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Logit-Probit Modeli Yardimiyla Tiirkiye’de Cari Acik Kaynakh
Kriz Riskini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi

Hiiseyin USLU?

OZ: Bu calismada, Tiirkiye'deki cari islemler acigi kaynakli kriz riskini etkileyen
faktorleri belirleyebilmek amacuyla, Tiirkiye 'nin 1974-2018 donemi cari islemler a¢igi,
ekonomik biiyiime, sermaye hareketleri, dis bor¢ stoku ve petrol fiyatlart verileri
kullanilmigtir. Serilerin duraganligi ADF ve PP birim kok testleri ile sitnanmig ve dis
borg¢ stoku haricindeki serilerin 1(0), dis bor¢ stoku serisinin ise I(1) oldugu tespit
edilmistir. Logit ve Probit analizleri sonucunda Tiirkiye'deki cari islemler agigi
kaynakly kriz riskini; disg ticaret agigi, sermaye hareketleri ve dis bor¢ stokundaki
degisimlerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi tespit edilmistir.
Logit ve Probit analizleri sonrasinda gercgeklestirilen marjinal analiz sonuglari
istatistiksel olarak anlaml bulunamamistir.
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Determination of The Factors Affecting the Risk of Current
Deficit Induced Crisis In Turkey by Logit and Probit Model

ABSTRACT: In this study, in order to determine the factors that affect the risk of the
current account deficit induced crisis in Turkey, the current account deficit, economic
growth, capital flows, external debt stock and oil prices data are used for Turkey's
1974-2018 period. Stationarity of the series is tested by ADF and PP unit root tests and
it is found that the series except external debt stock is 1(0) and the external debt stock
series is I(1). After Logit and Probit analysis, it is determined that the risk of the current
account deficit induced crisis in Turkey is positively and statistically significantly
affected by the changes in foreign trade deficit, capital movements and external debt
stock. The results of the marginal analysis after Logit and Probit analyzes were not
statistically significant.
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1. Giris

Cari iglemler aci181, pek ¢ok gelismekte olan tilkede oldugu gibi Tiirkiye’nin de en
onemli makroekonomik sorunlarindan biridir (Uslu, 2018: 559). Tiirkiye, Meksika,
Dogu Asya Ulkeleri, Arjantin ve Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek
cari aciklar, finans ve doviz krizleri i¢in en onemli Oncii gostergelerden biridir
(Labonte, 2005). Cari islemler agiginin seviyesi, iilkelerdeki ekonomik istikrarin
stirdiiriilebilirligi noktasinda biiyiik 6nem tagimaktadir (Labonte, 2010).

Asirt derecede yiikselen cari agik, lilkeleri ekonomik krizlere siiriikleyebilmektedir.
Dornbusch ve Fischer (1990), cari agigin, Gayr1 Safi yurti¢i Hasila (GSYH)’ye
oranin %4 1 agmasini bir kriz belirtisi olarak kabul ederken, Freund (2000) bu oran1
%3 olarak belirlemistir. Altundz (2014), Telatar ve Terzi (2009), Aras, Oztiirk ve
Erdogan (2012) ve Kaya (2016) da %5’e dikkat cekerken, Peker (2009: 165)
GSYH’nin %6’sma ulasan cari islemler agiginin siirdiiriilemez oldugunu ifade
etmistir. Bununla birlikte yalnizca cari agigin GSYH’ye oranma bakilarak
yapilacak kriz olasiligi ongoriilerinin ¢ok dogru olmayabilecegini, bu noktada
tilkelerin uygulamakta olduklar1 doviz kuru politikalari, i¢ ve dis borg stoklari, bu
bor¢larin vade yapisi, llkelerin sahip olduklari resmi rezerv miktarlar1 ve
gerceklestirdikleri dis ticaret miktarinin da g6z Oniline alinarak yapilacak
degerlendirmelerin daha ger¢ek¢i olacagini ifade eden iktisatcilar da bulunmaktadir
(Edwards, 2001; Uygur, 2004; Kaya, 2016). Hatta Sachs (1981), Corden (1994) ve
Uygur (2012) gibi cari islemler acig1, kamu kesimi degil 6zel sektor kaynakli
oldugunda, bunun iilke ekonomileri i¢in bir kriz riski olusturmayabilecegini
belirten iktisatcilar da bulunmaktadir.

Konuya Tiirkiye 6zelinde bakildiginda; 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde cari
islemler agiginin milli gelire oraninda ani artiglar oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Benzer bir artis 2008 kiiresel ekonomik krizi 6ncesinde de yasanmis, ancak 15 Eyliil
2008’de patlak veren kiiresel ekonomik krizin etkileri ile cari agigin artmasinin
ekonomiye olan zararl etkileri birbirine karismistir. Belki de 2008 krizinde iilke
ekonomisinin, diger gelismekte olan iilkelere oranla daha fazla kii¢lilmesinin bir
nedeni; ayni yil yasanan yiiksek cari agiktir. Ancak 2011 yilinda Tirkiye
ekonomisinde ekstrem bir durum yasanmis, cari agigin GSYH’ye oran1 %8.9’a
ulasmasina ragmen herhangi bir ekonomik kriz yasanmamistir. Bu durumun
arkasinda; 2001 ve 2008 krizlerinden alinan derslerle iilkede uygulanmakta olan
mali disiplin, bankacilik sektoriine yonelik siki denetim ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin (TCMB) rezervlerinin yliksekligi vardir. Zaten bu oranlarin
belirginlesmeye baslamasinin ardindan hemen Aralik 2011°de TCMB, Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
yogun bicimde makro ihtiyati tedbirler almiglar ve bunlar titizlikle uygulayarak,
tilkeyi yeni bir finansal krizin esiginden kurtarmiglardir (Polat, 2018: 242).

Gorildigi gibi cari igslemler agig1, yakindan takip edilmesi, bu alanda bir risk
belirtisi olustugunda gereken Onlemlerin bir an Once alinmasit gereken bir
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makroekonomik biiyiikliiktiir. Bu nedenle cari agikla ilgili yapilacak ekonometrik
analizler ve gelistirilecek politika Onerileri biliyiik 6nem tasimaktadir.

Bu kapsamda calismada; Tiirkiye ekonomisinde 1974-2018 doneminde cari
aciklarin kriz yaratici seviyelere ulasmasinin belirleyicileri, Logit ve Probit model
yontemleriyle analiz edilmistir. Calismanin girisi takiben ikinci bolimiinde; Teorik
cerceve verilmis, tiglincii boliimde; Tiirkiye’de cari agik sorunu ile ilgili temel
bilgiler grafikler yardimiyla verilmis, dordiincii boliimiinde; literatiir 6zeti sunulup,
besinci bolimde; analizlerde kullanilan veri seti tamitilip, ekonometrik model
kurulmus ve yontemsel a¢iklamalar yapilmis, altinci boliimiinde; analizler yapilip,
sonuglart  yorumlanmistir. Sonu¢ ve degerlendirme bdliimiiyle ¢alisma
tamamlanmistir. Calismanin; incelenen konunun giincelligi ve iilke ekonomisi i¢in
tagidigr Oonem yoniiyle iilke ekonomisine, arasgtirmada kullanilan veri setinin
detayliligt ve kullanilan analiz yontemleri itibariyle de literatiire bir katki
saglayacagi beklenmektedir.

2. Teorik Cerceve

Bir iilkenin, belirli bir donemde gergeklestirdigi doviz kazandiric1 faaliyetlerin,
doviz kaybettirici faaliyetlerden daha az olmasi durumda o iilkede cari islemler
ac1g1 sorununun var oldugu sdylenebilir (Uslu, 2018: 170). Bir iilkenin belirli bir
donemde ihra¢ edecegi mal ve hizmetlerden elde edecegi gelir, yurt disindan ithal
edecegi mal ve hizmetlere yapacagi 6demelerden daha az olmasi durumunda, ilgili
tilkenin cari islemler hesabinda acik meydana getirecektir. Cari islemler acig1 (CA),
temel olarak dis ticaret a¢igindan kaynaklanmakta olup, dis ticaret agiginin Net
Hizmet Gelirleri (NHG), Birincil Gelir Dengesi (BGD) ve Ikincil Gelir Dengesi
(IGD) verileriyle denklestirilmesinden sonra kalan kismini ifade etmektedir. Bu
durum asagidaki denklem yardimiyla agiklanabilir:

CA=(X—M)+ NHG + BGD + IGD (1D

Burada X;ihracat gelirlerini, M; ithalat giderlerini, X — M; dis ticaret agigini
gostermektedir. Net Hizmet Gelirleri; turizm, tasimacilik, sigortacilik, resmi
hizmetler, tamir ve bakim hizmetleri, insaat, finans hizmetleri ve diger hizmet
gelirlerinden olugmaktadir. Birincil Gelir Dengesi; iilkeler arasindaki {icret
O0demeleri ve yatirim gelirleri dengesinden olugmaktadir. Yatirim dengesi kavramu;
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirnmlarinin kar ve temettiilerini ifade
etmektedir. Burada yer alan {icret 6demeleri; diger iilkelerde calisan isgiicline ve
iilke i¢inde yasayan diplomatik personele yapilan doviz cinsi 6demeleri ifade
etmektedir. ikincil gelirler ile kastedilen; iilkeler arasindaki karsiliksiz bagis ve
hibeler seklindeki transfer 6demeleri ile uluslararasi kuruluglara yapilan aidat
O0demeleri, yurtdisinda calisan isciler tarafindan iilkeye gonderilen dovizler ve
siirekli oturmak iizere iilkeye go¢ edenlerin beraberlerinde getirdikleri paralari ifade
etmektedir (Economistop, 2016).

Cari islemler a¢igmi, yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirnmlar arasindaki fark ile
aciklayan aragtirmacilar da bulunmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996; Apergis,
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Katrakilis ve Tabakis, 2000; Baharumshah, Lau ve Fountas, 2003; Uygur, 2012).
Bu durumda; iilkede yurti¢i tasarruflar, yurtici yatirimlari finanse etmeye
yetmediginde, aradaki fark; cari donemdeki dis acig1 (dis bor¢lanma geregini) ifade
edecek olup, bu da cari islemler a¢igina karsilik gelmektedir. Bu durum Denklem
(2) ile aciklanabilir (Hervey ve Merkel, 2013: 6):

CA; =S — I (2)

Burada S; kamu ve 6zel sektor tasarruf miktarini (Savings), I; kamu ve 6zel sektor
tasarruf miktarini (Investment) ifade etmektedir.

Blanchard ve Milesi-Ferretti (2011), cari islemler agiklarinin, iilkelerde artan
yatinm harcamalarindan kaynaklandiginda, bunun ileride ekonomik biiyiimeyi
artiracagini, cari islemler agigini diigiirecegini belirterek, bu sekilde meydana gelen
aciklardan endise edilmemesi gerektigini dile getirmistir. Obstfeld ve Rogoff
(2005), ABD’de yasanan cari iglemler agiginin en 6nemli nedenlerinden birinin;
basta Cin olmak {izere diger iilkelerin uyguladiklart haksiz doviz kuru politikalar
oldugunu ifade etmistir.

Cari islemler dengesi; ekonomik biiylime, dis ticaret ag181, sermaye hareketleri, dis
bor¢ stoku ve petrol fiyatlar1 gibi pek ¢ok faktérden etkilenebilmektedir (Collins,
Simone ve Hargreaves, 1998; Calderon, Chong ve Loayza, 1999; Orhan ve Nergiz,
2014; Ozdamar, 2016; Eita, Manuel ve Naimhwaka, 2018).

3. Tiirkiye’de Cari Acik Sorunu

Tiirkiye ekonomisi uzun yillardir dis ticaret agig1 ve bu agik kaynakli cari islemler
ac181 sorunlart ile miicadele etmektedir. Uretimde kullanilan enerji ve ara mallarinin
biiyiik kisminin ithalat yoluyla elde ediliyor olmasi (Tiirkyilmaz, 2015) ve yapilan
bu ithalatla, katma degeri yiiksek {irtinler iiretilip satilamamasi, Tiirkiye’deki cari
acigin en dnemli nedenlerinden birini olusturmaktadir. Olusan dis ticaret agiginin
belirli bir kism1 hizmet gelirleri (turizm, yurtdigt miiteahhitlik hizmetleri vb.) ile
kapatilmakta, geri kalan kisim cari islemler acigini olusturmaktadir. Dis ticaret
ac1d ile cari islemler ag1g1 arasindaki etkilesim Grafik 1 yardimiyla izlenebilir.
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Grafik 1: Tiirkiye’de Dis ticaret Acigi ile Cari Islemler A¢ig1 Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: World Bank (2019a; 2019¢; 2019d; 2019¢)’deki bilgiler kullamlarak tarafimizdan
cizilmistir.

Not: Cari agik ve dis ticaret agi81 verileri -1 ile ¢arpilarak yatay eksenin {ist kismina taginmustir.
Grafik 1’den de goriildiigii tizere Tiirkiye’de cari islemler agiginin en 6nemli nedeni
dis ticaret agiklari olup, bu acik arttiginda, cari acik da aninda artmaktadir. Grafikte
1996 yilinda ve 2011 yilinda dis ticaret agi§min ¢ok arttig goriilmektedir. Oyle ki
1996 yilinda dis ticaret agiginin milli gelire oran1 %11.7°ye, 2011 yilinda ise
%12.7’ye ulagmistir. 2011 yilindaki bu dis ticaret agigi, cari islemler agiginin da
%38.9 gibi oldukgca tehlikeli boyutlara ulagmasina yol agmistir. Artan petrol fiyatlari,
Tiirkiye’nin enerji ve petrole dayali aramali ithalati rakamlarin1 artirarak, cari
islemler dengesini daha da bozmaktadir. Petrol fiyatlar: ile cari islemler agigi
arasindaki etkilesim Grafik 2 yardimiyla incelenebilir.

Grafik 2: Petrol Fiyatlari ile Cari Islemler A¢181 Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: World Bank (2019a) ve InflationData (2019)’daki bilgiler kullamilarak tarafimizdan
cizilmistir.

Not: Cari agik verileri -1 ile ¢arpilarak yatay eksenin iist kismina tasinmis ve bdylece petrol fiyatlar
ile etkilesimi daha net ortaya konulabilmistir.
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Grafik 2’den de goriildiigii lizere, artan petrol fiyatlar ile birlikte, Tiirkiye’ nin cari
islemler a¢181 da artmaktadir. Ayni sekilde, petrol fiyatlar1 azalirken de cari iglemler
ac1gimin milli gelire oraninin azaldig dikkati ¢ekmektedir. Grafik 2’de 2008 yilinda
ortalama ham petrol varil fiyatlarinin 91.48 $ oldugu gériilmektedir?. Ayni yil cari
acigin milli gelire oran1 %5.2°ye ulagmistir. 2013 yilinda ise yillik ortalama ham
petrol varil fiyatlar1 91.17 $’a, cari islemler agigi da milli gelirin %6.7’sin
ulagmistir. Bu veriler de Tiirkiye’de petrol fiyatlar ile cari islemler agig1 arasinda
yakin bir etkilesimin oldugunu® ortaya koymaktadir. Ulkenin dis borg stokundaki
artiglar ve bu borglar i¢in yapilan faiz 6demeleri de cari islemler agigini artirici
etmenlerdendir. Ulkenin toplam dis borg stokunun milli gelire oran ile cari islemler
acigmin milli gelire oran1 arasindaki etkilesim Grafik 3’te yer almaktadir.

Grafik 3: Dis Borg Stokunun Milli Gelire Orani ile Cari Islemler Agigimin Milli Gelire
Orani Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: World Bank (2019a; 2019¢; 2019g)’deki bilgiler kullanilarak tarafimizdan ¢izilmistir.
Not: Cari acik verileri -1 ile garpilarak yatay eksenin iist kismina taginmis ve bdylece dis borg
stokunun milli gelire orani ile etkilesimi daha net ortaya konulabilmistir.

Grafik 3’te Tirkiye’nin dig bor¢ stoku ile cari islemler agig1 arasinda kismi bir
iligkinin var oldugu goriilmektedir. Grafikte 6nce cari acigin arttig1, onu dis borg
stokundaki yiikselmenin izledigi dikkat ¢ekmektedir. Ornegin; 1993 yilinda cari
acigin milli gelire oran1 %3.8’e yiikselmis, 1994 yilinda dis bor¢ stokunun milli
gelire oran1 %50.7 ye ulasmistir*. Benzer sekilde 2000 yilinda cari islemler agiginin
milli gelire oran1t %3.6 olmus, 2001 yilinda dis bor¢ stokunun milli gelire oranm

22008 yili Temmuz ayinda ham petrol varil fiyatlar1 147 $’1 gdrmiistiir.

3 Ciinkii Tiirkiye enerji ihtiyacinin %74’{inii ithalat yoluyla karsilamaktadir. Petrol fiyatlari
arttiginda; hem alinan enerjinin fiyat1 ylikselmekte, hem de diger ithalatta ulagim maliyetleri artarak,
iilkenin ithalatinin ve dis ticaret agiginin artmasina neden olmaktadir.

4 Bu oranin yiiksek olmasimin arkasinda; 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle milli gelirin
diismesi de vardir. Dis Bor¢ Stoku/GSYH oraninda paydanin kiigiilmesi de oranin artmasina neden
olmaktadir.
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%56.4’e ¢ikmugtir®. Tiirkiye’de &zellikle sermaye akimlarinin  hizlandig
donemlerde nominal doviz kurlar1 diismekte, bu da ithalat maliyetlerini azaltip,
ithalat1 artirarak ve iilkenin ihracat rekabet giiciinii azaltip ihracat1 azaltarak, dis
ticaret agiginin ve cari islemler agigmin artmasina neden olmaktadir. Toplam
sermaye girislerinin milli gelire orani ile cari iglemler agiginin milli gelire orani
arasindaki etkilesim Grafik 4’ten izlenebilir.

Grafik 4: Toplam Sermaye Girislerinin Milli Gelire Orani ile Cari Islemler Agiginin
Milli Gelire Oran1 Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: World Bank (2019a; 2019f) ve EVDS (2019a)’daki bilgiler kullanilarak tarafimizdan
cizilmistir.

Not: Cari agik verileri -1 ile garpilarak yatay eksenin iist kismina taginmis ve bdylece sermaye
girislerinin milli gelire orani ile etkilesimi daha net ortaya konulabilmistir.

Grafik 4’ten de goriildiigli lizere ililkeye yonelik sermaye akimlari (dogrudan
yabanc1 yatirimlart ve portfOy yatirimlari) arttikga, tilkenin cari islemler agig1 da
artmakta, ya da sermaye akimlar1 azaldiginda, cari islemler ag1g1 da azalmaktadir.
Bu noktada uzun donemde oOzellikle portfdy yatirimlarma gilivenilemeyecegi
hatirdan ¢ikarilmamalidir. Ozellikle 1993, 2000, 2006 ve 2012 yillarinda artan
sermaye girisleri ile ylikselen cari agik arasinda yakin bir etkilesim gozlenmektedir.
Ornegin; 2006 yilinda sermaye girislerinin milli gelire oran1 %5.7 olurken, ayni1 yil
cari iglemler aciginin milli gelire orant da %5.6’ya ¢ikmistir. Benzer sekilde 2011
yilinda sermaye giriglerinin milli gelirin %4.3’line ylikselmesi ile cari agiZin milli
gelire oran1 %8.9 olmasi arasinda yakin bir etkilesim s6z konusudur. 2012 yilinda
ilkeye yonelik sermaye hareketleri milli gelirin %5.9’una ulagmis olmakla birlikte,
Ocak 2012’den itibaren iilkede uygulamaya konulan makro ihtiyati 6nlemler
sayesinde cari agik kontrol altinda tutulmustur. Tirkiye’nin son yillardaki en

5 Burada da oranin artmasinin bir nedeni, cari agig1 karsilamak igin alman bor¢lar nedeniyle iilkenin
dis bor¢ miktarinin artmasi ise, diger nedeni de milli gelirin azalmas1 nedeniyle kesrin degerinin
bliylimiis olmasidir.
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Oonemli agmazlarindan biri; ekonomik biiyiimeyi artirmaya yonelik genisletici para
ve maliye politikalar1 uygulandiginda, artan ekonomik biiylime ile birlikte, cari
islemler agiginin da aninda artiyor olmasidir. Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari
islemler ag1g1 arasindaki etkilesim Grafik 5 yardimiyla incelenebilir.

Grafik 5: Ekonomik Biiyiime ile Cari Islemler A¢1g1 Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: World Bank (2019a; 2019b)’deki bilgiler kullanilarak tarafimizdan ¢izilmistir. Not: Cari
acik verileri -1 ile carpilarak yatay eksenin iist kismina taginmig ve bdylece ekonomik bilylime orani
ile etkilesimi daha net ortaya konulabilmistir.

Grafik 5 incelendiginde; Tirkiye’de ekonomik biiylime ile cari islemler agig
arasinda oldukca giiclii bir iliski oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1990, 1993, 2000,
2004, 2009 ve 2011 yillarinda bu etkilesim daha net ortaya ¢ikmistir. Ornegin 2011
yilinda; ekonomik biiytime %11.1 ile tarihteki en yiiksek seviyesine ulasirken, ayni
yil cari iglemler agiginin milli gelire orani da %8.9 ile tarihteki en yiiksek diizeyine
erismistir. Bu nedenle bu degiskenler ekonometrik analizde modele agiklayict
degisken olarak dahil edilmistir.

4. Literatiir Ozeti

Yapilan literatiir taramasinda; dogrudan cari islemler agiginin ulastig1 seviye ile
ekonomik kriz riski arasindaki iliskiye odaklanan ampirik c¢alismaya
rastlanamamistir. Bu nedenle, bu konunun da kapsaminda yer alan cari iglemler
acigmin belirleyicileri iizerine yapilan ampirik g¢alismalarin kisa bir Ozeti,
yayinlanma tarihi sirasina gore buraya alinmistir.

Calderon, Chong ve Loayza (1999), 44 tane gelismekte olan iilkede cari islemler
ac1ginin belirleyicilerini, 1966-1995 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi
yontemiyle incelemis ve bu iilkelerde cari islemler agiginin en 6nemli nedenlerinin;
ekonomik biiylime, tasarruflar ve reel doviz kuru oldugunu tespit etmistir.

Chinn ve Prasad (2003), sanayilesmis 18, gelismekte olan 71 iilkede cari islemler
aciginin orta déonemdeki belirleyicilerini, 1971-1995 dénemi verilerini kullanarak,
yatay kesit analizi ve panel regresyon analizi yontemleriyle analiz etmis ve cari
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islemler dengesinin, hiikiimetlerin biit¢ce dengeleri ve yabanci sermaye akimlariyla
pozitif, iilkelerin ticari disa agiklik diizeyi ile negatif iliskili oldugunu tespit
etmistir.

Erkilic (2006), Tirkiye’de cari islemler agigimin belirleyicilerini, 1987:Q1-
2005:Q4 donemi icin Granger nedensellik testi ve VAR modeli yardimiyla
arastirmistir. Nedensellik testi sonucunda; reel efektif doviz kurundan cari islemler
aci8ina, cari islemler agigindan Merkez Bankasi rezervlerine ve milli gelire dogru
tek yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. VAR analizi kapsaminda
gerceklestirilen etki-tepki fonksiyonu analizinde; dis ticaret haddi, Avrupa Birligi
(ABI15) iilkelerinin milli geliri, faiz orani, reel efektif doviz kuru, Merkez Bankasi
rezervleri, kamu harcamalari, net gelir akimlart ve milli gelir ile cari islemler agig1
arasinda etkilesim oldugu belirlenmistir.

Gruber ve Kamin (2007), 61 tilkede 1982-2003 déneminde cari iglemler agiginin
nedenlerini panel regresyon analizi yOntemiyle incelemistir. Yazarlar bu
calismalarinda; kisi basma diisen milli gelir, ekonomik biiyiime oranindaki
degisimler, mali denge (biitce dengesi), demografik gostergeler (niifus, dogum hizi
vb.), ticari disa agiklik diizeyi, petrol fiyatlari, finansal krizler, kamu kurumlarinin
kalitesi ve finansal gelismislik seviyesi degiskenlerini kullanmislardir. Yapilan
analizler sonucunda; kisi basina diisen milli gelir, biitce dengesi, yabanci sermaye
girigleri ve petrol fiyatlarinin bu tilkelerde cari a¢ig1 artirdigini, geng niifus orani ve
yasli niifus oranin ise cari islemler agigin1 azalttig1 tespit edilmistir.

Erdogan ve Bozkurt (2009), Tiirkiye’de cari acigin belirleyicilerini, 1990-2008
donemi i¢cin MGARCH yontemi yardimiyla incelemis ve M2 para arzi, petrol
fiyatlar1, ihracatin ithalati karsilama orani1 (dis ticaret dengesi), enflasyon
belirsizligi, enflasyon orani, doviz kuru, doviz kuru belirsizligi ve dogrudan yabanci
yatirimlar olduguna karar vermistir.

Brissimis vd. (2010), Yunanistan’da cari islemler aciginin belirleyicilerini ve
stirdiiriilebilirligini, 1960-2007 donemi verilerini kullanarak, yapisal kirilmali
zaman serisi analiz yontemleri ve TA-R yontemi yardimiyla aragtirmis ve bu tilkede
Yunanistan’da cari islemler agiginin belirleyicilerinin; GSYH, reel efektif doviz
kuru, tasarruf-yatirim agig1, enflasyon ve bankacilik sektorii kredi hacmi oldugunu
belirlemistir.

Telatar (2011), Tirkiye’de cari islemler ag¢igmin artmasinin en Onemli
nedenlerinden birinin, bankacilik sektorii tarafindan yurticinde dagitilan krediler
oldugu, artan kredi hacminin Tiirkiye’de liiks ithal mallarina olan talebi artirarak,
tilkenin dis ticaret acigin1 ve cari islemler agigini artirdigini tespit etmistir. Yazar
konuya Tiirkiye’nin yurti¢i tasarruf-yatirim agig1 noktasindan da bakmis ve aradaki
aci8in, cari islemler agigina neden oldugunu belirlemistir. Calismanin ekonometrik
analiz boliimiinde; 2003:Q1-2010:Q4 donemi verileri kullanilarak yapilan Granger
nedensellik testinde, 6zellikle tiiketici kredilerindeki artislarin 2 donem ve 3 donem
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gecikmeli olarak cari a¢iga neden oldugu tespit edilmistir. Konut kredilerinin ise 2
gecikmeli olarak cari ag1g1 artirdigi belirlenmistir.

Kesikoglu, Yildirim ve Cestepe (2013), 28 OECD iilkesinde cari islemler a¢iginin
belirleyicilerini, 1999-2009 donemi verilerini kullanarak, panel VAR yontemiyle
analiz etmis ve bu tlkelerde cari agigin en 6nemli belirleyicilerinin; ekonomik
biiyiime, faiz, doviz kuru ve biitge ag181 oldugunu tespit etmistir.

Altundz (2014), Tirkiye ekonomisinde cari islemler agigmin belirleyicilerini,
1994:0Q4-2013:Q4 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ve VEC (Vector Error
Correction: Vektor Hata Diizeltme) yontemini kullanarak analiz etmis ve
Tiirkiye’de cari islemler agiginin en 6neli nedenlerinin; enerji ithalati, dis ticaret
ac181, dogrudan yabanci yatirimlari ve portfoy yatirimlarinin kar transferleri ve dig
borg stoku oldugunu belirlemistir.

Tathiyer (2014), Tiirkiye’deki cari agik sorunun nedenlerini 1988:Q1-2013:Q2
donemi verilerini kullanarak VAR yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda; Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin
dalgali bir seyir izlemesinin en 6nemli nedeninin cari islemler agigi oldugu,
ekonomik biliylimeden cari islemler agigina dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilemezken, cari iglemler agigindan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik
iligkisinin var oldugu ve doviz kurundaki diisiislerin, cari islemler acigin1 artirdigt
tespit edilmistir.

Kaya (2016), Tiirkiye’de cari acik sorununun 1980 sonrast donemde arttigini,
zaman i¢inde kronik bir hal aldigini, bu sorunun temel nedenlerinin tasarruf
eksikligi, dis ticaret ag181, ihracatin ithalata bagimlilig1 ve enerjide disa bagimlilik
oldugu belirtilmistir. Caligmanin 2000-2015 doénemi i¢in yapilan analizde,
Tiirkiye’nin cari islemler acigmin %g80’inin enerji ithalatindan kaynaklandigi
belirlenmistir.

Karagdl ve Erdogan (2017), Tiirkiye’de cari islemler agiginin belirleyicilerini,
2003-2015 donemi verilerini kullanarak tartismis ve en onemli belirleyicilerin;
tasarruf-yatirnm agigi, biitge agigi, ihracatin ithalati karsilama orani (dis ticaret
ac181), ekonomik bliyiime, reel doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve petrol fiyatlar
oldugunu tespit etmistir.

Konak (2018), Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin nedenlerini, 2000-2017
donemi verilerini kullanarak aragtirmis ve en dnemli belirleyicilerin; dis ticaret
ac1g1 olduguna karar vermistir. Calismada ek olarak dis ticaret agiklari ile cari islem
aciklarinin paralellik gosterdigi tespit edilmis, enerji ve ara mali ithaline bagh
olarak ortaya ¢ikan ithalat artiglarinin, dis ticaret agigini artirdigi, bunun da iilkenin
cari islemler a¢iginin artmasina neden oldugu belirlenmistir.

Eita, Manuel ve Naimhwaka (2018), Namibya’da cari islemler agiginin
belirleyicilerini; 1980-2016 donemi i¢in ARDL yontemiyle arastirmig ve bu iilkede
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cari islemler agiginin en 6nemli belirleyicilerin; niifus, sermaye akimlar1 ve yatirim
harcamalar1 oldugunu tespit etmistir.

Joy vd. (2018), cari islemler agiginin iilkeler lizerindeki etkilerini inceledikleri
caligmada; iilkeler arasindaki ticaret engellerinin kaldirilmasinin, iiretimse
uzmanlagmis Cin, Almanya ve Japonya gibi iilkelere yarar saglayacagini ve bu
iilkelerin cari islemler fazlalarini artiracagini, ABD ve Ingiltere gibi hizmetler
sektoriinde uzmanlagmus iilkeler i¢in ise bu sektorlerde arz ve talep esnekligi yliksek
oldugu i¢in cari islemler aciginin artmasina neden olacagini belirtmislerdir.
Yazarlar 49 iilkenin 1995-2007 donemi verilerini kullanarak gerceklestirdikleri
analizlerde ise hizmetler sektoriindeki liberallesmenin, mal ticaretindeki
liberallesmeyi destekledigini ve bunun da kiiresel cari islemler aciginin %40
oraninda diizelmesine imkan sagladigini belirtmislerdir.

Glmiisoglu ve Algin (2019), Tiirkiye’de sermaye akimlarinin cari islemler agigi
tizerindeki etkilerini, 1998-2015 donemi i¢in VAR yoOntemiyle analiz etmis ve
sermaye akimlari ile cari islemler agig1 arasinda pozitif bir iligskinin var oldugunu
tespit etmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda; cari islemler agiginin seviyesine
bakarak, Logit ve Probit yontemleri yardimiyla iilkelerin kriz riskini hesaplayan
calisma olmadig1 goriilmektedir. Bu yoniiyle bu ¢alisma, literatiirdeki 6nemli bir
boslugu dolduracaktir.

5. Veri Seti, Model ve Ampirik Yontem
5.1. Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye’deki cari islemler acigi kaynakli kriz riskini dlgebilmek
amaciyla, Tiirkiye’nin 1974-2018 dénemi verileri kullanilmistir®. Caligmada
bagiml degisken olarak Cari A¢ik (Current Account: CA) kukla degiskeni
kullanilmis olup, bu degisken; cari agigin milli gelire oran1 (CA/GSYH*100)
degerinin, Freund (2000), Altundz (2014), Telatar ve Terzi (2009), Aras, Oztiirk ve
Erdogan (2012) ve Kaya (2016) izlenerek, Tiirkiye’deki 1994 ve 2001 krizi 6ncesi
donemlerdeki oranlar g6z oniinde bulundurularak %5°1 gectigi donemlere 1, diger
donemlere 0 degerleri verilerek olusturulmustur. Bu durum Denklem (3)’de
goriilmektedir.

1, CA =5 ise

€A = {0, CA < 5 ise )

Burada esitlikte yer alan Cari Ag¢ik (CA) degiskeni ele alinan donem boyunca
negatif degerler aldigindan, bu degiskene ait degerler mutlak biiyiikliikler cinsinden

® Analizin baslangi¢ donemi, Diinya Bankasimnin web sitesinden, Tiirkiye’ye ait cari islemler ag13:1
verilerinin ulasilabildigi ilk donemden baslatilmigtir. 2018 yili verileri icin TUIK, TCMB-EVDS
ve basinda yer alan son verilerden yararlanilmistir.
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tanimlanmistir (Gacener-Atis ve Saygili, 2014: 134). Cari acik/GSYH verileri
World Bank (2019a)’dan alinmistir.

Bagimsiz degiskenler olarak ise; Calderon, Chong ve Loayza (1999); Erkilig
(2006); Erdogan ve Bozkurt (2009), Kesikoglu, Cestepe ve Yildirim (2013);
Altundz (2014); Karagdl ve Erdogan (2017); Giimiisoglu ve Algin (2019)
tarafindan Tiirkiye’de cari islemler agig1 ile yakindan ilgili oldugu goriilen:

Ekonomik Biiyiime (Growth; GR): Yillik reel ekonomik biliylime verileri olup,
Denklem (4) yardimiyla hesaplanmaktadir:

R Reel GSYH; — Reel GSYH,_, 100
— *
t Reel GSYH,_,

(4)

Ekonomik biiyiime verileri World Bank (2019b)’den alinmistir.

Dis Ticaret Acigr (Foreign Trade Deficit: FTD): Ihracat ile ithalat arasindaki
farkin milli gelire orani olup, cari acik verileriyle uyumlu hale getirebilmek i¢in (-
1) ile carpilarak (ya da ithalattan ihracat ¢ikartilarak) kullanilmistir. Bu amagcla
kullanilan esitlik, Denklem (5)’te yer almaktadir:

M, — X,
GSYH,

FTD, = %100 (5)

GSYH verileri World Bank (2019c¢)’den, ithalat verileri World Bank (2019d)’den
ve ihracat verileri World Bank (2019¢)’den alinmis, tarafimizdan Denklem (3)
kullanilarak FTD verileri hesaplanmustir.

Sermaye Hareketleri (Capital Movements: CM): Ulkeye yonelik sermaye
hareketlerinin cari acik iizerindeki etkilerini belirleyebilmek i¢in kullanilan bu
degisken, dogrudan yabanci yatirim (Foreign Direct Investment: FDI) ve portfoy
yatirimlart (Portfolio Investments: PI) toplaminin milli gelire orani seklinde
diizenlenmistir. Bu durum Denklem (6)’te yer almaktadir:

FDI, + PI,
=%

M = GSYH, ©
GSYH verileri World Bank (2019¢)’den, FDI verileri World Bank (2019f)’den ve
PI verileri EVDS (2019a)’dan alinmistir. Tiirkiye’de borsa 1986 yilinda faaliyete
gectigi ve bu tarih Oncesinde iilkede finansal liberalizasyon bulunmadigi i¢in
portfoy verilerine 1986 oncesi donem icin ulasilamamaistir. Bu nedenle 1974-1985
donemi CM verileri olusturulurken sadece FDI verilerinden yararlanilmastir.

Dis Borg Stoku (External Debt Stocks: EDS): Ulkenin toplam dis bor¢larinin, cari
islemler acgig1 tizerindeki etkileri de bu analize agiklayici degisken olarak dahil
edilmistir. Clinkii; alinan dis borglar, iilke i¢inde liiks tliketim mallar1 alimi gibi
verimsiz alanlarda kullanildiginda {iretim artmamakta, tam aksine iilkenin dis borg
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faiz 6demeleri artarak, cari islemler acig1 yiikselmektedir. Alinan dis borglar,
teknolojik ilerleme ve sermaye stokunun artirilmasi gibi verimli alanlarda
kullanildiginda, tilkenin iiretim ve ihracati artacak, dis ticaret agig1 ve cari islemler
ac1g1 azalacaktir. Bu degisken Denklem (7)’teki gibi olusturulmustur:

DS, — EDS,
Y GSYH,

«100 (7

GSYH verileri World Bank (2019c¢)’den, EDS verileri World Bank (2019g)’den
alinmustir.

Petrol Fiyatlar: (Oil Prices: Poil): Tirkiye, petrol ve dogal gaz ihtiyacinin %85’ini
ithal ettigi (Enerji Haber, 2017) ve petrol fiyatlarindaki artislarin, ithalat rakamlari
tizerinden {iilkenin cari iglemler acigimi etkiledigi i¢cin analize dahil edilen Poil,
uluslararas1 Brent Petrolii varil fiyatlarindaki degisimleri gostermektedir. Bu
calismada petrol fiyatlarindaki yillik degisim oranlari, Denklem (8) kullanilarak
hesaplanmaistir: Petrol fiyatlar1 verileri Inflation Data (2019)’dan alinmistir.

Poil; — Poil;_4

Poil, = 1
oil; Poil, . * 100 (8)

5.2. Model

Calismada, Gruber ve Kamin (2007); Erdogan ve Bozkurt (2009); Kesikoglu,
Yildirim ve Cestepe (2013); Altundz (2014); Tatlhiyer (2014) ve Karagdl ve Erdogan
(2017) izlenerek kurulan ekonometrik model;

CA; = By + B1GRy + B,FTD, + [3CM, + BLEDS;: + fsPoil, + e, 9

Tiirkiye’de genel olarak artan ekonomik biiylime, dis ticaret aci1g1 ve petrol fiyatlar
ile birlikte cari iglemler agig1 da arttig1 i¢in, yapilacak analizler sonucunda biitiin
degiskenlerin katsayilarmin pozitif ¢tkmasi beklenmektedir.

5.3. Logit ve Probit Analizleri

Logit ve Probit modelleri, bagimli degiskenin 0 ve 1’lerden olustugu’, bagimsiz
degiskenin rassal degerler alabildigi modellerdir. Aslinda bagimli degiskeni kukla
degisken olan modeller, dogrusal olasilik modeli olarak diizenlenip, En Kiiciik
Kareler (EKK) yontemiyle de tahmin edilebilmektedir. Ancak bdyle durumlarda
analiz sonucunda degisen varyans sorunu ile karsilagilabilmektedir. Ayn1 zamanda
dogrusal olasilik modellerinde hata terimleri serisi normal dagilima sahip degildir.
Dogrusal olasilik modellerinin bu eksiklerini giderebilmek i¢in Logit ve Probit
modelleri gelistirilmistir (Ugurlu, 2010).

5.3.1. Logit Modeli

Logit modelleri; lojistik birikimli dagilimdan tiiretilen modeller olup, bagimh
degiskenin tahmini degerlerini olasilik olarak hesaplayarak, olasilik kurallarina

7 Daha genel bir ifadeyle; kukla degiskenlerden olusmaktadir.
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uygun siiflama yapma imkani1 veren, tablolagtirilmis ya da ham veri setlerini analiz
eden bir istatistiksel yontemdir. Logit modelleri, EKK ile degil, en ¢cok benzerlik
(maximum likelihood) yontemiyle tahmin edilmektedir (Tar1, 2012: 250-252).
Literatiirde logit model ifadesi yerine lojistik regresyon modeli ifadesi de
kullanilabilmektedir (Cebeci, 2012: 129). Logit modeller; bagimli degiskenin 0 ve
1 seklinde iki se¢enekten olustugu kukla degiskenli modellerin tahmininde yaygin
bigimde kullanilmaktadir®. Burada 1; etkinin varligini, 0; bir etkinin yoklugunu
ifade etmektedir. Anket ya da alan calismalariyla yoklanan; etki var-yok, evinde
dogal gaz var-yok, cep telefonu var-yok, hastalik riski var-yok, borsada islem
goriiyor-gérmiiyor vb. durumlarin analiz edilebilmesine olanak taniyan logit
modellerde bagimsiz degiskenler kukla (bagimli degisken gibi 0,1,2 seklinde
kesikli degerler alan) degisken ya da siirekli degisken (enflasyon, biiyiime, gelir vb.
zaman serileri) olabilmektedir. Logit modellerinde, bagimsiz degiskenlerdeki
degisimlerin, bagimli degiskenin 1 degerini alma olasilig1 hesaplanmaktadir. Logit
modeli (Demirci ve Astar, 2011: 123);

1
1 + e~ (bot+b1Xy)

P, =EY =1|X;) = (10
seklinde lojistik birikimli dagilim fonksiyonundan elde edilmektedir. Burada P;; X;
bagimsiz degiskenin alacagi farkli degerlere gore, i. bireyin belirli bir se¢imi yapma
olasiligini ifade etmektedir. e = 2.718182 ... seklinde giden dogal logaritmanin
tabanini olusturan sabit sayidir. Denklem (10)’i dogrudan tahmin etmek zordur. Bu
nedenle bir kisim doniigiimler yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda:

Zi = bo + b1Xi (11)
denilirse;

1
Py = 1+e-Zi (12)

Denklem (12)’ten eZi ifadesi gekilirse;
L — eZi (13)

1-P;

haline gelir. Buradan Z;’yi ¢ekebilmek igin esitligin her iki yanmin dogal
logaritmasi alinirsa;

P; 7.
Li=1Ln 1P, = Ln(e*) = Z; (14)
Denklem (14)’te yer alan L;; Logit adin1 almakta olup, fark oran1 logaritmasidir. L;;
X; ve parametrelerle dogrusal iligki i¢indedir. Denklem (14)’te Z; degiskeni —oo
dan +oo a kadar degisirken, P; olasilik fonksiyonu, 0 ile 1 arasinda degisen degerler

8 Logit modellerde ihtiyaca gére ikiden dazla siniflandirmali kukla degiskenli bagimli degiskenler
de kullanilabilmektedir. Ornegin; giinliik hi¢ TV izlemeyenler 0; [0,2] saat aras1 TV izleyenler 1; 2
saatten fazla TV izleyenler 2 gibi siniflandirmalar da yapilabilmektedir.
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alacaktir. Logit modelinin b; katsayisi; X; bagimsiz degiskenindeki 1 birimlik
degisim karsisinda logitteki degismeyi gostermektedir. Logit modelleri tahmin
edildikten sonra, X; bagimsiz degiskeninin belirli bir degeri i¢in logitin gergeklesme
olasilig1 hesaplanabilmektedir.

5.3.2. Probit Modeli

Probit modelleri; bagimli degiskeni kukla degisken olan ve normal kiimiilatif
dagilim fonksiyonunu kullanan modeller olup, bu nedenle Normal ya da Normit
ismini de alabilmektedir. Probit modeller de EKK yontemiyle degil, en ¢ok
benzerlik yontemiyle tahmin edilmektedir. Probit model, fayda maksimizasyonu ve
rasyonel se¢im yaklasimlarina dayanmaktadir (Gtiris ve Caglayan, 2000: 659-661).
X degiskenin ortalamasi u, varyansit a2 olmak iizere, X degiskenine ait birikimli
normal dagilim fonksiyonu (Moore, 2013);

Xo 1 -—(x-w?
202 (15)

FOO = f_m \V2mo ¢

seklindedir. Probit modelde; bagimli degisken Y’nin 1 ya da 0 degerini almasini
saglayan faktoriin, X; degerindeki degismelere bagli olarak sekillenen bir I; endeksi
oldugu varsayilmaktadir.

Ii = bO + lei (16)

Bu durumda Y; I/nin belirli bir kritik degerden (I;) biiyiik olmast durumunda 1,
diger durumlarda O degerini aliyor olsun. Bu durum probit (P;) olarak soyle
gosterilebilir:

P=Pr(Y=1)=Pr(; <I;) =F(l;) @17

1
Denklem (8), Denklem (17) ile birlestirilip, i¢indeki sabit terim ( \/m) integralin

disina alinirsa;

1 Il —t 1 b0+b1Xi —t
P, = f ez2dt = ez2dt 18
' V2o J_o V2o J_o (18)

haline gelecektir. Buradan, X;' nin degisen degerlerine gore, Y nin 1 degerini alma
olasiliklar1 hesaplanabilecektir (Tar1, 2012: 253).

Logit ve Probit modellerde bagimsiz degiskenlerin normal dagilima sahip olmasi,
yapilacak analizler sonucunda dogrusallik ve degisen varyans testlerinin
yapilmasina ihtiya¢ birakmamaktadir (Akkaya ve Kantar, 2018: 585). Tahmin
edilen modellerin iyilik derecesi; EKK yontemiyle tahmin edilen dogrusal
modellerde oldugu gibi R? degeriyle degil®, LR testi ile belirlenebilmekte olup,
LR(p)<0.05 oldugunda, modelin anlamli olduguna karar verilmektedir (Cebeci,

® Aldrich ve Nelson (1984) Logit ve Probit modellerinde modelin basarisinin dlgiilmesinde R?
istatistiginin kullanilmasindan kaginmay1 dnermektedir.
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2012: 141). Ayrica varyansa dayal1 hesaplanan Pseudo (McFadden®®) R? degerleri
de kullanilabilmektedir.

5.4. Marjinal Etkiler Analizi

Logit modellerde katsayilar dogrudan yorumlanamamakta, sadece bagimsiz
degiskenlerin isaretine bakilarak, bagimli degiskenin ger¢eklesme olasiliginin ne
yonde etkilendigi ortaya konulabilmektedir. Logit modellerde katsayilarin
yorumlanabilmesi i¢in; bagimsiz degiskenlerin ortalamalar1 kullanilarak, marjinal
etkilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in; Denklem (11) ve Denklem
(14)’te yer alan bilgiler bir arada yazildiginda (Williams, 2018);

Li = Zi = bo + lei (19)

Bu denklem, tahmin edilmis parametreler ve X; nin ortalama degeri (X) kullanilarak
tekrar yazilacak olursa;

Zi = BO + El)? (20)
Elde edilir. Bu deger kullanilarak; e =% degeri hesaplanir. Denklem (12)’de yer alan
Pi =

esitliginde, P’nin Z’ye gore tlirevi alinirsa;

1+e~%i
, _dp e7? 2
f( )—E—m (21)

esitligine ulagilir. Elde edilen e~ degeri Denklem (21)’de yerine yazilarak, f(Z)
bulunur. Buradan f(Z) * B; degeri hesaplanir ve bu deger; X;'deki 1 birimlik
degisimin, bagimli degiskenin 1 degerini alma olasilig1 lizerindeki yilizde etkisini
gosterecektir (Emeg, 2012: 6; Perraillon, 2019). Ayn1 durumlar Probit tahminleri
icin de gecerli olup, elde edilen katsayilar dogrudan yorumlanamamakta, sadece
bagimsiz degiskenlerin isaretine bakilarak, bagimli degiskenin ger¢eklesme
olasiliginin ne yonde etkilendigi ortaya konulabilmektedir. Yine Probit modellerde
de katsayilarin yorumlanabilmesi i¢in; bagimsiz degiskenlerin ortalamalari
kullanilarak, marjinal etkilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de Probit
analizinden elde edilen katsayilar ve bagimsiz degiskenin ortalama degeri
kullanilarak Z; degeri hesaplanir.

Zi = BO + Bl)? (22)
Elde edilen bu Z; degeri, Denklem (9)’daki integral alma islemi sonucunda elde
edilen Denklem (23)’te yerine yazilir:

72

e 2 (23)

f@) = T

10 Bu test istatistigi Stata programimda Pseudo, Eviews programida McFadden ismiyle iiretilmekte
ve rapor edilmektedir.
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Buradan f(Z) = B; degeri hesaplanir ve bu deger; X;'deki 1 birimlik degisimin,
bagimli degiskenin 1 degerini alma olasiligi tizerindeki yiizde etkisini gosterecektir
(O’Halloran, 2009: 39). Logit ve Probit analizlerinde katsayilar birbirine yakin
cikmasa bile marjinal etkilerden elde edilen bilgiler birbirine yakin olacaktir (Emeg,
2012: 8).

5.5. Birim Kok Testleri

Bu c¢alismada serilerin duraganliklari; temelleri Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
atilan sonra Dickey ve Fuller (1981) calismasiyla son haline getirilen ADF ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testleri ile
incelenmistir. (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 335-336): ADF testinde kullanilan
model,

m
AY, = By + Byt + 8Y,_y + Z @ AY,_; +u, (24)

i=1

Burada m; ideal gecikme uzunlugunu goéstermektedir. ADF testinin hipotezleri de

Dickey-Fuller testinin hipotezleriyle aynidir. Yani:

Hy: 6 =0 Seri duragan degildir
H{:6 <0  Seri duragandir

Bu hipotezleri sinamak icin MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen kritik
degerler kullanilmaktadir. ADF testi ekonometrik analizlerde yaygin kullanilmakla
birlikte ozellikle trend igeren serilerin duraganligini test etmede zayif kabul
edilmektedir. Phillips ve Perron (1988) bu eksigi giderebilmek i¢in parametrik
olmayan siirece sahip PP birim kok testini gelistirmistir. Bu test, Newey-West hata
diizeltme mekanizmasint kullanarak birim kok testinin modellerindeki
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. PP testinde seride birim kokiin
varlig1 asagidaki denklem kullanarak incelenmektedir (Tar1, 2012: 399):

T
AYt =ﬂ0 +6Yt_1 +ﬁ1 (t_i) +ut (25)

Burada T'; gozlem sayisidir. Bu testin hipotezleri de ADF testinin hipotezleriyle
aynidir. Yani;

Hy: 6 = 0 ise seri duragan degildir

H;: 6 < 0 ise seri duragandir.

Bu hipotezleri test etmek icin yine MacKinnon (1996) kritik degerleri
kullanilabilmektedir. Diizey degerinde duragan ¢ikan serilere 1(0), diizey degerinde

duragan olmayip, birinci farkta duragan olan serilere ise I(1) seri ad1 verilmektedir
(Dikmen, 2012: 304-318).
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6. Ampirik Bulgular
6.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Logit ve Probit analizlerinde kullanilacak serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Bu nedenle ¢alismada oncelikle serilerin duraganligi, ADF ve PP birim kok
testleriyle stnanmis, elde edilen sonuclar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1°deki sonuglara gore; cari islemler agigi, ekonomik biiyiime, dis ticaret
acig1, sermaye hareketleri ve petrol fiyatlart degiskenleri diizey degerlerinde
duragan yani I(0) iken, dis bor¢ stoku degiskeni diizey degerinde duragan olmayip,
birinci dereceden farki alindiginda duragan hale gelmistir, yani I(1)’dir. Bu nedenle
dis borg stoku degiskeninin birinci dereceden farki alinarak duragan hale getirilmis
ve sonra Logit ve Probit analizlerinde kullanilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglart

ADF PP

Degiskenler - Sabitli ve - Sabitli ve
- Sabitl Trendli Sabitl Trendli
CA 0.05* 0.12 0.00*** 0.00***
Growth 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***
FTD 0.00*** 0.00*** 0.01** 0.00***
CM 0.06* 0.01** 0.07* 0.01**

EDS 0.16 0.10 0.36 0.33
AEDS 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***
Poil 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***

Not: *** ** ye *; ilgili degiskenin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir. 4, ilgili serinin birinci dereceden farkinin alindigini ifade etmektedir. ADF testinde
optimum gecikme uzunluklart; Akaike Bilgi Kriterine gore, PP testinde optimum band genisligi;
Newey-West yontemine gore belirlenmistir.

6.2. Logit ve Probit Model Tahmin Sonugclar

Caligsmada Tiirkiye’deki cari islemler agig1 kaynakli kriz riskini etkileyen faktorleri
belirleyebilmek amaciyla kurulan Denklem (7) Logit ve Probit yontemleriyle ayri
ayr1 tahmin edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2’deki bulgulara gore Tirkiye’de cari islemler agig1 kaynakli kriz riskini
etkileyen faktorleri belirleyebilmek i¢in tahmin edilen Logit modelinde; dis ticaret
ac1g1 ve sermaye hareketlerinin, Probit modelinde ise; dis ticaret acigi, sermaye
hareketleri ve dis bor¢ stokundaki degisimlerin Tiirkiye’de cari iglemler agigi
kaynakl1 ekonomik kriz riskini istatistiksel olarak anlamli diizeyde artirdig: tespit
edilmistir. Ekonomik biiylime ve petrol fiyatlarinin cari islemler acig1 kaynakli kriz
riski iizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ayni durum,
Logit modelinde dis bor¢ stokundaki degisimler i¢in de gegerlidir. Normalinde
2003 sonras1 donemde Tiirkiye’de ekonomik biliyiimedeki artiglarin cari islemler
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acigmi artirdigr bilinmektedir. Bu nedenle bu analizlerde ekonomik biiylime
degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ¢gikmasi beklenirdi.

Tablo 2: Logit ve Probit Tahmin Sonuglari

Logit Model Probit Model
Degiskenler Katsay1 (]))l:gsll;:( Katsay1 (]))l:gszl;i(
Growth -0.08 0.70 -0.003 0.97
FTD 0.65* 0.08 0.33* 0.05
CM 1.06** 0.02 0.55*** 0.00
AEDS 0.24 0.17 0.16* 0.06
Poil 0.02 0.25 0.01 0.21
Sabit Terim -9.69*** 0.00 -5.28*** 0.00
McFadden R? 0.53 - 0.53 -
LR 23.82 0.00 23.73 0.00
SSR 3.09 - 3.28 -
Log Likelihood -10.38 - -10.42 -
Deviance 20.76 - 20.85 -
AIC 0.74 - 0.74 -

Not: *** ** ye *; jlgili katsayinn sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli (giivenilir) oldugunu gostermektedir. SSR; Sum Squares of Residual (Hata terimlerinin
kareleri toplami) olup, bu degerin diisiik olmasi, tahmin sonuglarinin basarisinin bir gostergesidir.
AIC; Akaike Information Criteria (Akaike Bilgi Kriteri)’dir.

Elde edilen bu sonucun nedeninin; analizin 1974-2002 doneminde ayni iligkinin
gecerli olmamasi oldugu degerlendirilmektedir. Benzer sekilde; artan petrol
fiyatlarinin, Tiirkiye nin enerji ithalati tizerinden dig ticaret agigini1 ve cari iglemler
acigim artirdig1  bilinmektedir. McFadden R? degerlerine bakildiginda, bu
modellerin, Tiirkiye’deki cari islemler agig1 kaynakli kriz riskini agiklamada yeterli
etkinlige sahip olduklar1 goriilmektedir. Yani modellerin McFadden R? degerleri
yeterince giivenilirdir. Logit ve Probit modelleri kendi iglerinde karsilastirildiginda;
Tirkiye’deki cari islemler acigi kaynakli kriz riskini agiklama giiclerinin esit
oldugu, dis borg stokundaki degisimlerin Tiirkiye’deki cari islemler a¢i1g1 kaynakli
kriz riski lizerindeki etkilerini belirleme noktasinda Probit modelinin daha gii¢lii
oldugu sdylenebilir. Modellerin McFadden R? degerleri yeterince giivenilirdir.
Modelin uyum 1yiligi; LR (p)=0.00<0.05 oldugu icin, tahmin edilen modeller
istatistiksel olarak basarilidir.

6.3. Marjinal Etkiler Analiz Sonuc¢lar1

Caligmada Logit tahmini sonras1 yapilan marjinal analizinde elde edilen sonuglar
Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Logit Tahmini Sonras1 Yapilan Marjinal Analizinde Elde Edilen Sonuglar

Degiskenler | dy/dx Stzr;(zgrt z P>|z]| éﬁ%?c Interval | x
Growth -0.0031 | 0.0087 |-0.36| 0.71 | -0.020 0.014 | 453
FTD 0.025 0.020 1.20 | 0.230 | -0.015 0.066 | 7.06
CM 0.040 0.036 1.11 | 0.266 | -0.030 0.111 | 1.68
AEDS 0.009 0.010 | 0.89 | 0.371 | -0.011 0.029 | 1.00
POIL 0.0009 | 0.0011 | 0.87 | 0.384 | -0.0012 | 0.0031 | 7.78

Tablo 3’teki bulgulara gore; logit modeline ait marjinal etkiler istatistiksel olarak
anlamli degildir. Probit tahmini sonrasi yapilan marjinal analizinde elde edilen
sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4’teki bulgulara gore; probit modeline ait
marjinal etkiler de istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 4: Probit Tahmini Sonrasi Yapilan Marjinal Analizinde Elde Edilen Sonuglar

Degiskenler | dy/dx Sti'r;?:rt z P>|z| (;/((;?1?‘, Interval X
Growth -0.0003 | 0.0118 | -0.03 | 0.979 | -0.023 | 0.022 | 4.33
FTD 0.031 0.026 1.20 | 0.229 | -0.020 | 0.083 | 7.06
CM 0.052 0.044 1.19 | 0.236 | -0.034 | 0.139 | 1.68
AEDS 0.015 0.012 1.18 | 0.240 | -0.010 | 0.040 | 1.00
POIL 0.0013 0.001 0.87 | 0.382 | -0.001 | 0.004 | 7.78

6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu caligsmada, Tiirkiye’deki cari islemler acigi kaynakli kriz riskini etkileyen
faktorleri belirleyebilmek amaciyla, Tirkiye’nin 1974-2018 donemi cari islemler
ac1g1, ekonomik biiyiime, sermaye hareketleri, dig bor¢ stoku ve petrol fiyatlar
verileri kullanilmistir. Logit ve Probit analizlerinde duragan serilerle calisilmasi
gerektigi i¢in ¢alismada oncelikle ADF ve PP birim kok testleri yapilmis ve cari
islemler agig1, ekonomik biliylime, dis ticaret aci8i, sermaye hareketleri ve petrol
fiyatlar1 degiskenleri diizey degerlerinde duragan iken, dis bor¢ stoku degiskeni
diizey degerinde duragan olmayip, birinci dereceden farki alindiginda duragan hale
gelmistir. Bu nedenle dis borg stoku degiskeninin birinci dereceden farki alinarak
Logit ve Probit analizlerinde kullanilmustir.

Calismada Tirkiye’deki cari islemler agi1g1 kaynakli kriz riskini etkileyen faktorleri
belirleyebilmek amaciyla Logit ve Probit modelleri ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve
Tiirkiye’de cari islemler acig1 kaynakli kriz riskini etkileyen faktorleri
belirleyebilmek i¢in tahmin edilen Logit modelinde; dis ticaret agig1 ve sermaye
hareketlerinin, Probit modelinde ise; dis ticaret acig1, sermaye hareketleri ve dis
bor¢ stokundaki degisimlerin, Tiirkiye’de cari islemler acig1 kaynakli ekonomik
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Krizi riskini, istatistiksel olarak anlamli diizeyde artirdigi tespit edilmistir.
Ekonomik bliylime ve petrol fiyatlarinin cari islemler agig1 kaynakli kriz riski
tizerindeki etkileri pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ayni1
durum, Logit modelinde dis bor¢ stokundaki degisimler i¢in de gecerlidir.
Normalinde 2003 sonrast donemde Tiirkiye’de ekonomik biiylimedeki artislarin
cari islemler agigimi artirdigr bilinmektedir. Bu nedenle bu analizlerde ekonomik
biliylime degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklenirdi.
Elde edilen bu sonucun nedeninin; analizin 1974-2002 doneminde aymi iliskinin
gecerli olmamasindan kaynaklandigi degerlendirilmistir. Benzer sekilde; artan
petrol fiyatlarinin, Tiirkiye’nin enerji ithalati iizerinden dis ticaret agigin1 ve cari
islemler a¢igin1 artirdigr bilinmektedir. Ancak bu etki, sinirli kalmistir.

Logit ve Probit model sonuglarina gore, Tiirkiye’deki cari islemler acig1 kaynakli
kriz riskini (Ripc = 0,53) acikladig1 goriilmektedir. Logit ve Probit modelleri
kendi iclerinde karsilastirildiginda; Tiirkiye’deki cari islemler agig1 kaynakli kriz
riskini agiklama giiclerinin esit oldugu, dis bor¢ stokundaki degisimlerin
Tiirkiye’deki cari islemler aci1g1 kaynakli kriz riski iizerindeki etkilerini belirleme
noktasinda Probit modelinin daha giiglii oldugu soOylenebilir. Logit ve Probit
analizleri sonrasinda gerceklestirilen marjinal analiz sonuclar istatistiksel olarak
anlamli bulunamamustir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiye’deki cari islemler acigi
kaynakl1 kriz riskini en fazla artiran makroekonomik degiskenlerin; dis ticaret agig1
ve iilkeye yonelik sermaye hareketleri oldugu, dis bor¢ stokunun da bu riski artirict
etkilerinin bulundugu ifade edilebilir. Bu durumda; iilkede ekonomik kriz ¢ikmasini
onlemek ve siirdiiriilebilir yiiksek bir ekonomik biiylime diizeyi yakalayabilmek
i¢in; dis ticaret agig1 ve dis bor¢ acifmin azaltilmasma ihtiyag vardir. Ulkeye
yonelik sermaye akimlarindan; dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edilmeli,
portfdy yatirimlarina ¢ok giivenilmemeli ve bu yatirimlara giivenerek liiks ithal
tilketim harcamalar1 artirllmamalidir. Ayn1 zamanda ekonomik biiyiime ve petrol
fiyatlarindaki artiglarin da cari islemler acigi kaynakli kriz riskini artirma
potansiyeli tasidig1 géz ardi edilmemelidir. Cari islemler acig1 ve bu agiga bagh
ekonomik kriz riskini artirmadan ekonomik biiylimeyi artirabilmek igin, iilkede
iiretim faaliyetlerinin ithal aramallarina olan yiiksek bagimlilik derecesinin bir an
once diisiiriilmesi gerekmektedir.
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