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OZET

Bu calismada, cari islemler agigi ile ekonomi tizerinde olugan finansal baski arasindaki
iliski, Tirkiye igin 1998:M01-2013:M02 donemi verileri kullanilarak, Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) yapisal kirllmali birim kok testi ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analiziyontemiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda yikselen cari islemler agiginin, ekonomi tzerindeki finansal
baskiyi artirdig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari agik, Finansal baski, Nedensellik.

IS CURRENT ACCOUNT DEFICIT INCREASING THE FINANCIAL PRESSURE
ON THE ECONOMY?

ABSTRACT

In this study; the relationship between current account deficit and financial pressure
was examined for Turkey by using 1998:M01-2013:M02 periods’ data via Carrion-i-Silvestre
et al. (2009) structural breaks unit root test and Toda-Yamamoto (1995) causality test. As
a result of the analysis it has been determined that the rising current account deficit is
increasing the financial pressure on the economy.

Keywords: Current account deficit, Financial pressure, Causality.

GIRIS

Ekonomik faaliyetlerdeki genisleme ve daralmalarin zamani ve boyutu, herkes
icin 6nemli bir olgudur. Reel is cevrimleri teorisinde, serbest piyasa ekonomilerinde,
ekonomik aktivitelerin ve ekonomik blyime oraninin, dizenli olmayan araliklarla

tekrarlandigi kabul edilmektedir (Mankiw, 1989). Bu noktada 6nemli olan, bu
genisleme ve daralmalarin, 6nceden 6ngorilerek, gerekli tedbirlerin alinmasidir.

Yavas bir blylime déneminden hizli bir blylime dénemine ne zaman
gecilecegini ya da ekonomik kiictilme doénemlerini dogru bicimde tahmin etmek
oldukga zor bir istir. Ozellikle déniim zamanlarinda, gesitli géstergelerden, cok karigik
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sinyaller gelebilmekte, alinan sinyal bol miktarda girilti (parazit) tasimaktadir.
Donlim zamanlarinin kestirilebilmesi, 6zellikle ekonomi politikasi tasarlayanlar ve
uygulayanlar acisindan olduk¢a énemlidir (Ozatay, 2013a). Ornegin; hizl biiyiime
doneminin sona ermekte oldugu hakkinda yeterince bilgiye sahip olundugunda,
Glke merkez bankasi siki para politikasina son verecektir. Ekonominin durgunluga
dogru gittigi durumlarda ise genisletici para ve maliye politikalari 6n plana gikacaktir.
Oysa maliye politikalarinin uygulamaya konulmasi da sonuglarinin alinmasi da uzun
zaman gerektirebilmektedir. Clinki maliye politikalarinin uygulanabilmesi igin, bazi
yasal diizenlemelere ihtiyac olabilmektedir.

Bu calismada; cari islemler agiginin ekonomi Uzerinde olusan finansal baski
dizeyine etkisi, Turkiye icin 1998M01-2013M02 donemi verileri kullanilarak, Carrion-
i-Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmah birim kok testi ve Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizi yontemiyle incelenmistir. Calismanin birinci bolimiinde; finansal
baski endeksleri hakkinda bilgi verilecek, ikinci bolimiinde; cari islemler agigi ile
finansal baski endeksi arasindaki iliski incelenecek, Gglnci bolumindeki literattr
Ozetini, dordincli bolimdeki ampirik analiz takip edecek, sonug¢ ve Onerilerle
calisma tamamlanacaktir. Bu calismanin, kullanilan finansal baski endeksinin yeniligi,
surekli Glke glindeminde olan cari islemler agiginin farkh bir zararina daha dikkat
cekmesi ve kullanilan ekonometrik yontemlerin giincelligi yonuyle, literatlire bir
katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

1. FINANSAL BASKI ENDEKSI

Finansal baski; genellikle mali piyasalarin derinliginin az olmasina bagh olarak
finans piyasasinda yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle, ekonomik blylime ve
kalkinma lizerinde olusan olumsuz etkiler ve ekonomide kirilganligin artmasi seklinde
tanimlanabilmektedir (Kaminsky ve Reinhard, 1999). Finansal sistem (zerindeki
baskinin nedeni, temel makroekonomik degiskenlerdeki olumsuz gelismelerdir.

Ulkeler ekonomik krizle karsi karsiya kalmamak ya da kriz kaginilmaz
oldugunda en az zararla bu durumdan kurtulmak adina, erken uyari sistemlerine
ihtiyag duymaktadir. Ekonomistler bu amacla, dncli gosterge adi verilen bazi bilgileri
kullanarak, bir erken uyari sistemi olusturmaya gayret etmektedir. Bu amacla
kullanilabilecek gostergelerin neler oldugunu belirlemeye galisan birgok uygulamali
calisma yapilmistir (Eichengreen, 1994; Frankel ve Rose, 1996; Milesi-Feretti ve Razin,
1998; Glick ve Moreno, 1999; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Edison, 2000; Kibritcioglu,
2004; Celik ve Karatepe, 2007; Fioramanti, 2008; Karakayal ve Sayin, 2010 ve Avci
ve Altay, 2013). Bu kapsamda erken uyari gostergesi olarak genellikle biitce acgigl,
uluslararasi rezerv diizeyi, cari islemler acig, kamu borcu, ulusal kredilerdeki
blylme, issizlik ve reel doviz kuru degiskenleri (Sevim, 2012) kullanilmakla birlikte,
bu konuda ortak bir goris de yoktur. Finansal piyasalardaki baskinin derecesini
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olgmek icin genel kabul goren bir yontem, bu makroekonomik degiskenlerden bir
kisminin ortalamasindan bir “finansal baski endeksi” olusturmak ve bu endeksteki
ylkselisin belli esik degerleri asip asmadigina bakmaktir (Uygur, 2001).

Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV)'dan Oztiirkler ve Goksel
(2013), Turkiye icin ekonomik daralma dénemlerini makul bir stire 6ncesinden
ongormeye calisacak yeni bir finansal baski endeksi olusturmustur. Olusturulan
finansal baski endeksi, gerceklesebilecek ekonomik daralma sireglerini Uc¢ ay
oncesinden 0©ngorebilmektedir. Bu endeksi olusturan degiskenler secilirken;
ekonomik daralma dénemlerini ne kadar énceden ve hangi dogrulukla 6ngordigu,
verinin kamuoyuna duyurulma sikligi ve yanlis sinyal vermemesine dikkat edilmistir.
Sonugta endekste; dis ticaret aciginin doviz rezervine orani, déviz kurundaki oynaklik
ve yikselen ekonomilerin getiri farklari endeksi (Emerging Markets Bond Index:
EMBI) verilerinin yer almasi gerektigine karar verilmistir. Endekste yer almayan
degiskenlerin de yer alanlar tarafindan, 6nemli 6l¢lide temsil edebiliyor olmasina da
gayret edilmistir (Oztirkler ve Goksel, 2013).

Bu degiskenlerden dis ticaret aciginin doviz rezervine orani, Ulkenin dis
ticaret ve dolayisiyla cari islemler aciginin stirdirdlebilirligi bakimindan énemlidir.
Doéviz kurundaki oynaklik, Tirkiye agisindan en 6nemli finansal gostergelerden biri
olup, T.C. Merkez Bankasi da son dénemlerde bu oynakligi en aza indirebilmek igin
caba sarf etmektedir. Clinkl Turkiye’de sirketlerin ve bankalarin, doviz cinsinden
borglarinin, déviz cinsinden alacaklarina orani oldukca yuksektir. Déviz kurundaki
oynaklik, bu kesimlerin bilangolarinda ve nakit akimlarinda dalgalanmalara neden
olabilmekte ve gelecege yonelik karar almalarini zorlastirmaktadir. EMBI getiri
farki endeksi ise uluslararasi nedenlere bagh olarak kiresel risk alma istahindaki
degisikligin, ylkselen piyasa ekonomilerini ne 6l¢lide etkilediginin bir gostergesidir.
Turkiye’nin tasarruf orani ¢ok disik oldugu icin, yatirnmlarin bir kisminin yurtdisi
kaynaklarla finanse edilmesi zorunlulugu vardir. Bu endeks, Tirkiye’nin yurt disindan
borclanma maliyeti ve dis borglarin sirdirilebilirligi konularinda da 6nem arz
etmektedir (Ozatay, 2013b).

Hazirlanan endekste hem getiri farkinin, hem doviz kurundaki oynakligin,
hem de dis ticaret agiginin doviz rezervine oranlarinin artmasi, finansal baskinin da
ylikselmesi ve ekonomik daralma olasiliginin artmasi anlamina gelmektedir. Elde
edilen bu endeksin, ekonomi politikasi belirlenmesinde iki temel yarar saglamasi
beklenmektedir: Birincisi, ekonomik daralmanin 6ngorilebilmesini saglayarak
politika Onlemleri alinabilmesini olanakli kilmasi, ikincisi de daralmayi yaratan
finansal baski unsurlarinin kaynaklarinin ve goreli katkilarinin belirlenmesine
imkan saglamasidir. Bu durum, sorunun kaynagi odakli ekonomi politika araclarinin
secilmesine de yardimci olacaktir (Oztiirkler ve Goksel, 2013).
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Endeksin yilkselmesi, olumsuzlugu vyani finansal baskinin arttigini
gostermektedir. Sifirdan kiglik degerler baskinin olmadigi, pozitif degerler ise
baskinin oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Endeksin ekonomide gercekten bir
sorunun varligina isaret ettiginin kabul edilebilmesi icin, degerinin en az 100G,

tercihen 150’yi gecmesi gerekmektedir. Hesaplanan endekse ait degerler, Grafik 1'de
gorilmektedir.

Grafik 1: Finansal Baski Endeksi
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Kaynak: Oztiirk ve Goksel, (2013); Ozatay, (2013a)’da vyer alan veriler kullanilarak,
tarafimizdan olusturulmustur.

Grafik 1'den de gorilebilecegi gibi; endeks 1998 Rusya krizinin Tirkiye
ekonomisini etkiledigi Ocak 1999°da 257 puana, bankacilik ve doviz krizinin
yasandigl Subat 2001’de ise 389’a kadar yikselmistir. Sonrasinda azalmaya baslayan
endeks, ekonomide islerin yolunda gittigi donemlerde negatif degerler almis, 2008
kiiresel finans krizinin etkisiyle Ekim 2008’de 185 puana kadar ¢ikmistir. GUnim{uze
gelindiginde, Subat 2013’te -40 degerini almis olan endeks, 3 ay sonra yani Mayis
2013 déneminde bir finansal baski (reel GSYiHde daralma ihtimali) olmadigini
gostermektedir.

2. CARI iSLEMLER ACIGININ FINANSAL BASKI ETKiSi

Cari islemler acigl, son donemlerde Tiirkiye ekonomisinin en énemli sorun
alanlarindan birisini olusturmaktadir. 2008 kiiresel finans krizinden cikis slirecinde
uygulanan genisletici para ve maliye politikalariyla 2010’da %9.2, 2011'de %8.8
oraninda biyiiyen Tiirkiye ekonomisi, ayni dénemde GSYiH'nin %10’una yaklasan®
cari islemler acigl sorunuyla da bas etmek zorunda kalmistir. Aralik 2010°dan
itibaren Merkez Bankasi’nin aldigi 6nlemlerle cari agik 2012’de GSYiH’nin %6.5’ine
disiridlmus ancak bu donemde ekonomik blyime %2.2’ye gerilemistir. Temmuz

1 Dornbusch ve Fischer (1990), cari acigin GSYiH’ye oranin %4, Freund (2000) ise %5 olmasinin, bir
esik deger oldugunu belirtmis ve bu degerin asilmasini, kriz sinyali olarak kabul etmistir.
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2013’'te Merkez Bankasi yil sonu enflasyon beklentisini %6.5’e ylkseltmis, politika
faiz oranini 7.25’e ¢ikarmistir. Ancak 2013 yili icin beklenen cari acik, hala GSYiH’nin
%7’si civarinda olup, bu konuda istenen gelismeler saglanamamistir. Kaldi ki ABD
Merkez Bankasi FED’in tahvil alimlarini kademeli olarak azaltacagini agiklamasi,
dinya genelinde likidite sikismasi ve buna bagh olarak Tiirkiye'ye gelen portfoy
yatirimlarinda (sicak para) azalma beklentilerini artirmistir. Bu durum, Tirkiye’de
cari islemler agigini ve bu agigin finansmani sorununu, 6nimizdeki dénemde daha
da 6nemli hale getirecektir. Cari islemler acigl, dis ticaret acigl kanaliyla finansal
baski endeksi tarafindan temsil edilmekte olup, aralarindaki iliski, Grafik 2 yardimiyla
izlenebilmektedir.

Grafik 2: Cari islemler Acigi ile Finansal Baski Endeksi Arasindaki iliski
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Kaynak: TCMB-EVDS, Oztiirk ve Goksel, (2013); Ozatay, (2013a)’da yer alan veriler
kullanilarak, tarafimizdan olusturulmustur.

Grafik 2 incelendiginde, cari islemler acigi ile finansal baski endeksinin birlikte
hareket ettigi goriilmektedir. Buradan hareketle, Tirkiye’de artan cari islemler
aciginin, ekonomi tzerindeki finansal baskiyr artirdigl ve makroekonomik dengeleri
bozucu yonde etki ettigi soylenebilir.

3. LITERATUR OZETi

Cari islemler acigi ile finansal baski arasindaki iliskinin arastirildigi sinirli
sayida galismada genellikle yiksek cari agigin, tlkelerin finansal sistemi Gizerindeki
baskiyr artirdigl ve makroekonomik dengeleri olumsuz etkiledigi yoniinde bulgulara
ulasildigi gérilmustar.

Ashcroft ve Cavanough (2008), Endonezya icin yaptigl calismada, bu (lkede
2008 kiresel ekonomi krizi oncesinde cari islemler acgiginin disik olmasinin,
ekonomiyi gigli kildigini ve ekonomi Uzerindeki finansal baskinin daha disik
diizeyde kalmasina yardim ettigini belirtmistir.
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Bunda ve Ca’ Zorzi (2010), 174 (lke icin 1980-2008 dénemi verileriyle yapmis
oldugu, krizler icin erken uyari sistemi calismasi sonucunda, buyik cari islemler
aciginin finansal piyasalar Uzerindeki baskiyi ve llkelerdeki kriz riskini artirdigi
sonucuna ulagmigtir.

Borio ve Disyatat (2010), kiiresel dengesizlikler ve mali krizleri, kirk Glke igin
2000-2007 doénemi verileriyle aragtirmis ve cari islemler agiginin, tlkelerde finansal
kirilganligi ve ekonomik kriz riskini artirdigini belirlemistir.

Licchetta (2011) kirk tane yikselen piyasa ekonomisinde, doviz krizlerinin
belirleyicilerini panel veri ydontemiyle 1980-2004 dénemiicin arastirdigi calismasinda;
dis bor¢lanmanin boyutu ve bilesiminin, uluslararasi sermaye akimlarinin, reel
doviz kurundaki asiri degerlenmenin, biyik miktarl cari acik ve bitce aciginin ve
komsu Ulkelerde olusan ekonomik krizlerin, Glkelerde finansal baskiyi ve kriz riskini
artirdigini tespit etmistir.

Subbarao (2012) Hindistan’da GSYiH'deki disiis, yiiksek enflasyon ve hane
halkinin tasarruflarindaki disutkliGgiin, makroekonomik istikrari bozdugunu, yiksek
cari islemler aciginin ise finansal sistem tizerindeki baskiyi artirdigini ifade etmistir.

Montoro ve Rojas-Suarez (2012) Latin Amerika Ulkelerinde 2008 kiiresel
ekonomi krizi sonrasinda ortaya c¢ikan ylksek cari islemler agiginin, bu Ulkelerdeki
finansal istikrari bozdugunu ve finansal baskiyi artirdigini belirlemis ve ekonominin
orta vadede dis soklara karsi dayanikh hale getirilebilmesi icin ilgili reformlarin bir an
once yapilmasi gerektigini ifade etmistir.

Trachanas ve Katrakilidis (2013) cari islemler acgiginin maliye politikalari
tizerinde olusturdugu finansal baskiyi Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya
icin 1975-2009 donemi verileriyle, yapisal kirllmali zaman serisi analiz yontemleriyle
incelemis ve bu (lkelerde biitge agiginin cari islemler agigini ve dolayisiyla ekonomi
Gzerinde olusan finansal baskiyi artirdigini tespit etmistir.

4. AMPIRIK ANALiz
4.1. Veri Seti

Bu calismada cari islemler acigi ile finansal baski endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmak icin, Tlrkiye'nin 1998M01-2013M02 doénemi cari islemler acgig1 (CA) ve
finansal baski endeksi (FBE) verileri kullanilmistir. Cari islemler agigi serisi, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi Odemeler Dengesi
Analitik Sunum kismindan alinmis, mevsimsel etkilerden arindirilmis, milyar dolar
cinsinden degerlerdir. Finansal baski endeksi ise Oztiirk ve Goksel, (2013) tarafindan
hazirlanan degerler olup, mevsim etkilerinden arindirilarak analize dahil edilmistir.
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4.2. Yontem

Calismada cari islemler acgigi ile finansal baski endeksi arasindaki iliski Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi yontemiyle incelenmistir. Bu kapsamda 6nce
serilerin maksimum esbutiinlesme derecesini tespit etmek amaciyla, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmis, sonra Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi gerceklestirilmistir.

4.3. Yapisal Kirllmali Birim K6k Testi

Seride yapisal kirilma varken bunu dikkate almadan yapilan birim kok
analizleri, hatali sonuglar verebilmekte ve testin gliclinli azaltmaktadir (Perron,
1989). Yapisal kirilmalarin varhg durumunda, standart ADF (Augmented Dickey
Fuller: Agirliklandirilmis Dickey Fuller) testleri, duragan olan serileri, duragan degil
biciminde degerlendirme egilimindedir (Perron, 1989).

Yapisal kiriimali birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot-Andrews
(1992), Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-Strazicich
(2003) ile devam etmistir. Bu yontemlerde, serilerde bir veya iki tane yapisal kirllmaya
izin verilebilirken, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) testinde, bes tane yapisal kirilmaya
izin verilmekte ve kirilma noktalari igsel olarak belirlenmektedir. Carrion-i-Silvestre
vd. (2009) testi, yapisal kirilma noktalarini, Bai ve Perron (2003) algoritmasini
kullanarak ve quasi-GLS yontemi yardimiyla, dinamik programlama sireciyle, hata
kareler toplamini minimize ederek elde etmektedir. Bu test, kiiclik 6rneklemlerde de
kullanilabilme 6zelligine sahiptir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009). Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) testinde kullanilan stokastik veri Gretme siireci séyledir:

Ve = de + U (€8]
Uy = AU + V¢ t=0,12,..,T (2)

Burada (y,) serisi, deterministik trend (d) ve stokastik hata terimi (u,)
seklinde ayrigtiriimakta ve u, serisinin de kendi gegmis degerleriyle (u, ) ile olan bagi
arastirllimaktadir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009), bu bagi arastirmak i¢in bes farkh test
istatistigi gelistirmistir. Bunlar:

[S(@, A% — @s(1,19)]

PrL) = = ®
[T 2 5172, + (1 = OT 52
MPp(2°) = = ;(/110)2 - ®
T -1
MZ, (%) = (T715} = 509 (ZT-ZZ 9?_1> ®)
, t=1
T 2
MSB(A°) = (S(AO)‘ZT‘Z y2 ) (6)
Z 2
p 1/2
MZ,(2%) = (T7'5% = s(1%)?) (4s(ﬂ°)zr-zz 9?_1) %)
t=1
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Bu test istatistiklerinde P Perron ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilen
optimal test istatisti§i, MP; Ng ve Perron (2001) izlenerek gelistirilen modifiye
edilmis optimal test istatistigi, MZ, MSB ve MZ,de Ng ve Perron (2001) ile Perron
ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilmis coklu yapisal kirilmaya izin veren M-sinifi
(Multiple Structural Breaks: Coklu Yapisal Kirilmall) test istatistikleridir. Testin bos
hipotezi; “Yapisal kirllmalar altinda birim kék vardir” seklinde olup, bu hipotezi test
etmek icin gerekli olan asimtotik kritik degerler, bootstrapla lretilebilmektedir.
Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden kiiguk oldugunda, H,reddedilmektedir. Bu
durumda seride yapisal kirilmalar altinda birim kékin olmadigi, yani serinin duragan
oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢alismada serilerin duraganliklari Carrion-i-Silvestre
vd. (2009) testi ile incelenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri

Kirilma Tarihleri

P, MP, MZ, MSB Mz,

N 6.01 5.49 2263 | 0.148 | -3.36 Kasim 2000; Subat

[4.79] | [479] | [-25.53] | [0.146] | [-3.49] | 2001;Agustos2008
8.04* | 7.18* | -41.01* | 0.110* | -4.52*

A FBE -

(8.10] | [8.10] | [-36.25] | [0.116] | [-4.24]
* * * * *

N 212 2.08 -55.08 0.09 524 Kasim 2000; Nisan

[5.65] | [5.65] | [-19.49] | [0.15] | [-3.21] 2008; Ekim 2010

Not:*; %5 anlamlilik dizeyinde duraganhgi ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler,
bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile Uretilmis kritik degerlerdir. Yapisal kirilma tarihleri, test
yontemi tarafindan belirlenmis tarihler olup, serilerin orijinal hallerindeki kirilmalari ifade etmesi
icin, sadece diizey degerleriyle yapilan testlerdeki sonuglar rapor edilmistir. Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) testi, bes taneye kadar yapisal kirilmayi géz 6niinde bulundurabilmektedir ancak, bu ¢alismada
incelenen analiz doneminin boyutunun kisa olmasi gdz online alinarak Ug¢ tane yapisal kirilmanin
varligina izin verilmistir.

Tablo 1'de FBE igin diizey degerlerinde hesaplanan test istatistikleri, kritik
degerden blyuk oldugu icin, bu serilerde birim kok oldugu, yani diizey degerinde
duragan olmadigl, birinci farklari alindiginda, duragan hale geldigi yani /(1) oldugu
goriulmektedir. CA serisinin ise dizey degerinde duragan yani /(0) oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Test yonteminin belirledigi yapisal kirilma tarihleri incelendiginde; finansal
baski endeksindeki yapisal kirilmalarin, Tirkiye gercegiyle birebir ortlstigu
gorilmektedir. Kasim 2000 finansal krizi, Subat 2001 bankacilik ve doéviz krizi ve 2007
yili ortalarinda ABD’de baslayip, Eylil 2008’de glin ylziine ¢ikan ve hizla diinyaya
yayllmaya baslayan kiresel finans krizi, test yontemi tarafindan basarili bir sekilde
tespit edilmistir. Cari islemler agigi serisinde ise Kasim 2000; cari agigin iki katina
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ciktigr bir doneme, Nisan 2008; o dénem icin oldukca yliksek sayilabilecek 5 milyar
dolara ¢ikhigl aya ve Ekim 2010; kiresel finans krizi sonrasi uygulanan genisletici
para ve maliye politikalarinin etkisiyle, cari agigin hizla artmaya basladigi doneme
karsilik gelmektedir. Burada da yapisal kirllmalarin, test yontemi tarafindan basarili
bir bicimde tespit edildigi goriilmektedir.

4.4. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi (TY), serilerin duraganlk derecesine
duyarl olmayan, seriler arasindaki iliskilerin, duraganlik ve esbutiinlesme gibi 6nsel
bilgilere ihtiya¢ duyulmadan belirlenebilecegi bir testtir. Granger (1969) nedensellik
analizinde, duragan olmayan serilerin, duragan hale getirildikten sonra analize dahil
edilmesi zorunlulugu, bilgi ve gdzlem kaybina yola agarken, TY yonteminde, seriler
dogrudan diizey degerleriyle analize dahil edilerek, serilerin daha fazla bilgi icermesi
saglanabilmektedir. Bu yoniyle TY yaklasimi, Granger nedensellik analize gore daha
dayanikli (robust) sonuglar tretilmesini saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006). TY, serilerin
duragan olmadigl durumda Granger nedensellik analizlerinde kullanilan F-istatistigi
genellikle standart normal dagilima sahip olmayacagi icin, elde edilen sonuglarin
gecerli olmayacagini ispatlamistir. TY, seriler duragan olmasalar da serilerin dizey
degerlerinin yer aldigi VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve elde edilen tahmin
sonuglarina modifiye edilmis Wald (MWALD) testinin uygulanabilecegini belirtmistir
(Bhattacharya ve Mukherjee, 2002).

TY yonteminde ilk asama; VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin (p)
belirlenmesidir. ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek bitiinlesme derecesine
sahip degiskenin bitlinlesme seviyesi (d__ ) ilave edilmektedir. Her iki serinin de /(0)
olmasi durumunda ise VAR modeline herhangi bir gecikme eklenmemekte ve bu
durumda TY testi, Granger nedensellik testi ile benzerlik gostermektedir (Yilanci ve
Ozcan, 2010). Uglincii asamada, (p+d__) gecikme igin serilerin dlzey degerleriyle
VAR modeli tahmin edilmektedir. Bu asamada tahmin edilecek olan VAR modeli
asagidaki gibidir:

p d p d
FBE.= Yo+ ) VuFBE i+ ) VaFBE i+ ) 61CAci+ ) 6uCA i+v, ®
i=1 i=p+1 i=1 i=p+1
14 d 14 d
CAc=to+ ) anCAs+ ) @uChei+ ) fuFBE i+ ) PuFBE_i+u, ©)
i=1 i=p+1 i=1 i=p+1

Son agamada; ©, ve B, katsayilari Uzerine kisitlar konur ve MWALD testi
yapilarak, bu kisitlarin anlamhhgi sinanir. TY, serilerin duragan, trend etrafinda
duragan veya esbitinlesik olup olmadigi dikkate alinmaksizin, bu testin asimptotik
x? dagilimina sahip oldugunu gostermistir (Cil Yavuz, 2006). Denklem (8) icin testin
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bos hipotezi; CA’dan FBE’ye, Denklem (9) icin ise FBE'den CA’ya dogru bir nedensellik
iliskisinin olmadigi seklindedir.

Bu calismada, TY testini uygulamak icin dnce serilerin dizey degerleriyle
bir VAR modeli tahmin edilmis ve buradan optimum gecikme uzunlugu Schwarz
ve Hannan-Quinn kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna
sahip VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi
gorulmastir?

Bu caligmada serilerin en biyUk buttinlesme derecesi (d__ ) 1 oldugu icin (yani
seriler en fazla /(1) oldugu igin), p+d _ =2+1=3 gecikmeli regresyon modelleri tahmin
edilmistir. MWALD sinamasi p=2 gecikme Uzerine uygulanmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Toda-Yamamoto Testi Sonuglari

Gecikme
Bos Hipotez Uzunlugu ¥ — istatistigi | Olasilik Degeri Karar
p=2 dmax=1
CA => FBE 3 3.70 0.05* CA, FBE'nin
nedenselidir.
FBE %> CA 3 0.03 0.85 FBE, CA'in
nedenseli degildir.

Not: *; %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin var oldugunu géstermektedir

Tablo 2’deki sonuclara gore; cari islemler acigindan finansal baski endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Yani, cari agigin artmasi, makroekonomik
degiskenler Uzerindeki finansal baskiyr ve ekonomideki kirilganhgi artirmaktadir.
Finansal baskinin artmasi ile cari agik arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

SONUC VE ONERILER

Bu calismada; Tirkiye’de cari islemler acigl ile ekonomi lizerinde olusan
finansal baski arasindaki iliski, 1998M01-2013M02 doénemi verileri kullanilarak,
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmal birim kok testi ve Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik analizi yontemiyle incelenmistir.

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda;
finansal baski endeksi serisinin diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farki
alindiginda duragan hale geldigi, cariacgik serisininise diizey degerinde duragan oldugu

2 Breusch-Godfrey otokorelasyon testi olasilik degeri 0.096 ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testi olasilik degeri de 0.089 olarak bulunmustur.
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goralmuistar. Test yonteminin belirledigi yapisal kirllma tarihleri incelendiginde;
finansal baski endeksinde Kasim 2000, Subat 2001 ve Agustos 2008'de yapisal
kirtlmalarin oldugu tespit edilmistir. Bu tarihler, Tirkiye ekonomisinin krize girdigi
veya girmek Uzere oldugu tarihler olmasi yonlyle oldukca dnemlidir. Cari islemler
acIgl serisinde ise Kasim 2000, Nisan 2008 ve Ekim 2010 tarihleri belirlenmistir. Bu
tarihlere bakildiginda; Kasim 2000’de cari acik iki katina ¢ikmis, Nisan 2008’de cari
actk o donem igin oldukga yliksek sayilabilecek 5 milyar dolara yiikselmis ve bu artis
trendi bir stire daha devam etmis, Ekim 2010°da kiiresel finans krizi sonrasi uygulanan
genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle cari agik hizla artmaya baslamistir.
Merkez Bankasi, cari agiktaki bu tehlikeli ylkselisi fark etmis ve Aralk 2010°’dan
itibaren faiz ve zorunlu karsilik oranlarinda uyguladigi politika degisiklikleriyle, cari
acigl kontrol altina almaya galismistir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda, cari islemler agigindan
finansal baski endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu gorulmustur.
Yani, artan cari agik, ekonominin geneli lizerindeki finansal baskiyr ve kirilganhgi
artirmaktadir. Bu nedenle, cari islemler agigi, tek basina bir sorun olmayip, pek ¢ok
makroekonomik degiskendeki istikrari da bozabilecek ve ekonomiyi yeni krizlere
siriikleyebilecek potansiyele sahip bir ekonomik sorundur. Tirkiye ekonomisinin
yasamis oldugu en onemli Ug kriz (1994, 2001, 2008) 6ncesinde de cari islemler
aciginin yiksek olmasi, bu konudaki endiselerin gecerliligine isaret etmektedir.
Aralik 2010’dan beri alinan bitin dnlemlere, Hikliimetin, 6zellikle ara mali ithalatini
azaltabilmek ve bu Urlinlerin yurt icinde Uretilmesini saglamak amaciyla 5 Nisan
2012'de agiklamis oldugu “yeni yatirimi tesvik paketine” ve 2012’de bliyiimeden
verilen onca 6diine ragmen hala cari islemler acigl, Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli
problemlerinden biridir.

Turkiye’'nin hem cari islemler agigl sorunuyla bas edebilmesi, hem ekonomi
Gzerindeki baskiyl azaltabilmesi, hem de icine disme tehlikesiyle karsi karsiya
bulunduguortagelirtuzagindankurtulabilmesiicin; Glkede verimliligiartirictonlemleri
alarak, Uretim faktorlerinin daha etkin kullanilmasini saglamasi gerekmektedir.
Bu kapsamda; hayat boyu egitim programlari ¢ercevesinde diizenlenecek nitelikli
ve bireylere cazip gelecek egitim programlariyla isgliciinin niteligi gelistirilebilir,
firmalarin Ar-Ge yatirimlarini tesvik edebilmek icin bu kapsamdaki harcamalarina
vergi kolayliklari getirilebilir, ihracatta teknoloji yogun Urinlerin agirligini artirici
calismalara agirlik verilebilir. Silikon vadisi tlrt calismalarla yerli teknolojilerin
gelismesi kolaylastirilabilir. Bu sekilde, disaridan alinan aramali ve enerji ile
katma degeri yuksek Urinler Uretilip, tekrar dis dleme satilarak, cari islemler agigi
azaltilabilir. Enerji ve aramali ithalatini azaltici tesvikler, genisletilerek strdirilebilir.
Unutulmamalidir ki cari agik bu tlkenin kaderi degildir. “Cari agigin nedeni, enerjide
disa bagimlihgimizdir” séylemi, bize has bir bahane olup, enerjide bizden daha fazla
disa bagimli olan Gliney Kore, Urettigi yiksek katma degerli Grlnler sayesinde, her
yil cari fazla vermektedir.
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