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Ozet

Literatiirde tartigilan 6nemli konulardan biri ekonomik bilylimenin cari agigin siirdiiriilebilirligi tizerinde etkisinin
olup olmadig ile siirekli cari agik veren bir iilkenin belli bir siire sonra borglarini 6deyemez duruma gelebilecegi
ve bundan dolayr ekonominin tehlikeye girebilecegi yorumlaridir. Tiirkiye i¢in de benzer bir durumun olup
olmadigmi arastirmak i¢in, bu ¢aligmada cari acigin siirdiiriilebilirligi “yurti¢i ekonomik yaklagim” kapsaminda
ele almmustir. Bu kapsamda 1992Q1-2017Q3 dénemleri arasi ¢eyreklik veriler kullanilarak vektor otoregresyon
(VAR) modelinden elde edilen tarihsel ayrigtirma yontemi kullanilmistir. Degiskenlerin cari islemler tizerindeki
etkisini 6l¢mek i¢in diger modellerden farkli olarak bu modelde biitiin degiskenlere her donem pozitif bir sok
verilmistir. Sonug olarak, “yurtici ekonomik yaklasim” kapsaminda ele alman degiskenlerin cari agigmn
siirdiiriilebilirligi iizerinde siirekli bir iyilestirici etkiye sahip olmadiklar1 tahmini yapilmistir. Ozellikle 1994-1999-
2001 ekonomik kriz ile 2008 kiiresel finansal kriz sonras1 dénemlerde bu etkinin ortadan kayboldugu goriilmiistiir.
Degiskenlerin cari islemler {izerinde is gevrimi (business cycles) ozelligi tasidigint sdyleyebiliriz. Bu durum,
Tiirkiye ekonomisinde oynakligin ve belirsizligin yiiksek oldugunu ayni zamanda finansal kirilganligin arttigim

gOstermektedir.

An Estimation On The Sustainability Of Current Account Deficits With The Historical Decomposition Method In
Turkey

Abstract

One of the important issues discussed in the literature is the interpretations whether the “economic growth” has an effect on
current account sustainability, the possibility of a country which has continuous current account is unable to pay its debts after
a while and for that reason the economy may be in danger. To investigate whether there is also a similar situation for Turkey,
in this study the sustainability of the current account deficit "domestic economic approach™ scope is discussed. In this context,
the historical decomposition method obtained from the vector autoregression (VAR) model was used by using the quarterly
data from 1992Q1-2017Q3. In order to measure the effect of the variables on the current account, unlike the other models, all
variables were given a positive shock every period in this model. As a result, it has been estimated that the variables discussed
under the “domestic economic approach” do not have a continuous improvement effect on the sustainability of the current
account deficit. Especially after the 1994-1999-2001 economic crisis and after the 2008 global financial crisis, it has been seen
that this effect was lost. We can say that variables have “business cycles” characteristic on current accounts. This situation
shows the volatility and uncertainty is high in Turkey’s economy and at the same time financial vulnerability is increased.

Keywords: Current account balance, sustainability, historical decomposition method.
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1.Giris

Cari acik, ekonominin genel gidisatini olumsuz etkilemiyorsa siirdiiriilebilir oldugu
sOylenebilir. Bagka bir ifadeyle siirdiiriilebilir bir cari acik, temel makroekonomik gostergelere
bozucu etki yapmaz. Cari agigin siirdiirtilebilirligi, dis borcun siirdiiriilebilirligi ile de ilgilidir.
Clnk( tasarruflar ile karsilanamayan cari agiklar digsaridan borglanarak karsilanabilmektedir.
Disaridan borglanilarak iilkeye giris yapan dovizlerin amaglar1 diginda kullanilmasi, hem dis
bor¢lar1 6denemez boyutlara ulastiracak hem de cari agig1 daha da biiyiitiip stirdiiriilebilirlik
problem olmaya baslayacaktir. Fischer (1988) gore; bir {ilkede yaklasmakta olan krizin temel
gostergesi cari aciktir. Gergeklesen ve beklenen cari agik biiyiikse veya asir1 dis bor¢ geri
odemesi yapan bir tilke yeterli cari islem fazlas1 veremiyor ise, strddrilebilirlik ortadan kalkmus

ve finansal krizlere davetiye ¢ikmis demektir.

Cari ag1gin yol actig1 yiikiimliilikkler karakteri bakimindan iilkeden iilkeye farklilik arz eder.
S6z konusu yikimlultkler, tahvil, krediler, faiz 6demeleri ya da dogrudan yabanci yatirimlar
ile buna bagh kar transferleri biciminde olabilir. S6z konusu yiikiimliiliikklerin karakterleri yurt
disma kisa vadede hizli finansal akimlara yol agmayacak bi¢cimde, uzun vadeli ve diisiik faiz
6demesi gibi bir yapiya sahipse cari agigin siirdiiriilebilirligi o kadar kolay olacaktir denilebilir.
Bunun yaninda yurt disma yonelik cari agik kaynakl yiikiimliiliiklerin ulusal para cinsinden
olmasi1 da doviz piyasasindaki dalgalanmalar1 diisik tutacak ve kur riskinden
kaynaklanabilecek zararlar1 6nleme agisindan avantaj saglayacaktir diyebiliriz. Buna karsin cari
acigin yol a¢t1g1 net negatif uluslararasi yatirim pozisyonunu yabanci para cinsinden, kisa vadeli
ve yuksek faizli kaynaklar ile finanse eden bir ekonomi cari agig:1 siirdiirmekte zorlanacaktir.

Diger yandan gelecekteki dis ticaret fazlasmnin anapara ve faiz 6demelerini karsilayabilecek
diizeyde olmasi da bir bagka konudur. Eger karsilanamayacak diizeyde oldugu goriiliiyor ise o
zaman cari a¢ign siirdiiriilemeyecek kadar biiyiik oldugu sdylenebilir. Bunu analiz etmek i¢in
cari agigm GSYH’ye orani bir gosterge olabilir. (Freund, 2000; Chinn ve Prasad, 2003) bu oran1
yizde 4 ya da yiizde 5 olarak tahmin etmislerdir. Ayrica, yurt dismma yapilan anapara
Odemelerini bir kenarda tuttugumuzda burada biriken net negatif uluslararasi yatirim pozisyonu
ekonominin borglarini 6deyebilmesinden daha yavas biiyiiyor ise cari agik siirdiiriilebilirdir.

Ferretti vd. (1996) calismalarinda, cari agigin yol agtigi olumsuz dinamiklerin cari agik biiyiik
olsa dahi her zaman islemeyebilecegi belirtmislerdir. Bu noktada Mann (2002) ¢alismasinda,
“yurti¢i ekonomik yaklagim” modelini 6n planda tutar. Bu modele gore, iilkelerin tretim

kapasitelerini artirabilmeleri i¢in gerekli olan yatirimin yapilmas: gereklidir. Bu yatirimin
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yurtici tasarruflar ile karsilanmayan boliimii cari agiga ragmen dis kaynakla finansman1 normal
kabul edilmektedir. Bu noktada on plana ¢ikan unsur {ilkenin ekonomik biiyiime
performansidir. Ciinki {ilke biiylidiikge, yatirim ve tasarruf arasindaki fark giderek azalacak,
dolaysiyla dis kaynak ihtiyaci da zamanla azalacaktir. Eger iyi bir ekonomik biiylime trendi
yakalanmis ise cari agik biiylik olsa dahi diger ekonomik degiskenler iizerinde baskiya ve

olumsuz degisikliklere neden olmayabilecektir.

Cari acigin siirdiiriilebilirligi agisindan yukarida deginilenler iki noktanin altimi ¢izmistir.
Bunlar ekonomik biiylime trendi ile cari acik iliskisi ve cari agigin yol agtig1 dis borglarin
yapisal ozellikleridir. Literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskinin yapilmis farkl
ekonometrik modellerin kullanildig1 fazlaca ¢alisma bulunmaktadir. Daha 6nce yapilmis ve
dogrulugu farkh {ilkelerce tahmin edilmis olan cari a¢igin, ekonomik biiyiime tarafindan
desteklenmesi ve kisa vadeli borglar ile degil de uzun vadeli borglar ile finanse edildigi siirece
stirdiiriilebilirligin saglanacagi yorumlari, bu ¢alismada “yurti¢ci ekonomik yaklasim” modeli
cercevesinde Turkiye ekonomisi igin tarihsel ayristirma metodu ile tahmin edilmistir.

Calisma, literatir taramasimin yapildigi ikinci boliim, ¢alismanin uygulama kismina ait yontem
ve verilerin agiklandigi, analizi yapilan degiskenlere iliskin bulgularin yorumlandig: tigiincii
b61im ve yurtici ekonomik yaklagim-cari denge iliskisine ait genel degerlendirilmenin yapildigi

sonu¢ kismindan olusmaktadir.

2.Literatur

Literattrde, cari agiklarin siirdiiriilebilirligi {izerine yapilan ¢alismalarda farkli ekonometrik
yontemler kullanilarak, farkli bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, tek bir lkenin cari
islemler agiginin siirdiiriilebilirligi iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar olmakla birlikte, farkl
tilke gruplarinin verilerini baz alarak yapilan ¢aligmalar da mevcuttur. Tablo 1’de uluslararasi

Olcekte ve Tirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢calismalar 6zet halinde verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Fountas vd. (1999) 1967-1994, Engle-Granger | Uzun vadede cari agiklarin
Esbiitiinlesme, ABD stirdiiriilemez oldugu tahmin
edilmektedir.
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Dulger vd. (2005)

1974-2001, Long Memory,
G-7

Uzun donemde  Fransa-
Italya-Kanada ulkeleri igin
strdaralebilirlik olumlu
tahmin edilirken, Almanya-
Ingiltere-ABD-Japonya igin
strddralebilirlik ~ olumsuz

tahmin edilmistir.

Akdis vd. (2006)

1992-2005,
regresyonu Durbin Watson

esbiitiinlesme

Testi, Turkiye

Uzun donemde cari islemler
acigmin stirdiiriilebilir
olduguna yonelik tahminde

bulunmuglardir.

Peker (2009)

1992-2007, Johansen es-

biitliinlesme, Tirkiye

Ihracat ve ithalat serileri
arasinda uzun donemli iligki
bulunmasma ragmen, es-
biitiinlesme

birden  kiiciik

katsayisinin

¢ikmasi
nedeniyle’de cari islemler
acigmmin ancak diisiik formda
stirdiiriilebilir oldugu, doviz
gelirlerinin doviz
giderlerinden daha az oldugu

sonucuna ulagmstir.

Kim vd.
(2009)

1981-2003, VAR, Kore,
Malezya, Tayland, Filipinler,

Endonezya

Tayland hari¢ diger dort
Asya tilkesi i¢in cari iglemler
aciklarmin yiiksek
yatirimlarla iliskili oldugu ve
bdylece son otuz yilda cari
islemler aciklarinin

stirdiiriilebilir oldugudur.

Karunaratne (2010),

1959-2007,Engle-Granger

es-biitiinlesme, Avustalya

Cari agigin GSYH’nin ylizde
6’sm1  asmast durumunda,
tehlikeli olabilecegi

tahminine ulasilmistir.
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Takeuchi (2010), 1961-2008, Markov Zinciri | ABD ekonomisinde cari
ve Monte Carlo, ABD acigin  yikksek oldugunu,
ancak dolarmn  degerinin
disiiriilmesi durumunda cari
acigin  siirdiriilebilir hale

gelecegini tahmin etmistir.

Brissimis vd. (2010) 1960-2007, Johansen | Cari agigin parasal birlige
Esbiitiinlesme, Yunanistan gecis ile  birlikte 1999
yilindan bu yana Onemli
Olciide genisledigi bu
durumun cari acigin
strdirilemez olacagmnin
belirtilerinin  oldugu  cari
aciktaki  kotiiye  gidisin
Ozellikle  6zel  tasarruf
oranlarmin 6nemli Olgiide
azalmasi ve son derece gii¢lii
bir  yatrim  faaliyetinin
olmamas1 sonucunda ortaya

¢iktig1 tahmin edilmistir.

Gocer ve Mercan (2011) 19922010, Sinir  Testi, | Cari agigin zayif formda
Turkiye stirdiiriilebilir oldugu tahmin
edilmistir.

Fountas vd. (1999) c¢alismalarinda, ABD ekonomisi i¢in cari islem agiklarinin
stirdiiriilebilirligini Engle-Granger esbiitiinlesme yOntemiyle incelemistir. Sonu¢ olarak,
Fountas ve Wu uzun vadede cari agiklarin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagsmustir. DUlger
vd. (2005) ¢alismalarinda, 1974-2001 verilerini kullanarak G-7 iilkelerinin cari ag¢iklarinin
sirdiiriilebilirligini Long Memory modelini kullanarak incelemislerdir. Sonug¢ olarak uzun
donemde Fransa-italya-Kanada ulkeleri igin strdurilebilirlik olumlu tahmin edilirken,
Almanya-ingiltere-ABD-Japonya i¢in siirdiiriilebilirlik olumsuz tahmin edilmistir. Akdis vd.
(2006) ¢aligmalarinda, 1992-2005 donemine ait aylik verilerle donemler arasi modeli
kullanmistir. Yazarlar, ihracat ve ithalat serileri arasindaki uzun donemli iliskiyi esbiitiinlesme

regresyonu Durbin Watson (Cointegration Regression Durbin Watson) testi, kisa donemli
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iliskiyi ise hata diizeltme modeli (Error Correction Model) yardimiyla incelemiglerdir. Sonug
olarak, Tiirkiye i¢in uzun donemde cari islemler acigmnin siirdiiriilebilir olduguna yonelik
tahminde bulunmuslardir. Peker (2009) c¢alismasinda, Tiirkiye’de cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligini, 1992-2007 dOnemi aylik verilerini kullanarak, Johansen es-biitiinlesme
yontemi yardimiyla analiz etmistir. Caligma sonucunda, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun
donemli iliski bulunmasina ragmen, es-biitiinlesme katsayisinin birden kiigiik ¢ikmasi
nedeniyle, Tirkiye’de cari islemler agiginin ancak diisiik formda siirdiiriilebilir oldugu, déviz
gelirlerinin doviz giderlerinden daha az oldugu sonucuna ulasmistir. Kim vd. (2009)
caligmalarinda, 1981-2003 donemine ait verilerle Kore, Malezya, Tayland, Filipinler ve
Endonezya ekonomileri i¢in cari islem ag¢iklarmin siirdirilebilirligini aragtirmiglardir.
Calismalarinda Cari Islemler Dengesi/GSYIH, Reel Doviz Kuru, Biitce A¢iklar/GSYIH, Reel
Faiz Oranlari, ABD’ye ait faiz oranlar1 ve G-7 iilkelerine ait GSYIH degiskenlerini kullanarak
vektor otoregresyon (VAR) analizi yapmigslardir. Sonug olarak, Tayland hari¢ diger dort Asya
iilkesi i¢in cari islemler aciklarmin yiliksek yatirimlarla iliskili oldugu ve bdylece son otuz yilda
cari islemler ac¢iklarinin siirdiriilebilir oldugudur. Karunaratne (2010) ¢alismasinda,
Avustalya’da cari agiklarmn siirdiiriilebilirligini, 1959-2007 donemleri aras1 verileri kullanarak,
iki asamali Engle-Granger es-biitlinlesme yontemiyle incelemistir. Sonug olarak, cari acigin
GSYIH’nin yiizde 6’sim1 asmasi durumunda, tehlikeli olabilecegi sonucuna ulasmistir.
Takeuchi (2010) ¢alismasinda, ABD ekonomisinde cari agigin sitirdiiriilebilirligini, 1961-2008
verilerini kullanarak, Markov Zinciri ve Monte Carlo yontemiyle incelemis ve sonug¢ olarak,
ABD ekonomisinde cari acgigin yiliksek oldugunu, ancak dolarin degerinin diisiiriilmesi
durumunda cari a¢igin siirdiirtilebilir hale gelecegini tahmin etmistir. Goger ve Mercan (2011)
caligmalarinda, Tirkiye’de cari islemler a¢igmin siirdirilebilirligini, 1992-2010 ddnemi
ihracat ve ithalat verileriyle, smir testi yaklagimiyla incelenmistir. Analiz sonucunda,
Tiirkiye’de cari agigm zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu bulmuslardir. Brissimis vd. (2012)
calismalarinda, Yunanistan ekonomisindeki cari agigin belirleyicileri ve siirdiiriilebilirligi
incelenmistir.1960-2007 yillar1 arasinda arasindaki veriler Johansen Egbiitiinlesme testi
kullanilarak ekonomideki mali ve yapisal faktorler tahmin edilmistir. Sonug olarak, cari agigin
parasal birlige gecis ile birlikte 1999 yilindan bu yana dnemli dlciide genisledigi bu durumun
cari a¢igin siirdiiriilemez olacaginin belirtilerinin oldugu cari agiktaki kotiiye gidisin 6zellikle
0zel tasarruf oranlarinin 6nemli 6lglide azalmasi ve son derece giiglii bir yatirim faaliyetinin
olmamasi sonucunda ortaya ¢iktig1 rapor edilmistir.

3.Ampirik Analiz

3.1.Metodoloji
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Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin cari a¢iginin siirdiiriilebilirligini tespit etmek amaciyla Mann (2002)
caligmasinda bahsi gegen “yurtici ekonomik yaklasim” Burbidge and Harrison (1985)
tarafindan gelistirilen farihsel ayristirma (historical decomposition) yontemi ile incelenmistir.
Tarihsel ayristirma metodu, ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in literatiirde

sik¢a kullanilan Vektor Otoregresif Modelden (VAR) elde edilmektedir. Makalede K-boyutlu
¢oklu zaman serileri kullanilmakta ve Y, = (Yy,..., Yi) Olmak Uzere ¢oklu zaman serileri
Yii- Yy 1le gosterilmektedir. S6z konusu ¢oklu zaman serilerinin kararli bir yapiya sahip olan

VAR(p) modeli tarafindan {iretildigi varsayilmaktadir. Burada p gecikme degeridir. Kisaca p
degiskenli bir VAR(p) modeli su sekilde yazilmaktadir. (Liitkepohl, 2005)

Ye =VHAY ALY, U 1)

Burada y,, (Kx1) boyutlu rassal vektor, A, (KxK) katsay1 matrisi, v ise (Kx1) boyutlu sabit

katsay1 vektori, U, ise (Kx1) boyutlu kovaryans matrisi ve E(u,u,") = Q olan sifir ortalamaya
sahip artiklardir. Artiklar arasinda herhangi bir otokorelasyon olmadigi varsayimi altinda
Vs =0 icin E(u,u, ;) =0 dir. Deterministik terimler ihmal edilmek {izere, VAR(p) modelinde

degiskenlerin kendileri ve birbirleri iizerindeki soklarmi ortaya ¢ikarabilmek icin VAR(p)
modelinin hareketli ortalama (moving average-MA) yaklasiminin kullanilmasi uygun olacaktir.
VAR(p) modeli MA yaklasimi ¢ercevesinde

asagidaki sekilde yazilabilmektedir.

Vo= (- AL—.m A L") u = Y du, )

Denklem-2’deki yaklasimda y,, K adet her biri birer siitun vektorii olan igsel degiskenleri
gostermektedir. Bununla birlikte, ®; katsay1 matrisi ve L® gecikme operatérii olmak Uzere
O(L)=(I-AL-..—A, L) 'gecikme polinomunu gostermektedir. Diger taraftan, P alt

ucgensel matris olmak Uzere herhangi pozitif tanimli bir € matrisinin Q = PP'seklinde

yazilabildigi bilinmektedir. Oyleyse Denklem-2 asagidaki sekilde yazilabilecektir.

3 $ (3)
yt :a FiPP_lut-i :a int-i’

i=0 i=0

3 L gecikme operat6rii olmak tizere zaman serisini k donem oncesi (L* y, = y,_;) seklinde gosterilmektedir.
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Burada ®, = ®,P ve w, = P, dir.

Buna ilave olarak soylenebilir ki, VAR modelinde yer alan herhangi bir j degiskeni;

Yii = Z(ejl,iwl,t—i ot O iWe i) (4)
i—0

seklinde yazilabilecektir. Denklem 4’teki g, . Denklem 3’te tamimlanan Q,’nin (j,k)-ninci

elemanidir. Sonug olarak,
® o _ h-1 0 (5)
Yii = zejk,iwk,t—i = Zejk,iwk,t—i + zejk,iwk,t—i '
i=0 i=0 i=h
ifadesi yjt degiskeni lizerindeki k’ninct sokun katkisini ifade etmektedir. Ayrica Denklem 5°te
gosterildigi lizere k’ninci degiskene ait sokun j degiskeni iizerindeki katkisi iki pargaya
bolinmiis olup soklarin gézlem sayisinin sonuna kadar olan kismi bize degiskenlere ait tarihsel

ayristirma tahminlerini vermektedir. Denklem 5’in birinci kismi bize ygf) nin degiskenlerin

g6zlemleri boyunca (t=1,...,T, ) elde etmis oldugu projeksiyon ya da tahmini vermektedir.
Ikinci kism1 ise t zamanindan sonra j degiskenine etki eden soklar1 vermektedir. Calismada
kullanilan analizde Denklem 5’in birinci kismi ampirik olarak tahmin edilip sonuclar
degerlendirilmistir.

Diger taraftan VAR(p) modelinde kullanilan her bir degiskene ait tarihsel ayrigtirma metodu
sonuglarinin giiven araliklar1 Efron (1982), tarafindan onerilen bootstrap metodu yardimu ile

elde edilmistir. S6z konusu bootstrap metodu ise su sekildedir.

a) K degiskenli bir VAR(p) modeli standart en kiiglik kareler yontemi (EKK) ile tahmin
edilmekte ve buradan model artiklar1 elde edilmektedir. Tahmini yapilan VAR
modelinde artiklar arasinda korelasyon olmamasi i¢in p makul seviyede yiiksek bir
deger secilmistir.

b) VAR modelinin artiklar1 N adet bootstrap metodu ile g¢ekilmekte olup ortalamasi

alinmakta ve elde edilen bu k adet vektor j=1,2,...,k ve n=1,2,..,N olmak Uzere u}n

seklinde sembolize edilmektedir.

c) b maddesinde elde edilen artiklar eski katsayilar ve gecikme degerleri kullanilarak

*

D n * . . age
Yoo =G+ Z¢th_i +U,, 0lmak lzere N adet pseudo seri elde edilir.
i=0

d) Son olarak degiskenlere ait elde edilen yeni seriler yukarida anlatilan adimlar takip

edilerek tarihsel ayristirma metodu ile yeni soklarin katkilari elde edilir. N adet tahmin
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edilen VAR modelinin tarihsel ayristirma sonuclarmndan istenilen diizeydeki* giiven

araliklar1 elde edilir.

3.2.Ampirik sonuglar

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki cari a¢igm siirdiiriilebilirligi yurtici ekonomik yaklagimi altinda
incelenmistir. Bu yaklagimda kullanilan ekonomik biytme verisi, Global Financial Data veri
tabanindan alinan TL bazinda Tiirkiye Gayri Safi Yurtici Hasilasinin (GSYH) ayn1 doneme
denk gelen ve TCMB’den alinan doviz alis ve satis kur ortalamasina boliinmesi ile elde
edilmistir. Diger degiskenler Cari Islemler Hesabi Ve Kisa ve uzun vadeli toplam briit dis borg
stoku TCMB’nin veri tabanindan elde edilmistir.

Her iki yaklasimda kullanilan seriler 1992Q1-2017Q3 donemlerini icermekte olup toplam 103
gbzlemden olusmaktadir. Tki yaklasimda da kullanilan degiskenlerin yiizde degisimleri alinmis
ve akabinde mevsimsel etki igerip icermedikleri analiz edilmistir. Serilerin hepsinde az da olsa
mevsimsel etki oldugu goriilmiis olup seriler mevsimsel etkilerden X-11 method additive
yontemi kullanilarak arindirilmistir. Diger taraftan serilerin birbirleri Gzerindeki etkilerinin ve
ozellikle alt bilesenlerin cari acik iizerindeki etkilerinin biiylikliik bakimindan iyi bir sekilde
incelenebilmesi i¢in degiskenler standardize edilmistir®.

Standardize edilen seriler VAR analizine girmeden oOnce duragan olup olmadiklari
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) Testi ile analiz edilmistir. S6z
konusu degiskenlere iliskin analiz sonuglar1 Tablo 2’de yer verilmektedir. Tablodan da
goriilecegi iizere kisa vadeli bor¢ degiskenine iliskin Birim Kok Icermektedir bos hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde reddedilirken, diger tiim degiskenlere iliskin bos hipotez %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Yani modelde kullanilan tiim seriler duragandir.

Caligmanin daha giiglii (robust) analiz edilebilmesi i¢in cari agikla birlikte diger degiskenlerin
farkli varyasyonlart kullanilmistir. Yine “yurti¢i ekonomik yaklasim”a gore 2 farkli VAR
modeli tahmin edilmis ve buna iliskin tarihsel ayristirma sonuclar1 elde edilmistir. S6z konusu
VAR modellerinin gecikme degerleri likelihood ratio (LR) bilgi kriterine gore elde edilmis olup
cikan gecikme degerleri VAR modellerinde kullanilmistir. Tablo 2°’de VAR modellerinde

kullanilan gecikme degerlerine yer verilmektedir.

# Calismada bir standart sapma degerindeki giiven araliklar1 elde edilmistir.
® Seriler dncelikle ortalamasindan ¢ikarilmis ve daha sonra standart sapmalarma béliinmiistiir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tamamlayici Istatiksel Veriler
Gozlem Dickey-Fuller (ADF) Test Gecikme
Degiskenler
Sayis1 Sonuclan Degerleri
Cari [slem 103 -10.03***
Ekonomik Buyume 103 -4.32%**
Kisa Vadeli Toplam Dis
-2.78* 6
Borg Stoku 103
Uzun Vadeli Toplam Dis
-8.83***
Borg Stoku 103

Test denklemine sabit katsayi dahil edilmistir. Kritik degerler; 1%(***) -3.49, 5%(**) -2.88, (* )10% -2.58

3.3.Tahmin sonuglar

Daha 6nce yapilmis ¢alismalara gore, gucli bir ekonomik buytime trendi yakalayan bir tlke
cari acigini kolaylikla finanse edebilecektir. S6z konusu cari a¢ik ekonomi i¢in tehdit olmaktan
cikacaktir. Tirkiye'deki cari agigin siirdiiriilebilirliginin teorideki bu goriis altinda test edilmesi
icin VAR modeli cari igslemler ve ekonomik biiyiime altinda iki degiskenli model olarak
tasarlanmistir. Tablo 2'de goriildiigii tizere iki degiskenli bu var modelinin gecikme degeri LR
bilgi kriteri altinda 6 olarak tespit edilmis ve bu gecikme degeri ile ¢alistirilan VAR modelinin
tarihsel ayristirma sonuglar1 Sekil 1’de gosterilmistir. Sekil 1°de ekonomik biiylimede meydana
gelen bir birimlik pozitif sok sonrasinda cari islemin analiz donemi boyunca nasil etkilendigi
gosterilmektedir. Mavi ¢izgi bu iliskinin medyan degerini gostermekte iken, kirmizigizgi 5000
kez tekrarlanan bootstrap metodu ile edilen bir standart sapma giiven araliginin tist bandini,
yesil cizgi ise aym sekilde elde edilen alt giiven bandini gostermektedir. Sekil iizerinde
gosterilen gri golgeli alan ise ampirik tahminlerin medyan degerlerinin sifirdan biiylik oldugu
yerleri gostermektir.® Gri alanlar ekonomik biiyiimenin cari agigin kapatilmasinda pozitif veya
olumlu etkisi oldugunu gosterirken beyaz alanlar ekonomik biliylimenin cari agigin
kapatilmasinda negatif veya olumsuz etkisinin oldugunu gdstermektedir. Ekonomik
biiyiimedeki pozitif bir sok sonrasinda cari islemler dengesinin olumsuz etkilendigi donemlere
bakildiginda bu donemlerin Tiirkiye'de yasanan biiylik ekonomik krizler sonrasinda olustugu

agikca goriilmektedir. Tiirkiye'de yasanan 1994-1999-2001 ekonomik krizlerinden sonra ve

® Bundan sonra agiklanacak olan sekillerde elde edilen tarihsel ayristirma sonuglart median, alt bant ve iist bant
ayn1 renk ile gosterilmistir. Yine alt ve iist bantlar 5000 kez tekrarlanan bootstrap metodu ile elde edilmistir. Diger
sekillerde gosterilecek olan gri gdlgeli alanlar yine tahmin degerlerinin medyan degerinin sifirdan biiyiik oldugu
yerleri gostermektedir.
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2008 kuresel finansal ekonomik krizinden sonra ekonomik biiylimenin cari islemler dengesi
iizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Burada dikkat ¢eken bir durum da kendi
krizlerimiz diye tabir ettigimiz 1994-2001 krizlerindeki etki hem daha gii¢li hem de daha uzun
boyutlu iken, 2008 kiiresel krizinde ki etkinin giicli ve boyutu daha azdir. Turkiye ekonomisi
bu kriz yillarinda ciddi bicimde yavasladigi ve teknik durgunluga girdigi zaman cari agik
daraldi. Buna gore, ekonomik biiyiime ve tiretim kalemleri hesabi bakis agisindan, yurtici
yatirimlar azaldigi igin cari agik ve tasarruf-yatirim boslugu daraldi. Mal ve hizmetler bakis
acisindan, Tiirkiye ekonomisinin biiylimesindeki yavaslama ve diisiis ithalattaki biiylimeyi
ciddi bicimde yavaglatti. Ancak bu kriz yillarinda, cari agiktaki daralma bizi yanlis yorumlar
yapmaya yonlendirmesin, ¢ilinkii bu donemlerde cari agigimn biiyiime ile siirdiiriilebilirligi etkisi
ortadan kalkmaktadir. Bu da bize giigli bir ekonomik biiylimenin cari agigin
stirdiiriilebilmesinde 6nemli bir etken olabilecegine iliskin teorinin Turkiye ekonomisinde
ekonomik krizlerden sonra anlaml bir sekilde ¢calismadigini géstermektedir. Bununla birlikte
ekonomik krizlerden sonra bu mekanizmanin baz etkisi ile gii¢lii calistig1 da goriilmektedir.
Yine teoride aciklanan bu iliskinin is ¢evrimi Ozelligi gosterdigi sekilden de agikca
goriilmektedir. Bazi donemlerde pozitif biiylimenin cari agig1 kapatmada yardimci oldugu
ancak baz1 dénemlerde bu etkinin yerini negatif bir duruma biraktig1 goriilmektedir. Ozellikle

son donemlerde is ¢cevrimi etkisinin dip noktasmin genisledigini gérmekteyiz.

Sekil 1: Ekonomik Biiyiimenin Cari Islem Uzerindeki Etkisi

L A V\W

M ANA

vV V\/ \/\/\/

T T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Literatiirde tartisilan diger bir konu ise, cari agigin siirdiiriilebilirligi lizerinde dis

bor¢larin etkisidir. Sayet, cari acigin siirdiiriilebilirligi lizerinde uzun vadeli dis borglar etkili
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ise stlirdiiriilebilirlik sorun olmayacaktir. Ancak, kisa vadeli borglar etkili ise siirdiiriilebilirlik
zamanla ortadan kalkip problem olmaya baslayacaktir. Asagidaki modelde kisa vadeli ve uzun
vadeli dis borglar ikiye ayrilarak modele dahil edilmistir. Tiirkiye'de yasanan bir takim
ekonomik kriz donemi haricinde cari islemler dengesinin siirekli agik verildigi diistiniildiiglinde
Tiirkiye'ye giren yabanci sermayenin kisa vadeli ya da uzun vadeli olmasinin &nemi
artmaktadir. Ciinkii kisa vadeli borglarin 6deme siireleri yakin vadede oldugu i¢in hem cari agik
veren hem de kisa vadeli borglar1 fazla olan bir iilke ekonomisi cari agig1 siirdiirebilmekte
zorlanacaktir. Bu kapsamda, Tablo 2'de goriildiigii tizere dort degiskenli bu VAR modelinin
gecikme degeri LR bilgi kriteri altinda 6 olarak tespit edilmis ve bu gecikme degeri ile
calistirilan VAR modelinin tarihsel ayristirma sonuglar1 Sekil 2°de gosterilmistir. Sekil 2°de ilk
model sonuglarinda oldugu gibi ekonomik biiylimenin cari iglemler {izerindeki etkisi analiz
dénemi boyunca genel itibariyle benzer bir yol izlemekle birlikte negatif etkinin biraz daha
arttigin1 gormekteyiz. Bu sonuglar bize her iki modelin gii¢lii tahmin yapilarinin oldugunu
gostermektedir. Kisa vadeli ve uzun vadeli borglarda meydana gelecek bir birimlik pozitif
sokun yani artisin cari islemler iizerindeki etkisi Sekil 2°nin (a) ve (b) panellerinde
goriilmektedir. Buradan da goriilecegi {izere vade yapilar1 farkli olan borglarin cari islemler
Uzerindeki etkisi devresel ozellik gostermekte ve bazi donemlerde pozitif (dizeltici) etki
yaparken bazi donemlerde negatif (bozucu) etki yapmaktadir. Her iki degiskenin cari islem
iizerindeki etkisine ait is ¢evrimi farklilasmaktadir. Yine gerek kisa vadeli borcun gerekse de
uzun vadeli borcun is ¢evrimi frekanslar1 degisim gostermekte, bazi donemlerde frekans
uzarken bazi donemlerde olduke¢a kisalmaktadir. Bu ii¢ degiskenin ortak 6zellikleri 1994-2001-
2008 krizlerinden sonra cari a¢ik tizerindeki siirdiiriilebilirlik etkilerinin belli bir ddnem ortadan

kalkmasidir.

Sekil 2: Cari Islemin Tarihsel Ayristirmasi

a) Kisa Donem Dis Borg
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b) Uzun Donem Dis Borg
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Sekil 3'te ise kisa donem borg, uzun donem borg ve ekonomik biiyiimenin cari igslemler dengesi
iizerindeki etkilerinin yigm grafigi gosterilmektedir. Yigin grafik bize her 3 degiskende
meydana gelecek pozitif soklarin cari islemler dengesi tizerindeki etkisinin biiylikliigii ve yonii
hakkinda carpici bilgiler vermektedir. Bu degiskenlerin donemler itibariyle cari islem
iizerindeki etkileri biiylikliik ve yon bakimindan bazi donemlerde farklilik gosterse bile ¢ogu
donemde her 3 degiskenin cari islem {izerindeki etkisinin yoniiniin ayni oldugu goriilmektedir.
Ornegin ekonomik biiyiimede meydana gelecek pozitif bir sokun cari agig1 arttirdigi bir
donemde kisa ve uzun vadeli borglardaki artis cari acik iizerinde artiric1 bir etkiye sahiptir.
Ekonomik biiylimenin cari agik lizerindeki etkisinin biiyilikliigiiniin cogu donemde kisa vadeli
ve uzun vadeli borcun etkisinden biiylik oldugu goriilmektedir. 2015 yil1 ve sonras1 donemde
ekonomik biiylime ve kisa vadeli bor¢larin cari islemler dengesi iizerinde belirleyici oldugu
gorilmekle birlikte bu donemler arasinda ekonomik biiyiime ve kisa vadeli dig borglarin negatif
etkisi artarak siirdiiriilebilirlik problem olmaya baslamistir. Bu durumda, uzun vadeli borg¢larin
kisa vadeli borglara gore siirdiiriilebilirlik lizerinde daha az etkin olmasi Tiirkiye ekonomisinde
cari agigmn siirdiiriilebilmesinin 6niinde sorun tegkil edebilecegi yorumunun yapilmasini

beraberinde getirmektedir. Literatiirde uzun vadeli bor¢larin genellikle yatirim igin alindig1 ve
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yapilan bu yatwrimlar sonrasinda elde edilecek gelirler ile cari agigin kapatilacagi goriisi
hakimdir. Ancak, Tiirkiye'nin almis oldugu uzun vadeli bor¢larin cari islemler dengesi iizerinde
etkisinin hem devresel olmasi hem de etkisinin kisa vadeli borglardan daha az olmas1 bize
gostermektedir ki Tiirkiye tarafindan alinan uzun vadeli borglarin gelir getirici yatirimlara

kanalize edilemedigi baska bir ifadeyle verimli bir sekilde degerlendirilemedigidir.

Sekil 3: Cari Islemin Tarihsel Ayristirmasi (Y1 Grafik)
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4. Sonug

Bu ¢alismada cari agigin siirdiiriilebilirligi, Vektor Otoregresif Modelden (VAR) elde edilen
tarihsel ayrigtirma yontemi ile tahmin edilmistir. Kurulan modellerin her biri tarihsel ayristirma
modeli iizerine kurulmus olup diger modellerden farkli olarak bu modelde biitiin degiskenlere
her donem pozitif bir sok verilmistir. Ekonometrik model “yurti¢i ekonomik yaklasim” modeli
iizerine kurulmustur. Biitlin veriler 1992Q1-2017Q3 arasi ¢eyreklik donemi kapsamaktadir.

Yurtigi ekonomik yaklagima iligkin goris, iki farkli model seklinde uygulanmistir. Bunlar; “cari
islemler hesabi-ekonomik biiyiime”, “cari islemler hesabi-ekonomik blyime-toplam uzun
vadeli dis borg stoku-toplam kisa vadeli dis bor¢ stoku” VAR modelinin tarihsel ayristirma
sonuglarina gore; ekonomik biiyiime her donem cari agign siirdiiriilebilirligi tizerinde etkin
degildir. Ozellikle kriz dénemlerinden sonra ekonomik biiyiimenin cari agik iizerindeki
stirdiiriilebilirlik etkisi negatif ¢ikmakta ve siirdiiriilebilirlik ortadan kalkmaktadir. Bunun

nedeni olarak ekonominin saglikli bir sekilde biiylimemesi diger bir ifadeyle ithalata ve i¢

tilketime dayali bir ekonomik biiyiime modeli sonucunda ihracatin istenilen seviyelere
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ulasamamasidir diyebiliriz. Kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara kiyasla cari islemler
hesab1 Uzerindeki hem pozitif hem de negatif etkisi daha belirgindir. Bu durumun nedeni,
yatirim amagli alinan uzun vadeli borglarin genellikle bu amagla kullanilmadigi ya da verimsiz
alanlarda kullanildigidir. Son dénemlerde bu ii¢ degiskeninde cari islemler iizerindeki etkisi
azalmakla birlikte ekonomik biiyiime ve kisa vadeli borcun etkisinin uzun vadeli borca gore
daha belirgin oldugu tahmin edilmektedir.

Son olarak; ekonomik biiylimenin cari igslemler iizerindeki siirdiiriilebilirlik etkisinin is ¢evrimi
ozelligi gostermesi ekonominin kirllganligint artirmaktadir. Bu durumda marjinal sermaye
hasila katsayis1 diisiik, katma degeri ve talep esnekligi yiiksek sermaye mallar iiretilip ihrag
edilirse ekonomik biliylimenin cari agigim siirdiirebilirligi izerindeki etkisi daha etkin ve uzun
soluklu olabilir. Kisa vadeli dis borglar ile saglanan siirdiiriilebilirlik tedavi edici politiklardan
uzak olup gegici politikalardir. Gegici politikalar ekonomik Kkrizleri sadece baski altina almakta
olup uzun vadede bir etkiye sahip degillerdir. Bu durumda dis kaynak olarak saglanan uzun
vadeli dig borg¢larin amaci disinda kullanilmamasi ve ekonomik biliylimeye katki saglayacak

alanlara yonelmesinin siirdiiriilebilirlik agisindan daha etkin olacagi diistiniilmektedir.
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