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Siirekli Gelir Hipotezinin Alternatif Bir Testi:
Zamanlararasi Tiiketim Dalgalanmalari, Ulusal
Nakit Akimi ve Cari islemler Aciklari

An Alternative Test of Permanent Income Hypothesis: Intertemporal Consumption
Fluctations, National Cash Flow and Current Account Deficits

Sabri AZGUN'

OZET

Bu calismada Turkiye'nin cari islemler hesabinin zamanlararasi
tlketim dalgalanma modeli tahmin edilmis ve Turkiye'nin dis
performansindaki gelismeleri tahmin etmek icin geri 6deme
yetenegi kapasitesi incelenmistir. Modelde, cari islemler he-
sabi hasila, yatinrm ve kamu harcamalarina gegici soklar karsi-
sinda ozel kisilerin tiiketimlerini dalgalandirabildikleri tampon
olarak tanimlanmaktadir. Ampirik sonugclar, Turkiye'nin cari
tlketim lehine gelecekte yapacagi tiketimden vazgectigini
ortaya koymaktadir. Turkiye'nin cari tiiketimi optimal yolunda
dalgalanmamaktadir. Gerceklesen ve optimal dis borc ytikim-
ltltkleri kapsaminda, elde edilen tahmin sonuglar Turkiye
ekonomisinde geri 6deme yetenegi kosulunun saglanamadi-
gini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Stirekli gelir, zamanlararasi tiketim
dalgalanmalari, cariislemler agiklar

1. GIRiS

Diinya sermaye piyasalarinda karsilagilan en
onemli sorunlardan biri borglu Ulkelerin cari islem-
ler aciklarinin sirdirilebilirligidir. Bu durum birkag
temel sorunu analiz etmeyi gerektirmektedir: Bor¢lu
tlke geri 6deme yetenegine sahip midir? Ulkenin za-
manlararasi tiiketimi optimal yolda midir? Uluslarara-
st sermaye akimlari optimal midir? Genel olarak, stir-
dirulebilirlik analizini yapmanin temel amaci, borglu
Ulkelerin geri 6deme yetenegini kaybettikleri zaman
dilimini belirlemektir. Yukaridaki sorunlar kapsa-
minda, cari islemler hesabi ilgili calismalar temelde
iki model aracihgiyla analiz edilmektedir. Birincisi
zamanlarrasi butce kisitl, ikincisi ise zamanlararasi
tiketim dalgalanma modelidir. Baglini ve Cherubini
(1993), Hamilton ve Flavin (1989), Trehan ve Walsh
(1991), Ahmed ve Rogers (1995), Wilcox (1989) za-
manlararasi butce kisiti aracihgr ile ekonomilerin
geri 6deme yetenegi kosulunu saglayip saglayama-
digini incelemislerdir. Sach (1982), Campbell (1987),
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Shiller (1981), Campbell ve Shiller (1987), Campbell
ve Shiller (1991), Milbourne, ve Otto (1992), Ghosh
(1995), Ghost ve Ostry (1995), Ghost ve Ostry (1997),
Selcuk (1997), Cashin ve McDermott (1998), Makr-
ydakis (1999), (Hussein ve de Mello Jr (1999), Aege-
nor, Bismut ve McDermot (1999), Bergin ve Sheffrin
(2000), Cashin ve McDermott (2002), Bergin (2003)
zamanlararasi tiketim dalgalanma modeli temelin-
de; cari islemler hareketlerinin, sermaye hareketlili-
gi ve cari islemler hesabinin zamanlararasi tiiketim
dalgalanma modelinin ikiz varsayimlari ile tutarl
olup olmadigini belirlemeye calismislardir. Campbell
(1987) Siirekli gelir ile tiketim arasindaki iliskileri bir
¢ok yonden analiz etmis ve siirekli gelir ile tiiketim
arasinda istikrarh bir iliski oldugu bulgularina ulas-
mislardir. Shiller (1981), Campbell ve Shiller, (1987)
strekli gelir tuketim arasindaki iliskinin ampirik
analizine ekonometrik yontem 6nermelerinin yani
sira varlik fiyatlarinin donemsel belirleyicilerini agik-
lamaktadirlar. Bergin ve Sheffrin (2000) faiz oranlari
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ve doviz kurlarini iceren cari islemlerin zamanlararasi
modelini gelistirmisler ve faiz oranlari ve doviz kur-
larinin modele dahil edilmesinin zamanlararasi mo-
delin aciklama giiciini artirdigina iliskin bulgular or-
taya koymuslardir. Bergin (2003) nominal déviz kuru
devalliasyonlarin zamanlararasi tiiketim dalgalanma
modeli ¢ercevesinde cari islemler ve tiiketim dalga-
lanmalarini Gzerine etkisini arastirmiglardir. Devali-
asyonlarin cari islemler ve tiketim dalgalanmalarina
etkisi olmadigi sonucuna ulasmistir. Hussein ve De
Mello Jr (1999) on gelismis Ulkede zamanlararasi ti-
ketim dalgalanma modelini kullanarak sermaye ha-
reketligi derecesinin tiiketim dalgalanmalari tzerine
etkisini arastirmiglardir. Bulgular ulusal nakit akimina
soklar karsisinda tiketim dalgalanmasini istikrara
kavusturacak sermayenin Ulkeler arasinda yeteri ka-
dar hareketli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
Milbourne, ve Otto (1992), Ghosh (1995), Ghost ve
Ostry (1995), (Ghost ve Ostry (1997), Selguk (1997),
(Cashin ve McDermott (1998), Makrydakis (1999),
Aegenor, Bismut ve McDermot (1999), Cashin ve
McDermott (2002) farkh tlkeler ve farkli déonemler
icin yaptigi calismalarda zamanlararasi tiketim dal-
galanma modelinin sonuglar tlkeden (ilkeye ve do-
nemden doneme degismektedir.

Bu calismanin amaci, diinya sermaye piyasala-
rinda strekli artan ve net borclu durumunda olan
Turkiye'nin stirekli geliri, zamanlararasi tiketim dal-
galanmalar ve cari islemler agiklari arasindaki iliski-
leri analiz etmektir. Surekli gelir hipotezi, kisa donem
de degiskenlik gosteren tiketim uzun donem de
surekli gelire bagh olarak istikrarli bir seyir izledigini
ifade etmektedir. Bir baska degisle gelirdeki gecici
artislarin tiiketimi degistirmedigini ifade etmekte-
dir. Bu calismada, zamanlararasi tiketim dalgalanma
modeli temelinde, sirekli gelir ile zamanlararasi tu-
ketim ve cari islemler agiklar arasindaki iliski Turkiye
ekonomisi icin arastinlmaktadir. Bu ¢alisma Tirkiye
ekonomisi icin zamanlararasi tiketim dalgalanma
modelini 1987-1997 doénemi icin arastiran Selcuk
(1997)den 1998:1- 2009:3 donemini ¢ aylik veri-
lerle analiz etmesi yonuyle farkhlasmaktadir. Selcuk
(1997) ve literatiirde yapilan calismalardan bir diger
farki ise, zamanlararasi tiiketim dalgalanma modeli-
nin formel, enformel testleri ile geri 6deme yetene-
gi kosulu testlerini birlikte analiz etmesidir. izleyen
boliimde zamanlarararasi tiiketim dalgalanmalari,
ulusal nakit akimi ve cari islemler arasindaki iliskile-
re iliskin zamanlararasi tiketim dalgalanma modeli
aciklanmaktadir. Ugiincti  bélimde zamanlararasi
tiketim modeli temelinde, tahmin ve analizler yapil-
maktadir. Dordiincl bolimde Tirkiye ekonomisinin

cari islemler hesabi ile alakal temel politika onerileri
ve sonuglari tartisiimaktadir.

2. MODEL

Cari islemler agiklarina iliskin zamanlararasi yak-
lasim, strekli tiiketim ve tasarruf kuramindan tire-
tilmektedir. Sermaye piyasalarina erisebilen kiiglik
acik bir ekonomide siirekli gelir kurami, gegici sokla-
rin dmir boyu elde edilen kaynaklardan ziyade cari
kaynaklar tizerinde etkili oldugunu ifade etmekte ve
bu gecici soklarin cari islemler hesabinda ve ulusal
tasarruflarda dalgalanmalara yol acacagini acikla-
maktadir. Sach (1982) cari islemler hesabindaki hare-
ketlerin iki unsura ayrilabilecegini ortaya koymustur:
Birincisi, dlinya reel faiz orani ve subjektif iskonto
orani arasindaki farkliliklara bagli olarak ekonomide
hali hazir ve gelecekteki tliketim arasinda zamanla-
rarasi ikameye yol acan (consumption-tilting motive)
tiiketimi dalgalandirici harekettir. ikincisi, dissal sok-
lara bagh olarak ekonominin, toplam yatirim, hasila
ve hikiimet harcamalarinda meydana gelecek su-
rekli degismelerde, ekonominin toplam tiiketiminde
meydana gelen (consumption-smoothing motive)
tiketim dalgalanmalarini azaltan harekettir.

Zamanlararasi tiketim dalgalanma modeli kapsa-
minda, Ghost (1995) kiicik acik bir ekonomide diin-
ya sermaye piyasalarindan sabit bir reel diinya faiz
orani ile borglanabilen ve fon 6diing verebilen son-
suz yasamli ¢cok sayida bireylerden olusan bir ekono-
mi varsayimi yapmaktadir. Ekonomideki bireyler asa-
gidaki fonksiyonla faydalarini maksimize etmektedir.

EtiﬂjU(ct+j) (1)
j=0

Burada  beklentiler islemcisidir. U(.) fayda
fonksiyonudur. Esitlik (1)de U(.) fayda fonksiyonu
U>0,U"<0 seklinde tanimlanmistir. 3 gelecek ve
cari tuketim arasinda zamanlararasi tiiketim tercihini
belirleyen siibjektif iskonto faktériidiir. iskonto fakté-
ri 0 < [ < I dir. Ekonomide, ekonomik ajanlarin
sabit reel faiz orani ile karsi karsiya kaldigi varsayimi
yapilsin. Bu durumda s6z konusu tiiketicinin zaman-
lararasi bitce kisiti asagidaki gibi tanimlanir:

Abt+l:rbt_(QI_Ct_it_gt—'_trt) (2)

Esitlik (2)'de net dig yukumlullklerdeki degisme
ve dolayisiyla cari islemler hesabi tanimlanmaktadir.
Esitlik (2)'de ulusal nakit akimi nc]:=qt—it—g[+trt
olarak tanimlanistir. Diger degiskenler sabitken kamu
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tliketimindeki bir artis, ulusal nakit akimini azaltacak
ve net dis yukidmliltkleri artiracak ve cari islemler
aciginin blylimesine yol acacaktir.

Burada, bt ekonominin t doneminin sonundaki
net dis ylkumlilikler stoku, g, t donemi gayri safi
yurtici hasila, ¢, 6zel tuketim harcamalarini gésterir.
it ozel ve kamu yatinnmi ifade ederken, g, kamu tuke-
tim harcamalarini ifade etmektedir. 7, ise dis aleme
yapilan net transferleri gostermektedir.

Esitlik (2)'ye konu olan esitlik (1) maximize edilir
ve Ponzi oyununa dismeme kisit olarak konulursa;
asagidaki matematiksel esitlik elde edilir:

oL r 3 r)” .
c {1 ﬁ(1+r)2} {(1+ )bt+Et(§(1+ ) ncfm)}

Veya

,6’(1+r)r
|ﬁ(1+r)2—1|’

¢t = (5 o, + 1+, {

)

(1+7) " ncf,, }

0
i=0

3)

Burada ® tiketimde zamanlararasi ikameye yol
acan tuketimin dalgalandirici (consumption-tilting)

dinamigini yansitan oransal sabittir. ct* tahmin edi-
len optimal tuketim yolunu gdstermektedir. Paran-
tezdeki terim t doneminde Ulkenin net ulusal serve-
tidir. Faiz oranlarinin sabit oldugu varsayimi altinda,
servet basitce r kez stirekli gelirdir. Dolayisiyla tiike-
tim, ulusal nakit akiminin belirli bir oranidir. Dolayi-

siyla, ®(1 ise Ulke strekli nakit akimindan daha fazla
tiiketir. Ulke tiiketimini simdiye dogru aktarir. ©)1
ise Ulke surekli nakit akimindan daha az tulketir. Bir
baska ifadeyle (lke tiiketimini gelecege dogru akta-
rir. ® =1 olmasi durumunda tiiketim strekli nakit
akimina esittir ve zamanlararasi tiketim ikamesi s6z
konusu degildir. Cari islemlerin tiketimi dalgalandiri-
a1 unsuru (consumption-tilting) analize dahil edilme-
mektedir.

Bu kapsamda, cari islemler hesabinin optimal
tiketim dalgalanmalarini azaltan unsuru (optimal
consumption-smoothing component of current ac-
count) asagidaki gibi tanimlanir:

ca; =ncfr, —Oc; 4)

Burada y, Gayrisafi yurtici hasilaya (g, ) arti net
faktor odemelerinin (' 7b,) eklenmesiyle elde edilen
gayrisafi milli hasiladir. Esitlik (3) esitlik (4)'Un icerisi-
ne ikame edilirse, asagidaki ifade elde edilir:

ca; = ncfi, — I{b, +(1+7)'E, i(l +r) "Cfm]
i=0
(5)

Burada ncftzqt—it—gt-l-trt olarak tanimlanmistir.
Esitlik (5) basit olarak ifade edilirse, asagidaki ifadeye
ulasilir:

0 -l

ca; ==EY (1+7) Ancf,,,

i=1

(6)

Esitlik (6) gayrisafi yurt ici hasila, yatirrm ve kamu
harcamalarindaki degismelerin beklenen iskontolu
hali hazir degeri olarak optimal cari islemler hesabini
verir. Optimal cari islemler icin esitlik (6) acik ve basit
bir sekilde cari islemler hesabina zamanlararasi yak-
lasimi somut olarak tanimlar. Gayri safi yurtici hasila,
yatirim ve kamu harcamalarina beklenen strekli sok-
lar, cari islemler hesabina hic bir etki yapmaz. Clinki
beklenen degerleri sifira esittir. Gayri safi yurtici hasi-
ladaki gegici bir artis veya yatinmlardaki ya da kamu
harcamalarindaki gecici bir azalma cari islemler he-
sabinda bir iyilesmeye yol agacaktir. Clinki ulusal na-
kit akimindaki degisme gelecek dénemde meydana
gelecektir. Birkac donem siiren gecici soklar daha k-
clk etkiye sahip olacaktir. Ctinkd, ulusal nakit akimin-
daki degisme soklarin stirdiigi her bir dénem icin (
1+7 ) oraninda iskonto edilmistir. Optimal cari islem-
ler serilerini yaratmak icin, ulusal nakit akimindaki
degismelerin beklenen hali hazir iskontolu dederinin
hesaplanmasi gerekir. Burada Campbell ve Shiller
(1987) teknigi kullanilarak ca, ve Ancf, degiskenlerin-
den olusan kisitsiz bir VAR modeli tahmin edilecektir.
Burada ca, (actual consumption-smoothing compo-
nent of current account) cari islemlerin gerceklesen
tiketimdeki dalgalanmayi azaltan unsurudur .

CatEyt_it_gt_GCt (7)

S6z konusu vektor oto regresyon modeli asagida-
ki gibi yazilr:

603



Sabri AZGUN

Ancf, | | @, @, || Andf, Uy,
= + (8)
ca, P P ca, Uy,

veya,

Z, =07  +U,

Burada Zt E[Ancf cat] ve . VAR'In gegis
matrisidir. Esitlik (6)'daki terimler sonsuz toplamda
[1 O]Et Z,,, seklinde tanimlanir. Oyle ki:

EAngf,, =l O]E,Z., =[l o0]®*Z, ,

Esitlik (6) sonsuz toplamda asagidaki ifadeye esit
olur:

ca’ =[1 0][@/(1+)[I-®/(1+r)" [Ancf}

ca,

(10)

Toplamda sonsuza yakinsadigi siirece esitlik (6)
ile ifade edilen hali hazir de@er iliskisi gecerlidir. ncft
degiskeni birinci farklarinda duragan oldugu varsayi-
mi yapilirsa, Ancft cari islemler hesabi da degiskeni-
nin iskontolu toplami oldugundan duragan olacaktir.

Esitlik (6)'nin en onemli gostergesi, cari islemler
hesabinin ulusal nakit akimindaki muteakip degis-
melerin Granger nedeni olmasidir. Eger ekonomik
ajanlar, ulusal nakit akiminin degerlendirilmesi ile
ilgili olarak, ulusal nakit akiminin ge¢cmis degerle-
rinde ihtiva edilenden daha fazla bilgiye sahiplerse,
o zaman bu ilave bilgi cari islemler hesabina yansi-
tilmalidir. Ornegin, yénetimdeki degisim kamu har-
camalarinin gelecekte artacaginin guic¢lu isaretlerini
veriyorsa, llke cari islemler fazlasi vermesi gerekir.
CUnkid kamu harcamalarinin gelecekte artacak olma-
sI, gelecekte surekli gelirde azalma olacagi anlamina
gelecedi icin cari islemler agiginin azaltiimasi gere-
kecektir. Bu durumda cari islemler fazlalklan ulusal
nakit akimindaki degismelerin Granger nedeni ola-
caktir.

Bu noktada tlketimi dalgalandirici unsurun para-
metresinin @ (consumption-tilting component) nasil
hesaplanacagi dnem arz etmektedir. Cari islemler
Uzerine gerceklesen serilerdeki, tiiketimde zaman-
lararasi ikameye yol acan dalgalandirici unsurun se-
rilerden kaldinimasi gerekmektedir. Esitlik (6)'da ta-
nimlandigi gibi optimal cari islemler serileri bir /(0)
sirreci olacaktir. Bos hipotez altinda, cari islemler he-
sabinin gerceklesen tiketimdeki zamanlararasi ika-

meyi azaltan unsuru, cari islemler hesabinin optimal
tiketimdeki zamanlararasi ikameyi azaltan unsuruna
esit olacaktir. Dolayisiyla cari islemler hesabinin ger-
ceklesen tlketimdeki zamanlararasi ikameyi azaltan

unsuru ca, da /(0) dir. Bundan dolayi ® c, ve ncﬁ’t
arasindaki es bitlinlesme parametresi olarak tahmin
edilebilir.

ilk 6nce, optimal cari islemler serileri C,* hesap-
lanmalidir. Model, cari islemler hesabinin sonraki
donemlerdeki ulusal nakit akimindaki degismelerin
Granger nedeni oldugunu 6ngoérmektedir. S6z konu-
su modeli test etmek icin denklem (10) yeniden asa-
gidaki gibi yazilabilir:

Ancf,

ca

ca; =[Tnef rm][

t

(1

Bos hipotez altinda, ca, Uzerine 'nin agirhgi bir'e
ve Ancf, Uzerine I, nn agirhgr sifir'a esit olmalidir.
56z konusu Model I', | ve T’ kat sayilarini VAR pa-
rametreleri olarak tanimlamakta ve katsayilara I', =0
ve I'_ =0 kisitlarini koymaktadir. Bu katsayilar tahmin
edilmekte ve tahmin edilen kat sayilar teorik deger-
ler “bir" ve “ sifir” degerleri ile karsilastirlimaktadir.

Ekonominin cari islemler hesabinin geri 6deme
yetenedi kosulunu saglayip saglamadigi, zamanla-
rarasi bitce kisitinin formel olarak test edilmesi ile
belirlenmektedir. Diger bir alternatif ise, gerceklesen
ve optimal dis borg ylkimlualtklerin kullanilarak geri
o0deme yetenegdi kosulunun saglanip saglanamadi-
ginin belirlenmesidir. Esitlik (2)'ye beklentiler dahil
edilerek ileriye dogru ¢ozllerek asagidaki esitlik elde

edilir:
J+l 1 j+l
th, +im E, b, ...
oo \d+r /

3|
(12)

J=0

Burada tbt =q,— c,— 1 + tr ticaret dengesi-
dir. Eger tiketim dalgalanma modeli gecerliyse, Pon-
zi oyununa diismeme kosulu saglanacaktir. Oyle ki,
optimal net dis yukumlilikler dlizeyi asagida verilen
degere esit olacaktir.

1 J+l

Burada zb; =q, _Cz* —i,—g, +1r, olarak ta-
nimlanmaktadir. Esitlik (13)'le ifade edilen optimal

1+~

(13)
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dis yUkimlultklerin strdirdlebilir olmasi nedeniyle,
gerceklesen ve optimal net dis yikimlalikler arasin-

daki fark, d, =b, —b, , d, sifir ortalama ile dura-
Jan slreg izlerse, uzun dénem de dig yukimlulikler
surdurdlebilir yolda olacaktir.

Enformel testler kapsaminda, sirekli gelir hipo-
tezinin gecerli olabilmesi icin, cari islemler hesabinin
gerceklesen ve optimal tuketimdeki dalgalanmala-
ri azaltan unsurlar esit olmalidir. Zira, cari islemler
hesabinin optimal tiiketimdeki dalgalanmalarini
azaltan unsurunun varyansi cari islemler hesabinin
gerceklesen tuketimdeki dalgalanmalarini azaltan
unsurunu asarsa, gerceklesen cari islemler hesabi
ulusal nakit akimindaki dalgalanmalar 1siginda tiike-
tim dalgalanmalarini azaltmak icin sermaye akimla-
rinin yeterince degisimine izin vermemektedir. Diger

yandan ca ve Ca: arasindaki 6rneklem korelasyonu,
cari islemler hareketlerinin sermaye hareketliligi ve
cari islemler hesabinin zamanlararasi tiiketim dalga-
lanma modelinin ikiz varsayimlari ile tutarl olup ol-

madigini belirlemek icin incelenebilir.
3. TAHMIN VE ANALiZ

Zamanlararasi tiiketim, ulusal nakit akimi ve cari
islemler aciklari arasindaki iliskilerin analiz edilmesi
kapsaminda, cari islemler aciklar ve zamanlararasi
tiketim dalgalanmalari ve ulusal nakit akimina ilis-
kin Uger aylik (1998:1-2009:3) veriler TCMB'den elde
edilmistir. Optimal dis bor¢ 5" Esitlik (13) kullanilarak
elde edilmistir. Optimal dis borg stoku serilerinin elde
edilmesinde Ug aylik reel hazine bonosu faiz oranlari
iskonto faktori olarak kullanilmistir.

Tahmin ve analizlerin yapildigi bu kisim doért asa-
madan olugmaktadir. Birinci asamada serilerin birim
kok ozelliklerinin belirlenmekte ve esitlik (4) temelin-
de, zamanlararasi tiiketimde dalgalanmaya yol agan
oransal sabit tahmin edilmektedir. Serilerin birim kok
ozelliklerine iliskin 6zet istatistikler Tablo 1'de veril-
mistir. Seriler diizey degerlerde birim kok icerirken,
degiskenler birinci farklarinda duragan hale gelmek-
tedir.

Tablo 1: ADF Augmented Dickey-Fuller ) Test Sonuclari

Degisken ADF Test istatistit_“;i Kritik Degerler (%5) (C;T:L)
c -2.262132 -3.540328 GT, 4
Ac -2.323381 -1.951000 -4
nef -3.437625 -3.513075 GT1
Ancf -8.076092 -1.948686 -2
ncfr -2.122382 -2.928142 -T-1
Ancfr -6.108829 -1.948886 -3

Esitlik (5) temelinde faiz dahil ulusal nakit akimi-
nin Ozel tiketim Uzerine regresyonundan tahmin
edilen zamanlararasi tiiketimdeki dalgalanmaya yol
acan parametre iliskin 6zet istatistikler tablo 2'de ve-
rilmistir. Parametre tahmini anlamh ve birden kuiglk-

tlr. Bu tahmin Turkiye'nin s6z konu donem itibariyle
cari surekli nakit akimindan daha fazla tiketim yapti-
gini ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle, bu durum
Turkiye'nin cari tiketim lehine gelecekte yapacadi tu-
ketimden feragat ettigini ifade etmektedir.

Tablo 2: Tuketimde Dalgalanmaya Yol Acan Parametre

C se(®)

t-Statistic Prob.

0.748974 0.214712

3.488269 0.0011

ikinci asamada esitlik (8) temelinde iki degisken-
li VAR modeli tahmin edilmektedir. Kisitsiz VAR mo-
delinin tahmini ile amag, esitlik (10) ile ifade edilen
optimal cari islemler hesabinin tiketimi dalgalan-
may! giderici unsurunu elde etmektir. Esitlik (6)'nin
dogrudan testi kapsaminda, bir yaklasim ulusal na-
kit akimindaki degismeleri kestirmek icin ulusal nakit
akimindaki cari ve gecikmeli degerleri kullanmak-
tir. Esitlik (6)'nin gecerli oldugu bos hipotez altinda,
Campbell and Shiller (1987) dnermesine gore, cari

islemler hesabi hasila, yatinm ve kamu harcamalarin-
da beklenen degismelerle ilgili tiketicilere sunulan
bitin bilgiyi icermelidir. Bir baska degisle ca ulusal
nakit akimindaki gelecek degismelerin hali hazir is-
konto edilmis degerinin en iyi tahmini olmahdir. Do-
layisiyla hem Ancf've hem de ca esitlik (8) ile tahmin
edilecek kisitsiz VAR modelinde yer almaldir. Bura-
daki degiskenin esitlik (7) ile tanimlanan cari islemler
hesabinin gerceklesen tiiketimde dalgalanmayi gide-
rici unsur olduguna dikkat edilmelidir.
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Tablo 3: VAR Analizi

Aciklayia degiskenler
Bagimh Ancf,_, Ancf,_, ca,_ ca,
Degiskenler

Ancf 0,949941 -0,455583 -1,492007 1,451097
(1,20643) (0,13966) (1,21852) (1,20794)

[0,78740] [-3,26198] [-1,22444] [1,20130]

ca 1,399821 -0,424823 -0,929867 1,876011
(1,20131) (0,13907) (1,21335) (1,20281)

[1,16525] [-3,05472] [-076637] [1,55969]

ve terimlerinde VAR sistemi iki gecikme ile tah-
min edilmis ve parametre tahminleri tablo 3'de ve-
rilmistir. Zamanlararasi model kapsaminda, tahmin
edilen VAR modeli parametreleri lizerine esitlik (11)
ile ifade edilen kisitlarin konmasini gerektirmektedir.

Uciincli asamada hipotez testleri ile model test
edilmektedir. Modelin degerlendiren birinci test esit-
lik (11) ile modele konulan kisitlarin test edilmesidir.
Bos hipotez altinda, esitlik (11)'de, ‘in katsayisi sifir'a
ve 'In katsayisi bir'e esit olmalidir. Esitlik (11)'de ifade
edildigi gibi, bu kisitlarin kabull gerceklesen tiiketi-
mi dalgalanmayi giderici cari islemlerdeki hareketle-
rin optimal tiiketimi dalgalanmayi giderici unsurdaki
hareketlere denk oldugu anlamina gelmektedir. Bu
kisitlarin  saglanamamasi Ulkenin tiketiminin op-

Tablo 4: Wald Testi

timal yolda dalgalanmadigini ifade etmektedir. Bu
kapsamda esitlik(11)'de ifade edilen kisitlar Wald tes-
ti ile test edilmistir. Bu kisitlarin reddedilmesi Turkiye
ekonomisinde zamanlararasi tiketimin optimal yo-
lunda dalgalanmadigini ifade etmektedir. S6z konu-
su kisita iliskin ozet istatistikler tablo 4'de verilmistir.
Tablo 4'de 'in katsayisinin sifir'a esit oldugu varsayi-
mi red edilmistir. Dolayisiyla cari islemlerin gercek-
lesen tuketimi dalgalandiran unsuru, cari islemlerin
optimal tiiketimi dalgalandiran unsuruna denk de-
gildir. Bu durum, esitlik (6) ile ifade edilen hali hazir
deger iliskisini saglanamadigi anlamina gelmektedir.
Bu durumda, s6z konusu dénem itibariyle Turkiye
ekonomisinin tiiketimi optimal yolunda dalgalanma-
maktadir.

ZZ degeri Kisit sayisi

Olasihk

7,512229 2

0,0234

Zamanlararasi tuketim modelinin test edilebilir
gostergelerinden ikincisi, cari islemler hesabinin ulu-
sal nakit akim degiskeninin Granger nedeninin olup
olmadiginin belirlenmesidir Ekonomik ajanlar ulusal
nakit akim degiskeninin ge¢mis degerlerinde ihtiva
edilenden daha fazla ulusal nakit akimi ile ilgili de-
gerlendirmelere sahiplerse, cari islemler hesabi ulu-
sal nakit akiminin Granger nedeni olacaktir. Boylece
hipotez sermaye akimlarinin, cari islemler hesabinin

tiketimi dalgalana unsuruna tepki vermesidir. Ulu-
sal nakit akimi ile cari islemler hesabinin tiiketimde
dalgalanmalari giderici unsuru arasindaki nedensellik
iliskileri Tablo 4'de verilmistir. Cari islemler ulusal na-
kit akiminin Granger nedenidir. Dolayisiyla ekonomik
ajanlar gelecekte surekli gelirlerinin artacagina iligkin
glclu bilgilere sahiplerse, cari islemler agiklar da ar-
tacaktir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testleri

Nedenselligin Yonii F Gozlem Olasihik
ca, — Ancf, 10.4113 45 0.0002
Aan, —ca, 0.32000 45 0.7280

Modeli degerlendiren lglincl test, gerceklesen
cari islemlerin tiketimi dalgalanmayi giderici unsu-
runun varyansi ( veya standart sapmasi) ile optimal
cari islemlerin tiketimi dalgalanmayi giderici unsu-

runun varyansinin (veya standart sapmasi) karsilas-
tinlmasina dayanir. Esitlik (5)in diger bir enformel
degerlendirmesi cari islemler hesabinin gerceklesen
ve optimal tiketimde dalgalanmayi giderici unsurla-
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ri arasindaki korelasyon katsayisinin hesaplanmasina
dayanir. Korelasyon hesaplanmasina ve standart sap-
ma karsilastiriimasina iliskin test sonuglari Tablo 6'da
verilmistir. Tablo 6'da cari islemler hesabinin gercek-

lesen ve optimal unsuruna oraninin “bir"e esit olma-
masl hali hazir deger iliskinin saglanamadigina iliskin
yukarida elde edilen sonuca destek saglar.

Tablo 6: Enformel Testler

olca,)! a(ca,*)

*
corr(ca Lca, )

1.045807

0.862294

Tablo 6'dan gerceklesen cari islemler hesabinin
tiketimde dalgalanmayi giderici unsurunun stan-
dart sapmasinin, optimal cari islemler hesabinin ti-
ketimde dalgalanmayi giderici unsurunun standart
sapmasina oraninin birden biyiik olmasi, ulusal nakit
akiminda gozlenen dalgalanmalar 1siginda tuketimi
dalgalanmay! giderici sermaye akimlarinin uygunsuz
kullanimina isaret etmektedir. Diger yandan, sermaye

hareketlerinin oldukca hareketli olduguna da isaret
etmektedir. Tablo 6'daki gerceklesen cari islemlerin
tiketimi dalgalanmayi giderici unsuru ile optimal
tiketimi dalgalanmay: giderici unsuru arasindaki ko-
relasyon katsayisinin birden kicik olmasi, esitlik (6)
ile verilen hali hazir deger iliskisinin saglanamadigina
isaret etmektedir.

Tablo 7: Geri Odeme Yetenegi Kosulu Testi

Degisken ADF Test Kritik Degerler (CGT:L)
istatistigi (%5)
d =b, b’ -2.522839 -3.510740 GTo

Dordiincii asama cari islemler hesabi aciginin
strdirdlebilir olup olmadigini  analiz  etmektir.
Cari islemler hesabinin dis bor¢ yikimlaltkleri
agisindan geri 6deme yetenegi kosulunu saglayip
saglayamadigr esitlik (13) temelinde optimal ve
gerceklesen dis borg yikimlulikleri yoluyla analiz
edilmistir. Gerceklesen ve optimal arasindaki farktan
elde edilen serinin duragan olmamasi tlkenin s6z ko-
nusu donem itibariyle geri 6deme yetenegi kosulunu
saglayamadigr anlamina gelmektedir. Geri 6deme
yetenegine sahip olup olmadigina iliskin sonuclar,
Tablo 7'de verilmistir. Gerceklesen ve optimal dis
borg serilerinin farkindan elde edilen d, degiskeni
duragan degildir.

Cari islemler aciklarina zamanlararasi butce
kisitini esas alan yaklasim, geri 6deme yetenegi
kosulunu saglayip saglayamadigini ortaya ko-
yarken, zamanlararasi tuketim dalgalanma mod-
eli, surekli gelir ile tiketim, sermaye hareketleri
ve cari islemler arasindaki iliskileri arastirmaktadir.
Zamanlararasi tiketim modeli ile ortaya konan hali
hazir deger iliskisi lGlkeden Ullkeye zamandan zama-
na degismektedir (Ghosh, 1995), (Campbell, 1999),
Agenor, Bismut, Cashin ve McDermott (1999).

Cashin ve McDermott (1998, 2002) zamanlararasi
tUketim dalgalanma modelini Avustralya ekono-
misi icin arastirmiglardir. Avustralya ekonomisi icin
genel olarak zamanlararasi tlketim dalgalanma

modeli gecerli oldugu gibi, geri 6deme yetenegdi
kosuluda saglanmaktadir. Agenor, Bismut, Cashin
ve McDermott (1999) Fransa icin zamanlararasi
tiketim dalgalanma modelini arastirmislardir. Fran-
sa icin s6z konusu donem itibariyle zamanlararasi
tiketim dalgalanma modeli gecerlidir. Dolayisiyla,
Calismada Fransa'nin dis soklar karsisinda dis yikim-
lUklerini artirmak veya azaltmak suretiyle tiiketim-
deki dalgalanmalarini gidermede cok fazla gicliik
cekmeyecegi bulgularina erisilmistir.

Ghost  (1995) Japonya, Almanya, ingiltere
ve Kanada icin zamanlararasi tiiketim modelini
incelemistir. Genel olarak tasarruf egiliminin yiksek
oldugu yiksek oldugu Almanya, Japonya gibi Ul-
kelerde surekli gelirden daha az tiiketim yapilirken,
tasarruf egiliminin nispi olarak disik oldugu (Birlesik
Devletler, ingiltere ve Kanada) (ilkelerde siirekli ge-
lirden daha fazla tiiketim yapilmaktadir. Calismada
Birlesik Devletler hari¢ diger Ulkelerde stirekli gelirde
gelecekte meydana degismelere iliskin gliclii beklen-
tilerin cari islemler hesabini etkilemekte oldugu ve
cari islemlerin tiketimi azaltan gergeklesen ve opti-
mal unsurlarinin birbirine denk oldugu bulgulari elde
edilmistir.

Selcuk (1997) zamanlararasi tiiketim dalgalanma
modelini 1987-1995 dénemi icin Tirkiye ekonomi-
sine uygulamistir. Calismanin bulgulari ¢calismamizin
bulgulan ile o6nemli ol¢lide  ortlismektedir.
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Turkiye'nin tlketimi strekli geliri ile istikrarh bir
sekilde dalgalanmamaktadir. Sermaye hareketliligi
tam degildir. Turkiye'de gerceklesen tiiketim, opti-
mum tiketimden daha oynaktir. Makrydakis (1999)
Yunanistan ekonomisi icin yaptigi ¢alismada, surekli
gelirden daha fazla tiketim yapildigi ve geri 6deme
yetenegi kosulunun saglanamadigi bulgularina
erisilmistir.

Bu calisma (Selcuk, 1997), Makrydakis (1999),
Cashin ve McDermott (2002) ile benzer bulgu-
lar ortaya koymaktadir. Genel olarak literatiir
ile calismamizdan elde edilen sonuclar birlik-
te degerlendirildiginde, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan Ulkelerde tiketim egilimi yuksek
Ulkelerde zamanlararasi tiiketim dalgalanma mod-
elinin ileri stirdigl hipotezlerin genellikle gecerli
olmadigi gortlmektedir. Birlesik Devletler icin Ghost,
(1995), Yunanistan icin Makrydakis (1999) ve Turkiye
icin Selcuk (1997) tarafindan yapilan calismalarda,
bu (lkelerde sirekli gelirden daha fazla tiketim
yapildigi gorilmektedir. Cari islemler agik verme-
kte ve genel olarak gerceklesen ve tahmin edilen
optimal dis ylkimliluklerin farki duragan degildir.
Bir baska degisle dis yukimlultkleri geri 6deme
yetenegdi kaybedilmistir. Cari islemlerin siirekli ge-
lirin Granger nedeni oldugu seklindeki bos hipotez
reddedilmistir. Bir baska degisle surekli gelirde
gelecekte beklenen gicli degismelerin cari islemler
ve tlketim dalgalanmalarini etkilemeyecegi sonu-
cuna varilmistir.

4. SONUC

Calismanin  amaci  Turkiye'nin cari islemler
hesabinin zamanlararasi tuketim dalgalanma mod-
elini tahmin etmektir. Zamanlararasi tiiketim dal-
galanma modelinin anahtar kestirimi, ulusal nakit
akiminin zaman itibariye artma (diisme) egilimi gos-
terirse, cari islemler hesabinin acik (fazla) verecegidir.
Ulusal nakit akiminda zamanla artis beklenirse,
ekonomi gelecek kaynaklara karsi dis borglanma
yoluna gidecek ve cari islemler acidi artacaktir. Ak-
sine, kamu harcamalarinin gelecekte artirilabilecegi
gibi, surekli nakit akiminda bir azalma beklentisi
hasil olursa, o zaman hikimet strekli gelirine uy-
gun bir tiiketim diizeyini gerceklestirebilmek icin
dis borglarini azaltmak veya i¢ tasarruflarini artirmak
suretiyle cari islemler fazlasi verecektir.

Bu calisma 1998:1 ve 2009:3 donemi itibariyle ul-
usal nakit akimi (strekli gelir) ile tiiketim arasindaki

iliski arastinlmistir. S6z konusu dénem itibariyle cari
surekli gelirden daha fazla tiketim yapilmaktadir.
Tahmin sonuglar Tirkiye'nin cari tuketim lehine
gelecekte yapacagi tluketimden vazgectigini or-
taya koymaktadir. Cari islemlerden surekli gelire
dogru bir nedensel iliski oldugunu kabul eden hi-
potez reddedilmistir. Bu durum, sirekli gelirle ilgili
olarak gelecekte bir degisme beklentisi s6z konusu
oldugunda, cari islemler hesabinin tiketimdeki
dalgalanmayi azaltici unsurunun buna yeterince tep-
ki veremeyeceg@i anlamina gelir. Diger yandan, cari
islemler hesabinin tiiketimdeki dalgalanmayi giderici
optimal ve gerceklesen unsurlarinin birbirlerine denk
olmamasi, ekonominin tiiketiminin optimal yolunda
dalgalanmadigi anlamini tagimaktadir. Bu durum
zamanlarasi tlketim dalgalanma modelinin temel
hipotezinin Turkiye ekonomisini agiklayamadigini or-
taya koymaktadir. Bu durum cari islemler hesabinin
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Optimal ve
gerceklesen dis borg yoluyla cari islemlerden dogan
dis yukidmliluklere iliskin geri 6deme yetenegi
kosulu test edilmistir. Elde edilen sonuglar, s6z ko-
nusu donem itibariyle Tirkiye ekonomisinin geri
o0deme yetenegdi kosulunu saglayamadigini ortaya
koymaktadir.

Turkiye ekonomisinde, (1998:1-2009:3) done-
mi itibariyle geri 0deme yetenegi kosulunu
saglayamamasi, bu dénemde hali hazir deger ter-
imlerinde dis alemden elde edilen gelirlerin, dis
aleme yapilacak dis ylkiimleri hali hazir deger ter-
imlerinde karsilayamamasi anlamina gelmektedir.
Geri 6deme yetenegdi kosulu, ayni zamanda cari
ekonomi politikasinin bir gostergesi olmasi sebebi-
yle, cari ekonomi politikasinin da cari islemler hesabi
acgisindan uzun dénem de siirdurilemez oldugunun
bir géstergesi olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda,
Turkiye ekonomisinde kisa donemde, cari islemler
aciginin finansmanin sicak sermaye hareketleri ye-
rine uzun dénemli borglar veya dogrudan sermaye
yatirimlari ile finanse edilmesi, likidite krizlerine karsi
ekonomiyi dayanikli hale getirecektir. Uzun dénem
deise kur ve dis ticaret politikalari aracidi ile ihracatin
miktar olarak artirlmasi ve bilesiminin degistirilmesi
ile yurtici katma degeri yiksek ihracat mallarinin
uretilmesi ic tasarruf aciginin dolayisiyla cari islemler
agiginin azalmasina yol agacaktir. Bu durum Turkiye
ekonomisinde, dis yukimlullkleri acisindan geri
odeme yetenegine kosulunun saglanmasina yol
acarken, ayni zaman da cari ekonomi politikasinin
dis yuUkimlilikler acisindan strduarilebilir  yola
girmesine saglayacaktir.
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