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OzZET

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye ekonomisi icin cari islemler agiginin surdirulebilirligini 1984:Q1-2015:Q2 donemini
kapsayan veri seti ile ¢coklu yapisal kirilmalari dikkate alan Maki (2012) esbuttinlesme testi kullanilarak sinamaktir.
Analizde kullanilan veri seti ve ekonometrik yodntemler, Tirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin
surduardlebilirliginin zayif formunun gegerli olduguna yonelik sonuglar ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

The main aim of this study is to test whether current account deficits are sustainable during 1984:Q1-2015:Q2 using
the cointegration test with multiple structural break proposed by Maki (2012). Given the data set and econometric
methods results indicate that the current account deficits are weak form sustainability in Turkish economy.
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1. Giris

1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi ve agiklarin finansmanini iktisat¢ilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli
bir makroekonomik gosterge olarak degerlendirilmesine yol agmustir. Tiirkiye
ekonomisi baglaminda 1990, 2000 ve 2010’lu yillarda cari islemler agiginda oldukga
biiyiik artiglar gerceklesmis olup cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligi tartismalart
onem kazanmustir. Cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligi disa agiklik, uluslararasi
rekabet diizeyi, yurti¢i tasarruf diizeyi, dis yiikiimliiliklerin yapisi, finansal sistemin
giicii ve politik istikrarin diizeyi gibi bir¢ok faktor tarafindan etkilenmektedir (Milessi-
Feretti ve Razin, 1996). Tasarruf ve yatinm diizeyi cari islemler acigmin
strdiirtilebilirligi agisindan oldukg¢a Onemlidir. Yatirnmlar eger ticarete konu olan
sektorlerde artis gosteriyorsa acigm siirdiiriilmesine olumlu katki saglayacagi agiktir
(Roubini ve Wachtel, 1998,s. 8). Diger taraftan, cari islemler agiginin finansman niteligi
acigin siirdiiriilebilirligi izerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Cari islemler agiginin uzun
vadeli sermaye akimlar1 ve dolaysiz yabanci yatirimlarla finanse ediliyorsa
stirdiiriilebilirligini arttirirken, kisa vadeli sermaye akimlari ile finanse ediliyorsa cari
islemler a¢iginin stirdiirebilirligi giiclesmektedir (Milessi-Feretti ve Razin, 1996).

Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi igin cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligi Husted
(1992) tarafindan gelistirilen zamanlararasi biit¢e kisitin1 temel alan model kullanilarak
test edilmistir. Genellikle Tirkiye i¢in yapilmis calismalarda cari islemler agiginin
strdiiriilebilirligi geleneksel egsbiitiinlesme ydntemleriyle sinanmaktadir. Ancak son
donemde literatiirde yapisal kirilmalarin varliginda standart esbiitiinlesme testlerinin
giclinin  diisik oldugu belirtilmekte ve uygulamali ¢aligmalarda yapisal
doniistimlerinde etkisini dikkate alan yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢aligmanin katkis1
ise daha uzun bir donem aralig1 i¢in cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini ¢oklu
kirilmalart dikkate alarak sinanmig olmasidir. Caligmanin amaci cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligini 1984:Q1-2015:Q2 donemi i¢in geleneksel esbiitiinlesme ve ¢oklu
yapisal kirilmalart dikkate alan Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile stnamaktir. Sonuglar
ise cari islemler a¢igimin giiclii siirdiiriilebilir olduguna yonelik yeterli kanitlar ortaya
koymamaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini test etmek ig¢in
temel alinan Husted (1992) modeli a¢iklanmus, tigiincii boliimde Tiirkiye ekonomisi igin
cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili ampirik literatiir 6zetlenmistir.
Dordiincii boliimde ise veri seti ve ekonometrik yontem agiklanmis, besinci boliimde
uygulanan yontemlere iliskin sonuglar ortaya konmustur. Calisma bulgularin tartisildig
sonug boliimiiyle sonlandirilmistir.
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2. Teorik Model

Cari islemler acigmin siirdiiriilebilirliginin zamanlararas1 biitce kisitin1 temel alan
(Hakkio ve Rush, 1991) yaklagimin gelistirilmesi ile olusturulmus Husted (1992) teorik
modeli kullanilmistir. Modelde, temsili bireyin veri faiz oraniyla biitce kisiti altinda
yasam boyu faydasini maksimize edildigi varsayillmistir. Cari donemde temsili bireyin
biitce kisit1 asagidaki gibi gosterilebilir

Co=Yo+By—lg—@A+ig)B,4 «y)

Cy cari donemdeki tiiketimi, Y ¢iktiy1, Iy yatirimy, ig faiz oranini, By dig bor¢lanmayi ve
(1+ip)By; ise lilkenin dis borcuna karsilik gelen temsili bireyin borcunu gosterir. Her
zaman periyodunda 1. denklemin esit olmasi gerektigi i¢in her donemdeki biit¢e kisiti
ckonominin zamanlararast biitce kisitt formu i¢in toplanip asagidaki denklige
ulagilabilir.

Bp= Y u+TA +lim 1B, @)
n—o0

Burada TA; =X; —M; (=Y, —C;—1;) t doneminde ticaret dengesini gdsterirken X

ihracatt M ise ithalati gosterir ve 2o=1/(1+ry) ve y ise iskonto faktoriinii ifade eder.

Ikinci denklemin son terimi sifira esit oldugunda uluslararasi piyasada iilkenin borcu

(alacag) gelecek ticaret fazlasinin (agiginin) bugiinkii degerine esittir. Ampirik olarak

test edebilmek i¢in 1. denklemde diinya faiz oraniin duragan oldugu varsayiminda
yeniden asagidaki gibi yazilabilir:

Z,+@1+r)B -1=X, +B, €))
Burada Z=M+(r-r)B, olarak ifade edilebilir.

M+ 1B —1=X, +Zﬂ“j_l[AXtJrj —AZHj]-k J“_}n;/leBHj (4)
0

4. denklem X ve Z’nin duragan olmadigi varsayimi ile yeniden diizenlendiginde
asagidaki gibi yazilabilir

Xi=a+MM, - lim "B, +& (5)

J—>0
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Burada MM=M+rB,; olarak gosterilir ve 5. denklemde limitli terim sifira esit
varsayildiginda standart regresyon denklemi elde edilir.

Xi=a+ MM, +¢ (6)

X mal ve hizmet ihracatim1 gosterirken, MM ise mal ve hizmet ithalati ile net faiz
odemelerini ve transfer ddemelerini kapsar. Ekonominin zamanlararasi biitge kisitinin
saglanmasindaki yeter kosul (zayif form) ithalat ve ihracat arasinda uzun doénemli
iligkinin varligidir. Cari islemler agiginin stirdiiriilebilir olmasindaki gerek ve yeter
kosul (giiclii form) ise f=1/esitliginin saglanmasi ile olusur.

3. Literatiir Ozeti

Cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligine iliskin Tiirkiye'de yapilmis bircok ¢aligma
bulunmaktadir ve sonuglar genel olarak cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirliginin zayif
oldugu yoniindedir. Diilger ve Ozdemir (2004) 1984:Q1-2000:Q4 déneminde alt1
gelismekte olan (Meksika, Filipin, Giiney Kore, Giiney Afrika, Israil ve Tiirkiye)
iilkeler igin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini Johansen, Gregory-Hansen
esbiitiinlesme yontemleri ve kesirli biitinlesme ve esbiitiinlesme tekniklerini kullanarak
cari islemler agigmin siirdiiriilebilir olup olmadigini test etmislerdir. Tiirkiye i¢in cari
islemler agiginin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagsmislardir. Diger taraftan, Yamak
ve Korkmaz (2007) ¢ok kisa bir zaman dénemi i¢in (2000:01-2005:09) Peseran ve dig.
(2001) smir testi yaklagimimi kullanarak Tiirkiye'de cari islemler aciginin
stirdiiriilebilirliginin zay1f formda oldugu belirtilmektedir.

Peker (2009) cari islemler a¢iginin siirdiirtilebilirligini 1992:01-2007:12 dénemi aylik
veriler kullanilarak Johansen egbiitiinlesme testiyle sinamistir. Tiirkiye'de cari islemler
acigimin  diigiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagirken Berke (2009)
1989:Q1-2006:Q2 doéneminde geleneksel ve pargali esbiitiinlesme yontemini kullanarak
cari islemler agiklarin siirdiiriilebilir olduguna ulasmustir.

Umit (2011) 1992:Q1-2010:Q2 dénemine ait iiger aylik veriler kullanilarak 1994-2001
krizlerinin neden oldugu yapisal degisimi dikkate alarak cari islemler agiginin
siirdiiriilebilirligini Johansen esbiitiinlesme yontemiyle incelemislerdir. Thracat ve ithalat
arasinda uzun donemli iliskinin varliina ulagsmalarina karsin cari islemler agigmin
stirdiirtilebilirliginin Tirkiye i¢in zayif formda oldugunu gdstermislerdir. Ayni dénem
(1992:Q1-2011:Q3 ) ve farkli yontemlerle (Engle-Granger (1987), Peseran ve dig.
(2001) Acikgdz ve Akcaglayan (2014) Tirkiye'de cari islemler agigmin
stirdiiriilebilirligini smamistir. Caligmanin sonucuna gore ihracat ve ithalat arasinda
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uzun doénemli bir iligki olduguna iliskin kanitlara ulasilirken siirdiiriilebilirligini zayif
formda oldugu bulunmustur.

Polat (2011) 2000:01-2010:06 doneminde ARDL esbiitiinlesme yontemi ile cari
islemler agiginin siirdiiriilebilirligini Tirkiye i¢in sinamislardir. Uzun dénemli iligkinin
varligina ulagmalarina ragmen cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligin gii¢lii formunu
destekleyici kanita ulagamamislardir.

Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992) modelini takip eden Binatli ve Sohrabji
(2012)’de, Tirkiye i¢in cari islemler a¢iginin siirdiiriilebilir olup olmadigint 1997:Q1-
2009:Q4 donemi i¢in Johansen ve Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testiyle
incelemislerdir. Yapisal kirtlma olmadan ve yapisal kirilmayla beraber ithalat ve ihracat
arasindaki uzun donemli iliskinin olduguna iligkin kanitlara ulasilmistir. Bu sonuca
ragmen, ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iligki cari iglemler agiginin
stirdiiriilemeyecegini ve Tiirkiye’nin krizlere maruz kalacagini belirtmigtir. Murat ve
dig. (2014) Tiirkiye Ekonomisi i¢in cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini yapisal
kirilma altinda esbiitiinlesme iligkisini inceleyen Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme
yontemini kullanmiglardir. Sonuglara goére siirdiiriilebilirligin zayif formda oldugu
bulunmustur.

Goger ve dig. (2012) 1976-2011 doneminde OECD iilkeleri igin yatay kesit bagimliligi
ve yapisal kirilmalart g6z Oniine alan veri teknikleriyle cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Tirkiye i¢in elde edilen sonuca gore cari iglemler
aciginin zayif siirdiiriilebilir oldugu ortaya konmustur.

1992:01-2010:12 doénemi igin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi Ekinci ve
Kahyaoglu (2015) tarafindan dogrusal olmayan zaman serileri yaklagimi kullanilarak
incelenmisti ve cari islemler a¢iginin zayif siirdiiriilebilirliginin zayif formda oldugu
bulunmustur.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Caligmada acgiklanan teorik model ¢ercevesinde, Tiirkiye ekonomisi igin cari islemler
aciginin siirdiiriilebilirligi incelenmektedir. Tahmin edilen ekonometrik model asagidaki
sekilde tanimlanmaktadir.

Xi=a+ MM, +¢& (7
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Modeldeki degiskenlerden X (ihracat) mal ve hizmet ihracatimin MM (ithalat) ise mal ve
hizmet ithalati ile net faiz ve transfer demelerinin gayri safi yurtici hasilastya (GSYIH)
oranmi ifade etmektedir. 1984:Q1-2015:Q2 donemine ait ithalat ve ihracat verileri
IFS'den alinmustir. GSYIH serisi ise 1984:Q1-2007:Q1 aras1 Devlet Planlama Teskilat:
diger donemler ise Tiirkiye Istatistik Kurumundan elde edilmistir.

Seriler mevsimsellikten armndirilmustir. Zaman serileri analizlerine uygun olarak ilk
asamada serilerin duraganliini smamak icin Ng-Perron (2001) birim kok testi
kullamlmaktadir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ise Shin (1994)
esbiitiinlesme yontemi ve c¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve igsel olarak
belirleyen Maki (2012) esbiitiinlesme yontemi kullanilarak incelenmistir.

Gregory-Hansen (G-H) (1996a, b) yapisal kirilmanin varh@inda standart (geleneksel)
esbiitiinlesme testlerinin degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin arastirilmasinda
yetersiz kalacagini belirtip, yapisal kirtlma altinda uzun dénemli iliskiyi belirlemek i¢in
dort model gelistirmistir. G-H tek yapisal kirilmay1 géz oniine alirken Hatemi-J (2008)
iki kirllma i¢in egbiitiinlesme testini gelistirmistir. Ancak Maki (2012) ikiden fazla
kirtlma oldugunda G-H ve Hatemi-J testlerinin giiciiniin diisiik olacagin1 belirtmistir.
Kirilma noktalarmin igsel olarak belirlendigi maksimum bes kirilma altinda uzun
doénemli iligkiyi inceleyen dort model test etmistir. Maki (2012) tarafindan test edilen
dort model asagidaki gibidir:

Diizeyde Kirilma (C)
K
Y =H "’ZﬂiDn +ﬂ'xl+gll ®)
i

Kirilmadan once sabit terim x kirlmalarin sabit terimde yaptifi degisim ise 4 ile
gosterilmektedir. £ ise bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Trendli diizeyde kirilma (CIT)
k '

yt::u+z:uiDit Ht+ B X +eé, ©)
i=1

Bu model sabit ve egimde kirllma modelinden farkli olarak trendin varliginda sabit
terimde kirtlmaya izin verilmistir. y trendin katsayisini gostermektedir.

Rejim Degisikligi (C/S)

K K
Yi :ﬂ+ZPiDit +4 %, +ZﬂiIXtDit 2y (10)
) )
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Rejim degisikliginin oldugu modelde x ve 4; diizeyde kirilma modeli ile aymidir. £ rejim
degisikliginden dnceki egim katsayilarim ve f; ise kirilma dénemlerinden sonraki egim
katsayilarindaki degisimi gostermektedir. Kirilma donemlerinin belirlenmesiyle
parametrelerde ne yonde bir degisim oldugu bu model ile ortaya konulmaktadir.

Trendde Kirilma ve Rejim Degisikligi (C/T/S)

k K K
Yi :,U‘*'Z,Ui Dy +7t+z7l; tD; +:let +Zﬁi‘XtDit *E (11)
i-1 i1 i1

Sabit terim, kirilmalar dncesindeki egim katsayilari ve trend katsayisi sirasiyla g, By
ile ifade edilmektedir. 1, y ve p; ise kirllmadan sonraki ilgili degisimleri
gostermektedir.

Maki (2012) esbiitiinlesme testinde bos hipotez uzun doénemli iliskinin olmadigini
belirtirken alternatif hipotez ise yapisal kirilma altinda uzun doénemli iliskinin var
oldugunu belirtir. Orneklemin basindan ve sonundan belirli bir yiizde (6rnek olarak
%15) atilarak her bir donem igin tahmin edilen muhtemel kirilma tarihlerinin t
istatistikleri hesaplanip degerlerin minimum oldugu nokta birinci kirilma noktasi olarak
belirlenir. Tkinci kirilma doénemi belirlenirken ilk kirilma dénemi modele dahil edilerek
biitiin olast donemler i¢in hesaplanan t istatistiklerinden en kii¢iik olan1 alinir ve ikinci
kirillma dénemi belirlenir. Ka¢ kirtlmaya kadar izin verildiyse bu siire¢ tekrarlanir.
Kritik degerler 1000 adim ve 10000 tekrar kullanilarak Monte Carlo simulasyonuyla
hesaplanmigtir. Degerler maksimum bes kirilma sayisina kadar ve dort regressor
degisken i¢in Maki (2012)'de Tablo 1'de verilmistir.

5. Analiz Sonuclari

Oncelikle Tiirkiye ekonomisi icin ilgili dénemde siirdiiriilebilirliginin stnanmasinda X
ve MM serilerinin duraganlik testi yapilarak seriler arasindaki uzun dénemli iliski farkl
modeller ile sinanmistir. Siirdiiriilebilirligin zayif ya da giiclii formda olup olmadigina
karar verebilmek agisindan egbiitiinlesmede tahmin edilen modellerin £ katsayilar1 Wald
testi kullanilarak sinanmustir.
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5.1 Birim Kok Analiz Sonuclari

Farkli esbiitiinlesme yoOntemleri test edilmeden Once analizlerde kullanilan serilerin
duragan olup olmadiklarini saptamak i¢in uygulanan Ng-Perron (2001) birim kok
testlerinin sonuglar1 Tablo 1’de verilmektedir. Test sonucuna gore ihracat ve ithalat
serisinin birim kok icerdigi sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 1. Ng-Perron (2001) Birim Kok Testleri

Sabit

k MZ, MZ, MSB MP;

X 0 -3.20 -1.02 0.32 7.40
MM 0 0.11 0.06 0.57 23.55
Kritik 1% -13.80 258 0.17 178
Degerle® 5% -8.10 -1.98 023 3.17
cgerier 10% 570 -1.62 0.27 4.45

Sabit ve trend

X 0 -19.30 -3.10 0.16 4,74
MM 0 -9.22 -2.14 0.23 9.88
Kritik 1% 23.80 3.42 0.14 4.03
Degerle® 5% -17.30 291 0.16 5.48
cgerier 10% -14.20 2.62 0.18 6.67

®Kritik degerler Ng ve Perron (2001) Tablo 1°den alinmigtir
5.2. Shin (1994) ve Maki (2012) Esbiitiinlesme Testlerinin Sonuglar:
5.2.1. Shin (1994) Esbiitiinlesme Testinin Sonuglar:

Shin (1994) esbiitiinlesme yontemiyle (7) nolu esitlik tahmin edilmis ve sonuglar
Tablo 2’de verilmistir. Esbiitiinlesme sonucuna gére degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugunu ifade eden bos hipotez %5 Onem diizeyine gore reddedilmistir.
Dolayistyla bu sonuglar, yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda ilgili donem igin cari
islemler agiginin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Shin (1994) Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Test Istatistigi ~ Test Istatistigi

0.621 0.195

** ol 0.533 0.184

Kritik Deger * %5 0314 0.121
# %10 0231 0.097
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5.2.2. Maki (2012) Esbiitiinlesme Testinin Sonug¢lar:

Yapisal kirilmanin olmadigi standart esbiitiinlesme testinde uzun doénemli iliskinin
varhgmna iliskin kamtlara ulagilamamustir. {lgili dénemde Tiirkiye ekonomisinde
gozlenen birden fazla yapisal degisikliklerin varligi sonuglarin iktisadi anlamliligini
azaltmaktadir. Bu baglamda, yapisal kirilmay1 dikkate alarak uzun doénemli iliskinin
varhigimi sinayan Maki (2012) testinin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir. Maki testinin
sonuglarina gore Tlrkiye ekonomisi i¢in cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin test
edildigi diizeyde kirilma, trendli diizeyde kirilma, rejim degisikligi ve rejim degisikligi
ve trendde kirilma modellerinde %5 anlamhlik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig1 yokluk hipotezi reddedilmistir. Buna goére, Maki esbiitiinlesme testinde
belirlenen kirilma tarihleri diizeyde kirilma modeli i¢in 1989:Q1,1994:Q1, 2003:Q4,
trendli diizeyde kirilma modelinde 1988:Q4, 1994:Q1, 2002:Q4, 2009:Q1, rejim
degisikligi modelinde 1994:Q1,1998:Q4, 2003:Q4 ve son olarak trendde kirilma ve
rejim degisikligi modelinde ise 1994:Q1, 2001:Q1 olarak belirlenmistir. i¢sel olarak
belirlenen kirilma doénemleri Tiirkiye ekonomisinde gdzlenen gelismelere bakildiginda
anlamlidir. 1980 sonrasinda finansal liberalizasyon, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan
finansal krizler, 2002 yilinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmasi, 2003
yilindan bu yana cari islemler agiginda artiglarin meydana gelmesi, 2008 diinya krizinin
Tiirkiye'ye yansimalart agisindan bakildiginda, bu donemlerin model tarafindan igsel
olarak belirlenmesi Tiirkiye ekonomisi agisindan olduk¢a anlamlidir.

Tablo 3: Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonugclari

Test Istatistigi Kirilma Dénemleri
Diizeyde Kirilma _5.43* 1989:? 1994:? ZOOE:Q )
** %1 -5.56
* %5 -5.08
# %10 -4.78
Trendli Diizeyde Kirtlma 562 1988:(?1 1994:? 20042:Q 20019:Q
** %l -5.83
* 965 -5.37
# %10 -5.10
Rejim Degisikligi 573" 1994:? 199sz 2002:Q -
** 01 -6.25
* 965 -5.70
# %10 -5.40
Rejim Degisikligi ve 6 45* 1994:Q 2001:Q ) )
Trendde Kirilma ) 1 1
-6.25 -6.62
-5.70 -6.10
-5.40 -5.84




Cari islemler Agiginin Siirdiiriilebilirliginin Coklu Yapisal Kirllmali Esbiitiinlesme Yéntemi ile
Sinanmasi

Maki (2012) esbiitinlesme smamasinda dar modelden (C) en genis modele kadar
(C/T/S) uzun donemli iliskinin incelenmesinde igsel olarak belirlenen kirtlma tarihleri
g0z Oniine alinarak degiskenlerin katsayilari tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo
4’te yer almaktadir. Diizeyde kirilma modelinde {i¢ kirilmanin varliginda tahmin edilen
ithalatin katsayist 0.60'tir. Trendli diizeyde kirilma modelinde ise trend istatistiksel
olarak anlamsizken ithalatin katsayisi 0.57 ve anlamlidir. Rejim degisikligi modelinde
tahmin sonucuna gore ithalatin katsayisi rejim degisikliklerine gére sirasiyla birinci
rejimde 0.68, ikinci rejimde 0.54 ve iiclincii rejimde 0.40 olarak tahmin edilmistir.
Tahmin edilen modellere iliskin grafikler ise asagida Sekil 1, 2, 3 ve 4’de
gdsterilmektedir. Ithalat ve ihracat arasinda uzun dénemli iliskinin varlig: cari islemler
aciginin siirdiriilebilirligi igin gerek kosul ancak yeter kosul degildir. Cari islemler
acigmin gii¢lii formda siirdiiriilmesi i¢in esbiitinlesmenin varliginda ayn1 zamanda S
katsayisinin 1’e esit olmasi gerekmektedir. Her bir model ve her bir donem igin ithalatin
katsayisinin 1’e esit olup olmadigi Wald testiyle sinanmistir. Diizeyde kirilma ve trend
varken diizeyde kirilma modelinde S katsayisinin bire esit olmadigi ancak, rejim
degisikligi ve trendde kirilma ve rejim degisikligi modellerinde ilk rejim (1984:Q1-
1994:Q1) icin S katsayisinin bire esitligi kabul edilirken diger donemlerde bire esit
olmadigi sonucuna ulastlmistir. Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi i¢in her bir
modelde (rejim degisikligi ve trendde kirilma ve rejim degisikligi modellerinin ilk
donemleri hari¢) gerek ve yeter sartin saglanamadigi, yani zayif siirdiiriilebilir oldugu
ifade edilebilir.

Tablo 4. Maki (2012) Esbiitiinlesme Tahmin Sonuclan
(X)) = f(MM)
C] 2 Cs Cq Cs a1 g2 -1} dy ,811 ,31} ,315 ,814
Diizeyde Kirilma
Kirtlma Tarihleri: (1989:Q1,1994:Q1, 2003:Q4)
0.07 | 0.06 0.11 0.08 0.60

(5.16) | (5.16)  (5.88) | (3.34) B B B (9.90)
‘Wald Testi ; (0.00)

Trendli Diizevde Kirilma
Kiriima Tarihleri: (1088-Q4.1984-Q1, 2002-Q4, 2009-Q1)

0.07 0.07 011  0.08 0.08 0.00 B _ 0.56
(427 | (3.02) (338 | (3.13) (243 | (051 (6.48)
‘Wald Testi | (0.00)
Rejim Degisikligi
Kirilma Tarihleri: (1994:Q1,1998:Q4, 2003:Q4)
0.04 0.08  0.07 | 0.13 _ B B _ 0.72 | 0.67 | 0.72 | 047
(1.02) | (220 (1.65 (33D (341 | (491 | 490 | (537

Wald Testi | (0.20) | (0.02) | (0.00) | (0.00)

Trendde Kirillma ve Rejim Degisikligi
Kirilma Tarihleri: (1994:Q1, 2001:Q1)
0.05 | 013 0.21 B } -0.00 { -0.00 ; -000 = | 0.68 | 0.54 | 0.40
(L0 | 3.74) | (6.69) (-037) | (-0.38) | (-1.25) (2.66) | (3.49) | (2.93)
Wald Testi | (0.21) | (0.00) | (0.00)
Py 1=1,2,.. degisken, j: 1,2,.. rejim. Kirilma tarihleri ve t degerleri parantez iginde ver almaktadir. Wald testinde
test edilen hipotez: Hy:p=1. Sonuglara ait olasilik degerleri parantez i¢inde verilmektedir.
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6. Sonug

Bu calismada, zaman serisi metotlar1 kullanilarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in cari iglemler
acigmin  sirdirilebilirligi  1984:Q1-2015:Q2 doénemini kapsayan veri seti ile
incelenmistir. Caligmada oOncelikle analize konu serilerin duraganliklart birim kok
testiyle smanmustir. Sonuglar serilerin birim kok igerdigini gostermistir. Bu bulgular
1s181nda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig: ilk olarak geleneksel
Shin (1994) esbiitinlesme ydntemine gore simanmis, ancak iligkinin varligina yonelik
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sonuca ulasilamamistir. Daha sonra ise Tiirkiye ekonomisinde birden fazla yapisal
kirilmalarin oldugu g6z 6niine alinarak uzun dénemli iliskinin arastirilmasinda ¢oklu
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Maki (2012) test sonuglari ise degiskenler arasinda uzun
doénem denge iliskisinin varligmi gostermistir. I¢sel olarak belirlenen yapisal kirilma
tarihleri modellerde 1989, 1994, 2001, 2002 ve 2003 donemini vermektedir. Finansal
liberalizasyonun ortaya ¢iktigi 1990'larin ilk ceyreginde spekiilatif sermaye girisleri
artmis, faiz oram yiikselmis ve kur asir1 degerlenmistir. 1994 yilinda da finansal kriz
ortaya ¢ikmigtir. 2002 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis programina gegilmis ve 2003
yilindan bu yana ise cari islemler agiginda artislar gergeklesmistir. Modeller belirlenen
kirllma dénemleri géz Oniine alinarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen C/S ve C/T/S
modellerinde birinci rejim igin (1984:Q1-1994:Q1) cari islemler a¢igimin giiglii formda
stirdiiriilebilir oldugu, diger rejimlerde ise zayif siirdiirebilir olduguna yonelik giiglii
kanitlara ulagilmistir. Tahmin edilen diger iki modelde (C ve C/T) cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirliginin giiclii formunu dogrulayacak olan ithalatin katsayisinin bire esitligi
saglanamamistir. Dolayisiyla, tim modeller 1990'larin ortasindan sonra Tiirkiye
ekonomisi i¢in cari ac¢igin zayif formda oldugunu gostermektedir.

2010'u yillara gelindiginde, Tiirkiye ekonomisinde temel istikrarsizlik gostergesi olarak
cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin 6neminin daha fazla artmis olmasi, politika
yapicilart agisindan cari islemler agiginin finansmanin ve kalitesinden Ote agigin
stirdiirebilirligi baglaminda toplam doviz gelirlerinin arttirmaya yonelik politikalara
oncelik vermeleri gerekmektedir. Bu ¢aligmanin da gosterdigi gibi cari islemler agigmin
stirdiiriilebilirliginin zayif formda olmasi, yurtici ve yurtdist iktisadi karar alicilarinin
bunu potansiyel giiclii bir kriz tetikleyici makroekonomik gdsterge olarak algilamasi
Tiirkiye ekonomisinin istikrar1 agisindan 6nemlidir.
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