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Tiirkiye'deki Cari Agik Siirdiirilebilir mi? Ekonometrik Bir

Analiz

Osman Peker”

Ozet: Bu ¢alismada, Tiirkiye'de cari islemler agiginin siirdiiriilebirligi es-biitiinlesme
yontemi yardimiyla, 1992:01-2007-12 dénemi aylik verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Calismanin ampirik kanitlarina gére, Tiirkiye'de cari islemler agigi ancak
diisiik diizeyde siirdiiriilebilir. Ciinkii ihracat ile ithalat serileri arasinda uzun dénem
iliskisi olmasina ragmen, es-biitiinlesme katsayisi 0.8926 gikmistir. Yani, ekonominin
doviz gelirleri doviz giderlerinden azdir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler agigi, Es-biitiinlesme Analizi, Tiirkiye

Giris

Son yillarda kiiresel cari hesap agiginin artarak siirmesi basta Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) olmak iizere diger birgok iilkede ekonomik istikrara iliskin 6nemli
kaygilara yol agmistir. ABD’ye iliskin yapilan ¢alismalarda, (Cooper, 2001; Fountas
ve Lin Wu, 1999, Obstfeld ve Rogoff, 2004; Edwards, 2006; Freud ve Warnock,
2005; Edwards, 2005; Roubini, 2006), orta ve uzun donemde cari agifin
stirdiiriilebilirliginin pek olanakli olmadig1 bulgusu elde edilmistir. Ciinkii ABD cari
acig1 diinyay1 biiyiik bir finansal krize siiriikleyebilecek boyutlara varmistir. Onlem
alinmamasi durumunda, dolarin ¢okebilecegi farkli tartismalarda dile getirilmektedir
(Edwards, 2005). Bu gortis, cari agigim artiginin durdurulamamasi durumunda, ABD
net uluslararast borglulugunun GSMH’nin  %100°Gne varacagi diislincesine
dayanmaktadir.

Herrmann ve Jochem’e (2005) gore, 2007 yili itibariyle, ABD cari agi81 kiiresel
net dis bor¢lanmanin {igte ikisine ulasmustir. A¢igmn bu diizeyde kalmaya devam
etmesi ve biiylimesi durumunda, ileri parasal biitiinlesmeler i¢in 6nemli engeller
ortaya cikacaktir. Bu biiyiikliikteki acik karsisinda, Roubini (2006) ise, bazi
iktisat¢ilarin yeni bir Bretton Woods rejimine ihtiya¢ olacagina dikkat ¢ekmektedir.

" ¥Yrd.Dog.Dr. Osman Peker, Adnan Menderes Universitesi, IIBF, Iktisat Bélimi 6gretim
liyesidir.
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Bunun yan sira, ¢gogu yeni Avrupa Birligi (EU) ve diger Dogu Avrupa iilkelerinde
son yillarda cari islemler agig1 biiyiimektedir. Ornegin, ispanya ve Portekiz’in cari
islemler agiklari, GSMH’nin %10’una varmistir (Hermann ve Jochem, 2005;
Blanchard, 2007).

Tiirkiye ise, bu gelismelere kosut bir sekilde, 2001 yilindan itibaren cari iglemler
acigmin milli gelire orani artarak devam etmektedir. 2003 yilinda cari agigin mili
gelire orant 3.3 iken, 2004’de 5.0, 2005°de 6.5, 2006’da ise 8.5 olarak
gerceklesmistir. Bu durum cari islemler agiginin nedenlerine iligkin tartismalarin
toplumun farkli kesimlerinde daha yogun bir sekilde yapilmasina yol agmistir. Bu
tartismalarin odaginda doviz kurunun oldugu séylenebilir. Clinkii Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi’yla birlikte uygulanan parasal hedefleme rejimi daha sonra
enflasyon hedeflemesi rejimi ulusal paramin degerlenmesini saglamistir. Ithalatin
yerlesikler agisindan ucuzlamasi anlamina gelen bu siiregte dis ticaret agig1 artmustir.
Dolayisiyla bu ekonomik modelde agigin finansmani yiiksek reel faiz politikasinin
stirdiiriilmesini gerekli kilmugtir.

Ulkeler agisindan cari hesap pozisyonunun 6nemli bir 6zelligi  heniiz
karsilagilmamis krizlere iliskin 6nemli bilgiler igermesinden kaynaklanmaktadir
(Zanghieri, 2004; Edson 2003). Ornegin, bir iilkedeki cari islemler agigmin
biiyiikliigii ileriki donemlerde olmasi muhtemel doviz kuru krizleri i¢in Oncii bir
gosterge olarak degerlendirilmektedir (Corsetti, vd., 1999; Radelet ve Sachs 2000).
Nitekim Labonte’ne (2005) gore, Meksika, Tiirkiye, Dogu Asya, Brezilya, Arjantin
gibi gelismekte olan iilkelerde biiyiik cari agiklar, finansal ve doviz krizlerinde en
onemli gosterge olmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde cari hesabinin alacagi
pozisyon ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmas1 bakimindan olduk¢a 6nemlidir.

flgili literatiirde, bir iilkenin cari agigmimn milli gelirine oram %35 ve daha biiyiik
bir orana ulasmasi ekonomi agisindan bir risk olarak kabul edilmektedir. Freund
(2003: 3), cari agigin GSMH’nin %5’ine vardiginda uyum siirecinin baslayacagini
ve bunun ii¢ ya da dort yilik bir siirecte, yavas gelir biiylimesi ve énemli bir reel
doviz kuru aginmasiyla sonuglanacagimi dile getirmektedir. Edwards, (2006) ise,
GSMH’nin yaklasik olarak %6’s1 kadar bir cari agigin siirdiiriilemeyecegine isaret
etmektedir.

Ulkelerin makro ekonomik performansinin degerlendirilmesi bakimindan cari
agigin siirdiiriilebilirligine iliskin ok sayida ampirik caligma yapilmistir. Ornegin,
Fountas ve Wu (1999), es-biitiinlesme yontemi yardimiyla, 1967-1994 dénemi ii¢
aylik verilerle yapilan ¢alismada, ABD cari a¢iginin siirdiiriilemez oldugu bulgusunu
elde etmistir. Apergis vd’nin (2000), es-biitiinlesme yontemini kullanarak;
Yunanistan i¢in yaptig1 ¢alismada, 1960-1994 donemini temel almis ve cari agigin
stirdiiriilebilir oldugu yoniinde kanitlar elde etmistir. Yamak ve Korkmaz’m (2007),
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2001:04-2005:09 dénemi aylik zaman serisiyle Tiirkiye igin yaptig1 caligmada ise,
cari agigin ancak zayif formda siirdiiriilebilir oldugu bulgusu ortaya ¢ikmustir.

Bu c¢ergevede caligmada, es-biitiinlesme yontemi yardimiyla, Tiirkiye nin
1992:01-2007:12 dénemi aylik verileriyle, cari a¢igin siirdiiriilebilir olup olmadigi
arastirllmistir. Caligmanin bundan sonraki kismi ii¢ temel bolimden olugmaktadir.
Ikinci boliimde, galismada kullanilacak model, yontem ve veri seti tanimlanmus;
ticlincii boliimde ampirik uygulama ve sonuglar1 yer almig; son boliimde ise, genel
bir degerlendirmeye yer verilmistir.

2. Model, Yontem ve Veri Serti

Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligini aragtirmak amaciyla, Husted (1992)
tarafindan gelistirilen dénemlerarast denge modeli kullanilmistir. Modelde diinya
faiz orani veriyken, uluslararasi piyasalardan bor¢ alip verebilen bir bireyin cari
donem biitge kisit1 temel alinmaktadir:

C,=Y,+B,-1l,-(1+r)B, (1)

burada, Cy cari donemdeki tiiketimi, Yy ¢iktiy1, By negatif veya pozitif deger alabilen
uluslararasi bor¢lanmayi, Iy yatirimi, ry diinya faiz oranini, (1+rg)B_; ise bir iilkenin
dis borcuna karsilik gelen temsili bireyin baslangi¢c borcunu ifade etmektedir. Buna
gore, ekonominin donemlerarasi biit¢e kisitr, Denklem (1) temel alinarak sdyle ifade
edilmektedir:

B,-B,=rB,-TB,, 2

burada; TB, (EXt -IM, =Y, -C, - |t), ihracat (EX,) eksi ithalat (IM,) olarak

tanimlanan dis ticaret dengesini gostermektedir. Eger By pozitif ise iilkenin dis
borglar stirdiiriillemez (bubble-financing). By in negatif olmasi durumunda ise iilke,
Pareto optimum olmayan (Pareto-inferior) kararlar almaktadir. Husted (1992), cari
hesabin siirdiiriilebilirlik hipotezini test etmek amaciyla Denklem (2)’de farkli
varsaylim ve manipiilasyonlar yaptiktan sonra ampirik modeli su sekilde
belirlemektedir:

EX,=a+bIM, +e, A3)

burada, EX; mal ve hizmet ihracatini; IM; ise mal ve hizmet ithalati1 art1 net faiz
0demeleri ve net transfer Odemelerini temsil etmektedir. Bir ekonomide
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donemleraras1 biitge kisitinin saglanmasi yani, cari agigin siirdiiriilebilir olmasi
ithalat ve ihracat serilerinin es-biitinlesmesi kosuluna baglanmistir. Bununla
birlikte, es-biitiinlesme katsayist b’nin bire esit olmasi beklenmektedir. Ancak, b
katsayisinin birden kiigiik oldugu durumda, siirdiiriilebilirlik hipotezi ihlal edilmis
olup; iilke, wuluslararasi borglarini zamaninda geri Odeyememe sorunuyla
kargilagmaktadir.

Buna gore, Denklem (3)’de belirtilen degiskenlerin es-biitiinlesik olduklarina
karar vermek i¢in ilk olarak Engle ve Granger (1987), tarafindan bulunan daha sonra
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), tarafindan gelistirilen ydntem
kullanilmistir. Johansen yaklagimi p dereceden bir vektdr otoregresiv siireg ele
almarak agiklanabilir:

Ve = A Vit +A, Y, +BX, +e&, 4)

burada; y; duragan olmayan I(1) degiskenlerinin bir k vektoriinii; X; deterministik
degiskenlerin bir d vektoriinii; &, ise, bir yenilik (innovation) vektdrinii temsil

etmektedir. Denklem (4)’deki vektdr otoregresif (vector autoregression: VAR)
stirecinin birinci farki alindiginda:

p-1
Ay, =Y+ ) T Ay + BX +é, (5)

i-1

p p

=Y A-l, 1,=—) A,. (6)
i=1 j

Burada, 7 matrisinin indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan es-biitiinlesme
hipotezi, 7 = a8’ bigiminde ifade edilmektedir. @ ve S (kxr) boyutlu ve ranki
r olan iki matrisi temsil etmektedir. r es-biitiinlesme sayisiu (ranki), [’
degiskenlerin denge iliskileri iginde uzun donem etkilerini gdsteren es-biitiinlesme
vektoriinii, @ hata diizeltme modelinde (error correction model) uyarlanma hizim
gostermektedir. Buna gore, Johansen yonteminde, kisitlanmamis bir VAR’dan =
matrisi tahmin edilmekte ve #'nin indirgenmis rankiyla belirtilen kosullarin

reddedilip reddedilmeyecegi test edilmektedir. 7z matrisinin ka¢ ranki oldugu

T Daha genis bilgi igin bkz., Hakkio ve Rash (1991); Husted, (1992) .
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Johansen yontemi test istatistikleri iz (Ayace) Ve maksimum 06z (Anq) degerleri
yardimiyla belirlenmektedir.

Bu cercevede, cari acigin siirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla, kullanilan
ihracat (EX,) ve ithalat (IM,) serilerine iliskin veri seti 1992:01-2007:12 dénemine ait
olup; ABD dolar1 cinsinden tanimlanmistir. S6z konusu veri seti Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi, ddemeler bilangosu
ayrmtili sunum kismindan elde edilmistir. Biitiin test ve tahminler i¢in Econometric
Views (Eviews, version 5.1) bilgisayar paket programindan yararlanilmustir.

3. Ampirik Sonuglar ve Tartisma
3.1. On Testler

VAR modeline dayali Johansen yontemiyle analizin yapilabilmesi igin bazi islem ve
on testlerin yapilmas1 gerekmektedir. Once biitiin degiskenler logaritmik bicime
doniistiiriilmiis ve mevsimsel etkiye sahip oldugu anlasilan ihracat (EX;) ve ithalat
(IM,) serileri X11 prosediirii kullanilarak mevsimsel etkiden armdirilmistir. ikinci
asamada, degiskenlerin biitiinlesik derecelerini belirlemek amaciyla Augmented
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir.

Degiskenlerin hesaplanan ADF degerleri Tablo 1’de sunulmustur. Degiskenler,
once diizey degerleriyle sonra birinci farklari alindiktan sonraki diizeyleriyle test
edilmigtir. Buna gore, EX; ve IM¢nin ayni dereceden I(1) biitiinlestikleri
goriilmiistiir. Dolayisiyla, es-biitlinlesme icin gerekli 6n kosul saglanmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken ADF Test Kritik Deger
InIm -1.568348[1] -4.007084
InEX -1.265532[3] -4.007613

AinIM -12.41570[1] -3.465014
AlnEX -9.657415([2] -3.465202

Not: Test bigimi olarak diizey degerde biitiin degiskenler igin sabit terim ve trend
kullanilmigtir. Degiskenlerin birinci farki (A) igin ise, sabit terim kullanilmistir. Koseli
parantez igindeki degerler, degiskenlerin AICye gére belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu
belirtir. %1 anlamlilik diizeyi tercih edilmistir.

Johansen ydnteminin uygulanabilmesi igin uygun bir gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde gecikme uzunlugunu belirlemede ¢ok sayida
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olgiit kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike bilgi kriteri (Akaike Information
Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information criterion: SC), Hann
Quin bilgi kriteri (Hann Quin information criterion: HQ) ve Son Tahmin Hatasi
kriteri (Final prediction error: FPE) en sik kullanilanlar arasinda yer almaktadir
(Johansen, 1995; Enders, 1995). Bu ¢alismada gecikme uzunlugu belirlenirken AIC
ve FPE’den yararlanilmistir. Gecikme uzunlugu testi Tablo 2’de sunulmustur. Buna
gore, AIC ve FPE’nin, gecikme uzunlugu iki olan modelde minimum degerde
oldugu goriilmektedir. Ancak s6z konusu gecikme uzunlugunun, hata teriminin
bilinen varsayimlarini saglamasi gerekmektedir.

Tablo 2’de verilen otokorelasyon testi sonuglarina gore, gecikme uzunlugu iki
olan modelde LM olasilik degerlerinin tiimiiniin 0.05’den biiyiik ¢iktig1 goriilmiistiir.
Dolayisiyla otokorelasyonun olmadigi Hy hipotezi kabul edilmektedir. Sonug olarak
AIC ve FPE’ye gore belirlenen gecikme uzunlugunun otokorelasyon testiyle de
desteklendigi goriilmiis ve caligmamizda gecikme uzunlugu iki olarak almmustir.

Tablo 2: Gecikme Uzunlugu Testi

Bilgi Kriterleri
Gecikme
AIC FPE sC HQ
Uzunlugu
0 -4.653702 3.27e-05 -4.618225 -4.639318
1 -5.115374 2.06e-05 -5.008942* -5.072220
2 -5.182365* 1.92e-05* -5.004979 -5.110443*
3 -5.156896 1.97e-05 -4.908555 -5.056204
4 -5.154488 1.98e-05 -4.835192 -5.025027
5 -5.117323 2.05e-05 -4.727073 -4.959093
Otokorelasyon Testi
{ LM(1) p-deg. LM(2) p-deg. LM(5) p-deg.
16.939 0.002 11.527 0.021 0.166 0.9967
) LM(1) p-deg. LM(2) p-deg. LM(5) p-deg.
1.6289 0.803 4.186 0.381 0.387 0.9835

3.2. Es-biitiinlesme Analizi

Tablo 1’e gore, biitiin degiskenler I(1) oldugu i¢in ihracat ve ithalat serisi arasindaki
es-biitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla arastirilabilir durumdadir. Es-
biitiinlesmenin varlig1 ve vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla gerekli iz (Ayrace)

ve maksimum 0z (An) degerleri test sonuglari Tablo 3’de sunulmustur. Ayace
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istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir es-biitiinlesme iliskisinin olmadigi bos
hipotez (r = 0), degiskenler arasi es-biitiinlesme iliskisinin olduguna iligkin alternatif
hipoteze (r > 0) karsi reddedilmektedir. Ciinkii Ayace degeri % 5 kritik degerden daha
biiyiiktiir. Bu durumda % 5 kritik degerde en az bir es-biitiinlesme iliskisinin varligi
kabul edilmelidir.

Tablo 3. Es-biitinlesme Sinamast (Airace V€ Amak)

Bos Hipotez Alternatif . %5 Kritik
) Eigenvalue o
(Ho) Hipotez (H) Deger
Atrace TeST Atrace degers
r=0 r>0 0.087512 17.75142 15.49471
r<i r>1 0.002340 0.442726 3.841466
Amak test Amak degeri

r=0 r=1 0.087512 17.30869 14.26460
r=1 r=2 0.002340 0.442726 3.841466

Amak istatistifine gore ise degiskenler arasinda hicbir es-biitiinlesme iliskisinin
olmadig1 bos hipotez (r = 0), degiskenler arasinda en az bir es-biitiinlesme iliskisinin
olduguna dair alternatif hipoteze (r = 1) kars1 reddedilmektedir. Burada, Ay degeri
% 5 kritik degerden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla en az bir es-biitiinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilmelidir.

Ihracat ve ithalat serileri arasinda es-biitiinlesmenin olmas: donemlerarasi biitce
kisitinin yani, cari agigin siirdiiriilebilir olmasina iliskin bir kanit olarak gortilebilir.
Ancak bu, tek basina yeterli goriilmemektedir. Cilinkii donemlerarasi biitge kisitinin
daha giiclii bir sekilde siirdiiriilebilirligi, b katsayisinin bire esit olmasi kosuluna
baglanmistir. Bunun igin, es-biitiinlesme vektorii birinci elemani ihracat serisine
gore normallestirilerek; uzun donem denge iliskisini gosteren es-biitiinlesme
denklemine bakilmalidir.

Degiskenleraras1 uzun dénem iligkisini gosteren es-biitiinlesme denklemi Tablo
4’de sunulmaktadir. Burada ihracat serisi ithalat serisiyle pozitif bir iliski igcinde
olup; teorik beklentilerimizi dogrulamaktadir. Es-biitiinlesme katsayisinin 0,8926
¢tkmast ekonominin doéviz kazanimlarinin doviz giderlerinden az oldugunu
gostermekte, yani ihracat ithalatin belli bir kismini karsilamaktadir. Dolayisiyla, b
katsayisi birden kiigliktiir. Bu ise, cari agigin ancak diisiik diizeyde siirdiiriilebilir
olacagi anlamini tagimaktadir.
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Tablo 4. Esbiitinlesme Denklemi

EX IM
Normallestirilmis esbitiinlesme -0.8926
, 1.0000
katsayilari (,3 ) (0.03992)
Uvarl hizlart katsavil (0{) -0.1406 0.0993
n | [} | [}

yarianma hizlart katsaytiar (0.05190) (0.0625)
Esbiitiinlesme denklemi

s s ' EX = 0.8926 IM

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari gstermektedir.
3.3. Hata Diizeltme Modeli

Uzun donemde birlikte hareket eden ihracat ve ithalat serisinin kisa donem
dinamiklerini  arastirmak amaciyla hata diizelme modeli (vector error
correction: VEC) tahmin edilmistir:

AINEX=0016-0.5017AInEX_, —~0.09NINEX_, —0.027AInIM_, ~02027AInIM,_, —0.1406 EG .
t=3.62] [-6.0] [-1.24] [-037] [-2.92] [-2.70]

R’ =0.34

R?=032
F=1850

Ihracatla ithalat arasindaki kisa dénem iliskisi, uzun dénem iliskisinin aksine,
negatif ¢cikmigtir. Bir gecikmeli ithalat katsayisi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir.
Gecikme uzunlugunun iki oldugu durumda ise, ithalattaki % 1°lik bir degismenin
ihracat1 yaklasik olarak % 0,2 oraninda azalttig1 goriilmektedir. Bu deger istatistiki
olarak anlamldir. Hata diizeltme teriminin (EC.,) katsayis1 negatif ve istatistiki
olarak yorumlanabilir bir biiyiikliige sahiptir. Bu terimin negatif ¢ikmasi kisa donem
sapmalarinin dengeye yakinsadigini, yani hata diizeltme mekanizmasinin galistigini
gosterir. Buna gore, modelde ihracatin gozlemlenen degeriyle, uzun dénem ya da
denge degeri arasindaki farkin her ay 0.14’{inlin ortadan kalktig1 goriilmektedir.
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4. Sonug¢

Bu c¢aligsmada, Tiirkiye’deki cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup olmadig es-
biitiinlesme yontemi yardimiyla, 1992:01-2007:12 donemi aylik verileri kullanilarak
arastirilmistir. Ulasilan sonuglar su sekilde dzetlenebilir.

Cari iglemler agig1 sadece Tiirkiye’de degil, bircok gelismis ve gelismekte olan
iilkede temel makroekonomik sorunlar arasinda ilk sirada yer almaktadir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki cari iglemler agig1 kiiresel ekonomi i¢in biiyiik bir
tehdit olarak goriilmektedir. Onlem alinmamasi durumunda kiiresel finans
sisteminin bundan olumsuz etkilenecegi birgok iktisatgt tarafindan dile
getirilmektedir. Nitekim 2007 yili itibariyle, Amerika Birlesik Devlerinin cari
islemler ac181 kiiresel net dis bor¢lanmanin iigte ikisine varmistir.

Tiirkiye ekonomisi Giigli Ekonomiye Gegis Programini uygulamaya
baslamasindan itibaren cari islemler acigi siirekli olarak artmistir. Burada,
uygulanan ekonomik modelin 6nemli bir faktér oldugu soylenebilir. Ciinki
enflasyon hedeflemesi para politikasi rejiminde genellikle ulusal paranin
degerlenmesi ithalat talebini biiyiikk Ol¢iide uyarmaktadir. Bu ise, dig ticaret
dengesini ihracat aleyhine bozan bir siirecin baslamasina onciiliik etmektedir.

Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini arastirmak amaciyla, Husted (1992)
tarafindan gelistirilen donemleraras1 denge modeli kullanilmistir. Buna gore, es-
biitiinlesme denkleminde ihracat serisi ithalat serisiyle dogrusal bir iliski i¢inde olup;
teorik beklentilerimizi dogrulamaktadir. Es-biitiinlesme katsayismin yani, b’nin
birden kiigiik ¢ikmast (0.8926) ckonominin doviz kazanimlarinin  doviz
giderlerinden az oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ihracat, ithalatin belli bir
kismimi karsilamaktadir. Bu ise, Tiirkiye’de cari agigin ancak diisik diizeyde
stirdiirtilebilir olacag1 anlamini tagimaktadir.

Is the Current Account Deficit in Turkey Sustainable? An Econometric Analysis

Abstract: In this paper, the sustainable of current account deficits in Turkey is
analysed by using cointegration method for the period from 1992:01-2007:12. The
empirical evidence of the study suggests that the current account deficit in Turkey
can be sustainable only at a low level. That is because cointegration coefficient is
0.8926, in spite of the presence of the long run relation beetwen export series and
import series. That is economic's exchange rate income is less than exchange rate
expense.

Keywords: Current Account Deficit, Cointegration Analysis, Turkey
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