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OZET

Bu calismada, Turkiye'deki cari islemler agiginin strdiralebilirligi; 1992-
2012 donemi verileriyle iki farkhi model kullanilarak analiz edilmistir: Birinci
modelde, dis dlem gelitleri (ihracat, hizmet gelitleri, transfer 6demeleri ve dis
borg faiz geliri) ve dis alem giderleri (ithalat, hizmet gidetleri ve dis borg faiz
6demeleri) serileri kullamilarak, zamanlararast dis denge kisitt yaklagimiyla;
ikinci modelde toplam yurtici tasarruf ve yatirim serileri kullanilarak,
zamanlararast  optimizasyon  yaklasimiyla, Johansen es-biitinlesme
yontemiyle test edilmistir. Analizde “giiclii ekonomiye gecis programi” nin
etkilerini gérmek amaciyla, 1992-2012 dénemi, iki alt ddnem ve tam dénem
olarak arastirlmustir. Sonug olarak; Turkiye’de ilgili donemde cari islemler
aciginin zayif formda strdirilebilir oldugu tespit edilmistir.
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Zamanlararast Optimizasyon Y aklagims, Tasarruf-Y atrim Agiklare.
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ABSTRACT

In this study sustainability of current account deficit in Turkey was
analyzed by using two different model with the data of 1992-2012 periods.
In the first model, it was tested by using abroad incomes series (export,
incomes on services, transfer payments and interest income on foreign debt)
and abroad expenses series (import, expenses on services and interest
payments on foreign debt) with the intertemporal external balance constraint
approach; in the second model, it was tested by using the total domestic

1 Bu ¢alisma 15-17 Haziran 2011 tarihleri arasinda Eskisehit’de diizenlenen “Anadolu
International Conference in Economics-ECONANADOLU 2011” kongresinde
“Turkiye’deki Cari Agik Strdirilebilir mi? Ekonometrik Bir Analiz” baslig ile sunulan
calismanin, biiylk 6lctide genisletilmis ve gbzden gecirilmis halidir.
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saving and investment series with Johansen co-integration method. In the
analysis, 1992-2012 period was searched as two sub-terms and full term in
order to see the effects of “The New Economic Stability Program”. As a
result, it was determined that the current account deficit in Turkey in related
periods was sustainable in weak-form.

Key Words: Current Account Deficit, Sustainability, Intertemporal Balance
Constraint, Intertemporal Optimizition Approach, Saving-Investment Deficits.
Jel Codes: D91,G01, F41, O16.

1.GIRIS

Bir tlkede yetlesik kisilerin, belirli bir dénemde, yurtdisinda yerlesik

kisilerden sagladigr gelirler ve dis dinyaya yaptigt édemeleri iceren tiim
ekonomik islemlerin sonuglarinin yer aldigi hesaba, ddemeler bilingosu
denir (TCMB, Terimler Sézligi). Odemeler bilingosu; cari islemler ve
finans hesabt olmak Uzere baglica iki kistmdan olusmaktadir. Cari islemler
hesaby; ihracat, ithalat, turizm, tastmacilik, insaat, karsiliksiz transferler,
dogrudan yatirim getirileri ve dis borg faiz 6demelerini icerir. Finans hesabt
ise; dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlart, yurt dist kredi ve bor¢lanmalari
ve bu borglarin ana para 6demelerini kapsar (TCMB, Odemeler Dengesi
Metodolojisi ve Turkiye Uygulamasi). Cari islemler hesabinda, giderlerin
gelirlerden fazla olmasina, cari actk denir (TCMB Terimler S6z1Ggh).
Cari actk, dis dengeden bir sapmadir (Telatar, 2011) ve finansal istikrarin
korunabilmesi icin, dikkatle izlenmesi gereken bir risk unsurdur (Yilmaz,
2010). Odemeler dengesinin saglanmasi, ekonomi politikalarinin en Snemli
hedeflerinden birisidir. Cari islemler hesabinda medyana gelen bir acik, yurt
icinde tasarruf-yatirim dengesinin bozulmasina yol acar. Bu acik, tlkede
yerlesik kisi veya kurumlarin sahip olduklart disg varliklarin satisiyla, ya da
yurt disindan borglanmayla kapatilmaktadir. Bu durum, tilkenin bor¢ yiikiini
arttirmakta, bu da yabanci yatiimcilar tarafindan kriz belirtisi olarak
algilanarak, tlkeden yabanci sermaye ¢ikisina neden olabilmektedir. Béylece
ilkenin dis bor¢lanmasi siirdiriilemez hale gele gelebilmektedir. Bu nedenle
cari islemler hesabi, actk vermemesi gereken 6nemli bir makroekonomik
gosterge  olup, politika  belirleyebilmek  igin, hareketlerinin  ve
strdurilebilirligin agiklanmasi, biiyiik 6nem tastmaktadir (Thanh vd., 2001).

1990’ yillarda gelismekte olan tlkelerde yasanan ekonomik
krizlerin, en temel nedeninin, cari a¢ik oldugunu diisinen iktisat¢lar vardir
(Freund, 2000; Yicel ve Yanar, 2005). Cari islemler hesabs, karsilasilabilecek
krizlere iliskin 6nemli bilgiler icermektedir (Edson, 2003; Zanghieri, 2004;).
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Bir tilkedeki cari agigin biiyiikligt, gelecekte karsilasilabilecek doviz
kuru krizleri icin, 6nemli bir gbsterge olarak degerlendirilebilir (Corsetti, vd.,
1999; Radelet ve Sachs, 2000). Dornbusch ve Fischer (1990), cari a¢igin,
GSYIH’ye oranin %4, Freund (2000) %5, Karunaratne (2010) ise %6
olmasini, bir esik deger olarak kabul etmis ve bu degerin asilmasinin, kriz
sinyali olarak kabul edilebilecegini belirtmistir. Bu konuda bir goriis birligi
olmamakla birlikte, yitksek cari actk yasanan ilke ekonomilerinin, krizlere
daha acik bir hal aldig1 kabul edilmektedir. Thracat sektorii kiigiik, dis borglar
yiksek, tasarruflar distik ve bankacilikta/finansal kesimde denetleme zayif
ise, birkag¢ sene stiren yiiksek cari aciklar, kriz icin 6ncii gbsterge olabilir.
Meksika, Tirkiye, Brezilya, Atjantin ve Dogu Asya Ulkeleri gibi gelismekte
olan ekonomilerde, yliksek cari aciklar, krizler icin 6ncii bir gosterge olarak

kabul edilebilir (Labonte, 2005).

Bununla birlikte, sadece cari agigin GSYTH’ye oranina bakarak kriz
olastligindan séz etmenin eksik olacagini, Glkenin déviz kuru politikasi, dis
bor¢larin miktart, vadesi ve bilesimine, dis ticaretin yapisina ve disa agiklik
derecesine de bakidmas: gerektigini distinen iktisatgilar da vardir (Milesi-
Ferretti ve Razin, 1996; Edwards, 2001; Uygur, 2012). Ayrica iilkenin
ckonomik biiyiime orant, ihracatin GSYIH’ya orani, finansal yap, tasarruf
vatirtm dengesi ve yabanct sermaye hareketlerinin hacmi de cari aciklarin
strdirilebilirliginde etkilidir (Ouanes ve Thakur, 1997).

Bu calismanin  amaci; Tirkiye ekonomisinde cari aciklarin
surdirilebilirligini, 1992-2012 doénemi verileriyle analiz etmektir. 2011
yilinda cari agigin, 77.1 milyar dolar ile GSYITH’nin %9.9’una ulasmast, 2012
yilinda ekonomik biylimenin yavaslatilmasina ragmen cari agigin
onlenememesi, konunun tartigtlmast ve ¢Ozim Onerileri gelistirmenin
gerekliligini  dogurmaktadir. Yapilan c¢alisma, bu yoniyle O6nemlidir.
Amacimiz; cari actk sorununa bir kez daha dikkatleri ¢cekmek, beklentimiz
ise, surdirtlebilirligin disiik oldugu yonindedir.

2.TEORIK CERCEVE

Cari  actk  (CA), birbirini  tamamlayan  iki  yaklagimla
aciklanabilmektedir*:  zamanlararasi  dis  denge kisitt  yaklagimi  ve
zamanlararasi optimizasyon yaklasimi.

2.1. Zamanlararas1 D1s Denge Kisit1 Yaklagimi

Bu yaklagimda cari actk; mal ticareti, dis bor¢ faiz 6demeleri ve
transfer 6demeleri kanaltyla actklanmaktadir.

4 Bu kistmda, Uygur (2012) ¢alismasindaki ¢6ztimleme referans alinmustir.
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CAt = NXt + TtBt + TRt (1)

Burada, NX,; net mal ve hizmet ihracatini, B,; bono, tahvil, hisse
senedi, krediler ve fiziki sermayeyi iceren net dis varliklart (dis borcu olan
tilkelerde, dis borg¢ stokunu), I ; uluslararast faiz oranini, I’tBt; net dis
varliklardan saglanan net getiriyi (dis borcu olan ilkelerde, dis borg faizini)

ve TR ; net kamu ve 6zel sektor transfer 6demelerini ifade etmektedir.
NX, = X, =M, olup, Tiirkiye’de son dénemde CA icinde en biiyiik paya
sahip olan kistm burasidir. Ulke borglu oldugu zaman I, B, , negatif deger
alir ve CA ’y1 olumsuz etkiler. Tiirkiye’de isci gelitleri, transfer ddemeleri
icinde yer aldig1 icin, TR, pozitiftir ve  CA’yi olumlu yénde etkiler. Bu

tanima gore, cari acigin nedenleri; mal ticaretindeki agiklar ve dis borg faiz
6demeleridir.

Husted (1992), ABD’deki cari a¢igin stirdirtlebilirligini incelemek
amactyla, Hakkio ve Rush’a (1991) dayali, zamanlararasi dis denge kisitt
modelini gelistirmistir. Bu modelde, diinya faiz orani veriyken, uluslararasi
piyasalardan bor¢ alip verebilen bir tlkenin, cari dénem biitce kisitt temel
alinmaktadir. Modele asagidaki denklemle baglanmaktadir:

,—-C—-1,—-G B
B, = — t t It t] ! @)
1+ 1+,
Buradan Beri, B, ... ifadeleri bulunup yerine yazildiginda

(iterasyon teknigi), actk ekonomi i¢in zamanlararast dis denge kisiti elde
edilebilir.

® 1 t—7 1 T
Z (1 n Tt) (Ce + 1t + Gt) + logr_w (m) Byt
=T
® 1 t—t1
Caenn Y () ;
1+7) t+t 147, t 3)
=T
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T
Bu esitlikte, logr_,« (ﬁ) Biir+1 = 0 olmalidir. Yani, gelecekteki

net bor¢ stoku sifira yaklasmalidirs. Bu durumda denklem (3) su hale
gelecektir:

© t—-1

1
—(1+71)B; =z<1 +7’t) Y= Ce— I +Gyp) %)

t=1

Bu esitligin sol tarafi, dis borcun # donemi sonundaki faiz dahil
degerini, sag tarafi ise, faiz dis1 cari fazlayr gstermektedir. Faiz dist net cati
fazla (CA; — Net Faiz Gideri ), aynt zamanda (NX; +TR; + Net Kar
Transferleri) olarak da ifade edilebilmektedir. TR ve net kar transferinin
olmadig1 varsayildiginda, faiz dis1 cari denge;

(CAt —7B) = NX; = (Y, —Ce — I + Gp) (5)

seklini alacaktir. Bu durumda, cari agigin stirdiiriilebilmesi kosulu, dis ticaret
dengesinin  surdirilebilitligi kosuluna baglt hale gelmektedir. Uzun
dénemde, NX, = X, - M, = 0 oldugunda®, dis ticaret dengesi ve dolayisiyla
cari islemler dengesi strdirtlebilir olacaktit. Bu kosul, ihracatin yanina;
hizmet, transfer ve faiz gelirlerinin, ithalatin yanina ise; hizmet giderleri ve
dis bor¢ faiz 6demelerinin katilmasiyla genisletilip?, regresyon denklemi
formunda diizenlendiginde:

Rt’: a+ﬁEt+ut (6)

seklini alacaktir. Burada, Rj; dis alem gelitlerini, F; dis alem gidetlerini ifade
etmektedir. Boylece, cari acigin siirdurilebilirligi, R, ve E; serilerinin es-
butinlesik olmast kogsuluyla, es-butinlesme katsayisinin (f) bire esit
olmasina bagli hale gelmektedir (Husted, 1992). Eger, f katsayist birden
kiictikse, strdurilebilirlik hipotezi ihlal edilmis olup; tlkenin giderleri,
gelirlerinden daha fazladir. Bu kosul daha sonra Quintos (1995) tarafindan
gelistirilmis ve aciklarin, f bire esit oldugunda glcli formda, sifir ile bir
arasinda oldugunda ise zayif formda strdirilebilir oldugu belirtilmistir.

2.2. Zamanlararas1 Optimizasyon Yaklagimi

Zamanlararast optimizasyon yaklasimini ik uygulayandan biri
Sachs’tir (1981). Bu yaklasimda, optimizasyon islemiyle, optimum cari agtk
belirlenmektedir.  Gergeklesen  cari  acik, optimum cari acikla

5 Cinki borg verenler, borcunu édemeden, borclunun élmesine izin vermezler (Obstfeld ve
Rogoff, 1996: 61).

¢ Bu durum, tam rekabet piyasalarindaki “eckonomik kat” kavramina benzemektedir.

7 Bu genisletme isleminde; Apergis vd. (2000) ve Baharumshah vd. (2003) izlenmistir.
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karsilastirilmakta ve politika belirlenmektedir. Zamanlar arasi optimizasyon
yaklasiminda, hane halki i¢in, zamanlararast fayda fonksiyonu, gelecekte
beklenen faydalara baglt olarak, su sekilde yazilabilmektedir:

U= E{XL BT UCHD 7

Burada, E, beklenti islemcisi, § gelecek tercihini gésteren indirim
faktoridir ve 0< p<1’dir. Indirim faktériniin séyle tanimlanabilmektedir:
Bireyler ne yapacagina karar verirken, yarinki gelirinin, bugiinkt gelirinden
fazla olmasi durumda, sonsuza kadar bekleyecektir. Ama pratikte bu, istenen
bir davranis degildir. Bu ylzden gelecekteki gelirler, indirim faktori ile
carpilarak kullanilabilir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1990).

Fayda maksimizasyonu islemi, hane halkinin beklentisinin rasyonel
oldugu, kii¢liik ekonomi kosulunun gecerli olup sabit bir uluslararast faiz
dahilinde dis alemden bor¢ alip verebildigi ve her dénem ticareti yapilan tek
bir Y; malinin tretildigi, yani nispi fiyatlarin, fiyat degisimlerinin ve déviz
kurunun olmadigt varsayimlari ile yapilmaktadir. Denklem (7)’de verilen
fayda toplami, denklem (3)’te verilen zamanlararasi biitce kisitt altinda, tiirev
alinarak maksimize edilirse, optimum tiketim (C;*) igin su ifadeye ulasilir:

C; =rB + (1+T) {Zt =T (1+r)t_T E;(Yy — 1t — Gt)} 8

Deﬂklem (8)’dekl C; ifadesi CA;: NX;:B;+1—B;: r;B;-i—Y}—C;—LZ 5;’ t
esitligindeki C; yerine, yazilirsa, optimum cari denge elde edilir:

cai=v, - (D)5 (L) RO -L-60-6-L] O

Bir X degiskeni icin uzun dénem degeri X* ve X'in uzun dénem
beklenen degeri EX* olmak tizere, su tanimlamalar yapilabilir:

%= () T he e B = )z () E

Bu tanimlardan faydalanarak optimum cari denge su sekilde
yazilabilir.

CA; = Bry1 — By = (Y — Ev YY) — (I — E¢ly) — (G, — E.G¢) (10)

Bu denklemde Y/ uzun dénemde beklenen geliri, I,* yatirimi ve G/*
kamu harcamasini belirtmektedir. Denklem (10) temsili hane halkinin
dinamik optimizasyon isleminden elde edilen optimum cari agik dizeyini
ifade etmektedir. Denklem (10)a gore; gelir (Y)), beklenen degeri astig
zaman cari denge diizelmektedir. Yatirim uzun dénem beklenen degeri astigt
zaman cari denge bozulabilir ciinki tiketim azaltilmak istenmeyecegi, icin
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yatirimin finansmant bor¢lanmayla olacaktir. Kamu harcamalarinda beklenen
degerin tizerinde bir artis oldugunda, yine cati denge bozulacaktir.

Denklem (10)’un elde edilmesinde sabit olarak kabul edilen
uluslararasi faiz, degisken olarak ta alinabilir. Bu durumda faizin de beklenen
degeri olacaktir. Faiz beklenen degeri asarsa, alacakli tlkelerin cari dengesi
dizelecek, borglu ilkeninki bozulacaktir. Degisken faizli optimum cari
denge su sekilde ifade edilebilit:

CA; = (rp = ()By = (Y — EtYy) — (U — Ecly) — (G — EcGP) +
o(r{B; + Y7 —I{ — G{) (11)
Burada o; tlketimdeki degismenin belirledigi bir katsayidir ve

tiiketim artiyorsa 6>0, azaliyorsa o<<0’dir.

Zamanlararast optimizasyon yaklasimi, tasarruf ile cari agtk arasinda
glicli bir iliski 6ngérmektedir. Béyle bir iliski gecerli ise:

CAt =a+ ,BSt + U (12)

Denklemi tahmin edildiginde, f'nin bire yakin ¢ikmasi gerekir.
CA =S, — lesitligi, denklem  (12)’de  yerine yazilarak  yeniden

dizenlendiginde:

St = 9+(p1t+£t (13)

sekline gelir. Burada yine denklem (6) icin yapilan yorumlar gecerlidir. Yani,
@ bire yakin oldugunda, cari islemler acig1 stirdtrtlebilirdir.

3. TURKIYE’DE CARI ACIGIN NEDENLERI

24 Ocak 1980’e kadar, ithal ikameci tiretim politikastyla, i¢ tiketime
yonelik ve ithalata gereksinim hissettirmemeyi amaclayarak tretim yapan
Tirkiye, bu tarihten sonra ihracata dayalt biylime stratejisini benimsemigtir.
6 Ocak 1984’te Tiurk Parasinin Degerini Koruma Kanununda yapilan
degisiklikle déviz tasimak ve alis-verisini yapmak serbest hale getirilmis,
sermaye hareketlerinin 6nt acilmistir. Bu gelismelere baglt olarak, 1990°h
yillarda hareketlenen cari agtk, 2002 yili sonrasinda, hizla artmaya baglamstir.

Tirkiye, 2001 ekonomik krizinden sonra, bozulan ekonomik yapiyt
dizeltebilmek icin, Gugli Ekonomiye Gegis Programr’ni® uygulamaya

8 14 Nisan 2001’de agiklanan bu program; kokli mali, ekonomik ve yasal degisimleri
icermektedir. Siyasetin kontrol ettigi ckonomik kaynaklarin olduk¢a sinirlandirimasinin
amaclandigt programda, seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi, rasyonel olmayan
miidahalelerin  kaldirilmasi, yolsuzlukla miicadele, kamu finansmaninin giiglendirilmesi,
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koymustur. Ayt yillarda, diinya ckonomisindeki artan likidite olanaklari,
Turkiye’nin  yakaladigr istikrar ortami, uyguladigt yiksek reel faiz
politikalariyla birleserek, Tiirkiye’yi diinya piyasalart icin cazip bir tilke haline
getirmis ve ilkeye sermaye girisi artmustir. Bu stlirecte genisleyen kredi
imkanlar1, ucuz ithalat ve disik doviz kuru politikalar ile reel sektérii
canlandirmaya calisan Tirkiye, bir taraftan hedefledigi biiyiime seviyesine
ulagirken, diger yandan c¢ok ytksek dis bor¢lanma ve cari islemler acig ile
karst karstya kalmistir (Susam ve Bakkal, 2009). Olusan glven ve istikrar
ortamyi, insanlarin tuketim talebini arttirmis, i¢ tasarruf orani dismus, ithal
mallarina olan talep yiikselmistir. I¢ talebin goreli olarak giiciinii korumasina
karsihik, dis talepte gbriilen zayiflama, beraberinde hissedilir bir dis ticaret ve
cari actk sorununu da giindeme getirmistir (Finansal Istikrar Raporu, 2010).
Basta Euro Bolgesi eckonomileri olmak iizere, ticari ortaklarda ekonomik
toparlanmanin yavas gerceklesmesi ve TL nin degerli konumunu stirdiirmesi,
dss talebi olumsuz etkilemistir. Buna karsilik, degerli TL’nin ithal mallarini ve
girdilerini goreli olarak ucuz hale getirmesi, petrol ve emtia fiyatlarinda
gozlenen hizli artislar, ayrica canlt seyreden i¢ titketim ve yatirim talebi,
ithalatin ¢ok hizli bicimde artmasi sonucunu dogurmus ve cari acik hizla
artmaya baslamistir. Turkiye’de cari agigin baslica nedenleri sunlardur:

3.1. D1s Ticaret Ag1g1

Tirkiye ckonomisinin 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte serbest

piyasa kurallarinin islemeye baslamasi ve ihracata dayali biylme stratejisini
benimsemesinden sonra, ihra¢ edilen mallar i¢in ara girdi talebi olusmus ve
imalat sanayisinin ara mali ithalatt artmistir.
Thurkiye ekonomisi, son yillarda stirekli olarak dis ticaret agigt vermektedir.
Bu acigin bir kismi, hizmet gelitleri vb. ile kapatilabilirken, kalan kismi cari
islemler acigina eklenmektedir. Tirkiye’'nin dis ticaret dengesine iliskin
bilgiler, Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablodan 1°den izlenebilecegi gibi, Tirkiye ekonomisi son yillarda
onemli miktarda dis ticaret acig1 vermektedir. Bunun en 6nemli nedenleri
ise; ara malt®; sermaye malt ve enerji ithalatidir. Tablo 2’de ithal mallarinin,
siniflandirmast gérilmektedir.

ckonomide rekabetin ve etkinligin artirilmas: 6ngorilmektedir. Stirdirilebilir bir gelisme
ortamini saglayarak verimliligi artirmak, rekabet glictini gelistirmek ve ekonomik buytimeyi,
yatrim  ve istthdamu artirarak halkin refah dizeyini yikseltmek nihai hedef olarak
Ongorilmustir.

9 2002 yilinda cari islemler agigmnin imalat sanayi Uretimine orant %1.5 iken, 2008 yilinda
%35.2’ye yukselmistir. Ayrica 2002 sonrast doénemde, imalat sanayi ithalatinin ortalama
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Tablo 1: Tirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi (Milyar $)
2007 2008 2009 2010 2011 2012*
Ihracat 1072 1321 1021 1138 1349 100

[thalat 170.1 2019 1409 1855 240.8 156.6
Dis Ticaret Dengesi  -62.7  -69.9  -38.7 -71.6 -105.9 -56.5
Cari Agik -384  -415  -134 466 -77.1 -344

Thracat/Ithalat (%) 63.1 65.3 724 613 56 63.8

Kaynak: TCMB-EVDS-D1s Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri
Siniflamasina Gore. ¥2012 degetleri ilk 8 aylik doneme aittir.

Tablo 2: Ithalatin Mal Gruplari Arasindaki Dagilimi

(7o)
2007 2008 2009 2010 2011  2012%*
Ara Mali 73 75 71 71 72 75
Sermaye Mallari 16 14 15 16 15 14
Tuketim Mallari 11 11 14 13 12 1

Kaynak: TCMB-EVDS- Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri
Siniflamasina Goére. ¥2012 degetleri, ilk 8 aylik doneme aittir.

Tablo 2, Tirkiye’de tiretimin ne derece ithalata bagimli hale geldigini
gostermektedir!?. Bu tabloda sevindirici olan durumsa, toplam ithalat iginde,
nihai titketim mallarinin payinin disiikliigiidiir. Ithal edilen mallar daha ¢ok
dretim ve yatirima yoneliktit. Bu ara malart islenerek, ihra¢ mallarina
doniismektedir. Bu da uzun vadede cari islemler agiginin strdirtlebilirligini
arttirmaktadur.

biiylime hiz1 %24.7 iken, imalat sanayinin biyiime htzt %06.6’dir. Benzer sekilde 1997-2007
déneminde, imalat sanayi ithalatinin, imalat sanayi Gretimine orani, ortalama %35.2 iken,
2003-2007 déneminde bu oran %57.5%¢ yiikselmistir (Yilmaz ve Karatas, 2009).

10 Imalat sanayi aramali iireten alt sektérlerde bile ithalat/diretim orani, 1997 yilinda %35 iken,
2007 yilinda %70 olmustur. Bu artigin nedeni, 6zellikle ana metal sanayi, kimyasal triinler ve
kagit trtinleri sektorlerindeki gelismelerdir (Yiikseler ve Ttirkan, 2008).
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3.2. Enerji Konusundaki Digsa Bagimlihk

Turkiye ekonomisinde cari agigin en O6nemli nedenlerinden biri,
enerjide disa bagimldiktir. Tirkiye, 2010 yilinda ihtiyact olan dogalgazin
%98’ini, petrolin %93’ini, toplam enerji ihtiyacinin yizde 74’tind ithalat
yoluyla karsidlamustir (Babacan, 2011). Enerji ithalatinin cari actk tizerindeki
etkileri, Tablo 3 yardimiyla daha net gortlebilmektedi.

Tablo 3: Tiirkiye’nin Enerji Tthalat:

2007 2008 2009 2010 2011 2012*

Cari Atk 384 415 134 466 771 34.4

Enetji Ithalati (Milyar $) 339 483 299 385 541 39.1

Enerji [thalatinin Toplam
It. I¢indeki Pay1 (7o)
Enerji Ithalattnin Cari Atk

199 239 212 207 225 249

88.2 1163 22377 825 701 113.6

Icindeki Pay1 (%)

Enerji Giderleri Hari¢ Cari

Actk (Milyar $) 4.6 -6.8 -165 8.1 23.1 -4.7
Kaynak: TCMB (http://evds.tcmb.gov.tt/) ve

TUH((http: / /www.tuik.gov.tr/ VeriBilgi.doralt_id=12)  ve  Uluslararasi
Enerji Ajanst. ¥2012 yili verileri, ilk 8 ayltk dénemi kapsamaktadir. Not: Son
satirdaki negatif degerler, enerji giderleri ¢ikarildiginda, cari islemler fazlast
olustugunu ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, son yillardaki ithalatin, yizde yirmiden
fazlasinin enerjiden kaynaklandigi gériilmektedir. Enerji ithalatinin cari actk
tzerindeki etkileri, Grafik 1’de goriilmektedir.

Grafikten 1’den goéraldigi gibi, Turkiye, enerjide disa bagimliliktan

kurtulabilirse, cari actk sorununu da buylk oranda ¢ézecek ve cari fazla
verebilecektir.
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Grafik 1: Enerji Ithalatinin Cari Acik Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: TCMB-EVDS ve TUIK kullandarak yazarlar
tarafindan olusturulmustur.

3.3. Ig Tasarruf Eksikligi ve Yatirim-Tasarruf Agig1

Gelismekte olan tlkelerde, yurtici tasarruflarin, biyime strecinin
gerektirdigi yatirtm harcamalarini karsilayacak diizeyde olmamasi, dogal bir
durumdur (Telatar, 2011). Tirkiye’de son yillarda bu durum yasanmakta ve
yurti¢i tasarruflar, ekonominin ihtiyact olan tiketim ve yatirimlari finanse
edememekte ve gerekli finansman, dis kaynaklarla saglanmaktadir (Yilmaz ve
Karatas, 2009). Turkiye’de uzun yillar %24-25 seviyelerinde seyreden i¢
tasarruflarin GSYIH’ya orani, son dénemde %12’ye kadar diigmistiir. Buna
karsilik yatirimlarin - GSYIH’ya orant %20’lerdedir. Aradaki fark, dis
kaynaklarla kapatilmakta ve bu da cari a¢1g1 arttirmaktadir.

Ekonomide cari islemler dengesinin saglanmasi, teorik olarak 6zel ve
kamu kesiminin tasarruf- yatirim kararlariyla belirlenmektedir. Tasarruf
yatrim dengesinin (i¢ denge) saglandigi ekonomide, cari (dis) denge de
saglanacaktir. Genel olarak tasarruf fazlast olan ekonomilerde cari islemler
fazlast gorilmektedir. Ttrkiye ekonomisinde, tasarruflarin yetersiz olmasi,
blylme icin gerekli finansmanin dig kaynaklarla saglanmasina, o da cari
islemler agigina sebep olmaktadir (Yilmaz ve Karatas, 2009). Net tasarruf-
yatirim aciginin ve cari islem aciklarinin GSYIH’ya oranlari, Grafik 2’de
verilmistir.
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Grafik 2: Tasarruf-Yatirim Acigt ve Cari Agigin GSYIH’ya Orant

—=#— Cari Denge/GSYiH —=—Tasarruf Yatinm Farki/GSYiH

Kaynak: DPT ve TCMB verileri kullanilarak yazarlar
tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2’den  izlenebilecegi gibi, 1998-2011 doneminde Thurkiye
ckonomisinde tasarruf-yatirim aciklart ve cari islemler dengesinin birlikte
hareket ettigi gorilmektedir. Bu sonuctan hareketle, Tirkiye’de cari acigin
onemli bir nedeninin, tasarruf acigr oldugu séylenebilir. Yurtici toplam
tasarruf ve yatirimlarin GSYIH’ya oranlar, Grafik 3’te verilmistir.

Grafik 3’ten gorilebilecegi gibi 2001 yilinda glicli ekonomiye gecis
programinin uygulanmaya sonrasinda, tasarruflar azalmaya, yatirimlar
artmaya baglamis ve actk artmistir!'. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde,
yatirtimlar 6nemli 6l¢tide azalmistir. 1997-1998 ve 2001-2002 arasindaki kisa
doénemler hari¢'2, genel olarak tasarruflar, yatirimlardan daha az olmustur.
Grafik 2 ve 3 birlikte degerlendirildigi zaman, tasarruf-yatirim agiklarinin cari
islemler dengesinin temel belitleyicilerinden biri oldugu ifade edilebilir.

11 Bu artigta; Kasim 2002’de tek parti iktidarinin basa gelmesiyle, tilkede olusan giiven ve
istikrar ortaminin ve yine aynt dénemde diinyada yaganan likidite bollugunun da etkisiyle,
banka kredilerinin faizlerinin diismesi ve vadelerinin uzamasinin da etkileti vardir. Kisiler bu
dénemde kazanglarint tasarruf etmek yerine, titketim harcamalarinda kullanmayr tercih
ederken, firmalar, yakaladiklari giiven ortaminda daha fazla yatirim yapma egilimine girmistir.

12 Dikkat edilecek olursa séz konusu yillar, kriz yillaridir. 1997 Dogu Asya Mali Krizi; 1998
Rusya Kirizi; 2001 Turkiye ve Arjantin krizlerinin yagandigr yillardir. Kisiler, kriz ortamlarinda
harcamalarint ertelerler ve paralarini ellerinde tutmayr tercih ederler. Firmalar ise bu
durumlarda, yatirim karatlarini erteler ve paralarini faizde degerlendirirler.
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Ayrica  tasarruf-yatrim  aciklarinin,  kamu  ve 6zel kesim  olarak
karsilastirilmasi, Grafik 4’te gbrilmektedir.

Grafik 3: Yurtici Tasarruf ve Yatirimlarin GSYIH’ya Oranlar
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazarlar tarafindan
olusturulmustur.

Grafik 4: Kamu ve Ozel Tasarruf Yatirim A¢iginin GSYIH’ya orani
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Kaynak: DPT verileri kullanilarak yazarlar tarafindan
olusturulmustur.
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Ozellikle 2001 krizi sonrast dénemde, 6zel sektoriin tasarruf-yatirim
dengesi kotilesirken, kamu kesiminde kismi bir iyilesme s6z konusudur. Bu
durum, vyiksek cari actklarin = strdirilebilmesinin - bir nedeni olarak
dusunulebilit!3.

4. TURKIYE’DE CARI ACIGIN FINANSMAN KALITESI

Cari agigin strdirilebilirligi, acigin finansman bigimine de bagldir.
Cari agigin finansman, iki tirli kaynakla saglanabilmektedir: bor¢ yaratan ve
bor¢ yaratmayan kaynaklar (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 101). Cari agik,
dogrudan yabanct yatirimlart (DYY) ve hisse senetleri gibi bor¢ yaratmayan
dis kaynaklarla finanse ediliyorsa, strdiirilebilir kabul edilirken; dis krediler
ve tahvil satiglart gibi borg yaratan kaynaklarla, resmi rezervlerle ve 6zellikle
de kisa vadeli dis borglarla finanse ediliyorsa, strdiiriilememe riski tasidigs
ongorilmektedir (Yapar Sactk ve Alagdz, 2010). Bu kaynaklardan hangisine,
ne Ol¢tide basvurulacagi, politika otoritelerinin kararlarinin yaninda, tlkenin
finansal disa aciklik derecesine ve dis dinyadaki gelismelere de baglidir.
Turkiye'de cari agigin finansman kaynaklarinin, agirhklarn Tablo 4’de
gorilmektedir.

Tablo 4: Cari Agigin Finansman Kaynaklarinin Paylart (%)
2007 2008 2009 2010 2011 2012%*
Cari Actk (Milyar Dolar)  -38.4 -41.5 -133 -466 -77.1 -36
Dogrudan Yabanct
Yatirimlar (%)
Porttéy Yatirimlart (%0) 7.0 -89 21.8 421 249 489
Diger(%o) 357 619 150 38,6 543 247

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *2012 yilt
verileri, ilk 8 ayt kapsamaktadir.

573 470 632 193 208 264

Tablo 4’den gorilebilecegi gibi, son yillarda Tirkiye’de cari acigin
finansmaninda DYY’nin payt azalmis, porttdy yatrimlarinin (PY) payr ise
artmistir. Bu nedenle, cari acigin finansman kalitesi bozulmustur. 2007-2008
yillarinda yiiksek olan DYY’nin, daha ¢ok Ozellestire yoluyla gerceklestigi
unutulmamali, 6zellikle yatirim icin gelecek yeni DYY’ler tesvik edilmelidir.
Ayrica, cari agigin artmast, Ulkede yatirim yapmayt distinen yabanct
yatirimeilarin risk algisint arttiracak, bu da tilkeye DYY girislerini azaltacaktir.
Bu nedenle, tlkeye daha fazla DYY cekilebilmesi i¢in, politika yapicilara
6nemli gorevler diigmektedir.

13 Lawson Doktrinine gore, yiiksek cari agiklar, kamu kesiminden degil de 6zel kesimden
kaynaklandiginda, endige etmeye gerek yoktur.
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Son yillarda yogun bicimde basvurulan finansman yontemlerinden
bir digeri de kisa vadeli sermaye hareketleridir. Ulkede cari agik arttifinda,
borg vericilerin risk algist ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetleri artmakta ve
bor¢larin vadesi kisalmaktadir. Cari agigin kisa vadeli sermaye hareketleriyle
finanse  edilmesi  ve  tiketim  harcamalarindan  kaynaklanmasi,
strdirilebilirligi konusundaki endigeleri daha da arttirmaktadir (Telatar,
2011). Kisa vadeli sermaye hareketleri, cari a¢igin finansmaninda giivenilir
bir kaynak degildir. Kullandlan dis kredilerin vade yapisi, Tablo 5’te
gorilmektedir.

Tablo 5: Kullanilan Dis Kredilerin Vade Yapist
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kisa Vadeli (Milyar Dolar) 27 43 45 155 122 81
Toplam (Milyar Dolar) 112.3 127.6 843 942 118.6 787

Kisa Vadelilerin Orant (%) 24 33 54 164 103 103
Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilancosu Analitik Sunum. *2012 yil
verileri, ilk 8 ayt kapsamaktadir.

Tablo 5 incelendigi zaman, son yillarda kullamilan dis kredilerin
%10’unun kisa vadeli kredilerden olustugu goriilmektedir. Bu durum, cari
acigin finansman kalitesi acisindan olumlu bir durumdur. Toplam dis
borglarin vade yapisi ise Tablo 6’da gérilmektedi.

Tablo 6: Dis Bor¢ Stoku Vade Yapist
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kisa Vadeli (Milyar Dolar)  43.1 525 49 774 834 101.6
Toplam (Milyar Dolar) 2504 2813 269.5 2922 306.4 318.2

Kisa Vadelilerin Oran1 (%) 172 18.6 181 265 272 319
Kaynak: TCMB-Kisa Vadeli Dis Borg Istatistikleri ¥2012 yil verileri, ilk 8
ay1 kapsamaktadir.

Tablo 6’dan goériilebilecegi gibi, son yillarda dis borglar icinde kisa
vadeli olanlarin oraninda 6nemli artislar gorilmektedir. Bu durum, cari
aqigin siirdiiriilebilirligi agisindan olumsuz bir durumdur. Kisa vadeli dig
bor¢ stokunun déviz kompozisyonu, Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 7: Kisa Vadeli D1s Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kisa Vadeli D1s Borg

Stoku (Milyar Dolat) 43152 52527 49038 77462 83403 101602
Tirk Lirast 6232 9607 10160 21991 12945 16775
Thurk Lirast Olan Kismin

Orant (%) 144  18.2 20.7 283 15.5 16.5

Kaynak: TCMB-Kisa Vadeli Dis Borg Istatistikleri ¥2012 yili verileri, ilk 8
ay1 kapsamaktadir.

Tablo 7’den izlenebilecegi gibi, son yillarda kisa vadeli dis borglar
icinde, Turk Lirasi cinsinden olanlarin oraninda azalma oldugu
gorilmektedir. Bu, cari agigin finansman kalitesi agisindan olumsuz bir
gelismedir.

4. LITERATUR

Cari agigin  strdirilebilirliginin - zamanlararast dis denge kisitt
yaklasimiyla test edildigi ¢alismalar Husted (1992) ile baslamis, onu Milesi-
Ferretti ve Razin (1996), Rogoff (1997), Fountas ve Wu (1999) ve Edwards
(2001) izlemistir. Bu calismalarda cari agigin siirdiriilebilirligi, ihracat ve
ithalat degiskenleri arasinda es-butiinlesme iliskisinin varligi kosulu altinda,
uzun dénem denge katsayisinin bire esit veya yakin olmasiyla Sl¢ilmistir.
Apergis vd. (2000) ve Baharumshah vd. (2003) calismasinda ise cati agigin
surdiiriilebilirligi, cari dengeyi olusturan dis alem gelirleri ve dis alem
giderleri arasinda eg-butiinlesme iliskisinin varligina baglanmstir.

Son dénemlerde yurt disinda yapilan ¢alismalardan; Kim vd. (2009),
Asya Ulkelerinde!* cari agigin siirdiiriilebilirligini; cari aciklarin, yiiksek
yatirtm oranlarindan kaynaklanmasi kosulu altinda, 1981-2003 dénemi
verileriyle, ESTAR yontemiyle, zamanlararasi dis denge kisiti yaklagimiyla
incelemistir. 1997 Aysa ekonomik krizinin, bu tlkelerde cari actklart 6nemli
Olctde etkilediginin grildigi calismada, s6z konusu tlkelerde, cari aciklarin
strdurilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir. Holmes vd. (2011), Hindistan’in
cari agiginuin siirdirilebilirligini, 1950-2003 dénemi verileriyle, GLS ve VEC
yontemleriyle, ihracat ve ithalat serileri arasindaki es-biitiinlesmenin varligin,
Hindistan Ekonomisinin liberallestigi 1991 oncesi ve sonrast igin
arastirmustir.  Calismada, 1991 Oncesi donemde seriler arasinda  es-
butinlesme ¢itkmazken, sonrasinda bulunmustur. Boylece, Hindistan’da cari
aciklarin stirddrilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismanin sonunda,

14 Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland.
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Ozellikle hizmet ihracatinin, Hindistan ekonomisi i¢in gittik¢e artan bir 6nem
kazandigt vurgulanmustir.

Turkiye’den konu ile ilgili yapidan ilk c¢alismalar arasinda Selguk
(1997), Akcay ve Ozler (1998) ve Uygur (2004) sayilabilir. Bu calismalarda,
Thurkiye’de cari agigin yikselmesinin dogurabilecegi risklere dikkat ¢ekilmis,
Tiurkiye’nin yiksek i¢ ve dis bor¢ stoku ile birlesen cari a¢igin tehlikeli
oldugu belirtilmigtir. Yicel ve Yanar (2005), 1964-2003 doénemi yillik
verileriyle, Engle-Granger iki asamali es-biitlinlesme testi yontemiyle yaptig
analizde, Tiurkiye’nin cari islemler agiginin siirdirilemez oldugu sonucuna
ulasmistir. Yamak ve Korkmaz (2007), 2001-2005 dénemi aylik verileriyle,
sinir testi yontemiyle yaptigi analizde, cari islemler aciginin, zayif formda
strdirilebilir oldugu sonucuna ulasmistir. Peker (2009), Tiurkiye’de cari
islemler acigmin  strdirdlebilirligini, 1992-2007 doénemi aylik verilerini
kullanarak, Johansen es-bltinlesme yontemi yardimiyla analiz etmistir.
Calisma sonucunda, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun dénemli iliski
bulunmasina ragmen, es-bitinlesme katsayisinin birden kigik ¢tkmast
nedeniyle, Turkiye’de cari islemler aciginin, ancak distik formda
surdiiriilebilir oldugu, doviz gelirlerinin doviz giderlerinden az oldugu
sonuglarina ulasmustir. Géger ve Mercan (2011), Turkiye’de cari islemler
agigimin stirdirilebilirligini, 1992:M01-2010:M11 dénemi ihracat ve ithalat
verileriyle, siur testi yaklasimiyla incelenmistir. Analiz  sonucunda,
Thurkiye’de cari agigin zayif formda surdirilebilir oldugunu bulunmustur.

Zamanlararast optimizasyon yaklasgimini kullanan ilk calismalar
arasinda; Feldstein ve Horioka (1980) ve Sachs (1981), Obstfeld ve Rogoff
(1996), Kraay ve Ventura (2002) sayilabilir. Son doénemlerde yapilan
caligmalarda; Kim vd. (2006), Yeni Zelanda ekonomisinde 1982:M02-
1999:M03 déneminde es-bitinlesme katsayisint 0.93 bulmustur. Bu sonuca
gore, ilgili dénemde, bu Ulkede cari islemler agigl, glcli formda
stirdirilebilirdir.  Ismail ve Baharumshah —(2008), cari agiklarin
strdirilebilirligini, Malezya ekonomisine ait 1960-2004 dénemi verilerini
kullanarak gerceklestirdigi analizde, es-butiinlesme katsayisint 1.14 bulmus
ve Malezya’da cari islemler agiginin, gilicli formda strdirilebilir oldugunu
belirtmistit.

Tirkiye’den Babaoglu (2005), 1987-2004 dénemi i¢in Turkiye’de es-
butinlesme katsayisint 1.04 olarak bulmus ve ilgili dénemde cari ag¢igin
strdirilebilir oldugunu belirtmistir. Bektas (2007), Ttrkiye’de cari islemler
aciginin stirdirilebilirligini, 1987-2001; 2001-2004 dénemleri icin ayri ayrt
tahmin etmis ve katsayinin ilk dénem icin 0.84, ikinci dénem icin 0.37
oldugunu bulmustur. Bu durumda, giicli ekonomiye gecis programinin
uygulandigi ikinci dénemde, cari islemler aciginin strdirilebilirliginin

89



Zamaunlararast Dis Denge Ve Optimizasyon Yaklasimlan Cercevesinde
Tiitkiye’de Cati Agcigin Siirdiirilebilirligi

azaldigr gorilmiistiir. Uygur (2012), Tirkiye’ye ait 1989:2-2003:4 dénemi
verileriyle yaptigt analizde, es-buitiinlesme katsayisint 0.98 bulmustur. Bu
durum, ilgili dénemde, Tirkiye’de cari agigin giicli formda stirdirtlebilir
oldugunu gostermektedir.

5. VERI SETI VE ANALIZ

Calismada cari agigin sirdirilebilirligi icin test etmek amactyla iki
model kurulmustur: Birinci modelde zamanlararasi dis denge kisiti yaklagimi
cercevesinde, dis alem gelirleri ve dis alem giderleri arasindaki iliski, denklem
(6) ve 1992:M1-2012:M1 dénemini verileri kullanilarak analiz edilmisgtir.
Giicli ekonomiye gecis programinin etkilerini gérebilmek amactyla analiz,
1992:M1-2001:M4 ve 2001:M5-2012:M1 olmak tzere iki alt d6nem ve bir
tam donem seklinde gerceklestirilmistir. Degiskenlerden dis alem gelirleri
(R); mal ve hizmet ihracatini, hizmet gelirlerini, transfer 6demelerini ve dis
bor¢ faiz gelirini, dis alem giderleri (E); ise mal ve hizmet ithalati, hizmet
giderlerini ve dis borg faiz 6demelerini kapsamaktadir. Ikinci modelde ise;
yurtici toplam tasarruflar (§) ve yurtici yatirimlar temsilen gayri safi sabit
sermaye olusumu () degiskenleri arasindaki iliski, zamanlararast
optimizasyon yaklasimi gercevesinde, denklem (13) ve 1992:Q1-2012:Q1
dénemini verileri kullaniarak analiz edilmistir. Yatirim ve tasarruf verileri,
aylik olarak elde edilemedigi icin, ti¢ ayhk olarak analize alinmistir. Bu
modelde de analiz, 1992:Q1-2001:Q1 ve 2001:Q2-2012:Q1 alt dénemleri ve
tam dénem seklinde uygulanmustir. Degiskenlerin logaritmast alinmis ve X11
prosediirii ile mevsim etkilerinden arindirilarak analizde kullanilmugtir. R ve
E degiskenleri; Turkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi  (http://evds.tcmb.gov.tr/), 6demeler bilaingosu ayrintilt
sunum kismindan, § ve I degiskenleri ise IMF’nin veri tabani olan IFS
(International Financial Statistics)’den alinmustir.

5.1. Yontem

Turkiye’de cari acigin surdirilebilirligini analiz etmek icin, vektor
otoregresif (vector autoregressive: VAR) temelli Johansen es-biitlinlesme
yontemi kullamlmistir. 1k olarak FEngle ve Granger (1987) tarafindan
bulunan eg-butiinlesme analizleri daha sonra Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990), tarafindan gelistirilmistir. Johansen yaklasimi p. dereceden
bir vektor otoregresif siireg ele alinarak actklanabilir:

Ve =A1Ye1 t o H ApYep + Bxp + & (14)
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Burada y; dizeyde duragan olmayan I(7) degiskenlerinin bir £
vektorind, x; deterministik degiskenlerin bir 4 vektoriini, & ise, yenilik
(innovation) vektorinii temsil etmektedir. Denklem (14)’deki vektor
otoregresif stirecinin birinci farki alindiginda:

Ay, =y, 4 + Zf;l Ty Ay, + Bx; + & (15)
™= leAi—I ve T;=— ?=i+1Aj (16)

Burada, n matrisinin indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan es-
bitiinlesme hipotezi, 77 =aﬁ' bigiminde ifade edilmektedir. & ve ﬂ (kxr)
boyutlu ve rankt r olan iki matrisi temsil etmektedir. 7; es-btitinlesme sayisint
(ranks), ﬂ'; degiskenlerin denge iliskileri icinde uzun doénem etkilerini
gOsteren es-bitiinlesme vektorind, ¢ ; hata diizeltme modelinde uyarlanma

hizint gstermektedir. Buna gore, Johansen yénteminde, kisitlanmamis bir
VAR’dan  matrisi tahmin edilmekte ve n’nin indirgenmis rankiyla belirtilen

kosullarin gecerliligi test edilmektedir. m matrisinin ranks, iz istatistigi (A )

yardimiyla bulunmaktadir.

Johansen yo6nteminin avantaji, uzun doénem analizinde, serilerin
dizey degerlerinin kullanilmasi, boylece serilerin olabildigince fazla bilgi
icermesidir. Johansen yonteminin en énemli kisitt ise; analize dahil edilecek
serilerin ayni dereceden duragan olmasinin gerekliligidir (Johansen, 1988).

5.2. On Testler

VAR modeline dayalt Johansen yéntemiyle analizin yapilabilmesi
icin bazi 6n testlerin yapilmast gerekmektedir. Once degiskenlerin biitiinlesik
derecelerini belirlemek amactyla Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok
testi uygulanmustir. Elde edilen test degerleri Tablo 8'de sunulmustu.

Serilerinin tamaminm I(1) oldugu gorilmustir. Dolaysiyla, es-
bitiinlesme icin gerekli 6n kosul saglanmustir.

Ikinci olarak; Johansen yo6nteminin uygulanabilmesi icin, uygun
gecikme sayistnin - belitlenmesi  gerekmektedir.  Literatirde gecikme
uzunlugunu belirlemede ¢ok sayida 6lgiit kullanidmaktadir. Bunlar arasinda
Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi
kriteri (Schwarz information criterion: SC), Hannan-Quin bilgi kriteri
(Hannan Quin information criterion: HQ) ve son tahmin hatasi kriteri (Final
prediction error: FPE) en sik kullanilanlar arasinda yer almaktadir (Johansen,
1990; Enders, 1995). Bu calismada gecikme uzunlugu belitlenirken kullanilan
kriterler ve elde edilen gecikme uzunluklar: Tablo 9'da sunulmustur.
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Tablo 8: ADF Birim Kok Testi Sonuclart

Test Istatistikleri Kritik Deger
Degisken 1992:M1- 2001:M5- 1992:M1- (%)
2001:M4 2012:M1 2012:M1
R 20.6761[10] | -1.8061[11] | -05769[11] | -3.4604
E 0361309] | -17713[9] | 0.2623[11] | -3.4604
AR | 36132 [0 | 3772 [10]* | -3.6035 [9]* | -3.4605
AL | -35181[8]* | -3.7881[8]F | -3.4185[11]* | -3.4610
1992:Q1- 2001:Q2- 1992:Q1-
2001:Q1 2012:Q1 2012:Q1
s T1.004009] | -09192(3] | -2.5170[2] 35155
I 08672[7] | -1.9234[9] 1.7290[9] 22,9023
AS | 48783[7]F | 513138 | -10.5863[1] | -3.5155
Al 5793821 | -3.6318[4]F | -3.4038[8]F | -2.9023

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci farklarda ise, sabit
terimli modeller kullandmistir. Koseli  parantez  icindeki  degetler,
degiskenlerin, AIC'ye gére belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu, *; %1

anlamhlik diizeyinde duraganligs ifade etmektedir.

Tablo 9: Gecikme Uzunlugu Tespiti

a . Gecikme | Kullanilan | Otokorelasyon
Degigkenler | Dénem | y; ;s | Keiter Testi
R;ve E; 1992: M1-
2001: M4 3 FPE, AIC 0.347
R;ve E; 2001: MB5- LR, FPE,
2012: M1 3 AIC, SC, 0.569
: HQ
R;ve E; 1992 :M1-
2012: M1 3 SC,HQ 0.153
S; ve I; 1992 :Ql-
2001: Q1 3 SC 0.184
Sive I 2001 :Q2- FPE, AIC,
2012: Q1 > HQ 0434
Sive I; 1992 :Q1- LR, FPE,
2012: Q1 6 AIC, HQ 0393

Tablo 9'a gére, R, ve E; degiskenlerinin kullaniddigi ana modellerde
ve alt dénemlerinde gecikme uzunlugunun 3, S, ve I, degiskenlerinin
kullanildig1 modellerde ise gecikme uzunlugunun sirastyla 3, 5, 6 alinmasinin
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uygun oldugu ve bu gecikme uzunluguna sahip modellerde, otokorelasyon
sorununun olmadigi gérilmustiir.

5.3. Es-biitiinlesme Testi

Es-biitiinlesme iliskisinin varligl ve es-butlinlesme vektéri sayisint
belitlemek amaciyla, yapilan test sonuglart Tablo 10'da sunulmustur.

Tablo 10: Es-butunlesme Testi Sonuglari

Bos Alternatif Eioenval Kritik
Hipotez | Hipotez gee va Deger Karar
(Hy) (H)) v %5
Rt 1992! . xtracc
ve |M1-2001: Moace tR511 degeri B"t'}'3§l_
E | M4 r=0 >0 01135 | 16.3468 |15.4947 “e“\?;?m
r<1 > 1 0.0331 | 3.5745 |3.84146
Rt 2001: . xtracc
ve |M5-2012: Moace tR511 degeri B"t']'3§l_
E | Ml r=0 >0 0.2849 | 40.3249 |15.4947 “e“\f;a‘fm
r<1 > 1 0.0150 | 1.7481 |3.84146
S 1992 e testi dttggﬁ Fs
E, Mll'\i(lmz =0 >0 0.0788 | 18.3449 |15.4947 B“é“\r;ffm
<1 r>1 0.0012 | 0.26666 |3.84146
S/ . }\'tIBCC
ve 111992: Q1| Mee st degeri B,,fi‘
2001: Q1| r=0 >0 0.1809 | 10.7440 |15.4947 “eu\‘}aefm
<1 r>1 0.1098 | 3.9556 |3.84146
Dol 2001 e e dttggﬁ Es-
, , o
ngim‘ =0 >0 0.3348 | 16.2874 |15.4947 B“é“\‘;ffm
<1 > 1 0.0205 | 0.7909 |3.84146
LS‘I‘ . XCYZCC
ve 1[1992: Q1| M test deperi B,,fi‘
2012: Q1| r=0 t>0 0.1896 | 18.6637 |15.4947 “e“\f;a‘fm
<1 > 1 0.0378 | 2.8951 |3.84146

Tablo 10’da, Awace degerleri, % 5 anlamlilik diizeyine sahip kritik
degerlerden biyiiktir oldugu icin, degiskenler arasinda hicbir es-biitiinlesme
iliskisinin olmadigi bos hipotez (+=0), degiskenler arasinda en az bir tane es-
bitinlesme iliskisinin olduguna iliskin alternatif hipoteze (r>0) karsi
reddedilmis ve seriler arasinda eg-butiinlesme iliskisinin var olduguna karar
verilmistir.
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5.3.1.Uzun Dénem Analizi

Dis alem gelirleri ve dis alem giderleri serileri arasindaki uzun
doénem es-bitinlesme katsayist denklem (6) kullanilarak; tasarruf ve yatirim
serileri arasindaki uzun dénem es-bltiinlesme katsayist ise denklem (13)
kullanilarak, uzun dénem es-biitlinlesme katsayilart tahmin edilmis ve elde
edilen sonuclar Tablo 11'de sunulmustur.

Tablo 11: Es-bitiinlesme Denklemleri ve Uzun Dénem Katsayilati

Modeller Bt it | D Uzun Dénem Es-biitinlesme
S Denklemi
Normallestirilmis 0.8671
Rove B, | 1992:M1- | CSPuttinlesme 100001 5 g
2001:M4 katsziyl"larl (&)
Bg-biictinlesme | p_j 57.1.0.8671.5
denklemi
. Normallestitilmis -0.8022
2001MS- | = piitiinlesme | 000 | (0.0223)
Model 1 R;ve E; 2012:M1 \
katsayilar1 (8')
By-biittinlesme | 51 691240.8022.8
denklemi
Normallestirilmis
1992:M1. es-butinlesme 1.0000 _80826538
Rive B 2012'-M1— katsayilart (3) 00249
Bg-biictinlesme | 51 1055+0.8638.5
denklemi
Normallestirilmis
1992:Q1 es-biitiinlesme 1.0000 (‘8'08501;
S:ve I 2001'. Ql- katsayilart (B ’
By-biittinlesme | g1 8649+0.8214.7
denklemi
Normallestirilmis
2001:Q2- es-butinlesme 1.0000 (—(())1755575)
Model 2 Seve I 2012" Q1 katsayilart (B )
Bg-biictinlesme | 5 470540.7578.1
denklemi
Normallestirilmis
1992:Q1 es-butinlesme 1.0000 (_8(?535939)
S;ve I, > katsayilart (8') ’
2012:Q1 Y

Es-bitiinlesme
denklemi

$=-1.5901+0.7999.1

Not: Parantez icindeki degerler, standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 11°de, es-butlinlesme denklemleri, uzun doénem iliskisini
gostermektedir. Birinci modelin denklemlerine bakildiginda, dis alem gelirleri
serisi, dis alem giderleri serisiyle pozitif bir iliski i¢inde olup; teorik
beklentilerimizi dogrulamaktadir. Es-biitlinlesme denklemlerinde, dis alem
giderleri degiskenlerinin katsayiar; 0.86, 0.80 ve 0.86 ¢ikmistir. Bunun
anlami; dis alem giderlerinin, ilk dénemde %86’s1, ikinci dénemde %801 ve
tim doénemde yine %86’s1y, dis dlem gelirleri tarafindan karsilandigidir.
Dolayistyla, denklem (6)’daki f katsayist birden kiiciiktir. Bu durum,
Turkiye’de cari aqigin  zayif formda  sirdirdlebilir  oldugunu ve
stirdiirtlebilirligin, 2001 sonrasinda, daha da zayifladigini gostermektedir.
Tkinci modelin denklemine bakildiginda, tasarruflar serisi, yatirimlar serisiyle
pozitif bir iliski icinde olup; teorik beklentilerimizle uyumludur. Tkinci
modelde yatirim degiskeninin katsayilar; 0.82, 0.75 ve 0.79’dur. Yani, yurtici
tasarruflar, yatirimlarin ilk dénemde %82’sini, ikinci dénemde %75%ni ve
dénemin genelinde %79’unu karsilayabilmistir. Bu modelde de Tturkiye’de
cari actk zayif formda strdirilebilir cikmistir ve strdirilebilitlik, 2001
sonrast donemde daha da zayiflamugtir.

5.3.2. Hata Duzeltme Modeli

Uzun donemde bitrlikte hareket eden serilerin, kisa dénem
dinamiklerini aragtirmak amaciyla, asagidaki hata dizelme modelleri (vector
error correction: VEC) olusturulmustur:

m m
i=0 i=1
n
ASt = 9 + (piAIt—i +
i=0 i=1

WAS,_; + PECT2,_, + &  (18)

n

Burada ECT}, hata diizeltme terimi (Error Correction Term) olup,
ilgili modelde, uzun dénem analizinden elde edilen hata terimleri serisinin,
bir dénem gecikmelisidir. 7 ve z; optimum gecikme uzunluklaridir. Bu
modeller tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12: Hata Diizeltme Modeli Katsayilari ve Model Dogrulama

Testleri
De‘:ﬁ:ik Dénem ﬁiﬁ;ﬁ istatitstigi o E i Ista EFI'.’s‘tzgj
R;E‘:e 12909021::1‘&14‘ 0.23 8.22 0.27 | 0.22 5.49
Rg € 22%01121;4451 0.77 -6.44 0.45 | 0.42 13.00
Rg € 129091221;\4411 0.37 5.33 029 | 0.27 13.00
S.ve I, 12909021’%11' -0.08 1.10 0.44 | 0.29 2.92
Seve I, 22(:)0112%21 1.60 3.25 0.75 | 0.65 7.32
Seve I, 12909122%11 0.04 3.73 0.63 | 0.55 8.17

Tablo 12 incelendiginde; hata dizeltme terimlerinin katsayilarinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gérillmektedir. Bu durum; uzun
dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa dénemde ortaya ctkan
sapmalarin, ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun dénem denge dlizeyine
yakinsadiklarini,  yani  hata  diizeltme mekanizmasiin = ¢alistigint
gostermektedir. Dengesizligin giderilmesi, ikinci dénemlerde daha hizl
gerceklesmektedir!s.

SONUC

Bu calismada, Turkiye'deki cari islemler agiginin strdurilebilitligi,
VAR temelli Johansen es-biitiinlesme yontemiyle, iki farkli model yardimryla
incelenmistir. Birinci modelde 1992:M1-2012:M1 tam doénemi ile 1992:M1-
2001:M4 ve 2001:M5-2012:M1 alt dénemi verileri kullanilarak, zamanlararasi
dis denge kisiti yaklasimi cercevesinde incelenmistir. Tim dénemlerde,
seriler arasinda es-butinlesme iliskisinin oldugu, seriler arasinda kisa
dénemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktigt tespit
edilmistir. Uzun dénem bulgularina gére, biitiin dénemler itibariyle cari
agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Beklentimiz cari
agigin, Giugli Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulandigt 2001 sonrast
dénemde daha giiclii formda siirdiiriilebilir olmast yéniindeydi. Ancak bu
donemde, cari agigin siirdiirilebililigi zayiflamstir. Tkinci modelde 1992:Q1-
2012:Q1 tam dénemi verileri ve 1992:Q1-2001:Q1; 2001:Q2-2012:Q1 alt
dénemi verileri kullaniarak, zamanlararast optimizasyon yaklagimi

15 Seriler uzun dénem dengesine 1/(ECT,.; in katsayist) kadar dénem sonra donmektedir
(Tar1, 2008: 417).
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cercevesinde yurtici tasarruf ve yatirim verileriyle incelenmistir. Uzun dénem
analizi sonucu, birinci modele paralel olarak, cari acigin zayif formda
sturdurilebilir oldugu ve yurtici tasarruflarin, yatirimlart karsilayamadigt
bulgusu elde edilmistir. Bu modelde de 2001 sonrast dénemde cari ac¢igin
sturdurilebilirligi azalmistir. Bu modelin de hata dizeltme mekanizmast
calismaktadir.

Sonug olarak; Tirkiye’de cari agigin potansiyel bir problem oldugu,
kontrol altina alinmadigi takdirde, krizleri uyarabilecek bir dinamigi her
zaman i¢inde barmndirdigr bir kez daha goriilmiistiir. Son yillarda cari agik
riskli seviyelere ulastig1 icin, gerekli Onlemlerin alnmast zorunlulugu
dogmustur. Nitekim Merkez Bankast (MB), Aralik 2010°dan itibaren, cari
acigl kontrol altina almaya yonelik Onlemler almaya baglamistir. MB,
oncelikle yurtici toplam kredi hacminin artis hizimi digirmeye yonelik
olarak, zorunlu karsiik oranlarini yikselterek ve faiz koridorunu
genisleterek, bankalarin kredi havuzunu daraltmustir. Faiz oranlanim disik
tutarak da tlkeye kisa vadeli sermaye girislerini azaltmayr amaclamistir.
Ayrica, ihracatta fiyat avantajt olusturabilmek icin, doviz kurunun
ylikselmesine izin vermistit. Bu sekilde, hem toplam talep bir miktar
azaltllmis olacak, hem de ulusal tasarruf miktart artirilabilecektir. Hikimet
de 5 Nisan 2012’de acikladigt yeni “yatirtmi tesvik paketi” ile Turkiye’nin,
Ozellikle ara malt ithalatini azaltabilmek i¢in, bu driinlerin yurt icinde
tretilmesine yonelik yatirimlara, 6nemli tesvikler getirmis, enerji ithalatini
azaltabilmek icin, nitkleer ve yenilenebilir enerji yatirimlarint tegvik etmeye
baslamistir. Ancak, alinan bitiin 6nlemlere ragmen, cari acik 2012 yilinda
istenilen duzeye indirilememigtir. Dis ticaret acigini azaltmaya, enerjide disa
bagimliligt ortadan kaldirmaya, i¢ tasarruf oranlarint arttirmaya yonelik, daha
etkin politikalar gelistirilmesinin gerekli oldugu distintilmektedir.
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