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ZAMAN SERILERI ANALIiZI ILE DEGERLENDIRILMESI:
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Bu calismanin amaci, 2008 kiiresel krizinden so;?r%l Tiirkiye’de cari igslemler aciguun siirdiiriilebilir
olup olmadigini, 1994-2001 krizlerinin neden oldugu yapisal degismeleri de dikkate alarak tekrar
incelemektir. Husted (1992) tarafindan gelistirilen donemlerarast modele dayanan bu c¢alismada
ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iligki arastirimistir. Bu amagla 1992:1-2010:2 donemine ait
iicer aylik veriler kullanmilarak serilerin esbiitiinlesme derecesi, genellestirilmis Dickey Fuller (ADF)
ile Phillips-Perron (PP) birim kok testi ve yapisal kirtlmalart iceren Zivot-Andrews birim kok testi
yardimiyla incelendikten sonra seriler arasindaki uzun donemli iliski Johansen egbiitiinlesme yontemi
ile arastirdmustir. Test sonuglart, cari islemler acigumin Tiirkiye icin diisiik bir diizeyde siirdiiriilebilir
olmasina ragmen ihracat ve ithalat arasinda uzun donemli iligkinin oldugunu gostermistir.
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Esbiitiinlesme Testi.

ASSESSMENT OF THE SUSTAINABILITY OF THE TURKISH CURRENT
ACCOUNT DEFICIT BETWEEN 1992 AND 2010 BY USING
TIME SERIES ANALYSIS

ABSTRACT

The main objective of this paper is to examine the sustainability of the Turkish current account deficit
after 2008 crisis while considering the structural changes caused by 1994 and 2001 crises. This study
is based on Husted’s (1992) intertemporal model and examines the long-run relation between imports
and exports. By using Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) Unit Root test and the
Zivot-Andrews Unit Root test with structural breaks for the quarterly data of 1992:1-2010:2 period, the
degree of cointegration of the series is analyzed through Johansen cointegration method. The test
results indicate that there is long run relationship between exports and imports despite current account
deficits could be sustainable at a low level for Turkey.

Keywords: Current Account Deficit, Sustainability, Intertemporal Budget Constraint, Johansen
Cointegration Test.
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1. GIRIS

Cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligini, acigin Gayrisafi Milli Hasila (GSMH)’ya orani, ihracatin
GSMH’ye orani, sermaye hareketlerinin hacmi ve yapisi, tasarruf-yatirim dengesi ve finansal yapi
belirlemektedir. Cari islemler agi81 konusunda geleneksel goriis, agigin GSMH’ye oran1 %5 ve daha
biiyiik bir orana ulastiginda acigin siirdiiriilemez oldugudur (Ferretti ve Razin, 1996a, s.1). Bununla
birlikte uzun siireli ve yiiksek boyutlara ulasan cari islem agiklar: kisa siireli ve gegici olan cari iglem
aciklarma gore daha tehlikelidir. Uzun siireli ve yiiksek boyutlara ulagan agiklarin dis borglarla finanse
edilmesi durumunda yurt ici faiz oranlar1 dig tilkelere gore yiikseltilerek spekiilatif amacli yabanci
sermaye yatirimlari daha cazip hale getirilecektir. Bu durum dis borglarin faiz 6demelerini arttirarak
bor¢ yiikiiniin yiikselmesine neden olacaktir, bu artig da gelecek nesillerin yasam standartlarinin
diismesine neden olacaktir.

Son yillarda, gelismis ve gelismekte olan bircok iilkede cari islemler agiklarindaki siirekli artiglar
ekonomistler ve politika yapicilar1 arasinda ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligine iligkin nemli
kaygilara yol agmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillarda yasanan krizlerin 6ncii
makroekonomik gostergeleri (dis borg¢larin diizeyi ve bilesimi, bor¢larin vadeleri, yurti¢i finansal
sektoriin zayifligi, biitce yapisi, uluslararasi rezervlerin miktari, déviz kurundaki asir1 degerlenmeler)
arasinda cari iglemler agiklar1 ve agiklarin finansmani da yer almaktadir. Bu nedenle 1990 sonrasi
donemde cari islem aciklar1 ve aciklarin siirdiiriilebilirligi gelismekte olan ekonomilerin
degerlendirilmesinde 6nemli bir makroekonomik gosterge olarak alinmistir.

Tiirkiye’de de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin nedenleri arasinda yiiksek oranlara
ulasan cari iglem agiklar1 yer almigtir. 2001 krizi sonrasi donemde dis borglar ve cari islem agiklari
artarak devam etmistir. 2003 yilinda cari islem agiklarinin GSMH’ye orani %2 48 iken 2006 yilinda bu
oran %6,03’e yiikselmigtir. Son yillarda cari iglemler agigindaki artisin nedenlerinden birisi de 2001
yilinda yiiriirliige giren “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”yla uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejiminin neden oldugu ulusal paranin degerlenmesidir. Reel sektdr ulusal paranin degerlenmesiyle
yurtdisindan ara mallart ithal edip, bu mallar ile dayanikli tiiketim mallar1 {ireterek, iiretilen mallar1
farkli piyasalara satmistir. Bu durum ihracatin ithalata bagimli hale gelmesine ve cari islemler agiginin
artmasina neden olmustur (Susam ve Bakkal, s.75). 2003 yilindan sonra artan cari iglem agiklarinin
finansmani, yiiksek reel faizlerle iilkeye cekilen spekiilatif amacli yabanci sermaye ile ve dig
borclanmayla saglanmistir. 2008 yilinda kiiresel krizle baslayan dis piyasalardaki durgunluk, ig¢
piyasalardaki talep azalmasi ve doviz kurlarmin yiikselmesi, cari iglemler aciginin GSMH’ye oranini
%5 ,66’ya diislirmiistiir. Bununla birlikte, kiiresel kriz sonucunda kredi maliyetlerinin artmasi ve doviz
kurlarinin yiikselmesi ithalatt dig bor¢lanma ile finanse eden reel sektoriin dig bor¢larinin artmasina
neden olmugtur. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin da i¢ talebi canlandirmak i¢in faiz
indirimine gitmesi spekiilatif amacli sermaye cikiglarinda bir artig yasanmasina neden olmustur.
Kiiresel piyasalarda 2008 yilinda baglayan 2009 yilina kadar devam eden durgunluk Tiirkiye’de cari
islemler aciginin artis hizin1 yavaglatmasina ragmen sermaye ¢ikiglarinda ve dis borg yiikiindeki artis
aci1gin siirdiiriilebilirliginin 6nemini tekrar glindeme getirmistir.

Bu calismanin amaci, ekonomi literatiiriinde yer alan Tiirkiye icin yapilan diger calismalardan farkli
olarak Tiirkiye’de cari iglem agiklarinin siirdiiriilebilirligini, 1994 ve 2001 krizlerinin neden oldugu
yapisal degismeleri de dikkate alarak 2008 kiiresel krizinden sonra tekrar incelemek ve ulasilan analiz
sonuglaria dayanarak Onerilerde bulunmaktir. Calismada, cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligi,
Husted (1992) tarafindan gelistirilen donemlerarast model kullanilarak 1992:1-2010:2 dénemine ait
ticer aylik veriler yardimiyla arastirlmistir. Calismada, ihracat ve ithalat serilerinin egbiitiinlesme
derecesi ADF ve PP birim kok testi ile arastirilmistir. Ancak s6z konusu birim kok testleri serilerdeki
yapisal kirilmalar1 dikkate almadigindan serilerin egbiitiinlesme derecesi yapisal kirtlmalari iceren
Zivot-Andrews birim kok testi ile tekrar arastirilmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme derecesi tespit
edildikten sonra seriler arasindaki uzun donemli iligki Johansen esbiitiinlesme yontemiyle
arastirllmistir.
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Calismanin geri kalan boliimleri su sekilde organize edilmistir. Ikinci boliimde cari islemler agiginin
siirdiiriilebilirligi ile ilgili ekonomi literatiiriinde yer alan amprik galigmalar incelenmistir. Ugiincii
boliimde ekonometrik analizde kullanilan model ve veri seti tanitilmigtir. Dordiincii boliimde uygulanan
ekonometrik yonteme iligkin bilgiler verilmig ve ulagilan tahmin sonuglar1 degerlendirilmistir. Son
boliimde ise calismanin sonuglart 8zetlenmistir.

2. LITERATUR

Cari iglem aciklarimin siirdiiriilebilirligi ¢cok sayida aragtirmaci tarafindan yapilan amprik c¢aligmalarla
farkli yontemler kullanilarak incelenmistir. Husted (1992), Fountas ve Wu (1999), ABD ekonomisi i¢in
cari iglem aciklarinin siirdiiriilebilirligini Engle-Granger egbiitiinlesme yontemiyle incelemistir.
Yazarlar, cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet
ithalatina net tek tarafli transferler ve net faktor gelirlerini ekleyerek ihracat ve ithalat arasinda uzun
donemli iligkiyi arastirmiglardir. Husted, ABD ekonomisi i¢in inceleme doneminde cari islemler
aciginin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasirken Fountas ve Wu agiklarin siirdiiriilemez oldugu
sunucuna ulagmigtir.

Wu ve digerleri (2001), 1973:2-1998:4 donemine ait iicer aylik verilerle panel data yontemini
kullanarak ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, 1talya, Kanada ve Japonya ekonomilerinin cari iglemler
dengesinin siirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Yazarlar cari agiklarin siirdiiriilebilirligini, mal ve
hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalatina net transfer 6demeleri ve net faiz 6demelerini ekleyerek
ihracat ve ithalat arasinda uzun donemli iligki olup olmadigini geleneksel egbiitiinlesme ve panel
esbiitiinlesme yontemini kullanarak test etmiglerdir. Geleneksel esbiitiinlesme yontemini kullanarak
ulastiklart sonuglar uzun donemde ihracat ve ithalat arasinda egsbiitiinlesme iliskisi olmadig1 ve uzun
donemde cari islem aciklarmin siirdiiriilemedigidir. Ancak yazarlar, geleneksel esbiitiinlesme
yonteminde kullanilan Engle-Granger ve Johansen gibi esbiitiinlesme testlerinin ihracat ve ithalat
arasindaki yapisal degismeleri dikkate almadigini ileri siirerek panel egbiitiinlesme yoOntemine
bagvurmuglardir. Panel esbiitiinlesme testlerinin sonuglarina gore, s6z konusu ekonomilerde ihracat ve
ithalat arasinda uzun dénemli bir iligki tespit etmisler ve cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Baharumshah ve digerleri (2003), Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland ekonomileri i¢in 1961-
1999 donemine ait veriler ile 1997 Asya krizi 6ncesinde ve sonrasinda cari aciklarin siirdiirtilebilirligini,
ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iligkiyi inceleyerek arastirmiglardir. Yazarlar, Asya krizi
oncesinde Malezya hari¢ diger Asya lilkelerinde ihracat ve ithalat arasinda istikrarli bir egbiitiinlesme
iligkisi bulamamustir. Kriz sonras1 donemde ise Malezya hari¢ diger Asya iilkelerinde ihracat ve ithalat
arasinda istikrarli bir esbiitiinlesme iligkisi bulmuslardir.

Raybaudi ve digerleri (2004), cari islem aciklarmin siirdiiriilebilirligini Japonya, Ingiltere ve ABD icin
incelemiglerdir. Yazarlar, duragan bir donemin duragan olmayan bir donemden ayirt edilmesi icin
degistirilmig birim kok testi gelistirmislerdir. Yazarlar amprik bulgulara gére, ABD ig¢in siirdiiriilemez
bir cari a¢igin olugmasi 29 ceyrek oldugu sonucuna ulagsmistir. Yazarlar, inceleme doneminde benzer
sonuclara Japonya ve Ingiltere icin de ulasmislardir.

Matsubayashi (2005), ABD i¢in 1975:1-1998:2 dbénemine ait iicer aylik veri seti ile cari iglemler
aciginin siirdiiriilebilirligini, cari islemler dengesi ile 6zel tasarruf-6zel yatirim, net dig bor¢-net ulusal
tasarruf ve biitce dengesi-kamu borcu degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iligkisini aragtirarak
incelemistir. Yazar tahmin ettigi esbiitiinlesme denklemlerine gore, ABD icin cari islem agiklarinin
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.
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Kim ve digerleri (2009), Asya krizi dncesi ve sonrasinda 1981-2003 donemine ait iicer aylik verilerle
Kore, Malezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya ekonomileri icin cari islem agiklarinin
siirdiiriilebilirligini arastirmiglardir. Calismalarinda Cari Islemler Dengesi/GSYIH (Gayrisafi Yurtici
Hasila), Reel Doviz Kuru, Biitce A¢iklari/GSYIH, Reel Faiz Oranlari, ABD’ye ait faiz oranlar1 ve G-7
iilkelerine ait GSYIH degiskenlerini kullanarak vektor otoregresyon (VAR) analizi yapmuglardir.
Varyans ayristirma ve etki tepki fonksiyonuna gore ulastiklart sonuglar, Tayland hari¢ diger dort Asya
tilkesi icin cari iglemler aciklariin yiiksek yatirimlarla iligkili oldugu ve boylece son otuz yilda cari
islemler agiklarinin siirdiiriilebilir oldugudur.

Cari iglemler aciklarinin siirdiirtilebilirligini arastirmak amaciyla Tiirkiye i¢in yapilan caligmalarda da
farkl1 sonuglara ulagilmistir. Bu caligmalardan Yiicel ve Yanar (2005), ihracat ve ithalat serileri
arasindaki uzun donemli iliskiyi 1964-2003 donemine ait yillik verilerle Engle-Granger iki asamali
egbiitiinlesme yontemini kullanarak arastirmiglardir. Yazarlar amprik bulgulara gore, ihracat ve ithalat
serileri arasinda uzun dénemli iliski olmadigi, diger bir ifadeyle cari islem agiklarmin siirdiiriilemez
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Togan ve Ersel (2005), Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler aciklarimin siirdiiriilebilirligini, t+n
donemde 6ngoriilen dis borcun bugiinkii degerinin aym donemde ongoriilen GSYIH nin bugiinkii
degerine oranmin, t dénemdeki dis borcun GSYIH’ya oranimi agsmamasi gerektigini 6ngoren bir
yaklagim yardimiyla oncili bir gosterge gelistirerek arastirmiglardir. Bu oncii gosterge, 1984-2004
donemi icin 10, 20 ve 25 yil sonrasina gore hesaplanmistir. Yazarlar, 1994 ile 2001 ve 2004 ile 2005
yillar1 i¢in cari islemler aciklarinin siirdiiriilemez olduguna yonelik amprik bulgular elde etmislerdir.

Akdis ve digerleri (2006), 1992:1-2005:12 donemine ait aylik verilerle Husted (1992) tarafindan
gelistirilen donemlerarast modeli kullanmigtir. Yazarlar, ihracat ve ithalat serileri arasindaki uzun
donemli iligkiyi esbiitiinlesme regresyonu Durbin Watson (Cointegration Regression Durbin Watson)
testi, kisa donemli iliskiyi ise hata diizeltme modeli (Error Correction Model) yardimiyla
incelemiglerdir. Yazarlar Tiirkiye icin uzun donemde cari islemler aciginin siirdiiriilebilir olduguna
yonelik amprik bulgular elde etmiglerdir.

Yamak ve Korkmaz (2007), cari islemler aciklarimin siirdiiriilebilirligini 2001:4-2005:9 donemine
iliskin aylik verilerle arastirmiglardir. Yazarlar, mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalatina net
cari transferler ve net faiz ddemelerini ekleyerek olusturduklart 6zel ithalat serileri arasindaki iligkiyi
serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmamalar1 nedeniyle sinir testi yontemini kullanarak
incelemiglerdir. Yazarlar siir test sonuglarina gore, Tiirkiye icin inceleme doneminde cari islemler
aciklarmin zayif formda stirdiiriilebilir olduguna yonelik bulgular elde etmiglerdir.

Giilcan ve Onel (2008), 1992:1-2007:1 doneminde cari islemler aciklarimin siirdiiriilebilirligini
Tiirkiye’de yasanan yapisal degisimleri g6z Oniline alan esbiitiinlesme yontemini kullanarak
arastirmiglardir. Yazarlar, ihracat ve ithalat serilerindeki yapisal kirilmalari dikkate aldiginda inceleme
doneminde Tiirkiye’de cari islem agiklarinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna yénelik bulgular elde
etmislerdir.

Peker (2009), Tiirkiye icin cari iglem agiklarinin siirdiiriilebilirligini Johansen esbiitiinlesme yontemi
yardimiyla 1992:1-2007:12 dénemine ait aylik verilerle incelemistir. Yazar, ihracat ve ithalat serileri
arasinda uzun donemli iligki oldugu sonucuna ulagmasina ragmen cari islem aciklarmin diisiik diizeyde
stirdiiriilebilir oldugu sonucunu elde etmistir.

Cari iglem agiklarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili Tiirkiye icin yapilan calismalarda bir goriis birligine
varilamamis olmast agiklarin siirdiiriilebilirliginin tartismali oldugunu gostermektedir. Bu durum
ihracat ve ithalat serileri arasindaki uzun donemli iliski incelenirken Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001
krizlerinin neden oldugu yapisal degismelerin dikkate alinmamasindan kaynaklanabilmektedir.
Calismaya konu olan seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi arastirilirken yapisal kirilmalar dikkate
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alinmadiginda serilerin ayni derecede esbiitiinlesik oldugu ve boylece kullanilan geleneksel
esbiitiinlesme testlerinde cari agiklarin siirdiiriilebilirligine yonelik farkli sonuclar tespit
edilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, soz konusu seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi incelenirken
serilerdeki yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalardan
Giilcan ve Onel (2008), ihracat ve ithalat serileri arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelerken s6z konusu
serilerdeki yapisal kirtlmalar1 dikkate almis ve aciklarin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Bu calismada da cari islem aciklarinin siirdiiriilebilirligi incelenirken Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001
krizlerinin neden oldugu yapisal degismeler dikkate almmmustir. Ancak, c¢aligmada cari agiklarn
stirdiiriilebilirligi, Giilcan ve Onel (2008) tarafindan yapilan caligmadan farkli olarak 2008 kiiresel kriz
sonrasinda 1992:1-2010:2 donemine ait iiger aylik verilerle incelenmisgtir.

3. MODEL VE VERI SETI

Tiirkiye’de cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligini aragtirmak amaciyla, Hakkio ve Rush (1991)
tarafindan gelistirilen, Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen
donemlerarasi (intertemporal) model kullanilmigtir. Model, uluslararasi piyasalardan serbestce borg alip
verebilen bir bireyin cari donem biitce kisitindan tiiretilerek asagidaki gibi yazilmaktadir:

C=Y, + B, — I, — (1+ 1)B; (1)

burada, C,, cari donemdeki tiiketim harcamalarini, Y., ¢iktiy1, B, negatif veya pozitif deger alabilen
uluslararas1 bor¢lanmayz, I, yatirrm harcamalarini 1, diinya faiz oranini, (1+ r)B,_; ise iilkenin dig
borcuna karsilik gelen temsili bireyin borcunu ifade etmektedir. Disa agik ekonomilerde, milli gelirden
tilkketim ve yatirnm harcamalarimin cikarilmasiyla ihracat (EX) ve ithalat arasindaki fark (IM) olarak
tanimlanan dis ticaret dengesi (Y, — C; — I; = TD,) elde edilmektedir. Buna gore, Denklem 1 asagidaki
gibi tekrar yazilmaktadir:

B, - B.; =TD, 2)

Husted (1992), B, nin negatif olmasi durumunda ekonominin dig bor¢larini siirdiiremez (bubble
financing) oldugunu, B;’ nin pozitif oldugu durumda ise, dig bor¢ birikiminin olmamasina ragmen
ekonominin Pareto optimum olmayan (Pareto-inferior) kararlar verdigini ileri siirmiistiir. Husted, cari
islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla Denklem (2)’ de bazi varsayimlar ve
manipulasyonlar yaptiktan sonra asagida yer alan test edilebilir modele ulasmaktadir!.

EX, = a+ BIM," +e¢, 3)

Denklem 3’de yer alan EX; mal ve hizmet ihracatini, IM; ise mal ve hizmet ithalatina net faiz demeleri
ve net transfer ddemeleri eklenerek elde edilen 6zel ithalati ifade etmektedir. Bu denkleme gore,
ekonominin donemlerarast biitce kisitint saglamasi icin gecerli sart (cari iglemler aciginin
stirdiiriilebilirligi i¢in zayif form) ihracat ve ithalat serilerinin egbiitiinlesik olmasidir. Ekonominin
donemleraras: biitce kisitinin saglanmas: icin gerek ve yeter sart (cari islemler aciginin
stirdiiriilebilirligi icin gii¢lii form) ise ihracat ve ithalat serilerinin (a, ) = (0,1) katsayilari ile
egbiitiinlesik olmasidir. Bu durumda ekonomi cari iglemler agigin1 uzun zaman boyunca siirdiirmektedir.

Ekonometrik analizde 1992:1-2010:2 donemine ait licer aylik veriler kullanilmigtir. Calismada, mal ve
hizmet ihracati, mal ve hizmet ithalatina net faiz ddemeleri ve net transfer ddemeleri eklenerek elde
edilen ozel ithalat kullanilmistir?. Degiskenlere ait zaman serilerinin grafikleri ekler boliimiinde Ek-
1°de verilmigtir.

1 Ayrintili bilgi igin bkz. Husted, S. (1992).

2 Analizde kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’ nin
ayrintili 6demeler bilancosundan elde edilmistir. ABD dolart cinsinden ulagilan veriler ortalama dolar alig kuru
kullanilarak milyon Tiirk Liras1’ na ¢evrilmistir. Bununla birlikte seriler mevsimsel dalgalanmalar gosterdigi i¢in
Tramo/Seats mevsimsel diizenleme ile diizenlenerek mevsimsel etkilerden arindirilmigtir
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4. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPRIK BULGULAR

Tiirkiye’de inceleme doneminde ihracat ve ithalat arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Engle ve Granger
(1987)3 tarafindan bulunan daha sonra Johansen (1988) ve Johansen ile Juselius (1990)#4 tarafindan
geligtirilen Johansen egbiitiinlesme yontemi yardimiyla arastirilmistir. Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme yontemleri, duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun donemli iligkileri incelemek
amaciyla uygulanmaktadir. Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme yontemleri seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olabilmesi i¢in serilerin ayni dereceden biitiinlesmis olmalari1 gerektigini ileri
stirmektedir. Eger bir seri birinci farki alinmadan duragansa bu seri diizeyde duragandir. Diger bir
ifadeyle serinin biitiinlesme derecesi sifirdir. Eger bir serinin duragan olabilmesi i¢in d kadar farkinin
alimmasi gerekiyorsa, bu seri d. dereceden biitiinlesiktir. Bu tanima gore, X ve Y olan iki zaman serisi
ayni derecede duragansa bu seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinden s6z edilebilmektedir. Serilerin
biitiinlesme dereceleri birim kok testleri yardimiyla belirlenmektedir. Bu cercevede, calismada
Johansen esbiitiinlesme yonteminin ilk asamasi olarak serilerin duraganligt ADF ve PP birim kok
testleri yardimiyla arastirillmigtir. Ancak s6z konusu birim kok testleri yapisal degismeleri dikkate
almadigindan yapisal degismeleri iceren Zivot-Andrews (1992) birim kok testi yardimiyla serilerin
duraganhigi tekrar arastirilmistir>.

4. 1. Birim Kok Testi

Tiirkiye’de inceleme doneminde ihracat ve ithalat arasindaki uzun doénemli iligki arastirilirken
esbiitiinlesme testinin ilk agamasi olarak analizde kullanilan serilerin duraganligr Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)© ile Philips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen Philips-Perron (PP)7 birim kok testleri yardimiyla incelenmistir. ADF ve PP
birim kok test sonuglart Tablo 1° de ve Tablo 2’de verilmistir. ADF ve PP test sonuclarina gore, ihracat
ve ithalat serileri %1 anlam seviyesinde birinci fark degerlerinde duragandir. Diger bir ifadeyle ADF ve
PP birim kok testleri serilerin ayn1 derecede I(1) biitlinlesik oldugu sonucunu vermektedir.

3 Teknik bilgi i¢in bkz. Engle, R. ve Granger, C. (1987).

4 Teknik bilgi icin bkz. Johansen, S. ve Juselius. K. (1990).

5 Testlerin yapilmasinda e-views 5.1 ekonometrik paket programi kullanilmisgtir.

6 Teknik bilgi i¢in bkz. Dickey, D. ve Fuller, W. (1981).

7 Genigletilmis Dickey Fuller birim kok testi hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadigini varsaymaktadir.
Philips ve Perron gelistirdikleri birim kok testi ile hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadig1 varsayimini
genisgletmiglerdir. Philips ve Perron hata terimlerinin ge¢mis degerlerini hareketli ortalama olarak kullanmiglardir. PP
birim kok testi ile hareketli ortalama siirecinin kullanilmaya baglanilmasi trend duganlik testinin daha giiclii
yapilmasini saglamigtir. Teknik bilgi icin bkz. Philips, P. ve Perron, P. (1988)
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Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuglar

Sabit Sabitli ve Trendli
Degiskenler . e . e
" %l | %5 | %l0 ! %l [ %5 | %10
ex 2.482(0) 3.522 | 2.901 | 2.588 | 2.320(0) | 4.088 | 3.472 | 3.163
dex 8.009(0) 3.524 | 2.902 | 2.588 | 8.025(0) | 4.090 | 3.473 | 3.163
m 2.561(0) 3.522 | 2.901 | 2.588 | 3.008(0) | 4.088 | 3.472 | 3.163
dm 9.286(0) 3.524 | 2.902 | 2.588 | 9.273(0) | 4.090 | 3.473 | 3.163

Aciklamalar

e Parantezici degerler optimal gecikme uzunlugunu vermektedir. Optimal gecikme
uzunluklari Shwarz kriterine gore belirlenmig, maksimum gecikme 11 olarak
alinmigtir. Buna gore en kiiciik Shwarz kriterini veren gecikme uygun gecikme
olarak alinmusgtir.

* 1, Mg simgeleri sirasiyla ADF test istatistiklerini ve Mckinnon kritik degerini
gostermektedir. McKinnon kritik degerlerini eviews 5.1 ekonometrik paket
programi vermektedir.

e dsimgesi ilk fark operatoriinii gostermektedir.

Tablo 2. PP Birim Kok Test Sonuglar

C C+T
Degiskenler v v
pps PP pps PP

%1 %5 | %10 %1 %5 | %10
ex 2.496(3) 3.522 1 2.901 | 2.588 | 2.589(3) |4.088 [3.472 |3.163
dex 8.078(3) 3.524 1 2.902 | 2.588 | 8.088(3) |4.090 | 3.473 | 3.163
m 2.532(4) 3.522 12901 | 2.588 | 3.072(4) | 4.088 | 3.472 | 3.163
dm 9.323(3) 3.524 1 2.902 | 2.588 | 9.349(2) | 4.090 | 3.473 | 3.163

Aciklamalar

e Parantez ici degerler Newey-West tahmincisi ile uyarlanmis gecikme sayilarini
gOstermektedir.

« PPY, PPV sirastyla hesaplanan test istatistiklerini ve Philips-Perron kritik
degerlerini gostermektedir.

e Philips-Perron kritik degerleri eviews 5.1 ekonometrik paket programi tarafindan
verilmektedir.

e dsimgesi ilk fark operatdriinii gostermektedir.



142 Anadolu Universitesi
o|[I\lID |] Sosyadl Bilimler Dergisi

[0

Tiirkiye’de inceleme doneminde serilerin duraganliginin sinanmasi i¢in kullanilan ADF ve PP testleri
yapisal degismeleri dikkate almamaktadir. Tiirkiye’de 1989 yilindan itibaren baglayan finansal
serbestlesme siireci ve 1994 ile 2001 yillarinda 6nemli krizlerin yasandig1 diisiiniiliirse s6z konusu
yapisal degisimleri iceren birim kok testi ile serilerin duraganliginin smanmasi gerekmektedir. Bu
amagla yapisal kirilma altinda serilerin duraganligi Zivot ve Andrews (1992)8 tarafindan gelistirilen
Zivot-Andrews birim kok testi ile aragtiritlmigtir. Serilerin duraganligi Zivot-Andrews birim kok testi ile
sianirken sabitte kirilmaya izin veren model A ve sabit ve trendde kirilmaya izin veren model C
dikkate alinmigstir. Bu modellerin kullanilmasimin nedeni mevsimsel etkilerden arindirilmig ihracat ve
ithalat serilerinin Ek-1’de sunulan zamana kars1 grafikleri incelendiginde her iki serinin de sabit, sabit
ve egiminde kirilma oldugunun belirlenmesidir. Zivot-Andrews test sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuclar

Degisken Model Kirilma Dénemi Minimum T ist
x Model A 1996:04 -5.11(7)
Model C 1996:03 -4,94 (7)
m Model A 1997:03 -4,6775 (0)
Model C 1997:03 -4.7775 (3)

Aciklamalar

e Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan secilen gecikme
say1sini gostermektedir.

* Model A sabitte kirilmay1, Model C sabit ve egimde kirilmaya izin veren
modelleri gostermektedir.

e Modeller icin Zivot ve Andrews (1992, s.258)’den alinan kritik degerler
asagidadir:
Model A: 1% -5.34 ve 5% -4.80
Model C: 1%-5.57 ve 5% -5.08

Zivot-Andrews birim kok test sonuglari, ihracat ve ithalat degiskenlerinin her iki model igin yapisal
kirtlmanin oldugu birim kok vardir bos hipotezini reddedilmedigini gostermektedir. Serilerin kirilma
donemlerine bakildiginda ise ihracat serisinde (ex) 1996 yilinin dordiincii ¢eyreginde sabitte, 1996 yilinin
ticiincli ¢eyreginde hem sabitte hem de eg§imde kirilmanin oldugu goriilmektedir. Ithalat serisinde (m)
1997 yilin {igiincii ¢eyreginde sabitte ve hem sabitte hem de egimde kirilmanin oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglara gore, degiskenlere ait Zivot-Andrews test sonuglari, serilerdeki yapisal kirtlmalarin ADF ve
PP test sonuglarini etkilemedigini, serilerin I(1)’de biitiinlesik oldugunu gostermektedir.

8 ADF ve PP birim kok testleri yapisal kirilmay1 dikkate almadigindan, zaman serisinde yapisal kirilma varliginda bu
testlerin giicli azalmakta ve dolayisiyla s6z konusu testler yapisal degismeye konu olan zaman serisinin duragan
degilmis gibi goriinmesi olasiligini arttirmaktadir. Bu durum Perron (1989), Zivot-Andrews (1992) tarafindan
incelenmigtir. Perron digsal oldugu bilinen tek bir yapisal degisme varsayimi ile uygulanan birim kok testi
geligtirmistir. Digsal yapisal degisimli Perron birim kok testinde kirilma zamaninin dogru belirlenmesi
gerekmektedir. Perron birim kok testinde kirtlma zamaninin yanlis tahmin edilmesi yapisal degisime konu olan
duragan bir zaman serisinin duragan degilmis gibi goériinmesine neden olabilmektedir. Bunoktadan hareketle Zivot ve
Andrews, Perron birim kok testinin aksine zaman serilerindeki yapisal kirillma zamanlarinin bilinmedigi, yapisal
kirtlmanin tek oldugu ve i¢sel olarak belirlendigi birim kok testi gelistirmistir. Zivot-Andrews birim kok testinde
Model A sabitte, Model B egimde, Model C sabit ve egimde tek kirilmaya izin veren ii¢ model kullanilmaktadir. Bu
modeller icin hesaplanan t degerlerinin minimum oldugu donemler yapisal kirilma yillarin1 gostermektedir. Buna
gore, hesaplanan t istatistikleri mutlak deger olarak Zivot-Andrews kritik degerlerinden biiyiik olmas1 durumunda bos
hipotez (Hy) reddedilir, zaman serisinde yapisal kirilmali birim kok yoktur sonucuna ulagilir. Kirilma yillar i¢in
hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews kritik degerlerinden kiigiik olmas1 durumunda ise bos
hipotez (Hp) kabul edilerek, zaman serisinde yapisal kirilmalr birim kok vardir sonucuna ulagilir. Teknik bilgi i¢in
bkz. Zivot, E. ve Andrews, D. (1992).
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4.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

ADF, PP ve Zivot-Andrews birim kok test sonuglarina gore, serilerin ayni1 dereceden duragan olmasi
esbiitiinlesme testi i¢in gerekli ilk asamanin saglandigin1 gostermektedir. Seriler ayni derecede
biitiinlesik olduklarindan seriler arasindaki uzun donemli iliski Johansen esbiitiinlesme yontemiyle test
edilmistir. Johansen esbiitiinlesme yontemi, Sims (1980)° tarafindan gelistirilen ve bir ekonometrik
modelde yer alan her bir degiskenin hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinden etkilendigini gosteren vektor otoregresyon modeli (VAR)!0 yaklasimini icermektedir.

VAR modeline dayanan Johansen egbiitiinlesme testi yapilmadan 6nce model i¢in uygun gecikmenin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla Johansen egbiitiinlesme testi i¢in uygun gecikme tahmin edilen
kisitsiz VAR modeliyle belirlenmis ve Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi icin Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC sC HQ
0 - 4.89¢-07 -8.855041 -8.789229 -8.828999
1 137.2403 6.46e-08 -10.88002 --10.68258* -10.80189*
2 1.325483 7.12e-08 -10.78199 -10.45294 -10.65178
3 9.451925 6.86e-08 -10.82012 -10.35944 -10.63783
4 9.059615 6.63¢-08 -10.85692 -10.26462 -10.62254
5 4.760771 6.88¢-08 -10.82253 -10.09860 -10.53607
6 10.95302* 6.35¢-08* -10.90596* -10.05041 -10.56742
Aciklama

e LR (Sequential Modified LR test statistic); Ardistk modifie edilmis LR test
istatistigi, FPE (Final Prediction Error); Son Tahmin Hata Kriterini, AIC (Akaike
Information Criterion); Akaike Bilgi Kriterini, SC (Schwarz Information
Criterion); Schwarz Kriterini, HQ (Hannan Quin Information Criterion); Hannan-
Quin Bilgi Kriterini gostermektedir.

e Optimal gecikme degerleri (*) simgesiyle ifade edilmistir.

Tablo 4 incelendiginde, LR, FPE, AIC degerlerinin ayn1 yonde oldugu ve 6 gecikme icin FPE, AIC
kriterlerinin minimum deger verdigi, LR kriterinin ise maksimum deger verdigi goriilmektedir. SC ve
HQ kriterlerinin ise 1 gecikme i¢in minimum deger verdigi goriilmektedir. Bu kriterlerden FPE ve AIC
ortalama hata karesinin minimizasyonunu alan ve ileriye doniik tahminler icin kullanilan kriterlerdir.
Calismada hem ortalama hata karesinin minimizasyonunu almak hem de ileriye doniik tahmin yapmak
icin Johansen egbiitiinlesme testi i¢in uygun gecikme sayis1 FPE ve AIC kriterleri dikkate alinarak 6
olarak belirlenmisgtir.

Johansen esbiitiinlesme testi icin uygun gecikmenin belirlenmesinden sonra degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin olup olmadigint gosteren Johansen egbiitiinlesme test sonuclart Tablo 5’de
verilmigtir.

9 Teknik bilgi i¢in bkz. Sims, C. (1980).
10 Teknik bilgi i¢in bkz. Enders, W. (2004).
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Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Model 2: Sabit terim var trend yok, Gecikme Sayis1:6

iz Testi
H, H, Ozdeger iz istatistigi Krm}; ls)eger Olasilik
0
r=0 r>1 0.290810 26.37298 20.26184 0.0063
r<1 >2 0.048766 3.349652 9.164546 0.5175

Maksimum Ozdeger Testi

Maks. Ozdeger Kritik Deger

H, H, Ozdeger istatistigi %5 Olasiik
()

=0 >1 0.290810 23.02333 15.89210 0.0032

<l r>2 0.048766 3.349652 9.164546 0.5175

Aciklama: Johansen egbiitiinlesme testi uygulanirken model seciminde AIC ve SC
bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Sabitli ve trendsiz modeli temsil eden Model
2’de AIC ve SC kriterleri minimum degerleri verdigi icin egbiitiinlesme testinde
Model 2 kullanilmusgtir.

Johansen esbiitiinlesme iz ve maksimum 6zdeger test sonuclarina gore, test istatistikleri %5 kritik
degerden biiylik oldugu i¢in ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda higbir esbiitlinlesme iliskisi
olmadigini ifade eden bos hipotez (r=0), en az bir tane esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade eden
alternatif hipoteze (r=1) kars1 reddedilmektedir. Benzer sekilde, test sonuglart test istatistiklerinin %5
kritik degerden kiiciik olmasindan dolay1 degiskenler arasinda en fazla bir tane egbiitiinlesme iligkisinin
gosteren bos hipotezi (r<1), en az iki tane esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden (r=2) alternatif
hipoteze kargs1 kabul edildigini gostermektedir. Bu sonuglar, ihracat ve ithalat serileri arasinda bir tane
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade etmektedir.

[z ve maksimum o6zdeger test sonuglarina goére, ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda bir tane
esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi ekonominin donemlerarasi biitge kisitinin saglanmasina, diger bir
ifadeyle cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine iligkin gecgerli sartin (zayif form) saglandigini
gostermektedir. Ancak ekonominin cari iglemler aciginin uzun zaman boyunca siirdiiriilebilmesi (giiglii
form) igin ithalat serisi katsayisinin bire esit (f=1) olmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle egbiitiinlesme
vektoriiniin birinci eleman: ihracat serisine gore normallestirilerek uzun donem iligkisini ifade eden
esbiitiinlesme denklemine bakilmalidir. Bu amagla degiskenlere ait uzun donem iligkisini gosteren
esbiitiinlesme denklemi Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Esbiitiinlesme Denklemi

ex m c
Normallestirilmis
iitii -0.125135 -0.193680
Eﬁbutunlesl&e) Katsayilar 1.000000 (0.12932) 0.03162)
Uyarlanma Hiz -0.370256 -0.220988
Katsayilari (0.08127) (0.13823)
Esbiitiinlesme Denklemi ex =0.193680 + 0.125135m

Aciklama: Parantez i¢indeki sayilar standart hatalar1 gostermektedir.
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Degiskenler arasi uzun donemli iligkiyi gosteren Tablo 6’da verilen egbiitiinlesme denkleminden
goriildiigii lizere normalize edilmis egbiitiinlesik parametreler beklenen isarete sahip ve %1 anlamlilik
diizeyinde biitiin katsayilar anlamlidir. Ancak ithalat serisinin esbiitiinlesme katsayisinin 0.125 ¢ikmasi
Tiirkiye’de inceleme doneminde doviz gelirlerinin doviz giderlerinin bir kismint karsiladigini
gostermektedir. Bu durum Tiirkiye’de inceleme doneminde cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligine
iligkin gerek ve yeter sartin saglanamadigini ve acigin diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugunu ifade
etmektedir.

5. SONUC

Bu caligmada, ekonomi literatiiriinde yer alan Tiirkiye icin yapilan diger ¢aligmalardan farkli olarak
Tiirkiye’de cari iglemler aciklarmin siirdiiriilebilirligi, 2008 kiiresel krizinden sonra, 1994 ve 2001
krizlerinin neden oldugu yapisal degisimleri dikkate alarak, kiiresel kriz donemini de kapsayan 1992:1-
2010:2 dénemine ait iicer aylik verilerle Husted (1992) tarafindan gelistirilen donemlerarasi model
kullanilarak Johansen esbiitiinlesme yontemi yardimiyla incelenmistir. Johansen egbiitiinlesme yontemi
uygulanmadan 6nce ihracat ve ithalat serilerinin ayni diizeyde duragan olup olmadig: yapisal kirilmalari
dikkate almayan ADF, PP birim kok testleri ve yapisal kirilmalar iceren Zivot-Andrews birim kok testi
yardimiyla incelenmis ve serilerin ayni diizeyde biitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Johansen
esbiitiinlesme testi icin gerekli 6n sart saglandiktan sonra seriler arasindaki uzun donemli iligki s6z
konusu test yardimiyla incelenmis ve seriler arasinda bir tane egbiitiinlesik vektér bulunmugtur. Bu
sonug cari iglemler aciginin siirdiiriilebilirligi konusunda gerekli sartin saglandigini gostermektedir.
Ancak cari islemler agiginin uzun zaman boyunca siirdiiriilebilirligi esbiitiinlesme denkleminden elde
edilen ithalat katsayisinin bire esit olmasina baglidir. Bu amagla model ihracat serisine gore
normallestirilmis ve egbiitiinlesme denklemi elde edilmistir. Eg biitiinlesme denkleminde ise ithalat
katsayisinin beklenen isarete sahip oldugu goriilmesine ragmen birden kiigiik ¢ikmasi Tiirkiye’de
inceleme doneminde cari islem aciklarinin diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugunu gostermistir.

Tiirkiye’de inceleme doneminde cari iglem agiklarinin diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugunu gosteren
amprik analizde ulagilan sonuglar, s6z konusu agiklarin uzun zaman boyunca siirdiiriilebilirliginin déviz
gelirlerinin arttirtlmasina bagli oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda cari islem aciklariin yiiksek
diizeyde siirdiiriilebilir olmast agiklarin volatilitesi yiliksek spekiilatif amagli yabanci sermaye yerine
dogrudan yabanci sermaye ile finanse edilmesine baghdir. Ciinkii Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan finansal krizlerin nedenleri arasinda artan dis borclar ve spekiilatif amagli yabanci sermaye ile
finanse edilen siirdiiriilemez boyutlara ulagan cari islem aciklar1 yer almigtir. Tiirkiye’de 2001 sonrasi
donemde de ulusal paranin degerlenmesiyle artan cari islem agiklari, yiiksek reel faizlerle iilkeye
cekilen spekiilatif amacl yabanci sermaye girisleri ve dis bor¢lanma ile finanse edilmistir. 2008 kiiresel
kriziyle dis piyasalardaki durgunluk, i¢ piyasalardaki talep azalmasi ve doviz kurlarimin yiikselmesi cari
islemler agigindaki artis hizini1 yavaglatmasina ragmen yabanci sermaye cikislarindaki ve dig borg
yiikiindeki artis cari islem aciklarinin siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkilemistir. Bu nedenle
Tiirkiye’de cari islem agiklarinin yiiksek diizeyde siirdiiriilebilirliginin doviz gelirlerinin ve spekiilatif
amagli yabanci sermaye yerine dogrudan yabanci sermaye giriglerinin arttirilmasina baglh oldugu
sOylenebilmektedir.
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Ek-1. Degiskenlerin Zamana Kars1 Grafikleri
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