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OZET

Bu ¢alismanin temel amaci, gelismekte olan iilkelerde genelde acik verme
egiliminde olan cari iglemler dengesini ve bu dengeyi uzun dénemde etkileyen
makroekonomik degiskenleri analiz etmektir. Calismada, cari islem dengesini
etkileyen temel faktorler Tiirkiye, Meksika, Kolombiya, Polonya ve Giiney
Afrika gelismekte olan iilkeleri i¢cin ARDL (Autoregressive Distributed Lag
Model) simir testi (bound test) ve hata diizeltme modeli araciligiyla analiz
edilmistir. Sonuglar, sz konusu iilkelerde cari islemler dengesinin en ¢ok
etkilendigi degiskenlerin reel efektif doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para
arzinda meydana gelen degisimler oldugunu ortaya koymusur. Bununla
birlikte, ikiz acik hipotezinin Tiirkive ve Giiney Afrika’da gecerli oldugu
yontinde bulgulara ulasilirken, biitce dengesi ve dis diinya faiz oranlari cari
islemler dengesi tizerinde daha az etkili faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to empirically analyze the long term main
determinants of the current account balances in five developing countries,
Turkey, Mexico, Colombia, Poland, and South Africa. The main factors
affecting the current account balance in the developing countries are analyzed
by the ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) bound test and error
correction representation. The results show that current account balance is
mostly affected by the real effective exchange rate, foreign trade balance and
changes in money supply. The results also reveal evidences that twin deficit
hypothesis is empirically valid in Turkey and South Africa while budget balance
and foreign interest rates emerge as less effective factors on the current account
balances.
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GIRIS

Gilintimiizde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, politika uygulayicilarinin en 6nemli sorunlarindan biri
kronik bir hal alan cari islem agiklar1 ve bu agiklarin s6z konusu {ilkeler iizerinde yarattig1 finansman
baskisidir. Yiiksek cari iglem acig1 veren iilkeler ayni miktarda sermaye hesabinda fazlalik yaratmak
zorunda olduklarindan, bu durum s6zkonusu {ilkelerin kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye giriglerine
olan duyarliligini arttirmaktadir. Cari islem agiklar1 6zellikle, ABD para politikasinin gevsedigi ve
kiiresel sermayenin yogun oldugu donemlerde, yiiksek faizler araciligiyla kisa donemli sermaye girisleri
cezbedilerek finanse edilebilmektedir. Ancak, ABD para politikasinin sikilastigi ve kiiresel sermayenin
azaldig1 donemlerde, yiiksek faizlere ragmen arzu edilen miktarda sermaye girisinin olmamasi sonucu,
gelismekte olan iilkeler bu agig1 finanse etmekte olduk¢a zorlanmaktadirlar. Bu durum, devaliiasyonlarla
veya ulusal paradaki asir1 deger kayiplarini takip eden finansal krizlerle son bulabilmektedir. Bununla
birlikte, iilkelerin cari agiklari kapatabilmek i¢in uluslararasi sermayeye bu kadar bagli olmalart iilkeleri
bagimsiz para politika uygulamalarindan alikoymakta ve daha yiiksek faizleri zorunlu kilmaktadir.
Yiikselen faizler ise, uzun dénemli istihdam yaratan verimli yatirim olanaklarini dislarken, daha kisa
vadeli finansal yatirim olanaklarindan yararlanmayi tesvik etmektedir. Bu baglamda, cari islem
agiklariin kontrol altina alinabilmesi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar1 saglama agisindan
oldukga hayati bir 6nem arz etmektedir. Ancak, cari agiklarin kontrol edilebilmesi, 6ncelikle s6z konusu
aciklarin temel bilesenlerinin ne oldugunun belirlenmesine baglidir.

Iktisat literatiiriindeki teorik ve ampirik calismalar incelendiginde, CAB dengesini aciklayan ¢ok sayida
degiskenle karsilasilabilmektedir. Bu faktorlerin ne oldugunun belirlenebilmesi, o iilkedeki politika
uygulayicilarinin farkli ekonomi politikasi tercihlerin de bulunmasini saglayabileceginden oldukca
onemlidir. Bu ¢aligmanin temel amaci da, gelismekte olan iilkelerde genel olarak agik verme egiliminde
olan CAB dengesini ve uzun donemde bunu etkileyen makroekonomik degiskenleri belirleyebilmektir.
Calismada, CAB dengesini etkileyen temel faktorler, Tiirkiye, Meksika, Kolombiya, Polonya ve Giiney
Afrika gelismekte olan iilkeleri icin ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) sinir testi (bound
test) ve hata diizeltme modeli araciliiyla analiz edilecektir!. Bu iilkelerin ortak dzelligi ise, analiz
donemini kapsayan 2000’11 yillar boyunca genel olarak cari i¢lem agiklari ile kargilagsmis olmalaridir.

Calisma asagidaki boliimlerden olusmaktadir. Birinci boliim, CAB ve temel bilesenleri arasindaki
iliskileri arastiran calismalar1 6zetlemektedir. Ikinci boliim, cari agigin nedenlerinin belirlenmesinde bu
calismada kullanilmasi tercih edilen degiskenleri ve degiskenler ilizerindeki iktisadi beklentileri,
literatiirdeki ¢aligmalardan yola ¢ikarak tanimlamaktadir. Ugiincii boliimde model ve ekonometrik
yontem tanitilirken, dordiincii béliim analiz sonuglarimi igermektedir. Son boliimde ise, ¢alismanin elde
ettigi sonuglar ele alinacaktir.

1. Literatiir

Uluslararas1 iktisat literatiiriinde, cari islemler hesabimi etkileyen pek ¢ok degiskenden
bahsedilmektedir. Bu boéliimde, s6z konusu degiskenlerin analiz edildigi ¢aligmalara kisaca yer
verilecektir.

Khan ve Knight (1983), 32 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari ¢alismada, dis ticaret hadleri ve
gelismekte olan iilkelerdeki biiylime hizindaki azalig ile dig diinya reel faiz oranindaki artisin cari
islemler dengesini kotiilestirdigini ifade etmislerdir. Benzer sekilde, reel doviz kurunun deger kazanmasi
ile kamusal agiklar da yine cari islemler dengesini kotiilestirmektedir. Glick and Rogoff (1995) ve
Bussiére, Fratzscher ve Miiller (2010) iilkelere has verimlilik soklarinin cari islemler dengesini negatif
etkiledigini belirtmislerdir. Glick ve Rogoff ayrica kiiresel soklarin iilkelere has soklara gore etkisinin
daha smirlt oldugunu ve verimlilik sokunun gegici veya kalict olmasinin CAB iizerinde farkli etkiler
yaratabilecegini One stirmiislerdir. Debelle and Farugee (1996) panel veri seti kullanarak yaptiklar
calismada cari islem agiklarinin bilesenlerini agiklamaya ¢alismiglardir. Calismaya gére, demografik
faktorler, mali politikalar ve iilkelerin geligsmislik diizeyleri CAB iizerinde uzun dénemde etkili olurken,
reel doviz kuru, mali politikalar ve dis ticaret hadleri anlamli kisa dénem etkilere sahiptir. Calderon,
Chong ve Loayza (2000), 44 gelismekte olan iilke i¢cin 1966-1995 donemini kapsayan c¢aligmalarinda,

!Gelismekte olan iilke smiflamasi igin Uluslaras1 Para Fonu (International Monetary Fund) (2017) siflamasindan yararlanilmistir.

2 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Aralik 2019, Cilt:5, Sayi:4, ss.1-11
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cari islem agiklarinin temel bilesenlerini arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore, gelismekte olan
iilke biiylime hizi, doviz kurunun deger kazanmasi ve ulusal faiz oranlarindaki diisme cari aciklari
arttirirken, gelismis olan {ilke biiylime hiz1 ve faiz oranlarn ile 6zel ve kamu kesimi tasarruflarindaki
artigin cari agiklart azalttigi sonucuna ulagmislardir. Chinn ve Prasad (2003) ise, panel veri seti
kullanarak yaptiklar1 calismalarinda, biitce dengesinin, iilkenin biiyiime hizinin ve M2 para arzi/GSYIH
ile Olgililen finansal derinligin cari islemler dengesini pozitif etkiledigi; ancak iilkenin disa aciklik
derecesinin artmasmin séz konusu dengeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Salvatore
(2006), G-7 tilkeleri igin biitce agiklarinin cari islem agiklarina yol agtigini sdyleyen ikiz agik hipotezinin
gecerli oldugunu belirtmistir. Buna gore, biitce agiklar1 faizleri yiikseltmekte, artan faizler yabanci
sermayeyi tesvik etmekte ve lilke parasini asir1 degerlendirmekte ve sonug olarak da cari islem agiklarina
yol agmaktadir. Benzer sekilde, Corsetti, Muller ve Sibert (2006) ve Abell (1990)’de yine ikiz agiklar
hipotezini destekler sonuglar bulmuslardir.

Harberger (1950), Laursen and Metzler (1950) yaptiklar1 galismada, dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin
cari iglemler dengesini iyilestirdigini ifade etmislerdir. Buna gore, dis ticaret hadlerindeki iyilesme
iilkenin gelirini arttiracak ve marjinal tilketim egiliminin birden kiiciik olmasi varsayimi altinda
tasarruflar artacak ve cari islemler dengesini olumlu etkileyecektir. Bu etki, literatiirde HLM etkisi
olarak da bilinmektedir. Herrmann ve Jochem (2005), Orta ve Bati Avrupa iilkelerinde cari agigin
bilesenlerini incelemisler ve kisi basina diisen gelirin tasarruflar etkiledigini, dolayisiyla cari islem
aciklarmi agiklamada oldukga giiclii bir faktér oldugunu belirtmislerdir. Yine benzer sekilde doviz
kurlari, yatirim talebi, mali agiklar ve finansal sistemin gelismislik diizeyi de bu agiklar1 anlamli bir
sekilde etkileyebilmektedir. Herrmann and Winkler (2009) Avrupa ve Asya’nin gelismekte olan
iilkelerini baz alarak yaptiklar1 calismalarinda, finansal entegrasyon ve finansal piyasalardaki
ilerlemelerin cari islemler dengesini belirlemede olduk¢a Onemli oldugunu belirtmislerdir. Daha
gelismis finansal marketler ve daha yiiksek finansal entegresyon, cari islemler dengesini
kotiilestirmektedir. Bunun nedeni ise muhtemelen, entegresyon ve finansal marketlerin gelisimi
sirasinda bor¢lanmanin kolaylagmasi ve tiikketimin artmasidir. Cevis ve Camurdan (2008), enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan 18 iilkede cari islemler dengesini aciklamak icin reel GSYIH biiyiime
orani, ihracatin ithalati karsilama orani, disa agiklik diizeyi, reel doviz kuru, kamu harcamalarinin ve
reel faiz farkliliklar1 degiskenlerini kullanmiglardir. Yazarlar, kamu harcamalar1 hari¢ diger tiim
degiskenler i¢in anlamli ve teorik olarak beklentilere uyumlu iliskiler bulmuslardir. Yang (2011), 8
gelisen Asya iilkesini kullanarak yaptig1 calismasinda, CAB dengesi ile net yabanci varliklar, iilkenin
disa aciklig, reel efektif doviz kuru ve ulusal gelir arasinda uzun dénemli anlamli bir iligski oldugu
sonucuna ulagmistir. Ek olarak, net yabanc1 varliklar ile iilkenin disa agikliginin diger degiskenlere gore
daha yiiksek bir agiklama giiciiniin oldugu belirlenmistir. Elgin ve Kuzubas (2013) ise cari islem dengesi
ve Uretim volatilitesi arasindaki iliskiyi 185 iilke i¢cin 1950-2010 aras1 donemde incelemis ve tiretimdeki
yiikksek oynakligin cari islemler dengesini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Gosse and
Serranito (2014), 21 OECD iilkesi i¢in panel VECM kullanilarak yaptiklari ¢aligmalarinda, cari iglemler
dengesi ile biitce dengesi, reel efektif doviz kuru, milli gelir, finansal gelismislik ve petrol fiyatlar
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini tespit etmislerdir. Ayrica, uzun dénemde cari islemler
dengesinin temel belirleyicilerinin biitce dengesi ve finansal gelismislik oldugunu ifade ederlerken, kisa
donemde ise reel efektif doviz kuru ve petrol fiyatlarinin ana faktér oldugunu belirtmislerdir.

2. Cari Agid1 Belirleyen Faktorler

Literatiir bélimiinde yer alan ¢alismalardan da goriildiigii tizere, CAB dengesini agiklamak igin ¢ok
sayida degisken kullanilmistir. Bu ¢alismada da, literatiirde yaygin olarak kullanilan degiskenlerden
bazilari, CAB dengesi bilesenleri olarak belirlenecektir. Calismada kullanilan s6z konusu degiskenler
ise sunlardir: biitce dengesi (BB), reel efektif doviz kuru (RER), M3 para arz1 veya finansal derinlik
(M3), ulusal reel biiyiime hiz1 (GRO), dis diinya reel faiz oranlart (WRI) ve son olarak da dis ticaret
dengesidir (TB)2 Bu béliimde, bu degiskenlerin CAB iizerindeki beklenen teorik etkileri iizerinde
durulacaktir.

2 Cahismada kullanilan veri seti ve ilgili agiklamalar Ek-A kisminda yer almaktadir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Ilgili Literatiir

Degiskenler Literatiirde Kullanildig1 Calismalar

Biitce Dengesi Calderon, Chong ve Loayza (2000), Gosse ve Serranito
(2014),Chinn ve Prasad (2003), Corsetti, Muller ve Sibert (2006),

Salvatore (2006), Abell (1990)
Reel Efektif Doviz Gosse ve Serranito (2014), Calderon, Chong ve Loayza (2000),
Kuru Chinn ve Prasad (2003), Hermann ve Winkler (2009), Debelle and

Farugee (1996)

Yerel Ulke Biiyiime ~ Gosse ve Serranito (2014) Calderon, Chong ve Loayza (2000),

Hiz Chinn ve Prasad (2003), Glick and Rogoff (1995), Bussiére,
Fratzscher ve Miiller (2010), Debelle and Farugee (2016)
Para Arzi Chinn ve Prasad (2003), Calderon, Chong ve Loayza (2000),

Hermann ve Winkler (2009), Sadiku,Fetahi-Vehapi, Sadiku,
Berisha (2015), Herrman ve Jochem (2005)

Dis Ticaret Calderon, Chong ve Loayza (2000), Ozdamar (2015)
Dis Diinya Reel Faiz ~ Calderon, Chong ve Loayza (2000), Gosse ve Serranito (2014),
Oranlari Reisen (1998), Khan ve Knight (1983)

Literatiirde biitce acgiklari ile cari islem agiklar arasindaki iliski ikiz aciklar hipotezi ile ifade edilir.
Biitce aciklar1 ile CAB dengesi arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu ifade eden ikiz acik hipotezine
gore, biitce acig1r sonucu artan faizler yabanci sermayeyi tesvik etmekte ve iilke parasini asiri
degerlendirmekte, bu da cari islem dengesinin kotiilesmesine yol agmaktadir. Benzer sekilde, kamu
kesimi tasarruf fazlasi da cari iglemler hesabinda bir iyilesmeye yol agacaktir.

Rekabet etkisi ya da goreceli fiyatlardaki degismenin CAB iizerindeki etkisini 6lgmek igin ise reel
efektif doviz kuru kullanilacaktir. Caligmada, reel efektif doviz kurundaki bir diisme ulusal para
biriminin deger kaybetmesi anlamina geldiginden dolay1, s6z konusu diismenin ihracati tesvik edici bir
etki yaratarak CAB dengesini uzun dénemde olumlu etkilemesi beklenmektedir. Dolayisiyla, ilgili
katsayinin uzun dénemde negatif olmasi1 beklenmektedir.

M3 para arzinin veya finansal derinligin artmasinin CAB iizerindeki net etkisi literatiirde tartigsmalidir.
Ornegin, Calderon, Chong ve Loayza (2000) s6z konusu etkiyi negatif olarak ifade etmis ve de tahmin
etmislerdir. Buna gore, M3 para arz1 biiytikliigiindeki bir artis faizleri diistireceginden ulusal yatirimlari
ve dolayistyla harcamalar tesvik edecektir. Bu durumda, para arzindaki artis CAB iizerinde olumsuz
bir etki yaratacaktir. Chinn ve Prasad (2003) ise, finansal derinligin artmasinin ekonomik birimlerin
daha fazla tasarruf etmesini tesvik ederek CAB dengesini olumlu etkileyebilecegini de ifade etmislerdir.
Nitekim Chinn ve Prasad, kendi ¢aligmalarinda s6z konusu etkiyi pozitif olarak tahmin etmislerdir.
Dolayisiyla, net etkinin ne oldugu teorik olarak tartisilir olmakla birlikte, ekonomi literatiirii net etkinin
yOniinil yapilan ampirik ¢aligmalara birakmustir.

Ulusal gelirdeki artisin CAB iizerindeki etkisi de yine teorik olarak tartismali olup, marjinal tiiketim
egilimine (MPC) bagh olacaktir. MPC, bire ne kadar yakinsa artan gelirin tiiketime ayrilan kisminin o
kadar biiylik olmast sonucu CAB dengesi olumsuz etkilenecektir. Benzer sekilde, MPC sifira
yaklastikga, artan gelirin tasarrufa ayrilan kismi o kadar artacak ve CAB dengesi olumlu etkilenecektir.
Diger bir deyisle, etkinin net yonii artan gelir sonucu muhtemel tasarruf ve harcamalarin ne yonde
degistigine bagh olacaktir (Calderon, Chong ve Loayza (2000)).

Tablo 2: CAB ve Aciklayic1 Degiskenler Arasinda Beklenen Teorik iliskiler

Aciklayic1 Degiskenler
i¢sel Faktorler Beklenen isaret
Biitge Dengesi (BB) (% GSYIH) +
Reel GSYIH Biiyiime Hiz1 (GRO) -/+
Para Arz1 (M3) (% GSYIH) veya Finansal -/+
Derinlik
Dis Ticaret Dengesi (TB) (% GSYIH) +
Digsal Faktorler

Reel Efektif Doviz Kuru (RER)

Dis Diinya Reel Faiz Oran1 (WRI) +

4 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Aralik 2019, Cilt:5, Sayi:4, ss.1-11
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Dis diinya faiz oranindaki bir azalis sonucu ise CAB dengesinin olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.
Diistik uluslararasi reel faizler sonucu, genelde yiiksek oranda net borglu olan gelismekte olan iilkeler
uluslararas1 sermayeye olan talebi arttirmaktadir. Ayni zamanda, uluslararasi sermaye sahipleri ise,
diisen uluslararasi reel faizler sonucu gelismekte olan iilkelerdeki daha yiiksek reel faiz oranlarindan
yararlanmaya ¢alisacaklardir. Bu durum, gelismekte olan iilkeye giren doviz miktarini arttirarak dovizin
ulusal paraya gore deger kaybina ve takiben de CAB dengesinin kétiilesmesine neden olabilecektir. Son
olarak, dis ticaret dengesinde meydana gelecek iyilesmelerde CAB iizerinde pozitif etki yaratacaktir.
Tablo 2, bu boliimde anlatilan ve ¢alismada da kullanilacak olan cari islemler dengesinin bilesenlerini
ve beklenen teorik iliskilerin yoniinii 6zetini ifade etmektedir.

3. Model ve Ekonometrik Yontem

Calismada uzun donem cari islemler dengesini agiklamak icin asagidaki uzun donem model
kullanilacaktir:

CABi=Dhg +blBBt, +h, RER:+ bs GRO +b4 M3t + bs WRIi+ bsTB: +v¢ (l)

Bu c¢alismada, Pesaran ve Shin (1998) and Pesaran, Shin, ve Smith (2001) tarafindan 6nerilmis olan
ARDL sinir testi yaklasimi ve hata diizeltme modeli kullanilacaktir. Boylelikle, hem esitlik (1) deki
CAB ve agiklayici degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadig test edilecek, hem de uzun dénem iliskinin bulunmasi halinde bir sonraki agama olarak uzun
donem katsayilarin alacagi degerler tahminlenmeye calisilacaktir. Bunun i¢in 6ncelikle, (1) nolu
esitligin agagidaki hata diizeltme modeli sekline getirilmesi gerekmektedir:
k l
ACAB, = a, — YECM,_, + Z af4B ACAB,_; + Z a®8 ABB,_;

i=1 i=0

m n p
+ z aRER ARER,_; + Z afR% AGRO,_; + Z a3 AM3,_;
i=0 i=0 i=0

T S
+ z a®l AWRI,_; + z a’® ATB,_; + & 2)

i=0 i=0

ECMt1= B1CAB¢1- B2BBt1-BsRER:1-B4aGROw1-BsM3t.1-BeWR-1-B7 T B

Burada, hata diizeltme terimi ECM.1, (1) numarali esitlikte yer alan sag taraf degiskenlerin linear bir
kombinasyonu iken y ise uyarlama hiz1 katsayis1 (speed of adjustment coefficient) olarak adlandirilir.
Hata diizeltme terimi i¢inde yer alan gecikmesi alinmis diizey degiskenlerinin katsayilari (B1, B2, B3, Pa,
Bs, Bs ve P7), uzun donem tahmin katsayilaridir ve CAB degiskeninin katsayisi tizerinden normalize
edilmislerdir. Bagimsiz degiskenlerin CAB iizerindeki kisa donem etkisi ise aPZ, aRER aGRO M3 WRI
ve a]® tarafindan belirlenmektedir. Esitlik (2)’de yer alan her bir degiskenin gecikmeli farklar1 igin
model tarafindan igerilen optimum gecikme sayilar1 Akaike (1973) (AIC), Schwarz-Bayesian (1978)
(SBIC) gibi bilgi kriterleri ile belirlenmektedir. Hata diizeltme modelinin ¢aligma prensibi su sekildedir:
eger kisa donemde ortaya ¢ikan bir sok sonucu, cari veya kisa donem toplam CAB diizeyi (CABy), yine
uzun donem CAB degerine (yani (1) numarali esitligin sag tarafindaki degiskenlerin linear bir
kombinasyonuna) herhangi bir nedenle esit olmadiginda, kisa dénem CAB degeri kendini uyarlayacak
ve uzun donem denge degerine dogru yakinsayacaktir. Bu yakinsamanin ne kadar siirecegi ise, y
katsayisinin modelden tahmin edilen biiyiikliigiine bagli olacaktir.

Bu ¢alismada ARDL modelini kullanmak, bazi avantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Oncelikle,
ARDL modeli hata diizeltme modeli formu seklinde ifade edilebilir; dolayistyla, hata diizeltme modeli
ile uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin varligi kolayca analiz edilebilir. Ayrica, ARDL yaklagim
Johansen (1988) methodolojisi gibi geleneksel modellerdeki denklem sistemleri yerine tek denklemli
bir model iizerine insa edilmistir. Ikincisi, ARDL modelinde degiskenlerin sifirinci ve/veya birinci
dereceden (I(0) ve/veya I(1)) biitiinlesik olup olmadiklarini belirlemek i¢in ilgili testlere ihtiya¢ yoktur.
Dolayisiyla, sifirinct ve/veya birinci dereceden biitiinlesik degiskenler ayni esitlik tizerinden tahmin
edilebilirler. Ugiinciisii, 6rnek uzunlugunun cok genis olmadigi durumlarda ¢ok daha etkin
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tahminleyiciler iiretmektedirler. Son olarak ise, ARDL modelinde farklari almmis kisa dénem
dinamiklerin kullanilmast muhtemel bir digsallilk ve seri korelasyon problemine karsi ¢6ziim
sunabilmektedir®.

(2) numarali hata diizeltme modelinin tahmin etmek i¢in dncelikle, ARDL sinir testi ile esbiitiinlesme
ilskisinin var olup olmadiginin analiz edilmesi gerekir. Bunun i¢in (2) numarali esitlik klasik en kii¢iik
kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilir ve gecikmeli diizey degiskenlerin katsayilarinin sifira esit
oldugunu sdyleyen yokluk hipotezi (B1= f2= fz=P4= Bs= Bs= B7=0) esbiitiinlesmenin oldugunu sdyleyen
alternatif hipoteze (Bi1# P2#Bs#Ba Ps# Pe# Pr70) karsilik test edilir. Ancak geleneksel F testi, ARDL
yaklasiminda uygulanamayacagindan, Pesaran vd. (2001) alt ve {ist kritik sinirlar ad1 verilen iki farkli
kritik sinir deger rapor etmislerdir. Hesaplanan F degernin kritik tist sinir degerinden yiiksek olmasi,
esbiitiinlesmenin varligini ifade eder. Eger hesaplanan F degeri kritik alt sinir degerinin altinda ise
esbiitiinlesme iligkisi bulunamaycaktir. Son olarak, hesaplanan F degerinin alt ve {ist kritik deger
sinirlarinin arasinda kalmasi durumunda ise test sonugsuz kalacaktir. Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin
ARDL smir testi yaklagim ile belirlenmesinden sonra, (2) numarali esitlikteki uzun dénem katsayilar
tahminlenebilir.

3.1. Diagnostik Testler

Hata diizeltme modelinin ¢alismada kullanilan veri setine olan uyumlulugunu test edebilmek i¢in tahmin
sonrast bazi diagnostik testlere ihtiya¢ vardir. Bunlar, Ramsey (1969) tarafindan onerilen ve linear
model spesifikasyonunun linear olmayan spesifikasyona gore uygunlugunu test eden Ramsey Reset
testi, yiiksek diizeylerden seri korelasyonu test eden Breusch—Godfrey Lagrange Multiplier Testi, hata
terimlerinin sabit bir varyansa sahip olup olmadigini test eden White (1980) degisen varyans testi ve
farkli gecikme diizeylerine gore hatalarda ARCH etkisi (autoregressive conditional heteroscedasticity)
olup olmadigini test eden Engle (1982) Lagrange multiplier (ARCH-LM) testleridir®.

4. Tahmin Sonuclari

Tablo 3: ARDL Sinir Testi ve Hata Diizeltme Modeli Uzun Donem Tahmin Sonuglari

Tahmin Degerleri®

Degiskenler Tiirkiye Meksika Kolombiya Polonya Giiney
Afrika
% -0.366(0.000) -0.701(0.000) -0.822(0.000) -0.588(0.000)  -0.908(0.000)
BB 0.125 (0.043) 0.013(0.686) 0.014 (0.451) -0.109 (0.398)  0.208 (0.005)
GRO -0.074(0.616)  -0.327(0.084)  0.038(0.013)  -1.828(0.023)  0.024(0.580)
RER -6.211(0.045)  -18.20(0.000)  -10.34(0.000)  -27.664(0.02)  -1.010(0.057)
M3 -0.016(0.022) -0.033(0.000)  0.037(0.004) 0.310(0.066) -0.005(0.374)
IR 0.922(0.036)  0.105(0.876)  0.407(0.054)  2.626(0.026)  -0.187(0.134)
B 0.878(0.000)  2.05(0.000) 0.689(0.000)  0.118(0.083)  1.037(0.000)
F istatistik® 5.248*** 4.725%** 9.474*** 3.956** 36.079***
Diizeltilmis R>  0.902 0.710 0.912 0.486 0.859

L=1  1.344(0.246) 0.010(0.921) 0.338(0.561) 0.078(0.780) 1.679(0.195)
Breusch

Godfrey L=3 5490(0.130)  0984(0.805  1920(0589)  1766(0.622)  2.718(0.437)

LMTest L=5 10.785(0.148) 6.161(0.290)  7.698(0.173)  8.040(0.154)  4.712(0.452)
Istatisti  L=8  10.876(0.208)  12.616(0.125)  11.721(0.164)  14.046(0.107)  10.714(0.22)

kC

Ramsey’s Reset 149(0.198)  2.33(0.112)  0.7(0.913)  154(0.218)  0.28(0.841)
Test istatistik®

White  Test 77(0.446) 69(0.443) 67(0.442) 61(0.439) 93(0.451)
istatistik®

3 Hata diizeltme modelinde baz agiklayici degiskenlerin muhtemel digsallig1 varsayimi altinda, Pagan ve Ullah (1988) tarafindan énerilen arag
degiskenleri (instrumental variables) kullanilmaktadir. Bu arag degiskenleri ise sabit katsayisi, bir gecikmeli hata diizeltme katsayisi (ECM.)
ve bilgi kriterine gore belirlenecek sayida gecikmesi farklari alinmis agiklayici degiskenlerdir.

4 Tek denklemli hata diizeltme ve ARDL modeli diagnostik testleri igin ayrintih bilgiye Gerard ve Godftrey (1998)’den ulagilabilinir.
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L=1 0085(0.770)  0.382(0.536)  0.228(0.633)  0.265(0.606)  2.761(0.106)
ARCH

LM Test L3 0.824(0.843) 1.369(0.712) 0.553(0.907) 0.290(0.961) 4.089(0.252)
Istatisti L=5  1.843(0.870) 1.477(0.915) 0.842(0.974) 3.326(0.649) 4.835(0.436)

f
K L=8 3200(0.921) 2541(0.959)  3.669(0.885)  8.732(0.365)  5.883(0.660)

Notlar: # * %10 6nem seviyesini; ** %35 6nem seviyesini; *** ise %1 onem seviyesini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerleri P-value
degerleridir. Koyu karakterli ifadeler %10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamliligi ifade eder. Hata diizeltme modeli i¢in optimum
gecikme uzunlugu AIC ile belirlenmistir ve Tiirkiye i¢in ARDL(2,4,4,4,4,1,2), Meksika i¢in ARDL(4,4,0,1,1,3,2), Kolombiya igin
ARDL(4,0,0,0,0,0,4), Polonya i¢in ARDL(1,1,4,2,0,2,0) ve son olarak da Giiney Afrika i¢in ARDL(4,2,0,0,0,2,0) modelleri optimum model
olarak secilmistir. Ayrica Kolombiya ve Giiney Afrika hata diizeltme modelleri sabit ve trend igerirken, diger iilkeler sabit icermektedir.

® Alt ve iist limit kritik degerler trend icerilmeyen modellerde sirasiyla %1 énem diizeyinde 3.15 ve 4.43, % 5
onem seviyesinde 2.45 ve 3.61, %10 6nem seviyesinde ise 2.12 ve 3.23’diir. Alt ve st limit kritik degerler trend
igerilen modellerde ise sirastyla %1 6nem diizeyinde 3.60 ve 4.90, % 5 6nem seviyesinde 2.87 ve 4.00, %10 6nem
seviyesinde ise 2.53 ve 3.59°dur Yokluk hipotezi ise esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eder.

¢Breusch-Godfrey LM testi i¢in yokluk hipotezi otokorelasyon olmadigini ifade eder. Test istatistik degerleri farkli
dereceden gecikme diizeyine (L) veya serbestlik derecesine gore verilmistir ve sonuglar tutarhdir.

dRamsey (1969) Reset testi icin yokluk hipotezi linear model spesifikasyonunun yanlis olmadigini ifade eder.
¢ White (1980) degisen varyans testi i¢in yokluk hipotezi hatalarin sabit varyansa sahip oldugunu ifade eder.

f ARCH-LM testi yokluk hipotezi ARCH etkisinin olmadigini ifade eder. Test istatistik degerleri farkli dereceden
gecikme diizeyine (L) veya serbestlik derecesine gore verilmistir ve sonuglar tutarlidir.

Caligmada, serilerin duraganlik derecelerini belirlemek i¢in literatiirde oldukga standart olan
Phillips-Perron (1988) birim kok testleri kullamlmustir®. S6z konusu test, literatiirde yine oldukga
standart olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) test istatistiklerinin, muhtemel bir degisen
varyans ve otokorelasyon sorununa karsi uyarlandigi Newey-West (1987) varyans-kovaryans matrisini
kullanmaktadir. Degiskenlerin birinci farklari lizerinden yapilan test sonuglari, degiskenlerin hig birinin
ikinci dereceden biitiinlesik yani I(2) olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 3, ARDL sinir testi i¢in F istatistigini, hata diizeltme modellerine ait uzun dénem Kkatsay1
tahminlerini ve modelin veri setine uyumlulugu test etmek icin gerekli olan bazi diagnostik test
sonuglarin1 sunmaktadir®. ARDL hata diizelme modellerinden hesaplanan tiim F istatistik degerlerinin
kritik dst smir degerlerinden daha yiiksek olmasi, s6z konusu biitiin {ilkelerde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, istatistiki olarak anlamli negatif y
katsayilar1 da uzun dénem dengeye yonelis i¢in dogru isareti tasimakta ve uzun donem esbiitiinlesme
iligkisinin varligimi dogrulamaktadir. Diger bir deyisle, kisa donemde olusan bir sok karsisinda uzun
donem dengesini saglayacak piyasa giigleri mevcuttur. Buna gore, kisa donemde Tiirkiye’de meydana
gelen bir sok karsisinda, uzun dénem CAB denge diizeyinden sapmanin yaklasik %37’si kendini ilk
ceyrekte diizeltmektedir. Bu durumda, sistem uzun dénem denge diizeyine kabaca 1/0.37=2.70~ 8 ay
icinde tekrar ulagacaktir. Kisa donemde meydana gelen bir sok karsisinda uzun déonem dengeye ise
Meksika’da 1.42 ¢eyrek= 4.3 ay, Kolombiya’da 1.21 ¢eyrek~ 3.65 ay, Polonya’da 1.70 ¢eyrek=5.1 ay
ve son olarak da Giiney Afrika’da 1.10 ¢eyrek~3.30 ay sonra ulasilacaktir.

Tablo 3’de yer alan uzun dénem tahmin degerlerine bakildiginda ise biitce dengesi ile CAB dengesi
arasindaki istatistiki olarak anlamli iligki sadece Tiirkiye ve Giiney Afrika tilkelerinde bulunmus ve her
iki iilkede de biitge dengesindeki iyilesmeler CAB dengesini iyilestirerek olumlu yonde etkilemistir. Bu
sonug, ikiz acik hipotezinin sadece Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri icin desteklendigini ortaya
koymaktadir. Ulusal reel biiylime hizlarmin CAB dengesi {izerindeki istatistiki olarak anlamli etkisi
Meksika, Kolombiya ve Polonya igin ortaya c¢ikmakta olup, reel biiyiime hizindaki artislar CAB
dengesini sadece Kolombiya’da olumlu yonde etkilerken, ulusal reel gelirdeki bir artis, Meksika ve

S flgili test sonuglar1 EK-A kisminda Tablo A2 bashig altinda rapor edilmistir.

® Bu galismada kisa donem tahmin degerlerine yer verilmeyecektir. Bunun nedeni ise, ARDL modelini kulanan ve optimum gecikme
sayilarinin yiiksek oldugu ¢alismalarda da yaygin olarak goriildiigii lizere, ayn1 degiskene ait gecikmeli kisa donem degerlerin bazilari negatif
deger alirken diger kisa donem degerleri pozitif degerler almaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu kisa donem katsayilar belirli bir diizen takip
etmediginden saghkli yorumlar yapmaya olanak vermemektedir. Yine pek ¢ok durumda ise isaretler iktisadi beklentilere uyumlu olsa dahi
istatistiki olarak anlamli olmamaktadir. Tiim bu nedenlerden dolay1, kisa donem tahminler yerine ¢alismanin da temel amaci olan uzun dénem
tahmin degerleri tizerine yogunlasilacak ve tahmin degerleri de buna gore rapor edilecektir.
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Polonya’da ise tersine CAB dengesini kétiilestirmistir. Diger bir degisle, Meksika ve Polonya’da artan
gelir daha cok tiiketime yonelirken, Kolombiya’da ise tasarruf etmeye yonelmektedir denilebilir ve
ortaya ¢ikan bu farkli yonlii etkiler, tiglincii boliimde tartisilan iktisadi beklentilere uygundur.

Reel efektif doviz kurunun CAB dengesi iizerindeki etkisi incelendiginde ise, tahmin edilen katsayilar
tiim tlkelerde istatistiki olarak anlamli olmustur. Ayrica, uzun dénemde reel déviz kurundaki bir diisiis
CAB dengesini iktisadi beklentilere uygun olarak tiim iilkeler i¢in iyilestirmistir. M3 katsayisi ise
Gliney Afrika harig tiim iilkelerde istatistiki olarak anlamli iligkiler ortaya ¢ikarirken, M3 para arzindaki
artis, CAB dengesini Tiirkiye ve Meksika’da kotiilestirirken; Kolombiya ve Polonya’da ise pozitif
olarak etkilemistir. Diger bir deyisle, Tiirkiye ve Meksika’da meydana gelen para arzi artig1 sonucu
faizlerdeki azalisin yol agabilecegi harcama artis1 yine para arzi veya finansal derinligin artmasi sonucu
olugabilecek muhtemel bir tasarruf artigindan biiyiik olmus ve CAB dengesi olumsuz etkilenmistir. Dig
diinya reel faizlerinin CAB dengesi iizerindeki etkisi ise yalnizca Tiirkiye, Kolombiya ve Polonya’da
istatistiki olarak anlamli bulunmus ve bu ii¢ iilkede de uluslararasi reel faizlerin artmasi CAB dengesini
iktisadi beklentilere uygun olarak olumlu bir sekilde etkilemistir. Son olarak, beklendigi sekilde, dis
ticaret dengesindeki iyilesmeler istikrarli bi¢imde tiim iilkelerde CAB {izerinde pozitif olarak anlamli
etkiler yaratmistir. Dolayisiyla, s6z konusu gelismekte olan iilkelerde dis ticaret dengesinde meydana
gelen degisimler CAB dengesinde meydana gelen degismelerin oldukeca giiglii bir agiklayicist olmustur.

Tablo 3’de yer alan tahmin sonrasi diagnostik testler ise hata diizeltme modelinin tiim iilkelerde oldukca
iyi calistigini gostermektedir. Oncelikle, hata diizeltme modellerindeki diizeltilmis belirlilik katsayilar:
oldukga yiiksektir. Yalnizca Polonya’ya ait belirlilik katsayis1 gorece biraz diisiiktiir. Ikincisi, White
(1980) testi sonuglari, ARDL hata diizeltme modelinden elde edilen hata terimlerinin sabit varyansa
sahip oldugunu ifade eden yokluk hipotezinin reddedilemeyecegini ifade eder. Diger taraftan, Ramsey
(1969) Reset test sonuglari, model spesifikasyonunun yanlis olmadigimi gosterirken, farkli gecikme
degerleri i¢in verilmis Breuch-Godfrey test istatistikleri ARDL hata diizeltme modelinden elde edilen
hata terimlerinde degisik diizeylerden (L" order) seri korelasyon olmadigi sonucunu ortaya
koymaktadir. Son olarak ARCH-LM test sonuglari ise modelden elde edilen hata terimlerinin yine
degisik diizeylerden ARCH etkisi tasimadigini ifade eder. Dolayisiyla bu sonuglar, ¢esitli iilkelere ait
hata diizeltme modellerinin ilgili {ilkelere ait veri setlerine oldukca iyi uyum sagladigini ifade
etmektedir.

SONUC

Bu calismanin temel amaci, gelismekte olan {ilkelerde cari islemler dengesinin uzun doénem
bilesenlerinin ne oldugunu analiz etmektir. Bu amagla, cari iglemler dengesini agiklayan faktorler
Tiirkiye, Meksika, Kolombiya, Polonya ve Giiney Afrika iilkelerine ait ¢eyreklik veri seti kullanilarak
ARDL smir testi ve hata diizeltme modeli araciligiyla analiz edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler literatiirde yaygin olarak kullanilan faktdrler arasindan se¢ilmis olup bunlar biitce agiklari,
ulusal reel biiyiime hizlari, para arzi, reel efektif doviz kuru, dis ticaret dengesi ve dis diinya reel faiz
oranlaridir.

ARDL sinir testi sonuglar tiim {ilkeler icin CAB dengesi ile aciklayici degiskenler arasinda anlamli
uzun doénem iliskinin varligini; diger bir deyisle, olusacak kisa donemli bir sok karsisinda sistemi uzun
donemde dengeye getirecek piyasa giiglerinin mevcut oldugunu ortaya koymustur. Analiz sonucunda
elde edilen tahmin degerlerini bir ka¢ baslik altinda 6zetlemek miimkiindiir. Buna gore ilk olarak, reel
efektif doviz kuru, uzun déonem CAB dengesi iizerinde bes iilkenin hepsinde de anlamli ve iktisadi
beklentilere uygun negatif yonlii iligkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir degisle, ulusal paranin deger
kaybetmesi CAB dengesini olumlu olarak etkilemektedir. Benzer sekilde, beklenildigi gibi, dis ticaret
dengesi de reel efektif doviz kurunda oldugu gibi tiim iilkelerin CAB dengesi iizerinde anlamli ama
pozitif yonlii iliskiler ortaya ¢ikarmaktadir.

Ikinci olarak, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in ikiz agik hipotezini destekleyen sonuglar elde
edilirken, diger gelismekte olan iilkeler icin ise bu hipotezi destekler anlamli sonuglar elde
edilememistir. Ugiincii olarak, reel biiyiime hizlarmin CAB iizerindeki anlamli etkisi Meksika ve
Polonya’da negatifken, Kolombiya’da ise pozitif olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni ise muhtemelen,
Kolombiya’daki marjinal tiiketim egiliminin Meksika ve Polonya’ya gore ¢ok daha diisiik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dordiincii olarak, M3 katsayis1 Giiney Afrika harig tiim iilkelerde literatiire uyumlu
olarak CAB iizerinde anlamli pozitif veya negatif etkiler iiretmektedir. Dort {ilkede anlamli olan M3
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katsayisi, reel efektif doviz kuru ve dis ticaret dengesinden sonra gelismekte olan iilkelerde en fazla
sayida etkili olan faktor olmustur. Dolayisiyla, CAB dengesinde iyilesme olmasini amaglayan karar
alicilar, para politikalarin1 uygularken bu politikalarin CAB dengesi lizerinde dogurabilecegi muhtemel
etkileri de goz 6niine almalidirlar. Son olarak, dis diinya reel faizleri Tiirkiye, Kolombiya ve Polonya’da
istatistiki olarak anlamli etkiler yaratmis olup, uluslarasi reel faizlerdeki artiglar bu ii¢ iilkede de CAB
dengesini olumlu etkilemistir. Tiim bunlardan ¢ikarilacak temel sonug ise, cari islem hesabi agiklari ile
miicadele etmede bagarili olmak isteyen ekonomi politikas1 uygulayicilarinin 6zellikle doviz kuru, dig
ticaret dengesi ve para arzinda meydana gelen degisimlere ¢ok daha yakindan odaklanmalar1 geregidir.

EK-A
Tablo Al: Veri Seti ve Kaynaklar:
Degiskenler Aciklama Veri Kaynag

Cari Islemler Dengesi Tirkiye i¢cin TCMB, Meksika icin

(CAB) (%GSYTH) Banco De Mexico, Kolombiya i¢in
Banco Central De Colombia, Polonya
icin OECD, Giiney Afrika i¢in South
Africa Reserve Bank

Biitge Dengesi (BB) (% Tiirkiye i¢in HMVDS; Meksika icin

GSYIH) Banco De Mexico; Kolombiya igin

Banco Central De Colombia; Polonya
icin Statistics Poland (Macroeconomic
Data Bank); Giiney Afrika igin South
Africa Reserve Bank

Reel Efektif Doviz Kuru | Log doniisiimii yapilmigtir. Reel | Tim iilkeler i¢in FRED (2010:100
(RER) efektif doviz kurundaki bir diisme | bazli indeks)

ulusal para  biriminin  deger
kaybetmesi anlamina gelmektedir

Reel GSYIH Biiyiime Kolombiya hari¢ tiim iilkeler icin

Hiz1 (GRO) (%) FRED; Kolombiya i¢in Banco Central
De Colombia

Para arzi (M3) (% Kolombiya hari¢ tim iilkeler igin

GSYIH) FRED; Kolombiya i¢in Banco Central
De Colombia

Dis Diinya Reel Faiz | 3 aylilk LIBOR (London Interbank | Tiim iilkeler icin FRED

Orani (WRI) (%) Offered Rate) ve OECD iilkeleri

tiiketici fiyat endeksi faiz oranlari
kullanilarak hesaplanmustir.

Dis Ticaret Dengesi (TB) Tiirkiye i¢in TCMB; Meksik icin
(% GSYIH) FRED; Kolombiya i¢in Banco Central
De Colombia; Polonya igin Statistics
Poland (Macroeconomic Data Bank) ;
Giiney Afrika icin South Africa
Reserve Bank

Notlar: Tiirkiye igin 2002Q1:2018Q2, Meksika i¢in 2000Q1:2018Q2, Kolombiya i¢in 2000Q2:2018Q1, Polonya i¢in 2002Q1:2018Q2 ve son
olarak Giiney Afrika i¢in de 2001Q2:2018Q2 veri seti kullanilmigtir. Yukarida kullanilan kisaltmalar sunlardir: TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi; HMVDS: Hazine Miistesarligi Veri Dagitim Sistemi; FRED: Federal Reserve Economic Data; OECD: Organisation for
Economic Co-operation and Development

Tablo A2: Birinci Farklar Uzerinden Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclar

Tiirkiye Kolombiya Meksika Polonya Giiney
Afrika
ACAB | -11.96(-2.90) -13.17(-2.91)  -16.40(-2.91) @ -11.85(-2.92) @ -20.88(-2.89)
ABB | -16.07(-2.90) | -25.16(-2.91) @ -15.73(-2.91) @ -15.70(-2.92) | -25.20(-2.89)
AGRO @ -16.30(-2.90) @ -24.81(-2.91)  -10.06(-2.91) @ -21.36(-2.92) @ -13.57(-2.89)
ARER | -8.27(-2.90) -6.79(-2.91) -7.94(-2.91) -5.50(-2.92) -7.79(-2.89)
AM3 | -15.87(-2.90)  -7.35(-2.91) -4.99(-2.91) -35.63(-2.92) | -7.88(-2.89)
AWRI | -12.32(-2.90) @ -12.67(-2.91) @ -12.65(-2.91) | -11.52(-2.92) @ -13.44(-2.89)
ATB | -11.20(-2.90) @ -10.09(-2.91)  -11.28(-2.91)  -17.92(-2.92) | -17.81(-2.89)

Notlar: Tablo degiskenlerin birinci farklari tizerinden yapilan birim kok testi sonuglarini vermektedir. Tablo i¢indeki degerler sirasiyla test
iststistigi ve %5 dnem seviyesindeki kritik degerleri (parantez igindeki degerler) ifade etmekte olup, ilgili degerler regresyonun trend igermedigi
durum altinda rapor edilmistir. Buna gére tim degiskenler igin serilerin birinci farklarinda birim kok oldugunu ifade eden yokluk hipotezi
reddedilmektedir, dolayistyla hi¢bir degisken ikinci dereceden biitiinlesik degildir.
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