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Bu calismanin amaci, Tiirkiye'nin cari islem agigimin siirdiirebilirligini
1991-2017 déonemi iiger aylik verileriyle sinamaktir. Hesaplamaya alinan
degiskenler, karsiliksiz yurtdisi transferler ve yurt disi faiz 6demelerini
iceren ithalat ve ihracat verileridir. Ithalat ve ihracat arasindaki uzun
donemli iliski test edilmesinde ADF birim kok ve iki asamali es-
biitiinlesme testleri kullanilmistir. Tiirkiye 'nin cari islem a¢iginin yapilan
analiz sonucunda stirdiiriilebilir oldugu sonucu dogrulanmistir.
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The objective of this study is to examine the issue of Turkey’s current
account deficit sustainability in the period of 1991-2017 quatearly
data.Thethe variables taking into account the evolution such as exports,
bilateral transfer and interest payments plus to imports. The long-term
relationship between imports and exports has been tested ADF unit root
and two-stage cointegration tests were used. These test results show that
Turkey current account deficits are sustainable.

1. GIRIS
Diinya

ekonomisinin son yillarda

gecirdigi  ekonomik  krizler, iilkelerin

makroekonomik diizenlemelere gitme zorunlugunu dogurmustur. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve ticaret hareketleri onilindeki engellerin kaldirilmasi beraberinde {ilkelerin

O0demeler dengesinin istikrar1 {izerine egilmelerine neden olmustur.

Odemeler bilancosunun

onemli kalemlerinde biri olan cari islemler dengesi; mal, hizmet ve gelir dengesi ile cari
transferler olarak tanimlanmasinin yani sira iilkenin toplam geliri ile harcamalar1 arasindaki
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farka da esittir. Cari islemler dengesi iizerinde pek g¢ok faktdor ve politika etkilidir. Bu
politikalarin en onemlileri ise faiz oram1 ve doviz kurudur. Bu nedenle analiz yapilirken
politika faizini ele almak cari islemler dengesindeki degisimi gérmemizi kolaylastiracaktir.

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak
olsa da gelisen kiiresel ekonomiyle birlikte finansal istikrarinda saglanmasi onemli hale
gelmistir. Clinkii finansal istikrar, finansal piyasalarda, bu piyasalarda etkinlik gosteren
kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki istikrari ve soklara karsi dayaniklilig1 ifade eder. Bu
alanlardaki istikrar genelde finansal sisteminin saglikli ve istikrarli islemesini, dolayisiyla
ekonomideki kaynaklarin iiretken bir sekilde tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde yonetim
ve dagilimini beraberinde getirmektedir. Finansal istikrarsizligin ise ekonomide Onemli
sorunlar yaratacagi bilinen bir olgu olup yasanan finansal krizlerin yliksek maliyeti finansal
istikrarin dnemine isaret eder.

Ekonomi yonetimi 1980 yilinda devletin piyasaya olan miidahalesini ortadan
kaldirarak ve devletin ekonomik faaliyetlerini en aza indirerek piyasanin serbestlesmesini
saglamis ve ithal ikameci sanayilesme modelinden ihracata doniik sanayilesme modeline
gecerek ekonomiyi dis rekabete agmistir. Serbest pazar ekonomisi politikasiyla uluslararasi
pazara uyum saglamaya baslamistir. Dolayisiyla bu siirecte ekonominin kirillgan yapisi
artmustir. Tirkiye ekonomisi sirasiyla 1994, 2001 ve 2009 yillarindaki gibi {i¢ tane biiyiik
krizin yaninda, pek ¢ok kiiclik kriz atlatmistir. Bu krizlerin hepsinin ortak yani dis ticaretin
dengesiz olmasidir.

Yalcinkaya ve Temelli’nin(2014) de caligmasinda bahsettigi gibi, “Bilindigi lizere cari
islemler dengesi aciklari, gegen ylizyilda oldugu gibi kiiresellesme kavraminin hiz kazandigi
icinde bulundugumuz 21. yilizyilda da Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kars1 karsiya
olduklart en temel ekonomik sorunlardan birisi olarak one ¢ikmakta ve giderek artan bir
sekilde Onemini korumaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin gelisimlerini siirdiirebilmek icin ihtiya¢ duyduklari teknoloji, ara ve yatirim
mallarimi ithal etme gereksinimleri siirekli olarak artmasina karsilik, bu iilkelerin petrol ihrag
eden iilkeler disinda, mevcut ihracat gelirleri ile ithalatlarin1 gergeklestirmeleri miimkiin
olmamaktadir. Dolayisiyla bu gibi iilkelerde, cari islemler agiklart bir yandan ulusal
ekonomileri 6nemli derecede sermaye ¢ikisi riskine maruz birakarak ekonomik kirillganlig
artirirken, diger yandan da siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin en 6nemli kaynaklarindan
birisi haline gelmektedir. (Yal¢inkaya ,2014, 205)

Cari islemler dengesindeki sorun sadece Tiirkiye’de degil kiiresel ekonominde de
sorundur. Bu sorunla ilgili birgcok c¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalardan en ¢ok
bahsedilenlerden biri Edwards(2001) ve Taylor(2002) ¢alismalarinda soz ettigi; biiyiik 6lgekli
cari agik, dikkatle takip edilmesi gereken, 6nemli bir ekonomik sorundur ve gerekli tedbirler
alinmadiginda, biiyiik ekonomik sorunlara sebep olma potansiyeline de sahiptir.

Bu caligma ii¢ boliim olarak kurgulanmistir. Birinci boliimiin konusunu cari islemler
dengesinin 2001 yil1 sonrasinda Tiirkiye’deki degisimini ve hakkinda yapilan ¢alismalara yer
verilmistir. Ikinci béliimde model kurulmus ve kullanilan model hakkinda bilgi verilmistir.
Son boliimde yapilan testlerin sonucunda ¢ikan veriler yorumlanmis ve Tiirkiye ekonomisinde
stirdiiriilebilirligi tartisilmistir.

2. TURKIYE’DEKI CARI iISLEMLER DENGESINE KISA BIR BAKIS

1990-2002 yillar1 arasi incelendiginde, iilkenin cari igslemler dengesini etkileyecek
birgok olayin meydana geldigi goriilmektedir. 1990 yilinda Amerika ve Irak arasinda
meydana gelen Korfez Savasi sonucunda iilkenin ihracat gelirlerinde azalis yasanmis ve bu
durum da dis dengeyi bozmustur. Finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar1 zayif ve
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piyasalari si1g, sanayi ile tarimi diisiik verimli Tiirkiye ekonomisinin yeni doneme tepkisi ise
stk sik ortaya cikan krizler seklinde olmustur. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin altinda yatan mantik ise; 1986 yilindan itibaren artan mali agiklar yurt
ici bor¢lanmalarla giderilmeye calisilmig, ancak bu durum 6zel yatirimlar1 dislayict bir etki
yaratmistir. Diger yandan faiz oranlarinin idari kararlarla indirilmeye ¢alisilmasi, sisteme ¢ok
biiylik miktarda likidite siiriilmesi ve kamu kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan talebi
artirmis  ve Tirk lirasiin  deger kaybi yoniindeki bekleyisler yaygimlagmistir.
Baski altinda tutulan doviz kurlari serbest piyasada yiikselir iken, yabanci sermaye ¢ikislariyla
birlikte de doviz rezervleri hizla erimeye baslamistir. Bu siireg 1994 yilinda kriz ile
sonuclanmistir. 1994 yilinda iilkede yasanan ekonomik kriz ile Tiirk liras1 dolar karsisinda
deger kaybetmis ve boylece ihracat daha kolay hale gelmistir. 1997 yilinda Giineydogu
Asya’da, 1998 yilinda ise Rusya’da meydana gelen ekonomik kriz, Tiirkiye’nin ihracat
rakamlarini azaltmistir. 1999 yilinda meydana gelen depremden ise iilke ekonomisi ciddi
anlamda etkilenmistir. 2000 yilinda iilke ekonomisi canlanma yasasa da ihracatta meydana
gelen artis ithalatta meydana gelen artisin ¢ok altinda kalmis ve bu durum dis dengeyi
olumsuz yonde etkilemistir (Yiiksel, 2016, s.103). 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile
birlikte Tiirk lirast1 6nemli oranda deger kaybetmis ve bunun sonucunda ihracatta artig
yasanmis ve lilke cari islemler fazlas1 vermistir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s.155).

2009 yili Tiirkiye ekonomisi i¢in zor bir yi1l olmustur.2008 yilinda Diinya finansal
sisteminde yasanan krizler, tim diinyay1 etkilerken Tiirkiye’yi de i¢ine almistir. Bu siireg
Ihracattaki diisiis ve sermaye cikislariyla iiretimdeki diisiis cari agigin artmasi ve
finansmaninin zorlasmasma neden olmustur. 2008 kiiresel krizi, finansal kaynakli olsa da
sonuclar1 itibariyle en c¢ok reel sektdrde etkileri hissedilmistir. Ancak Tiirkiye’nin 2001
yilinda yasadigi kriz sonrasinda uyguladigi yapisal reformlar, iilkenin kamu maliyesi ve
bankacilik sektorii altyapisint giiclendirmis, krizden daha smirli diizeyde etkilenmesini
saglamistir.

Tablo 1. Cari Islemler Dengesi

W01 002 03[ 004 005 2006 007 2008 9] M0  mf M N3 04 05 06

1 -|CARI ISLEMLER HESABI 3,760| -626| -7,554|-14,198)-20,980|-31,168|-36,949| -39,425| -11,358| -44,616| -74,402| -47,962| -63,621| -43,597| -32,118| -32,639
Mel, Hamet ve Brincl Gelr Dengesi (A+B+C)) 73] 3089  B5M| 15315 -24%| 30582 39000 4L61| 13691 46091 62| 49368 48| 45004 33548 M8
Mzl ve Hamet Dengesi{A+8) ST 1495 3017 9706 17084 26997 -2742) -A009) 6034|3576 68872 4TS\ -S6237) -36805) -6 2542

A, | DIS TICARET DENGEST -3,282|-6,404| -13,411|-22,438| -32,936| -40,894| -46,831|-52,917| -24,762| -56,325 -89,160| -65,367| -79,917| -63,597 | -48,114| -40,859

Toplam Mal Ihvacat MBI0] 40705 S472| 68833| 7BS03| 93TB| 115379) 140.906) 109732 120992) 142392) 161%48) 161789) 168926) 151970] 150,161
118‘092| 47109) 65883) SL27M) 1145|1467 162210 193823 134494) 177317) DSR2 27315 2417060 232503 200,084) 191,00

@|a
N

(Odemeler D, Tanml) | -2400 -5035| -1097| -19328| -2.36| 37715 42401 51657 -27853| -S5.065| -S44SO AT 48344 984 S8 A4

Net Transit Ticaret Gelri 8 -14 78| 28 14 166) 14 105) E 93 9S| % 26 193 L %
Parzsal Olmayan Altn 963 L35 2522 3407 3794|380 4354 135 3,007 453 478  57( -AL779| -38%| 395 1,79)
Theacat % B 76 9 132 637 S| 362 4638 2070 14| 1345 39| 2 738 8,48

Ithalat 9] 1408( 2598 3498 3886 3982 536 491 1632 258|622 763 15‘128| 7108 342 6,4%8)

B | HIZMETLER DENGEST 9,055| 7,899| 10,394| 12,732| 15,872| 13,897| 14,089| 18,908| 18,728| 16,749| 20,288| 22,588| 23,680| 26,768| 24,208| 15439
C. | BIRINCIL GELIR DENGEST -5,000|-4,554| -5,557| -5,609| -5,370| -5985| -6,278| -7,602| -7,657| -6,515| -7,249| -6,589| -8,590| -8,175| -9,642| -8,998
D. | IKINCIL GELIR DENGESI 2987| 2,433| 1,020| 1,117 1454 1,814| 2,071| 2186 2333 1475 1,719| 1406| 1206 1407 1,430 1,779
11 {SERMAYE HESABI -8 -61 -43 -51 -25 -58 -96 70 -21 23
11| FINANS HESABI 1,633|-1,384| -3,065(-13,360(-19,485|-32,064|-37,272|-37,520| -9,087|-45,131|-66,132-48,947|-62,140|-41,627|-21,941| -20,989
IV|NET HATA VE NOKSAN -2127| -758| 4,489 838 1495 -896| -315| 1,966 2314 -464| 8295 -927| 1,577 2,040| 10,198| 11,627

Kaynak: TCMB

Cari acik ve cari acigin finansmani sorunlarina yonelik olarak literatiirde oldukga
genis bir calisma alani mevcuttur. Edward (2001), siirekli artis egiliminde olan cari agik
oraninin  “iyi mi yoksa koti mii” oldugu agisindan degerlendirilmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Ciinkii yiiksek ve siireklilik arz eden cari agik sorununun problem olarak
algilanmas1 i¢in kotii huylu olmasina, yani, cari agikla lilkeye giren kaynaklarin tiretimi

arttiricr yatirimlara yonelik olarak kullanilmamasina baghdir (Telatar, 2011:24).

Cari islemler dengesinin 2001 yillindan sonra acgik vermeye baslamis ve 2008 yili
krizine kadar artarak devam etmistir. 2008 kiiresel kriz doneminde dis piyasalarin kii¢iilme
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egiliminde olmasi ve ¢ogu sirketin gelirlerindeki diisiis dis ticaret dengesini geriletmis ancak
bu diisiis tek seneyle sinirli kalmis piyasalarin diizelmesiyle birlikte dis ticaret dengesi tekrar
artmig ve cari agik tekrar yiikselmistir. Bu donemlerin iginde en yiiksek oldugu dénem 2011
yilidir. 2011 yilinda ABD’nin kemer sikma politikasiyla birlikte yapilan mal ihracati kadar
mal ithalati olmamis buda cari agigin artmasina neden olmustur. ilerleyen yillarda krizin
etkisinin yavas yavas ortadan kalmasiyla birlikte cari agigin diisme egilimine girdigi
goriilmektedir. Cari islemler dengesine pozitif etki veren kalemler ise hizmetler dengesi,
ikincil gelir dengesi ve net hata noksan kalemidir. Bu {i¢ kalem cari a¢igin diismesindeki
onemli katkida bulunmaktadir.

Grafik 1: Cari Islemler Dengesi (GSYH’ya Orani)
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(*) Golgeli hiicreler IMF tahmini rakamlarini vermektedir.
Kaynak: SPK

Sekil 1’de 2002 yilindan itibaren 2018’e cari islemler dengesinin GSYH’ya oranim
gostermektedir. Ekonomi literatiiriinde cari acigin biiyiikligii GSYH ile iliskilendirilir. 2001
krizini takip eden siirecte uygulanan istikrar programlari ve mali disiplin ile birlikte
ekonomide yasanan olumlu gelismeler cari agiga yansimamugtir. 2009’da yasanan krizde,
2001 yilindan sonra alinan 6nlemler sayesinde etkisi daha az hissedilmis ancak bu etki 2011
yilinda kadar siirebilmistir. Ciinkii 2009 krizinin etkilerini atlatamayan AB iilkelerinde kemer
sikma politikasiyla, dis talebin sinirlanmasi, ithalatta diisiis yasanmasina sebep olmus ve
riskten dolay1 sermaye ¢ikislarinin yasanmasi Tiirk lirasinin deger kaybettirmistir. Bu durum
da cari islemler agigmin rekor kirmasina neden olmustur. Krizin etkilerini kaybetmesiyle
birlikte cari agigin azalmasia ancak yine de Medina vd.’nin (2010) Tiirkiye i¢in cari agig1
%3,4-%4,9 arasinda olmasi gerektigini gosteren bir hesaplama yapmustir. Sirdiiriilebilir
makroekonomik denge agisindan cari acik belirtilen oranlar ve altinda tutulmalidir. Aksi
takdirde makroekonomik degiskenler (ekonomik biiyiime, déviz kuru, enflasyon, biitce
dengesi, vb.) olumsuz etkilenecektir. Cari acik arttik¢a kurlar yiikseliyor, kurlar yiikseldik¢e
ister istemez igerideki iiretim diismeye basliyor. Kur artiglarinin ekonominin {iretim
cephesinde maliyet enflasyonunu tetikleyerek enflasyonun artmasina neden oluyor. Tiirkiye
ekonomisinde cari acigin GSYH’ye oran1 2005 yilindan itibaren siirdiiriilebilir agik diizeyinin
tizerinde seyretmistir. 2011 yilinda %9.6 ile rekor kirmistir. 2011 yilindan itibaren alinan
yapisal tedbirlerle ithalat hacmindeki artis yavaslama egilimine girmis ve 2017°te %35.5
seviyesine gerilemistir. IMF’nin yaptig1 tahminlere gore de 2018 yilinda da cari agik vermeye
devam eden bir iilke olacagimiz goziikmektedir.(Ugak, 2017:110).
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Grafik 2: Doviz Kuru(Dolar)
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Kaynak: TCMB

Tiirkiye ekonomisinde, cari islemler a¢ig1 Merkez Bankasinin 2017 Haziran ayinda
acikladig verilerle karsilastirildiginda bir onceki yilin Haziran ayma goére 1.201 milyon ABD
dolar1 azalig gostermis. On iki aylik verilere gore 34.340 milyon ABD dolar1 olarak
hesaplanmistir. Cari acigin bir 6nceki yillin ayni ayma gore daha diisiik olmasini saglayan
kalemler seyahat gelirlerindeki artis, dis ticaret agiginin diismesi ve hizmetler dengesindeki
yiikseligtir. Cari islemler dengesinin biiylikliigli, gz Oniinde bulunduruldugunda azaligin
stirdiiriilebilir oldugu tartismalidir. 2017 nin 1lk ¢eyreginde merkez bankasi rezervlerinde 4
milyar ABD dolar1 azalis kaydetmistir. Ekonomideki dogrudan yabanci yatirimlar diismiis,
yatirim gelirleri diismiis ve yurt disindan net borglanma gerceklesmistir. Cari agigin
yikselmesi, doviz kithigina neden olacagindan dengenin siirdiiriilebilirligi tehlikeye
diisecektir.

TCMB?’ nin cari a¢181 kapatmak icin 6niinde iki segenek vardir. Bunlardan ilki politika
faiz oranimi yiikseltmektir. Digeri ise politika faizinin yani sira bagka politika araglarini da
kullanmaktir. Politika faizi cari islemler ag¢igini kur kanali ve kredi kanali olmak {iizere iki
farkli kanaldan etkilemektedir. Politika faiz oranimin yiikseltilmesi dis kaynak girisini
artirarak TL’nin degerlenmesine neden olarak kur kanaliyla cari islemler agigini1 artirirken;
kredi talebini ve i¢ talebi azaltarak ithalati ve dolayisiyla cari islemler agigin1 azaltmaktadir
(Ozatay, 2011).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde cari agigin stirdiriilebilirligi konusuna iligskin birgok ¢alisma mevcuttur.
Oncelikle yabanci literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunu isleyen caligsmalarin
cogunlukla cari agigin siirdiiriilemez oldugu yoniinde bulgular elde edildigine rastlamaktayiz.
Husted (1992), Milesi-Ferretti ve Razin (1996), Rogoff (1997), Fountas ve Wu (1999) ve
Edwards (2001) ilk ¢alismalar1 yapan arastirmacilardandir. Ithalat ve ihracat degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig1 arastirilmis ve uzun donem denge
katsayisinin bire esit veya yakin olmasi ele alinarak cari agigin siirdiirtilebilirligi analiz
edilmistir.

Fountas ve Wu (1999), 1967-1994 verilerini kullanarak ABD ekonomisi i¢in cari
acigmn siirdiiriilebilirligini incelemistir. Ithalat ve ihracat serileri arasinda Engle Granger
esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmamasi nedeniyle uzun vadede cari agigin siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulagmistir.
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Wu vd. (2001), ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Kanada ve Japonya da cari
acigin siirdiiriilebilirligini 1973:2-1998:4 doénemi c¢eyreklik veriler ile panel veri yontemini
kullanarak analiz etmiglerdir. Mal ve hizmet ihracat ve ithalatina net transfer 6demeleri ile net
faiz 6demelerini dahil ettikleri ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliski
arastirilmistir. Geleneksel ve panel es-biitlinlesme yontemi olmak iizere iki farli yontemle test
etmislerdi. Geleneksel es-biitiinlesme yontemi uzun dénemde serilerin es-biitiinlesik olmadigi
dolayisiyla cari agigin uzun dénemde siirdiiriilemez oldugu sonucunu verirken. Panel es-
biitiinlesme yontemi ise uzun donemli iliskinin varlig: ile birlikte cari acigin siirdiiriilebilir
oldugu yoniinde sonug elde edilmistir.

Edwards (2001), Cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligi i¢in Portfdy teorisinden
faydalanarak yeni bir esitlik elde etmistir. Yapilan ¢alismada 120 iilkeyi kapsayan 6rneklem
ele almis ve siirdiiriilebilir cari islemler oraninin {ilkeden iilkeye farklilik gosterdigini ifade
etmistir. Ayrica cari agiktaki daralmalarin ekonomide diisiik biiyiimeye sebep oldugu ve kur
riski ile birlikte bir kriz olasiligin1 ortaya ¢ikarabilecegini sdylemistir.

Freund (2005), Gelismis tlkelerde cari agiklarin belirli bir kritik esik degerden sonra
siirdiiriilebilir olup olmayacagmi incelemistir. Cari acigin GSYIH’ye oran1 % 5 ve iizerinde
oldugu durumda ekonomide sorunlar ortaya g¢ikmaktadir. Ayrica ulusal paradaki deger
kayiplarinin da cari islemler dengesinde bozulmalara yol agtigin1 gostermislerdir.

Kim vd. (2009), Malezya, Kore, Tayland, Filipinler ve Endonezya ekonomilerinde
Asya Krizi Oncesi ve sonrasinda 1981-2003 donemine ceyreklik serilerle yiiksek yatirim
oranlarindan kaynaklanan cari agigin siirdiiriilebilirligini, ESTAR yontemi ile incelemislerdir.
Bu anlizde cari acik/GSYIH, reel déviz kuru, biitge ag18/GSYIH, reel faiz oranlari, ABD’ye
ait faiz oranlart ve G7 iilkelerine ait GSYIH degiskenlerini kullanarak (VAR) analizi
yapmiglardir. Tayland disindaki iilkelerde cari agigin yatirimlarla baglantili oldugu ve
dolayistyla cari acigin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmislardir.

Holmes vd. (2011), 1950-2003 donemi verileriyle, GLS ve VEC ydntemleriyle,
Hindistan’in cari a¢igimin siirdiiriilebilirligini, ihracat ve ithalat serileri arasindaki es-
biitiinlesmenin varligini, Hindistan ekonomisinin liberallestigi 1991 oOncesi ve sonrasi i¢in
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, , 1991 Oncesi donemde seriler arasinda es-
biitlinlesme ¢ikmazken, sonraki donemlerde bir es-biitiinlesme bulunmustur. Yani,
Hindistan’da cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Chen (2011), OECD  iilkelerinden Avustralya, Cek Cumbhuriyeti, Finlandiya,
Macaristan, Yeni Zelanda, Portekiz ve Ispanya icin, 1970- 2009 dénemi verilerini kullanarak,
GLS ve Markow Switching yontemleriyle cari agigin siirdiiriilebilirligini incelemis ve
tilkelerin cari agiklarini stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasamamistir.

Kalkan (2011), 2010 yilindaki cari acigin, diger donemlerdeki agiktan farkli oldugunu
ifade etmistir. Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizi ve Yunanistan’in bor¢ sorunuyla
ugrasan Avrupa Ulkeleri’nde ekonomik toparlanmanin yavashigmm ve buna bagh olarak
Tiirkiye’nin ihracatinda yasanan diisiisiin oldugunu belirtmistir. Cari agigin finansmaninda
yasanan farklilik olarak ise, kullanilan dis kaynaklarin vade yapisinin ¢ok kisa olmasin
gostermistir. 2010 yilinda kullanilan dis kaynaklarin %94’{iniin, kisa vadeli oldugunu
belirtmistir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), ¢alismalarinda, 19 gelismekte olan iilkenin 1980-
2006 donemi verilerinden yararlanilarak cari islemler agiginin belirleyicilerini panel veri
analizi yontemi kullanilarak ile tespit edilmistir. Bu lilkelerde biiylime orani, yatirimlar ve
kamu harcamalarindaki artisin cari islemler agigini artirdigi, dis ticaret hadlerindeki iyilesme,
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disa aciklik orani, diinya biiylime orani ve diinya faiz oranlarindaki artisin ise cari islemler
acigin1 azaltict yonde etkide bulundugu tespit etmislerdir.

Goger ve Mercan (2011), bu calismada Tiirkiye’nin cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi, Husted (1992) tarafindan gelistirilen zamanlararasi dis denge kisit1 modeli
kullanilarak 1992:M01-2010:M11 donemi ihracat ve ithalat verileriyle, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL smir testi yaklasimiyla incelenmistir. Analiz sonucunda,
Tiirkiye’de cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu bulunmustur.

Insel ve Kayike1 (2012), Bu ¢alismada 1992:Q1-2011:Q3 dénemi igin Tiirkiye’de cari
islemler acigimin siirdiiriilebilirligi ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iliskiden
hareketle incelenmistir. Engle ve Granger (1987) ile Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve
digerleri (2001) yontemleri ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemek
tizere kullanilmistir. Calismanin bulgular1 ihracat ile ithalat arasinda uzun donemli denge
iliskisi bulunduguna ve stirdiiriilebilirligin zayif formda olduguna isaret etmistir.

Acikgdz ve Akgaglayan (2014), 1992-2011 doneminde Tiirkiye de cari islemler
agiginin siirdiiriilebilirligini incelenmistir. ithalat ve ihracat arasinda uzun dénemli iliskinin
varligi ve cari acigin siirdiiriilebilirligini simir testi yaklasimiyla analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu saptanmustir.

4. YONTEM VE DEGISKEN SECIMIi

Stirdiiriilebilirligin tahmini konusunda farkli yontemler kullanilmakla birlikte, bunlar
iki ana bashik etrafinda toplayabiliriz. Bu ydntemlerden birincisi, Odemeler dengesi
icerisindeki CA dengesi hesaplar1 digindaki hesaplar1 kullanarak ve ekonomideki yapisal
Ozellikleri dikkate alarak yapilan g¢alismalardir (Ferreti-Razin,1996a-1996b; Roldos,1991;
Mansoorian,1995; Nason-Roger,1999). Diger bir yontem ise Cari Islemler (CA) hesaplarmi
kullanarak siirdiiriilebilirligin tahmin edilmesidir (Husted,1992). Burada CA hesaplari
arasinda Ozellikle ithalat ve ihracat arasindaki uzun donemli iliskinin olup olmadigt
arastirlmaktadir. Ithalat ve ihracat arasinda uzun donemli bir iliski varsa CA’nin
stirdiiriilebilir oldugu, uzun doénemli bir iliski yoksa CA’nin siirdiiriilebilir olmadigi
sOylenebilir (Fountas ve Wu,1999;Husted,1992). Bu c¢alismada cari aciklarin
stirdiiriilebilirliginin tespitinde ikinci yontem esas alinmustir.

Calismada 1991.01-2017. 04 donemi i¢in Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirligi
Johansen es biitiinlesme yaklasimiyla test edilmistir. Caligmada degiskenlerin se¢iminde,
Cari islem acigmin ’m siirdiiriilebilirligine yonelik olarak yapilan test i¢in teorik cati
Husted(1992) tarafindan yapilan analiz temel teskil etmektedir. Iktisadi degiskenler, gercek
degerleri tizerinde dogrusal degil, genellikle logaritmik degerleri iizerinde dogrusaldir. Bu
yiizden, serilerin gercek degerleri yerine logaritmik degerlerinin kullanilmas1 6nerilmektedir.
Tiirkiye icin LOGEX, logaritmik tek yanli transferler eklenmis mal ve hizmet ihracati ve
LOGM logaritmik net faiz 6demeleri eklenmis mal ve hizmet ithalatinin 1991-2017 Dénemi
ceyrek donem verileri kullanilmistir. Kurulan modelde ortaya ¢ikan yapisal kirilma kukla
degiskenler yardimiyla diizeltilmisidir. Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin,
analizde yer aldig sekliyle simgeleri ve aciklamalar1 Tablo 2 de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Agiklanmasi

LOGEX | Logaritmik Thracat
LOGM | Logaritmik ithalat
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4.1. Ampirik Analiz

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskisinin analizi i¢in 6ncelikle serilerin birim kdk
icerip igermedigine bakilmigtir. ADF birim kok testi sonucuna gore, serilerin birim kok
igerdigini gosteren bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. ADF birim kok testi
sonuclari, hem ihracat hem de ithalat serilerinin seviye degerlerinde duragan oldugunu
gostermektedir. Sonucglar tablo 3 ve tablo 4’de goriilmektedir. Serilerin hangi diizeyde
duragan olduklarini ifade eden birim kok test istatistikleri ek 2 ‘de tablo halinde gésterilmistir.

Tablo 3. LogEX Birim Kok Simamasi

LOGEX Birim Kok sinamasi

t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic | -10.00841 | 0.0000

Test critical values: 1% level -3.495677
5% level -2.890037
10% level -2.582041

Tablo 4. LOGM Birim Kok Stnamasi

LOGM Birim K6k sinamasi
‘ t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic | -10.12878 | 0.0000

Test critical values: 1% level -3.495687
5% level -2.890037
10% level -2.582041

Es biitiinlesme analizi i¢in gerekli sart her iki serininde ayni derecede duragan
oldugunun belirlenmesinden sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini ayri
ayr1 test etmek icin Johansen maksimum olabilirlik yontemi kullanilmistir. Es biitiinlesme
testi uygulanmadan Once tiim degiskenler i¢in bir VAR modeli olusturularak modele iliskin
optimal gecikme uzunlugunu Olabilirlik Orani (Likelihood Ratio, LR) 2, Nihai Tahmin Hatas1
(Final Prediction Error, FPE) 1, Akaike (AIC) 1, Schwarz (SC) 1 ve Hannan-Quinn (HQ)
sonuglarina gore bir olarak belirlemistir. Uygun gecikme uzunlugu sonuglari Ek 1°de
verilmektedir. Model se¢imi i¢in seviyede deterministik trende izin veren es biitlinlesme
vektoriinde sadece sabit terimin yer aldigi Model 2 serilere uygun olarak belirlenmistir.
Johansen Eg biitiinlesme Testi sonuglar1 5 gecikme degeri i¢cin Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5. Johansen Es biitiinlesme Testi Sonuglari

) Iz Istatistigi

Hipotezler Ozdegeler | Iz degerleri | Kritik deger

Ho:r=0, Hy;r=1| 0.216078 | 25.44191 | 20.26184

0.016036 |1.584241 |9.164546
Hg;rfl . Hl;r:2

Amaks istatistigi

Ho:r=0, Hy;r>1 | 0.216078 | 23.85767 | 15.89210

0.016036 |1.584241 |9.164546
Ho:r<1, Hy;r>2

Not: Tim degiskenler %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir

Maksimum 6zdeger ve iz istatistikleri Osterwald-Lenum (1992)’nin kritik degerleri ile
karsilastirildiginda hem maksimum 6zdeger hem de iz test istatistiklerinin birinci
hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyine gore ret edildigi goriilmektedir. Dolaysiyla maksimum
0zdeger, hem de iz istatistigi LOGEX VE LOGM degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugunu ve I1
matrisinin asamast bire esit oldugu i¢cin, LOGEXve LOGM degiskenleri arasinda bir es
biitiinlestirici iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6. Zayif digsallik test sonuglart

Degiskenler | Sifir Hipotezi | LR PROB
LOGEX | Ho;a1,=0 21.78430 0.000004
LOGM Ho;82:=0 1.488569 0.04848

Not: LR %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 6 incelendiginde hem LOGEX, hem de LOGM degiskenleri igin sifir hipotezi
ret edilmektedir. Bu iki de8isken zayif ekzojen olmadiklarindan birer i¢sel degiskenlerdir ve
modelin hem LOGEX, hem de LOGM degiskenleri yoniinden ele alinmas1 gerekmektedir.

Tablo 7. Es biitiinlesik uzayinda bulunma test sonuglari

Degiskenler | Sifir Hipotezi | LR PROB
LOGEX Ho;b11=b;,=0 | 11.11038 0.000248

LOGM Ho;b11=b1,=0 | 22.51750 0.000002

Not: %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir

Yukaridaki tablo incelendiginde LOGEX ve LOGM modelleri i¢in sifir hipotezi ret
edilmektedir. Dolayisiyla bu iki modelde, LOGEX ve LOGM arasindaki es biitiinlesme
vektoriiniin, es blitlinlesme uzayinda oldugu ortaya konulmaktadir. Diger bir ifadeyle Tablo
8’de bulunan es biitiinlesme iliskisinin tesadiifi olmadigini sonucuna ulasilmaktadir.Tablo 8
incelendiginde ithalatta meydana gelen bir birimlik artigin ihracatt % 42 oraninda arttiracagi
tespit dilmistir. Bu katsayinin birden biiylik oldugundan Husted (1992) ve Qointos (1995)’a
gore Tirkiye“de analiz edilen donemde cari agigin seviyede siirdiiriilebilirligine kanit teskil
etmektedir.
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Tablo 8. Esbiitiinlesik katsayilar (Uzun donem elastikiyetleri)

LOGEX | LOGM SABIT TERIM
Normallestirilmemis Katsayilar | 41.86428 | -42.37547 5.724523
EX MODELI
Normallestirilmis Katsayilar
1.000000 | -1.012210 0.136740
Standart Hata (0.00219) (0.01655)
M MODELI
Normallestirilmis katsayilar -0.987937 | 1, 000000 -0.135091
Standart Hata (0.00214) (0.01606)

Not: Tiim degiskenler %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

LOGEX;=-0.136740+1.012210LOGM
t-ist (0,27074)  (0,06586
LOGM=-0.135091+0.987937LOGEX
t-ist (0,16833) (0,04504)

Ihracat modelinde Ithalat degiskeninin katsayis1 (1.012210) istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Bu katsay1 ayn1 zamanda esnekligi de gosterdiginden Ithalat
oraninda %1°lik artis olmas1 Thracat1 %1°den daha fazla arttirmaktadir. Ithalat modelinde ise
esneklik biraz daha diisiiktiir. Yani ihracatta meydana gelen degigsmenin ithalat tizerindeki
etkisi daha diislik kalmaktadir.r. Eger bu katsay1 1 den kiiclikse yapilan ithalatin daha diisiik
bir ihracat yarattigi anlamina gelmektedir. Bu durumda dis ticaret agigi siirdiiriilemezdir.
Katsaymin 1“den biiylik olmas1 da yapilan ithalatin daha fazla ihracat yarattigini ifade
etmektedir.  Fakat her iki degisken arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu
goriilmektedir. Yani iki seri arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmaktadir.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunun goériilmesinin ardindan kisa
donemli bir iligkinin varlig1 analiz edilebilir. Tirkiye i¢in ihracat ve ithalat degiskenleri
arasindaki kisa donemli iligki hata diizeltme modeli yardimiyla test edilmistir. Sonuglar Tablo
9 yardimiyla gozlenebilir. Ihracat ve ithalat modelleri i¢in tahmin edilen uzun ddénem
ayarlanma katsayilar1 beklendigi gibi ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu katsayilar
serilerin duragan dis1 olmasindan kaynaklanan kisa donem sapmalarin bir sonraki déonemde
dengeye gelme hizin1 gostermektedir. Buna gore ihracat denklemi i¢in tahmin edilen katsay -
0.781919, Iithalat denkleminde ise,-0.791467¢ikmistir.  Yani, bir doénemde olusan
dengesizligin Thracat igin yaklasitk %78 ‘i Ithalat iginde %79’u bir sonraki donemde
diizeltilerek uzun dénem dengesine ulagmasi saglanir. Bu durum bize hem ihracat hem de
ithalat arasinda kisa donemde birbiri tizerinde etkili oldugu sonucuna gétiirmektedir.
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Tablo 9. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

D(LOGEX) [ D(LOGM) D(LOGM) | D(LOGEX)
CointEql -0.781919 | 1.491571 | CointEql -1.509784 | -0.791467
(2.64442) | (2.62118) (2.65318) | (2.67671)
[0.29569] |[0.56905] [-0.56905] | [-0.29569]

D(LOGEX(-1)) | 1.110787 |-0.717547 | D(LOGM(-1) |-0.717547 |-1.114285

(2.23428) | (2.22675) (2.22675) | (2.24649)

[0.49716] |[-0.32224] [-0.32224] | [-0.49601]

D(LOGM)(-1) |-1.114285 | 0.714096 | D(LOGEX(-1) |-0.717547 | 1.110787

(2.24649) | (2.21464) (2.22675) | (2.23428)

[-0.49601] |[0.32244] [-0.32224] [ [ 0.49716]

5. SONUC

Bu calismada Husted(1992)’1n ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iliskiyi
vurgulayan modelinden yararlanarak Tiirkiye ekonomisinde cari islemler hesabinin en 6nemli
belirleyicisi olan dis ticaret dengesinin incelenen donemde siirekli agik verdigi ve son yillarda
bu acgigin gittikce daha da artis gosterdigi gozlemlenmistir. Bu ¢alismada, Tirkiye
ekonomisinde cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi 1980:Q1-2014:Q4 doénemi igin
incelenmistir.. Yapilan analizler neticesinde ihracat ile ithalat serilerinin uzun dénemde es-
biitiinlesme iliskisi elde edilmistir. Bu seriler uzun donemde birlikte hareket etmeleri
nedeniyle, cari agiklarin uzun dénemde siirdiiriilebilir olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de inceleme doneminde cari islem agiklarinin siirdiiriilebilir oldugunu
gosteren amprik analizde ulasilan sonuclar, s6z konusu agiklarin uzun zaman boyunca
stirdiiriilebilirliginin doviz gelirlerinin arttirilmasina bagli oldugunu gostermektedir. Ciinkii
Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin nedenleri arasinda artan dis
borglar ve spekiilatif amagli yabanci sermaye ile finanse edilen siirdiiriilemez boyutlara ulasan
cari islem agiklar1 yer almistir. Tiirkiye’de 2001 sonrasi dénemde de ulusal paranin
degerlenmesiyle artan cari islem aciklari, yiiksek reel faizlerle iilkeye cekilen spekiilatif
amacli yabanci sermaye girisleri ve dig bor¢clanma ile finanse edilmistir. 2008 kiiresel kriziyle
dis piyasalardaki durgunluk, i¢ piyasalardaki talep azalmasi ve doviz kurlarinin yiikselmesi
cari islemler acigindaki artis hizim1 yavaslatmasina ragmen yabanci sermaye ¢ikislarindaki ve
dis borg yiikiindeki artis cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkilemistir.

Stirdiiriilebilirligin arttirilabilmesi igin, ithracat arttirilip, ithalat azaltilarak dis ticaret
acig1 diisiiriilmelidir. Ithalat: azaltmaya yonelik tedbirlerde 6zellikle ithal edilen ara mallarmin
yurti¢inde iiretimi tesvik edilmeli, yiiksek katma degerli mallarin {iretilmesi desteklenmelidir.
Cari islemler dengesi i¢in, agigin siirdiiriilebilir bir yapida gelismesi ve saglikli kaynaklarla
finanse edilebilmesini saglayacak yapisal Onlemler alinmalidir. Sanayinin rekabet giicii
gelistirilmelidir. Yeni bir rekabet stratejisi olusturulmalidir ve ihracatta katma degeri yiiksek
olan iiriinlere yogunlasmamalidir. Uriin cesitlendirmesine gidilerek dis pazarlarda rekabet
edebilecek potansiyele sahip, yliksek katma degerli, sermaye ve bilgi yogun, yeni teknoloji
Ozelligi olan {irtinler gelistirilmelidir. Yurt i¢i liretimin ithalat bagimliliginin azaltilmasi
amaciyla, sanayide kullanilan ithal ara girdilerin yurt icinde iretilmesini saglayacak
mekanizmalar gelistirilmelidir. Makroekonomik istikrarin ve biiylime performansinin

Journal of Life Economics, Cilt / Volume:5, Sayt / Issue:3, Temmuz/July 2018, 121-136

131



DUMAN / Tiirkiye’de Cari Islem Aciklari Siirdiiriilebilir mi?

stirdliriilmesi, enflasyon oraninin daha asagiya ¢ekilmesi ve cari iglemler ag¢igiin da kontrol
altinda tutulmasi amaciyla mali disiplin saglanmalidir
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Ek1
OPTIMAL GECIKME UZUNLUGUNUZ BELIRLENMESI
Endogenous variables: LOGEX LLOGFAIZ

Exogenous variables: C

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -60.55277 NA 0.012619 1.303183 1.356607 1.324778
1 83.18299 278.4880 0.000687 -1.607979 -1.447707*  -1.543194*
2 85.21565 3.853597 0.000715 -1.566993 -1.299873 -1.459019
3 89.56266 8.060087 0.000711 -1.574222 -1.200255 -1.423058
4 91.27559 3.104676 0.000746 -1.526575 -1.045759 -1.332221
5 105.3901 24.99444* 0.000605*  -1.737294*  -1.149631 -1.499751
6 106.3380 1.639036 0.000645 -1.673708 -0.979197 -1.392975
7 108.9572 4.419920 0.000665 -1.644941 -0.843583 -1.321019
8 109.7421 1.291881 0.000713 -1.577961 -0.669754 -1.210849

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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