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TURKIYE’DE CARI ACIGIN SURDURULEBILIRLIGI:
PARCALI ESBUTUNLESME ANALIZi

SUSTAINABILITY OF THE CURRENT DEFICIT IN TURKEY:
FRACTIONAL COINTEGRATION ANALYSIS

Burcu BERKE"
OZET

I¢ ve dis makrockonomik dengenin esanli saglanmasi makroekonomik
politikalarin temel amact olarak goriilmektedir. I¢ denge, reel milli gelirin
potansiyel seviyesine veya ona yakin oldugu bir duruma yaklagsmas: ve
enflasyon oranmnin distik ve istikrarli olmast seklinde tanimlanirken, dis
denge ise genellikle cari dengenin strdiralebilirligi ile ifade edilmektedir. Bu
calismada ise cari dengenin surdirilebilirligine dayanan dig makroekonomik
denge tuzerinde durulmaktadir. Calismanin temel amaci, Turkiye icin
1989:Q1-2006:Q2 déneminde cari islemler acgiginin strdirilebilir olup
olmadiginin  geleneksel ve pargalt esbitinlesme yontemleriyle analiz
edilmesidir. ~ Calismanin  katkisi, cari  aciklarin  strdirilebilitliginin
belirlenmesinde parcali esbiitiinlesme yontemlerinin kullanilmasi olup temel
sonucu Tirkiye’de cari aciklarin strdirilebilir oldugu yoniindedir.

Anabtar Kelimeler: Cari Agk, Siirdiiriilebilirlik, ~Geleneksel ve Parcals
Ejbiitiinlesme Y ontemieri, Uznn Hafiza

ABSTRACT

Simultaneous achievement of domestic and external macroeconomic
equilibrium is refered as the main goal of macroeconomic policies. While
domestic balance is defined as a situation where the real national income is
in its potential level or close to them, and inflation rate is low and
stabilization, external balance is often refered as sustainability of the current
equilibrium. This paper is focused on external macroeconomic balance
which is based on sustainability of the current balance. The main aim of the
paper is to analize whether the current account deficits are sustainable by
using the conventional and fractional cointegration methods for Turkey in
1989:QQ1-2006:Q2 period. The main contribution of the study is the usage of
fractional cointegration methods on determining sustainability of current
deficits. The main result of the paper is that the current deficits are
sustainable in Turkey.
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GIRIS

Ic ve dis makroekonomik dengenin esanl saglanmast makroekonomik
politikalarin temel amact olarak gériilmektedir. I¢ denge, reel ciktinin
potansiyel sinirlarinda veya ona yakin ve enflasyonun disiik oldugu bir
durum seklinde tanimlanirken dis denge ise genellikle stirdiiriilebilir bir cari
hesap dengesi ile ifade edilmektedir. Bir ilkede i¢ ve dis dengenin esanli
saglanmast reel yurtici talep seviyesi ile reel d6viz kuru olmak tizere iki temel
degiskene baglidir. Bu iki degisken ilkenin makroekonomik kogullart ile
politikalarini yansitmaktadir. Cari denge, bir tlkenin iktisadi performansinin
6nemli bir gostergesi olup hem politika yapicilar hem de yatirimeilar
acisindan oldukca 6nem tasimaktadir. Cari acik ise reel doviz kurunun asirt
tahmin edildigi ve/veya agir1 reel yurtici talep mevcut iken ortaya
ctkmaktadir. Tasarruf-yatiim  oranini  yansitan cari  hesap dengesi
(ac181/ fazlast) mali dengenin vaziyeti ve 6zel kesimin tasarruflari ile yakindan
ilgilidir. Literattirde gegici cari agiklar, sermaye faktSriiniin en yitksek getiriyi
alma egiliminde oldugu bir ilkeye dagilmasinin sonucu olarak kabul
edilirken, biytik ve &ales cari agiklar ise Ulkeler icin nispeten ciddi bir sorun
olarak goriilmekte ve bir politika tepkisini gerektirmektedir. Dolayisiyla, cari

agtk  doviz kuru ve iktisadi rekabetin  durumunu  yansitmaktadir
(Baharumshah, Lau ve Fountas, 2003:460).

Cari agigin (veya fazlasinin) ekonominin dis ylkimlilik stokunda
pozitif (negatif) bir artis yaratmasi nedeniyle dis dengesizlikleriyle ilgili olarak
genellikle G¢ soru bulunmaktadir: i) Borclu bir ilke, borglarint geri 6deme
giicline sahip midir? ii) Cari agiklar stirdirtlebilir midir? iii) Cari agiklar
“astrt” mudir?  (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:3). Bu ¢alismada, bu
sorulardan ikincisine karsihk gelen cari agiklarm siirdiiriilebilirligi Gzerinde
durulmaktadir.

Calismanin  temel amact, Husted (1992)in  gelistirmis  oldugu
zamanlararast (dinamik) biitce kisiti cercevesinde Tiurkiye’de 1989:Q1-
2006:Q2 doneminde cari actklarin strdirilebilitliginin geleneksel ve parcalt
esbitiinlesme yontemleriyle analiz edilmesidir. Tiirkiye ile ilgili yapilan
calismalara bakildiginda genellikle geleneksel egbiitiinlesme yontemlerinin
kullanildigt g6rilmektedir. Bu anlamda, calismanin mevcut literatlire temel
katkist cari agiklarin stirdiriilebilir olup olmadigini geleneksel esbiitiinlesme
yontemlerinin yant sira parcali esbiitiinlesme yontemleriyle analiz etmesidir.
Calismanin ilk bolimiinde, cari agigin strdirilebilirligi ile ilgili gelistirilen
cesitli kriterler tizerinde durulmaktadir. Tkinci bélimiinde, cari acigin
strdirilebilirligine iliskin hem ulusal hem de uluslararasi boyutta yapilan
ampirik calismalar tanitilmaktadir. Ugiincii  bolimiinde, ekonometrik
analizlerin yapilacagi teorik ¢erceve ayrintilariyla aciklanmaktadir. Dérdiincti
boliminde ise Tirkiye’de cari agigin sirdirtlebilir olup olmadigini
belirlemek icin geleneksel ve parcali esbitinlesme yontemleriyle ampirik bir
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analiz yapilmakta ve son olarak calismada ulagilan sonuglara yer
verilmektedir.

CARI ACIGIN KAYNAKLARI ve SURDURULEBILIRLIK
KRITERLERI

Cari agigin kaynaginin reel kesim olmasi yoniinden bakildiginda cari
denge, ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki farka esit oldugu icin
cari iglemler acig1 ya tasarruflarin azalmasi ya da yatirimlarin artmasindan
kaynaklanabilmektedir. Bu kaynaklar ~ -yatirim artist veya tasarruf diismesi
ve tasarruflar ile yatrimlardaki degismenin ilave 6zellikleri- veri bir cari
acigin strduirilebilirligini etkilemektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996:16). Cari
agigin  tim ckonominin tasarruflart ve yatrimlart arasindaki farkla
belirlenmesi veri iken bu fark belli derecede gelismekte olan bir tlkenin dis
rekabet giictinii yansitmakta ve 6l¢mektedir. Oysa, bu iki degisken arasindaki
negatf bir fark sturdirilebilir olmamakta ve bu ise dis ekonomiyi olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bunun temel nedenleri arasinda dig borglarin
strdirilememesi (insolvency) gelmektedir.

Strdurdlebilirlik  kavrami  acisindan  bakildiginda  cari  acigin
strdirilebilirliginin sadece mevcut dis ticaret agiginun stirdirtlebilirligine
isaret etmedigi ve karmasik bir kavram oldugu gorillmektedir. Cari agigin
strdirilebilirligi, ithalatin reel GSYIH artistyla karsilastirilabilir bir diizeyde
artmast, uluslararast 6deme akimlarinin ve brit icsel rezervlerin azalmamasi
seklindeki kogullara karsilik gelmekte ve bu ise cari a¢igin finansman
kaynaklarinin stirdtrtlebilirligini géstermektedir. Cari a¢igin sirdirilebilirligi
karmagik bir kavram olmakla bitlikte literatirde buna iliskin cesitli kriterler
gelistirilmistir. Teorik olarak, cari acgigin siirdurilebilirliginin  temel bir
gOstergesi olarak ekonominin dis finansal yukimliliklerini 6deyebilirligi
(solvency) gosterilmektedir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996b:2), bir iilkenin
gelecekteki dis ticaret fazlalarinin bugine indirgenmis degeri, cari borg
stokuna esit iken borclarini  Sdeyebilecegini  belirtmektedir. Bununla
baglantili bir diger kriter ise reel faiz oraninin iktisadi biylme oranindan
daha yiksek olmasidir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996a,b) strdirilebilirlikle
ilgili olarak ti¢ temel mesele 6ngérmustir: diger seyler sabit iken 1) cati agik
GSYIH’ye gore biiyiik ise ii) ulusal yatiim oraninin artmasindan ziyade
ulusal fasarruf oraninin agalmasmdan kaynaklantyor ise iif) ulusal tasarruf
oranlari dustik ise bu a¢igin strdirilebilirligi dzgik kalmaktadir.

Literatiirde cari aq@in  sUrdirdlebilirligi  icin  gesitli  kriterler
gelistirilmistir. Bunlar:

i~ Yatwum/ Tasarruf Oranz: Cati hesap dengesi, belirtildigi gibi ulusal
tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki farkla belirlenmektedir. Cari

islemler dengesi veri iken tasarruf ve yatirimlarin seviyeleri, veri bir cari
hesap dengesizligi icin dis dengenin siirdurtlebilirligini etkilemektedir. Diger
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seyler sabit iken, yatirim seviyesinin yiiksek olmast daha yiiksek verimlilik
kapasitesi tizerinden gelecekte daha yiksek bir bulylme yarattigindan
borglarin  ve dolayisiyla  cari  agigin  zamanlararast  Sdenebilitligini
artirmaktadir

1 (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:10; Roubini ve Watchel, 1998:6). Oysa,
tasarruf oranlarinin dismesiyle olusan bir cari acik, yatirim artisiyla olusan
bir aciktan daha tehlikeli olabilmektedir. Ustelik, belli yatirim tiitlerinin
(6zellikle verimli sermayeye yapilan yatirimlar) digerlerine gore surdiriilebilir
cati agiklart beraberinde getirmesi daha olasidir2.

ii- Dss Borg/ GSYIH Oram: Bu oranin artmamast halinde cari a¢igin
strdirilebilir oldugu belirtilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:10).

ili- Ree/ Doviz Kurunun Degerlenmesi: Buyik sermaye girisleri veya baska
nedenlerden olusan reel déviz kuru degerlenmesi dis rekabet kaybina yol
acabilmekte ve cari islemler agigint daha az strdirebilir kilan dis ticaret
dengesinin  koétilesmesine neden olabilmektedir. Spesifik olarak, reel
degerlenme tliketimin (ithal edilen mallarin) artmasina ve cari hesabin
kotilesmesiyle sonuglanan  yatirtm  amach  sermaye mallart  ithalatinin
artmasina neden olabilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998:8-9).

iv- Cari Aak/GSYIH Orani: Bu oranin %5’den biiyiik olmamast cari
acigin surdirilebilitliginin temel kriterleri arasinda yer almaktadir (Milesi-
Ferretti ve Razin, 1996b:1). Yiiksek cari acik/GSYTH orani mevcut iken cari
acigin kaynagi onem kazanmakta ve bu acik, tasarruflarin azalmasinin bir
sonucu olmaktan ziyade ulusal yatirim artisinin bir sonucu iken cari agigin
strdirilebilirliginin nispeten yiiksek oldugu belirtilmektedir3 (Mangellari ve

! Kisaca, bunlar dis borcun azalma ve finanse edilme giiciinii arttirdidt icin yiiksek
tasarruf ve yatinm oranlart  uluslararast  yatirimcilara  kredi  degerliligin
(creditworthiness) bir sinyali olarak da rol oynamaktadir. Bununla birlikte, tasarruf
fonlari, yatirimin merkezi olarak dagildigt ve sermaye piyasalarinin  parcals
(segmented) oldugu tlkelerdeki yatirim projeleri arasinda zayif bicimde dagilabildigi
icin yatirim-giktt orani, surdirilebilir cari islemler agiginin zayif bir gOstergesi
olabilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:10).

2 Ozel kesimin verimli sermayeye yaptigi yatirimlar —6zellikle ticareti yapilan mal
endistrilerinde  6rnegin, gayrimenkul yatirimlari yapmak i¢in yurtdisindan
bor¢lanmaya gore cari aciklari daha fazla sirdirtlebilir kilmaktadir (Roubini ve
Watchel, 1998:6).

3 Yatirim oraninin ylksek olmast cari agiga neden olabilmesine kargin, bunlar Gretim
kapasitesinin ve ihracattan saglanan gelirlerin artmasina neden olacagindan dis
borglarin  karstlanmasint mimkin  kidmaktadir. Yatinm  artist, ylksek iktisadi
biiyiimeyi beraberinde getirdigi icin bu kosullarda yiiksek cari aciklarin stirdiiriilebilir
oldugu soylenebilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:10). Oysa, tasarruflarin
azalmasit yoniinden bakiddiginda bultee agiginin  artmast  nedeniyle kamu
tasarruflarinin azalmasi yapisal bir sorun olarak gorildigi icin genellikle Gzel
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Xhepa, 2003:5). Ancak, Edwards (2000:20) bu “siirdtrtlebilir” cari agik
gOstergesinin llkelerin iktisadi ve politika kosullarina gore farklilasabilecegini
ve bu esik degerin tiim tlkeler icin gegerli olmayabilecegini vurgulamistir.

v- Lhracat/ GSYIH Orane: Bir iilkenin gelecekteki dis borglarint deme
glicli yabanct para cinsinden gelir yaratma giiciine bagl oldugu icin bu oran
tlkenin diga aciklik derecesini gostermekte ve cari agigin stirdiriilebilirliginin
baska 6nemli bir gostergesi olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Roubini ve
Watchel, 1998:7). Bu oranin dusiik olmast cari agigin strduirilebilirligi
acisindan sorun yaratabilirken bir tlkenin dis borcunu azaltmas: ve finanse
edebilmesi icin d6éviz kaynagi olarak ticareti yapilan mallarin dretimine
dayanmast gerektigini gostermektedir. Bor¢ finansmani, toplam ihracat
gelirlerinin nispeten kiiciik bir kismini karsilayacagi icin yiksek ihracat
sektorli  tulkelerin - dis  borglarint  daha kolay finanse edebildikleri
sOylenebilmektedir. Ayrica, disa acik bir ekonomide, bor¢larin geri
6denmemesinin (default) beraberinde getirdigi dis ticaret sapmalart oldukea
maliyetli olabilecegi icin bu yonde bir giidii daha diisik olmaktadir. Sonug
olarak, diger seyler sabit iken yabanct yatirimcilar bu ilkeyi digik riskli
algilayacaklart icin sermaye girislerinin aniden tersine dénme olasiligi da
disecektir. Dis ticaretin mal bilesimi, kirlganligin 6nemli bir gdstergesi olup
mal fiyatlarinin dalgalanmast dar ihracat tabanli dlkeler icin dis ticaret
hadlerinde daha buytk bir etki yaratmaktadir. Dis ticaret hadlerinin
dalgalanmast ise ekonominin cari islemler acigini strdirebilme glctini
zayiflatabilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:11).

vi- Sermaye Giriglerinin Bifyiikligii ve Bilesimi: Cari aqigin finansmani igin
gerekli olan sermaye girislerinin bilesimi strdirilebilirliginin 6nemli bir
belirleyicisidir. Cari agigin yabanct sermaye girisleriyle finanse edilmesi ise bu
acigin  strdirilebilirliginde 6nemli bir etki yaratmaktadir. Cari acigin
surdirilebilirligi ile ilgili olarak, kisa vadeli sermaye girisleri (portféy
yatirimlart veya “sicak” para) ve kredilerin, uzun vadeli sermaye girislerine
(dogrudan yabanci yatirimlar) gére daha tehlikeli oldugu vurgulanmaktadir
(Roubini ve Watchel, 1998:7). Yabanci sermaye girislerinin miktari, cari
acigin  strdurtlebilirligi icin Onemli olmakla birlikte, cari a¢igt asan
miktarlarda buyik 6lcekli yabanct sermaye girislerinin olmasi kisa dénemde
bu agga pozitif katki saglamasina karsin, zamanla ulusal paranin
degerlenmesini tesvik ederek dis rekabet glici acgisindan negatif sonuglar
yaratabilmektedir (Mangellari ve Xhepa, 2003:6). Dolayisiyla, kisa vadeli
sermaye girisleri, kisa donemde cari hesap dengesizligini finanse ettikce
sturdirilebilirligi artirirken uzun doénemde ise iki nedenle cari ac¢igin
siirdiiriilememesine neden olmaktadir: i) Bu tir sermaye girisleri beraberinde

tasarruflarin azhigina gore cari agigin strdirilebilirligi acisindan daha  tehlikeli
gorilmektedir (Mangellari ve Xhepa, 2003:5)
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tersine  gevrilebilit  portféy = yatirimlari  (“sicak  para”)  birikimini
getirebilmektedir; ii) Cati a¢ig1 asan miktarlarda sermaye girisleri tlkenin dis
rekabetini ve bdylece ihracat gelirlerinin cari agiktaki artislart finanse etme
gliclinii agindiran bir nominal kur degetlenmesine neden olabilmektedir*
(Roubini ve Watchel, 1998:8).

vii- Briit Igsel Rezervler/ Bore Stoku: Briit igsel rezervler de cari agigin
surdirilebilitligini etkileyen bir baska degisken olup belirtilen oraninin
yiksek olmasinin, cari agigin strduirilebilirligine 6nemli bir katk: sagladig
belirtilmektedir (Mangellari ve Xhepa, 2003:06).

viii- [&tisadi Biiyiime: Hizli biytiyen ilkeler, dis bor¢/ GSYIH oranlarinda
herhangi bir artts olmadan kalict cari islemler aciklarini stirdirebilmektedit.
Yatrim tizerinden fiziki sermaye birikimine ek olarak beseri sermaye birikimi
ve toplam faktér verimliliginin artmast gibi diger faktorlerin gidiledigi
yiksek biyiime, dis dengesizliklerin surdirilebilitliginin belirlenmesinde
6nemli bir rol oynayabilmektedir.

ix- Finansal Yaps: Gelismekte olan ilkelerde finansal aracilar genellikle
bankalar olup banka mevduatlari, ézel tasarruflarin énemli bir formudur ve
banka kredileri ise firmalar icin temel finansman kaynagidir. Bu nedenle zayif
finansal yapilt bankalar, bir iilkeyi dis soklara ve 6demeler dengesi krizlerine
karst daha kiridgan yapabilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:11-12).
Kisaca, yiuksek bir cari acigin sirdirilebilirligi, yurtici finansal sistemin-
Ozellikle bankacilik sisteminin durumu ve bununla baglantili olan politik
istikrar ile iktisadi politikalar ve gelismelerin tahmin edilebilitligine de
baglidir (Mangellari ve Xhepa, 2003:6).

x- Dawiz Regervieri ve Borg Yiiksi: Cari acik, sermaye girisi veya borg
birikimiyle finanse edilmesi gereken cari gelir disindaki ulusal tasarruflar ile
ulusal yatirimlar arasindaki bir dengesizliktir. Ulkenin dis borg yiikiiniin fazla
olmasi cari hesap dengesizliginin finanse edilmesini daha giic kilmaktadr.
Ustelik, yiiksek oranlt bir bor¢ finansman yiikii kolaylikla ihracat gelirlerini
tiketebilmekte ve biyime i¢in gerekli yatiim mallarinin  ithalating
engelleyebilmektedir. Bu tiir bir durumda, bor¢ yikid ilkenin biyime

* Merkez bankast bu tiir bir degerlenmeden kaginmaya calisir ise doviz piyasasina
midahale edecek ve yabanct para alacaktir. Bu durumda, déviz rezervleri cari hesap
dengesini daha fazla strdirilebilir kilacak bicimde artar. Bununla birlikte, déviz
rezervlerini artiran buyik sermaye girisleri sterilize edilmez ise daha yiksek
enflasyona neden olan asirt para artisina neden olur ve daha buyiik reel degerlenme
yaratir. Eger onlar sterilize edilir ise yurtici faiz oranlari yitksek kalir ve nominal
déviz kuru degerlenmesinin orijinal kaynaklari sermaye girislerinin devam etmesi ve
biiyiik ve artan cari hesap dengesizlikleri karsisinda tlkeler dis rekabetini restore
etmek icin gerekli olabilen herhangi bir nominal deger kaybini engelleyebilecek
bicimde elimine edilemez (Roubini ve Watchel, 1998:8).
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politikalarini  olumsuz yoénde etkilemektedir. Benzer olarak, tlke doviz
kurunu cipaladiginda ve déviz kurunu kredibil bir bicimde sabitlemek icin
d6viz rezervlerine ihtiya¢ duydugunda buytk doviz rezervlerinin varligl, cari
acigin finansmanini kolaylagtirmaktadir. Yiksek déviz rezervleri ve dugik
dis bor¢ yukii cari agigin surdirilememe riskini azaltarak tlkenin disik
maliyetle cari agifint finanse etmesini miimkiin kilmaktadir. Ulkenin borcuna
Odedigi yabanci para cinsinden reel faiz orani ise piyasanin tlkenin risk
primini degerlendirmesinin veya cari agigin sirdirilebilme giictiniin bir
gOstergesidir.

xi- Politika Istikrarsizhgs ve 1ktisadi Cevreye lliskin Belirsizlik: Giglia
makroekonomik politikalart taahhiit etmeyen bir rejim veya rejimdeki bir
degisme tehlikesi, uluslararasi finansal kesimin cari agigin finansmanint
saglama arzusunu azaltabilmektedir. Boylece, politika ve finansal ¢evre ile
iktisadi degiskenlere iliskin beklentilerin kotiilesmesi ddemeler dengesi ve
doviz kuru krizlerine uygun bir zemin yaratabilmektedir. Beklentilerin bu
sekilde kaymast hizli bir bicimde gelisebilmekte ve politik istikrarsizlik
nispeten biylik biitce aciklarina neden oldugu icin cari agiklart beraberinde
getirebilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998:9-10).

Calismanin ek kisminda Tirkiye icin bazi surdirilebilitlik géstergeleri
sunulmaktadir.  Sekil 1’de yatzrim/ tasarruf oraninin yillar itibariyle gelisimi
gorilmekte ve Turkiye’de bu oranin nispeten dalgali bir seyir izleyerek
Ozellikle 2001 krizi sonrasinda olduk¢a biytk bir dists gosteritken 2004
sonrast dénemde ise bir artis trendine girerek cari agigin stirdirilebilirligine
olumlu katki saglayabilecegi gorilmektedir. Sekil 2’de ibracat/ GSYIH orammnm
giderek azalan bir seyir izledigi ve bu oranin cari agigin stirdiiriilebilirligini
olumsuz yonde etkileyebilecegi dikkat cekmektedir. Sekil 3’de zbracat/ ithalat
veya ihracatin ithalati karsilama oranina bakildiginda Tirkiye’de 6zellikle
1994 ve 2001 kriz yilarinda bu oran olduk¢a ylksek iken kriz sonrasi
donemlerde zamanla azalan bir egilim sergiledigi géze ¢arpmakta ve bunun
da cari aggin  strdirilebilitligini  olumsuz  yonde  etkileyebilecegi
goriilmektedir. Sekil 4’de dzs bore/ GSYIH orani yer almakta ve bu oranin
yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedit. Bu oran 2001 kriz
déneminde zirve yapmasina karsin kriz sonrast donemde giderek azalma
egilimine girdigi ancak 2005 yilinda sonra yine artis trendi gOsterdigi ve
distik oldugu yillarda cari agigin  surdirilebilirligine olumlu  katk:
yapabilirken yiiksek oldugu yillarda ise olumsuz yonde etkileyebilecegi
goriilmektedir. Son olarak, Sekil 5°de cari denge/ GSYIH oranina bakildiginda
2001 krizi déneminde bu oran pozitif (cari fazla) olmasina karsin kriz 6ncesi
ve sontast yillarda negatif (cari acik) bir seyir izledigi ve kriz sontasi
donemde cari agtk/GSYIH oraninin hizla artan bir trende girdigi ve 2003
yilindan sonra ise belirtilen %5 esik kriterini ihlal ettigi gérilmektedir.
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AMPIRIK LITERATUR

Calismanin bu bélimunde cati a¢igin strdirilebilirligi ile ilgili ulusal ve
uluslararast diizeyde yapilan ampirik calismalar tanitilmaktadir.

Yazar(lar) | Ulke(ler) ve Dénem(ler) | Yontem | Bulgular

Uluslararasi Literatiir

Apergis, Yunanistan Esbutunlesme | Strdirtlebilir

Katrakilidis ve [1960-1994]

Tabakis

(2000)

Adedeji Nijerya Esbitiinlesme | Sturdirtlebilir

(2001) [1960-1997]

Wu, Chen ve Lee G-7 tlkelerinde [ABD, Panel Strdurulebilir

(2001) Ingiltere, Fransa, Esbitiinlesme
Almanya, Ttalya, Kanada
ve Japonya)
[1973:02-1998:04]

Arize 50 ilke Panel Strdirilebilir

(2002) [1973:02-1998:01] Esbiitiinlesme

Baharumshah, Lau | Endonezya, Malezya, Esbitiinlesme | Malezya  haric  diger

ve Fountas Filipinler ve Tayland tlkelerde stirdirilemez

(2003) [1961-1999]

Hudson ve Jamaika Esbutunlesme | Sturdarilemez

Stennett (2003) [1962-2002]

Rayboudi, Sola ve | Arjantin [1992:1-2001:3] Markov Brezilya, Japonya ve

Spagnola (2004) Brezilya [1995:1-2002:2] Switching Ingiltere igin
Japonya, Ingiltere ve surdirilebilir;  Arjantin
ABD [1970:1-2002:4] ve ABD icin

strdirilemez

Christopoulos ve ABD ESTAR Stirdurilebilir

Leén-Ledesma [1960-2004]

(2004)

Nagqvi ve Pakistan Esbutinlesme | Strdurtlebilir

Marimune (2005) [1972:01-2004:04]

Perera ve Varma Sti Lanka Esbutunlesme | Strdirtilemez

(2008) [1950-2006]

Ulusal Literatiir

Babaoglu  (2005) | Tirkiye VAR Strdirilemez
[1987-2004]

Kalyoncu (2005) Turkiye Esbitinlesme | Sturdirilebilir
[1987:01-2002:04]

Yicel ve Yanar Tirkiye Esbutunlesme | Sturdarilemez

(2005) [1964-2003]

Giines (2006) Turkiye Esbiutinlesme | Sturdurilebilir
[1987-2004]

Akgil, Kog¢ ve Kog¢ | Tirkiye Markov Cari agtk i¢in en iy

(2007) [1992:01-2006:12] Switching model 6nerisi

Agaslan ve Turkiye VAR Sitirdurilemez

Akgoraoglu (2007) | [1987:01-2006:04]

Yamak ve Turkiye Esbutunlesme | Zayif strdirtlebilir

Korkmaz (2007)

[2001:04-2005:09]
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TEORIK MODEL

Bu calismada, cari aciklarin stirdtrtlebilirliginin  test edilmesi icin
Husted (1992)’in teorik modeli kullanimaktadir. Bu teorik ¢ercevede,
ihracatlar ile ithalatlar arasindaki uzun donemli iliskiye cari hesabin
zamanlararasi modeli ile bakilmaktadir. Bu Keynesyen yapili teorik modeli
kullanarak cari agiklarin strdirilebilirligini test eden ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir [Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a,b; Apergis, Katrakilidis ve
Tabakis, 2000; Arize, 2002].

Bu teorik modele, uluslararast piyasada serbestce 6diing alip verebilen
bir bireyin blit¢e kisittyla baslanmaktadir. Temsili bireyin, veri bir faiz
orantyla karst karstya oldugu ve agagidaki butge kisit1 altinda yasam boyu
faydasini maksimize ettigi varsayilmaktadir. Modelde, hikiimetin olmadigt
varsayilir. Bu temsili bireyin cari dénem biitce kisitt asagidaki gibidir:

Co=Yo+Bo—lo—(1+1i0)Bt-1

Burada, Cy, cari tiiketimi, Yo tiretimi, lo yatirimi, Iy diinya faiz oranint,

By poritif veya negatif olabilen dis borglanmayr ve (1+ig) By ise iilkenin

dis borcuna karsilik gelen temsili hanehalkinin baslangic borcunu

gostermektedir. (1) no.du denklemin her zaman déneminde gegerli olmasi

gerektigi icin her donemdeki biitce kisitlar, ekonominin zamanlararast biitge
kisitt formuna ulagilana kadar toplanmaktadir:

@

Bo= oTB + 1im onBn

-0 n—o
Burada TBit=EXt — MMt =Yt —Ct — |t t dénemindeki dis ticaret

dengesini veya diger bir ifadeyle ekonominin gelirleri ile titketimleri
arasindaki farkini gostermektedir. Ayrica, burada EXt mal ve hizmetlerin

t
ihracatlarini, MMt mal ve hizmetletin ithalatlarin, & = I'1 fs ve
s=1

Ps=1/(1+1is)ved iskonto faktoriinii simgelemektedir. (2) no.lu
denklemde kritik terim, limit terimidir. Bu limit terimi sifirdan farkli iken ve
Bo poritif ise iilkenin dis bor¢lanmast yiiksek demektir ve Bo negatif ise
ilke Pareto igsel kararlar almaktadir. Dinya faiz oraninin duragan oldugu
varsayilir ise (1) no.lu denklem agagidaki gibi ifade edilebilmektedit:

Zi+(1+1)Bt-1=EXt+ Bt ©)

(3) no.lu denklem ileriye dogru iterasyon yapilarak ¢ozulur ise agagidaki
iligskiye ulagtlmaktadir:
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MM +iBi-1= EXi+ Y ®'[AEXi+ - AZi+j]+1lim @™ G+ |
=0 o @
Burada ® =1/(1+1i)ve A birinci fark operatérini géstermektedir. (4)

no.u denklemin sol tarafi, net dis bor¢larin (varliklarin) faiz 6demeleri kadar
ithalat harcamalarint géstermektedir (Husted, 1992:160; Baharumshah, Lau
ve Fountas, 2003:472). Bu denklemin her iki tarafindan EXt ¢ikariip (-1) ile
carpilir ise sol taraf, bir ekonominin cari hesabini vermektedir. Ayrica, bu
denklemde limit teriminin sifira esit oldugu varsayilip modele hata terimi de
(e) eklenir ise asagidaki ampirik modele ulasilmaktadir:

EXt=a+ MMt +a 5)

Burada MMt = MMt + 1Bt -1, mal ve hizmetlerin ithalati, net faiz
Odemeleri ve net transferlerin toplamina karsilik gelen “bitlesik” ithalat
degiskenidir. Ekonomi icin zamanlararasi bltce kisitnin saglanmasinin
gerekli kosulu (zaysf sirdirilebilirlik) duragan bir hata teriminin (st) varligt
veya (5) no.lu denklemdeki bu terimin I(0) streci izlemesidir. Diger yandan,
ihracatlar (sermaye girisleri) ile ithalatlarin (sermaye cikislari) birlikte hareket
etmemesi, ekonominin zamanlararast biitce kisitini saglayamadigini gosterir
ve boylece, bu ekonominin borcunu geri 6dememesi (insolvency) beklendigi
icin cati agiklarinin da stirdirilemedigi sonucuna ulagilir (Husted, 1992:161;
Baharumshah, Lau ve Fountas, 2003:473).

Bu teorik yapida, cati aciklarin strdirilebilitliginin - Sl¢tilmesinde
zamanlararast  bitge  kisitinin  saglanmast  kriteri  kullanddmaktadur.
Zamanlararast  bitce kisiinin  saglanmasimun  gerekli  kosulu  (zayif
strdirilebilirlik) hata teriminin duragan bir siire¢ izlemesi 1(0) iken yeterli
kosulu (gliclii stirdiriilebilirlik) ise (o, B) < (0,1) seklinde bir esbiitinlesme
vektorinin  (a,f) varhgidir. Baska bir deyisle, ihracat ve ithalatlar,
b=(,-1) esbitunlesme vektoriyle egbitinlesik iken ekonomi uzun
dénemde zamanlararasi butce kistttnun  giglii strdurilebilitlik  formunu
saglamaktadir. Bu nedenle (5) no.lu denklem, cari aciklarin (veya fazlalarin)

strdirilebilitliginin test edilmesinde kullanislt bir cercevedir (Baharumshah,
Lau ve Fountas, 2003:473).

Cari dengenin duragan olmasi, iki nedenle 6nemlidir: ilki, duragan bir
cari dengenin ilkenin uluslararasi borglarint geri 6dememe egiliminin
olmadigint gosteren dis borcun strdirilebilirligi ile tutarli olmasi iken
ikincisi ise bu tir bir cari hesabin, zamanlararasi butce kisitinin etkileriyle
uyusmast ve dolayistyla bu modelin  gegerliligini  desteklemesidir. Cari
dengenin duraganligini inceleyen bu zamanlararast biitce kisitt yaklasiminda
ithracatlar ile ithalatlar arasinda esbltinlesme olup olmadigt test
edilmektedir. Bu yaklasimda ihracatlar ile ithalatlar arasindaki uzun vadeli
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iliskiye odaklanilip bu iki degisken esbitiinlesik iken (zamanlararasi biitce
kisitt saglanirken) cari hesabin sirdiriilebilir oldugu belirtilmektedir (Wu,
Chen ve Lee, 2001:220-222).

AMPIRIK METODOLOJi: BIRIM KOK VE ESBUTUNLESME
TESTLERI

Bircok makroekonomik zaman serisi birim kok icermektedir. Birim
kokler veya I(1) stireci zaman serilerinin duragan olmamasini actklamaktadir.
Tim birim kok testleri otoregresif bir sire¢ izlemektedir. Bu calismada
otoregresif modellere dayanan yontemlerin yani sira pargali butinlesme
derecesine izin veren yontemler de kullantlmaktadir. Calismanin bu kisminda
geleneksel ve parcalt birim kok testleri ile geleneksel ve parcali esbiitiinlesme
yontemleri tanitilmaktadir.

Pargali Birim Kok Testleri

Granger-Joyeux (1980) ve Hosking (1981) zaman serilerinin
butiinlesme derecelerinin geleneksel birim kok testlerinin aksine her zaman
sifir ve bir gibi tam say1 (integer) olmayabilecegini ve ondalik sayt da (non-
integer) olabilecegini belirtmislerdir. Parcali birim kok analizi, zaman
serilerinin uzun hafiza (long memory) Ozelligi tastyip tasimadiklarinin
tespitinde 6nemli olup bu Ozelliklerinin politika analizlerinde dikkate
alinmast gerekmektedir. Geleneksel duraganlik testlerinde kisa hafiza (short
memory) Ozelligine sahip ARIMA stireci mevcut iken, parcali duraganlik
testlerinde ise uzun hafiza 6zelligine sahip ARFIMA stireci bulunmaktadir>.
Kisa hafiza, kovaryans duragan bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun
degerlerinin tssel bigcimde hizla kiicildigini; uzun hafiza ise kovaryans
duragan bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun degetlerinin hiperbolik
olarak daha yavas bicimde bozuldugunu ifade etmektedir (Turgutlu,
2004:57). ARFIMA sureci ile ARIMA siireci arasindaki bir diger fark ise
ARFIMA siirecinde serilerin  biitlinlesme derecelerinin  tam sayt olma
kisitinin olmamasidir.

Gelenceksel birim kok testleri, otoregresif butiinlesik bir hareketli
ortalama (ARIMA(p,d,q)) modeline dayanmaktadir. Bu modellerde
bitiinlesme parametresinin (4) sifir veya bir gibi tam say1 olmasi kosulu
bulunmakta olup kovaryans duragan bir serinin otokorelasyon fonksiyonu

5> Uzun hafiza (long memory) veya uzun dénemli bagimlilik, serilerin daha yiksek
dereceden korelasyon yapisi sergilemesidir. Kisa hafiza (short memory) veya kisa
dénemli bagimhlik ise serilerin digik dereceden korelasyon yapisi géstermesidir.
Kisa hafizali serilerde uzak goézlemler arasindaki korelasyonlar 6nemsiz olmaya
baslarken uzun hafizali serilerde ise uzak gozlemler arasinda bile kalict bagimlilik
bulunmaktadir. Standart otoregresif hareketli ortalama stregleri zaman serilerinin
sadece kisa dénemli (yiksek frekansli) davranisini aciklayabildikce uzun dénemli
(dasik frekansli) bagimliik sergilememektedir (Barkoulas ve Baum, 1997:3).
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tssel (exponential) bicimde hizla bozulmaktadir. Oysa, literatirde onin
ondalik degetler almasina izin veren ARIMA’nin daha genel bir modellemesi
Onerilmis ve bu model otoregresif parcalt bicimde (fractionally) bitiinlesik
hareketli ortalama (ARFIMA(p,d,q)) stireci olarak adlandirlmistir.
Geleneksel ARIMA stirecinden farkli olarak ARFIMA stirecinde seriler uzun
dénemde ortalamalarina geri dénebilmekte (mean reverting) ve uzun hafiza
Ozelligi gosterebilmektedir. Parcali butiinlesme (fractional integration)
modeli (ARFIMA(p,d,q)) asagida verilmektedir®:

(1-L)Y ¢(Lyx =O(L)a t=12...T a~iid(0,6)) ()

Burada d parcali fark alma parametresi ve @ ve @ ise p ve ¢. dereceden
otoregresif ve hareketli ortalama polinomlarint géstermektedir. (L) ve
O(L) nin tim koékleri birim dairenin disinda kalmakta ve & sifir ortalama ve

sabit varyansli (o2) bir beyaz giiriiltii (white noise) siireci izlemektedir.

Burada &’ nin duraganlik ve tersine cevrilebilitlik (invertible) kosullarini
sagladigl varsayilir. Stokastik stire¢ Xy, @(L) ve (L) birim dairenin diginda

kalir ve |d| < 0.5 olur ise hem duragan hem de tersine evrilebilirdir. Siireg

sonsuz varyansa sahip olduk¢a d > 0.5 iken duragan degildir (Barkoulas ve
Baum, 1997:5).

ARFIMA stirecinde pargali fark alma parametresinin (4) degeri
herhangi bir reel say1 olabilmektedir. Bu siire¢ 4=0 iken kisa hafiza sergiler.
Bu deger -0.5<d<0.5 iken siire¢ kovaryans duragan ve ortalamasina geri
doénen (mean reverting) olup uzun aralikli negatif bagimlilik sergilerken -
0.5<d<0 ise otokorelasyonlarin tamami negatif olup sifira dogru gitme
egiliminde oldugundan sitire¢ kalict olmayip “ara hafizali” (intermediate
memory)  olarak  adlandirilmaktadir. Bu  deger 0<d<0.5  iken
otokorelasyonlarin tamami pozitiftir ve hiperbolik olarak azaldig: icin stire¢
hem uzun aralikli pozitif bagimhlik sergilemekte hem de kalict (persistent)
olup “uzun hafiza” Ozelligi tasimaktadir (Barkoulas ve Baum, 1997:06).
ARFIMA siirecinde otokorelasyon fonksiyonunun degetleri hiperbolik
olarak azaldigindan tssel olarak azalan ARMA stirecindeki degerlere gore

¢ Parcali butinlesme kavrami, Box ve Jenkins metedolojisinden kaynaklanan
otoregresif ~butiinlesik hareketli ortalama (ARMA) strecleri sinifinin  bir
genisletmesidir. Parametre degetlerine gbre bu siirecler uzun vadeli bagimlilik veya
uzun hafiza sergilemektedir. Burada x. t=1,2....n bir zaman serisi ve p(k) onun
otokorelasyon  fonksiyonu  olsun:  o(k)=E[x,xck].  Duraganlik  6zelligi

0

Z ‘ p(k)‘z < oo ile dogrulanabilir. Bu durumda x. serisi i ‘ p(k)‘ <o iken uzun
k=0 k=0
hafiza 6zelligi tasimaktadir (Diebolt ve Guiraud, 2005:827).
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daha yavas dismektedir. Bu deger 0.5<d<7 iken ise siire¢ kovaryans duragan
olmamasina karsin soklar herhangi bir kalict etkiye sahip olmadigi icin
“duragan  olmayan ancak ortalamasina geri doénen” bir 6zellik
sergilemektedir. Bu ise bir sokun etkisinin sonsuza kadar kalict oldugu I(7)
strecine tamamen zit olup tesadifi soklarin etkileri birim kék durumundan
farkli olarak zamanla azalma egilimine girmektedir. Oysa, 427 ise bir sokun
etkisi sonsuza kadar kalici olup hem kovaryans duragan olmayan hem de
ortalamasina geri doénmeyen (non-mean reverting) bir I(7) sireci
gostermektedir (Cheung ve Lai, 1993:104-105).

Sekil 1°de butinlesme parametresinin (d) alabilecegi farkli degerler
gosterilmektedir. Bu deger 0.5<d<7 iken geleneksel birim kok testleri sadece
d={0,1} gibi iki durumu dikkate aldigi icin 4=7 hipotezinin (bitim kok)
lehinde bir yanlilik bulunmaktadir. Oysa, parcalt yapi, daha genis bir uzun
donemli degetlere izin vermekte ve 4 €/-1, 1,5/ arasinda degetler
alabilmektedir. Bu strecler uzun vadeli hareketler sergiledigi bilinen iktisadi
zaman setilerinin calistimasinda olduke¢a kullanishidir (Diebolt ve Guiraud,
2005:828).

d -1 -0.5 0 0.5 1 1,5

Duraganlik

Tersine Donebilirlik

Uzun Donemli

Ozellikler Ara Hafiza Uzun Hafiza Duragan Olmayan
Ortalamasina
Geri Donen
Kaynak: Diebolt ve Guiraud, 2005:829

Sekil 1: Parcalt Biitiinlesik Siirecin Temel Ozellikleri

ARIMA sirecinde #nin degeri 0 veya 1 ile kisith iken ARFIMA
strecinde ise parcalt fark alma parametresi (d) 1’den daha kiigiik herhangi bir
deger alabilmektedir. Bu ise serilerde uzun hafizanin varligina isaret
etmektedir. Geleneksel birim kok testleri #nin degerine iligkin bazi kisitlayict
varsayimlara sahip oldugu icin parcali bi¢cimde butiinlesik siire¢ durumunda
iyi bir performans sergilemezler. Denge hatalari parcali bicimde bitiunlesik
ve ortalamasina geri dénen iken seriler parcali bicimde butiinlesiktir. Seriler
pargalt bicimde bitiinlesik iken ise geleneksel birim kék testleri distk giic
sergileme egilimindedir (Belkacem, Meddeb ve Boubaker, 2005:286-287).

Geweke ve Porter-Hudak (1983) parcali fark alma parametresinin ()
tahmini ve parcali butiinlesmenin testi icin yari parametrik bir tahmin
prosediirii gelistirmistir. Geweke ve Porter-Hudak (GPH) yontemi, spektral

129



Tiirkiye’de Cari Acigin Siirdiiriilebilirligi: Parcali Esbiitiinlesme Analizi

bir yart parametrik regresyon denkleminin en kii¢iik kareler yontemi ile
tahmini tzerine kurulmustur:

In[l(wj)]=c—d ln{4sin2(%ﬂ+nj Vi=1...n %

Burada wj=275/T (j=1.....T —1) harmonik ordinatlatt (ordinates)

gostermektedir.

1

W)=

T . 2
Z eH—w(yt _ y*
t=l1

Bu ordinatta Yt’nin periodogramudir. Gozlem sayist (regresyonun

tahmininde kullanilan ordinat sayist) n= g(T)'dir. Burada g(T)su kosullart
saglamalidir:

limt > «g(T) =00 ve limr»«g(T)/T=0.gT)=T* 0<i<l

alunda her iki kosulu saglar ve &nin tahmini tutarlidir. Parametre igin

hipotez testleri d *nin Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan tiiretilen
asimptotik dagihmina dayanarak yapilabilir:

d— N,z /6/>)  (yi-9)") ®)

Burada Yi regresordir 1n[4SiIl2(Wj/2)]. Bu, limr >« g(T)=0 ve
limr > @g(T)/T=0 iken plims®=7"/6 oldugu icin ¢tkmaktadir.

Burada, S° (7) nodu regresyon denkleminden ¢ikan hatalarin G6rneklem
varyansidir. Gii¢ parametresinin (\) degeri, n’niin temel belitleyicisidir.
Geweke ve Porter-Hudak (GPH, 1983) bu parametrenin degerinin 0.50

olmasinin optimal oldugunu belirtir ve d <0 iken d EKK egim
tahmincisinin tutarlt ve asimptotik olarak normal oldugunu géstermektedir.
Standart normal dagilim d’nin bire esit veya birden kiiciik oldugunu test
etmek icin kullaniabilir. GPH prosediirii tahmin etkinligini arttirmak icin

regresyondan elde edilen s? yerine 7°/6 spektral regresyon hatasinin
varyansinin kullanilmasini 6ngorir.

GPH testinden elde edilen butlinlesme derecesi d>1 alternatiflerine
karst tutarsiz oldugu icin Phillips (1999a ve 1999b) Modife edilmis Log
Periodogram (MGPH) yontemi gelistirmistir. Phillips, GPH testinin d<0
iken tutarhh ancak d>1 iken tutarsiz oldugunu gostermis ve fark alma
parametresi (4) icin birim kék durumunda tutarli sonuglar veren ve bos
hipotezinin d=1 oldugu Modife edilmis Log Periodogram yontemi
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A

gelistirmistir. Phillips (1999b) d *nin dagiliminimn N(0,7>/24) seklinde
oldugunu belirtmistir.

Pargali Egbiitiinlegsme

Esbutiinlesme analizi, iktisadi degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin test edilmesine izin vermektedir. Geleneksel esbiitiinlesme testleti,
modelden ¢tkan hata teriminin butiinlesme derecesini tam say1 olarak alan
birim kok testleri ile yapilirken hata terimi pargali biitiinlesik bir yapida iken
parcali  esbutinlesme  testlerinin  yapilmast  gerekmektedir.  Parcalt
esbitinlesik hata terimi ise ortalamaya geri ddnme (mean reversion) egilimi
gostermektedir. Parcali egbiitinlesme analizi I(7) ve I(0) gibi kesin
sinirlamalar icermedigi icin geleneksel esbitiinlesme testlerine gbre daha
fazla esneklik saglamaktadir.

Geleneksel egbiitiinlesme testleri, diizeyde duragan olmayan /I(7)/ iki
serinin dogrusal bilesiminden elde edilen denge hatalarinin ortalamasina geri
donen (mean reverting) olmasint gerektirmektedir. Egbiitiinlesme kavrami,
duragan olmayan degiskenler arasinda tanimlanabilen uzun dénemli bir iliski
olarak gorilmektedir”. Gelencksel egbiitiinlesme testlerinde genellikle
degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadigt /I(7)/ belirtilir ve esbutiinlesik
olan dogrusal bilesim I(0)dir. Ancak, I(7) ve 1(0) ayrimu ihtiyaridir. Clnkd,
esbiitiinlesme kosullart sadece denge hatasinin (& )duragan olmasint
gerektirmektedir.

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinde
iki agama bulunmaktadir: i) Modelin en kiiciik kareler yontemiyle tahmin
edilmesi ve elde edilen denge hata serisine birim kok testi uygulanmasidir. ii)
Esbutiinlesme ¢ikar ise hata dlzeltme (etror cortrection) testinin
yapilmasidir. Hata terimi diizeyde duragan [I(0)] cikar ise iki seri arasinda
esbiitiinlesme var iken fark duragan cikar ise /I(7)] esbiitinlesmenin olmadigt
sonucu ¢tkmaktadir. Bu prosedir hata teriminin sadece I(0) ve I(7)
durumlarint dikkate aldigindan oldukea kisitlayicidir. Oysa, denge hata serisi
I(0) olmamasina karsin ortalamasina geri dénen olabilmekte ve denge hata
teriminin ortalamasina geri doénen olmast icin I(0) olmast gerekli

7 Bir X, vektériiniin bilesenlerinin 4 ve b deteceden egbiitiinlesik oldugu sdylenir;
Xt~ (1(d,b))seklinde gosterilir. Eger i) her X, setisi d. dereceden butiinlesik ise

Xit= 1(d) veii) d:=d-b ve d: <dile birlikte Zt = z LSixit ~ 1(dz) gibi
j

[ sabitler seti var ise gecerlidir. Burada [, rx1 boyutlu esbiitiinlesme vektorii

olarak adlandirilir. Béylece, esbiitinlesme fikri, z, dogrusal kombinasyonunun
bilesenlerine goére daha dusiik bir esbitinlesme derecesine sahip olmasidir
(Belkacem, Meddeb ve Boubaker, 2005:286).
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olmamaktadir. Parcali esbutiinlesik siirecler ortalamasina geri dénen bir
Ozellik sergileyebilmektedir (Cheung ve Lai, 1993:105).

Geleneksel esbiitinlesme testlerinde degiskenler diizeyde duragan degil
/I(1)] iken bu iki degiskenin egbiitlinlesik olan dogrusal bilesiminin diizeyde
duragan I(0) olmas: gerekmektedir. Ancak, I(7) ve I(0) arasindaki bu ayrim
ihtiyaridir. Cinki, esbitinlesme kosullari sadece denge hatasinin duragan
olmasint  /I(0)] gerektirmektedir. Aslinda seriler parcali bitiinlesme
parametresi 4 ile birlikte I(d) iken de egbiitiinlesik olabilmektedir (Belkacem,
Meddeb ve Boubaker, 2005:286). Fark alma parametresinin (d) degeri 1’den
kiictik oldugu stirece bir sokun etkisi sonsuza kadar kalici olmayip yavasca
yok olmakta ve nihai olarak denge ortalamasina geri dénmektedir. Iste bu
olasilik “parcali egbiitinlesme” (fractional cointegration) kavramini ortaya
cikarmistit.

Parcali esbitinlesme ilk olarak Granger (1986) tarafindan gelistirilmis ve
denge hatalarinin ortalamasina geri dénen (mean reverting) oldugu durumlar
ile ortalamasina geri dénmeyen (non-mean reverting) oldugu; ancak kisa
dénemde anlaml kalicilik sergiledigi durumlar arasinda ayrim yapilmasint
mumkin kilmustir. Denge hatasit zorunlu olarak diizeyde duragan [1(0)]
olmamasina karsin 4>0 ile bitlikte I(d-b) cikar ise iki seri parcali esbitiinlesik
demektir ve sisteme olan bir sokun etkisi nihai olarak bu iki degisken
arasindaki denge iliskisi uzun doénemde gecerli olabilecek bicimde yok
olmaktadir (Cheung ve Lai, 1993:104-105).

AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada, Tirkiye’de cari agiklarin siirdirilebilirligini test etmek
icin G¢ aylik zaman serileri kullanilmakta ve 6rneklem dénemi veri kisitt
nedeniyle 1989:Q1-2006:Q2 dénemini kapsamaktadir. Tum veriler, IMF
tarafindan yayinlanan International Financial Statistics (IFS)’den alinmistir.
CGalismada kullanilan degiskenlere bakildiginda mal ve hizmetlerin ihracati,
ihracat indeksine béliinerek reel ihracat (EX );mal ve hizmetlerin ithalati, net
transfer Odemeleri ve net faiz Odemeleri toplanip daha sonra ithalat
indeksine boéliinerek reel “birlesik” ithalat (MM *)serileri elde edilmistir.
Tim degiskenler nominal déviz kuru kullanilarak ulusal paraya ¢evrilmis ve
takiben dogal logaritmalart alinmistir. Ug aylik veri setinde calisildigi ve
serilerde mevsimsel etkiler bulundugu icin hareketli ortalamalar (moving
average) yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistirs.

Analizde kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarint belirlemek i¢in
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981), Phillips-Perron (PP, 1988),
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ve Shin (KPSS, 1992) gibi geleneksel birim
kok testlerinin yamisira yapisal kirilmali Ziwot-Andrews (1992) birim kok

8 Calismada analizler Stata 10.0 ekonometrik programda yapimustir.
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testi? ile serilerin parcalt duraganliginin test edilmesi icin Geweke ve Porter-
Hudak (GPH, 1983) ve Phillips tarafindan gelistitilen Modife edilmis
(MGPH) parcalt birim kok testleri yapimaktadir'®. Sonuclar, ekte
sunulmaktadir. Calismada ilk bagta seriler sadece tam (integer) butinlesme
derecelerine izin veren ancak bos hipotezleri yontnden farklilik sergileyen
geleneksel birim kok testlerine tabi tutulmakta ve takiben her bir serinin
parcali fark alma parametresi (d) belirtilen testletle tahmin edilmektedir.
Calismada, ADF, PP ve KPSS geleneksel birim kok testleri yapilmis ve
sonuclart ekteki Tablo 1, 2 ve 3’de sunulmustur. ADF ve PP bitim kok test
sonuglart logaritmik reel ihracat ile logaritmik reel bitlesik ithalat
degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklarini ve birinci farklarinda duragan
olduklarint /I(7)] gosteritken KPSS testi ise her iki degiskenin ikinci
farklarinda duragan olduklarina /I(2)] isaret etmektedir!'. Geleneksel birim

9 Zivot ve Andrews (1992:254) yapisal kirllmalart igsel olarak belirleyen t¢ farkl
birim kék testi gelistirmistir.
Kk
Model A: Yt = 1% + 0*DU(A) + B + a1+ clAy-j+6
j=1
k
Model B: Yt = 2% + 4% + 7P DT () + @ ye-1+ > EPAR - j +6

j=1

Kk
Model C: Yt =2 +@° DU + A +7°DT (D +a yi-1+Y | CAY-j+6
=1
Burada TA kirlma yili olup TA > tise DU(A) =1 diger durumlarda sifir

degerini almaktadir. t > TAise DTt (1) =t —TA, diger durumlarda sifir degerini

almaktadir. Model A, sabitteki kirilmayi, Model B trenddeki kirtlmay1 ve Model C ise
sabit ve trenddeki kirilmayt incelemektedir. Testin uygulanmasinda gozlem
dénemindeki her bir yil olast kirilma yili olarak alinarak kukla degiskenler
olusturulmakta ve @ ’nin t istatistikleri elde edilmektedir. Bu siire¢ gézlem
déneminin timu icin uygulandiktan sonra O 'nin t istatistiginin minimum elde
edildigi yil olast kirilma yilt olarak belirlenmektedir. Elde edilen t istatistigi Zivot ve
Andrews tarafindan olusturulan kritik degerler ile kargilastirilmakta ve serinin yapisal
kirllmayla birlikte duragan olup olmadigt belirlenmektedir.

10 ADF ve PP birim kok testlerinde Ho:Birim kok var (duragan degil) ve Hi:Birim
kok yok (duragan); KPSS birim kok testinde ise tam tersi Ho:Birim koék yok
(duragan) ve Hi:Birim kok var (duragan degil); yapisal kiridmali Ziwot-Andrews
birim kok testinde ise Ho: Yapisal kirtlmalt birim kék var ve Hi: Yapisal kirilmalt
birim koék yok seklinde iken GPH ve MGPH parcali birim kok testlerinde ise Ho:
d=1 (pargalt birim kék var) ve Hi:d<7 (parcali duragan ) seklinde hipotezler
kurulmaktadir.
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kok testlerinin yani sira serilerdeki yapisal kirilma yilarini icsel olarak
belitleyen yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok test sonuglari Tablo
4de sunulmus ve bu test her iki degiskenin birinci farklarinda yapisal
kirilmali duragan olduklarini /1(7)] gstermistit.

Calismada ADF ve PP testleri serilerin I(7) oldugunu gésterirken KPSS
testinin I(2) olduguna isaret ederek celiskili sonuglar vermesi serilerde pargalt
birim kék olup olmadiginin test edilmesini gerektirmektedir. Serilerde parcalt
birim koék olup olmadiginin test edilmesi igin yart parametrik Geweke ve
Porter-Hudak (GPH) ve Modife edilmis GPH testleri yapilmis ve sonuclart
Tablo 5 ve 6’da sunulmustur. Bu testlerde parcali birim kék var seklindeki
bos hipotezi [Ho:d=7] tim frekanslarda ve %5 anlamlilik diizeyinde her iki
seri i¢in de reddedilememistir. Parcali birim kék  hipotezinin
reddedilememesi serilerin diizeyde duragan olmadigint ve pargali birim kok
icerdiklerini  gostermektedir. Serilerin  ayni  dereceden  biitiinlesmesi
kosulunun saglanmasiyla birlikte Engle-Granger iki asamali esbiitinlesme
yontemine gecilmistir. Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi ile
serilerdeki yapisal kirtllma yillart bulundugundan uzun dénem esbutinlesme
denkleminin tahmininde ilk olarak bu kirlma ydlarinin tamamt igin kukla
degiskenler kullanilarak modelleme yapilmistir.

Model 1°de'? kukla degiskenlerin olasilik degerlerine bakilmis ve modeli
aciklamayan kukla degiskenler modelden ctkarilarak anlamli  kukla
degiskenler iceren Model 213 olusturulmustur. Model 2’de yapisal
kirllmalarin anlamli oldugu (modeli acikladigt) kriz doénemlerine kukla
degiskenler verilerek uzun dénemli esbiitinlesme denklemi yeniden tahmin
edilmis ve denge hata serisi elde edilmistir. Model 2’den elde edilen denge
hata serisine ADF ve PP birim kék testleri yapilmis ve Tablo 9’da gorildigi
gibi denge hata serisinin fark duragan /I(7)] oldugu tespit edilmistir. Burada
denge hata serisi diizeyde duragan /I(0)] c¢ikmadigi icin Engle-Granger

W KPSS testi, ADF ve PP testletini tamamlamaktadit. Bu testlerin birlikte kullanimi
cesitli secenekler yaratmaktadir: i) ADF ve PP testleri reddedilitken KPSS testinin
reddedilememesi duraganligin lehinde kanmit saglamaktadir /I(0)). i) ADF ve PP
testleri reddedilemezken KPSS testinin reddedilmesi serilerin birinci dereceden
butiinlesik olmasini destekler ve seriler I(7dir. iii) Hem ADF ve PP hem de KPSS
testlerinin reddedilememesi serilerin disiik frekansl 6zelliklerine gére yeterince bilgi
verici olmadigint gosterir. iv) Hem ADF ve PP hem de KPSS testlerinin
reddedilmesi serilerin ya I(7) ya da I(0) olarak ifade edilemeyecegini ve alternatif
yontemlerin dikkate alinmasi gerektigini gésterir (Barkoulas ve Baum, 1997:8).

12 Model 1’de d1(1994Q)2), d2 (2001Q2 ve Q3), d3 (1992Q3), d4 (1999Q2), d5
(1995Q4), d6 (1998Q1), d7 (2002QQ4), d8 (2000Q1) ve d9 (1993Q3) yillart igin kukla
degiskenler kullanidmustir.
13 Model 2°de ise d1(1994Q)2), d2(2001Q2 ve Q3) ve d9 (1993Q3) yillart icin kukla
degiskenler kullandmustr.
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esbitiinlesme testine gore iki seri arasinda esbiitiinlesme olmayip Tirkiye’de
cari aqi@in sirdiriilemedigi ve dolaystyla zamanlararasi bitce kisitinin ihlal
edildigi sonucuna vardmistir. Ancak, bu yontemde iki seri arasinda
esbutinlesme bulunamamast serilerin uzun hafizali ve parcali esbiitiinlesik
olabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle, fark duragan hata terimine GPH
ve MGPH testleri uygulanarak parcali esbutiinlesme olup olmadifi test
edilmistir.

Parcalt esbiitiinlesme analizi iki asamaya sahiptir. ki, modelin en kiigiik
kareler yontemiyle (EKK) tahmin edilmesi ve spektral regresyon yontemi
kullanilarak fark alma parametresinin (d) tahmini i¢in hata terimi serisinin
kullanilmasidir. Takiben hata serisi icin bulunan patcali fark alma
parametresinin (d) birden kiigiik olup olmadiginin GPH testi icin Shepton
(2002)’nin kritik degerleri ve MGPH testi icin ise z degerleri kullaniarak test
edilmesidir.

Bu testlerde pargalt esbiitiinlesmenin olmamasi seklindeki bos hipotezi
[Ho:d=7] karsisinda parcali egbiitiinlesme olmast seklindeki alternatif

hipotez [Ha:d<7] test edilmis ve parcali fark alma parametresi olan #'nin
degeri her iki testte birden kiictk ¢iktigr icin reel ihracatlar ile reel “birlesik”
ithalat serisi arasinda parcali esbltiinlesme oldugu sonucuna varilmistir.
Dolayistyla modelde d<7 ¢iktig1 icin cari aciklarin ortalamasina geri dénen
bir stre¢ izledigi gbriilmektedir. Modelde giic parametresi () 0.40 ile 0.60
arasinda degisen degerlere sahiptir. Tablo 10 ve 11°de gOsterildigi gibi hem
GPH hem de MGPH testlerinde gli¢ parametresinin () degeri 0.40 ve 0.45
iken #nin degerinin 0.5<d<7 c¢ikmast uzun doénemde duragan olmayan
ancak ortalamasina geri dénen (mean reverting) bir siiregle karsilagildigini;
glic parametresinin (A) degeri 0.50, 0.55 ve 0.60 iken ise d’nin degerinin
0<d<0.5 ¢ikmast iki serinin pargalt esbiitiinlesik oldugunu g&stermekte ve
reel ihracat ile reel bitlesik ithalat setileri arasinda uzun dénemde birbirini
tamamlayict ve stirdirilebilir bir iliski oldugunu kanitlamaktadir. Kisaca her
iki test sonucuna gére uzun doénem egbitinlesme regresyonundan ¢ikan
hatalar duragan veya ortalamasina geri dénen bir Ozellik gostermektedir.
Hatalarin ortalamasina geri dénme siireci ise iki degisken arasindaki uzun
vadeli denge iliskisini (zamanlararast bitce kisitinin  saglanmasini)
desteklemektedir.

Calismada Engle-Granger esbitinlesme yontemi Turkiye’de cari
aciklarin  sirdiivilemedigini  gbstermesine karsin GPH ve MGPH parcalt
esbiitiinlesme yontemleri ise modelin uzun hafiza 6zelligi tasidigint ve dis
ekonomiye herhangi bir sok geldiginde bu sokun etkisinin sonsuza kadar
sirmeyip zaman i¢inde kaybolacagini ve serilerin ortalamalarina geri
doneceklerini géstermektedir. Dolayisiyla, geleneksel esbiitiinlesme testinin
sonucuna zit olarak parcali esbiitiinlesme yontemine goére Tirkiye’de cari
aciklarin sirdiriilebilir oldugu sonucuna varilmaktadir.
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SONUC

Bu calisgmada, Husted (1992)in teorik cercevesi altinda Tirkiye’de
1989:Q1-2006:Q2 déneminde cari agigin siirdirilebilirligi geleneksel ve
parcali egbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan ampirik calismada
reel ihracat ve reel “birlesik™ ithalat serileri arasinda uzun dénemli parcalt
esbitiinlesme iligkisinin varligini ve dolayistyla cari hesaptaki dengesizliklerin
kisa donemli ve gecici oldugunu destekleyen bir sonuca ulasimistir. Bu
analiz, Turkiye’de cari agigin uzun doénemde siirdirilebilir oldugunu ve
zamanlararasi blitce kisitinin saglandigini kanitlamaktadir.

Tirkiye’de cari agigin en 6nemli nedenleri arasinda yiiksek faiz oranlart
ve bunun yabanci paranin degerini digirmesi ve dolayisiyla ulusal paranin
degerini yiikselterek ithalati arttirirken ihracatt azaltarak cari a¢igt arttirmast
gelmektedir. Merkez Bankasinin fiyat istikrarint saglamak icin doviz kurunu
sabit tutma cabastyla faiz oranlarini yiikseltmesi cari acigin en Onemli
belirleyicileri arasinda goriilmektedir. Oysa faiz oranlariun diisiik tutulmasi
yabanct parayt degetlendirmekte ve dolayisiyla ithal mallarin fiyatini arttirip
tiketimini digtrirken ihracatt ise arttirabilmektedir. Kisaca, Turkiye’de cari
acigin temel nedenleri arasinda yiiksek faiz-dustik kur politikast altinda
“ortiltt kur ¢ipast” izlenmesi ve yiksek faiz oranlart nedeniyle yabanci
paranin degerinin ucuzlamasinin ithalati artirarak doviz giderlerinin déviz
gelirlerini asmasina (cari aciga) neden olmast gelmektedir. Oysa, faiz
oranlarinin  digtrilmesi ulusal paranin degerinin diismesine ve yabanct
paranin degerinin artmasina neden olarak ithalatin kisilmasini ve ihracatin
rekabet giiciniin artmasini  saglayacak ve cari acikta bir disis
yasanabilecektir. Bu anlamda, déviz agigint kapatip cari aqigr strdirilebilir
kilacak yapisal 6nlemlerin alinmast gerekmektedir. Tturkiye’de yiiksek faiz
oranlart cari agig1 artirdifr icin Merkez Bankast’nin fiyat istikrarini bozmast
pahasina faiz indirimine gidebilmesi; bunun sonucu olarak ithalatin pahali
hale gelmesi, ihracatta rekabet gliciinin artirilmasi ve kur artisina zemin
hazirlanmast gerekmektedir. Ayrica iktisadi politikalar baglaminda siki maliye
politikasina karsilik gevsek para politikast uygulanarak (enflasyonla miicadele
sadece para politikasina birakilmayarak) ulusal paranin degerinin distiriilmesi
ve boylece, cari aqigin siirdiiriilebilirligine olumlu katki saglanmast da bir
baska politika 6nerisi olarak ¢tkmaktadur.
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EKLER:
1- Tirkiye’de Cari Agigin Baz: Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri
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2- AMPIRIK TEST SONUCLARI
1- Geleneksel ve Pargali Birim K6k Test Sonuglari
Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglari

DUZEY BIRINCI FARK
Degiskenler] Sabitli  |Olasilik| Trendli Olasilik| Sabitli | Olasilik | Trendli | Olasilik
InEXP | -2.093 [2] | 0.2471|0.423 [2] |0.9967 | -4.156 [1] | 0.0008 |-4.791 [1] | 0.0005

(-2.916) (-3.483) (-2.916)%* (-3.483)%*
InMM* | -2.961 [1]|0.0387 [1.133 [1] [1.0000 | -2.594 [3] | 0.0942 | -3.648 [3] | 0.0260
(-3.555) (-3.482) (-2.594)k (-3.485)%

Not: i) Test istatistiklerinin sagindaki parantezlerde yer alan optimum gecikme
uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullaniarak belirlenmistir.

i) Test istatistiklerinin altindaki parantezlerde yer alan degetler (**) ve (**¥)
strastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon (1991) kritik degerleridir.
iif) Olasilik degerleri Ho: Birim kok var hipotezinin gerceklesme ihtimalini
gostermektedir.
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Tablo 2: PP Birim K6k Test Sonuglari

DUZEY BIRINCI FARK
Degiskenler| Sabitli | Olasihik| Trendli | Olasilik|  Sabitli Olastlik | Trendli | Olasilik
InEXP -1.799 [3]] 0.3811 | 0.733 [3]| 1.0000 | -6.007 [3] | 0.0000 |-6.499 [3]| 0.0000
(-2.915) (-3.481) (-2.916)** (-3.482)**
InMM* -2.975 [3]] 0.0373 |1.263 [3]| 1.0000 | -6.854 [3] | 0.0000 |-7.916[3]| 0.0000
(-3.553) (-3.481) (-2.916)** (-3.482)**

Not: i) Phillips-Perron (PP) testinde Barlett Kernel ve Newey-West’in gosterdikleri
gibi optimum gecikme uzunlugu 3 olarak alinmigtir.
ii) Test istatistiklerinin altindaki parantezlerde yer alan degerler (**) %5
anlamlilik diizeyindeki MacKinnon (1991) kritik degerleridir.
iif) Olasilik degerleri Ho: Birim koék var hipotezinin gerceklesme ihtimalini
gostermektedir.

Tablo 3: KPSS Birim K6k Test Sonugclari

DUZEY BIRINCI FARK IKINCI FARK
Degiskenler | Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

1.81 [3] 0.372 [3] 0.564 [3] | 0.244 [3] | 0.0747 [3] | 0.0388 [3]
InEXP (0.463) (0.146) (0.463) (0.146) (0.463)** (0.146)**

1.82 [3] | 0413 [3] 0.943 [3] | 0.232 [3] | 0.0331 [3] | 0.0289 [3]
InMM* (0.463) (0.146) (0.463) (0.146) (0.463)** (0.146)**

Not: i) KPSS testinde gecikme uzunlugu Barlett Kernel ve Newey-West'in

gosterdikleri gibi 3 olarak kullandmistir.
ii) Test istatistiklerinin altindaki parantez icindeki degerler (**) %5 anlamlilik
dizeyindeki KPSS (1992) kritik degerleridir.

Tablo 4: Ziwot-Andrews Birim K6k Test Sonuglari

Sabitli Trendli Sabitli ve Trendli
Degiskenler
tistatistigi | Kirlma | tistatistigi | Kirdma | tistatistigi | Kirilma
(kritik Yilt (kritik Yilt (kritik Yili
deger) deger) deger)
InEXP -1.897 [0] | 2002q4 | -4.230 [0] | 2001g3 | -4.120 [0] | 2001g2
(diizey) (-4.80) (-4.42) (-5.08)
InMM* -0.876 [0] | 2002g4 | -3.082 [0] | 2000q1 | -2.967 [0] | 1999q2
(diizey) (-4.80) (-4.42) (-5.08)
dInEXP -7.582 [0] | 1993q3 | -7.735 [0] | 1994q2 | -7.860 [O] 199393
(1. Fark) (-4.80)** (-4.42)** (-5.08)**
dinMM* -9.080 [0] | 1992q3 | -9.224 [0] | 1995g4 | -9.478 [0] | 1998ql
(1. Fark) (-4.80)** (-4.42)** (-5.08)**

Not: i) Yapisal kirlmali Ziwot-Andrews birim kok testinde Baum (2004) STATA
kodu kullanilmigtir.

i) Test istatistiklerinin altindaki parantez icindeki degerler (**) %5 anlamlilik
dizeyindeki Ziwot-Andrews (1992) kritik degerleridir.
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Tablo 5: GPH Pargali Birim Kok Testi Sonuglari

2=0.40 | x=0.45 | x=0.50 | 2=0.55 | 2=0.60
n=6 n=7 n=9 n=11 n=13
Degiskenler | d d d d d
InEXP 1.1413 1.13187 | 1.13211 | 1.12453 | 1.06713
(0.2788) | (0.3029) | (0.3798) | (0.4213) | (0.2576)
InMM* 1.14103 | 1.11042 | 1.11078 | 1.06787 | 1.0386
(0.2783) | (0.2536) | (0.3184) | (0.2296) | (0.1481)

Not: i) GPH parcalt birim kok testinde Baum ve Wiggins (1999) STATA kodu
kullanilmustir.

i) d degerlerinin altinda parantez i¢inde yer alan degerler t degetleridir. Bu
degerler asimptotik standart sapmalar dikkate alinarak hesaplanmistir.

iif) A frekans araliging n frekans araligina disen degisken sayisini ve d ise
pargcalt bitinlesme derecesini gostermektedir.

iv) %5 anlamlilik diizeyinde t tablo degerleri, her bir frekans araligina (\) gbre
sirastyla -1.943,  -1.895, -1.833, -1.782, -1.753 seklindedir.

Tablo 6: Modife Edilmis GPH Birim K6k Testi Sonuglari

1=0.40 1=0.45 2=0.50 1=0.55 1=0.60
n=5 n=06 n=8 n=10 n=12
Degiskenler | d d d d d
InEXP 1.643518 | 1.324197 | 1.275571 | 1.023266 | 1.016973
(2.2439) | (1.2383) | (1.2154) | (0.1147) | (0.0917)
InMM* 2.414293 | 1.919541 | 1.557705 | 1.343019 | 1.038723
(4.9315) | (3.5124) | (2.4598) | (1.6915) | (0.2092)

Not: i) Modife edilmis GPH pargalt birim kék testinde Baum ve Wiggins (2000)
STATA kodu kullanilmigtir.

ii) d degetlerinin altinda parantez icinde yer alan degerler z degerleridir.

iif) A frekans araliging; n frekans araligina disen degisken sayisini ve d ise parcalt
butinlesme derecesini gdstermektedir.

iv) %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeyinde z tablo degetleri sirastyla -2.35, -1.64
ve -1.30 seklindedir.

Tablo 7: Uzun Dénem Egbiitiinlesme Denklemi (Model 1)

InEXP=-0.316 + 1.028/nMM*+0.237d1+0.36442-0.05943 -0.14044-0.184d5
(0.000) (0.000)  (0.08) (0.000) (0.666) (0.309) (0.182)

-0.10646+0.14747-0.13948-0.34249
(0.440) (0.288) (0.311) (0.015) F(10,59) =3171.49 (0.000)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gstermektedir.
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Tablo 8: Uzun Dénem Egbiitiinlesme Denklemi (Model 2)

IEXP=-0.3242-+1.028/sMM*+0.24541+0.37042-0.334d9
(0.000) (0.000) 0.07)  (0.000) (0.017)

F(4,65)=7650,49 (0.000)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gstermektedir.

2- Geleneksel ve Pargali Egbiitiinlesme Analiz Sonuglari
Tablo 9: Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degisken | Engle-Granger Engle-Granger
ADF Testi PP Testi

Hata Serisi | Olasilik | Hata Serisi | Olasilik

Diizey | 1.1922] | 1.0000 | 0.771 [2] | 1.0000

(-3.398) (-3.398)
1. fark | -10.459 [0] | 0.0000 | -10.459 [0] | 0.0000
(-3.398)** (-3.398)**

Not: i) Hata terimi i¢in ADF ve PP istatistiginin sagindaki parantezlerde yer alan
optimum gecikme uzunluklart Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.
i) Test istatistiklerinin altinda yer alan kritik degerler Enders (2004)’dan
alinmistir.
iif) Olasilik degerleri Ho: Esbutiinlesme yok hipotezinin ger¢ekleme ihtimalini
gostermektedir.

Tablo 10: Hata Terimi i¢in GPH Testi Sonucu

A=0.40 1=0.45 A=0.50 2=0.55 1=0.60
n=6 n=7 n=9 n=11 n=13

Degisken d d d d d

Hata Terimi | 0.829254 | 0.79195 | 0.460473 | 0.233438 | 0.092304
(-:0.3367) | (-0.4777) | (-1.550) | (-2.5923) | (-3.4817)

Not: i) GPH parcalt birim kok testinde Baum ve Wiggins (1999) STATA kodu
kullanilmustir.

ii) d degetlerinin altinda parantez iginde yer alan degerler t degetleridir. Bu
degerler asimptotik standart sapmalar dikkate alinarak hesaplanmistir.

i) A frekans araliging n frekans araligina digen degisken sayisint ve d ise par¢alt
esbitinlesme derecesini gbstermektedit.

iv) Her bir frekans araligina (\) gére Sephton (2002)’den alinan %5 anlamlilik
diizeyinde kritik deger sirastyla -2.21, -2.42, -2.27, -2.25, -2.27 seklindedir.

144




Burcu BERKE

Tablo 11: Hata Terimi i¢in Modife Edilmis GPH Testi Sonucu

1=0.40 1=0.45 1=0.50 1=0.55 1=0.60
n=5 n=6 n=8 n=10 n=12
Degisken d d d d d
Hata Terimi | 0.721377 | 0.583816 | 0.362863 | 0.165155 | 0.012498
(-0.9715) | (-1.5897) | (-2.8102) | (-4.1168) | (-5.3344)
Not: i) Modife edilmis GPH pargali birim kok testinde Baum ve Wiggins (2000)
STATA kodu kullanilmigtir.

ii) d degerlerinin altinda parantez i¢cinde yer alan degerler z degerleridir.

iif) A frekans araligini; n frekans araligmna disen degisken sayisini ve d ise
pargalt esbiitiinlesme derecesini géstermektedir.

iv) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde z tablo degetleri sirastyla -2.35, -1.64
ve -1.30 seklindedir.

3- Diagnostik Test Sonuglar1!4

—— CUSUM squared

i) Breusch-Pagan LM testi: 1.01222
(prob:0.3144)

White testi : 1.164425 (prob:0.5587)
iif) Ramsey RESET test: F(3, 64) =
3.80 (prob:0.014)

iv) Jarque-Bera normallik testi:
6.761 (prob:0.034)

v) Breusch-Godfrey LM testi:
27.655 (prob:0.023)

CUSUM squared

T
QTR

T
200602

T
19894

i) Parametre Istikrar Testi

14 Calismada diagnostik testler yapilmistir. i) Modeldeki parametrelerin istikrarlt olup
olmadigini test etmek icin Cusumgq testi yapilmis ve parametre degerleri iki bandin
icinde kaldigt icin istikrarli olduklart gértlmistir. i) Modelin uzun dénem hata
terimine uygulanan Breusch-Pagan LM testine gore olasilik degeri %5 anlamlilik
diizeyinden biyiik oldugu icin degisen varyans yok seklindeki bos hipotez kabul
edilmistir. Ayrica, White testi de yapilmis ve bu testte de degisen varyansin olmadigi
sonucu desteklenmistir. iii) Modelde ihmal edilen degisken olup olmadigint test
etmek i¢in Ramsey RESET testi yapilmis ve modelde ihmal edilen degisken yok
scklindeki bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. iv) Hata
terimlerinin normal dagilim gdsterip gOstermedigini test etmek icin Jarque-Bera
normallik testi yapilmis ve hata terimleri normal dagilim goésterir seklindeki bos
hipotez %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. v) Modelde otokorelasyon olup
olmadigini test etmek icin ise Breusch-Godfrey LM testi kullamilmis ve %1
anlamlilik diizeyinde otokorelasyon yok seklindeki bos hipotez kabul edilmistir.
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