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Bu calismada Turkiye’de cari islemler acigindaki sureklilik test edilmistir. Calismada 1991-2012
doneminde meydana gelen cari aciklarin zaman serisi 0zellikleri kisa donemli bagimlilik icin bi-
rim kok testleri kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglar, Turkiye’de cari agiklarin suireklilik
gosterdigini ve gelecekte de agiklarin suirecegini ortaya koymaktadir. Bu bulgular 1s181nda, cari agik
sorununa kargi yapisal onlemler alinmasi gerekmektedir.
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PERSISTENCY OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY

ABSTRACT

In this paper, we test for persistence in Turkey current account deficit. This paper studies the time se-
ries properties of Turkey current deficits during 1991-2012 period, using the unit root tests for short-
run dependency. We conclude that the fluctuations in Turkey current deficits exhibit persistence. Our
findings point out to continue the current deficit persistency in the future. The results suggest that
should take structural precautions towards current deficit problem.
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GIRIS

Bir uilkenin ne kadar sureyle cari agik verecegi iktisatgilarin cevap aradiklari sorularin en bagta ge-
lenlerindendir. Bilindigi gibi, uilkeler cari acgik verdiklerinde, bunu ddemeler dengesindeki sermaye
hesabiyla dengelemek durumundadirlar. Bu finansman yurtdisi kaynaklara dayali oldugunda bir geri
odeme yukumlulugu dogacagr da agiktir. S6z konusu dis bor¢larin geri 6denmesi, bunlar cari is-
lemler acigindan kaynaklandigindan teorik olarak cari islemler fazlasiyla saglanacak fonlara bagl
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olacaktir. Dolayistyla bir tlkenin daha fazla cari agik vermesi ve elbette bunu finanse edebilmek
icin dig kaynak saglayabilmesi ancak belli kosullar altinda mimkiindiir. Bu baglamda ulkenin dig
borg¢larinin yapisi, bor¢lanmayla finanse edecegi yatirim harcamalarinin verimliligi ve bunlarin borg
geri ddemelerini gerceklestirmeye yetmesi gibi hususlar ®nem kazanmaktadir. Cari acik veren ul-
kelerin bor¢larinin ¢evrilebilirligi; cari acigin genisligi ve surekliligine baglidir. Geniglemeyen ama
sureklilik gosteren bir acigin finansmani agisindan borglar nispeten kolay cevrilebilirken, genis bir
aci1gin sureklilik gostermesi borglarin cevrilebilirligini engelleyebilecek ve hatta bir krize zemin ha-
zirlayacaktir. Bu itibarla cari aciklarin siirekliligi, bir¢ok teorik ve uygulamali arastirmaya konu ola-
cak kadar onemlidir. Yapilan arastirmalar surekliligin esnek kur rejimi, disa agiklik duizeyi, finansal
kesimin gelismiglik ve disa aciklik duizeyi, parasal ve mali politikalar gibi bir¢ok makro dinamigi
oldugunu ortaya koymustur. Bu dinamiklerden biri ya da birkagindaki ciddi degismeler cari aciklarin
surdurulebilirligini ve bor¢larin dondurulebilirligini yakindan etkileyecektir.

Bir ulkenin dis diinya ile yaptig1 her turlti mal, hizmet ve servis aligverigini gosteren akim tablosuna
cari igler acig1 denir. Cari iglemler ddemeler dengesinin bir bolumuinu olugturur.

Genel olarak herhangi bir ekonomik degiskenin sureklilik gostermesi, diger ekonomik degiskenler
degisim sergilerken zaman icinde son bulundugu degere yakin kalmasi egilimi veya bir “atalet” hali
olarak nitelendirilmektedir. Bu kavram cari acik konu oldugunda, onu mevcut dizeyinden hareket
ettirecek bir ekonomik gii¢ olsa da cari agiktaki degisim oraninin sabit kalmasi egilimi olarak tanim-
lanmaktadr.

Deginilen d6neminden oturti bu ¢aligmada; Turkiye’de cari aciklarin surekliligi ekonometrik olarak
analiz edilecektir. Turkiye son yillarda makro ekonomik istikrar acisindan donemli bir mesafe kaydet-
mis olsa da, yuksek cari aciklar vermeyi surdurmektedir. Ju an icin gerek bu aciklarin stirduriilebi-
lirligi gerekse yukumluluklerin dondurtlebilirligi agisindan sorun olmasa da, stirecin dinamiklerinin
ve bu ¢ercevede suirekliligin analizi gelecege dair ipuglar1 verecektir. Calismada bu alanda yapilan
ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin bulgularina yer verildikten sonra, ardisik baglanim modelleri ve
birim kok testleri ile cari agigin surekliligi analiz edilecektir.

1. Cari Aciklarin Surekliligine Dair Literatir

1.1. Uluslararasi Deneysel Calismalar ve Bulgular:

Son yillarda cari islemler aciginin surekliligi izerine yapilmis ¢ok sayida deneysel ¢alismadan bah-
sedilebilir. Bunlardan baslicalart; Hoffmann (1999), Taylor (2002), Chinn ve Prasad (2003), Kent ve
Cashin (2003), Bussiere vd. (2004), Chrichton (2004), Freund ve Warnock (2005), Gosh vd. (2008),
Chinn ve Wei (2008), Herrmann (2009), Brissimis vd. (2010), Gosh (2010), Tippkotter (2010), Clo-
wer ve Ito (2011), Shi (2011), Holinski vd. (2012) olarak siralanabilir. Bunlarin temel bulgulari ana
hatlariyla asagida ozetlenmektedir.

Hoffmann (1999), cari islemler dengesi ve yatirim harcamalarinin bagimli degisken oldugu kugitk
bir vektor ardisik baglanim modeli cercevesinde, cari islemler agigina etkisi olabilecek surekli, ge-
cici ve iilkeye 0zgu soklar1 incelemistir. G7 uilkelerinin verilerini kullanarak yaptig1 analizde, Glick
ve Rogoff’un (1995) bulgularina gonderme yapmaktadir. Glick ve Rogoff; bir rasyonel beklentiler
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modeli ¢ercevesinde yapisal soklarin surekli veya gegici olup olmamasina gore yeni durgun duruma
veya sureklilige uyumlama hizinin degistigini ortaya koymusglardir. Bu yaklagim deneysel alanda tek
degiskenli yontemlere dayanan yuksek oranda stirekli ama duragan sureclerle birim kok stireclerinin
arasindaki ayrimin hemen hemen ortadan kalkmasina neden olmustur. Hoffmann, buradan hareketle
cari iglemler acigini etkileyen soklarin stirekli bileseninin dl¢tilmesini saglayacak bir vektor ardi-
stk baglanim modeli dnermis ve bu ¢ercevede verilerdeki esbuitinlesmeden yararlanmigtir. Boylece
Glick ve Rogoff’un ileri surdukleri; cari islemler aciginin ulkeye ozgu soklarin stirekli bilesenine
yatirim harcamalarina oranla daha guiglu tepkiler verdigi yonuindeki diigsincenin gegerliligini sorgu-
lamigtir. Sonug olarak yatirim harcamalarimin ulkeye 6zgii soklara olan tepkisinin cari acigin tepki-
sinden agsirt oldugunu belirlemistir.

Artan kuresellesme egilimlerine vurgu yapan Taylor (2002), uzun donemde uluslararasi sermaye
hareketliligindeki artisin cari islemler dengesi tizerinde onemli etkileri oldugunu ve bu baglamda
yatirim ve tasarruf dinamiklerinin belirleyici olacagini ifade etmistir. Onun bulgularina gore; cari
iglemler acig1 ve onun surekliligi; ¢ikti duzeyi, yatirnm ve kamu harcamasi soklar1 gibi reel durum
degiskenlerine baglidir. Ayrica doviz kurlari, fiyat duizeyi, parasal soklar gibi nominal degiskenlerden
de etkilenmektedir.

1960-1999 yillar1 arasinda 128 uilkeden derlenen verilerle cari islemler hesabu ile ticaret haddi ara-
sindaki iligkiyi arastiran Kent ve Cashin (2003), zamanlararasi (intertemporal) bir yaklagimla ticaret
haddinden ileri gelen bir sokun cari ag¢iktaki bir soka oranla etkilerinin daha fazla sureklilik gosterdi-
&i sonucuna ulagsmiglardir. Cok daha sonralari Kent ve Cashin’e benzer bir calisma yapan Shi (2011)
de benzer sayilabilecek sonuglara ulagmistir. Shi, cari iglemler hesabinin tek sektorlii zamanlararasi
modellerinde ticaret haddinde meydana gelen gegici bir sokun ticareti arttirsa bile dis ticaret denge-
sini sureklilik gosterecek sekilde bozacagini belirlemistir.

Bussiere vd. (2004) 33 ulkeyi kapsayan panel veri teknigine dayali arastirmalarinda, cari iglemler
dengesini etkileyen dinamiklerin onemli bir sureklilik gosterdigini belirlemislerdir. Bu alanda ya-
pilan benzer caligmalarin bulgulariyla (bkz. Chinn ve Prasad, 2003) tutarli bir sekilde cari iglem-
lerin gecikme katsayis1 0.5 civarinda degerler vermistir. Cari islemler hesabi net tasarruf kararlari
ile onlarin tamamlayicist niteligindeki tiketim kararlarini yansitir sekilde, tuketim degismelerindeki
yavaglamadan etkilenmektedir. Bunun bir sonucu olarak da, anlik temel degismelere tam bir tepki
vermemektedir.

Chrichton (2004), elli yillik bir donemde gerceklesmis cari islemler agiklari ve fazlalarinin sureklili-
&i arasindaki farkliliklari incelemistir. Elde ettigi bulgular cari iglem fazlasi sureklilik veren uilkelerin
daha ziyade net ihracat fazlasi veren Asya’daki yukselen ekonomilerde goruldugunii belirlemistir.
Sermaye hareketlerinden guiglu bir sekilde etkilenen bu tur ulkelerde cari agiklarin sureklilik gos-
termedigini tespit eden Chrichton; pozitif dengesizliklerin yuksek yatirrm harcamalari veya dusuk
tasarruflar, ¢ikti butyimesindeki yavaglama, ticaret haddindeki gelismeler ile yurtici ve yurtdist faiz
oranlar1 farklarinin genislemesi gibi etkenlerden dturil giclendigini ifade etmektedir. Ona gore; su-
reklilik gosteren aciklar, giclu 6zel sermaye girisleri, ¢ikti diizeyinde gozlenen dnemli artiglar ve
beklenmedik kur hareketlerinden ileri gelmektedir.

ABD’de cari iglemler agiklarinin butyukluguni ve suirekliligini inceleyen Freund ve Warnock (2005),
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sanayilesmis tilkelerde yatirim harcamalarinin aksine tiketimin finansmaninin ve keskin kur ayarla-
masi olasilig1 kargisinda borg giriglerindeki artigin stirecteki onemleri uzerinde durmusglardir. Freund,
ve Warnock’un baglica bulgulari soyle 0zetlenebilir: Buyuk cari islemler agiklari kargisinda yapilan
ayarlamalar daha uzun zaman almaktadir ve daha kuigik aciklara gore toparlanma stuirecinde gelir
artist onemli oranda daha fazla yavaglamaktadir. Tuketime dayali cari islem agiklar1 yatirim harca-
malariin finansmanindan kaynaklanan agiklara oranla ulusal paranin daha fazla deger kaybetme-
sine neden olmaktadir. Uzun donemde cari aciklarin surekliligi konusunda yeterince deneysel ispat
bulunmamaktadir. Ama suireklilik gosteren agiklarin net dig bor¢ pozisyonlarinin artmasindan, kisa
vadeli sermaye giriglerinin hizlanmasindan, disa agikligin diugsmesinden etkilendigi gozlenmistir. Bu
bulgular benzer ¢aligmalarin bulgulartyla oldukg¢a tutarlidir. Ozellikle cari acigin gelir artigindaki
yavaglama ve ulusal paranin deger kaybiyla baglantili olusu, uyumlama stirecinde titketim harcama-
larmin nasil finanse edildiginin dnemine vurgu yapmaktadir.

Gosh vd. (2008), Chinn ve Wei’nin (2008) ¢alismalarini cari acigin surekliligi bakimindan yeniden
ele almiglardir. Chinn ve Wei so6z konusu ¢aligmalarinda, cari islemler hesabindaki dengesizliklerin
sabit kur rejimlerine oranla degisken kur rejimlerinde daha az sureklilik gosterdigine dair bulgulara
ulagmiglardir. Ayrica nominal kurlarin esnekliginin reel kurlarin oynakligina katkisi olabilecegini,
ama reel kurlarin uyumlanmasina katkisinin olmayacagini da ifade etmektedirler. Gosh ve arkadas-
lar1, cari islemler hesabini etkileyen dinamiklerin agik veya fazla verilip verilmedigine ve verilen
aciklarin buyuk olup olmadigina gore degistigini ortaya koymuslardir. Esnek kur rejimlerinde, kuigiik
cari agik veya fazlalara hatta buyuk cari fazlalara uyumlama hizli olmakta, ancak buyuk cari agiklara
uyumlama son derece yavas gerceklesmektedir. Dolayisiyla cari islemler agigindaki suireklilik ister
istemez kur rejiminden etkilenmektedir. Ara rejimlerde bu suirekliligin daha az oldugu gozlenmistir.

1960-2007 doneminde Yunanistan’in cari islemler acigini inceleyen Brissimis v.d. (2010), 1999 son-
rast donemde cari islemler agig1 yitksek bir sureklilik sergileyen ulkenin dis bor¢larmin surduri-
lebilirliginin arttigini tespit etmislerdir. Ulusal tasarruflar ile yatirimlar arasindaki bir acik olarak
degerlendirdikleri cari islemler acigini, uzun ve kisa donemde egbuitunlesme (cointegration) yon-
temiyle analiz etmiglerdir. Elde ettikleri bulgular, incelenen elli yila yakin suregte onemli yapisal
degismelerin meydana geldigi ve cari islemler agigini etkiledigi yonuindedir. Modellerinde; 6zel ke-
simin finansmaninin GSYIH ye oranini da, finansal serbestlesmenin yaklagik bir dl¢uiti olarak kul-
lanmaglardir.

Gosh vd. (2010), kuresel kriz sonrast donemde birbiriyle iligkili ti¢ potansiyel istikrarsizlik kaynagi
arasinda artig egilimi gosteren cari agiklar ve bunlarin surekliligini gostermislerdir. Dis dengesizlik-
lerden oturtt ABD gibi sanayilesmis ulkelerde cari islemler agiginin suirekliligi artmaktadir. Bunda
cari iglemler hesabi fazla veren ulkelerin daha esnek kur rejimleri uygulamasi ve bunlar kargisinda
kur rejimleri nispeten daha az esnek kalan ulkelerin cari agiklarinin siire gitmesi ana neden olarak
gosterilmektedir.

Tippkotter (2010), kur rejiminin cari iglemler hesabindaki dengesizliklerin uyumlanmasi suirecine
olan etkilerini aragtirmigtir. 1970-2008 doneminde 171 ulkeyi panel veri regresyonu teknikleriyle
inceleyen Tippkotter, kur rejiminin esneklik duizeyiyle cari islemler hesabindaki dengesizliklerin ter-
se ¢evrilmesi arasinda monoton bir iligki oldugunu belirlemistir. Daha esnek kur rejimlerinde cari
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islemler hesabinin yakinsamasi hizlanmaktadir. Kur rejimi esneklestik¢e cari aciklarin surekliliginin
azaldig1 da gozlenmektedir. Bu bulgular Herrmann (2009) ve Chinn ve Wei’nin (2008) bulgulariyla
da ortusmektedir. Bir bagka onemli bulgu da, cari a¢igin surekliliginin kur oynaklig1 arttikca azaldi-
gidir.

Cari iglemler aciginin dinamiklerini, 0zellikle stirekliligini ve bilesenlerini incelemislerdir. Yerel ola-
rak duragan olmayan cari aciklarin uzun donem biutce kosulu altinda duragan olduklar1 varsayim al-
tinda, 70 ulke verilerinden meydana gelen bir panel veri analizi yapmislardir. Bu ¢ercevede dogrusal
birim kok testleri ve Markov eslesmesi birim kok testlerine (Markov switching ADF) yonelik yap-
tiklar1 analizler farkli bulgular ortaya koymustur. Markov eslesmesine dayanan testler, cari iglemler
acigindaki rejim degigsmelerinin yerel olarak duraganlik olmayan bircok tilkede zamanlama ve du-
raganlik suireleri farkli olsa bile duraganliga isaret etmektedir. MS-ADF testleri ile saglanan yapisal
kirilma tarihleri ile cari agiklarin suirekliligi de sorgulanmigtir. Ote yandan ticari agiklik eksikliginin,
net yabanci aktiflerin ve finansal gelismelerin cari agiklarin stirekliligini arttirdig1 gozlenmistir. Buna
mukabil, kur rejiminin aciklarin surekliliginin guglul bir bileseni olmadigi da anlagilmistir. Bununla
birlikte, yukselen ekonomilerde sabit kur rejiminin cari acigin duragan olmamasina yol actigi olasi-
dir.

Clower ve Ito (2011), 70 ulkeyi kapsayan bir veri setine dogrusal panel birim kok testleri uygulaya-
rak cari agigin surekliligini incelemis ama bekledikleri sonuclara ulasamamiglardir. Bunun tizerine
Bayesyen bir yontem olan Markov eslesmesi birim kok (Markov-swithcing unit root) yontemi ile
cari aciklarin stirekliligini inceleyen bu arastirmacilar iki onemli bulguya ulagsmuglardir. Ilki ¢ok sa-
yida ulkede cari agik dinamiklerindeki rejim degismeleri ile eglestirildiginde cari agigin guclu bir
sureklilik gosterdigidir. Ikincisi ise, cari agigin surekliliginin bir ol¢uitit olarak duraganligin suresi ve
zamanlamasinin ulkeden uilkeye degisme gosterdigidir. Bu cercevede, disa acikligin dugsuk olmast,
net yabanci aktifler ve finansal gelismislik duizeyi gibi unsurlar cari acigin surekliligini arttirmak-
tadir. Genel anlamda ilgili ilkede uygulanan kur rejimi anlamsiz bulunmugken, 6zellikle yukselen
piyasa ekonomilerinde sabit kur rejiminin cari acigin surekliligini arttirdig1 gozlemlenmistir.

Holinski vd. (2012), Kuzey ve Giiney Avrupa ulkelerinde gozlenen cari islemler hesabi dengesiz-
likleri arasinda gozlenen farklilagmay1 incelemislerdir. Guiney Avrupa ulkelerinde verimlilik ve bi-
yume olmaksizin cari agiklarin yiikseldigini gozlemleyen bu arastirmacilar giderek artan bu denge-
sizliklerin surdurilemeyecek oranlara ulagtigini ifade etmektedirler. Birlik tiyesi ulkelerin heterojen
yapilar1 ve para alanina dair ozellikleri buyimeye dayali olmayan cari agiklar1 koruklemektedir.
Yeterli oranda piyasa temelli uyumlama mekanizmalarinin Guney Avrupa tilkelerinde olmamasi da
uyumalama maliyetlerini arttirarak cari acgiklarin surekliligini pekistirmektedir. Banka sistemi ve
mali dengesizliklere dayanan sorunlar da bu sureci siddetlendirmektedir. Sonug olarak daha gelis-
mig ekonomileriyle suirekli cari fazla veren Kuzey Avrupa ulkelerine karsilik Giney Avrupa ulkeleri
buyuk ve surekli cari aciklar vermektedir. Nominal kur uyumlamasinin Avrupa para alanindaki im-
kansizlig1 ve Euro alanindaki ciddi nominal katiliklar kadar giney uilkelerinde gui¢li mali kurallarin
uygulanamayisi ve uye uilkeler arasi sermaye hareketleriyle pekisen siddetli yakinsama olgusu sozu
edilen acgiklarin temel dinamikleri olarak gosterilmektedir.
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1.2. Turkiye Uzerine Yapilmis Calismalar

Turkiye’de cari a¢igin belirleyicileri ve surdurulebilirligi konularinda son derece fazla caligma ya-
pilmis olmasina ragmen, cari ac¢igin suirekliligi konusunda hemen hic¢ deneysel ¢alisma yoktur. Bu
olguya deginense pek az ¢alismadan soz edilebilir. Bu baglamda Giilcan ve Onel (2009), Goktas vd.
(2011), Ozer ve Coskun (2011), Ucan ve Putun (2011), Binatli ve Sohrabji (2012) gibi aragtirmaci-
larin ¢caligmalari siralanabilir.

Gtlcan ve Onel (2009), Turkiye’de cari acigin nispi buyuklugunun ve surekliliginin 1980°den sonra
surekli arttigini ve 2000’lerin ortalarindan sonra daha da yukseldigini ifade etmistir.

Goktas vd. (2011), Ozer ve Coskun (2011), Ucan ve Putun (2011), Binathi ve Sohrabji (2012) de
Gtulcan ve Onel’in tespitine benzer degerlendirmeler yapmus, Turkiye’de 2001 krizi sonrasinda cari
ac1gin buyukluk ve suireklilik olarak artis gosterdigini belirtmiglerdir. Binath ve Sohrabji, 1990’larda
Turkiye’de sureklilik gosteren yuksek cari aciklar meydana geldigini, bunlarin 2000’lerin ortalarin-
dan itibaren daha da siddetlendigini ifade etmistir. Ozer ve Coskun ise, Turkiye’de cari a¢igin suirek-
liliginin ana nedeni olarak ticaret agigini gostermektedir.

2. Sureklilik Kavraminin Teorik Temelleri

Ekonomide sureklilik (persistency) kavrami, herhangi bir degiskenin cari degerlerinin ge¢cmis deger-
leri ile iligkili olabilecegi duisiincesini temel almaktadir. Streklilik zamana baglilik gosterdiginden
genellikle dinamik bir suire¢ olarak nitelendirilmektedir. Dolayisiyla bu dinamik suireg, incelenen
degiskenin kendi gecmis degerlerine bagl olarak modellenmesiyle analiz edilebilir.

Surekliligin tek bir belirleyici ol¢uitn yoktur. Soklara verilen tepki veya kendi yakin ge¢gmisine bag-
lilik ¢ercevesinde bir takim olcutler kullanilmaktadir. Bu dlcutlerin onemli bolumi, incelenen degis-
kenin ardigik baglanim (autocorrelation) fonksiyonundan turetilmigtir. Duragan bir x degiskeninin
i’inci ardigik baglanimi (p,) asagidaki gibi ifade edilebilir (Fuhrer, 2009):

E(xx )

to=

P;= )

V(x)

(1) numarali esitlikte V(x); x’in varyansini simgelemektedir. Bu esitlikte korelasyonlar bilindigi gibi
-1 ile 1 band1 arasinda degerler almaktadir. (2) numarali esitlikte degiskenin ardigik baglanim fonk-
siyonu i=1"den k’ya x’in kendi gecikmeleri ile cari donemdeki korelasyonlarinin vektoru olarak ta-
nimlanmaktadir:

Alp, 5 P, ()

Incelenen zaman serisinin kendi gecmis degerleri ile korelasyonu yavasca dusityorsa, nispeten suirek-
li oldugu soylenebilir. Daha az stirekli zaman serilerinde ise, ardisik baglanim fonksiyonu daha hizli
veya keskin bir dusus sergileyecektir. Bu baglamda incelenen degiskenin ardigik baglanim fonksi-
yonlarinin bagim c¢izimleri incelenerek bir yargiya varilabilir (Fuhrer, 2009).

Ardisik baglanim fonksiyonun analitik gosterimi surekliligin anlasilmasinda yararh olacaktir. Bu
gergevede bir x degiskeninin birinci derece ardigik baglanim sureci agagidaki gibi ifade edilebilir:
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x =PBx_ +e, (3)

(3) numaral1 esitlik oldukca basit olan birinci dereceden bir ardigik baglanim (AB(1)) surecidir. 3 pa-
rametresinin olasi degerleri -1 ile 1 arasinda uzanmaktadir. Bu takdirde ardisik baglanim fonksiyonu
basitce asagidaki gibi tanimlanabilir:

A=[p, ... =18 B, ..., B 4)

(4) numaral esitlik, x 'nin ardigik baglanim fonksiyonunun ardigik baglanim parametresi olan 3’nin
geometrik olarak artan usleri seklinde uzandigini agikca gostermektedir. Daha karmagik yapisal mo-
dellerde bu ifade daha geligkin bir yapiya kavusmaktadir (Fuhrer, 2009).

(3) numaral esitlikte ifade edilen AB(1) modeli suireklilik analizlerinde sikc¢a kullanilsa da, stirek-
liligin analizi icin bir¢ok alternatif yonteme bagvurulmaktadir. Birim kok testleri bunlarin ilk akla
gelenlerindendir. Birim kokuin varliginin test edilmesi, makro ekonomik zaman serilerinin stokastik
ozelliklerini analiz eden uygulamacilarin rutin olarak kullandiklar1 bir aractir. Bu ara¢ genellikle in-
celenen zaman serisinin duragan olup olmadiginin sinanmasinda kullanilmaktadir. Bununla birlikte
birim kok testleri farkli amaclarla da kullanilabilirler. Bilindigi gibi bunlardan biri makro ekonomik
degiskenlerin maruz kaldiklar1 soklarin etkisinin belirlenmesidir. Duragan bir zaman serisi i¢in boyle
bir sokun etkisi gecici iken, duragan olmayan zaman serilerinde soklar stureklilik gosteren etkiler do-
gurabilmektedir. Bir bagka deyisle, I(0) zaman serileri ortalamaya donme (mean-reverting) davranisi
sergilemekte, I(1) seriler ise soklarin etkilerinin uzun 6miurl oldugu sureklilik davranisi gostermek-
tedir (Chiquiar vd., 2007).

Son yillarda birgok makro ekonomik degiskenin belirli bir donem zarfinda hem duraganlik hem de
duragan olmama Ozellikleri gosterebildikleri gozlenmistir. Diziler I(1)’den 1(0)’a veya tersi yonde
degismeler gostermektedir. Bu da politikalarin bagaris1 agisindan belli bagli makro degiskenlerin
sureklilik ozelliklerinin izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir (Bkz. Chiquiar vd., 2007, Michail
vd., 2005). Toparlanacak olursa, birim kok testleri incelenen makro degiskenlerin suirekliliklerinin
analizi i¢in kolay ve sonuglarina guivenilir bir analiz aracidir.

3. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

3.1. Kullanilan Veri Seti ve Yontem

Caligmada Turkiye’ye iliskin cari agik ve GSYIH verileri kullanilmistir.1991:12 ile 2012:4 donemini
kapsayan aylik frekansli veri seti 245 gozlemden meydana gelmektedir. Verilerin timi TCMB Elekt-
ronik Veri Dagitim Sisteminden temin edilmistir. Cari acigin surekliligi, sadece cari acik dizisi ele
almarak degil, buna ek olarak cari acigin GSYIH’ye orani da ele alinarak iki alternatif dl¢iite gore
analiz edilmistir. Her iki degisken de logaritmik olarak analizlere dahil edilmistir. Analiz yontemi
olarak birim kok testleri ve Chow kirilma testleri kullanilmigtir.

3.2. Elde Edilen Bulgular

Sureklilik konusundaki analizler cok temel olarak incelenen degiskenin birinci dereceden ardigik
baglanimi1 bulunup bulunmadiginin arastirilmasina dayanmaktadir. Incelenen degiskenin AB (1) mo-
delinin tahmin edilmesi, birim kok testine tabi tutulmas1 veya uzun hafiza gosterip gostermediginin
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incelenmesi sikca bagvurulan yontemlerdendir. Bu calismada, cari acigin ve cari agigin GSYIH ye
oraninin birim kok sinamalar1 yapilacak ve sureklilik gosterip gostermedikleri incelenecektir. Bu-
nunla birlikte ilk asamada s6z konusu degiskenlerin ardisik baglanim fonksiyonlarinin bagim ¢izim-
lerine bakilarak zaman i¢inde nasil bir davranig sergilediklerinin bir on incelemesi de yapilmisgtir.

Cari a¢1g1n ve cari ac1gin GSYIH’ye oraninin 24 gecikmeli bagim cizimleri Grafik 1’de sunulmakta-
dir. Grafik 1 incelendiginde, cari a¢i1gin ardigik baglanim fonksiyonunun yavas bir dusus sergiledigi,
buna karsilik cari agigin GSYIH’ye oraninin hizla duserek sifira yaklastigi ve ardindan sifir etrafinda
mimimal de olsa bir dalgalanma gosterdigi izlenmektedir. 3 numaral alt bolumde yapilan agikla-
malar cercevesinde, cari agigin sureklilik gosterdigi, buna karsin cari acigin GSYIH’ye oraninda
sureklilik olmadig1 soylenebilir.

Grafik 1. Cari Acigin ve Cari Acigin GSYIH’ye Oraninin
Ardisik Baglanim Fonksiyonlarmin Bagim Cizimleri

oo

—— ARF- Carj Atk

075

00

o 3 10 15 20
—— ARF- Cari Atk J GEVIH

05

i ——— —

05k

Daha kesin bir yargiya varilabilmesi icin soz konusu degiskenlere Dickey-Fuller genisletilmis birim
kok testleri uygulanmistir. (3) numarali esitlikten hareketle testlerde sabit ve trend kullanilmamugtir.
Elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmaktadir. Tablo 1°deki sonuglar, diuzey halinde cari a¢igin
duragan olmadigini farkr alindiginda duraganlastigini, buna karsilik cari agigin GSYIH’ye oraninin
hem duizey halinde hem de birinci farki alindiktan sonra duragan oldugunu gostermektedir. Teknik
olarak cari acik I(1)’dir ve olas1 bir sok karsisinda kalici etkiler dogabileceginden sureklilik gos-
termektedir. Oysa I(0) olan cari a¢igin GSYIH’ye orani i¢in ayn1 seyler soylenemez. Bu degisken
zaman icinde sureklilik gostermez, soklarin etkileri gecicidir ve hizla kendi ortalamasina geri donen
dalgalanmalar meydana gelecektir.
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Tablo 1. Turkiye’de Cari Ac¢igin Surekliligi

Gecikme tTesti p Degeri

Duzey
Log(CA) 0 -1.8783  0.6498
Log(CA/
GSYIH) 0 -3.2404  0.0013
1.Fark
D(Log(CA)) 1 -14.5982  0.0000
D(Log(CA/Y)) 1 -17.4548  0.0000

1% 5% 10%
Kritik Degerler -3.4570 -2.8731 -2.5730

Turkiye’de drneklem doneminde iki buyuk finansal kriz meydana gelmis oldugundan, bu krizlerin
herhangi bir kirilmaya neden olup olmadiklar1 da arastirilmistir. Bu amagla 1994 Ocak ve 2001 Subat
aylarinda kirilma olabilecegi ongorulerek, Chow kirilma testleri uygulanmustir. Test sonuglar1 Tablo
2’de sunulmaktadir. Chow testi sonuclari hem 1994°de hem de 2001°de kirilmalar meydana geldigini
gostermektedir.

Dolayisiyla 6rneklem 1991:12-1993:12, 1994:2-2001:2 ve 2001:3-2012:4 olarak ug¢ alt doneme ay-
rilmig ve birim kok testleri yinelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3’de sunulmaktadir. Tablo 3
incelendiginde; orneklemin butunu icin yapilan tespit ve degerlendirmelerin alt orneklemler icin de
gecerliligini korudugu gozlenmektedir. Her ne kadar iki krize dayali onemli yapisal kirilmalar olsa
da, cari acik sorunu alt donemlerde de gecerliligini korumus ve bu yuzden surekli olmustur. Bununla
birlikte cari acigin GSYIH ye orani yine siireklilik gostermemistir.

Tablo 2. Chow Kirilma Testi

Jan-94 Feb-01
F Testi 8.1744  25.0305
(0.0000)  (0.0000)
Log Olabilirlik 16.0797  46.2263
(0.0000)  (0.0000)
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Tablo 3. Kirilma Noktalarina Gore Ayrilmis Alt Donemlerde Cari Ac¢igin Surekliligi

1991:12-1993:12 Donemi 1994:2-2001: 2 Donemi 2001: 3-2012: 4 Donemi
Gecikme  t Testi p Degeri Gecikme t Testi p Degeri Gecikme  t Testi p Degeri
Duzey
Log(CA) 0 -0.7883 0.3640 0 -2.2143 0.2610 0 1.1499 0.9350
Log(CA/Y) 0 -1.6927 0.0851 0 -2.9778  0.0301 0 -8.7195 0.0000
1.Fark
0 -5.4802 0.0002 9 -8.8772  0.0000 10 -2.5843 0.0604
D(Log(CA))
D(Log(CA/Y))
0 -7.0088 0.0000 1 -17.1115  0.0000 4 -8.0905 0.0000
Kritik Degerler
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
-3.770 -3.005 -2.642 -3.4603  -2.8746  -2.5738 -3.4800  -2.8832 -2.5784
SONUC

Bu calismada Turkiye’de kronik bir sorun haline gelen cari acgigin surekliligi ekonometrik olarak
arastirilmistir. Elde edilen bulgular, cari acigin sureklilik gosterdigini buna mukabil alternatif bir
olctit olan cari agigin GSYIH’ye oraninin suireklilik gostermedigini ortaya koymaktadir. Cari a¢igin
GSYIH’ye orani yitksek olmakla birlikte kabul edilebilir sinirlar icindedir. Gelecekte bu oranin cari
acik lehine degismesi halinde, soz konusu oranda da sureklilik gorulebilir.

Bulgular acikca cari agigin sureklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu sebeple de cari acik du-
surulmeli hi¢ degilse de yukselmemesine gayret gosterilmelidir. Artan bir cari acigin iilkemiz i¢in
onemli bir kirllganlik sebebi oldugu gozden uzak tutulmamalidir. Bu ¢ercevede agigin kalict olarak
dusurilmesi icin yapisal tedbirler alinmast yoluna gidilmelidir.
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EK: Cari Acigin Gelisimi

Yillar Caﬁglgﬂl‘)%‘gon Cari A¢ik/GSYIH
1991 250 0,20
1992 -974 -0,76
1993 -6.433 4,69
1994 2.631 2,61
1995 2339 -1,84
1996 2437 1,77
1997 2.638 1,87
1998 2.000 1,20
1999 -925 0,65
2000 -9.920 -5,35
2001 3.760 3,03
2002 626 0,37
2003 7515 2,92
2004 -14.431 4,50
2005 -22.309 6,15
2006 -32.249 7,91
2007 -38.434 -5,90
2008 -41.524 7,45
2009 -13.370 2,12
2010 -46.643 7,57
2011 -76.986 -13,36
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