle-Granger Esbiitinlesme ~ Cari agigin  stirdiiriilebilirliginin  zayif diizeyde
ve DOLS ydntemi

oldugunu ortaya koymuslardir

Cakir ve Sozen (2016) Tiirkiye/1980-2104

VAR Granger

Tim degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu dis borg, doviz kuru ve enflasyon ile cari
acik arasinda pozitif bir iliskinin, para arzi ile cari
agik arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu
bulgularina ulagilmigtir

Karagol ve Erdogan (2017) Tiirkiye/1992-2015 VEC

Cari a¢igin en Onemli belirleyicilerinin tasarruf-
yatirim a1, biitge acigi, ihracatin ithalati
kargilama orani (dis ticaret acif1), ekonomik
biiyiime, reel doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve
petrol fiyatlar1 oldugu tespit edilmistir

Oztiirk ve Coltu (2018) 15 OECD iilkesi/1995-2015

Panel veri analizi

15 OECD iilkesinde uzun donemde cari agigin
stirdiiriilebilirliginin giiglii formda kisa dénemde ise
zay1f formda oldugu tespit edilmistir

Bozgeyik ve Kutlu (2019) Tiirkiye/1992:01-2017:12

MV-GARCH

Ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik
arasinda pozitif yonlii, doviz kuru, M2 para arzi,
petrol fiyatlar1 ve enflasyon ile cari agik arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir

3. Yontem

Calismada cari islemler ac¢igmmmn siirdiiriilebilir olup
olmadigi kapsaminda olusturulan bagimli degiskenin
“strdirtlebilir’ ve “siirdiiriilemez” seklinde nitel olarak
ifade edilmesi Probit analizinin tercih edilmesinin temel
sebebini olusturmustur. Zira literatiirde yer alan ekonomik
degiskenlere yonelik nitel aragtirmalarda logit ve dogrusal
olasilik yontemine kiyasla probit analizinin tercih edildigi
de bilinmektedir. Bu nedenle normal birikimli dagilim
fonksiyonunun kullanildigi probit modelinin analiz igin
uygun olduguna karar verilmistir.

Probit regresyon analizi, bagimli degiskenin kategorik
nitelikte olmasi durumunda tercih edilebilen, dogrusal
olmayan ve gozlemlenemeyen bir fayda endeksi
aciklamasini icermektedir. Bagka bir ifadeyle, bagimsiz
degiskene bagli olarak belirlenen bir endeks tahminlemesini
ongormektedir. Bu ¢ercevede gerceklesme olasiligi tahmin
edilen bagimh degiskeninin aciklanma giicii bahsedilen
fayda endeksinin biiylikliigiine gore belirlenmektedir (Akin,
2002: 38). Analize baglamadan 6nce bagimsiz degiskenlerin
duraganlik mertebelerinin belirlenmesi dnem arz etmektedir
(Cebeci, 2012: 139).

Probit fonksiyonunun dogrusal olmamasi nedeniyle normal
birikimli ~ dagillm  fonksiyonunun  tersi  almarak

dogrusallastirma islemi yapilmalidir. Bu kapsamda
birikimli olasilik fonksiyonunu ifade eden F, stokastik
degisken olan X degiskeni ve varyans degeri “1” ortalamasi
“0” olan normal dagilml bir tesadifi “s” degiskeni
kullanilarak su islemler yapilmaktadir (Giiris ve Caglayan,

2005: 685):

P = F(Bo + 1 X)) = F(Z)) 1)
P =F(Z) = \/%_n f Z;e-szfm @)
Z;=F'(P) =By + B X (3)

(1), (@), (3) nolu denklemlerde ifade edilen “Z;”
parametresi, fayda indeksi tahminini gostermektedir. Baska
bir ifadeyle, P, ve herhangi bir gercek degerin standart
normal degigskenin S, + B;X; degerinden kiiglik olma
olasiligmi igermektedir (Giiris ve Caglayan, 2005: 685).
Bununla birlikte olusturulan probit modelin bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etki katsayilarini
icermemesi degiskenlerin marjinal etki hesaplamalarmin
yapilmasini gerektirmektedir.
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4. Arastirma Bulgulari

Bu calisma Tiirkiye ekonomisinin 1980-2018 ddneminde
gergeklesen cari iglemler acgiginin siirdiiriilebilir olup
olmadigin1 ifade eden Cari A¢ik/GSYIH orani ile acigi
belirleyen c¢esitli degiskenler arasindaki iliskinin yillik
veriler ve olasilik tahmini kullanilarak incelenmesini
ongormektedir. Arastirmada oncelikle Cari A¢ik/GSYIH
orani hesaplanmig, a¢igin literatiirde genel kabul gdrmiis
olan %5 esik degeri astigi donemler dikkate alinarak
strdiriilebilirligi ifade eden bagimli kukla degisken
tiretilmistir. Kukla degisken olusturulurken yorumsal
ifadelerin daha agiklayict olmasini temin etmek amaciyla
ilgili oranin esik degerin altinda kaldig: yillarda “1” ve esik
degeri astig1 yillarda ise “0” degerinin kullanilmasi tercih
edilmistir. Calismanin amaci geregi cari islemler agigini
belirleyen degiskenlerin a¢igmn siirdiiriilebilir olma olasilig1
tizerindeki etkisi Probit analizi yardimiyla sinanmustir.
Kullanilan veri seti ise Worldbank, TUIK, OPEC ve TCMB
veri tabanindan temin edilmis olup analiz igin gerekli
doniisiimler yapilarak logaritma alma ve standartlastirma
islemleri gergeklestirilmistir. S6z konusu veri setine ait
tanimlamalar ve istatistiki degerler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Veri Seti ve istatistiki Gostergeler

Analizin bagimsiz degiskenlerini olusturacak olan serilerin
grafiksel gosterimleri ise Grafik 1°de belirtilmistir.

276

272
268
264
260
256
252
208 34
204 2

;

210

236
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

1990 1995 2000 2005 2010 2015

°
2
% o

“ T T T T T T T T T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

LDK Lm2

-

VERILER ACIKLAMA
CA Cari iglemler agig1 /GSY IH kukla degiskeni
LYT Logaritmik yurtici tasarruf (TI) O U L1 L Lo 10w 190 1095 2000 2005 200 2015
FO Mevduat faiz orani (%)
SBD Biit¢e dengesi (TL) (standardize)
DAO Disa agiklik orani (%) “© o8
LDK Logaritmik ortalama déviz kuru (T1) s »
LM2 Logaritmik m2 para arzi1 (TI) ! z
KO Ihracatin ithalat: karsilama orani (%) ' "
LDB Logaritmik briit dis borg stoku (TI) . 2
LPF Logaritmik ortalama ham petrol varil fiyati (T1) E R A L A
istatistiki Gostergeler
LYT 25.755 0.941 23.921 27.556  0.931 (0.6278) LpF
FO 0.413 0.243 0.080 0.878 3.290 (0.1929) 56
9.713 Z
SBD -4.555 1.000 -3.047 0.800 s
(0.0078)
DAO 0.336 0.086 0.157 0.510 1.70 (0.4278) *
3.497 [T aaareaann TS A AN
LDK 39 0.930 0.630 0.010 2.150
(0.1740)
3.908 Grafik 1. Degiskenlerin Grafiksel Gosterimleri
LM2 15.425 4.846 6.829 21.986
(0.1417) . ) o 5 . .
Analize baslamadan oOnce serilerin duraganlik seviyeleri
KO 0641 0085 0368 0814 5700(00579)  ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) testi ile Akaike (AIC)
LDB 26.287 1050 23788 28.399 0.454(0.7968)  bilgi kriteri kullanilarak belirlenmis ve ilgili sonuglar Tablo
S T . .
LPF 4453 0733 2870 5820 1551 (04608 o a¢ Ozetlenmistir.
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Tablo 2. Duraganlik Testi Sonuglar

Tablo 5. Model 2 Tahmin Sonuglart

- . ADF (Sabitli ve
ADF (Sabitsiz) ADF (Sabitli)

Trendli)
5 > x > x > X
=< Q = Q = Q =
=y N © N © N ©
380 = L = N = i
é) =] - = — _ —

LYT 1.827 -6.494 -0.398 -6.977  -2.006 -6.907
(0.981) (0.000) (0.898) (0.000) (0.578)  (0.000)

FO  -1.040 -3121 -1.090 -7.645 -1.827  -7.888
(0.263) (0.002) (0.708) (0.000) (0.668)  (0.000)

s8D 0062 0320 -3.813 )
(0.695) (0.976) (0.027)

DAO 2763 -1465 - -4.116 )
(0.997) (0.540) (0.013)

LDK  -0307 -6817 -1549 -6729 -1635  -6.638
(0.567) (0.000) (0.497) (0.000) (0.758)  (0.000)

LM2 0499 -1150 -1628 -1627 0095  -3.357
(0.818) (0.223) (0.458) (0.458) (0.996)  (0.073)

KO  0.361 ) -5.490 ; -5.383 )
(0.783) (0.0001) (0.0004)

LDR  2.837 ) -1.588 ) -5.047 )
(0.998) (0.477) (0.001)

LDB 2274 -2705 -0.780 -6904 -2.186  -6.791
(0.993) (0.008) (0.812) (0.000) (0.482)  (0.000)

LPF 0573 -7415 -0.802 -5.635 -1.641 -5.846
(0.835) (0.000) (0.806) (0.000) (0.755)  (0.0002)

Tablo 3’dedzetlenen bulgulara gére LYT, FO, LDK, LM2,
LDB ve LPF serilerinin fark duragan, diger serilerin ise
seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. Fark duragan
oldugu tespit edilen serilerden sadece LM2 serisinin %10
anlamlilk  diizeyinde oldugu  goriilmektedir. Bu
belirlemenin ardindan ¢esitli kombinasyonlar denenerek
probit  ¢oziimlemeleri  yapilmis ve ilgili model
¢oziimlemelerinde Quadratic Hill Climbing algoritmasi ile
Huber-White kriterinden faydalanilmistir. Caligilan probit
modellerinden ¢oklu dogrusal baginti hatast vermeyen ve
istatistiki olarak anlamli olan {i¢ temel regresyon tespit
edilmistir. Bu kapsamda elde edilen modeller ve ilgili
tahmin sonuglar1 agsagidaki sekildedir.

Tablo 4. Model 1 Tahmin Sonuglar

B - g
: — :— ot -
2 = 5 2 = wg
[z @ I E=] 7 c ®
380 = 8 = £ Z
2 M > 2 S Bl
N s
C 20477 5801 -3530 0.0004 -
LM2 13.959 4302 3245 00012  0.196
LYT -1.274 0371 -3434 00006 -0.017
KO 27.767 7869 3529 00004  0.391
FO 411555 3341 -3458 00005  -0.162
LR 26.976 o 3.9873
istatistizi  (0.00) Wald F-Istatistigi (0.009)
McFa(zjden 0.690
R 1792
LM Test
Log (0.180)
-6.068

likelihood

= 8 ’P;D = Z
i) 2 . 7 ‘3 oo 2
8 2 - 4 S ST
C 15.178 3.071 4,942 0.000 _
DAO -31.521 6.379 -4.941 0.0000 -0.645
LDK 26.106 6.721 3.884 0.0001 0.535
LDB -25.847 6.523 -3.962 0.0001 -0.529
FO -7.069 2.527 -2.798 0.005
LR
istatistig ?07 61565) Wald F-istatistigi ?dgggo 2)
i . .
McFadd
en R 0.694
1.803
LM Test
Log (0.179)
likeli -5.989
hood
Tablo 6. Model 3 Tahmin Sonuglart
£ = oY) = 3
2 = g T £ £ z
5 g ; £ z T 2
L < i=] - = [} ,,x_, =]
= M 1) NRZ o =i
C -6.812 1.894 -3.596 0.0003 _
LPF -10.973  4.910 -2.235 0.0254 -0,224
SBD -1.643 0.459 -3.582 0.0003 -0.033
LDK 13.742 6.297 2183  0.0291 _
LM2 33.922 10.260 3.306  0.0009 _
LR
PN 31.110 PSRN 3.5914
Igsitatlstl (0.000) Wald F-Istatistigi (0.015)
Mc
Fadden 0.795
RZ
2.797
LM Test (0.094)
Log
likeli -4.0017
hood
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Uygulanan probit model tahminlerinde ngoriilen sonuglara
gore modellerin agiklama giiciinii ifade eden ve 0 ile 1
arasinda bir deger alabilen Mc Fadden R? degerlerinin
yeterli oldugu belirlenmistir. Wald testi ile de degiskenlerin
biitiinsel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica
sabit terim digindaki degisken katsayilarinin anlamlilik
sinamast i¢in kullanilan LR istatistigi sonuglari modellerin
uyum iyiliginin %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Davidson ve
MacKinnon (1993)’a ait yapay regresyon modelinde oldugu
gibi varyans sinamasi amaciyla kullanilan LM testine ait
sonuglar tiim modeller i¢in anlamli bulunmustur. S6z
konusu sinama isleminde ilgili modelde sabit varyans
oldugunu ifade eden Hj hipotezi tiim modeller igin kabul
edilmigtir

Analiz sonuglari cari agigin siirdiiriilebilir olma olasilig ile
LDK, LM2 ve KO degiskenleri arasinda pozitif, LYT, FO,
SBD, DAO, LDB ve LPF degiskenleri arasinda ise negatif
yonli  bir iliski oldugunu gostermistir. S6z konusu
sonuglara gore, doviz kurunda azalma yasanmasi
durumunda ulusal paranin deger kazanmasina bagli olarak
dis ticaret agig1 ve dolayisiyla cari agik artisi
gozlenebilecektir. Bu durum cari agigin siirdiirtilebilirlik
olasiligmm azalmasma sebep olabilir. Para arzinda
gozlenen azalmalar ise faiz oranii arttirarak yatirimlarm
azalmasina sebep olabilecegi gibi nakit sikisiklig1 nedeniyle
durgunlasan piyasa cari a¢igin siirdiiriilebilirlik olasiligmni
negatif yonde etkileyebilecektir. Thracatin ithalat: karsilama
oraninda gozlenen azalmalar da doviz kuruna benzer bir
mekanizma ile siirdirilebilirlik {izerinde olumsuz etki
yaratabilecektir. Diger taraftan yurti¢i tasarruflar ve
stirdiiriilebilirlik olasihigi arasinda negatif olarak tespit
edilen iligki teorik beklentilere aykiridir. Ancak bu durum
yurti¢i tasarruflarin cari agik yerine borglarin finanse
edilmesi amaciyla kullanilmasi ile agiklanabilecektir. Faiz
oranlarinda yasanan artiglar ise liretimin azalmasina ve disa
bagimhilik da dikkate alindiginda cari agigin artmasina
neden olabileceginden siirdiiriilebilirligi negatif yonde
etkileyebilecektir. Ayrica biitce aciklarnin artmasi halinde
ortaya cikabilecek olan “ikiz agik” olgusu teorik
beklentilere de uygun sekilde cari agigin siirdiiriilebilirlik
olasiligi lizerinde negatif yonde etkili olacaktir. Benzer
sekilde disa aciklik oraninda yasanan artislar da teorik
beklentilere uygun sekilde cari acigin siirdiiriilebilirlik
olasiligi {izerinde negatif etkiler yaratabilir. Bununla
birlikte dis borg artiglarmm tilkenin déviz giderinin artmasi
anlamina  geldigi disiintildiiglinde  cari acigin
stirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesi olasidir. Son olarak
petrol fiyatt artiglarmm ithalat artist ile Dbirlikte
stirdiriilebilirlik {izerinde negatif yonde etki yaratmasi
beklenebilecek bir olgudur.

Caligmada probit analizi yardimiyla tespit edilen yon
iligkisi digsinda marjinal etki hesaplamalar1 ile degiskenlerin
cari agigin siirdiirtilebilir olma olasiligin1 ifade eden kukla
degisken tizerindeki etkisi de hesaplanmustir. S6z konusu
modellerde ortak degisken kullanilmasinin sebebi daha ¢ok
degisken icin sonuca ulasabilmektir. Dolayisiyla ortak
degiskenler i¢in marjinal etki hesaplamasi
tekrarlanmamistir. Buna goére LDK, LM2 ve KO
degiskenlerinin incelenen referans doneminde azalma
gostermesi cari agigin siirdiiriilebilirlik olasiligini sirasiyla
%53, %20 ve %39 diizeyinde azaltmaktadir. Bununla
birlikte analiz sonucunda LYT, FO, SBD, DAO, LDB ve

LPF degiskenlerinde yasanan artiglarn ise cari ag¢igin
stirdiiriilebilir olma olasiligin sirasiyla %2, %16, %3, %65,
%53 ve %22 oraninda azalttig: tespit edilmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri icin gittikce
artan bir Oneme sahip olan cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilir olup olmadigi makroekonomik istikrarin
temin edilmesi ac¢isindan olduk¢a 6nem arz eden bir
konudur. Zira giiniimiizde pek ¢ok iilke cari agik sorunu ile
miicadele etmekte ve konuya iligkin gerek mali gerekse
yapisal  diizenlemelerle  ¢esitli  uygulamalara  yer
vermektedir. Ongériilen diizenlemelerin genel cercevesine
bakildiginda ise agigin varligindan ziyade siirdiiriilebilir
olmasinin gerekliligi tizerinde duruldugu gériilmektedir.

Bu c¢ergevede hazirlanan ¢alisma Tirkiye’nin 1980
yilindan giiniimiize kadar olan siire¢te temel sorunlarindan
biri haline gelen cari islemler a¢ig1 probleminin
stirdiirilebilir olma niteligi agisindan etkili olabilecek
degiskenler lizerine olup 1980-2018 déneminde, cari acik
lizerinde etkili olan c¢esitli faktorler ile siirdiiriilebilirlik
arasindaki iliskinin olasilik tahminini igermektedir. Probit
regresyon modelinin kullanildigr bu ¢alisma degiskenlerin
marjinal etki hesaplamalarmi da kapsayacak sekilde
planlanmistir. Bu baglamda cebirsel olarak hesaplanan
marjinal etki degerleri, probit modellerinde kullanilan
bagimsiz degiskenlerde olusacak artis ya da azalislarin
slirdiiriilebilirlik olasiligmmi nasil etkileyebilecegini ifade
eden katsay1 degerleridir.

Analiz sonucunda ortalama doviz kuru, para arzi ve
ihracatin ithalati karsilama oraninda yasanacak azalmalarin
cari acigmn sirdirilebilirlik olasiligin1  azaltabilecegi
belirlenmistir. Analizden elde edilen bu bulgular Erdogan
ve Bozkurt (2009), Cakir ve S6zen (2016) ve Bozgeyik ve
Kutlu (2019)’un caligmasindan elde ettigi sonucu
desteklemektedir. Bu kapsamda ortalama doviz kuru ve
karsilama oraninda yasanacak azalmalar ithalati pozitif,
ihracatt  negatif yonde etkileyerek cari  agigmn
stirdiiriilebilirlik olasiligin1 azaltabilecektir. Para arzinda
yasanan azalmalar ise faiz oranim yiikselterek yatirimlari
negatif etkileyecek ve yasanan nakit sikisikligi da piyasada
durgunluga sebep olursa cari agign  finansmani
giiclesebilecektir.

Arastirma sonuglari kapsaminda ulagilan bulgulara goére
cari agigin siirdiiriilebilirlik olasiligindaki azalmalar yurtici
tasarruf, mevduat faiz orani, biitce agig1, disa aciklik orani,
briit dis bor¢ stoku ve ortalama ham petrol varil fiyatlarinda
gozlenen artiglardan kaynaklanabilmektedir. Analizden elde
edilen bu bulgular Erdogan ve Bozkurt (2009), Aristovnik
(2006), (2007), Gruber ve Kamin (2007), Trachanas ve
Katrakilidis (2013), Altunéz (2014), Cakir ve Sozen (2016),
Karagol ve Erdogan (2017)’nin ¢alismalarindaki sonuglar1
desteklemektedir. Buna gore cari agigm 6nemli finansman
kaynaklarindan biri olarak goriilen yurtici tasarruflar ile
stirdiiriilebilirlik olasiligr iliskisinin negatif bulunmasi
teorik beklentilere uygun olmamakla birlikte Tirkiye
orneginde tasarruflarm borglarin finansmaninda
kullanilmast ile izah edilebilecektir. Analiz sonucunda
mevduat faiz oranlar1 ve disa aciklik oraninda yasanan
artiglarin siirdiiriilebilirlik olasiligr iizerinde negatif etkiler
yaratacagl ise teorik beklentilere uygundur. Biitge agigi
degerlendirildiginde ise siirekli agik veren Tiirkiye
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ekonomisi biitgesindeki agikta gozlenen artiglarin ikiz agik
nedeniyle siirdiirtilebilirlik olasiligini azaltmasi beklenen
bir sonugtur. Ayrica dis bor¢ stokunda yasanan artiglar
teorik beklentilere uygun sekilde doviz giderine sebep
olacagindan siirdiiriilebilirlik olasiligini giiclestirebilecektir.
Son olarak petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin ithalat
kanaliyla negatif etki yaratmasi ise beklenen bir sonugtur.

Marjinal etki hesaplamalarindan elde edilen sonuglara goére
doviz kuru, disa agiklik orani ve disg bor¢ stokunun cari
acigin siirdiiriilebilirlik olasiligini arttirma giiciiniin yiiksek
olmast bu degiskenlerin Tiirkiye igin belirleyici olduguna
isaret etmektedir. Bu noktada oOzellikle son zamanlarda
oldukca hareketli olan doviz piyasasmnin stabilize
edilmesinin son derece Onemli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ayrica disa agikligin ithalat lehine gelistigi
Tiirkiye ekonomisinde ithal ikame stratejisinin selektif
olarak uygulanmasina yodnelik politikalarin arttirilmasi
Onerilebilir. Bununla birlikte dig borg yiikiiniin azaltilmasi
ve 0deme planlar1 baglaminda ekonomik etkinligin temin
edilmesinin dneminin arttigin1 séylemek miimkiindiir.

Kaynake¢a

Akgayir, O., & Albeni, M. (2016). Tiirkiye’de Kroniklesen
Cari Aciklarin Sirdirilebilirlik Analizi. Siyaset,
Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi, 4(3),
35-62.

Akin, F. (2002). Ekonometri, Bursa: Beta Basim.

Altunéz U. (2014). Cari Agik Sorunun Temel Nedenleri ve
Siirdiiriilebilirligi: ~ Tiirkiye Ornegi.  Istanbul
Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 1 (2),
115-132.

Aristovnik, A. (2006). The Determinants & Excessiveness
of Current Account Deficits in Eastern Europe &
the Former Soviet Union. The William Davidson
Institute Working Paper, The University of
Michigan, (827), 1-27.

Aristovnik, A. (2007). Short and Medium Term
Determinants of Current Account Balances in
Middle East and North Africa Countries. The
William Davidson Institute Working Paper, The
University of Michigan, (862), 1-24.

Ayla, D. & Kiigiikkale, Y. (2017). Cari Agiklarin
Siirdiiriilebilirligi: Bir  Derleme.  Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
21(3), 1025-1041.

Ayla, D. & Kiiciikkale, Y. (2018). Cari Agiklarin
Siirdiriilebilirligi: Literatir Taramasi. Karadeniz
Sosyal Bilimler Dergisi, 10(18), 55-80.

Berke, B. (2009). Tiirkiye’de Cari A¢igin Siirdiiriilebilirligi:
Parcali Esbiitiinlesme Analizi. Akdeniz
Universitesi IIBF Dergisi, 9(18), 117-145.

Bajo-Rubio, O. (2012). The Balance-Of-Payments
Constraint on Economic Growth in a Long-Term
Perspective: Spain, 1850-2000. Explorations in
Economic History, 49(1), 105-117.

Bozgeyik, Y., & Kutlu, A. (2019). Tiirkiye’de Cari Agigin
Belirleyicileri:  1992-2017 Dé&nemi.  Maliye
Dergisi, Ocak-Haziran, 176, 1-26.

Cebeci, 1. (2012). Krizleri Incelemede Kullanilan Nitel
Tercih Modelleri: Tiirkiye igin Bir Probit Model
Uygulamas1 (1988-2009). Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, 62(1),127-146.

Chen, S.-W. (2010). Testing for The Sustainability of The
Current  Account Deficit in Four Industrial
Countries: A Revisitation. Economics Bulletin,
30(2), 1-21

Chu, H.-P., Chang, T., Chang, H.-L., Su, C.-W., & Yuan,
Y. (2007). Mean Reversion in The Current
Account of Forty-Eight African Countries:
Evidence From The Panel Suradf Test. Physica,
A(384), 485-492.

Cakir, B., & Sozen, 1. (2016). Tiirkiye’de Cari Islemler
Dengesini Etkileyen Finansal Degiskenlerin Var
Analizi. The Academic Elegance, 3(5), 19-42.

Davidson, R., & MacKinnon, J.G. (1993). Estimation and
Inference in Econometrics, New York: Oxford
University Press.

Diilger, F., & Ozdemir, Z. A. (2005). Current Account
Sustainability in Seven Developed Countries.
Journal of Economic and Social Research, 7(2),
47-80

Edwards, S. (2001). Does The Current Account Matter?.
NBER Working Paper, (8275), 1-69.

Ekinci, R. & Kahyaoglu,H. (2015).The Sustainability of
Current Account Deficit in Turkey: A Non-Linear
Time Series Approach. Izmir Review of Social
Sciences, 2(2), 27-40, January.

Erdogan, S., & Bozkurt, H. (2009). Tiirkiye’de Cari A¢igin
Belirleyicileri: MGARCH Modelleri ile Bir
Inceleme. Maliye Finans Yazilari, 1(84), 135-172.

Fountas, S., & Wu, J.-L. (1999). Are the U.S. Current
Account Deficits Really Sustainable?.
International Economic Journal, 13(3), 51-58.

Gruber, J. W., & Kamin, S. B. (2007). Explaining the
Global Pattern of Current Account Imbalances.
Journal of International Money and Finance, 26,
500-522.

Giiris, S., & Caglayan, E. (2005). Ekonometri ve Temel
Kavramlar, istanbul: Der Yayinlari.

Holmes, M. J., Panagiotidis T., & Sharma, A. (2011). The
Sustainability of India’s Current Account. The
Rimini Centre for Economic Analysis WP (41-07),
1-28.

Husted, S. (1992). The Emerging U.S. Current Account
Deficit in The 1980s: A Cointegration Analysis.
The Review of Economics and Statics, 74(1), 159-
166.

Ismail, H. B., & Baharumshah, A. Z. (2008). Malaysia’s
Current Account Deficits: An Intertemporal
Optimization Perspective. Empirical Economics,
35(3), 569-590.



Karis, €. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2020 8(iiB) 99-106 106

Karagol, V., & Erdogan, M. (2017). Tiirkiye Ekonomisinde
Cari Agigm Belirleyicileri ve Cari Agiga Yonelik
Politika Uygulamalari. Ulakbilge, 5(10), 353-381.

Kim, B.-H., Min, H.-G., Hwang, Y.-S., & McDonald, J. A.
(2009). Are Asian Countries Current Accounts
Sustainable? Deficit, Even When Associated With
High Investment, Are Not Costless. Journal of
Policy Modelling, 31, 163-179.

Lau, E., Baharumshah, A. Z., & Haw, C. T. (2006). Current
Account: Mean-Reverting or Random Walk
Behavior?. Japan and The World Economy, 18,
90-107.

Milesi-Ferretti, G. M., & Razin, A. (1996). Current
Account  Sustainability.Princeton  Studies in
International Finance, 81, 1-78.

Obstfeld, M., & Rogoff, K. (1996). Foundations Of
International Macroeconomics, MIT Press.

Oztiirk, S., & Coltu, S. (2018). Segilmis OECD Ulkelerinde
Cari Acigin Sirdirilebilirligi Analizi. Bingol
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
8(16), 37-48.

Perera, N., & Verma, R. (2008). An Empirical Analysis of
Sustainability of Trade Deficit: Evidence From Sri
Lanka. International Journal of Applied

Econometrics and Quantivative Studies, 5(1), 79-
92.

Polat, O. (2011). Sustainability of The Current Account
Deficit in Turkey. African Journal of Business
Management, 5(2), 577-581.

Quintos, C. E. (1995). Sustainability of The Deficit Process
With Structural Shifts. Journal of Business and
Economic Statistics, 13(4), 409-417.

Trachanas, E., & Katrakilidis, C. (2013). The Dynamic
Linkages Offiscal and Current Account Deficits:
New Evidence from Five Highly Indebted
European Countries Accounting for Regime Shifts
and Asymmetries. Economic Modelling, 31, 502—
510.

Wu, J.-L., Fountas, S., & Chen, S.-L. (1996). Testing For
The Sustainability of The Current Account Deficit
in Two Industrial Countries. Economics Letters,
(52), 193-198.

Yamak, R., & Korkmaz, A. (2007). Tirk Cari Islemler
Acig1  Siirdiriilebilir mi? Ekonometrik  Bir
Yaklagim. Bankacilar Dergisi, (60), 17-32.

Yiicel, F., & Yanar, R. (2005). Tiirkiye’de Cari Islemler
Agiklart  Siirdiiriilebilir mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Bakis. C.U. Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 14(2), 483- 492,



