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Ozet

Tiirkiye’de 2002’den bu yana kesintisiz olarak acik veren cari islemler hesab1 son
yillarda bir¢ok tiirden aragtirmaya konu olmustur. Calismanin amaci, kronik bir
sorun oldugu kaniksanan ve nedeni bir takim yapisal sorunlar igeren cari agiklarin
stirdiiriilebilir olup olmadiginin ekonometrik olarak arastirilmasidir.

Ampirik analizde, mevsimsel etkilerden arindirilan serilerin duraganliklar1 ADF, PP,
KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri ile arastirilmis, nedenselligin varligi ve yonii
Granger testi ile belirlenmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi, Engle-
Granger Esbiitiinlesme yontemi ile uzun ve kisa dénem iligkileri ise DOLS y6ntemi
ile irdelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de cari agiklar artan bir takim
riskler ile birlikte zayif diizeyde de olsa siirdiiriilebilir seviyededir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye Analizi, Cari Ag¢ik, Siirdiiriilebilirlik, Esbiitiinlesme,
Nedensellik

Jel Kodlan: B23, C22, F32, F41

Sustainability Analysis Of Current Account Deficits Become Chronic In
Turkey

Abstract

The current account deficits continuing without interruption since 2002 has been the
subject of research in many species in recent years in Turkey. The aim of this study
is investigate econometrically sustainability of the current account deficit that it is
inured by a chronic problem and whether due to a number of structural problems.

The seasonally adjusted series for the stability were investigated by ADF, PP, KPSS
and Ng-Perron unit root tests in the empirical study. Presence and direction of
causality was determined by Granger methods. The presence of cointegration
between the series has been tested by the Engle-Granger cointegration method.
Longrun and shortrun relationships between the series were analyzed by DOLS
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method. According to the findings in Turkey the current account deficit is
sustainable even if at weak levels.

Key Words: Analysis Of Turkey, Current Account Deficit, Sustainability,
Cointegration, Causality
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Giris

Kiiresel kaynaklarinin dengesiz dagilimi, {ilkeler arasi gelismislik ve
verimlilik farklar1 veya karlilik gibi birg¢ok nedenden dolay: iilkeler bin
yillardir birbirleri ile farkli ekonomik faaliyetlerde bulunmaktadirlar.
Teknolojinin gelismesiyle birlikte giderek daha cok kiiresellesen diinyada
ekonomik faaliyetlerin cesitliligi de hizla artmaktadir. Ozellikle finansal
sistemin, teknolojik gelismeler paralelinde derinlesmesi ve ekonomideki
roliiniin daha net anlasilmasiyla birlikte, tilkeler arasinda sermaye hareketleri
cok biiyiik hacimlere ulagsmistir. Ek olarak iilkeler arasindaki emegin ve
finansal sermayenin mobilitesine bagli olarak ortaya ¢ikan {icret transferleri
ve kar transferleri ya da tek tarafli karsiliksiz transferler de s6z konusu
olmaktadir. Olduk¢a karmasiklasan bunca ¢esit mal, hizmet ve finansal
transfer kaydinin muhasebelestirilmesi, {ilkenin dis ekonomik iliskilerinin
durumunun yorumlanmast adina “6demeler bilangcosu/dengesi” olgusunu bir
zorunluluk olarak ortaya ¢ikarmistir.

Odemeler dengesi igerisinde bircok farkli alt kalemlerden bahsetmek
miimkiin olmakla birlikte, otonom olmasi ve ¢ok 6nemli bir makroekonomik
gosterge olmasi nedeniyle cari islemler hesab1 oldukca 6nemli ve popiilerdir.
En sade tanimiyla bu hesabin belirli bir donemde gider kalemlerinin gelir
kalemlerinden yiiksek olmasi ile ortaya ¢ikan cari islemler acgigi bir¢ok
makroekonomik degiskeni de etkileyen Onemli bir sorun olarak
goriilmektedir. Cari agiklarla ilgili onemli bir diger konu ise, bu agiklarin
uzun yillar devam ederek kroniklesmesinin ortaya g¢ikardig risklerdir. Cari
aciklarin nasil finanse edildigi ve finansmaninin kalitesi, bu aciklarin
stirdiiriilebilirligi icin 6nemli bir etkendir.

Tiirkiye’de 2002 yili dncesinde cari agiklar, cari denge etrafinda ¢ok biiylik
olmayan dalgalanmalar gostermis fakat bu dengesizlikler sorun olarak
goriilecek diizeyde olmamistir. 2003 yili sonrasinda yiliksek oranli bilylime
hedefleriyle iliskili olarak dis ticaret acigi kaynakli cari islemler acigi
giderek artmustir. Tirkiye’de 14 yili askin siiredir kesintisiz olarak agik
veren cari iglemler hesabinin siirdiiriilebilirligi iizerine onlarca rapor ve
akademik caligma yayinlanmistir. Bu ¢aligmada, kendinden dnceki literatiirii
de icine alacak sekilde bir cari agik analizi yapilmaktadir. 2001 yilinda
bankacilik sektdriinde yasanan ciddi sorunlarin da etkisiyle ortaya ¢ikan kriz
sonrasinda bankacilik sistemi yeniden tesis edilmis ve denetim unsurlar
etkinlestirilerek finansal yap1 giiglendirilmistir. 2003 yilindan sonra ise siyasi
istikrarin olugmasi, mali disiplinin saglanmasi, Ozellestirmeler ve baz
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yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ile artan gelirler ve azalan riskler
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari i¢in Tiirkiye’yi cazip bir
iilke konumuna getirmistir. 2008 yilinin sonlaria dogru ortaya ¢ikan ABD
merkezli kiiresel krizin etkilerini hizlica lizerinden atan Tiirkiye’de, cari agik
sorunu daha da kroniklesmis ve 2011 yilinda Cumbhuriyet tarihinin rekorlari
kirilmigtir. Diger taraftan 2008 kiiresel krizi sonrasinda Tiirkiye basta olmak
iizere Brezilya ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerde ABD’nin
genisletici politikalar1 sebebiyle bollasan doviz miktar1 ve yanisira
benimsenen diisiik kur politikas1 cari agiklarin daha da sismesine etki
etmistir. Bollasan d6viz miktar ayrica cari agiklarin portfoy yatirimlan ile
finansmanina katki sunmus, kredi hacminin artisinda dis finansman imkani
da saglamigtir. Her donem itibariyle miistakil olarak ortaya ¢ikan cari
islemler hesabi agiklari birikimli bir durum degildir. Ortaya ¢ikan cari
aciklar bir sekilde finanse edilir ve denklestirilirler. Burada ise tartisilacak
bir diger konu ise, cari agiklarin finansmaninin siirdiiriilebilirligi ve kalitesi
sorunudur.

Tiirkiye’de cari aciklar ile ilgili birgok neden siralansa da bu nedenler
arasinda kesin ve en belirgin olan1 dis ticaret hesabi yani net ihracat
kalemidir. Bu perspektifle ortaya ¢ikan bazi teorik yaklasimlarin etkisi ile
cari agiklarin = sirdiriilebilirliginde genel olarak ithalat ve ihracat
hareketlerinin seyri analiz edilmektedir.

Tiirkiye’de cari denge hareketlerini 1980 sonrasi i¢in incelemek gerekirse
ortalama onar yillik guruplar halinde degerlendirmek daha makul bir
yaklagim olacaktir. Zira Tiirkiye’de cari islemler hesabi dengesi, 1980-1990
yillar1 arasinda kiigiikk sapmalar gostermekte 1990-2001 yillar1 arasinda
cogunlukla siyasi ve ekonomik istikrarsizlig1 yansitan yapisal sorunlarin
etkisiyle dis acgik egilimli daha belirgin hareketler sergilemektedir. 2002
sonrasina ait cari denge hareketleri incelendiginde ise yukar1 yonlii agik
egilimi ile bambaska bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel krizin
etkilerinin hissedildigi 2009 y1il1 hari¢ biiyiik oranli bir artis trendi net olarak
gbze ¢arpmaktadir.

Cari aciklarin miistakil olarak rakamsal ifadesinden ziyade ekonominin
biiyiikliigii nispetinde oran1 daha gergekgi bir gosterimdir. Ornegin ABD’nin
2014 yili itibariyle cari agigi yaklagik 110 Milyar USD ($) iken, ayni
dénemde Tiirkiye’de cari agik yaklasik 46 Milyar USD ($) civardadir.
Fakat ekonominin biiylikligii bazinda degerlendirildiginde cari acik/GSYH
orani, ABD’de -%2.4 iken Tiirkiye’de -%5.8 oldugu goriilmektedir. Cari
aciklarin siirdiiriilebilirligi  perspektifinde, cari agik/GSYH rasyosu tek
basina kesin bir ekonomik kriz isaret¢isi olmamakla birlikte, olduk¢a 6nemli
bir gostergedir.
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Cari a¢ik/GSYH orani alt ve Gist sinirinin ne olmasi gerektigi ile ilgili ¢ok net
bir sey sOylemek miimkiin olmamaktadir. Fakat bu konuda genel temayiil,
bu oranin +%4 ya da +%5 seviyelerinin siirdiiriilebilirlik sinir1 olarak
goriilmesi yoniindedir (Yalginer, 2012: 147). Tiirkiye’de, Cari agik/GSYH
orani 2003-2014 yillan igin sirasiyla -2,49 -3,62 -4,44 -6,02 -5,85 -5,53 -
1,97 -6,21 -9,69 -6,15 -7,94 -6,4 seklindedidir. Cari A¢ik/GSYH oranlarinin,
uzun siiredir £% 5 degerin lizerinde seyrettigi net olarak goriilmektedir. Zira
Tirkiye’nin biliylime stratejileri son yillarda, cari agigi artiran bir nitelige
sahiptir. (Kalkinma Bakanligi, 2014)

Bu calismada, kendinden oOnceki literatiirii de igine alacak sekilde
Tiirkiye’nin cari agik analizi yapilmis olup son gelismeler paralelinde
sirdiirtilebilirliginin diizeyi ekonometrik olarak test edilmektedir. Caligma,
kapsadigi tarih araligi ve teorik altyapist ile diger benzer g¢alismalardan
ayrilmakta ve sonu¢ kisminda benzer c¢alismalarin bulgulart ile
karsilagtirilmaktadir.

1. Cari Aciklarin Siirdiiriilebilirligi

Odemeler bilangosunun ¢ift kayit ilkesi geregi, her islemin bir aktif (credit)
tarafta bir de pasif (debit) tarafta karsiligi kaydedilmektedir. Bu sistemin
dogal sonucu olarak 6demeler dengesinin aktif kalemleri toplami ile pasif
kalemleri toplami1 birbirine esittir ve herhangi bir acik s6z konusu degildir
(Seyidoglu, 2009: 315). O halde 6demeler bilangosu acgigi kavrami g¢ok
makul bir ifade degildir. Burada agik veren hesaplar esasinda ¢izgi {istii
denilen cari iglemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, net hata ve noksan
hesab1 olan otonom kalemlerdir. Resmi rezerv hesabi denklestirici yani
otonom kalemlere bagimli kalemdir. Bu kalemler igerisinde net hata ve
noksan kalemi de, bir nevi denklestirici olup hata oranlarim diizeltmektedir.
O halde en Onemli iki ana hesap kalemi olarak cari islemler hesabi ve
sermaye ve finans hesabindan bahsedebiliriz. Sermaye hesabi ¢ok 6nemli bir
hesap olmakla birlikte, uluslararasi sermaye transferleri ve menkul kiymet
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islemleri (dogrudan yatirimlar istisna) gibi reel olmayan finansal hareketleri
icermektedir. O halde geriye uluslararasi ekonominin can damari
sayilabilecek cari islemler hesabi kalmaktadir. Yani cari denge durumu,
makroekonomik konumundan dolay1 6demeler dengesi hesaplar igerisinde
en biiylik Oneme sahiptir. Bu acgidan cari denge kavrami popiilarite
anlaminda ¢ogu kez 6demeler dengesi kavraminin 6niine gegmektedir.

Cari denge, stok degil bir akim degiskendir yani sadece ilgili yil ile ilgili
bilgi vermektedir. Bu agiklar siirekli olarak ortaya c¢ikar ve bir sekilde
finanse edilir. Yani iilkenin bor¢ ve varlik birikimi hakkinda herhangi bir
bilgi igermez, belli bir donemdeki degisimi gosterir (Seyidoglu, 2009: 313;
Egilmez, 20.01.2013). Ulkenin cari islemler agi§1 vermesi demek, bunun
fiziki olarak borg¢ olarak kalmasi anlamina gelmemektedir. Yani verilen cari
acik, yabanci sermaye yatirimi, portfoy yatirimi, net hata ve noksan kalemi,
diger yatirrm ve resmi rezervlerden olusan hesaplar ile denklestirilir. Yani
cari acgik cogunlukla sermaye hareketlerinden ortaya ¢ikan fazla ile
dengelenmektedir (Yalgmer, 2012: 148). Esasinda, bu durum bize cari
acigm finansman yollarmin durumu, siirdiiriilebilirligi ve saglamligi
kavramlariin, cari agik kavrami kadar 6nemli oldugu bilgisini vermektedir.
Cari acig1 finanse eden kalemlerin niteligi ve rasyonelligi, risk yonetimi ve
stirdiiriilebilirlik anlaminda ¢ok sey ifade etmektedir. Zira ekonomik kriz
donemlerinde, riskin yiiksekligi cari agigin dogrudan yabanci yatirim ya da
portfoy yatirimi ile finanse edilmesi imkanini zorlastirmakta ve krizin
biisbiitiin derinlesmesine neden olmaktadir.

Ulkenin gecici olmayan ve etkin gelirler (doviz) elde etmesinin en saglam
yontemi, net ihracatin yiiksek tutulabilmesidir. Net ihracatin GSYH’ya oram
iilkenin siirdiiriilebilir ekonomi politikalar1 agisindan olduk¢a Onemli bir
gostergesidir. Cari agik, dis ticaret dengesini de igine alan bir kavram olup
finansman yo6ntemlerinin siirdiiriilebilirligi anlaminda ekonomik krizler igin
bir oncti gostergedir. “Cari agik, ekonominin dis finansman ve doviz
rezervlerine olan  gereksinimi  arttumakta ve spekiilatif  saldiriyi
tetiklemektedir. Bu nedenle bu gésterge degerinin kriz dncesi dénemde
artarak kriz sinyali vermesi beklenir.” (Sevim, 2012: 105)

Cari agign siirdiiriilebilirligi icin, tek bagina kesin bir ekonomik kriz isareti
olmamakla birlikte, cari agigin GSYH’ya oran1 dikkate takip edilen gosterge
olup, siirdiiriilebilirlik konusunda daha net yorum yapilabilmesi i¢in diger
baz1 makroekonomik gostergelere de bakilmasi gerekir. Doviz kuru sistemi
ve politikasi, MB rezervleri, dis ticaret yapisi, i¢ ve dis borg stoklari gibi
bircok degisken, cari acigin siirdiiriilebilirligi konusunda ayrica fikir
verebilir (Yalginer, 2012: 147). Donemler aras1 yaklasima gore, i¢c ve dig
aciklarin Ulke potansiyellerini agiga cikaracak yatirimlara doniistiiriilmesi
miimkiin ise cari dengesizlik gostergeleri yiiksek dahi olsa uzun donemde
cari agik sorunu olmayacaktir. Yani agigin tehlikeli olup olmadig1 yargisina,
sadece rakamlarla ulasilamaz. Acigm nasil finanse edildigi, finansman
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kalitesi, verilen agiklarin yapisal sorunlar1 azaltip azaltmadigi, uzun vadeli
cozliimler iiretecek politikalarin yiiriitiiliip yiiriitilmedigi gibi birgok nitel
etken de g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Cari acigin ne diizeye kadar siirdiiriilebilir oldugu ya da siirdiiriilebilir olup
olmadigi, uzun yillardir arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir. Bugiinkii
gibi analiz tekniklerinin bilinmedigi yillarda cari aciklarin siirdiiriilebilirligi
yorumlari cari islemler aciginin, ithalatin ya da ihracatin GSYH’ya orani gibi
bir takim rasyolar ile yapilmaktaydi. (Akdis vd,. 2006) Fakat Hakkio ve
Rush (1991) tarafindan ortaya atilan dénemler arasi biitge kisiti kavram
geliserek ve degiserek konu ile ilgili bircok calismaya temel olusturmustur.
Husted (1992) ise, bu ¢alismay1 donemler arasi model ile ekonometrik olarak
tahmin edilebilir bir forma doniistiirmiis ve uluslararasi akademik
calismalarda ¢okca kabul gormiistiir. Cari agiklarin siirdiiriilebilirligini ABD
ekonomisi icin arastiran Husted’a (1992) gore ihracat ve ithalat serileri
arasinda bir egbiitlinlesme bulunabilirse ve uzun dénem katsay1 bir ya da bire
cok yakin ise cari agik siirdiiriilebilir diizeydedir. Quintos (1995) ise aym
cercevede slirdiriilebilirligi, uzun donem katsayinin bire esit oldugu
durumda gii¢lii, birden kiiciik oldugu durumda ise zayif olarak tanimlamustir.

Bugiin cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusunda en temel modellerden
birisi, Husted’in (1992) donemler arasi denge modelidir. Bu ac¢idan bu
modelin teorik gercevesini agiklamak faydali olacaktir. ilk olarak Hakkio ve
Rush (1991) tarafindan gelistirilen ve ardindan Husted (1992) tarafindan
ekonometrik olarak uygulanan model, dnce bireysel bazda sonra disa agik bir
ekonomi bazinda agagidaki gibi degerlendirilmistir.

C0=Y0+Bo-|0-(1+r0).8_1 (1)

Denklem (1) ile ifade edilen esitlik, veri bir uluslararasi faiz oranindan
sorunsuz olarak borg¢ alip verebilen bir hanehalkinin cari doneme ait biitce
kisitini ifade etmektedir. (Hakkio ve Rush, 1991;Husted, 1992)

Cq: Cari Déneme Ait Tiiketim ly: Cari Doneme Ait Yatirim
Yo: Cari Déneme Ait Cikt1 (Gelir) ro: Uluslararasi Faiz Orani
Bo: Cari Doneme Ait Uluslararast (1+rp).B;: Hanehalkinin

Borglanma Baslangictaki Borcu

Yukaridaki esitlik kapsaminda, her donem igin gerceklesen biitce kisitlarinin
toplamin1 ve bir ekonominin donemler arasi biitce kisitin1 asagidaki esitlik
ile ifade edebiliriz.

Be=3",8.TB, + lim, o 8,. B,, )

TBi: t Doénemine Ait Dis Ticaret &, = [[i2;Bs : Bs =(1/1+r5) olmak
Dengesi (TB=EX;- IM= Y#B-l,) lizere, iskonto faktoriidiir.
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- limy e 6,.B, #0 ise, Bg>0 ise, dis borglar siirdiiriilemez
diizeydedir. (bubble financing)

- limye 0y By = 0 ise, By<O ise, dis borglar artarken ekonomi
pareto optimum?® kararlar vermektedir.

Denklem (2)’nin ifade ettigi anlami asagidaki esitlik ile de gostererek
yorumlamak miimkiindiir.

Bo-B.1 =ro.B.4-TB; (3)

Denklem (3) iizerinde yapilacak bazi matematiksel degisiklikler neticesinde,
nihai olarak agagidaki denklem elde edilir ve bu denklem oldukca 6nemlidir.

EXt =(lo +B°IMK +et (4)

Esitlikte ifade edilen ihracat (EX;) ve ithalat (IM,) serileri net cari transferleri
ve net faiz 6demelerini de i¢cermekle birlikte, uzun dénemde ihracat ve
ithalat arasinda tespit edilen bir esbiitiinlesme iliskisi cari aciklarin
stirdiiriilebilirligi icin énemli bir gostergedir. (Hakkio ve Rush,1991) Diger
bir taraftan sabit terimin sifir (0p=0) ve egim katsayisimin yani ithalatin
katsayisinin bir (5=1) olmas: siirdiiriilebilirlik i¢in ¢ok giiclii bir gdstergedir.
Sayet bir esbiitiinlesme var fakat egim katsayist 1’den kiiglikse (0< B<1)
stirdiiriilebilirlik karar zayif formda kabul edilmektedir. (Quintos, 1995)

2. Yazin Taramasi

Bir iilkenin 6demeler bilangosunun cari islemler hesabinin bir ya da birkag
donem i¢in agik vermesi ciddi bir sorun olarak goriilmemekte, ozellikle
iicten fazla donem icin verilen aciklarin kroniklestigi durumda bir
makroekonomik sinyal olabilecegi diistiniilmektedir. Siirdiiriilebilirlik
kavrami ise 0z olarak, agiklarin herhangi bir finansal krize yol agmadan uzun
dénemde finanse edilebilmesini ifade etmektedir.

Cari ac1gn siirdiirtilebilirligi tartismalar1 kapsaminda ampirik arastirmalarda
ihracat ve ithalat serileri arasindaki uzun donem iligkilerin dikkate alinarak
esbiitiinlesmelerinin  arastirilmasi  fikri donemler arasi biitge kisit
(intertemproral budget constraits) yaklasimi ile Amerika’da Hakkio ve Rush
(1991) ve Husted (1992) ile baglamig ve Quintos (1995) ve Milesi-Ferretti ve
Razin (1996) calismalar1 ile devam etmistir. Tiirkiye’de ve diinyada cari
islemler acigimin  siirdiiriilebilirligine  dair ampirik  arasgtirmalarin
azimsanmayacak kadar biiyilkk bir kismu, bu modeller cergevesinde

® Neoklasik iktisatgilardan Vilfredo Frederico Damaso Pareto tarafindan ortaya atilan
toplumsal refah diizeyini agiklayan kriterdir. Pareto'ya gére toplumsal refah, bireylerin
refahlar1 toplamina esittir. En az bir bireyin refah diizeyinde bir azaltma olmadan toplam refah
artryorsa bu optimum refahtir (Ekonomizm, 2014).
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yorumlanmustir. Konu ile ilgili yazin taramasi 6nce yurtdisi ¢aligmalar sonra
ulusal galismalar olmak tizere iki farkli tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Cari Aciklarin Siirdiiriilebilirligi ile Tlgili Yurtdis1 Yazin Taramasi

Yazar Yili Cahsma Ile Tlgili Aciklamalar

Yunanistan’in cari agigmin siirdiirilebilirligi ile ilgili
(2000) uzun donem Kkatsayisint 1’e ¢ok yakin bir deger
bulmus ve siirdiirilebilirlik i¢in ulusal paranin
develiiasyonunu dnermistir.
G7 tilkelerinin cari islemler ac¢iginin
stirdiiriilebilirligine dair yaptigi calismada, Husted
(1992) modeli ¢ercevesinde ihracat ve ithalat serileri
Wu vd. (2001) arasinda uzun dénem iliski icin panel esbiitiinlesme
yapmustir. Biiyiik sanayi ilkelerinin de cari acik ile
ilgili donemler arasi modeli destekledigi ortaya
konmustur.
Cari  agiklarin  gelismekte  olan  {ilkelerdeki
davraniglarini incelemek iizere, yaklasik 120 iilke i¢in
25 yildan daha uzun veriler ile dinamik bir model
kurmus ve hem siirdiiriilebilirlik agisindan hem de
finansal krizlerin tahmin edilmesi agisindan ampirik
(2001) bi . . .
ir analiz yapmustir. Bulgular g¢ergevesinde, cari agik
verilerinin tek basma bir kriz gdstergesi olmadigi
diger makroekonomik verilerin ve politikalarin da
ciddi etkisi oldugu goriisii ortaya ¢ikmustir.
Cari aciklarm siirdiiriilebilirligi ile ilgili 1961-1999
donemleri i¢in Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland gibi dort Asya iilkesini incelemistir. Cari
islemler hesabinda, tilkeye giren (inflow) ve iilkeden
¢ikan  (outflow) doviz  transferleri  arasinda
esbiitiinlesme analizi yapilan ¢alismada Malezya harig
diger tim iilkelerin uzun vadede cari agiklarinin
stirdiirilemez oldugu ve bunun finansal krizler i¢in bir
onciil gosterge olabilecegi sonucuna ulasilmistir.
Farkli donemler itibariyle Arjantin, Brezilya, Japonya,
Ingiltere ve ABD icin cari aciklarin
stirdiiriilebilirligini Markow Switch tipi ADF modeli
ile arastirmisglardir. ADF ve KPSS testleri sonuglari
celiskili ¢ikan calisma bulgularina goére, ABD ve
Arjantin’in borg yiikiiniin siirdiiriilebilirligi digerlerine
gore daha tartigmalidir.
ABD’nin son 50 yilda verdigi dis acgiklarin
surdiirtilebilirligini  zaman  serileri analizi ile
arastirmistir. Ampirik ¢alismada 6zel ve kamu sektori
(2005) bazinda, donemler arasi biitge kisit1 dikkate alinmis ve
ABD’de 1975-1998 donemleri i¢in dig agiklarin
stirdiiriilebilirligine dair olasiliklarin yeterli diizeyde

Apergis vd.

Edwards

Baharumshah
vd. (2002)

Raybausi vd. (2004)

Matsubayashi
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olmadigi sonucu ¢ikarilmigtir. Ayrica cari agigin
stirdiiriilebilirligi i¢in kamu ve Ozel sektor tasarruf
oranlarinin arttirilmasi 6nem arz etmektedir.

Yunanistan’in uzun yillardir devam eden cari acik
sorununun siirdiiriilebilirligini, yapay sinir aglar
kullanarak arastirmis ve bazi yapisal zayifliklara
ragmen cari agiklarin siirdiiriilebilir olduguna karar
vermis fakat onemli gordiigli baz1 tehlikelere dikkat
¢ekmistir.
Yunanistan’in 1960-2004 yillart i¢in cari agiklarinin
strdiiriilebilir olup olmadigini, dnemli bir gosterge
olarak oOne siirdiigii birim kok testleri ve lineer
olmayan ESTAR modeli kullanarak test etmeye
(2010)  cahigmustir. Ozellikle son 5 yilda biiyiik soklara maruz
kalan cari agik wverileri i¢in dogrusal olmayan
modellerin daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulagilmistir.
Avusturalya, Cek  Cumhuriyeti, Finlandiya,
Macaristan, Yeni Zellanda, Portekiz ve Ispanya gibi
bazi OECD iilkelerinin cari aciklarinin
strdiirtilebilirligini 1970-2009 yillar1 verileriyle GLS
(Genellestirmis En Kiigiikk Kareler) ve Markow
Switching yaklasimi kullanarak test etmistir. Sonug
olarak, modelin tiim ilkelerin cari islemler agiginin
strdiirtilebilirligi i¢cin uygun olmadigr sonucuna
ulagilmigtir.
Barbados adasinin cari agiklarimin siirdiiriilebilirlik
durumunu 1960-2006 yillarina ait ihracat ve ithalat
verilerini kullanarak arastirmistir. Hakkio & Rush
(1991) ve Husted’in (1992) o6nerdigi modeller
(2011) c¢ergevesinde gesitli birim kOk testlerinin  ve
esbiitiinlesme  testlerinin  uygulandigi  ¢aligmada
Barbados’un cari islemler agigmin siirdiiriilebilir
diizeyde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zombanakis

. (2009)

Christopoulos
ve Leo n-
Ledesma

Chen (2011)

Greenidge vd.

Hindistan’in cari agi@inin siirdiiriilebilirligi iizerine
1950-2011 yillarina ait ihracat ve ithalat verilerini
kullanarak egbiitiinlesme analizleri yapmuistir. Yapisal
kirilmalarin da dikkate alindigi ekonometrik ¢aligmada

(2011) ' Johansen (1995), Saikkonen - Liitkepohl (2000) ve
Breitung - Taylor (2003) seriler arasinda es
biitiinlesme tespit edilmis ve cari a¢igin siirdiiriilebilir
olduguna karar verilmistir.

Holmes vd.
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Tablo 2: Cari Agiklarin Siirdiiriilebilirligi Ile Tlgili Yurti¢i Yazin Taramasi

Yazar Yih

Uygur (2004)

Yiicel ve
Yanar (s

Barisik ve

Cetintas (2006)
Yamak ve
Korkmaz (2007)

Tunah (2008)

Peker (2009)

Goger (2011)

Cahsma ile ilgili Aciklamalar

“Tiirkiye’de Cari Ag¢ik Tartigsmasi” adli tartigma metni,
Tirkiye’de cari acik sorununu dikkate alan onciil
caligmalardan birisi olarak kabul edilebilir. Tiirkiye’de
ylkselen cari acgigin, azalan 6zel tasarruf orani ve artan
ithalat yoluyla olduguna dikkat ceken yazar, aciklar
hususunda Tiirkiye’nin dikkatli olmak zorunda oldugunu
vurgulamaktadir.

1964-2003 yillarina ait ithalat, ihracat, yurtdigi transferler
ve yurt dist faiz 6demeleri verileri ile cari agigin
sirdiriilebilirligini  arastirdigi  ¢alismada, Husted’in
dinamik  modelini  kullanmig  ve  Engle-Granger
Esbiitiinlesme testi uygulamistir. Ekonometrik bulgulara
gore cari agigin Tirkiye i¢in siirdiiriilemez bir sorun oldugu
sonucuna ulagilmstir.

Yiicel ve Yanar (2005)’in ¢alismasinda analiz edilen cari
aciklarin siirdiiriilebilirligi konusuna paralel olarak 1987-
2003 yillart i¢in yapisal kirilmalari da géz Oniine alarak
incelemis ve Tirkiye’de cari islemler ag¢iginin
stirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini incelemek iizere,
Husted (1992) modelinden yararlanarak 2001-2005 yillar
arast aylk ihracat ve ithalat verilerini kullanarak
esbiitinlesme  analizi  yapmistir. Ampirik  bulgular
neticesinde cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagmigtir

Tirkiye’de 2001 krizi sonrasina ait makroekonomik
degiskenler ¢ercevesinde cari a¢igmn siirdirilebilirligini
nitel olarak degerlendirmistir. Bircok verinin de
yorumlanmasiyla yapisal faktorlere de deginen yazar,
Tirkiye’de cari agiklarin = siirdiiriilebilirlik  olasiligimin
diisiik olduguna ve yapisal degisimlerin zorunluluguna
dikkat ¢gekmistir.

Tirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup
olmadigin1 1992-2007 yillarina ait aylik verilerle Husted
(1992) modeli c¢ercevesinde egbiitiinlesme testleri ile
aragtirmistir. Tespit edilen egbiitiinlesme analiz sonuglarina
gore ithalatin uzun donem katsaymin 1’den kiiciik olmasi
Tiirkiye’de cari acigin zayif olmakla birlikte siirdiirtilebilir
oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Tirkiye nin 1992-2010 yillar1 aras1 6demeler dengesi gelir
ve gider kalemlerine ait aylik verilerini kullanarak
6demeler dengesinin siirdiirtilebilirligi, sinir testi ve ARDL
yontemi ile arastirmistir. Ampirik bulgulara gore seriler
kisa donemde sapmalar gosterse de uzun donemde birlikte
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hareket etmektedir. Esbiitiinlesik bu serilere gore,
Tiirkiye’de 6demeler dengesi siirdiiriilebilir durumdadir.

1992:01-2011:01 donemlerine ait verileri kullanarak
Johansen Egbiitiinlesme Testi yaptigi c¢aligmasinda,
(2011) Tirkiye’de cari agik sorununun siirdiriilebilirligini
aragtirmigtir. Ampirik bulgulara gore, cari agigin zayif da
olsa siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir.
Husted’in (1992) dénemler arasi modelini kullanarak 2001-
2011 yillar1 aylik ihracat ve ithalat verilerine Johansen
esbiitiinlesme analizi yardimiyla Tirkiye’nin cari islemler
aciginin  siirdiiriilebilirligini  test etmistir.  Bulgular
neticesinde, Tiirkiye’de uzun donemde cari agigin
siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmustir. Umit (2011)
Husted ‘in (1992) donemler arasi biit¢e kisiti modelini baz
aldig, Tirkiye’nin 1992-2010 yillar1 aras1 ¢eyreklik ihracat
ve ithalat verilerini yapisal kirilmalart da dikkate alarak
kullandig1 ekonometrik analizde, esbiitiinlesme iliskisi elde
etmigtir. Fakat ampirik bulgulara gore, ilgili donemler
itibariyle Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligi zayiftir.
Tirkiye’de cari islem agiginin sirdiiriilebilirligi  ve
gelecegini yorumlamak lizere, temel birgok
Insel ve (2012) makroekonomik degiskeni ve cari agigt finanse eden
Kayikel O6demeler bilangosu kalemlerini incelemistir. Birgok yorum
neticesinde, Tirkiye’de cari agig1 siirdiirebilmenin giderek
zorlastig1 sonucuna ulasilmistir.
Bazi OECD iilkeleri i¢in cari agigin siirdiriilebilirligini
1976-2011 yillart i¢in oldukga farkli tiirde ekonometrik
yontemler ile test etmiglerdir. Panel veri analizi yapilan
calisgmada, LMadj testiyle yatay kesit bagimliligi, ¢oklu
Gocer, yapisal kirilmali panel birim kok testiyle serilerin
Mercan ve (2012) duraganliklari, g¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme
Hotunluogl yontemiyle esbiitiinlesme iligkileri test edilmis ve seriler
u arasindaki esbiitiinlesmenin var oldugu goriilmiistir.
Bulgulara gore, siirdiiriilebilirlik anlaminda cari agigin
Avustralya, Kanada ve Meksika’da gii¢lii; Finlandiya,
Fransa, Yunanistan, Yeni Zelanda, Polonya, Tirkiye’de ise
zayif siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye’de cari agik sorununun ydnetimi ve ¢Oziimiine
doniik orta ve uzun vadeli problemlere odaklanan
calismasinda, kisa vadede wulusal paranin degerinin
diistiriilmesini (devaliie edilmesini), ¢dziime doniik olarak
orta ve uzun vadede yeni tegvik programinin avantaj ve
dezavantajlarini tartismstir.
Tiirkiye’nin  cari  agik  sorununun  siirdiiriilebilirligi
olgusunu, 2010 yilinda bag gosteren Avrupa bor¢ krizinin
miisebbibi sayilacak Yunanistan ekonomisi perspektifinde
degerlendirmistir. Birgok makroekonomik verinin grafik ve

Mercan ve
Gocer

Sahbaz (2011)

Aras vd. (2012)

Akcay (2012)
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Goger (2013)
Yayar ve
Demir (2014)

Murat vd. (2014)

Altunéz (2014)

tablolar ile karsilagtirildig1 ¢alismada, Yunanistan’in krizin
hemen oncesine veriler ile Tiirkiye’nin son yillardaki
verilerinin benzerlik gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bu
kapsamda yazar, kriz Onciili sayilabilecek birgok
makroekonomik soruna isaret etmistir

Tirkiye’de cari agigin nedenlerinin, finansman kalitesinin
ve siirdiriilebilirliginin 1996:M01-2012:M01 aylik bazl
makroekonomik verilerini  kullanarak detayli analiz
yapmustir. Kurulan VAR modeli ile Tiirkiye’de cari agigin
sebepleri ve cari a¢igin finansman kalitesi arastirilirken,
Johansen ve VEC yontemleri kullanilarak cari acigin
stirdiiriilebilirligi analiz edilmis ve cari a¢igin zayif olmakla
birlikte siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir.
Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligi ile ilgili yaptigi
ampirik ¢alismada, 1998-2011 yillarina ait ihracat ve ithalat
serileri kullanarak ilgili donemler ve yontem itibariyle cari
ac1gn siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmistir
Tiirkiye’nin kronik makroekonomik rahatsizligi olarak
nitelendirdigi cari agik sorununun siirdiiriilebilirligini
ekonometrik yontemler ile arastirmigtir. Zivot Andrews
yapisal kirilmali birim kok testi ve Gregory Hansen
esbiitinlesme testi uygulanan c¢alismada uzun donem
katsayilart DOLS ile tahmin edilmistir. Husted (1992)
modelinin baz alindigt ampirik bulgulara gore, katsay1
1’den kiigiik oldugundan Tiirkiye’de cari agiklarin diisiik
formda siirdiiriilebilir olduguna karar verilmistir.
Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini test etmek {izere,
1994-2012 yillart arasi ¢eyrek donemlik verileri kullanmak
suretiyle VAR ve Johansen egbiitiinlesme analizleri
yapmustir. Kisa donem sapmalar olsa da uzun dénemde cari
islemler hesabindan elde edilen seriler arasinda
esbiitinlesme  bulunmustur.  Ekonometrik  sonuglar
Tiirkiye’de cari ag18in zayif da olsa siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir.

Tirkiye’de cari agik sorununun yapisal nedenlerini tespit
etmek amaciyla mikroekonomi temelli bir yontem
izlemistir.  “Donemlerarast  Tiiketimin  Giderilmesi”
modelinin baz alindig1 ¢aliymada, 1998-2013 yillar
itibariyle, cari agigin ideal denge sinir1 ve siirdiirtilebilirligi,
tiketim  davranmiglart  perspektifinde  irdelenmistir.
Tiirkiye’de tiiketicilerin, gelecek ve simdiki tliketim
kararinda simdiyi tercih etmeleri gibi sebeplerle cari agigin
siirdiiriilemez oldugu kararina varilmastir.

Tirkiye’de cari acigm siirdiiriilebilirligini varlik talebi
yaklagimi cergevesinde incelemistir. Tiirkiye’de 2001Q4-
2012Q2 ceyrek verileri i¢in cari acik ve net dig varliklar
arasindaki uzun donem iliskisi Johansen egbiitiinlesme
analizi ile yapilmis; net dig varlik talebinin GSYH igindeki
payt %1 arttiginda, cari agigim GSYH ig¢indeki paymin

Dogan ve
T (2014)
Fiisunoglu
ve Oransoy (2014)
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%3,76 arttig1 sonucuna ulagilmistir.

1992-2011 yillar1 aylik verileri kullanilarak Tiirkiye’nin
cari acigimin siirdiiriilebilirligi aragtirilmistir.
Stirdiiriilebilirlik  diizeyini likiditenin gostergesi olarak
uluslararasi faiz oranlarmin belirledigi disiincesiyle,

Ekinci ve

Kahyaoglu (@)

dogrusal olmayan (non-linear) zaman serileri analizi
LSTAR yaklagimi ile uygulanmistir. Ampirik bulgulara

gore uluslararast faiz oraninda yaganacak yavas bir
degisim, cari a¢ig siirdiirilebilir bir durumdan
sirdiiriilemez ~ duruma  donistiiriirken  etkisi  zayif

olmaktadir.
3. Ampirik Analiz
3.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de kronik olarak nitelendirebilecegimiz yani uzun
yillardir devam edegelen cari agik sorununun siirdiiriilebilir olup olmadigini
arastirmak iizere; cari iglemler hesabinin gelir ve gider kalemleri toplamini
gosteren 1992:M1- 2015:M7 donemlerine ait aylik zaman serileri
kullanilarak ekonometrik analiz yapilmigtir. Bahsi gecen degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kurulan modelde “gelir” ifadesi ile
cari islemler hesabi alt kalemlerinden ihracat, hizmet gelirleri, birincil
yatirim kaynakli gelir ve ikincil yatinm kaynakli gelir toplami; “gider”
ifadesi ile ise ithalat, hizmet giderleri, birincil yatirim kaynakli gider toplami
kast edilmistir. Konu ile ilgili benzer akademik c¢aligmalarin ¢ogunlugunda
ekonometrik analizlerdeki seriler ihracat (X) ve ithalat (M) olarak
belirlenmis olsa da, analize dahil edilen seriler cari transferleri ve faiz
O0demelerini de kapsamaktadir.

Cari aciklarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili ulusal ve uluslararasi diizeyde
bir¢ok kalitatif ve kantitatif ¢alisma yer almaktadir. Hem kullanilan veri seti,
hem kullanilan analiz yontemleri hem de tercih edilen frekans araligi (ya da
veri sikligi) farkli olan ¢aligmalarda ¢ok farkli sonuglar ve yorumlar ortaya
¢ikmaktadir. Fakat hemen hemen tiim ¢alismalar, ihracat ve ithalatin uzun
donemde esbiitiinlesik (cointegrated) olmasi ve uzun dénem katsayisinin 1
ya da 1’e ¢ok yakin olmasi gerektigi fikrinde biiyiikk oranda
birlesmektedirler. Bu seriler arasinda uzun dénem bir iliski yani
esbiitiinlesme yoksa donemlerarasi biitge kisiti saglanmadigindan borglarin
siirdiiriilemeyecegi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Bu goriis ¢ercevesinde,
calismamizda cari iglemler hesabinda doviz kazandiran tiim iglemler “gelir”
olarak, doviz kaybettiren tiim islemler ise “gider” olarak diisiiniilmiistiir.
“gelir” ve “gider” uzun donemde birlikte hareket etmesi yani esbiitiinlesik
olmasi siirdiirtilebilirlik i¢in 6nemli bir dl¢iit olup, modelde belirtilen “gider”
serisinin katsayisi 1’e yaklastikca gii¢lii diizeyde, 1’den uzaklastikga (0 ile 1
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arasinda oldugu varsaymmi ile) zayif diizeyde siirdiiriilebilirlikten
bahsedebilmek miimkiindiir.

Calismanin ekonometrik analizi i¢cin Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
ortaya atilan donemler arasi biitce kisiti modeline dayanan ve Husted’in
(1992) gelistirdigi model esas alinmistir. Yine ¢alismada kullanilan model
Quintos (1995), Apergis vd. (2000), Baharumshah vd. (2003), Yamak ve
Korkmaz (2007), Umit (2011) ve Murat vd. (2014) ¢alismalarinda kullanilan
model ile biiylik oranda ortiismektedir. Model, cari islemler hesab1 gelirleri
cari islemler hesab1 giderlerinin bir fonksiyonudur varsayimi ile
[gelir=f(gider,)] asagidaki sekilde kurulmustur:

gelir = gy + prgider + & (5)

Burada, geliry: ihracat + hizmet gelirleri + birincil yatirim kaynakli gelir +
ikincil yatirum kaynakl gelir toplamini; gider,: ithalat + hizmet giderleri +
birincil yatirim kaynakli gider toplamini, 3, (Sabit) ve fy (egim katsayisi) ise
tahmin edilecek parametreleri ve & hata terimini ifade etmektedir.

Bahsi gecen veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmis olup, ekonometrik
analize uygun haline getirmek i¢in ¢aligmanin devaminda ayrintist verilen
uygulama adimlar1 gergeklestirilmistir.

3.2. Yontem

Calismada, “gelir” ve “gider” serilerine ait aykir1 (outlier) degerlerin neden
olacagi hata paylarindan uzaklastirmak amaciyla once serilerin logaritmalari
alimmistir. Logaritmas1 almmis olan seriler Troma/Seats yontemi ile
mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Bundan sonra yapilan tiim analiz
adimlarinda serilerin bu hali kullanilmistir. Serilerin birim kok igerip
icermedikleri  (duraganliklari)  genisletilmis  Dickey-Fuller  (1979)
(Augmented  Dickey Fuller-ADF),  Phillips-Perron  (1988) (PP),
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS) ve Ng-Perron (2001)
birim kok testleri ile incelenmistir. Degiskenler arasindaki etkilesimin varlig
ve yonii VEC Granger (1969) nedensellik analizi ile belirlenmistir. Yine
seriler arasindaki esbiitiinlesmenin (cointegration) varligi, Johansen (1988)
esbiitiinlesme yontemi ile test edilmistir. Seriler arasindaki uzun ve kisa
donem iligskiler VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) ile incelenmistir.

Literatiirde en sik kullanilan esbiitiinlesme testi yontemleri, tek denklemli
esbiitiinlesme analizi olarak Engle ve Granger (1987) testi iken, cok
denklemli (esanli denklem sistemi) olarak Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen test teknikleridir. Egbiitiinlesme
teorisine gore; diizeyde duragan olmayip, aym1 dereceden fark alindiginda
duragan hale gelen serilerin, diizey degerleriyle yapilan tahmininden elde
edilen hata terimi serisi duragan oldugunda, bu “sahte regresyon” sorunu
olmamaktadir (Granger ve Newbold, 1974; Hill vd., 2012: 488). Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen yaklasimda; serilerin her birisi
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duragan olmasalar bile, bu serilerin duragan bir dogrusal bilesiminin
varligindan bahsedilebilir. ~ Ayrica, serilerin trendlerinde gozlenen bir
benzerlik, seriler arasindaki esbiitiinlesme hakkinda kismi bir 6n bilgi de
verebilmektedir.

3.3. Ampirik Bulgular

Bir 6nceki uygulamadaki mantik cercevesinde, serilerin dnce logaritmalar
almmig ve sonrasinda mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Bundan sonra
yapilan tiim analizlerde bu seriler kullanilmistir. Daha sonraki islem
adimlarinda ise sirasiyla duraganlik sinamalari, nedensellik analizi,
esbiitiinlesme testi, kisa ve uzun dénem analizleri yapilmustir.

3.3.1. Birim Kok Testleri (Duraganlik Stnamalari)

“gelir” ve “gider” serilerinin duragan olup olmadiklar1 ya da kagimci
diizeyden duragan olduklari, genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller
(1981) (ADF), Phillips — Perron (1988) (PP), Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (1992,) (KPSS) ve Ng-Perron (2001) birim kok testleri ile
arastirilmig olup, elde edilen istatistiki test sonuclar1 agagidaki tablolarda
(Tablo 3. ve Tablo 4.) rapor edilmistir.

Tablo 3. : ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Phillips-Perron Test KPSS LM Test

ADF Test istatistigi . .
Istatistigi Istatistigi
Degiskenler . Birinci Birinci
Birinci
Diizey Diizey Fark Diizey Fark
Fark (4)
) ()
Geli -1.665  -16.208* -3.095 -27.768*  0.120** 0.103*
elir
[2 [1 [7] 3] [14] [11]
Gid -2.595 -8.842* -2.463 -18.155*  0.125** 0.079*
ider
3] [2 [7] [6] [14] [5]
%1 -4.071 -3.511 -4.063 -3.505 0.216 0.739
Anlamhlhik %5  -3.464 -2.896 -3.460 -2.894 0.146 0.463
Diizeyi * %10 -3.158 -2.585 -3.156 -2.584 0.119 0.347

Not: ADF ve PP testlerinin diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli,
birinci farklarinda ise, sabit terimli modeller kullamilnistir. Késeli parantez
icindeki degerler degiskenlerin ADF testinde Akaike Bilgi Kriterine (A1C)
gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testlerinde ise
Newey-West  élciitii  kullanilarak  tespit  edilmis  band  genisligini
gostermektedir.

* %I anlamhibk diizeyinde duraganhgr ve ** %5 anlamlilik
diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. * ADF ve PP i¢in Mackinnon (1996)
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kritik degerleri, KPSS i¢in Kwatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table
1) degerleri kullanmilmistir.

Tablo 4: Ng-Perron (2001) Birim Kok Testi

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron “gelir” -9.768[1] -2.097[1] 0.214 1] 9.837[1]
Test -11.068[0] -2.247[0] 0.203[0] 8.777[0]
. “gider”
Istatistikleri
Diizeyde %1 -23.8000 -3.42000 0.14300 4.03000
Asimptotik %5 -17.3000 -2.91000 0.16800 5.48000
Kritik
%10 -14.2000 -2.62000 0.18500 6.67000
Degerler #
Ng-Perron “Agelir” -6.701***[5] -1.828***[5] 0.272*[5] 3.663*[5]
Test -50.022*[2] -5.001*[2] 0.099*[2] 0.491*[2]
. “Agider”
Istatistikleri
Birinci %1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
Farkda %5 -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
Asimptotik
Kritik %10 -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000
Degerler #

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci ve ikinci farklarda ise sabit terimli
modeller baz alinmistir. Koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin Schwartz Bilgi

Kriterine (SIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.

*. %l anlamhlik diizeyinde, **; %5 anlamliik diizeyinde duraganhigi ve ***; %10 anlamlilik

diizeyinde duraganhg ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 15 olarak alinmus,
optimum gecikme uzunlugu SIC ile tespit edilmistir. * Ng-Perron (2001, Table 1) kritik
degerleridir.

Tablo 3. ve 4.’te serilerin dort farkli birim kok test sonuglarina gore entegre
dereceleri ve anlamlilik diizeyleri goriilmektedir. “gelir” serisi biitiin testlere
gore diizeyde duragan olmayip, birinci farki alindiginda duragan
oldugundan, I(1) olarak kabul edilebilir. “gider” serisi ise, KPSS testi hari¢
(%95 giiven araliginda) tiim testlerde diizeyde duragan olmay1p, birinci farki
alindiginda duragan oldugundan, yine I(1) olarak kabul edilebilir.

Birim kok test sonuglarina gore, serilerin esbiitiinlesme durumlarim
aragtirmak tlizere Engle-Granger veya Johansen esbiitiinlesme testleri
kullanilabilir. Biri bagimli birisi bagimsiz olmak {izere degisken
serilerimizin sayisi iki oldugundan, Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi
bu calisma i¢in daha uygundur. Calismanin devaminda 6nce Granger (1969)

50  Research Journal of Politics, Economics and Management, 2016, Year:4, Volume:4, Issue:3



O. AKCAYIR ve M. BENLI

nedensellik testi yapilacak, akabinde ise esbiitiinlesme testi, uzun ve kisa
donem analizleri yapilacaktir.

3.3.3. Esbiitiinlesme Testleri

Bir¢ok makroekonomik degisken diizey degerlerinde duragan degildir. Bu
nedenle yapilacak regresyonlarin parametre sonuglari c¢ogunlukla sahte
regresyon icerdiginden giivenilirlikten uzaktir. Engle ve Granger (1987) bu
soruna doniik olarak serilerin duragan olmadigi durumlarda da, duragan olan
bir lineer kombinasyonun var olabilecegini iddia etmis ve “Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testi” olarak bilinen uzun dénem iliskiye dair bir teknik
ortaya koymuslardir. Sayet seriler arasinda bir esbiitiinlesme (kointegrasyon)
iliskisi varsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde, bir sahte regresyon
problemi ile karsilagilmayacaktir. (Enders, 1995:356; Goger, 2015b)

Duraganliklarmi inceledigimiz Tablo 3. ve Tablo 4.’deki sonuglara
bakildiginda, ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron birim kok testlerine gore “gelir”
ve “gider” serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadigi, birinci farklart
alindiginda duragan hale geldikleri yani I(1) olduklar1 goriilmektedir. Bu
kosullarda serilerin egbiitiinlesme analizini Engle-Granger ya da Johansen
esbiitiinlesme yontemleriyle yapmak miimkiindiir. Ciinkii bu yontemlerde
serilerin diizeyde birim kokiiniin olmasi ve farki alindiginda ayni dereceden
biitiinlesmeleri yani 1(1)-1(1) olmalar1 gerekir ki, serilerimiz zaten I(1)-
I(1)dir.

gelir, = By + Br.gider; + & (5)
Esbiitiinlesmenin varligt Johansen (1988) coklu esbiitiinlesme testi ile
aragtirtlacaktir. Zira Johansen yoOnteminde, serilerin diizey degerleri
kullanildigindan serilerde daha az bilgi kaybi olmaktadir. Johansen
esbiitiinlesme siireci p ‘inci dereceden bir vektor otoregresif (VAR) siirecidir.
yi; birinci farkta duragan olan I(1) degiskenlerinin bir k vektorii, x;;
deterministik degiskenlerin bir d vektorii ve &;; yenilik vektorii olmak tizere;

Yt = A1Yt_1 + cee + Ath_p + BXt + gt (6)

VAR modelinin birinci farki alindiginda:

p—1
AYt = T[Yt—l + Z TlAYt—l + BXt + gt (7)
i=1
T = leAi -1 ve T =— ?=i+1AJ' ‘dir.

Burada m = aB’ olmak iizere, esbiitiinlesme testinin hipotezi 7 ‘nin
indirgenmis bir rankidir. a ve B’, Rank ay, = 7 ve Rank B’y =T sartim
saglayan iki matris iken, 7 egbiitiinlesme sayisidir. Johansen (1988)
esbiitiinlesme testinde, kisitlanmamis (unrestricted) VAR modelinde =
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matrisi ve rankinin kosullar iz istatistigi ( Agqce) VEya Max Eigenvalue
istatistigi ile test edilmektedir. (Mercan ve Goger, 2012: 90-91; Kirchgissner
ve Wolters, 2007: 219-229).

Johansen (1988) esbiitlinlesme testi icin ilk olarak serilerin diizey degerleri
ile bir VAR modeli kurulur ve optimum gecikme uzunlugu tespit edilir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi I¢cin Gecikme Uzunlugunun
Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -39.31684 NA 0.004630 0.300486 0.326790  0.311043
1 767.1615 1595.361 1.35e-05 -5.535720 -5.456809 -5.504051
2 800.2733 65.01956 1.09e-05 -5.747442 -5.615923 -5.694660
3 814.3829 27.50093* 1.02e-05* -5.820967* -5.636840* -5.747072*
4 818.1265 7.242025 1.02e-05 -5.819102 -5.582367 -5.724093
5 819.4891 2.616319 1.04e-05 -5.799921 -5.510579 -5.683800
6 820.3341 1.610134 1.06e-05 -5.776976 -5.435026 -5.639742
7 822.2547 3.631540 1.08e-05 -5.761852 -5.367295 -5.603505
8 822.5443 0.543490 1.11e-05 -5.734868 -5.287703 -5.555408

Not: Kurulan VAR modelinde elde edilen tabloya gore en uygun gecikme uzunlugu AIC,
SIC, HQ, LR ve FPE bilgi kriterlerinin ortak karari 3 olarak belirlenmis ve analizde bu
gecikme uzunlug@unun bir eksigi olan 2 alinmstir. Ayrica esbiitiinlesme modeli i¢in
ti¢iincii model secilmistir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

. Maksimum .
. . Alternatif Iz (Trace) K“Pk Ozdeger Kn:“k
Sifir Hipotezi - TR Deger - Deger
Hipotez Istatistigi (Max-Eigen)
(% 5) L (% 5)
Istatistigi

MoTe) Hitsl o 30263 15494 28.685 14.265
Ho: T <1, L

En Az 1 Hy:it=2 1.407 3.841 1.407 3.841

Not: *; Ik satirda rapor edilen hem Trace hem Max-Eigen test istatistikleri
%35 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden yiiksektir. O halde sifir hipotezi
(Ho) reddedilmelidir. Yani seriler arasinda “yok” ya da “hi¢” olarak test
edilen esbiitiinlesme iliskisi reddedilir ve bir tane esbiitiinlesmenin varligina
karar verilir. Sonug¢ olarak, seriler ile yapilacak analizler sahte (spurious)
regresyon icermeyecektir.

O halde ilgili donemler itibariyle Tiirkiye’de cari islemler hesabina ait gelir
ve gider serileri egbiitiinlesiktir yani uzun donemde birlikte hareket
etmektedir. Bu sonucun ¢aligmaya ait teorik anlami Husted’a (1992) goére
ilgili donemler itibariyle Tirkiye’de cari acign zayif ya da giiclii olup
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olmadigina bakilmaksizin, siirdiiriilebilir oldugudur. Siirdiiriilebilirligin zayif
ya da giiclii olduguna karar vermek icin bu serilerin uzun dénem katsayisina
bakmak gerekmektedir. O halde, seriler arasindaki nedensellik iligkisinin
varliginin ve yoniiniin tespitinin ardindan uzun ve kisa donem analizi ile
modeldeki parametrelerin tahmin edilmesi asamasina gecilmelidir.

3.3.2. Granger (1969) Nedensellik Testi

Granger’in  (1969) gelistirdigi nedensellik testi ile ilgili modellerin,
calismamiza uyarlanmis sekli asagidaki gibidir.
m m

gelir, = Z a;gelir,_; + Z Bigider,_; +u, (8)
i=1 i=1
m m
gider; = Z 0;gider;_; + Z y;gelirs_; +u; (€))
i=1 i=1

Denklem 6.’da “gelir’in tahminine “gider”’in gecikmeli degerlerinin
eklenmesi, “gelir’in ongorii kapasitesini artiriyorsa, “gider”, “gelir”in bir
nedenidir denilebilir. Denklem 7. i¢in de aymi ifadeleri tersten agiklamak

gerekmektedir. Teste ait sifir hipotez ve alternatif hipotez agagidaki gibidir.
Ho: v; = 0 yani “gelir "den “gider e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: y; # 0 yani “gelir "den “gider”e dogru bir nedensellik iligkisi vardr.

Sayet her iki denklem i¢in de f3; ve y; katsayilar birlikte sifira esit olursa
nedensellik iligkisi i¢in ¢ift yonliidiir diyebiliriz.

Seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi tespit edildigi i¢cin, VEC (Vektor
Error Correction) tizerinden Granger nedensellik testi yapilmistir.
Serilerimize Granger nedensellik testi uygulanabilmesi i¢in dnce optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. VAR (Vector Auto
Regressive) olarak kurulan modelde serilerin optimum gecikme uzunluklari,
bilgi kriterleri araciligiyla SIC, AIC, FPE, HQ ve LR bilgi kriterlerine gore 3
olarak tespit edilmistir. Secilen gecikme uzunlugu ile yapilan nedensellik
analizinde, F-istatistigi ve olasilik degerleri asagidaki gibi bulunmustur.

Tablo 7: VEC Granger Nedensellik Testi Sonuclar

. . F Olasilik
Ho Hipotezi istatistigi  Degeri Karar
“gelir” , “gider”in Hy Red Edilemez: “gelir”,
Nedeni Degildir. 2.893 0.408 “gider”in Nedeni Degildir.
“gider” , “gelir’in Ho Red: “gider”, “gelir’in
Nedeni Degildir. 25594 0.000 Nedenidir.

Not: Optimum gecikme uzunlugu; LR, FPE, HQ, SC ve AIC kriterlerine gore 3 olarak
belirlenmistir.
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Seriler arasinda herhangi bir ydnde nedensellik iliskisinin var olup
olmadigina karar verirken F istatistik degeri dikkate alinir. Nedensellik
iliskisinin olmas1 demek, belli bir giiven araliginda (genellikle en az %95)
nedensellik olmadigini1 ifade eden sifir (null) hipotezin reddedilmesi,
alternatif hipotezin kabul edilmesi demektir. Bu ise “F * istatistik degerinin
yaklasik olarak 2,5’dan biiyiik olup olmamasi ya da olasilik (prob.) degerinin
0.05’den kiiciik olup olmamasi ile ilgilidir.

Tablodaki F istatistigi ve olasilik degerlerine gore, ikinci satirdaki “gider,
gelirin nedeni degildir.” seklindeki Hy sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmelidir. Fakat birinci satirdaki “gelir giderin nedeni degildir”
seklindeki Hy hipotezi reddedilemez. O halde birinci satirdaki sifir hipotezin
kabulii, ikinci satirda ise alternatif hipotezin (H;) kabulii s6z konusudur.
Yani giderden gelire dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligindan

bahsedilebilir.
Gider I  Gelir

3.3.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Seriler arasinda tespit edilen uzun dénem iliskisi nedeniyle uzun dénem ve
kisa donem analizlerini VEC (Vector Error Correction) modelleriyle yapmak
miimkiindiir (Engle ve Granger, 1987). VEC modelleri serilerin uzun dénem
dengesinde yasanan sapmalar1 gidermektedir (Gujarati, 2004: 824). Uzun
donemde birlikte hareket eden yani esbiitliinlesik serilerin dinamik
davraniglari, denge iligkisinden donem donem bazi  sapmalar
gosterebilmektedir. Bu, degiskenlerin temel bir 6zelligi olup, kisa dénem
analizi bu sapmalarin hangi zaman igerisinde diizeldigini belirlemeye
odaklanmaktadir (Johnston ve Dinardo, 1997; Harris,1995: 66). Bahsi gegen
kisa donemlik dinamik model, hata diizeltme modeli (error correction
model) olarak da adlandirilmaktadir. Kisa dénem analizinde, bir gecikmeli
hata diizeltme teriminin (errro correction term-ECT) katsayisimin negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi arzu edilir. Arzu edilen bu durum,
esbiitiinlesik seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
ortadan kalkmasi ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine yakinsamasi
i¢cin gerekli bir 6n sarttir. (Vogelvang, 2005: 265). Katsayinin pozitif olmast
ise, serilerin biri iizerine gelen bir sokun, etkisinin sénmedigini ve serilerin
denge degerinden uzaklastigini ifade etmektedir. (Goger, 2015b)

VEC modelinin ¢alismaya uyarlanmis sekli, ECT (Error Correction Term);
hata diizeltme terimi, p en uygun gecikme uzunlugu olmak lizere asagidaki
gibidir.
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p
Ageliry = ay + Z,BliAgidert_i

i=1
p

+ z yiidgelir,_; + @1 ECT,_; +uq; (10)
i=1

Tablo 8: Uzun ve Kisa Donem Katsay1 Sonuclari

Uzun Dénem Analizi Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
gider 0.832 27.062
Sabit 1.391 -

Kisa Donem Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi

ECT, -0.219 -4.496
Ageliryy -0.452 -6.647
Agelirp -0.054 -0.874
Agidery 0.176 2.612
Agider., -0.216 -3.263

Sabit -0.032 2.169

K1 0.040 2.526

K2 0.014 1.623

K3 -0.010 -1.135
R*=0.352 Adj- R°=0.333 AC_ v =2.85(0.58) Wp,=91.86 (0.00)

AC_y ; Otokorelasyon LM test istatistigi, Wpy; White degisen varyans test
istatisligi olup parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Kukla Degiskenler; K1: 1994M1-1994M12 dénemlerindeki, K2: 2000M09-
2001M12 donemlerindeki ve K3: 2008M9-2009M12 donemlerindeki kriz
etkileri sebebiyle cari dengenin gelir ve gider degiskenleri {izerindeki pozitif
ya da negatif etkileri (yapisal kirilmalar1) dengelemek iizere digsal olarak
eklenmistir. Bu kuklalarin tespitinde ekonomik bilgilerden yararlanilmistir.

gelir =1.391 + 0.832. gider

Tablo 8.’deki sonuglar temel alinarak yazilan yukaridaki esitlige gore, ilgili
donemler itibariyle Tiirkiye’de cari islemler hesabma ait giderler
kalemlerinin toplam1 %100 oraminda arttifinda, cari islemler hesabina ait
gelirler kalemleri toplami yaklasik % 88,1 oraninda artmaktadir. Husted’a
(1992) gore seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi anlaminda 6nemli olsa da, Quintos’e (1995) gore “gider”
serisinin katsayisinin giiglii siirdiiriilebilirlik i¢in arzu edilen diizey olan
1’den kii¢lik olmasi siirdiiriilebilirlik iliskisini zayiflatmaktadir.

Hata terimlerinin katsayis1 (0 ile -1 arasinda) negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Yani, hata diizeltme modeli ¢aligmaktadir ve 1 birim sapmanin
yaklasik %40,8°’1 bir donem sonra diizelmektedir. Kisa doénemdeki
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dengesizlikler bu sekilde kapanmaktadir. Bunun anlami, uzun doénemde
birlikte hareket eden (esbiitiinlesik) seriler arasinda kisa donem sapmalarinin
tekrar ortadan kalkarak serilerin uzun dénem denge degerine yakinsamasi
demektir. Boylelikle elde edilen uzun dénem analizi sonug¢larinin giivenilir
oldugu da sdylenebilir. Hata diizeltme teriminin katsayisini kullanarak,
regresyondaki serilerin denge degerine ne kadar siirede yakinsadigini da
ifade edebiliriz. 1/0,219=4,56 oldugundan yaklasik olarak 4,5 donem sonra,
yani yaklasik 4,5 ay sonra sapmalar tamamen ortadan kalkmaktadir.

Degerlendirme, Sonug ve Oneriler

Tirkiye’nin uzun siliredir devam eden cari islemler ac¢i§i sorununun
stirdiiriilebilir olup olmadigi 1992:01-2015:07 donemlerine ait veriler
kullanilarak arastirtlmistir. Calismanin ampirik bulgularina goére, basta
ihracat olmak iizere cari islemler hesabinin gelir kalemleri toplami ve basta
ithalat olmak tizere cari islemler hesabinin gider kalemleri toplami olarak
belirlenen seriler uzun dénemde birlikte hareket etmekte (esbiitiinlesme),
gider kalemlerinde yasanacak % 100°liik bir artig, gelir kalemleri toplaminda
%83,2°lik bir artisa neden olmaktadir. Yani giderlerin artis1 gelirlerin
artisgindan daha hizli olup, bu durum cari agiklarin her gecen donemde
giderek artacagimin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Hakkio ve Rush
(1991), Husted (1992) ve Quintos (1995) calismalar1 kapsaminda
esbiitiinlesmenin varlig1 ile beraber, egim katsay1 olarak ifade edecegimiz
“gider” degiskeninin katsayist 1’den kiiciik oldugundan, siirdiiriilebilirlik
zay1f formda kabul edilmektedir.

Elde edilen bulgular, literatiirdeki Yamak ve Korkmaz (2007), Peker (2009),
Mercan ve Géger (2011), Umit (2011), Goger vd. (2012), Goger (2013),
Altunéz (2014) ve Murat vd. (2014) calismalart ile giiglii diizeyde
ortiismekte iken, Uygur (2004), Tunali (2008), Sahbaz (2011), insel ve
Kayiker (2012), Akgcay (2012), Yayar ve Demir (2014) ve Ekinci ve
Kahyaoglu (2015) ¢aligmalari ile zayif olarak yani kismen ortiismektedir,
Yiicel ve Yanar (2005), Barigik ve Cetintag (2006) ve Dogan ve Bayrag
(2014) calismalar1 ile ise tamamen ters sonuglar ortaya koymaktadir.
Tiirkiye’nin cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligine yonelik olarak yapilan
calismalarin ¢ok biiylik bir kisminin bulgular zayif ya da giiglii diizeyde bu
calisma ile benzer sonuglar vermektedir. Kullanilan veri setinin,
frekanslarinin ve ampirik yontemlerin farkliligina ragmen benzer sonuglara
ulagilmasi, Tiirkiye’de cari agik sorununun siirdiiriilebilirliginin  zayif
diizeyde oldugunun bir kanitidir.

Cari aciklarin kapatilmasina doniikk olarak kisa ya da uzun vadeli
yapilabilecek politikalarin bircogu Onerilebilir. Fakat Tiirkiye’de en basta
ihracat ve ithalati1 da kapsamak sartiyla ciddi diizeyde yapisal diizenlemelere
ihtiyag duyulmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda Hindistan,
Brezilya ve diger bazi gelismekte olan iilkeler gibi kisa vadeli portfoy
yatirnmlar1 vasitasiyla bollasan doviz ile olusan zahiri zenginlikler
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Tirkiye’de gereken diizeyde yatirimlara doniistiiriilemediginden yapisal
sorunlar1 daha da derinlestirmis ve cari agik sorunlarinin ¢éziimiinde etkili
olmak bir tarafa daha da artirmistir.

Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili bircok calisma yer
almaktadir. Biiyiik oranda ekonometrik analizlere dayanan calismalarin yine
cok biiyiik bir kismina gore Tirkiye’de cari aciklar zayif diizeyde
stirdiiriilebilirdir. Bir diger agidan siirdiiriilebilirlik konusunda kesin ve net
olarak stirdiiriilebilir ya da siirdiiriilemez ifadesini kullanmak bilimsel olarak
cok zordur. Herhangi bir ekonominin finansal kriz riskini tek bir degiskenin
hareketine bakarak sdylemek imkansizdir. Uzun donemde cari islemler
hesabi agiklarinin finanse edilebilir olmasi, bu agiklarin her zaman finanse
edilebilecegi anlami tagimamaktadir. Siirdiiriilebilirlik, bu finansmanlarin
tiirli ve kalitesine ek olarak diger makroekonomik degiskenlerin hareketi ve
donemler arasi biitce kisiti ¢ergevesinde ancak ele alinabilir. "Tiirkiye’de
cari aciklar zayif olmakla birlikte siirdiiriilebilirdir” ifadesi ile Tiirkiye uzun
donem sonunda cari agik vermeyecektir anlami c¢ikmamaktadir. Yani
Tiirkiye’de doviz getiren cari iglemler ile doviz kaybettiren cari islemler, biri
digerinden siirekli olarak onde bile olsa, uzun donemde birlikte hareket
ediyor demektir. Fakat burada tiim ekonomik kosullarin degismedigi
varsayimi s0z konusudur. Ekonominin herhangi bir kanalindan ortaya
cikabilecek riskler sayet finansman dengesini bozarsa, cari agiklar belli bir
noktada siirdiiriilemeyecek duruma gelecektir. Daha net ifadesi ile,
Tiirkiye’de DYY ya da portfoy yatirimlart hizla azalir ve yeni yatirimcilar
iilkeyi tercih etmezlerse ve TCMB resmi rezervlerindeki erimeye engel
olamazsa cari aciklar siirdiiriilemeyecektir. Ozetle Tiirkiye’de cari agigin
stirdiiriilebilirligini, ortaya c¢ikmast muhtemel konjonktiirel kosullar
belirleyecektir.

Tiirkiye’de cari agik sorununun ¢éziimii ya da siirdiiriilebilir diizeyde devami
kapsaminda bazi 6nerileri asagidaki gibi siralayabiliriz.

e Tirkiye’de cari agiklar biiyiik oranda yapisal sorunlar igermektedir.
Bu acidan bagta alternatif enerji kaynaklarma yonelik politikalar
olmak iizere, ara mali ve sermaye malinda disa olan bagimliligin
dikey biitiinlesme olgusu da dikkate alinarak azaltilmasi
gerekmektedir.

e fhracati artirip ithalati azaltacak gegici politikalar ya da doviz
gelirini azaltip doviz ¢ikisini artirmak amagli baskilayici politikalar
yerine, yapisal donisiimler igeren yiiksek katma degerli ve yiiksek
teknolojik igerikli tiretimi artiracak uzun donemde etkili tedavi edici
politikalar uygulanmalidir.

o Enerji politikalar1 ¢er¢evesinde, alternatif enerji kaynaklarinin
¢ogaltilmasi, bu konuda makul olan Ar-Ge c¢alismalarinin
desteklenmesi, enerji verimliligini artiracak her tiirlii tedbirlerin
alinmasi gerekmektedir.
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o Gelismis lilkelerde % 2,5’in tizerinde olan Ar-Ge/GSYH orani
Tirkiye’de % 0,95 diizeyindedir. Dolayisiyla yenilikler yine
gelismis tlkelerden ¢ikmaktadir. Bu agidan Tirkiye’de uzun vadeli
biiylime i¢in Ar-Ge/GSYH orant mutlaka artirilmalidir.

e Yapisalal yaklasimcilarin da iizerinde 6nemle durdugu donemler
arasi biitce kisit1 cercevesinde, verilen cari agiklarin uzun dénemde
iretim artisina neden olacak enstriimanlara doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Zira bu kosul, cari agiklarin siirdiiriilebilirligi icin
hayati 6nem tagimaktadir.
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