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Calismanin amact Tiirkiye'de cari agigin strdiirtilebilir olup olmadigi test
edilesidir. S6z konusu analiz icin 1994:04-2013:04 donemleri incelenmis olup, seriler
arasinda tiim dénemlerde eg-biitiinlesme iliskisinin oldugu ve her ne kadar kisa
dénemde sapmalar olsa da uzun donemde séz konusu sapmalarin ortadan kalktigi
sonucuna ulasiimistir. Ekonometrik modelimize gore Tiirkiye’nin cari agik problemi
zayif bir sekilde stirdiirtilebilmektedir.
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Fundamental Reasons of Current Deficit and Sustainabilty:
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Abstract

The aim of this study is to test if current deficit of Turkey is sustainable or not.
Turkey was tested by Johansen’s co integration method by using the data of 1994:04-
2013:04 period. According to the result of empirical analysis, co-integration relation
exist and it was understood that the current account deficit has been determined as

weakly sustainable.
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1. Giris

90’1 yillarda bas gostermeye baslayan cari agik problemi, 6zellikle
finansal krizlerin nedenleri arasinda bas siralarda yer almaktadir. Erken
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uyar1 sistemi olarak ta kabul géren bu konu, Tiirkiye ekonomisi icin de
onem arz etmektedir. Ozellikle literatiirde cari acigin GSYIH’ya oraninin %5
olmas1 gerektigi ve bu degerin esik deger oldugu oOne siiriilmektedir.
Tiirkiye, Latin Amerika tilkeleri gibi iilkelerin yasadiklari finansal krizlerde
de Cari Agik/GSYIH orani énemli bir erken uyar sinyali olarak karsimiza
cikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin dis bor¢ ve sermaye akisinin da etkisi ile
yiiksek biiylime performansi yasadig1 yadsinamaz bir gercektir. Bununla
birlikte dis ticaret haddinde ve cari acgiginda da paralel bir artisi
beraberinde getirmistir. Tiirkiye’nin 2011 yilinda cari agig1 GSYiH'nin %10
una ulagmuistir.

Calismamizin amaci cari agigin temel sebeplerini ve problemin
¢oziml icin finanman Kalitesini belirlemek ve ne derece
sturdiiriilebilecegini ortaya koymaktir. Calismamizda kuracagimiz
ekonometrik modelle ¢calismamiz giiclendirilerek ve sonuglarin literatiire
uygunlugu analiz edilecektir.

2. Cari A¢igin Tanimi

Ulkelerin belirli dénemde kazandiklar1 doviz gelirleri ve harcadiklar
doviz giderleri 6demeler bilangosunda kayitlanmaktadir. Cari islemler ve
finans hesab1 olarak ikiye ayrilan o6demeler bilangosu, cari a¢igin
durumunun izlenmesinde 6énem tasimaktadir. Finans hesabini dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlari vb doéviz girisleri
olusturmaktadir. S6z konusu yatirimlar, kdr transferleri, cari islemler
hesabinin diger gelirler boliimiinde yer almaktadirlar. Finans hesabinin
gorevi, cari islemler ac¢iginin finansmanini saglamaktir. Eger finans
hesabiyla saglanamadiginda net hata ve noksan hesabiyla, onunda
yetmedigi durumlarda resmi rezervlerle kapatilmaktadir.

Cari islemler agig1 kavrami ozellikle 1980°li yillarda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi konusundaki engellerin ortadan kalkmasiyla
adindan daha fazla s6z ettirir bir kavram haline gelmistir. Yiiksek sermaye
girislerinin etkisiyle kiiresel cari hesap ag¢iginin artarak siirmesi basta
Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere diger bir¢ok tilkede ekonomik
istikrara iliskin onemli kaygilara yol agmistir. Yiiksek sermaye girislerine
paralel olarak iilkeleri ytliksek cari agiklar1 finanse edebilmelerine ragmen
aciklarin kalitesi ve siirdiirebilirligi ayr1 bir tartisma konusu haline
gelmistir. 1990lu yillar, Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkeler i¢in cari
aciklarin siirdirilebilir olup olmadiginin tartisilir oldugu yillar haline
gelmistir. 1989-2004 yillar1 arasinda yurt disi yerlesiklerinin toplam
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sermaye girislerinin %25 i portféy yatirimlarindan olusmaktaydi. %18 lik
kismini ise kisa vadeli kredi girisleri olusturmaktaydi. Bu miktar, toplam
sermaye girislerinin neredeyse yarisini olusturdugu icin giren sermayenin
geri donmesi yada girisin siirdiirtilebilir olup olmadig1 tartisilir hale
gelmistir. Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinin sebepleri arasinda cari agik
onemli rol bir paya sahiptir. Cari Agik /GSYIH oranlarina bakildiginda 1993
yilinda yaklasik %3,5 oraninda agik verilirken, 2000 yilinda yaklasik %5
acik verilmis ve kriz ortami olusmustur.

Grafik 1: Tiirkiye’de 1994-2012 Dénemleri Arasi Cari A¢ik (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 1’de izlendigi lizere Tiirkiye ilgili yillarda cari agik sorunu ile
karsi karsiyadir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizine kadar oldukga istikrarl
bir seviyede seyreden Tiirkiye'nin cari a¢ig, kiiresel krizinin de etkisiyle
2009-2010 yillar1 arasinda 6nemli Olglide azalmistir. Krizin etkisinin
azalmast ile birlikte giiniimiizde eski seviyelere ¢iktig1 acikea
izlenebilmektedir.

2002 yilindan itibaren yasanan olumlu gelismelere ragmen, ayni
yildan itibaren Tiirkiye’de cari agik temel makroekonomik sorun olarak
2012 yihina kadar 6nemini artirarak devam etmistir. Asir1 degerli yerli
paradan kaynaklanan doéviz kurlarinda yasanacak bir artis ile sorunun
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¢oziimiine kisa vadede katkida bulunulmasina iliskin gelismeler 2011 yili
ikinci yarisinda yagsanmigtir. Déviz kuru artis1 2011 yili sonu ve 2012
basinda kendisini gostermeye baslamistir. Nisan-2012’de ise orta ve uzun
vadede ¢oziime kalici katkida bulunulmasi amaciyla hiikiimet tarafindan
yeni bir tesvik programi aciklanmistur.

3. Cari Agi1gin Teorik Altyapisi

Cari  aqig1  birbiriyle  baglantih  tG¢  farklh  yaklasimla
aciklayabilmekteyiz.

CDt = NXt + rtBt + TRt (1)
CD¢ = By1 — B (2)
CDt:rtBt+TRt+Y_Ct_Tt_Gt:St_lt (3)

ik denklemde cari aci@in tanimi mal ticareti, dis borca iliskin faiz
O6demeleri ve transfer 6demeleri ile yapilmaktadir.

NX,: Mal ve hizmet ihracat1 (Net)

B;:Dis borcu olan iilkeler icin dis bor¢ stokudur. Ayrica
bono,tahvil krediler, fiziki sermaye ve hisse senedi gibi net dis varliklar
ifade eder.

1 Uluslararasi faiz orani

1B;: Dis borcu olan iilkelerde dis borg¢ faiz 6demesidir. Ayrica dis
varliklardan saglanan net getiriyi ifade eder.

TR,: kamu ve 0zel kesim net transfer harcamalar1

Denklemdeki mal ve hizmet ihracati kalemini olumsuz etkileyen
kalem rB; kalemidir. Ozellikle iilkenin bor¢lu olmasi, bu kalemin negatif
degerli olmasina neden olmaktadir. Bu durum da mal ve hizmetler kalemini
olumsuz yonde etkilemektedir. Matematiksel olarak transfer harcamalari
pozitiftir ve cari dengeyi olumlu yonde etkilemektedir. Mal ticaretindeki
aciklar ve dis borg faiz 6demeleri cari agigin nedeni olarak gosterilebilir.

Denklem (2) de dis varliklar ile agiklanmaktadir. By — B; ; net dis
varlik degisimini gostermektedir. Bu bilgiler dogrultusunda s6z konusu
degerin negatif deger almasi, iilkenin cari acik vermesi anlamina
gelmektedir.
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Denklem (3) de ise yatirim ve tasarruf dengesi kanaliyla cari agik
aciklanmaktadir. Denklemin (C;,I; + G; ) kismu lilkedeki toplam giderleri,
(r:By + TR; + Y;) ise lilkedeki gelirler toplamini ifade etmektedir. Giderler
kismi sirasiyla 6zel tiikketim harcamalari, 6zel ve kamu yatirim harcamalari
ve cari kamu harcamalarini ifade etmektedir. Y; Yurtici {liretimi ifade
ederken S; 6zel ve kamu tasarruf toplamini ifade etmektedir.

O halde;

CD; = S; — I; seklinde ifade edilebilmektedir. Eger bu esitlik negatif
deger alirsa tilkede i¢ tasarruf eksigi oldugu anlasilmaktadir. Burada temel
neden kamuve/veya 6zel kesimde harcama kalemlerinin fazla olmasidir.

4. 2000’li Yillar ve Turkiye’'nin Cari A¢ik Sorunu

2001 krizi sonrasinda gercgeklestirilen istikrar programlari
sonucunda enflasyon kontrol altinda tutulmustur. Merkez bankasinin
bagimsizliginin saglanmasi ve bankacilik sektoriindeki reformlar, diizelen
biitce gostergeleri ile birlikte ekonominin seyrini olumlu yo6nde
etkilemistir. Yasanan olumlu gelismelere karsin, bu déonemde cari islemler
dengesinde siire¢ tersine islemistir. Ekonomik daralmanin yasandigi 2001
yiinda GSYH'nin %2’si kadar fazla veren cari islemler dengesi, 2002
yilindan itibaren agik verecek sekilde Tiirkiye'nin en 6nemli ekonomik
sorunlarindan birisi olarak varligini her gecen yil daha da hissettirmistir.

Tablo 1: Cari islemler Dengesi ve Cari Acik/GMYH Oram (2002-2011)

S S 3 3 S S S S = =
S S S S S S S S S S
Cari
Acik /
GSYH
(%) -03 |-25 -3,7 -4,6 -6,1 -59 -5,7 -2,3 -6,5 -10,5
Cari
islemler
Dengesi
(Milyon
Dolar) -626 | -7515 |-14431 |-22309 | -32249 | -38434 | -41959 | -13991 | -47693 | -77100

Kaynak: TCMB

Tablo 1 den izlendigi gibi 2002 yilindan 2011 yilina kadar Cari Agik /
GSYIH orani artis egilimine girmis olup 2011 yilinda esik degerin iki katina
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ulasmustir. Cari islemler dengesindeki artis ta dikkat cekicidir. TCXMB
verilerine gore 2012 yili cari islemler a8y, bir 6nceki yila gore 28.3 milyar
dolar azalarak 48.8 milyar dolara gerilemis oldu. 2013 yilinda ise
cari islemler a¢ig1 65 milyar 4 milyon dolar

1990 yilindan itibaren yasanan ekonomik krizlerin 6demeler
bilan¢osu kaynakli olusu ve kriz yillarindan 6nce Cari A¢ik/GSYH oraninin
%>5’e kadar yiikselmesi nedeniyle cari agik / GSYH'ya oraninin %5 ve daha
biiylik bir orana ulasmasi ekonomi agisindan bir risk olarak kabul
edilmektedir?.

Tiirkiye ekonomisi 2002’den itibaren yillik ortalama %5,5
biiyiiyerek, 300 milyar dolar GSYiH’dan 800 milyar dolar GSYIH diizeyine
yaklasmistir. Gelecek 10 yilda ayni hizla biiyiliyen bir Turkiye'nin 2023'te
yulik milli geliri 2 trilyon dolara varmasi kaginilmazdir. Bununla birlikte
cari agik Tiirkiye ekonomisi icin biitiin zaaflar1 biinyesinde barindiran en
kritik, en seffaf ve nihai gostergedir. Bu nedenle, issizlik ve enflasyon
sorunlarini da es zamanli ¢6zmeye imkan verecek GSYH'nin %3l ya da
altinda bir cari agig1 saglayacak yapisal politikalarda yogunlasma
kaginilmazdir.

5. Tiurkiye’de Cari A¢igin Temel Nedenleri

Ulkemizde cari agigin temel nedenlerini baktigimizda ilk karsimiza
¢ikan etmen i¢ tasarruflarin yatirimlara yetmemesidir. Son yillarda
Tlrkiye'de ic¢ talep asir1 derecede canlanmus, i¢ tasarruf oranlar1 1992’deki
%23 seviyelerinden, 2011’de %12.8’lere kadar dismiistiir. Buna karsi-lik,
2011 yilinda Tiirkiye’de yatirimlarin GSYiH’ya orani, %23.1'dir2. i¢ tasarruf
arttirict  politikalardan uzak olan tlkemiz, faizlerin yiiksek kalmasi,
biitcenin daha da sikilastirilmasi ve i¢ talebin azaltilmasi gibi politikalarla
tasarruf oranlarini arttirabilecektir.

Diger bir neden ise Dis Ticaret A¢igidir. Cari islemler agiginin en
onemli nedeni, dis ticaret agigidir. Tiirkiye'de 1980 6ncesinde, ithal ikameci
liretim politikasi izlenmis ve ihtiya¢ duyulan biitiin mallarin yurt icinde
tiretilmesine c¢alisiimistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, iilkenin dis
diinya ile serbest ticaret yapmasinin 6nii ac¢ilmis ve ihracata dayali
ekonomik biiylime modeli uygulamaya konulmustur. Ancak, gerekli yapisal

10. Murat Telatar, Harun Terzi, “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari islemler
Dengesi Iliskisi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 23:2,2009,
1109.

2 IMF, Wold Economic Outlook, April 2011.
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diizenlemeler yapilmadan baslayan bu disa agilma siireci, ihrac¢ edilenden
daha fazlasinin ithal edilmesiyle ve dis ticaret agigiyla sonuglanmistir.

Liberallesme siirecinde o0zellikle ithal ikamecilikten vazgecilerek
ihracata dayali biiyiime stratejileri izlenmistir. izlenen politikalarin
sonucunda gerekli alt yapinin olusturulmamasi sonucu yliksek enflasyon ile
karsi karsiya kalinmustir. Ozellikle bu dénemde satinalma giiciiniin yetersiz
oldugu bir i¢ pazar mevcuttu. Bu nedenle iiretim optimal olgekle
yapilamamistir. teknolojiye yonelik tesisler
kuramamislardir.

Kiiciilk sanayiciler ileri

Tablo 2: Tiirkiye'nin 2006-2012 Dénemi
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $)

ihracat ithalat Denge ihracat/ithalat (%)
2006 86 139 -53 0,618705036
2007 107 170 -63 0,629411765
2008 132 201 -69 0,656716418
2009 102 140 -38 0,728571429
2010 113 185 -72 0,610810811
2011 134 240 -106 0,558333333
2012%* 100 156 -56 0,641025641

Kaynak: TCMB-EVDS-Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gore.
*2012 degerleri ilk 8 aylik doneme aittir.

Tablo 2’de Tiirkiye'de cari a¢igin devamli olarak arttigr ve 2001
yilinda en yiiksek degerine ulastigi goriilmektedir. Thracatin ithalati
karsilama oranlari, %60 civarindadir.

Enerjide disa bagimlilik ve artan enerji fiyatlar1 diger bir cari agik
nedenidir. Son yillarda enerji fiyatlarinin artmasinin da etkisiyle, enerji
ithalaty, cari acik icinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
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Tablo 3: Enerji ithalatinin Ekonomideki Yeri

Enerji Enerji Ham
Fner]l Toplam Ithalatinin Cari Agcik Fner]l . | Giderleri Petrol
Italat1 Ithalat | Toplam . Ithalatinin Cari . . )
. . . (Milyar .. i Hari¢ Cari Varil
(Milyar | (Milyar | Ithalat UsD) Acik Igindeki Atk (Milyar | Fiyatlar:
USD) | USD) | icindekiPay1 Pay1 (USD) § 4 A
USD) (USD)
(%)
2006 |29 139 21 32 90 3.4 58
2007 |33 170 20 38 88 4.6 64
2008 |48 202 23 41 116 -6.8 91
2009 |29 140 21 13 223 -16.5 53
2010 |38 185 20 46 82 8.1 91
2011 |54 240 22 77 70 23 87
2012* | 40 156 24 34 113 -4.7 108

Kaynak: TCMB ve TUIK, 2012 yil verileri, ilk 8 aylik dénemi kapsamaktadir.

Tablo 3 ‘te 2011 yilinda 54 Milyar Dolarlik enerji ithal edildigi, bunun
toplam ithalatin %?22.5’ine, acigin - %70'ine karsihk geldigi
goriilmektedir.

cari

Tiirkiye’de uygulanmakta olan genisletici para ve maliye politikalari,
cari agigin bir diger nedenidir. Yiksek biiyiime rakamlarina ulasabilmek
icin uygulanan bu politikalar, i¢ talebi arttirirken cari acgik iizerinde
olumsuz bir etki yaratmaktadir. Cari agikla miicadele icin yalnizca para
politikasinin degil, maliye politikasinin da sikilagtirilmasi gerekmektedir.
Ciinkii genisletici maliye politikasina paralel olarak meydana gelen
kamusal biitce aciklari, i¢ faiz oranlarinin ylikselmesine neden olmaktadir.
Bu durumun sonucu iilkeye daha fazla sermaye girer, o da iilkede doviz
kuru diistisiine yol acars3.

Dogrudan yabanci yatirimlari ve portfdy yatirimlarinin kar
transferleri, Tirkiye’de cari agigin artisinda onemli bir yere sahiptir.
Yabanci yatirim ve portfoy yatirimlarinin kar transferleridir. Turkiye’'de

3 C.F. Marinheiro, “Ricardian Equivalence, Twin Deficits, and the Feldstein-Horioka
Puzzle in Egypt”, Grupo de Estudos Monetarios e Financeiros, Faculty of Economics
University of Coimbra, Portugal. http://evds.tcmb.gov.tr (Erisim: 27.08.2013).
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yabanciya satilan kamu altyapi yatirimlari ile karh 6zel isletmelerin doviz
olarak disariya kar transfer etmesi cari ac1g1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Tablo 4: Dogrudan Yabanci Yatimlar ve
Portfoy Yatirnmlarinin Kar Transferleri (Milyar $)

DYYKT |PYKT CA DYYKT/CA (%) | PYKT/CA (%)

2006 |1182 3463 32249 |37 10.7

2007 |2213 3735 38434 |58 9.7

2008 |2940 3523 41524 |71 9

2009 |2914 2994 13370 |21 22

2010 |2865 3149 46643 |6 6.8

2011 |3 3382 77199 |4 4.4

2012* | 1396 2370 34462 |4 6.8

Kaynak: TCMB-EVDS-Ayrintili Sunum. *2012 degerleri ilk 7 aylik déneme aittir.
DYYKT: Dogrudan Yabanci Yatirim Kar Transferleri
CA: Cari acik
PYKT: Portfoy Yatirimlar1 Kar Transferleri

Kar transferleri cari acik icinde 6nemli bir yer tutmaya baslamistir.
Tablo 4 te, dogrudan yabanci yatimlar ve portféy yatirimlarindaki kér
transferlerinin cari a¢ig1 ne dlglide yiikselttigi izlenebilmektedir.

Tiirkiye’'nin bor¢glanmasinda dis borcun yiiksek olusu da cari agigi
artiran bir etmendir.

Sayfa/Page | 123

IGUSBD

Cilt: 1 Sayn: 2
Ekim /
October 2014



Sayfa/Page | 124

IGUSBD

Cilt: 1 Say1: 2
Ekim /
October 2014

Utku Altunéz

Tablo 5: Dis Bor¢ Stokunun Cari A¢iga EtKisi (Milyar $)

TCMB | K
.. C amu Dis Borg¢ . | D1s Borg¢ Faiz
Ozel |Dis Dis . Cari | . .
Kesim | Bor Bor Toplam | Faiz Ack Odemeleri /
,(" ,(; Odemeleri | ¢ Cari Agik
Stogu Stogu
2006 (120 15 71 206 6 -32  |-0,1875
2007 | 160 15 73 248 7 -38  |-0,184210526
2008 | 188 14 78 280 8 -42 1-0,19047619
2009 |172 13 83 268 7 -13  |-0,538461538
2010 (189 11 88 288 5 -48  |-0,104166667
2011 (203 10 95 308 5 -77 |-0,064935065
2012*| 207 9 100 316 3 -34 |-0,088235294

Kaynak: TCMB Odemeler Bilancosu Ayrintili Sunum ve Dis Borg Istatistikleri.
*2012 degerleri, ilk 7 aylik doneme aittir.

Tablo 5 ten izlenildigi gibi Tiirkiye disa bagimli bor¢ stratejisi
izlemektedir. Bunun dogal sonucu olarak toplam dis bor¢ stogu devamli
artis kaydetmektedir. Bu borglarin faiz 6demeleri cari acigin artmasina
neden olmaktadir.

2013 yilina gelindiginde, dis ticaret agigini y1l boyunca devam eden
artis ve aralikta hizmetler ve gelir kalemindeki zayifligin etkisiyle cari agik
2013'lin tamaminda 65 milyar dolar ile 6nemli bir seviyededir. 2013 yil
cari islemler acigi, bir 6nceki yila gore 16 milyar 507 milyon dolar artarak
65 milyar 4 milyon dolara ytikselirken, parasal olmayan altin hari¢ cari
islemler acig1 983 milyon dolar azalarak 53 milyar 223 milyon dolara
gerilemistir.

6. Cari Aqigin Siirdiiriilebilirligi Konusunda Literatir

Yicel ve Yanar (2005), Cari agigin strdiriilebilir olup olmadig
konusunda 1994-2003 yillar arasinda ihracat ve ithalat arasindaki uzun
streli iliskiyi irdelemislerdir. Engle-Granger iki asamali es-biitiinlesme
testlerini kullandiklari ¢alismalarinda ithalat ve ihracat arasinda uzun
donemli iliski olmadigl sonucuna ulasmistir. Bu durumun istatistiki
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aciklamasi Tirkiye'nin cari islemler agiklarinin siirdiirtilemez oldugu
seklindedir.

Matsubayashi (2005), 1975:1-1998:2 donemleri i¢cin ABD’deki cari
acigin siirdiiriilebilir olup olmadigini analiz etmistir. Calismada her ko-
entegrasyon denklemini dort farkli gecikme uzunlugu kullanarak tahmin
etmis ve ABD cari agiginin biiytik olasilikla siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulasmustir.

Peker (2009), Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini,
1992-2007 do-nemi aylik verilerini kullanarak, Johansen es-biitiinlesme
yontemi yardimiyla analiz etmistir. Calisma sonucunda, ihracat ve ithalat
serileri arasinda uzun donemli iliski bulunmasina ragmen, es-biitiinlesme
katsayisinin birden kiiciik ¢ikmasi nedeniyle, Tiirkiye’de cari islemler
aciginin ancak diisiik formda siirdiiriilebilir oldugu, doéviz gelirlerinin doviz
giderlerinden daha az oldugu sonucuna ulasmistir.

Fountas ve Wu (1999) ABD icin cari agigin siirdirilebilir olup
olmadigr konusunda yaptiklar1 calismada es-biitiinlesme yontemini
kullanmislardir. 1967-1994 veri seti ile yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda
ABD’de cari a¢i8in siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasmislardir.

Goger ve Mercan (2011), Tiirkiye i¢in cari agigin siirdiirtilebilirligi ile
ilgili yaptiklar1 aglismada 1992:01-2010:3 icin siir testi yaklasimini
kullanmiglardir. S6z konusu c¢alismada zayif formda cari agigin
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir.

7. Ampirik Analiz

1994:04-2013:04 donemlerini kapsayan ampirik analizimizde

gelirler degiskeni ve giderler degiskeni kullanilmistir. Gelirler degiskeni I
ile giderler degiskeni ise C ile ifade edilmektedir. Veri seti TCMB Elektronik
Veri Dagitim sisteminden temin edilmistir.

o Gelirler Degiskeni:

e Mal ve hizmet ihracati

e Hizmet gelirleri

e Transfer 6demeleri

e Dis borg faiz gelirleri

o Giderler Degiskeni:

e Mal ve hizmet ithalati

e Hizmet Giderleri

o Dis borg faiz 6demeleri
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Tilrkiye'de cari agigin siirdiiriilebilirliginin ekonometrik testi icin
vektor otoregresif temelli Johansen es-biitlinlesme testi kullanilmistir. Es-
biitiinlesme (kointegrasyon) i¢cin poptiler olan yontem, birim kok sinamasi
yapilmasi1 ve sonrasinda Engle ve Granger'in iki asamali slirecinin
uygulanmasidir4.

Engle-Granger (1987), yaklasimi olduk¢a elestirilmistir. Bu
elestirilerin giderilmesi icin farkli metotlar gelistirilmistirs. Bu metotlarin
en yaygin kullanilani Johansen es-biitiinlesme yaklasimidir. Johansen es-
biitiinlesme yaklasimi i¢in su VAR(p)modeli

Ve = A1y + o+ Apyip + Bxe + & (1)

Formiilde;

v I(1) degiskeninin bir k vektoriinii ifade etmektedir ve duragan
degildir. x;; deterministik degiskenlerin d vektoriinii, &,  ise yenilik

vektoriini temsil etmektedir. Denklem 1 deki vektor otoregresif siirecinin
birinci farki alindiginda;

Ay, = Ty + Zf__ll TjAyr-1 + Bx + & (2)

T = f=1Ai—IV6Ti=— ?=i+1A]' (3)

: matrisinin indirgenen diizeyi olarak diisliniilen es-biitiinlesme
hipotezi

ave B ( kxr )boyutlu ve seviyesi r olan iki matrisi simgelemektedir.
Johansen yontemi test istatistikleri iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amak)
degerleri yardimiyla belirlenmektedir.

4T.C. David, R.Moghadam, Capital and Trade as Engines of Growth in France: An
Application of Johansen’s Cointegration Methodology, IMF Staff Papers, Vol. 40 (3),
1993, p. 545.

5 Enders, W., Applied Econometric Time Series, New York: Wiley, 1995, p. 385.
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7.1.  Birim Kék Testi ile Duraganhik Tespiti
Tablo 6: ADF Birim K6k Testi Sonuc¢lari
ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Degiskenler Kritik
813 1994:04- | 1994:04- 1994:04- Deger(%1)

2012:03 2012:03 2012:03

R -5.531(10) | -1.781(11) -0.631(11) -3.732

E -0.282(9) -1.881(9) -0.265(11) -3.533

AR -3.511(9) -4.876(10) -3.702(9) -3.641

AE -4.911(8) -3.919(8) -4.955(11) -3.135

Test bicimi olarak diizey degerde biitiin degiskenler icin sabit terim
ve trend kullanilmistir. Degiskenlerin birinci fark:i (&) i¢in ise, sabit terim
kullanilmistir. Parantez ici degerler degiskenlerin, AIC'ye gore belirlenmis
uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 6’da, birim test sonuglarina gore R; ve E; degiskenlerinin ayni
dereceden biitiinlestikleri ve ikisinin de I[(1) olduklar1 goérilmiistir.
Dolayisiyla, es-biitiinlesme icin gerekli on kosul saglanmistir. Johansen
yonteminin uygulanabilmesi icin uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Calismada gecikme uzunlugu belirlenirken kullanilan
kriterler ve elde edilen gecikme uzunluklari Tablo 7 de sunulmustur.

Tablo 7: Gecikme Uzunlugu Tespiti

Gecikme Otokorelasyon
Dénem Uzunlugu Kullanilan Kriter Testi
1994:04-2003:02 | 3 0.382
2003:03-2012:01 | 3 AICCS, HQ® 0.623
1994:04-2013:04 | 3 0.394

6 Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC).Schwarz bilgi kriteri
(Schwarz information criterion: SC). Hannan Quin bilgi kriteri (HannanQuin
information criterion: HQ)
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Tablo 7 ye gore gecikme uzunlugunun 3 oldugu modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigi goriilmiistiir.

7.2.

Es-biitiinlesme Testi

Tablo 8'e gore, biitiin degiskenler I(1) oldugu i¢in gelirler ve giderler
serisi arasindaki es-biitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla
arastirilabilir durumdadir. Es-biitiinlesmenin varligi ve es-biitiinlesme
vektori sayisini belirlemek amaciyla elde edilen iz degeri test sonuglari
Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 8: Es-biitiinlesme Test Sonug¢lari

Bos Alternatif %5 Kritik
Hipotez | Hipotez Deger Karar
Atrace Atrace
testi testi
1994:04- es-bltiinlesme
2 :02
003:0 r=0 r>0 17.231 [16.231 mevcut
r<1 r>1 3.761 |3.912
Atrace Atrace
testi testi
2003:03- es-biitiinlesme
2012:01 y-butunies
r=0 r>0 38.331 |13.243 mevcut
r<1 r>1 1.921 [4.231
Atrace Atrace
testi testi
1994:04- es-bltiinlesme
2013:04
013:0 r=0 r>0 15.513 |17.351 mevcut
r<1 r>1 0.812 |3.143
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Tablo 7 de izlendigi gibi A trace testi sonuglarina degiskenler
arasinda es-biitlinlesme iligkisinin olmadigt bos hipotezi (r=0)
reddetmektedir. Ciinkii A trace sonucu, %5 kritik degerden daha biiytiktiir.
Bu durumda es-biitiinlesme iligkisinin varligi kabul edilmektedir.

7.3. Uzun Donem Analizi

Gelir ve gider degiskenleri arasindaki es biitiinlesmenin varligy,
gelirler ile giderler arasinda bir iliskinin oldugu sonucunu dogurabilir.
Fakat bu durum tek basina yeterli degildir. Bu nedenle uzun dénem es-
biitiinlesme denklemine bakilmahdir.

Tablo 9: Es-biitiinlesme Denklemleri ve Uzun Donem Katsayilari

R E
-0.871
1994:04- Es-biitlinlesme Uzun Dénem Katsayisi 1.000 o112
2003:02 (0.112)
Es-blitlinlesme denklemi R=1.062+0.871
-0.8021
2003:03- Es-biitlinlesme uzun Dénem Katsayisi 1.000 0033
2012:01 (0.033)
Es-biitlinlesme denklemi R=1.571+0.8021
-0.7109
1994:04- Es-biitliinlesme Uzun Dénem Katsayisi 1.000 00211
2013:04 (© )
Es-blitlinlesme denklemi R=1.021+0.8828

Tablo 8 de es-biitiinlesme denklemlerine baktigimizda gelirler
degiskeni ile giderler degiskeni birbirleriyle pozitif iliski halindedir.
Calismamizin es-biitliinlesme denklemlerinde katsayilar 0.87, 0.80 ve 0.88
cikmistir. Bu durum teorik agiklamalar1 desteklemektedir. Denklemdeki
sonuglarin anlami, 100 birimlik dis harcamanin ilk donemde 87 biriminin,
ikinci dénemde 80 biriminin ve Uglincii donemde 88 biriminin gelirler ile
karsilandigidir.  Es-biitiinlesme  denklemlerindeki ~ uzun  d6énem
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katsayilarinin 1 den kiigiik olusu, Tiirkiye'nin cari agik sorununu zayif giicte
stirdiiriilebilir oldugunu ifade etmektedir.

8. Sonug

Calismada cari ac¢igin iilke ekonomileri i¢in ne derece dnemli oldugu
Tiirkiye ekonomisi 6érnegi ile ele alinmigtir. Ozellikle finansal krizlerin
erken uyar1 sinyalleri kapsaminda onemli yer tutan cari agik sorunu,
tilkemiz ekonomik gerceklesmeleri cercevesinde analiz edilmistir.

Calismada Tirkiye icin 1994:04-2012:03 dénemleri i¢in cari agigin
sturdiiriilebilir olup olmadigi VAR analiz kullanilarak Johansen es-
biitlinlesme yontemiyle test edilmistir. Calismamizda vardigimiz
sonuglardan ilki seriler arasinda tiim dénemlerde es-biitiinlesme iliskisinin
oldugudur. Diger bir ulasilan sonug¢ ise her ne kadar kisa dénemde
sapmalar olsa da uzun donemde s6z konusu sapmalarin ortadan
kalktigidir. Ekonometrik modelimize gore Tirkiye'nin cari agik problemi
zayif bir sekilde stirdiiriilebilmektedir.

Bu calisma bizlere gosterdi ki Tirkiye icin cari agik sorunu
yadsinamaz. Bu gergekten yola ¢ikarak cari a¢igin azaltilmasi i¢in turizm
gelirlerini tesvik edici politikalarin gelistirilmesi, ihracatin arttirilmasi ve
ithalatin bastirilmasi cari a¢igin siirdiirtilebilirligindeki zayif formu, giicli
forma doniistiirebilecektir. Aksi takdirde Tiirkiye'nin ciddi bir finansal
krizle karsi karsiya kalabilecek ve onarilmasi gili¢ sorunlara neden
olabilecektir.
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Summary

The aim of this study is to test if current deficit of Turkey is sustainable
or not. Turkey was tested by Johansen’s co integration method by using the
data of 1994:04- 2012:03. According to the result of empirical analysis, co-
integration relation exists and it was understood that the current account
deficit has been determined as weakly sustainable.

Current account deficit has been used much more in the literature after
the liberalization in the 80’s. Use to be Inown that Turkey has been
struggling with current account deficit. Because of this fact, Turkey’s current
account deficit was examined in this study by using cointegration. Before
cointegration, all variables were made stationary. After that, Johansen co
integration test was used covering 1994-2012. The reason of choosing that
period is that Turkey faced two important crisis in 1994 and 2001. In
addition, Turkey was affected from 2008 Global crisis as well. So selected
period contains mentioned terms. By this study, we can understand the effect
of financial crisis on Turkey economy and how can struggle with.

As a result of study, we understood that co-integration relation exists
and it was understood that the current account deficit has been determined
as weakly sustainable. So political and economic authorities take into
consideration to this fact and create new policies to strugle with current
account deficit. .Tourism income and import income are the only real way to
overcome this problem. Increasing of import rate and tourism income helps
Turkey in order to overcome current account deficit.



