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Tiirkiye Ekonomisi Cari Ac¢ig Siirdiiriilebilir Mi? Birim Kok
Testleriyle Bir Inceleme”

Harun SARAC!
Ugur SIVRI?

OZ: Bu c¢alismada, Tiirkive ekonomisi cari agigimin siirdiiriilebilirligi  1992:1-2017:1V
donemine ait ¢eyreklik cari denge Gayrisafi Yurtici Hasila (GDP) orani ve 1992:01-2017:12
donemine ait aylik reel cari denge ve kisi basina reel cari denge olmak iizere ti¢ ayri seriye
uygulanan kirilmall ve kiridmasiz birim-kok testleri ile analiz edilmektedir. Kirilmasiz birim-
kok test sonuglart genel olarak serilerin duragan olmadigim, tersine kirilmalr birim-kok test
sonuglari ise genel olarak serilerin duragan ve dolayisiyla cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektediv. Her ne kadar Tiirkiye ekonomisi cari a¢igi kiridmalarin dikkate alinmasi
durumunda duragan bulunsa da, duragan bulunan “(Cari A¢ik)/GDP” serisinin ortalamasi
cok yiiksek ve literatiirde kriz esigi olarak goriilen oranlara olduk¢a yakindwr. Bu nedenle cari
ac¢tk 6nemli bir sorun olarak ele alinmali ve goz ardi edilmemelidir.
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Is Current Account Deficit of the Turkish Economy Sustainable?
An Investigation with Unit Root Tests

ABSTRACT: In this study, the sustainability of the current account deficit of Turkish economy
is analysed for three different time series, namely quarterly current account balance to Gross
Domestic Product (GDP) ratio covering 1992:1-2017:1V period, monthly real current account
balance and monthly real per capita current account balance, both of which cover the 1992:01-
2017:12 period, by using unit-root tests with and without break. Results of unit root tests
without break generally show that series are nonstationary while, on the contrary, results of
unit root tests with break generally show that series are stationary and therefore current
account deficit is sustainable. Although current account deficit of the Turkish economy is found
to be stationary with breaks, an average value of the stationary “(Current Account
Deficit)/GDP” series is very high and close to the ratios that are regarded as a crisis level in
the literature. Therefore current account deficit should be seen as an important problem and
should not be disregarded.
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1. Giris

Ekonomilerin dig bor¢ stokunu arttirma potansiyeline sahip bir kalem olan cari
aciklarin  siirdiiriilebilirlik  kriterleri  baglaminda {ic 6nemli soru ile
karsilagilmaktadir: i. Borglu iilke 6deme giicline sahip (solvent) midir? ii. Mevcut
dis dengesizlik stirdiiriilebilir (sustainable) midir? iii. Mevcut cari agik asiri
(excessive) midir? Bu ii¢ soru Dbirbiriyle baglantili olmasi yaninda
siirdiiriilebilirligin analiz edildigi calismalarda sik¢a sorulan ve basvurulan
kavramlar1 igermektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996: 2). Bir iilkenin cari ac1g1
asir1 (excessive) ise iilke ekonomisi bir siire sonra borglarin1 6deyebilme (solvent)
yetenegini kaybedecektir. Borglarini temerriide diigiiren bir iilkede cari agigin
stirdiirtilebilir (sustainable) oldugundan bahsedilemez.

Bir iilke, kisa vadede yiiksek seviyelerdeki tiiketiminden kaynaklanan cari agigini
dis iilkelerden borg alarak siirdiirebilir. Fakat cari acik devamlilik gosterirse bir
noktadan sonra llkenin bor¢ O6deme giicli ve yetenegi sorgulanmaya baslar.
Dolayisiyla bor¢ veren iilkeler, bor¢lu iilkenin borg¢larim1 vadesinde geri
O0deyemeyecek noktaya gelmeden cari agigini siirdiiriip siirdliiremeyecegini bilmek
isteyeceklerdir. Diger taraftan borglu iilke bor¢ alma imkanlarini kaybettigi takdirde
kronik cari agiklarina ¢6ziim arayisina girmek durumunda kalacaktir (Wickens ve
Uctum, 1993: 424). Tiim bu faktorler hem borg¢lu hem de borg veren iilkeler i¢in
cari acigm siirdiiriilebilirliginin dogru analiz edilmesini ve bu tespit igin
kullanilacak yontemleri 6nemli hale getirmektedir.

Yerli ve yabanci literatiirde cari agiklarin siirdiiriilebilirligine dair gergeklestirilen
uygulamali ¢aligmalarda kullanilan yontemler genel olarak ikiye ayrilmaktadir:
donemler-aras1 biitge kisitt ve donemler-arasi tiiketim dalgalanmalarinin
giderilmesi modelleri. Birinci tip model Hakkio ve Rush (1991)’in gelistirdigi,
Husted (1992)’nin ekonometrik olarak test edilebilir bir seviyeye getirdigi ve
aciklarin stirdiiriilebilirligini ithalat ve ihracat serilerinin es-biitlinlesik olmas ile
aciklamaya ¢alisan modeldir.

Ikinci tip calismalarda ise gergeklesen cari agik ve kurulan tiiketim dalgalanmalari
modelinden elde edilen optimal cari acik mukayese edilerek cari acigin
stirdiirtilebilir olup olmadig: test edilmektedir. Ghosh (1995), Ghosh ve Ostry
(1995)’in onciliik ettigi, Cashin ve McDermott (1998)’in siirdiirdiigi bu tiir
calismalarda cari agiklar, gerceklesen yatirirm ve kamu harcamalarindaki soklar
karsisinda 6zel kesimin tiiketimindeki dalgalanmalara mani olan bir tampon olarak
degerlendirilmektedir. Bu yaklasim cari dengenin tipik olarak duragan serilerden
olustugunu ima eder. Uygulamali analizlerin 6nemli bir kismi1 da Campbell ve
Shiller (1987)’nin gelistirdigi teknigi kullanarak cari dengenin donemler-arasi
yaklasimi saglayip saglamadigimi test etmektedir. Bununla beraber ilgili
caligmalarin genel ozelligi Dickey ve Fuller (1979, bundan sonra DF) gibi
geleneksel birim-kok testlerini uygulayarak duraganlik analizleri yapmak
seklindedir (Wu, 2000). Trehan ve Walsh (1991)'e gore de cari dengenin duragan
olmas1 donemler-arasi biitce kisitinin saglanmasi i¢in yeterli bir kosul olmaktadir.
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Cari islemler hesabinin 6zelliklerine yonelik caligmalara gore eger cari islemler
hesabinda duraganlik (stationarity) gézlenmiyorsa, cari islemler hesabi ortalamaya
doniis (mean-reverting) sergilememektedir ve siirdiiriilebilirligi tehlikededir. Bu
seyir ilerleyen donemlerde de tekrar edecek olursa iilke ekonomisi biiyiik bir krize
girecek, bor¢larimi 6deyemedigi icin tiim kredisini kaybedecek ve uluslararasi
piyasa ile baglarin1 koparma durumuna gelecektir (Chen, 2011: 1455).

Kullanilan yontem ve uygulanan testlerdeki farkliliklar uygulamali ¢aligmalarda
tartismal1 sonuglara da yol agabilmektedir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri
cari agiklarinin stirdiiriilebilirligine dair yapilan ¢alismalardan Wu, Chen ve Lee
(2001)’e gore geleneksel birim-kok ve es-biitiinlesme testleri uygulandiginda
sirdliriilemez oldugu sonucuna varilan ABD cari agig1, panel es-biitiinlesme
yontemi kullanildiginda stirdiiriilebilir olarak elde edilmistir. Benzer sekilde 1970-
1990 doénemi ABD igin siirdiiriilebilirlik analizi yapan Liu ve Tanner (1996),
kirilmasiz geleneksel birim-kok testleri uyguladiginda siirdiiriilebilir bulmadigi cari
acigin, kirilmalart dahil ederek yaptig1 analiz sonucunda siirdiiriilebilir oldugunu
ifade etmistir. Fountas ve Wu (1999), geleneksel birim-kok testlerine ek olarak es-
biitiinlesme testleri uygulamis ve serinin siirdiiriilebilir olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Bu sonuglarin aksine Matsubayashi (2005), donemler-aras1 biitce
kisitt yaklagimi {izerinden yapti§i zaman serisi ¢alismasinda ABD’nin
stirdiiriilebilirlik kriterlerini ihlal etmedigine yonelik bulgulara ulagmistir.

Kullanilan yontemlere gore sonuglar ¢esitlilik gosterse de literatiiriin 6nemli bir
kisminda cari islemler dengesinin ortalamaya doniis sergilemesi yani borglarin
Odenebilir olup olmamasinin tespit edilmesinde cari islemler dengesine dair ¢esitli
duraganlik testlerinin uygulandig: gortilmektedir. Nitekim Liu ve Tanner (1996)
duraganlik testlerinin es-biitiinlesme testlerine nazaran avantajlar1 oldugunu
vurgulamistir. Kurulan model baglaminda X (fhracat), M (ithalat) ve f (Uluslararasi
Varlik Pozisyonu) degiskenleri {izerine es-biitiinlesme testleri uygulanarak da
O0deme kosulunun saglanip saglanmadigi goriilebilir. Fakat yontem olarak
duraganlik testlerinin kullanilmasinin dort temel avantaji vardir (Liu ve Tanner,
1996: 741): i. Es-biitiinlesme testleri X, M ve f degiskenleri arasinda [1, —1, 7]
es-biitlinlesme vektor katsayilarini gerekli kilmaktadir (r: faiz orani). 11. Trehan ve
Walsh (1991)’in de ifade ettigi gibi es-biitiinlesme testleri i¢in faiz oranlarinin sabit
olmas1 gerekliligi vardir. Buna karsilik duraganlik testlerinde bodyle bir kisit
bulunmamaktadir. iii. Duraganlik testlerinde sonuglarin isabetli olabilmesi icin X,
M ve f’nin tesadiifi yiirtiyiis (random walk) 6zelligi gostermesi gibi bir zorunluluk
yoktur. iv. Herhangi bir iilkenin uluslararasi varlik pozisyonuna yani f ile ifade
edilen degiskene dair net bir veriye ulasmak olduk¢a zordur. Bu sebeplerden otiirti
cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligine dair analizlerde duraganlik testleri, es-
biitiinlesme testlerine gore daha uygundur ve daha isabetli sonuglar vermektedir.

Bu calismada karakteristik olarak acik veren Tiirkiye ekonomisi cari islemler
dengesinin ortalamaya doniis sergileyip sergilemedigi ve dolayisiyla siirdiiriilebilir
olup olmadigmin tespit edilmesi amacglanmaktadir. Bu amacla cari islemler
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dengesine dair olusturulan ii¢ farkli seri lizerinde yapisal kirilmali ve kirilmasiz
birim kok testleri uygulanarak elde edilen sonuglar degerlendirilecektir. Calismanin
geri kalan boliimii su sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde ¢alismada kullanilan
veri seti ve ekonometrik yontem tanitilacaktir. Uciincii boliimde bulgular
sunulacak, dordiincii ve son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi cari islemler dengesi 1992:01-2017:12 donemi
icin aylik ve iicer aylik frekansta analiz edilecektir. Analizin 1992:01 doénemi
itibariyle baslamasinin nedeni, aylik frekansta daha 6nceki déonemlere ait verilere
ulasilamamasidir.

Bu ¢alismada cari dengeyi temsil edecek bicimde olusturulan ilk seri ¢eyreklik
“(Cari Islemler Dengesi)/GDP” serisidir. Cari islemler hesabina dair veri Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
aracilifiyla elde edilmistir. Bu seri ABD dolar1 cinsindendir. Diger taraftan
Gayrisafi Yurtici Hasila (GDP) verileri iiger aylik frekanstadir. Dolayisiyla cari
denge serisi ile GDP serisinin frekansini uyumlu hale getirmek icin aylik
frekanstaki cari denge serisi toplulastirilarak {icer aylik hale getirilmistir.
TCMB’den elde edilen 1998 bazli GDP verileri 1998 yilinin birinci ¢eyreginden
basladig1 i¢in, GDP verilerinin 1992:1-1997:1V dénemine ait kismi Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund) tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Finansal Istatistikler (International Financial Statistics) yaymindan derlenmistir.
TCMB’den alinan ve Tiirk Lirasi cinsinden olan 1998:1-2017:1V donemine ait GDP
verisi, Federal Reserve Bank’in veri tabanindan elde edilen ayni doneme ait
ceyreklik ortalama doviz kuru degerleri kullanilarak ABD dolarina ¢evrilmistir.
Boylece ABD dolar1 cinsinden elde edilen iki seri birbirine oranlanarak (Cari
Islemler Dengesi)/GDP serisi 1992:1-2017:1V dénemi i¢in elde edilmistir.

Bu caligmada cari dengeyi temsil edecek bi¢cimde olusturulan ikinci seri aylik “Reel
Cari Denge” serisidir. Yukarida ifade edildigi gibi ABD dolar1 cinsinden
olusturulan Tirkiye ekonomisi cari islemler hesab1 dengesi aylik olarak 1992:01-
2017:12 donemini kapsamaktadir. S6z konusu seri, dolar cinsinden fiyat artiglarini
temsil eden Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) kullanilarak enflasyondan arindirilmis ve
reel hale getirilmistir. lgili doneme ait aylik CPI verileri Federal Reserve Bank
(FED)’in resmi internet sitesindeki FRED (Federal Reserve Economic Data) veri
tabanindan alinmistir. Boylece ABD dolari cinsinden reel cari denge serisi 1992:01-
2017:12 donemi igin elde edilmistir.

Bu calismada cari dengeyi temsil edecek bigimde olusturulan tigiincii seri “Kisi
Bagina Reel Cari Denge” serisidir. Bu seriyi olugturmak i¢in aylik frekansta niifus
serisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢in 1990 ve 2000 yili genel niifus sayimi
sonuclar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) yayilarindan TUIK (2018a), 2007-
2017 yillarina ait y1llik Adrese Dayal1 Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus verileri
ise TUIK (2018b)’den derlenmistir. Toplanan ve diizenli bir frekansi olmayan niifus
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verileri Malthuscu (iistel) niifus biiyiime formiilii kullanilarak aylik niifus verilerine
dontstiiriilmiistiir. Daha once olusturulan aylik reel cari denge serisi aylik niifus
serisine oranlanarak kisi basina reel cari denge serisi 1992:01-2017:12 dénemi igin
elde edilmistir.

Bu c¢alismada cari dengeyi temsil edecek bigimde olusturulan ii¢ ayr1 serinin temel
Ozellikleri asagidaki Tablo 1°de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Olusturulan Cari Denge Serileri

Seri Ad1 Veri Ozellikleri

i. Cari Islemler Dengesinin GDP’ye Orani, Ceyreklik, 1992:1-2017:1V dénemi,

[(Cari Islemler Dengesi)/GDP*100] 104 gozlem

ii. Reel Cari Islemler Dengesi Aylik, 1992:01-2017:12 dénemi,
312 gozlem

iii. Kisi Bagina Reel Cari Denge Aylik, 1992:01-2017:12 donemi,
312 gozlem

Tablo 1’de goriildiigii lizere, tiger aylik cari islemler dengesinin GDP’ye orani serisi
1992:1-2017:IV donemini kapsamaktadir ve 104 goézlemden olusmaktadir. Aylik
reel cari islemler dengesi ve yine aylik kisi basina reel cari denge serileri ise
1992:01-2017:12 dénemini kapsamaktadir ve 312°ser gézlemden olugmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi cari agiklarinin siirdiiriilebilirligini incelemek
amactyla hem yapisal kirilmay1 icermeyen hem de yapisal kirilmayr dikkate alan
birim kok testleri kullanilacaktir. Bu amagla kullanilacak testler asagida
tanitilmaktadir.

2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

ADF, DF testinin genisletilmis hali olarak zaman serilerinin duragan olup
olmadiginin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinden biridir.
Bu ¢alismada ADF denklemlerinin asagida gosterilen iki versiyonu kullanilacaktir:

A, =p=*Y 4 + 2?:1 BiAY_; + & (1)
AY, =a+p*Y+ X BiAY,  + & (2)

Yukaridaki (1) numarali denklem testin sabitsiz ve trendsiz, (2) numarali denklem
ise testin sabitli ve trendsiz versiyonlarini temsil etmektedir. ADF testinin sifir
hipotezi serinin duragan olmadig1 veya ayni anlama gelecek bigimde serinin birim
kok igerdigi bicimindedir. Alternatif hipotez ise, serinin duragan oldugu veya ayn
anlama gelecek bi¢cimde serinin birim kok icermedigi bi¢cimindedir. Yukaridaki
denklemlerin tahmin edilmesiyle hesaplanan ADF test istatistikleri, digerleri
yaninda  MacKinnon  (1996)  krittk  degerleri  ile  karsilastirilarak
degerlendirilmektedir.
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2.2. Phillips-Perron (PP) Testi

Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988), hata terimleri arasindaki muhtemel
otokorelasyonu gidermek i¢in DF denklemlerine bagimli degisken gecikmelerini
ilave etmek yerine, parametrik olmayan bir yaklagimla test istatistiginde bir
diizeltme yapilmasini 6nermislerdir. PP testinde, hata terimlerinin sadece birbiriyle
iliskili degil, ayn1 zamanda heterojen dagilabilecegi de goz 6niine alinmaktadir.

Test, hata terimleri varyansi ve uzun donemli varyans i¢in tutarlt tahminciler
kullanarak DF test istatistiginde bir diizeltme yapilmasi esas1 lizerine kuruludur.
Diizeltmeye bagl olarak hesaplanacak test istatistikleri DF dagilimina sahiptir ve
bu nedenle testi sonuglandirmak i¢in DF tablo degerleri kullanilir.

2.3 Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992, bundan sonra KPSS), bir zaman
serisinin deterministik trend, tesadiifi yiiriiylis ve duragan hata terimlerinin toplami
olarak bilesenlerine ayristirilabilecegini varsaymistir:

yt:6t+rt+8t (3)

Yukaridaki denklemde t deterministik trendi, &, duragan, bagimsiz ve ayni1 dagilima
sahip hata terimlerini, r, ise asagidaki sekilde tanimlanan bir tesadiifi yiirlyiis
stirecini gostermektedir.

I'y = Igq + U (4)

(4) numarali denklemdeki u, sifir ortalama ve o2 varyans ile bagimsiz ve ayni
dagilima sahip bir rassal degiskendir. KPSS testinde sifir hipotezi serinin trend
duragan oldugunu ifade eder. Testin diger bir versiyonunda (3) numarali denklemde
deterministik zaman trendi yoktur. Bu durumda sifir hipotezi serinin deterministik
trend etrafinda degil seviye degeri etrafinda () duragan oldugunu ifade eder. Test
i¢in asimptotik kritik degerler KPSS (1992)’de rapor edilmistir. Hesaplanan test
istatistiginin, tablo degerinden biiyiik olmasi halinde sifir hipotezi ret edilecektir.

2.4 DF-GLS Testi

Elliott, Rothenberg ve Stock (1996, bundan sonra ERS) ADF testinde kullanilan
serileri trenden arindirarak ADF testinin giiciinii optimize etmistir. Test asagidaki
regresyon denkleminin tahmini {izerine kuruludur:

Ayd = agyl, + X5, aiAyS_i + & (5)

(5) numaral regresyon denkleminde y¢, y serisinin yerel (locally) olarak trenden
aridirilmig halidir. Trendden arindirma islemi “sadece sabitli” ve “hem sabitli hem
trendli” olmak tizere iki ayr1 durumda ele alinir. Birim kokii ifade eden sifir hipotezi
icin, (5) numarali denklemin tahminiyle a, = 0 i¢in hesaplanacak t istatistiginin
asimptotik dagilimi, sabitli denklem i¢in DF dagilimina uyarken, sabitli ve trendli
denklemde DF dagilimindan farklidir ve ERS (1996)’da rapor edilmistir.



143

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 5 (2) 2019, 137-152

2.5. Point Optimal Testi

ERS Point Optimal testi, DF-GLS testi gibi “sadece sabitli” ve “hem sabitli hem
trendli” olmak iizere iki ayr1 durum i¢in hesaplanabilir. Test, duraganligi incelenen
serinin ve ayrica testteki deterministik regresorlere bagli olarak sabit ve trend
degiskenlerinin dncelikli olarak doniistiiriilmesi tizerine kuruludur. Dontistiiriilmiis
serilerin kullanildig1 regresyon denklemlerinin hata terimleri kareleri toplam1 ve
varyans tahmini kullanilarak test istatistigi hesaplanir. ERS Point Optimal testi i¢in
kritik degerler “sadece sabitli” ve “hem sabitli hem trendli” durum i¢in ayr1 ayr1
olmak tizere ERS(1996) Tablo 1°de rapor edilmistir. Hesaplanan test istatistiginin,
ilgili tablo degerinden kiigiik olmasi halinde birim kokii ifade eden sifir hipotezi ret
edilecektir.

2.6. Ng ve Perron (2001) Testleri

Ng ve Peron (2001), GLS trendden arindirilmis seriler (y?) tizerine kurulu dort ayri
test onermislerdir. Bu testler PP Z, ve Z;, Bhargava (1986) R, ve ERS Point
Optimal testlerde iyilestirmeler yapilarak elde edilmis ve sirastyla MZSYS, MZELS
MSBSLS ve MPSYS olarak isimlendirilmistir. M testleri olarak da bilinen bu testler
DF-GLS testi gibi “sadece sabitli” ve “hem sabitli hem trendli” olmak tizere iki ayr1
durum i¢in hesaplanabilir. Ayrica testlerin sifir ve alternatif hipotezleri ile karar
kurallart, orijinal (iyilestirme yapilmamis) testlerle aynidir.

2.7 Lee ve Strazicich (2003, 2004) Testleri

Bu calismada ayrica yukarida anlatilan testlerden farkli olarak yapisal kirilmayi
dikkate alan birim kok testleri de kullanilmistir. Bu amagla igsel olarak bir ve iki
kirilmaya izin veren sirasiyla Lee ve Strazicich (2004) ve Lee ve Strazicich (2003)
testleri kullanilmistir. Bu testlerde asagidaki veri liretim siireci ele alinmaktadir
(Sivri ve Seven, 2017, s.54-55):

ye =08'Z¢ + e, er = Per—1 + & (6)

Burada z, dissal degiskenler vektoriidiir ve g, ~ iid N (0,5?). Testin tek kirilmali
versiyonunda Model A sadece sabit terimde, Model C ise hem sabit terimde hem
trend katsayisinda bir defalik degisimi modellemektedir. Testin iki kirilmali
versiyonunda Model AA sadece sabit terimde, Model CC ise hem sabit terimde hem
trend katsayisinda iki defalik degisimi modellemektedir. Bu ¢alismada Liu ve
Tanner (1996) ¢alismasi ile uyumlu olarak yapisal kirilmasiz geleneksel testlerde
oldugu gibi yapisal kirilmayr hesaba katan Lee ve Strazicich (2003, 2004)
testlerinde de model, sabitli olarak kurulacaktir. Dolayisiyla ilgili testin yalnizca
Model A versiyonu kullanilacaktir.

Lagrange Multiplier (Lagrange Carpani, bundan sonra LM) prensibi ile birim kok
test istatistikleri asagidaki regresyon denklemi yardimi ile hesaplanmaktadir (Lee
ve Strazicich, 2003 ve 2004):
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AYt = 5IAZt + ®§t—1 + ut (7)

Birim kokii iceren sifir hipotezini test etmek i¢in hesaplanan LM test istatistigi, @ =
0 hipotezini test eden t-istatistigidir. S6z konusu t-istatistigi, olasi tiim kirilma
tarihleri i¢in hesaplanan istatistiklerin en kiicligli olarak seg¢ilmektedir. Ayrica
secilen t-istatistiginin hesaplandigi donemler kirilma tarihleri olarak alinmaktadir.
Bir kirilmali birim kok testi igin kritik degerler Lee ve Strazicich (2004), iki
kirilmal1 birim kok testi i¢in kritik degerler ise Lee ve Strazicich (2003)’de rapor
edilmistir.

Hem kirilmasiz hem de kirilmali birim-kok testlerinde Liu ve Tanner
(1996)’1n yontemi izlenmek suretiyle sadece sabit terimde kirilmaya izin veren
modeller kurularak analiz gerceklestirilmistir.

3. Bulgular

Duraganlik analizlerine gegmeden Once ¢alismada olusturulan serilerin sekilleri
incelenecektir. 1992:1-2017:1V dénemine ait ¢eyreklik verilerle olusturulan cari
islemler dengesinin GDP’ye oran1 (%) asagidaki Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisi Cari Islemler Dengesinin GDP’ye Oran1 (%)

WW vw Y

Tiirkiye ekonomisi cari islemler dengesinin GDP’ye oraninin incelenen donem
itibariyle ¢cogunlukla negatif bir deger aldigi, diger bir ifadeyle cari dengenin agik
verdigi ve bu agigimn artis egiliminde oldugu Sekil 1°de goériilmektedir. incelenen
serinin ilgili donemde ortalama degeri % -3.20°dir. En yiiksek cari agik oran1 2011
yilinin ilk ¢eyreginde % -11.44 olarak gerceklesmistir. Ayrica cari agik sorununun
kronik hale gelmeye basladig1 2002 yilinin ilk ¢ceyreginden 2017 nin son ¢eyregine
kadar olan dénemde ise ortalama cari agik oran1 % -4.7’dir. Tiirkiye ekonomisinde
2001 krizinin hemen sonrasinda gerceklestirilen reformlar, 2002 yil1 itibariyle
siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi ve gii¢lii ekonomiye gegis programinin
basar1 ile uygulanmasi gibi gelismeler lilke ekonomisinde 2007 sonlarina kadar
olumlu bir hava olusturmustur. Bu siiregte kronik hale gelen cari agik problemi
ancak 2008 yilinda ABD merkezli yasanan krizin etkilerinin hissedilmesiyle
beraber bir sorun olarak algilanmaya baslanmistir. 1992:01-2017:12 donemine ait
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aylik verilerle olusturulan reel cari islemler dengesi asagidaki Sekil 2’de
gosterilmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye Ekonomisi Reel Cari islemler Dengesi (Milyar $)
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Sekil 2°de gosterilen Tiirkiye ekonomisi reel cari islemler dengesinin, ozellikle
2002 y1l1 sonrasindaki donemde istisnai baz1 donemler hari¢ olmak kaydiyla negatif
ve goreceli olarak biiyiikk (mutlak deger olarak) degerler aldigi, diger bir ifadeyle
cari agik verdigi ve s6z konusu agigin arttig1 goriilmektedir. Bu tespit genel olarak
Sekil 1’de de gozlenmistir. Seri 2009 krizi sonrasi siirecte ithalatin biiylik oranda
azalmasi ile beraber ¢ok kisa siireligine art1 deger almakta (cari fazla vermekte) ve
hemen sonrasinda negatif bolgede artis (mutlak deger olarak) gdstermeye devam
etmektedir. 2011 yilinin igiincii ayinda 92 milyar dolar olarak gergeklesen reel cari
acik, incelenen donemin en yiiksek rakami olarak kaydedilmektedir.

1992:01-2017:12 donemine ait aylik verilerle olusturulan kisi basina reel cari denge
Sekil 3’de gosterilmektedir.

Sekil 3: Turkiye Ekonomisi Kisi Bagina Reel Cari Denge (Milyar $)
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Sekil 3’de yer alan Tiirkiye ekonomisi kisi baslna reel cari denge serisi, Sekil 1 ve
Sekil 2 ile uyumlu olarak, 6zellikle 2002 yilindan sonra cari agik sorununun ortaya
ciktigin1 ve siddetlendigini gostermektedir. 2011 yilinin iiglincii ayinda rekor
seviyeye ulasan reel cari acik, kisi basina reel cari acik degerini de etkileyerek
incelenen donemde en yiiksek seviyeye (1200$) ulasmasina sebep olmaktadir.
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Tablo 2: Kirilmasiz Duraganlik Test Sonuglari

SERILER (Cari Islemler .
Dengesi)/GDP Reel Cari Denge Kl% B.”Dma Reel
TESTLER (%) ari enge
Sabitsizve | Sabitli Sabitsiz ve Sabitli Sabitsiz ve Sabitli
Trendsiz Trendsiz Trendsiz
ADF -0.53(7) | -1.38(7) | -1.08 (13) | -2.16 (13) | -1.23 (13) | -2.34 (13)
PP -2.827" (8) | -4.92" (8) |-2.89™" (13) | -4.46™" (4) |-2.817" (11) | -4.72" (2)
KPSS - 0.86"" (8) - 1.58™" (14) - 1.50™" (14)
DF-GLS - -0.96 (7) - -1.22 (13) - -1.35 (13)
Point - 11.69 (7) - 5.02 (13) - 4.317 (13)
Optimal
MZSLS - -1.64 (7) - -4.52 (13) - -5.23 (13)
MSBGLS - 0.42 (7) - 0.25" (13) - 0.24" (13)
MZSLS - -0.70 (7) - -1.13 (13) - -1.30 (13)
MPSLS - 11.75 (7) - 6.08 (13) - 5.47 (13)

Not: Parantez i¢inde verilen degerler ADF ve DF-GLS testleri i¢cin Schwarz bilgi kriterine gore
hesaplanan gecikme uzunlugunu; PP ve KPSS testleri i¢in Bartlett agirliklandirmali Newey ve West
(1994) yontemi ile hesaplanan bant genisligini; Point Optimal testi i¢cin Ng ve Perron (2001)’e gore
modifiye edilmis Schwarz bilgi kriterine gére hesaplanan gecikme uzunlugunu; M testleri i¢in ERS
tarafindan Onerilen ve Point Optimal testinden farkli olarak, trendden arindirilmis GLS verisi
kullanilarak hesaplanan gecikme uzunlugunu gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Farkl1 sekillerde oOlgiilen cari denge serileri grafiksel olarak incelendikten sonra
duraganlik testlerinin uygulanmasina gecilmistir. Bu amagla oncelikle yapisal
kirtlmay: dikkate almayan duraganlik testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 2’de gosterilmistir.®

Tablo 2’de sunulan test istatistiklerine gore cari islemler dengesinin GDP’ye
oraninin, duraganlik testlerinin sabitsiz ve trendsiz versiyonlarmin kullanilmasina
imkan veren ADF testinde duragan olmadigi, PP testinde ise duragan oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda duraganlik testlerinin sadece sabitli versiyonlarinin
kullanilmasina imkan veren dokuz testin sekiz tanesinde serinin duragan olmadig,
yalnizca bir tanesinde -PP testinde- serinin duragan oldugu yoniinde sonuglar elde
edilmektedir. Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisi
cari islemler dengesinin GDP’ye oraninin agirlikli olarak duragan olmadig
goriilmektedir.

Tablo 2 reel cari denge itibariyle incelendiginde elde edilen sonuglarin, cari islemler
dengesinin GDP’ye orani kullanilarak elde edilen sonuclar ile genel olarak ayni
oldugu goriilmektedir. Yukarida incelenen ilk seride oldugu gibi duraganlik
testlerinin sabitsiz ve trendsiz versiyonlar1 kullanilarak elde edilen sonuglar ADF

3 Bu ¢aligmadaki tiim ekonometrik analizler EViews9 ve GAUSS10 paket programlar1 kullanilarak
gergeklestirilmistir.
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testinde serinin duragan olmadigi, PP testinde ise serinin duragan oldugu
yoniindedir. Duraganlik testlerinin sadece sabitli versiyonlarimin kullanilmasina
imkan veren testlerde ise bir farklilik ortaya ¢ikmaktadir. Bu defa kullanilan dokuz
testin yedi tanesinde serinin duragan olmadigi, buna karsilik iki tanesinde -PP ve
MSBCLS testlerinde- serinin duragan oldugu yoniinde sonuglar elde edilmektedir.
Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisi reel
cari denge serisinin agirlikli olarak duragan olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 2 kisi basina reel cari denge agisindan incelendiginde elde edilen sonuglarin,
reel cari denge kullanilarak elde edilen sonuglar ile genel olarak ayni oldugu
goriilmektedir. Duraganlik testlerinin sabitsiz ve trendsiz versiyonlar1 kullanilarak
elde edilen sonuglar yine ADF testinde serinin duragan olmadigi, PP testinde ise
serinin duragan oldugu yoniindedir. Duraganlik testlerinin sadece sabitli
versiyonlarinin kullanilmasima imkan veren testlerde ise bir farklilik ortaya
cikmaktadir. Bu defa gerceklestirilen dokuz testin alt1 tanesinde serinin duragan
olmadig1, buna karsilik ii¢ tanesinde -PP, Point Optimal ve MSBCLS testlerinde-
serinin duragan oldugu seklinde sonuglar elde edilmektedir. Sonuglar bir arada
degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisi kisi basina reel cari denge serisinin
agirlikli olarak duragan olmadigi goriilmektedir.

Yapisal kirilmayr dikkate almayan birim kok testlerinin Tiirkiye ekonomisine
iligkin cari dengeyi temsil etmek {lizere olusturulan ii¢ ayr1 seriye uygulanmast
neticesinde agirlikli bir sekilde ilgili serilerin duragan olmadig: tespit edilmistir.
Bundan sonraki kisimda birim kok analizi yapisal kirilma hesaba katilarak
yapilacaktir. Bu amagla gerceklestirilen ve bir yapisal kirilmayi dikkate alan Lee ve
Strazicich (2004) test sonuclar1 asagidaki Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3: Tek Kirllmali LM Test Sonuglart (Model A)

(Cari Islemler Reel Cari Kisi Basina Reel
Dengesi)/GDP (%) Denge Cari Denge
Gecikme Uzunlugu 12 13 13
LM Test Istatistigi -3.08 -4.07" -4.31™
Kirilma Tarihi 2003:111 2010:12 2010:04
B(t) -1.77 4.72 0.0™
(-0.95) (0.50) (1.97)

Not: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron (1995) tarafindan gelistirilen “genelden 6zele” yontemiyle
tespit edilmistir. Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model A igin tek kirtlmali LM Testi kritik
degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -4.239, -3.566 ve -3.211 olarak Lee-
Strazicich (2004)’ten elde edilmistir. B(t) sabit terimdeki kirtlmay1 gosteren kukla degiskenidir.
Kukla degiskenlere ait kritik degerlerin elde edilmesinde normal dagilim tablosundan
faydalanilmistir ve bu degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirastyla 2.576, 1.96 ve
1.645tir.

Bu c¢alismada mevcut literatiir izlenerek Lee ve Strazicich (2004) testinin sabit
terimde bir kirilmaya izin veren ve Model A olarak isimlendirilen versiyonu
kullanilmistir. Tablo 3 cari islemler dengesinin GDP’ye oram1 agisindan



Harun SARAC, Ugur SIVRI

incelendiginde LM test istatistiginin -3.08 olarak bulundugu goriilmektedir. Test
istatistiginin, kritik degerlerden kiiciik olmamasina bagli olarak sifir hipotezi higbir
anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Buna gore bir yapisal kirilmanin
dikkate alinmasi durumunda dahi Tiirkiye ekonomisi cari islemler dengesinin
GDP’ye oran1 duragan degildir.

Reel cari denge agisindan Tablo 3 incelendiginde, LM test istatistiginin -4.07 olarak
bulundugu goriilmektedir. Bu deger % 5 anlamlilik diizeyinde kritik degerden
kiigliktlir. Dolayisiyla sabit terimdeki bir kirilmanin dikkate alinmasi durumunda
Tiirkiye ekonomisi reel cari denge serisi % 5 anlamlilik diizeyinde duragandir.
Modele gore yapisal kirtlma tarihi 2010:12 olarak tespit edilmistir.

Tablo 3 kisi basina reel cari denge acisindan incelendiginde LM test istatistiginin -
4.31 olarak bulundugu goriilmektedir. Bu deger % 1 anlamlilik diizeyinde kritik
degerden kiicliktiir. Buna bagli olarak sabit terimdeki bir kirilmanin dikkate
alinmasi durumunda Tiirkiye ekonomisi kigi bagina reel cari denge serisi % 1
anlamlilik diizeyinde duragandir. Modele gore yapisal kirilma tarihi 2010:04 olarak
bulunmustur ve bu tarih reel cari denge serisi i¢in bulunan tarihe olduk¢a yakindir.

Tiirkiye ekonomisine iligkin cari agik serilerinde iki kirilma olabilecegini dikkate
alarak gerceklestirilen Lee ve Strazicich (2003) test sonuglari agagidaki Tablo 4°de
sunulmaktadir.

Tablo 4: Iki Kirilmali LM Test Sonuglar1 (Model AA)

(Cari Islemler Reel Cari Kisi Basina Reel
Dengesi)/GDP (%) Denge Cari Denge

Gecikme Uzunlugu 12 13 13
LM Test Istatistigi -4.16™ -4.74™ -4.92""
Kirilma Tarihi-1 1997:11 2008:09 1999:12
Kirilma Tarihi-2 2012:1 2010:04 2013:05
B1(t) 5.18™ 0.52 0.0™

(2.74) (0.05) (0.63)
B2(t) 3.08" 20.79™ 0.0™

(1.77) (2.22) (2.47)

Not: Gecikme uzunlugu, Ng ve Perron (1995) tarafindan gelistirilen “genelden 6zele” yontemiyle
tespit edilmistir. Parantez ig¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model AA igin iki kirilmali LM Testi kritik
degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504 olarak Lee-
Strazicich (2003)’ten elde edilmistir. B1(t) ve B2(t) sabit terimdeki kirtlmay1 gdsteren kukla
degiskenlerdir. Kukla degiskenlere ait kritik degerlerin elde edilmesinde normal dagilim
tablosundan faydalanilmistir ve bu degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla 2.576,
1.96 ve 1.645tir.

Bu c¢alismada mevcut literatiir izlenerek Lee ve Strazicich (2003) testinin sabit
terimde iki kirilmaya izin veren ve Model AA olarak isimlendirilen versiyonu
kullanilmistir. Tablo 4 cari islemler dengesinin GDP’ye oram1 agisindan
incelendiginde LM test istatisti§inin -4.16 oldugu goriilmektedir. Bu deger % 5
anlamlilik diizeyinde kritik degerden kiiciiktiir ve buna bagl olarak sifir hipotezi
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reddedilir. Buna gore iki yapisal kirilmanin dikkate alinmas1 durumunda Tiirkiye
ekonomisi cari islemler dengesinin GDP’ye orant % 5 anlamlilik diizeyinde
duragandir ve cari dengenin (agiklarin) siirdiiriilebilir oldugunu ima etmektedir.
Sabit terimdeki ilk kirilmay1 ifade eden katsay1 %1 diizeyinde, ikinci kirilmay1 ifade
eden katsay1 ise % 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica kirilma
tarihleri olarak 1997:11 ve 2012:1 bulunmustur.

Tablo 4’e¢ gore reel cari denge serisi i¢in LM test istatistigi -4.74 olarak
bulunmustur. Buna gore sifir hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Bu bulgu, iki yapisal kirilmanin dikkate alinmasi durumunda Tiirkiye ekonomisi
reel cari denge (agik) serisinin siirdiiriilebilir oldugunu ima etmektedir. Sabit
terimdeki ilk kirtlmay1 ifade eden katsayr anlamli ¢ikmamakla beraber, ikinci
kirilmay1 ifade eden katsayr % 5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Kirilma
tarihleri olarak 2008:09 ve 2010:04 donemleri tespit edilmistir.

Tablo 4’de sunulan istatistiklere gore kisi basina reel cari denge serisi icin LM test
istatistigi -4.92 olarak bulunmustur. Bu deger % 1 diizeyinde tablo degerinden
kiigiiktiir ve buna bagli olarak sifir hipotezi ret edilir. Bu bulgu, iki yapisal
kirilmanin dikkate alinmasi durumunda Tiirkiye ekonomisi kisi basina reel cari
denge (acik) serisinin duragan ve siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Sabit
terimdeki kirilmalar1 ifade eden iki katsayr da istatistiksel olarak % 5 diizeyinde
anlamlidir. Ayrica test sonuglarina gore kirilma tarihleri olarak 1999: 12 ve
2013:M5 donemleri bulunmustur.

Kirilmali LM test sonuglar1 bir biitliin olarak degerlendirildiginde, cari islemler
dengesinin GDP’ye oraninin tek kirilmaya izin veren modelde duragan olmadigi,
iki kirilmaya izin veren modelde ise duragan oldugu bulunmustur. Bunun yaninda
reel cari acik ve kisi basina reel cari agik serileri ise hem tek kirilmali hem de iki
kirilmali test sonuglarina gore duragan bulunmustur.

4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu c¢alismada 1992:01-2017:12 donemi Tiirkiye ekonomisine iligkin cari agiklarin
degerlendirilmesi, genel kabul goren siirdiiriilebilirlik oranlarina goére hangi
noktada bulundugunun tespit edilmesi ve bu karara varirken de ekonometrik
analizlerden elde edilen sonuglar ile yorumlar ve politika dnerilerinde bulunulmasi
amaclanmaktadir.

Bu calismada 6ncelikle cari agik serilerinin olusturulmasi tizerinde durulmustur. Bu
amagla cari agigin siirdiiriilebilirliginin tespiti i¢in analiz edilmek {izere ii¢ farkl
seri olusturulmustur: Bu serilerden ilki 1992:1-2017:IV donemini kapsayan
ceyreklik ““(Cari Islemler Dengesi)/GDP” serisi, ikincisi 1992:01-2017:12
doénemini kapsayan aylik “Reel Cari Islemler Dengesi” ve iiciinciisii de ayn1 donemi
kapsayan yine aylik “Kisi Bagina Reel Cari Denge” serisidir.

Calismanin ikinci asamasinda olusturulan cari agik serilerinin duraganliginin
incelenmesine ge¢ilmistir. Analizden elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde klasik birim-kok testlerine gore basta cari islemler dengesinin
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GDP’ye orani olmak iizere bu ¢alismada incelenen tiim serilerin duragan olmadigi
goriilmistiir. Dolayisiyla geleneksel testler, Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilir
olmadigini géstermektedir.

Esasinda duragan olan serilerin duragan bulunmamasi durumuyla karsilagma riskini
ortadan kaldirmak maksadiyla uygulanan tek kirilmali ve iki kirilmali LM birim-
kok testi sonuglart ise sunlar1 gostermektedir: Tek kirilmali LM testinde cari
islemler dengesinin GDP’ye orami duragan degildir. Iki kirilmaya izin veren LM
testinde ise ilgili seri %5 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur. Reel cari agik
ve kisi basina reel cari agik serileri ise hem tek kirilmali hem de iki kirilmali LM
test sonuglarina gore duragan bulunmustur.

Amerikan Merkez Bankasi FED’in 2013 yilinin ortalar itibariyle faiz artirnrmina
gitme karari ile beraber diinya genelinde yasanan finansal ¢alkantilar, 6zellikle cari
acik problemi ile kars1 karsiya olan Tiirkiye, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve
Gliney Afrika gibi iilkelerin “kirilgan besli” olarak anilmasina sebep olmustur.
Kirillgan bir ekonomik yapi igerisinde bulunan Tiirkiye’nin yabanci sermaye
hareketlerinden, FED’in faiz kararlarindan ve dolayisiyla dis gelismelerden
etkilenmeye miisait yapisi, artan oranli olarak artan cari agiklari ile bir araya geldigi
zaman durum daha kritik olarak goze ¢carpmaktadir. Calismanin sonucu itibariyle
cari aciklarin siirdiiriilebilir oldugu yoniindeki tespit, sorunlarin gérmezden
gelinmesinin bir mahsuru olmadigi ya da siirdiiriilebilir oldugu igin cari agiklarin
ekonomi i¢in herhangi bir sorun teskil etmeyecegi seklinde yorumlanmamalidir. Bu
calismada kullanilan yontem, duraganlik test sonuglarina gore siirdiiriilebilir ya da
sirdliriilemez seklinde iki net yorumu gerektirmektedir. Her ne kadar
stirdiirtilebilirlik yoniinde sonug elde edilmis olsa da duraganligin yiiksek bir (Cari
Islemler Dengesi)/GDP ortalamasinda elde edilmis olmasi ve Tiirkiye
ekonomisinin i¢inde bulundugu olumsuz sartlar, tedbirli bir siirdiiriilebilirlik
kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu durumun gerekgesi, hafif bir etki ile de olsa
duraganligin elde edildigi anlamlilik seviyesinin %1 degil, %5 olmasi ve kuvvetli
bir etki ile de duraganligin yiiksek ortalamalar etrafinda elde ediliyor olmasidir.
Kirilgan yapist ile dis etkilerden ¢abuk ve 6nemli 6l¢iide etkilenen iilke ekonomisi,
literatiirde kriz esigi olarak ifade edilen seviyelerde ( %4 - %5) gerceklesen (Cari
Islemler Dengesi)/GDP orani ile gercekei analizlere tabi tutulmali ve ¢dziim odakl
politikalar tiretilmelidir.
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