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TURKIYE ODEMELER BiLANCOSU DENGESININ SURDURULEBILIRLIGI:
SINIR TESTi YAKLASIMI
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Ozet:Bu calismada, Tiirkiye’de 6demeler bilangosu dengesinin siirdiiriilebilirligi, smir testi yaklagim kullamlarak,
1992:M01-2010:M11 dénemi igin aragtirilmistir. Caligmanin ampirik kanitlarina goére, 6demeler bilangosu gelirleri
ile giderleri arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Kisa dénemde seriler arasinda meydana gelen
sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktigi ve uzun dénemde ddemeler bilangosu gelirlerinin, 6demeler bilangosu
giderlerini gii¢lii anlamda destekledigi goriilmiistiir. Elde edilen sonuglara dayanarak, Tiirkiye’ de 6demeler bilangosu
dengesinin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.
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THE SUSTAINABILITY OF TURKEY BALANCE OF PAYMENTS EQUILIBRIUM:
BOUNDS TESTING APPROACH

Abstract:In this paper, the sustainability of the balance of payments equilibrium in Turkey has been studied by
bounds testing approach using the data between 1992: M01-2010: M11. The empirical evidence of the study suggests
that co-integration relationship has been between the balance of payments revenues and expenses. In short-term
deviations between the series ceased to exist long-term and long-term revenues to balance of payments, balance of
payments costs were supported by the strong sense. Based on these results, it can be said that the balance of
payments equilibrium in Turkey is sustainable.

Key Words: Balance of Payments, Sustainability, Bounds Testing.
Jel Codes: E63, F41

GIRIS

Tiirkiye Ekonomisi son yillarda 6nemli miktarda cari agik vermekte, fakat bu agiklar turizm gelirlerindeki fazlaliklar
ve sermaye girisleriyle finanse edildigi i¢in, 6demeler bilangosunda ve dolayisiyla déviz kurunda 6nemli bir sorunla
karsilasmamaktadir. Fakat bu yol ne kadar sagliklidir ve uzun dénemde siirdiiriilebilir midir? Bu ¢aligmanin amaci,
bunu tartigmaktir.

Odemeler bilangosu, bir iilkede yerlesik kisilerin, belirli bir désnem boyunca, yabanci iilkelerde yerlesik kisilerle
yaptiklar tiim ekonomik iglemlerin sonucunu gosteren tablodur (Seyidoglu, 2003: 401). Mal ve hizmet ticareti ile
finansal iglemleri icerir. Mal hareketleri; ihracat ve ithalat dengesiyle ilgiliyken, finansal iglemler; ilgili iilke ve diger
iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin yén ve sekliyle ilgilidir. Odemeler bilangosu, reel gostergeler kadar, parasal
gostergelerden de etkilenmektedir. Doviz kuru, 6demeler bilangosunun degismesine sekil ve yon veren en 6nemli
faktordiir. Ayrica fiyat diizeyi ve faiz orani degismeleri de dogrudan ve dolayli sekilde déviz kurunu ve 6demeler
bilangosunu etkilemektedir (Erken, 2002).

Odemeler bilangosunun baslica alt boliimleri sunlardir:
1. Cari islemler Hesab1
a. Mal Ticareti
b. Hizmet Ticareti
c. Karsiliksiz Transferler
d. Diger Gelir ve Giderler
2. Finans Hesab1
a. Dogrudan Yatirimlar
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b. Portfoy Hesab1
c. Diger Hesaplar
3. Net Hata ve Noksan
4. Resmi Rezerv Hareketleri
Bu dort hesabin net bakiyesinin toplami, tanim geregi sifirdir. Toplamin sifir olmasi, 6demeler bilangcosunun dengede
oldugunu gosterir.

Cari islemler hesabi i¢inde; dis ticaret dengesi (ihracat-ithalat), turizm, tasimacilik, yurt dis1 miiteahhitlik hizmetleri,
faiz 6demeleri ve kar transferleri yer alir. Ulkenin tiim doviz gelirleri ve tiim doviz giderleri, cari islemler hesabina
kaydedilir. Gelirler giderlerden biiyiikse, cari fazla, degilse, cari agik meydana gelir. Dig diinya ile iliskilerde cari
denge son derece 6nemli bir gostergedir (Akat, 2004).

Finans hesab1 ise; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlari ile kisa ve uzun vadeli dis kredileri ifade
eder. Odemeler bilangosundaki net hata ve noksan, cari islemler hesabi ve finans hesabindaki hata ve unutmalari icerir
ve muhasebe teknigi agisindan dengeleyici bir hesap 6zelligi tasir. ilk ii¢ hesabin toplamiyla, 6demeler bilangosu
dengesi saglanamiyorsa, aradaki fark, resmi rezerv hareketleri hesabiyla denklestirilir.

Cari islemler hesabi acik veriyorsa, 6demeler bilangosu dengesinin saglanabilmesi i¢in, ya finans hesab1 fazla vermeli,
ya da merkez bankasi rezervleri kullanilmalidir. Portfy yatirimlart ve krediler, borg arttirict dzelliktedir. Bu yiizden,
cari islemlerdeki acigin biiyiikliiglinden ziyade, nasil finanse edildigi dnemlidir. Dis a¢igmn finansmaninda, ithalati
azaltip, ihracat1 arttirma ve i¢ tasarruf oranim yiikseltmeden sonra, en saglikli yontem, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Bunlar kalici fiziki varliklardir. Geri gotiiriilmeleri olanaksizdir/zordur. Dis bor¢ almadan yatirim
yapmaya ve dis fazla vermeye olanak tanirlar (Akat, 2004).

Cari agigin, kisa vadeli ve dig borglart arttirici bigimdeki sicak para akimlari ile finanse edilmesi, 6demeler
bilangosunun uzun dénemde siirdiiriilebilirligi agisindan, risk olusturmaktadir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’nin 6demeler bilangosu dengesinin, uzun donemde siirdiiriilebilirligi; ithalat ve diger gelir-
gider hesab1 net bakiyesi toplamimin (dis alem giderleri); ihracat, net turizm gelirleri ve net sermaye girisleriyle (dis
alem gelirleri) karsilanma durumu analiz edilecektir. Analizde Hakkio ve Rush’m (1991) biitce aciklarmin
stirdiiriilebilirligi konulu ¢aligmasindaki yontem takip edilecektir.

Tiirkiye’de diger gelir-gider hesabi, negatif bakiye verdigi i¢in, ddemeler bilangosunu olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle ithalatla ayni tarafta analize dahil edilmistir. Tiirkiye’de konu ile ilgili yapilan ¢alismalar genellikle, cari
acigin siirdiiriilebilirliginin incelenmesi seklinde olup, sadece ihracat ve ithalat arasindaki iliski incelenmistir. Bu
calismada, diger gelir-giderlerin net bakiyesi, hizmetler ve sermaye girislerinin de analize dahil edilmesi, ¢caligmay1
6zgiin kilmaktadir.

Caligma; girisi takip eden teorik ¢er¢evenin ardindan, Tiirkiye’nin 6demeler bilangosuna kisa bir bakisla devam
edecek, literatiir kismini, veri seti, yontem ve analiz izleyecek, sonu¢ ve degerlendirme boliimiiyle bitirilecektir.

TEORIK CERCEVE

Bu ¢alismada, Hakkio ve Rush (1991) galismasindaki yontem takip edilmistir. Hakkio ve Rush, ABD ekonomisi igin,
hiikiimet harcamalari ile hiikiimet gelirleri arasindaki iligkiyi, donemlerarasi biitce kisitt yaklagimiyla, 1950:Q2-
1988:Q4 donemi verileriyle incelemistir. Caligmada biitce gelirleri ve giderleri arasinda es-biitiinlesme olmast
sartiyla, biitce giderlerine ait parametrenin 1’e esit olup olmadigini test etmistir. Eger parametre 1’e esit ise, biitge
aciklarmin siirdiiriilebilir oldugunu belirtmistir. Quintos (1995), biitge agiklarinin siirdiiriilebilirliginin bu kosullarini
tekrar ele alarak, Hakkio ve Rush’in ¢aligmasini genigletmistir. Quintos’a gore; biitge giderlerine ait katsayi, bire
esitse, biitce aciklar1 gii¢lii anlamda, sifir ile bir araliginda ise, biit¢e agiklar1 zayif anlamda siirdiiriilebilirdir.

Bu calismada da aymi diigiinceden hareketle, iilkenin, diger iilkelerle yaptigi ekonomik iglemler sonucunda olusan
gelir ve giderleri arasindaki iliski analiz edilecektir. Analizin gider kismini; ithalat ve diger gelir-giderler net bakiyesi,
gelir kismunt ise; ihracat, hizmetler hesabi net bakiyesi ve finans hesabi net bakiyesi olusturmaktadir. Analizde gider
bagimli, gelir bagimsiz degisken olarak alinacaktir. Analiz sonucunda, elde edilecek gelir degiskeninin katsayisi, bire
ne kadar yakinsa, ddemeler bilangosu dengesi siirdiiriilebilirliginin o kadar yiiksek oldugu kabul edilecektir.
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Matematiksel Coziimleme
Odemeler bilangosu, ihracat ile ithalatin farkina, sermaye giris-¢ikislarinin sonucunun eklenmesiyle elde edilir. Bunu
denklem bi¢iminde gosterirsek;

BPt =Xt —Mt + Kt (1) elde edilir. Burada;

BP, : Odemeler Bilangosu (Balance of Payments)

X, : Thracat1

M, : Tthalat:

K, : Sermaye hareketleri net bakiyesini ifade etmektedir.
Denge durumunda;

BPt ZXt —Mt + Kt =0 (2) olmalidir. Buradan M,
yalniz birakilirsa;
M, =X, +K, (3) elde edilir. Modelin

sol tarafina, ithalat gibi negatif degerler veren, diger gelir-gider net bakiyesini (DIG,), sag tarafina da pozitif bakiye
veren hizmetler dengesi net bakiyesini (HZM,) ekleyerek modeli genisletelim.

M,+DIG, =X, +HZM, + K, (4) Analizi kolaylastirmak
ve gosterimi sadelestirmek agisindan, modelin sol tarafina gider (GID,), sag tarafina da gelir (GEL,) diyelim.

GID, =GEL, (6) Elde ettigimiz modeli,
regresyon bi¢iminde ifade edelim.

GID,=a+ B.GEL, +u, (7) Denklem (7) tahmin

edildiginde, f = I ¢ikarsa, iilkenin dig lem gelirlerinin, dis dlem giderlerini tam olarak karsilayabilecegi ve 6demeler
bilangosu dengesinin, uzun doénemde gii¢lii bicimde siirdiiriilebilir oldugu kabul edilecektir. Bu durumda,
uygulanmakta olan maliye, doviz kuru ve dis ticaret politikalarinda bir degisiklik yapilmasma gerek yoktur. Eger,
0<p<I ¢ikarsa, 6demeler bilangosu dengesinin, uzun donemde “zayif’ bicimde siirdiiriilebilir oldugu kabul
edilecektir (Quintos, 1995). Bu durumda ise uygulanmakta olan maliye, doviz kuru ve dis ticaret politikalarinin
gbzden gecirilmesinde ve dis dlem giderlerinin azaltilmasinda fayda oldugu kabul edilecektir.

Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlart

Ekonomide siirdiiriilebilirlik kavrami, 1970’lerde telaffuz edilmeye baglanmistir. Siirdiiriilebilirligin en giizel
tanimlarindan birisi, 1987 yilinda, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu Baskan1 Bruntland tarafindan hazirlanan
“Ortak Gelecegimiz” adli raporda yer alan, “Siirdiiriilebilir kalkinma, gelecek nesillerin ihtiyaglarim karsilamaya
yonelik yetenek ve olanaklarim kisitlamaksizin, bugiinkii ihtiyaglarin karsilanmasidir” ifadesidir (Bruntland Raporu,
1987).

Roubini ve Wachtel (1997) siirdiirtilebilirlik gostergelerini; 6demeler bilangosu agiklarinin kaynaklart (dis ticaret
ac1g1 ve gelir-gider agiklar1), sermaye akimlarmin boyutu ve yapisi (kisa donemli sermaye akimlari, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ve resmi akimlar), reel doviz kurunun degeri, doviz rezervleri, bor¢ yiikii, finansal
sistemin kirilganlig1, politik istikrar ve ekonomideki belirsizlik olarak siralamistir.

Calderon, Chong ve Zanforlin (2001) ise siirdiiriilebilirlik gostergelerini; yurtigi ekonomi faktorleri (bilylime orani,
kamu tasarruflari, 6zel kesim tasarruflar1 ve makroekonomik belirsizlik), dis sektorler (disa agiklik, doviz piyasasinda
karaborsa, sermaye kontrolleri, ticaret hadleri, reel efektif doviz kuru, dis yardimlar ve dig bor¢) ve diinya
ekonomisindeki geligsmeler (sanayilesmis tilkelerin biiylime orant ve uluslararasi faiz oranlart) olarak siralamistir.

TURKIYE’NIN ODEMELER BiLANCOSUNA KISA BiR BAKIS

Tiirkiye Ekonomisi’nde cari islemler hesabi genellikle agik vermektedir. Bu hesabin alt kalemlerine bakildiginda,
bunun en 6nemli sebebinin, mal ticareti kismindaki agitk oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin genellikle ithalati,
ihracatindan fazla oldugu i¢in, mal ticareti hesabi agik vermektedir. Turizm, tasimacilik vb.den olusan hizmet ticareti
kismi ise siirekli fazla vermektedir. Bunu saglayan, Tiirkiye’nin turizm gelirlerinin, turizm giderlerinden fazla
olmasidir. Benzer sekilde karsiliksiz transferler hesabi da fazla vermektedir. Ciinkii yurt digindan is¢i gelirleri bu
hesaba kaydedilmektedir. Hizmetler ve karsiliksiz transferler kismindaki fazlaliklar sayesinde, cari islemler agig1 bir
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miktar azalmaktadir. Tablo 1’de Tirkiye’de, cari islemler hesabinin alt kalemlerinin ayrmtili durumlari

goriilmektedir.

Tablo:1 Cari islemler Hesab1 Alt Kalemleri Dengeleri (Milyon Dolar)

ihracat ithatat | M3 Tical:eti g:l:ll'f:l‘ll isci Gelirleri insaat Hizm.etleriCari islen}ler
Dengesi q Dengesi Dengesi
Dengesi
2000 30.825 -52.882 -22.057 5.925 4.560 968 -9.920
2001 34.729 -38.092 -3.363 8.329 2.786 654 3.760
2002 40.719 -47.109 -6.390 10.021 1.936 832 -626
2003 52.394 -65.883 -13.489 11.090 729 682 -7.515
2004 68.535 -91.271 -22.736 13.361 804 724 -14.431
2005 78.365 -111.445 -33.080 15.284 851 874 -22.198
2006 93.612 -134.669 -41.057 14.109 1.111 879 -32.193
2007 115.361 -162.156 -46.795 15.228 1.209 759 -38.311
2008 140.800 -193.821 -53.021 18.445 1.431 974 -41.946
2009 109.646 -134.540 -24.894 17.104 934 1.090 -14.297
2010* 108.493 -157.477 -48.984 15.203 766 669 -41.630

Kaynak:www kultur.gov.tr ve evds.tcmb.gov.tr *:Aralik 2010'a kadar olan veriler

Tablo 1°deki veriler incelendiginde, Tiirkiye’nin 6demeler bilangosunda, mal ticareti hesabinin siirekli agik verdigi,
turizm, is¢i gelirleri ve ingaat hesaplarinin siirekli fazla verdigi ve bu sayede, cari islemler a¢iginin bir miktar azaldig1
goriilmektedir. Ornegin; 2009 yilinda, mal ticareti hesab1 24,9 milyar dolar acik verirken, turizm hesabr 17,1 milyar
dolar fazla vermis ve diger hesaplarin da etkisiyle, cari islemler agig1 14,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Odemeler bilangosunun, finans hesabi kismi, cogunlukla fazla vermektedir. Yani, Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci
yatirimlart ve kisa vadeli sermaye miktari, iilke digina c¢ikan miktardan daha fazladir. Bu durum Tablo 2’de

goriilmektedir.

Tablo:2 Odemeler Bilangosu Ana Kalemleri Dengeleri (Milyon Dolar)

Cari Islemler Dengesi|Finans Hesabi Dengesi| Net Hata ve Noksan [Odemeler Bilangosu Dengesi

2000 -9.920 9.584 -2.661 -2.997
2001 3.760 -14.557 -2.127 -12.924
2002 -626 1.172 -758 -212
2003 -7.515 7.192 4.420 4.097
2004 -14.431 17.702 1.071 4.342
2005 -22.198 42.660 2.738 23.200
2006 -32.193 42.689 129 10.625
2007 -38.311 48.707 1.619 12.015
2008 -41.946 33.547 5.641 -2.758
2009 -14.297 10.540 4.548 791
2010%* -41.630 51.251 3.530 13.151

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

*: Aralik 2010'a kadar olan veriler

Tablo 2’den de goriilecegi gibi, Tiirkiye’de cari iglemler agigi, sermaye girisleri tarafindan finanse edilmekte ve
o0demeler bilangosu ¢ogunlukla fazla vermektedir. Cari islemler hesabi ve finans hesabindaki degismeler Grafik 1 ve 2
yardimiyla daha net goriilebilmektedir.
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Grafik:1 Cari Acik (Milyon Dolar)
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr *:2010 y1l1 verileri ilk 11 ayliktir.
Not: Cari acik verileri -1 ile ¢arpilip pozitif hale getirilerek grafige aktariimustir.

Grafik 1°de, 2002 yili sonrasi artmaya baslayan cari agign, 2008 kiiresel ekonomi kriziyle birlikte bir miktar
diismesine karsin, 2010°da tekrar hizl1 bir sekilde artmaya basladigi goriilmektedir.
Grafik:2 Finans Hesab1 Dengesi (Milyon Dolar)
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr *:2010 yil1 verileri ilk 11 aylik verilerdir.

Grafik 2’ye bakildiginda Tirkiye’ye y6nelik sermaye girigleri, 2003 y1li sonrasinda artmaya bagladigy, kiiresel krizde
gegici bir diisiisiin ardindan 2010°da tekrar hizli bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Odemeler bilangosunun genel seyri,
Grafik 3’te verilmistir.

Grafik:3 Odemeler Bilangosu Dengesi (Milyon Dolar)
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr *:2010 y1l1 verileri ilk 11 aylik verilerdir.
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Grafik 3 incelendiginde, {ilkede olusan cari acigin, finans hesab1 ve hizmetlerden elde edilen art1 degerlerle biiyiik
oranda dengelendigi ve 6demeler bilangosunun genel olarak fazla verdigi gériilmektedir.

Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda yer alan ihracat, hizmetler hesabi net bakiyesi ve finans hesabi net
bakiyesinin, 2010 y1l1 i¢in, kendi aralarindaki dagilimi, Grafik 4’te verilmistir.

Grafik:4 Dis Alem Gelirlerinin Dagilimi
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Kaynak: evds.temb.gov.tr Ik 11 ayhk veriler.

Grafikten de goriildiigli gibi, 6demeler bilangosu agiklarimi kapatmada finans hesab1 6nemli bir paya sahiptir. Finans
hesabi iginde, kisa vadeli sermaye girislerinin pay1 da Grafik 5’te goriilmektedir.

Grafik:5 Kisa ve Uzun Vadeli Sermaye Girislerinin Paylar
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr  {lk 11 aylik veriler.

2010 yilt itibariyle Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin %81°i kisa vadeli sermaye girisi bigiminde olup, bu
durum, 6demeler bilangosu dengesinin uzun dénemde siirdiiriilebilirligi agisindan oldukga risklidir.
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Odemeler bilangosu agiklarinin kapatilmasinda 6nemli bir yere sahip olan turizm gelirlerindeki gelismeler Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo:3 Tiirkiye’ye Gelen Turist Sayis1 ve Turist Bagina Ortalama Harcama

Yillar Turizm Geliri (Milyon $) Ziyaretci Sayisi Ortalama Harcama ($)
2000 7 636 9990 841 7643
2001 10 067,1 13450 121 748
2002 11 900,9 15214516 782
2003 13 203,1 16 302 050 810
2004 15 887,6 20262 640 784
2005 18 153,5 24 124 501 752
2006 16 850,9 23 148 669 728
2007 18 487 27 214 988 679
2008 21950,8 30979 979 709
2009 212493 32 006 149 664
2010 (*) 155472 25987902 598

Kaynak:www.kultur.gov.tr *:Eyliil 2010'a kadar olan gegici veriler

Tablo 3 incelendiginde, son yillarda Tiirkiye’ye gelen turist sayisinin artmasma karsilik, turist bagina ortalama
harcama diistigii i¢in, toplam turizm gelirleri de diigmiistiir. Bu da 6demeler bilangosu dengesinin uzun dénemde
stirdiiriilebilirligi agisindan riskolugturmaktadir.
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verileriyle ddemeler dengesi siirdiiriilebilirligini, net hata ve noksan serisinin duraganligi ile analiz etmis ve bu
iilkelerin 6demeler bilangosu dengesinin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmigtir.

Tiirkiye’den ise Yamak ve Korkmaz (2007), Tiirkiye’de 6demeler bilancosu dengesini, 2001:08-2006:08 donemi
verileriyle, smir testi yaklagimiyla analiz etmigler ve 6demeler bilangosu dengesinin siirdiiriilebilir oldugunu
bulmuglardir.

VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, Tiirkiye Ekonomisi’nde 6demeler bilangosu dengesinin siirdiiriilebilirligi, 1992:M01-2010:M11
donemi, ithalat, ihracat, hizmetler hesab1 net bakiyesi, finans hesab1 net bakiyesi ve diger gelir-gider hesabi net
bakiyesi serileri kullanilarak analiz edilmistir. ithalat ve diger gelir-gider hesabi net bakiyesi serileri, negatif degerli
olduklart i¢in, eksi birle ¢arpilmig ve bu iki seri toplanarak, calismanin bagimli degiskeni olan gider (GID) serisi elde
edilmistir. Thracat, hizmetler hesab1 net bakiyesi ve finans hesabi net bakiyesi serileri toplanarak, ¢alismanin bagimsiz
degiskeni olan gelir (GEL) serisi olusturulmustur. Serilerin tamami, milyon dolar cinsinden, diizey degerleri ile
alinmistir. Bazi serilerde negatif degerler oldugu igin, logaritma almmamustir. Tiim seriler, hareketli ortalama
yontemiyle (Moving Average Methods) mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Veriler TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden (evds.tcmb.gov.tr) ve Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 web sitesinden (www.kultur.gov.tr) alinmustir.

269



Tiirkiye Odemeler Bilancosu Dengesinin Siirdiiriilebilirligi: Sinir Testi Yaklasimi Ismet Gocer

Calismada o6ncelikle serilerin duraganliklari, ADF ve PP yontemleri ile test edilmistir. Daha sonra seriler arasinda es-
biitiinlesmenin varligi, uzun ve kisa donem analizleri, ARDL-sinir testi yaklasimiyla yapilmustir.

ARDL (Autoregressive Distributed Lag: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)-sinir testi yontemi, Peseran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmis olup, diger es-biitlinlesme yoOntemlerine ile uzun ve kisa donem analiz
tekniklerine gore, onemli bazi avantajlara sahiptir. Ornegin; Engle-Granger ve Johansen es-biitiinlesme y&ntemlerinde
seriler arasinda es-biitiinlesme analizi yapilabilmesi icin, biitin serilerin ayni diizeyde duragan olmalari
gerekmektedir. Oysa sinir testi yaklasiminda, serilerin duraganlik dereceleri farkli oldugunda da seriler arasindaki eg-
biitiinlesme iliskisi test edilebilmektedir (Peseran, Shin ve Smith, 2001). Sinir testi yaklasiminda uzun dénem analizi,
serilerin diizey degerleriyle yapildigi i¢in, serilerin orijinal halleri korunmakta ve bdylece daha gergekci analizler
yapilabilmektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005). ARDL-simir testi yaklasimin diger bir avantaji, kiigiik
orneklemlerde de saglam ve etkin sonuglar vermesidir (Narayan ve Narayan, 2004). Ayrica hata diizeltme modeli
(ECM: Error Correction Model) sayesinde, kisa donem dinamikleri ile uzun dénem dengesi, uzun dénem bilgisini
kaybetmeden biitiinlesebilmektedir (Narayan ve Narayan, 2004).

ANALIZ VE AMPIRIiK BULGULAR

Birim-Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalamasi ile varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve iki dénem
arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl
olmas1 gerekir (Gujarati, 1999: 713). Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte regresyon
sorunuyla karsilasilmasi nedeniyle (Granger ve Newbold, 1974), elde edilen sonuglar, gergek iligkiyi yansitmaz.
Boyle bir durumda ¢ ve F istatistikleri gegerliligini kaybeder. Dolayisiyla, duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gercek iligkileri yansitabilmesi, ancak bu zaman serileri arasinda bir es-
biitiinlegsme iliklisinin varligiyla miimkiin olmaktadir (Gujarati, 1999: 725-726).

Bu caligmada degiskenlerin duraganlik diizeyleri 6nce, Augmented Dickey-Fuller (1979) testi kullanilarak analiz
edilmis; daha sonra bu testin sonuglarimin kargilagtirilmasi amaciyla Phillips-Perron (1988) testi uygulanmistir.
Dickey-Fuller (DF) testi, ii¢ regresyon denklemine dayali olarak yapilmaktadir:

Yalin hali: AYt = ]/YF1 +u, ®)
Sabit terimli: AY =a,+yY  +u, 9)
Sabit terimli ve trendli: AY =oy +opt+yY | +u, (10)

Bu testlerin sonucunda DF istatistikleri MacKinnon kritik degerleriyle karsilastirilarak; sifir hipotezi (Hy:y=0),
alternatif hipoteze kars1 (H;:y=0) test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmama durumunu, yani birim koke
sahip oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu gostermektedir. Burada eger hata terimi u, igsel
bagintili ise denklem (10) su sekilde yeniden diizenlenmektir:

AY =ay+at+yY, +BY AY. +, (11)
i=l

Burada m gecikme uzunlugunu, A fark operatoriinii belirtmektedir. Gecikme sayisi i¢sel bagintisiz modelden elde
edilmesine baghdir. Bu sekilde yapilan test, genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testi olarak
bilinmektedir.

Ayrica literatirde ADF testi zayif kabul edildiginden, Phillips-Perron (PP) birim kok testi ile de sonuglar
desteklenmistir. Ozellikle trend iceren serilerde, Phillips-Perron (PP) testi, ADF testinden daha giicliidiir. MA
(Moving Average: Hareketli Ortalama) siirecinin kullanilmaya baslanmasi, trend duraganlik kavraminin testinin daha
giiclii yapilmasina imkan vermektedir (Peron, 1990). ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 4’te goriilmektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Testi PP Testi Kritik Degerler
%1 %S5 %10
GID 0,060[13] -0,372[6] -3,461 -2,874 -2,573
GEL -1,239[2] -2,048(7] -3,459 -2,874 -2,573
AGID -4,496* [12] -34,062*[2] -3,461 -2,874 -2,573
AGEL -5,869*[1] -22,969*[4] -3,459 -2,874 -2,573

Not: A sembolii, degiskenlerin birinci farkinin alindiginmi belirtir. [ ] icindeki degerler; ADF testi i¢in optimum
gecikme uzunlugunu, PP testi igin band genisligini gosterir. Optimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri, band
genisligi ise, Newey-West kriteri kullanilarak belirlenmistir. *:%1 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore, %1 anlamlilik seviyesinde, GID ve GEL serileri, diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklari
alindiginda duragan hale gelmislerdir. Yani seriler I(1)’dur.

Es-Biitiinlesme Testi

Bir¢cok makroekonomik degiskenin diizey degerleri duragan degildir. Eger seriler arasinda bir es-biitiinlesme iliskisi
varsa, yani seriler uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde, bir sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir (Pesaran vd. 2001:290; Gujarati, 1999). Ancak, uzun dénemde birlikte
hareket eden degiskenlerin dinamik davranislari, denge iliskisinden bazi sapmalar gosterir (Enders, 1996: 151). Bu,
es-biitiinlesmis degiskenlerin temel bir 6zelligi olup, kisa dénem dinamigi {izerinde belirleyici bir rol oynar. Bu
stiregle ortaya ¢ikan dinamik model, hata diizeltme modeli olarak adlandirilir (Enders, 1995: 365).

Sinir testi yaklasimimin uygulanmasi ig¢in 6nce kisitlanmamis bir hata diizeltme modeli (unrestricted error correction
model: UECM) kurulur. ARDL-sinir testi yaklagiminin bu ¢alismaya uyarlanmig bigimi su sekildedir:

AGID, = ay+ Y a,AGID, ;+ " a, AGEL, ,+a,GID, , +a,GEL,  +u,(12)
i=1 i=0

Burada, m; optimum gecikme uzunlugunu, A fark operatériinii, u, hata terimidir.Bu caligmada optimum gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriteri (Akaike information criterion: AIC) yardimiyla belirlenmistir. Kamas ve Joyce’ye
(1993) gore, testin saglikli sonuglar verebilmesi igin, optimum gecikme uzunlugundaki modelin hata terimleri
arasinda ardigik bagimliligin olmamasi gerekir. AIC nin en kiigiik oldugu gecikme uzunlugunda, ardisik bagimlilik
sorunu c¢iktiginda, bir biiyiik AIC degerinin oldugu gecikme uzunlugu, optimum gecikme uzunlugu olarak almir
(Kamas and Joyce, 1993). Gecikme uzunlugu tespiti i¢in yapilan test sonuglart Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Smir Testi I¢in Gecikme Uzunlugu Tespiti

m AIC LM Testi
1 15,732 0,356
2 15,748 0,066
3 15,746 0,074
4 15,765 0,035
5 15,749 0,032
6 15,756 0,102
7 15,748 0,009
8 15,759 0,000
9 15,770 0,000
10* 15,707 0,063
11 15,700 0,016
12 15,694 0,005

Maksimum gecikme uzunlugunun 12 alindigi ¢aligmada, optimum gecikme uzunlugunun 10 oldugu tespit edilmis ve
bu gecikme uzunlugunda ardisgik bagimliligin olmadigi goriilmiistiir.
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Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin test edilmesi siirecine
gecilmistir. Sinir testi yaklasimda, degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisi, sifir (Hy: a3 = o4 = 0) hipotezinin test
edilmesiyle yapilmaktadir. Sifir hipotezinin kabulii veya reddi F testi ile belirlenmektedir. Hesaplanan F istatistik
degeri Pesaran vd.’deki (2001) tablo alt ve st kritik degerleri ile karsilastirilir. Hesaplanan F istatistik degeri, alt
kritik degerden kiiciikse seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi olmadigina karar verilir. Eger hesaplanan F istatistik
degeri, alt ve iist kritik deger arasinda kalryorsa kesin bir yorum yapilamamakta, kararsiz kalinmaktadir. Bu durumda
alternatif es-biitlinlesme yontemleri denenmelidir. Son olarak, eger hesaplanan F istatistik degeri tablo iist kritik
degerini asiyorsa, seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi olduguna karar verilebilmektedir. Buna gore, Hy hipotezini
sinamak i¢in, hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd.’den (2001) alinan kritik degerlerle Tablo 6’da
karsilastirilmistir. Bu kritik degerler, bir bagimsiz degisken ve %1 anlamlilik diizeyi i¢in verilmistir.

Tablo 6: Sinir Testi Sonuglari
k F Hesaplanan Alt Sinmir Ust Simir
1 8,35 6,84 7,84
Not: k, bagimsiz degisken sayisim1 temsil etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001: 300) Tablo CI(iii)’den
alimmistir. %1 anlamlilik diizeyindeki degerlerdir.

Tabloda hesaplanan F istatistiginin, iist kritik degerden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda H, hipotezi
reddedilmekte ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmistir. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesme tespit edildigi i¢in, uzun ve kisa donem analizlerine gegilebilecegine karar verilmistir. Uzun ve kisa
donem analizleri de yine ARDL-sinir testi yaklagimiyla yapilmustir.

Uzun Dénem Analizi
Uzun donem iliskisinin incelenmesi amaciyla kurulan ARDL modeli su sekildedir:

m n

GID, =a,+ Y a,GID ,_ + > a,GEL,_ +u, (13)

Burada m ve i=l i=0 n gecikme uzunluklari olup, AIC kullanilarak
belirlenmistir. Bu islem, Kamas ve Joyce’un (1993) nedensellik analizlerinde, gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in
onerdigi yontemle yapilmistir. Buna gore, ilk dnce, bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerlerine gore regresyonu
yapilmis ve en kiiciik AIC degerini veren, igsel bagintisiz modelin gecikme uzunlugu bulunmustur. Daha sonra
bagimli degiskenin, belirlenen gecikme uzunlugu sabit tutulup, bagimsiz degiskeninin olasi tim gecikmeleri ile
regresyon modelleri olusturulmus ve en kiiciik AIC degeri dikkate alinarak, bagimsiz degiskenin gecikme sayisi
belirlenmistir. Aylik verilerle ¢alisildig1 i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 alinmistir. Sonuglar1 Tablo 7’dedir.

Tablo 7: Uzun Dénem ARDL Testi I¢in Gecikme Uzunlugunun Tespiti

m (GID) AIC LM Testi n (GEL) AIC LM Testi

R - 0 15,732 0,084
1 15,976 0,002 1* 15,7290 0,776
2 15,948 0,006 2 15,7295 0,218
3 15,962 0,005 3 15,737 0,177
4% 15,926 0,058 4 15,746 0,045
5 15,932 0,131 5 15,758 0,096
6 15,929 0,036 6 15,760 0,074
7 15,942 0,005 7 15,754 0,190
3 15,937 0,007 8 15,766 0,151
9 15,951 0,008 9 15,780 0,167
10 15,957 0,008 10 15,793 0,001
11 15,927 0,082 11 15,771 0,004
12 15,938 0,075 12 15,786 0,001
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Tablo 7’ye gore, gecikme uzunluklar;; m=4 ve n=1 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gére, uzun donem ARDL

modelinin, ARDL (4,1) olmasi gerektigine karar verilmistir.

Tablo 8’de ARDL (4,1) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun dénem katsayilar

yer almaktadir.

Tablo 8: ARDL (4,1) Modeli Tahmin Sonuglart ve Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
C 139,274 1,863
GID,, 0,556 7,894
GID,, 0,200 2,563
GID,; 0,174 2,245
GID, , -0,136 -2,165
GEL, 0,152 6,487
GEL,, 0,04 1,611
Uzun Dénem Katsayilari
C 679,546 2,139
RBG 0,950 22,619
Tanisal Testler
R?*=0,98 v’saan(1 ) =0,081(0,776)
R?=098 7wy =6,963(0,110)
F ist.=2106,21(0,00) ¥ 1N =567,121(0,000)
DW=1,98 ¥ remin (1)=1,245(0,265)
ARCH LM(5)=2,023(0,076)

Not: Burada, XZBGAB, XZWDV, XZJBN ve XZRRMKH sirastyla Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik, White degisen varyans,
Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi istatistikleridir. Parantez i¢indeki degerler p-
olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 8’deki uzun donem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin katsayisinin ya da katsayilarinin toplaminin, bagiml
degiskenin katsayilarinin toplaminin 1’den farkina boliinmesiyle hesaplanmistir (Johnston ve Dinardo, 1997: 245).
Modelin tanisal test sonuglari, tahminin basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’e gore, dis dlem gelirler, dis dlem giderlerini, teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde, pozitif yonde ve anlaml
diizeyde etkilemektedir. Dis giderlerin %95’i, dis gelirler tarafindan karsilanmaktadir. Bu durum, Tiirkiye
Ekonomisi’nde 0demeler bilangcosu dengesinin, uzun donemde giicli anlamda siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir. Uzun donem analizine ait cusum grafigi asagida verilmistir.
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Grafik 6: Cusum Grafigi

60

40 ]

20 T

20

40 e ]

Grafik 6 incelendiginde, modelin grafiginin, giiven araliklan i¢inde kaldigi goriilmektedir. Bu durum, regresyon
katsayilarimin istikrarl oldugunu gostermektedir.

KISA DONEM ANALIZi
Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi, ARDL hata diizeltme modeli ile arastirtlmistir. Modelin ¢alismaya
uyarlanmis bigimi su sekildedir:

m n
AGID, = a,+a,EC, | + Y a,AGID, , + > ay,AGEL,_, + u,(14)

i=1 i=0
Burada EC,, terimi, hata diizeltme terimi olup; uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin, bir donem
gecikmelisini temsil etmektedir. Bu degiskenin katsayisi, kisa donemdeki sapmalarin ne kadarmin bir donem sonra
diizelecegini belirtir. Bu katsayinin isaretinin negatif olmasi, kisa donemde, seriler arasinda meydana gelen
sapmalarin, uzun dénem denge degerine yakinsayacagini, pozitif olmasi ise, serilerin uzun déonem denge degerinden
uzaklasacagini gosterir.

Bu modelde, degiskenlerin gecikme uzunluklart belirlenirken, uzun dénem ARDL modelinin belirlenmesinde
uygulanan islem tekrar edilmistir. Kisa donem ARDL modeli igin gecikme uzunlugu testi sonuglar1 Tablo 9’dadir.

Tablo 9: Kisa Dénem ARDL Testi i¢cin Gecikme Uzunlugunun Tespiti

m(GID) AIC LM Testi n(GEL) AIC LM Testi
- - - 0 15,770 0,334
1 15,937 0,001 1 15,725 0,041
2 15,941 0,009 2 15,734 0,035
3% 15,902 0,184 3% 15,741 0,104
4 15,911 0,071 4 15,750 0,161
5 15,903 0,003 5 15,744 0,216
6 15,917 0,003 6 15,733 0,019
7 15,910 0,015 7 15,747 0,360
8 15,923 0,000 3 15,759 0,133
9 15,931 0,000 9 15,772 0,054
10 15,907 0,000 10 15,746 0,012
11 15,916 0,000 11 15,761 0,0184
12 15,908 0,001 12 15,775 0,002
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Tablo 9’a gore, gecikme uzunluklarinin; m=3 ve n=3 olmast gerektigi goriilmiistiir. Boylece, kisa donem ARDL
modelinin, ARDL (3,3) olmas1 gerektigine karar verilmistir. Tablo 10°da kisa dsnem ARDL (3,3) modelinin tahmin
sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10: Kisa Donem ARDL (3,3) Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi
C 13,666 0,307
AGID,, 0,259 1,392
AGID,, 0,120 1,375
AGID, ; 0,190 2,924
AGEL, 0,142 6,112
AGEL, 0,082 2,742
AGEL, 0,008 0,260
AGEL, ; 0,013 0,525
EC,, -0,687 -3,379
Tanisal Testler
R?=0,27 Boas(3) = 2,073(0,104)
R? =024 1wov = 5.869(0,072)
DW =1,95 ¥ en = 427,347(0,000)
F =9,91(0,00) v rrmica(1) = 8,863(0,003)
ARCH LM(4) = 1,621(0,170

Not: Burada, XZBGAB, xQWDV, XZJBN ve XZRRMKH sirastyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, WhiFe degisen varyans,
Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi istatistikleridir. Parantez I¢indeki degerler p-
olasilik degerlerini gostermektedir.

Modelin tanisal test sonuglari, tahminin basarili oldugunu gostermektedir. Kisa dénem analizine ait cusum grafigi
asagida verilmistir.
Grafik: 7 Cusum Grafigi
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Grafik 7 incelendiginde, grafigin giiven araliklari iginde kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, regresyon katsayilarinin
istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’deki kisa donem sonuglarina gore, dis dlem gelirleri, dig dlem giderlerini, cari donemde ve bir gecikmeli
donemde, pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemektedir. Bu sonug, Tiirkiye Ekonomisi’nde
6demeler bilancosu dengesinin kisa donemde siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayist istatistiki acidan anlamli ve beklenildigi gibi negatif isaretlidir. Dolayisiyla modelin hata diizeltme terimi
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calismaktadir. Yani uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa déonemde meydana gelen sapmalar
ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin 6demeler bilangosu dengesinin siirdiiriilebilirligi, ARDL-sinir testi yaklasgimiyla, 1992—
2010 dénemi aylik verileriyle incelenmistir. Analiz sonucunda, dis dlem giderleri ve dis alem gelirleri serileri arasinda
es-biitiinlesme oldugu, yani serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir.

Uzun dénem analizinde, dis alem giderlerinin %95’inin, dis alem gelirleri tarafindan karsilandigi, dolayisiyla
6demeler bilangosu dengesinin uzun donemde, giiglii bicimde siirdiiriilebilir oldugu bulunmustur.

Kisa donem analizinde, hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve t istatistigi anlamli ¢ikmistir. Bu sonug, uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa dénemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve
serilerin tekrar uzun donem dengesine yaklastigini ifade eder. Yine kisa donem analizinde de, gelirleri giderleri
destekledigi sonucuna ulagilmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, dis dlem giderlerinin karsilanmasinda, sermaye girislerinin 6nemli bir roliiniin
oldugudur(Bkz. Grafik: 4-5). Ozellikle kisa vadeli sermaye, iilkede bir istikrarsizlik hissettiginde veya yeterli kar elde
ettigini  disiindiigiinde, iilkeyi hizla terk edebilmekte ve iilkenin Odemeler bilangosunu olumsuz yo6nde
etkileyebilmekte, {ilkede doviz krizine neden olabilmektedir.

Ayrica, 2008 kiiresel ekonomi kriziyle birlikte, Tiirkiye’ye gelen turist sayisi artsa bile, turist basina harcama ve
dolayisiyla toplam turizm gelirleri azalmigtir (Bkz. Tablo:3). Dolayisiyla, dis ticaret agigini, turizm ve diger hizmet
gelirleriyle kapatmak da zorlagmaktadir.

Bu nedenle, 6demeler bilangosu dengesinin uzun donemde risksiz bicimde siirdiiriilebilmesi icin; reel iiretime ve
ihracata agirlik verilmeli ve kisa vadeli sermaye sinirlama diizenleme getirilip, uzun vadeli dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari tesvik edilmelidir.

ABD ve Avrupa’nin heniiz ekonomik krizden tam ¢ikamadigi ve acaba ikinci bir dip yasanir mi endiselerinin
konusuldugu bir donemde, dikkatli davranilmasi ve ithalatin azaltilmasi, faydali olabilecektir.
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