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OZET

Bir ulkedeki yerlesik kisilerin belirli bir donem boyunca yabanci iilkelerdeki yerlesik
kigilerle yaptiklart tim ekonomik islemlerin sonucu, odemeler bilangosunda
gosterilmektedir. Odemeler bilangosu, bes ana hesaptan olusmaktadir. Bunlar; cari
islemler hesabi, sermaye hesabi, finans hesab1, istatistiki farklar ve resmi rezervler
hesabidir. Cari islemler hesabi, ddemeler bilangosunun en 6nemli alt kalemi olarak
kabul edilmektedir. Cari hesap kalemi, tlkenin ihrag ve ithal ettigi mal ve hizmetler ile

tek yanli transferlerden meydana gelmektedir.

Cari iglemler bilangosunun fazla ya da a¢ik vermesi, cari islemler dengesizligi olarak
adlandirilmaktadir. Bu dengesizlik, tlkelerin ekonomik istikrarsizligint géstermektedir.
Bu nedenle, cari islemler dengesizliklerinin siirdurtlebilirliginin ve belitleyicilerinin

arastirilarak, bu dogrultuda uygun politikalarin uygulamasi gerekmektedir.

Bu c¢aligmada, 1980-2015 wyillart arasinda 27 OECD ilkesi i¢in cari iglemler
dengesizliginin surdirilebilirliginin ve belirleyicilerinin arastirilmast amaglanmusgtir.
Cari dengesizligin siirdirtilebilirlgi iki model ile incelenmistir. Ik modelde, cari
islemler verisine ikinci nesil panel birim kok testlerinden SURADF, CADF, Hadri-
Kurozumi ve Carrion-i Silvestre yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmugtir.
Yapisal kirilmalart dikkate alan Carrion-i Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi
sonucunda Avusturya, Almanya, Hong Kong ve Italya disindaki tiim iilkelerde cari

islemler dengesizliginin siirdirtlebilir oldugu tespit edilmistir.

Ikinci modelde ise, yatinm ve tasarruf verileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisine
Westerlund Hata Diuzeltme Testi, Westerlund-Edgerton LM Bootsrap Testi ve

Westerlund Durbin-Hausman testleri ile bakilmistir. Westerlund-Edgerton LM Bootsrap
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Test sonucuna gore yatinnm ve tasarruf verileri arasinda esbutiinlesme iligkisi ¢itkmazken
diger iki test sonucunda anlamli bir egbiitiinlesme iligkisine rastlanilmigtir. Bu durum,

OECD tlkelerinde cari islemler dengesizliginin surdirilebilir oldugunu gostermektedir.

Cari islemler dengesizliginin belirleyicileri, 1980-2015 yillart arasinda 27 OECD iilkesi
icin dinamik panel analizlerden Havuzlanmis En Kiigik Kareler Yontemi, Tesadufi
Etkiler Modeli ve Sabit Etkiler Modeli kullanilarak arastirilmistir. Modellerde, cari
islemler verisinin gegmis degeri, ekonomik biiyiime, butge dengesi, faiz orani, enerji
ithalat1, yatirm ve tasarruf orani kullanilmistir. Analiz sonucunda, cari dengesizligin en
onemli belirleyicilerinin yatirim ve tasarruf oldugu ortaya ¢ikmistir. Cari iglemler
dengesizliginin gecikmeli degeri de bunlardan sonra ikinci 6nemli degisken olarak
gorilmektedir. Cari dengesizligin giderilmesi i¢in oncelikle tasarruf arttirict maliye
politikalarinin daha sonra da ihracatt arttirict dig ticaret politikalarinin kullanilmast

gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Dengesizligi, Panel Birim Kok Testi, Panel

Esbutinlesme Testi, Dinamik Panel Veri Analizi
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THE SUSTAINABILITY AND DETERMINANT OF CURRENT ACCOUNT
IMBALANCES AND POLICY PROPOSAL: APPLICATION ON OECD

Tiirkan BUYUKNALBANT

Erciyes University Institute of Social Sciences
PhD Thesis, May 2017
Advisor: Prof. Dr. Hayriye ATIK

ABSTRACT

It is shown at the balance of payment that sum of all economic transactions which
inhabitant in one county make with inhabitant in foreign countries during the certain
period. Balance of payment arises five basic summary account. These are; current
account, capital account, finance account, statistical difference and official reserve
account. Current account is accepted that the most important sub item of balance of
payment. Current account consists of export and import of commodities and services of
countries and unilateral transfers.

Current deficit and current surplus are called current account imbalances. This
imbalance shows economic instability of countries. Therefore, it is needed implemet
sustainable policies by being searched sustainability and determinant of current account
imbalances.

In this study it is aimed to searched sustainability and determinant of current account
imbalances in the 1980-2015 period for 27 OECD countries. Sustainability of current
account is analyzed with two model. In first model, it is applied second generate panel
unit root tests which are SURADF, CADF, Hadri-Kurozumi and Carrion-i Silvestre unit
root test with structural breaks to current account data. As a result of Carrion-i Silvestre
unit root test with structural breaks, it is confirmed that current account imbalance is
sustainable in all countries except Austria, Germany, Hong Kong and Italy.

In a second model, it is analyzed that cointegration relationship between investment and
saving with Westerlund Error Correction Model, Westerlund-Edgerton LM Bootstrap
Test and Westerlund Durbin-Hausman Test. As a result of tests, it isn’t found
cointegration relationship between investment and saving in a Westerlund-Edgerton LM
Bootstrap test while it is found cointegration relationships in other two tests. This

situation shows that current account imbalance is sustainable in 27 OECD countries.
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Determinant of current account is analyzed by using dinamic panel analysis such as
Pooled Least Squares Method, Random Effect Model and Fixed Effect Model in the
1980-2015 period for 27 OECD countries. In models, it is used that lagged current
account data, economic growth, budget balance, interest rate, energy import, investment
and saving. As a result of analysis it is arrised that investment and saving are most
important determinant of current account imbalances. It is seen that lagged current
account is second important variable after invetsment and saving. To overcome of
current account imbalances, primarily it is needed to use saving additive fiscal policy

and then foreign trade policies which increase export.

Keywords: Current Account Imbalances, Panel Unit Root Test, Panel Cointregration
Test, Dinamic Panel Analysis
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GIRIS
Odemeler bilangosu, bir iilkedeki yerlesik kisilerin belirli bir dénem boyunca yabanci
tlkelerde yerlesik kisilerle yaptiklari tiim ekonomik islemlerin sonucunu gosteren
sistematik bir tablodur. Odemeler bilangosu bes ana hesaptan olusmaktadir. Bunlar; cari
islemler hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi, istatistiki farklar ve resmi rezervler
hesabidir. Odemeler bilangosunun en énemli alt kalemi olarak kabul edilen cari islemler
hesab1; tlkenin ihra¢ ve ithal ettigi mal ve hizmetler ile tek yanli transferleri

gostermektedir.

Cari islemlerdeki; dolayisiyla, 6demeler bilangosundaki dengesizlik, ulkelerin
uluslararast 6deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalar1 yansitmaktadir. Bu nedenle de
bu dengesizlikler, iilkelerin ekonomik istikrarini ve itibarin1 bozan bir kriz gostergesi
olarak gorilmektedir. Kaynaklar, geri donisimii olmayan daha ¢ok tiuketim gibi
verimsiz alanlarda kullaniliyor ise belli bir siire sonra sirdirilemez hale gelerek
ekonomide ¢ok ciddi bozulmalar olmasina neden olmaktadir. Aksine kaynaklar, katma
degeri yiiksek yatirnm amaglt kullanilmig ise cari dengesizlik olumsuz bir faktor olarak

gorilmemekte ve siirdiiriilebilir oldugu kabul edilmektedir.

Cari dengenin saglanabilmesi i¢in de cari iglem dengesizligine neden olan faktorlerin
belirlenip, bu faktorlerin etkilerini bertaraf etmek tizere dogru politikalarin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu amaca hizmet etmek tzere gerek yurt i¢inde gerek yurt disinda
bir¢cok arastirma yapilmistir. Yurt digindaki caligmalarda ozellikle ABD ve gelismig
ekonomiler i¢in cari dengesizligin belirleyicileri ve surdurtlebilirligi ele alinirken,
Turkiye’de vyapilan c¢aligmalarda ise Turkiye’de cari agigin belirleyicileri ve
surdurtlebilirligi tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. Bunlar iginde, ikiz agik hipotezi olarak
adlandirilan ve cari iglemler agig1 ile biitge acigr arasindaki iligkiyi aragtiran
caligmalarin ¢oklugu dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, ekonomik kriz ile cari iglemler agig1

iligkisini ele alan aragtirmalar da 6zellikle 2001 krizi sonrasinda artmistir.



Bu tezin amact; cari islemler dengesizligini teorik c¢ercevede inceleyerek, OECD

tlkelerinde cari iglemler dengesizliginin nedenlerini ve surdirilebilirligini ortaya

koymaktir.

Cari iglemler hesabi ile ilgili veriler, tlkelerin diinya ekonomisindeki konumu agisindan

onemli bir yere sahiptir. Cari iglemler dengesi bir anlamda istikrar gostergesi olarak

kabul edildigi i¢in, cari dengesizligin az olmasi istenmekte ve cari iglemler

dengesizliginin surdirilemedigi durumlarin krizlere neden oldugu bilinmektedir. Bu

anlamda bu konunun arastirilmast 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Ayrica bu

caligmanin diger ¢aligmalardan farklari su sekilde ifade edilebilir;

Bu aragtirmada 27 OECD tlkeleri ele alinarak sadece cari agik veren tulkeler
degil ayn1 zamanda cari fazla veren tilkeler de dikkate alinmistir.

Bu calismada, hem cari islemler dengesizliginin sturdirilebilirligi hem de cari
islemler dengesizliginin belirleyicileri ayr1 ayrt ele alinmistir. Ayrica cari
islemler dengesizligini agiklayan teorik yaklasimlardan hangilerinin gegerli
oldugu ekonometrik uygulama ile test edilip bu dogrultuda mali, parasal ve dig
ticaret politikalarindan  hangisinin  etkin olacagit hakkinda o6nerilerde
bulunulmustur.

Bu c¢alismanin bir diger 6énemli farki ise birden fazla yontemin kullanilmig
olmasidir. Hem tiim bir panel i¢in hem de ilkeler i¢in bireysel sonu¢ veren
testler sayesinde ulkelerin ayr1 ayr1 da degerlendirilebilmesi mimkiin olmustur.
Calismada cari islemlerin sirdiiriilebilirligi iki farkli model ile ele alinmistir. Ik
modelde, cari iglemler verisinin duragan olup olmadiginin test edildigi panel
birim kok testleri kullanismistir. Bu testler CADF, SURADF, Hadri Kurozomi
ve Carrion-1 Silvestre Yapisal Kirllmali Birim Kok Testleridir. Bunlar arasinda
Carrion-1 Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi, hem yapisal kirilmalari
dikkate almasi hem de bireysel sonuglar vermesi agisindan diger testlerden farkl
sonuglar elde etme imkani saglamaktadir. Cari islemler dengesizliginin
surdurulebilirligi ayrica yatirim ve tasarruf arasindaki egbiitiinlesme iligkisi ile
de tahmin edilmistir. Egsbitinlesme analizi yapilirken Westerlund Hata

Diuizeltme (Error-Correction), Westerlund Edgerton LM bootstrap ve Westerlund



Durbin-h testlerine yer verilerek bu testlerin sonucunda genel bir
degerlendirmeye varilmigtir.

o Cari islemler dengesizliginin belirleyicileri de dinamik panel veri modelleri ile
tahmin edilerek gegmis donemlerin etkisi de analize dahil edilmistir. Bu analiz
ile cari islem dengesizligi ile ilgili ulkelerin alabilecegi onlemlerin neler
oldugunu gostermek amaglanmigtir. Ayrica konu ile ilgilenen akademisyenlere
ve politika yapicilara bu sorun ile ilgili farkli bir bakis ag¢isi sunulmak

istenmistir.

Tez calismast dort bolimden meydana gelmektedir. Ik bolimde cari islemler
dengesizliginin teorik yapist ele alinmigtir. Bu bolimde oncelikli olarak odemeler
bilangounun hesap kalemlerine ve cari islemler hesab1 dengesizligine yer verilmistir.
Daha sonra bu dengesizligi agiklamaya calisan esneklik (ticaret), gelir-harcama,
parasalci, IS-LM-BP ve donemelerarast yaklagimlara yer wverilerek bolim

degerlendirmesi yapilmistir.

Ikinci boliimde, cari islemler dengesiziliginin nedenleri OECD iilkeleri agisindan ele
alinmistir. Ik olarak cari islemler dengesizliginin belirleyicileri ve sirdirillebilirligi
lizerine yapilan ¢aligmalari gOsteren literatlir taramasina yer verilmigtir. Sonrasinda ise
OECD iilkelerinde cari islemler dengesizliginin ekonomik biiytime, biitge agig1, faiz
orani, net tasarruf oramt ile olan iligkisi grafikler yardimiyla gosterilmis ve

yorumlanmigtir.

Ugiincii boliimde, cari islemler dengesizliginin siirdiiriilebilirligi iizerinde panel birim
kok ve panel esbiitinlesme analizleri yapilmistir. 27 OECD tlkesinde 1980-2015 yillart
arasinda cari iglemler dengesizliginin strdirilebilirligini aragtirmak tizere iki model
kullanilmigtir. Birinci modelde, cari agik serisi i¢in oncelikli olarak yatay kesit
bagimlilig testi yapilarak hangi nesil birim kok testinin kullanilacagina karar
verilmistir. Seriler yatay kesit bagimliligina sahip oldugu i¢in ikinci nesil panel birim
kok testleri kullanilmigtir. Caligmada ikinci nesil panel birim kok testleri olan
SURADF, CADF, Hadri-Kurozumi ve PANKPSS yapisal kirilmali birim kok testleri
uygulanmigtir. Sayet seriler duragan ¢ikar ise cari iglemler dengesizliginin siirdiiriilebilir

oldugu, duragan ¢ikmaz ise de siirdiriilemez oldugu sonucuna varilmigtir.



Ikinci modelde ise 27 OECD iilkesinde 1980-2015 yillari arasindaki tasarruf ve yatirim
verileri arasinda esbutiinlesme olup olmadigt Westerlund Hata Diizeltme (Error-
Correction), Westerlund Edgerton LM bootstrap ve Westerlund Durbin-Hausman
testleri ile tahmin edilmistir. Eger egbiitinlesme ¢ikar ise cari iglemler dengesizliginin

surdurtlebilir oldugu, ¢ikmaz ise siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Dordiinci boliimde ise cari islemler dengesizliginin belirleyicilerini tahmin etmek tizere
27 OECD ilkesi igin 1980-2015 yillant arasinda dinamik panel analiz yapilmistir.
Analizde kullanilan degiskenler; ekonomik biiyime, biitge dengesi, faiz orani, enerji
ithalatr, yatirm ve tasarruf oranidir. Dinamik panel yontemlerinden Havuzlanmis En
Kiguk Kareler Yontemi, Tesadiifi Etkiler Modeli ve Sabit Etkiler Modeli kullanilmis ve
¢itkan sonuglar tablo seklinde rapor edilmistir. Bu testler neticesinde hangi degisken
veya degiskenlerin cari igslemler dengesi tizerinde belirleyici oldugu yorumlanmig ve

politika onerilerinde bulunulmustur.



1.BOLUM: CARI ISLEMLER DENGESIZLIGININ TEORIK YAPISI

Cari iglemler hesabi i¢inde goriiniir ticaret olarak adlandirilan mal ticareti, birgok
tlkenin uluslararast ekonomik islemleri i¢inde en buytk paya sahiptir. Mal ihracati
alacakli bir islem olarak aktif kisma, mal ithalati ise bor¢lu kisma kaydedilmektedir.

Toplam mal ihrag ve ithali arasindaki fark, dis ticaret bilangosunu gostermektedir.

Gorinmez ticaret olarak adlandirilan uluslararast hizmetler kaleminde; dis turizm,
uluslararast tagimacilik, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik, yabancit sermaye
yatinnmlarinin kazanglari, yurt dis1 ig¢i gelirleri, lisans bedelleri, kiralar, komisyonlar,
yurt digt resmi hizmetler gibi islemler yer almaktadir. Toplam uluslararasi hizmet
gelirleri ve giderleri arasindaki farka da hizmetler bilangosu adi verilmektedir. Bazi
durumlarda mal ve hizmet islemlerini bir arada kapsayacak sekilde mal ve hizmetler

bilangosu terimi de kullanilmaktadir.

Cari islemlerin son kalemi tek yanli transferlerdir. Ulkeler arasinda bagis ve hibe
seklinde yapilan iglemler bu gruba dahil edilmektedir. Benzer sekilde, 6zel kisi veya
isletmelerin yabanci tlkelerdeki kisi veya kuruluglara yaptiklart bagislar ve
gonderdikleri hediyeler de bu hesabin iginde yer almaktadir. Karsiliginda higbir 6deme
gerekmedigi i¢in bu tur islemlere tek yanli ya da karsiliksiz transferler denilmekte ve

odemeler bilangosunun tek yanli transferler hesabinin bor¢lu kismina kaydedilmektedir.

Cari iglemlerin alacakli ve bor¢lu kisimlart toplami arasindaki farka cari iglemler
bilangosu denilmektedir. Iki taraf toplaminin birbirine esit cikmasi, cari islemler
bilangosunun dengede olmasini; alacaklt kistm toplaminin borglu kisimdan buyik
olmasi, cari iglemler bilangosunun fazla vermesini; alacakli kisim toplamanin borglu
kisimdan kugiik olmasi da cari iglemler agigini ifade etmektedir. Cari iglemler
bilangosunun fazla ya da aglk vermesi, cari islemler dengesizligi olarak

adlandirilmaktadir. Cari iglemler hesabindaki fazla ya da agik 6ncelikle sermaye hesabi



ile dengelenmektedir. Eger sermaye hesabi ile denklik saglanamaz ise odemeler
bilangosunun diger kalemleri olan resmi rezervler ve net hata/noksan kalemleri

dengesizligi gidermektedir.

Cari islemler acig1 ya da fazlaligi en genel hali ile ihracat ve ithalat arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir. Ancak cari iglemler dengesizligi, ihracat ve ithalatin yani sira
birgok makroekonomik faktor ile iliskilidir. Ornegin biiyiime orani, biitge agi1g1, tasarruf
ve yatirim orani arasindaki fark, disa agiklik, doviz kuru, faiz orani ilk etapta akla gelen
degiskenlerdir. Cari islemler dengesizligi makroekonomik faktorlerin yani sira; nifusun
yag ortalamasi, egitim durumu gibi sosyal ve demografik degiskenlere bagli olarak da

degisebilmektedir.

Bu boélimde 6demeler bilangosunun ana hesap kalemleri ele alinacaktir. Bu hesap
kalemleri iginde de en ¢ok 6nem verilen kalem olan cari islemler dengesi Uizerinde
durulacaktir. Daha sonrasinda ¢esitli dis denge tanimlari bir tablo halinde sunulacak ve
Turkiye i¢in 2015 odemeler bilangosu verileri ¢esitli denge kavramlan ile

yorumlanacaktir.
1.1 Odemeler Bilancosu Kavrami ve Ana Hesap Kalemleri

Kiresellesen dinyamizda ilkeler surekli olarak birbirleri ile ekonomik iligki
icindedirler. Bu iligkilerin belli bir sisteme gore kayitlara gegmesi, muhasebelestirilmesi
ve bundan sonuglar ¢ikarilmasi da 6demeler bilangosu ile saglanmaktadir. Ulkelerin dis
ekonomik iligkilerinde bir sorun olup olmadiginin gézlenmesi, bir sorun var ise
onlemlerin alinmasi ve politika gelistirilmesi i¢in 6demeler bilangosunun stirekli olarak
izlenmesi gerekmektedir. Odemeler dengesi kavrami David Hume (1752), Adam Smith
(1776), David Ricardo (1812), J. Stuart Mill (1849), Frank W. Taussing (1927)
tarafindan gelistirilmistir (Karluk 2009, 575; Seyidoglu 2001, 382).

Uluslararast Para Fonu (IMF), iiye tlkelere yol gosterici olarak hazirladign Odemeler
Dengesi El Kitabi’'nda (Balance of Payments Manual) 6¢demeler dengesini su sekilde
tanimlamistir. Odemeler bilangosu (dengesi), bir ekonomide yerlesik kisilerin (hiikiimet,
parasal otorite, bankalar, diger sektorler), yerlesik olmayan kigiler (yurtdisinda
yerlesikler) ile belli bir donem boyunca yapmis olduklari ekonomik iglemleri 6zetleyen

istatistiki bir rapordur. Bu rapor mal ve hizmet hesabi, gelir (birincil gelir) ve



karsiliksiz transferler (ikincil gelir hesabi), sermaye hesabi ve finansal hesab1
kapsamaktadir (IMF 2009, 9). Odemeler dengesi tamminda iki temel kavram dikkat
cekmektedir. Bunlar “ekonomik iglem” ve “yerlesik olma”dir. Ekonomik iglemler, ele
alinan ilke ile dig dinya arasindaki mal, hizmet ve faktor akimlarint igerir. Yerlesik
olma ise, bir ekonomide bir yildan fazla stre ile devamli olarak ikamet eden kisiler,
firmalar ve kamu kuruluslarini ifade eder. Odemeler dengesi istatistikleri aylik, tiger

aylik, yillik gibi belli bir donem araliginda gergeklesen ekonomik akimlar 6lgmektedir.

Odemeler bilangosunda her bir islem, ¢ift kayit muhasebe sistemine uygun olarak borg
ve alacak olmak Uzere esit degerde iki kaleme de kaydedilir. Alacak (aktif) islemler,
cari iglemlerde mal ve hizmet ihracint ve sermaye iglemlerinde yikiimlulik artigint veya
varlik azaligin1 gosterir ve artt degerlidir. Borglu (pasif) islemler ise cari iglemlerde mal
ve hizmet ithalini ve sermaye islemlerinde ise yuktimlilik azalisin1 veya varlik artigint

gosterir ve eksi degerlidir.
IMF’ye gore 6demeler bilangosu asagidaki bes alt kalemden olugmaktadir;

Cari Islemler Hesab1
Sermaye Hesab1
Finans Hesab1

Net Hata ve Noksan Hesabi

A

Rezerv Varliklar

Odemeler bilangosunun biiyiik bir kismim olusturan ve genellikle en fazla agigin
verildigi hesap, cari islemler hesabidir. Bu nedenle cari iglemler hesabina ayr1 bir 6nem
verilmektedir. Cari islemler hesabi; yerlesik kisiler ve yerlesik olmayanlar arasindaki
mal, hizmet, gelir (primary income) ve cari transfer (secondary income) akimint
gostermektedir. Cari islemlerin alacakli (+) ve bor¢lu (-) kistmlart arasindaki farka cari
islemler bilangosu (current transactions balance) denilmektedir. Alacakli ve borglu
kismin birbirine esit ¢ikmasi, cari islemler dengesi; alacakli kismin bor¢lu kisimdan

buyiik ¢ikmast cari islemler fazlasi ve tersi de cari islemler agig1 oldugunu gosterir.

Cari islemler hesab1 da dort alt hesaptan olusmaktadir. Bunlardan en biiytk paya sahip
olani gorlinur ticaret (visible trade) olarak da bilinen mal ticaretidir. Toplam mal

ihracatt ve ithalati arasindaki farka dis ticaret bilangosu (balance of trade) denir. Mal



ihracatt ve ithalati arasindaki farkin arti deger ¢ikmasi dis ticaret fazlaligini, eksi deger

citkmasi dig ticaret agigini ve sifir ¢itkmasi da dig ticaret dengesini gosterir.

Cari iglemler hesabinin bir diger alt hesab1 ise gériinmez ticaret (invisible trade) olarak
adlandirilan hizmet ihra¢ ve ithaline iligkin gelir ve giderlerin kaydedildigi uluslararast
hizmetler hesabidir. Uluslararast hizmetlerin kapsami1 ¢ok ¢esitlidir. Bunlar; uluslararast
tasgitmacilik (navlun dahil), dig turizm, uluslararasi haberlesme hizmetleri, insaat
hizmetleri, uluslararast bankacilik ve sigorta hizmetleri, bilgisayar ve bilgi hizmetleri,
patent ve lisans komisyonlari, ticari ve ticaret baglantili diger hizmetler, finansal
kiralama hizmetleri, ¢esitli teknik hizmetler, kigisel, kultiirel ve eglence hizmetleri ve

resmi hizmetlerdir.

Cari iglemler hesabinin Gglinci alt hesabi gelir hesabidir. Bu hesap tcret 6demeleri ve
yatirim gelirlerinden olusur. Ucret 6demeleri, Tiirkiye’de ¢alisan yabancilara 6denen
ucretleri gosterir. Yatirim gelirleri ise dogrudan yatinm, portfoy yatinmlart ve diger
yatinmlardan elde edilen gelir ve giderleri kapsar. Elde edilen karlar gelir olarak,

dagitilan karlar ve karin sermayeye katilim1 gider olarak kaydedilir.

Cari iglemler hesabinin son alt hesabi ise cari transferlerdir. Bu kalemde ekonomiye
mal, hizmet ya da para girisi gerceklestigi halde, bu girigler karsiliginda kaynak transferi
yapilmayan transferler yer alir. Cari transferler, genel hiikiimet (hibe, bagis) ve diger

sektorlerin (isci gelirleri ve diger transferler) tek-yanli transferlerinden olusur.

Odemeler bilangosunun ikinci kalemi olan sermaye hesab1; sermaye transferleri (borcun
bagislanmasi, gogmen transferleri vb), iretilmeyen, finansal olmayan varliklart (kara
pargast gibi maddi varliklar ile imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer

edilebilir sozlesmeler gibi maddi olmayan varliklar) igcermektedir.

Bir diger kalem olan finans hesabinda ise; 6zel ve kamu kuruluslar tarafindan yapilan
kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlart bulunmaktadir. Sermaye hareketleri,
bir ulkenin dig mali varliklart ve yukimlalikleri arasindaki degisimlerdir. Finans
hesaplar1 sermaye sekline gore su sekilde bese ayrilir: Dogrudan Yatirimlar, Portfoy

Yatirimlari, Finansal Turevler, Diger Yatirimlar ve Rezerv Varliklar,



Odemeler bilangosunun son kalemi net hata ve noksan hesabidir. Verilerin degisik
kaynaklardan elde edilmesi nedeniyle degerleme, 6lgme ve kayit zamani farkliliklart
ortaya ¢itkmaktadir. Bu farklar “kalint1” seklinde Net Hata ve Noksan (NHN) kalemine

yansitilmaktadir.

Cari iglemler ve sermaye hesabina kaydedilen islemler ile finans hesabina kaydedilen
islemlerin buytk bir ¢ogunlugu 6demeler bilangosunda bir agik ya da fazla doguran
otonom iglemlerdir. Buna bazen dengesizlik doguran (gap making) islemler de denir.
Buna karsilik resmi rezerv degismeleri denklestirici (accommodating transactions)
islemlerdir. Merkez bankasinin déviz piyasasina miidahalesi ile gergeklesir ve islem
sonucu resmi doviz rezervlerinde net bir artig ya da azalis meydana gelir. Merkez
Bankas1 miidahaleleri, otonom islemlerin neden oldugu dengesizlikleri gidermek i¢in
yapilir. Hi¢bir mudahalenin gerek olmadigr varsayimsal bir durumda ise ¢ift kayit
muhasebe sisteminin bir neticesi olarak cari iglemler hesab1 ile sermaye hesab1 toplami

finans hesabina esit olmalidir:
Odemeler Dengesi = Cari Islemler Hesab1 + Sermaye Hesab1 + Finansal Hesap = 0
Cari Islemler Hesab1 + Sermaye Hesab1 = - Finansal Hesap.

Finansal hesap ile cari islemler dengesizliginin giderilmesi asagida milli gelir denklemi

ile agiklanmaktadir:
Y=C+I+G+NX (D)

Bilindigi gibi Y milli geliri, C tilketim harcamasini, G kamu harcamasini ve NX ise net
ihracat1 gostermektedir. Milli gelirden tiketim ve kamu harcamalart ¢ikarilirsa ulusal
tasarruf elde edilir. Bu nedenle (1) nolu esitlik ulusal tasarrufu gosterecek sekilde

dizenlenebilir;
Y-C-G=S Y-C-G=1+NX (2)
Yukaridaki iki esitlik asagida tek bir esitlikte gosterilebilir;

S=1+NX (4)
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Yatirim (I), esitligin sol tarafina alinip asagidaki gibi yazilabilir;
S —I=NX = Net Sermaye Cikigt = Dig Ticaret Dengesi &)

(5) nolu esitlikte net sermaye ¢ikisini gosteren S — I, dig ticaret dengesine esittir. Net
sermaye ¢ikist, yurti¢i yerlesiklerin yurtdisina verdikleri borg ile yurti¢i yerlesiklerin
yurt disindan aldiklart borg arasindaki farktir (Mankiw 2009, 131-132). Yatinm ve
tasarrufun esit olup olmamasina gore net sermaye giris ya da ¢ikist olur. Bu durum

Tablo 1.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1.1. Dis Ticaret Dengesi ve Net Sermaye Cikist Iliskisi

Dis Ticaret Fazlasi D1s Ticaret Dengesi Dis Ticaret Ag1g1
Ihracat > Ithalat Ihracat = Ithalat Thracat < Ithalat
Y>C+I1+G S>1 Y=I+C+G S=1 Y<C+I1+G S<I
Net Sermaye Cikigt > 0 Net Sermaye Cikist =0 Net Sermaye Cikigt <0

Kaynak: Mankiw, N. Gregory 2009, 132; Makroekonomi, (Cev. Omer Faruk COLAK),
Eflatun Yayinevi, Ankara.

Tablo 1.1.’de agik¢a gorildigu gibi ihracatin ithalattan buytk oldugu durumlarda,
tasarruf yatinmi gegmekte ve net sermaye ¢ikisi olmaktadir. Ihracatin ithalattan kiigik
oldugu durumda da yatinm tasarruf miktarindan fazla olmaktadir. Bu durumda net
sermaye girigsi olmaktadir. Dis ticaret dengesinin gecerli oldugu durumda ise ihracat
ithalata esittir. Boyle bir durumda yatinim tasarruf esitligi saglanmaktadir. Sermaye giris

ya da ¢ikisinin olmadigt bu durumda dis ticaret dengesi saglanmig olmaktadir.
1.2. D1s Denge Cesitleri ve Cari islemler Hesab1 Dengesizligi

Literatirde dig denge ile ilgili bir¢ok denge kavrami gérmek mumkiindir. Bu denge
kavramlart bazen kasitli olarak, bazen de yanliglikla birbirleri yerine kullanilmaktadir.
Bu nedenle, bu denge kavramlarinin neyi ifade ettiginin bilinmesi gerekmektedir. En

genel haliyle denge su sekilde ifade edilebilir;

Y Alacak + Y Bor¢ =0 === Denge Y Alacak + Y Bor¢ # 0 == Dengesizlik
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Alacak ve borglu kisimlarin igerigindeki farklilagsma, farkli denge kavramlarinin
¢tkmasina yol agmistir. Bu dogrultuda, édemeler bilangosu dengesi (dis denge), cari
islemler dengesi (cari denge), dis ticaret dengesi, temel denge, net likidite dengesi,
rezerv dengesi ve uluslararast bor¢luluk dengesi (uluslararast yatirnm pozisyonu)
kavramlarinin ne demek oldugu agiklanacaktir. Bu agiklamalar bir tablo halinde bir

arada sunularak bu dengeler arasindaki farklarin daha iyi anlagilmasi saglanacaktir.

Tablo 1.2.°de ele alinan ilk denge kavrami 6demeler bilangosu dengesidir. Odemeler
bilangosu dengesi, odemeler bilangosunun tiim alt hesap kalemleri (cari islemler,
sermaye hesabi, finans hesabr ve net hata ve noksan hesabi) toplaminin sifira esit
olmasidir. Odemeler bilangosunu olusturan kalemlerin ayrintis1 EK 1°de ayrintili olarak
verilmigtir. Cift kayit muhasebe sistemi geregi her dénemin sonunda o6demeler
bilangosu dengesi saglanir. Ancak giinlik konusma ve yorumlarda gecen &demeler
bilangosu dengesizligi, cari islemler hesabindaki dengesizligin sermaye ve finans hesabi

ile kargilanip karsilanmamast ile ilgilidir (Unsal 2005, 78).

Tablo 1.2. Cesitli Dis Denge Kavramlan ve Igerikleri

D1s Denge Kavramlari

Denge Icerikleri

Odemeler Bilangosu Dengesi (D1s Denge)

Cari Islemler Hesabi + Sermaye Hesabi +
Finans Hesab1 + Rezerv Varliklar + Net Hata

ve Noksan =0

Cari Islemler Dengesi (Cari Denge)

Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi + Cari

Transferler = 0

D1s Ticaret Dengesi

Mal Thraci + Mal Ithali = 0

Temel Denge

Cari Islemler Dengesi + Uzun Vadeli Sermaye

Dengesi =0

Net Likidite Dengesi

Temel Denge + Kisa Vadeli Likit Olmayan
Ozel Sermaye = 0

Resmi Rezerv Dengesi

Net Likidite Dengesi + Kisa Vadeli Ozel Likit

Sermaye Dengesi = 0

Uluslararasi Borgluluk Dengesi

(Uluslararast Yatirim Pozisyonu)

Ulkenin belirli bir ana kadar birikmis dis borg

ve alacagi toplami
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Bir diger denge kavrami ise, 6demler bilangosu kalemleri ele alinirken bahsedilmig olan
cari islemler dengesidir. Cari islemler hesabindaki alt kalemlerin (bkz: EK 1) bir kism1
doviz getirici, bir kism1 da doviz gotiriicii niteliktedir. Thracat, navlun ve sigorta
gelirleri, yabanci turistlerin bozdurdugu dovizler, hizmet gelirleri ve dig yatirimlardan
gelen gelirler ilkeye doviz kazandirirken; ithalat, navlun ve sigorta giderleri, dig seyahat
harcamalari, yabanci sermaye kuruluslarinin kazang transferleri ve dis bor¢ faiz
odemeleri gibi kalemler de tilkeden doviz ¢ikisina neden olur. Bu doviz giris ve
cikiglarina neden olan mal, hizmet, gelir ve cari transferler toplam1 sifira esit olur ise
cari denge saglanmig olur. Doviz ¢ikisina neden olan borglu kisim, doviz girisini
saglayan alacakli kisstmdan biiyiik olur ise cari agik ve tersi durumda ise cari fazla séz

konusu olur.

D1s ticaret dengesi ise cari islemler dengesinde buyiik bir pay1 olan mal dengesidir. Mal
ihracatt mal ithalatina esitse dis ticaret dengesi saglanmig olur. Mal ihracatt (X) mal
ithalatindan (M) buyiik ise dig ticaret fazlasi, mal ihracati mal ithalatindan kiigiik ise dig

ticaret agig81 olur.

F. Machlup tg¢ tip denge kavramindan bahsetmistir. Bunlar; temel denge, net likidite
dengesi ve resmi rezerv dengesidir. Temel denge, cari iglemler hesabi ve uzun vadeli
sermaye hesab1 dengesinden olusur. Bu denge uzun vadeli gelismeleri ortaya koyarak
dalgalanmalarin ve spekilatif hareketlerin etkisini arindirir. Net likidite dengesi ise,
temel denge ve kisa vadeli 6zel likit olmayan sermaye dengesinin toplamindan meydana
gelir. Resmi rezerv dengesi ise, net likidite dengesine kisa vadeli 6zel likit sermaye

dengesinin eklenmesi ile olusur (Karluk, 2009, 591-592).

Uluslararasi borgluluk dengesi (Uluslararasi yatirim pozisyonu) ise ¢demeler bilangosu
dengesinden farkli bir kavramdir. Odemeler bilangosu bir akim kavramdir ve bir yil
icindeki dig agik ya da dis fazlayr ortaya koyar. Oysa, uluslararast bor¢luluk dengesi,
stok bir kavramdir ve tilkenin o ana kadar birikmig dis bor¢ ve alacaklarini gosterir.
Bor¢luluk dengesi; tilkenin dis borg¢ ve alacaklarini vadelerine, turlerine, alacakli ve

bor¢lularina gore ayirir.

Bu calisgmada daha ¢ok cari islemler dengesi/dengesizligi, O6demeler bilangosu
dengesi/dengesizligi ve dig ticaret denge/dengesizligi kullanilacaktir. Asagidaki tabloda
Turkiye’nin 2010-2015 yillan arasindaki 6demeler bilangosu (2015 gegici) verilmigtir.
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(Milyon ABD Dolar) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (**)
A- CARI iSLEMLER HESABI -44616 | -74402 | -47961 |-63608 |-43552 |-32278
1. ihracat 120992 | 142392 161948 | 161789 [168926 | 151970
2. ithalat 177317 | 231552 227315 [241706 232523 |200084
Mal Dengesi -56325 |-89160 |-65367 [-79917 [-63597 |-48114
3. Hizmet Gelirleri 36192 140851 43 225 47 674 51657 46 313
4. Hizmet Giderleri 19 443 20 563 20 637 23 994 24 889 22 161
Mal ve Hizmet Dengesi -39576 | -68872 |-42779 [-56237 [-36829 |-23962
5. Birincil Yatirim Kaynakh Gelirler 5197 4625 5762 5289 4874 4471
6. Birincil Yatirim Kaynakh Giderler 11712 11874 12 350 13 866 13 004 14 109
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi -46 091 | -76 121 |-49367 |[-64814 [-44959 |-33 600
7. ikincil Yatinm Kaynakh Gelirler 1475 1719 1406 1206 1 407 1322
B. SERMAYE HESABI -51 -25 -58 -96 -70 -21
C. FINANS HESABI 60099 (67146 |71756 |73059 |4159%4 11 146
8. Dogrudan Yatirnmlar: Net Varhk Edinimi 1482 2370 4105 3627 7047 5095
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu | 9 099 16 182 13 284 12 384 12 523 17 067
10. Portfoy Yatirnmlary: Net Varhk Edinimi 3534 -2 688 -2 657 -2 601 746 6129
11. Portfoy Yatirnmlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu 19 617 19516 38 355 21387 20 850 -9590
11.1. Hisse Senetleri 3 468 -985 6276 842 2 559 -2 395
11.2. Borg Senetleri 16 149 20501 32079 20 545 18 291 -7195
12. Diger Yatirnmlar: Net Varhk Edinimi -7 020 -11197 | 703 -2 340 1659 14 963
12.1. Merkez Bankasi -4 -2 -2 -1 0 0
12.2. Genel Hiikiimet 39 292 366 757 213 -238
12.3. Bankalar -13179 1339 -2 040 266 1030 15 149
12.4. Diger Sektorler 6124 -11826 12379 -3362 416 52
13. Diger Yatirnmlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu 29 379 19 933 22 268 37974 17 673 29 856
13.1. Merkez Bankasi -38 -1 409 -1779 -1457 -1 905 -674
13.2. Genel Hiikiimet 3657 2073 -89 -22 -887 -1186
13.3. Bankalar 27 240 10118 16 003 32 266 14 016 19 107
13.4. Diger Sektorler -1480 9151 8133 7187 6 449 12 609
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplar 15432 -7 281 23 737 9 355 -2 028 -21 153
D. NET HATA VE NOKSAN -464 8 295 -916 1408 1560 9322
GENEL DENGE -14968 |-1014 -22821 |-10763 |468 11831
E. REZERYV VARLIKLAR 14 968 1014 22 821 10 763 -468 -11 831
14. Resmi Rezervler 12 809 -1813 20814 190911 -468 -11 831
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 2159 2 827 2 007 852 0 0
16. Odemeler Dengesi Finansmam 0 0 0 0 0 0

Kaynak: T.C.M.B Istatistik Genel Miidiirliigii, Odemeler Dengesi Istatistikleri
Erigim Tarihi: 01.02.2017
** 2015 Odemeler bilangosu gegicidir.
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Tablo 1.3.°te gorulecegi gibi Turkiye’de cari agik, 2010 yilinda -44,616 milyar dolar
iken 2011°de -74402 ve 2013 wyilinda -63608 milyon dolara g¢ikarak buyik artig
gostermistir. 2014 yilinda yeniden inigse gegmis ve 2015 yilinda -32278 milyon dolar
seviyesine gerileyerek son 5 yilin en disik seviyesini yakalamigtir. Daha once
bahsedildigi gibi bu agigin olusmasinda en biiyiik etken dis ticaret agigidir. Tablo 1.3°te
gorilecegi gibi 2011 ve 2013 yillarinda dig ticaret agig diger yillara gore ¢ok daha
fazladir. Hizmet ve gelir dengesinde olusan fazlaliklar, dig ticaret bilangosundaki
aciklart bir miktar kapatmis ve cari agigin dig ticaret agigindan daha az olmasini
saglamistir. Ayrintili 6demeler bilangosunda hizmetler dengesinin ¢ok biiyik kisminin
turizmden saglandig gorilmektedir (bkz. EK 1). Turizm agisindan zengin bir tlke olan

Turkiye, bu avantajint kullanarak cari agigin kapatilmasina katki saglayabilir.

D1s ticaret agiginin neden oldugu bir déviz ¢ikisina karsin, tilkeye giren sermaye sonucu
doviz ¢ikisindan daha fazla doviz girisi de olmaktadir. Ulkenin sermaye gekmesi cari
islemler a¢iginin kapatilmasi agisindan ¢ok énemli oldugu anlagilmaktadir. Ancak gelen
sermayenin vadesi onem arz etmektedir. Son yillarda dogrudan yatinmin payi, kisa
sureli sermaye girisinden daha ¢ok hale gelmistirr Bu durum ilkenin ekonomik

kirllganligr agisindan olumlu bir gelismedir.

Dikkat ¢eken bir husus sudur ki, yillar itibariyle cari agikta azalis meydana gelirken
tlkeye gelen sermaye 2013’te 73059 dolar iken 2015°te 11146 milyon dolara kadar
gerilemigtir. Buna karsin, cari agik tilke rezervleri ile kargilanabilir duruma ge¢mistir.
Tabloda goruldugi gibi, 2014 ve 2015 yillarinda uluslar arast para fonu kredileri
sifirlanmistir. Ulkemiz dédemeler bilangosundaki dengesizligi bor¢ almadan kapatabilir

seviyeye gelmigtir.
1.3. Cari islemler Hesabinin Denklesmesi

Kiresel ekonomide tilkelerin bir kismu cari islemler agigr verirken, diger bir kismi1 da
cari islemler fazlaligi vermektedir. Her iki durumun da strekli devam etmesi tlke
ekonomilerine zarar vermektedir. Cari hesap fazlasi veren tulkeler, tasarruflarin1 bagka
tlkelere ihra¢ ederek o ulkelerde cari agiga neden olmaktadirlar. Cari fazlasi olan
tlkeler, paralarini cari agik veren ulkelerin devlet tahvillerine, hisse senetlerine,

gayrimenkullerine ya da bankalarina yatirarak o tillkelerde kredi genislemesine sebebiyet
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vermektedirler. Yabanci para girisi olan iilkelerde ulusal para degerlenmekte, enflasyon
dismekte ve menkul/gayrimenkul fiyatlari artmaktadir. Bunun sonucunda tlkeler ya
surekli olarak digardan borglanmaya devam etmekte ya da sinirli rezervlerini kullanarak
dig kredi itibarinin kotillesmesini kabul etmek zorunda kalmaktadirlar (Cansen 2011).
Benzer sekilde cari fazla veren tlkeler de tasarruflarini strekli olarak bagka tlkelerde
kullandiklari igin tlkenin ulusal parast deger kaybetmekte ve enflasyon yiikselmektedir.
Surekli devam eden disg acik ya da dis fazla hem ilgili ilkenin ekonomisini hem de
kiiresel ekonomiyi butiin olarak olumsuz yonde etkilemekte ve cari islemler hesabinda
meydana gelen agik ya da fazlanin bertaraf edilmesi istenmektedir. Bu da odemeler

bilangosunun dengede olmasi ile miimkiin olmaktadir.

Dis 6deme dengesi iki sekilde saglanabilmektedir. Birincisi; otomatik denklegsme

mekanizmalari, digeri ise;

2

denklestirme (adjustment) politikalaridir. Otomatik
denklestirme mekanizmalar herhangi bir hikiimet miidahalesine gerek duyulmaksizin
dis dengesizlik durumunda kendiliginden islemeye baslamaktadir. Oysa denklegtirme
politikalarinda hiktimetler dig dengesizlik sorunu ile kargt kargiya kalinca ekonomiye

midahale ederek dengesizligi gidermeye ¢alismaktadirlar.

Otomatik denklestirme politikalar1 fiyat denklegsmeleri, gelir denklesmeleri ve parasal
denklesme olmak tzere U¢ kisimda incelenebilir. Ancak bu mekanizmalarin igleyisini
birbirinde ayirmak gugtiir. Ayrica bu mekanizmalar pratikte cogu zaman yetersiz kaldigt

i¢cin hiikkiimet mudahalesi kaginilmaz olmaktadir.

Di1s o6deme dengesizliklerini gidermek iizere hiikiimetlerin aldiklari kararlara ve
yaptiklart uygulamalara denklestirme politikalart (adjustment policies) denilmektedir.
Denklestirici politikalar 3’e ayrilir: harcama degistirici  (expenditure-changing)
politikalar, harcama kaydirict (expenditure-switching) politikalar ve doviz gelirlerini

arttirmaya yonelik politikalar.

Harcama degistirici ve harcama kaydirici politikalarda genelde ithalat giderlerini
etkileyerek dig dengenin saglanmasina galisilirken, doviz gelirlerini arttirmaya yonelik
politikalarda ise ihracat ve diger doviz kazandirict islemlerin tegviki ile dig agik veren
tlkenin dengeye gelmesine g¢alisiimaktadir. Bu da; ihracatg¢iya dolaysiz stibvansiyon

verilmesi, thra¢ mallarinin gesitli vergi, resim ve harglarin diginda tutulmasi, ihracat
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gelirlerine vergi muafiyeti, burokratik engellerin azalmasi gibi onlemler ile

yapilmaktadir.

Harcama degistirici politikalarda; harcamanin toplam hacmi (milli gelir), dig agik
oldugunda daraltilip dis fazla oldugunda genisletilerek dis denge saglanmaktadir.
Hiikiimetler bunu para ve maliye politika araglarint kullanarak gergeklestirmektedir. D1g
odeme acigt durumunda daraltici para ve maliye politikasi ile toplam harcamalar
kisilirken, dig 6deme fazlasi durumunda genisletici para ve maliye politikalart ile

harcamalar arttirilmaktadir.

Harcama kaydirici politikalarda ise toplam harcamalarin dis agik durumunda ithal
maldan yerli mala dogru ve dis fazla oldugunda ise yerli maldan ithal mala dogru
kaydirilmast s6z konusu olmaktadir. Bu politikalar arasinda dis ticaret kisitlamalari,
doviz kontrolleri ve kur ayarlamalari yer almaktadir. Dig ticaret kisitlamalar;
hitkiimetin ithalat1 kisitlamak i¢in koydugu giimrik tarifeleri, ithal kota ve yasaklar gibi
onlemlerden olugmaktadir. Déviz kontrolleri ile iilkeler doviz giderlerini kisitlamak igin
sermaye ihract veya belirli mal ve hizmet ithali Gizerine kisitlama koyabilmektedirler.
Kur ayarlamalar ise; sabit kur rejimi uygulayan iilkelerin doviz piyasasina doviz alimi
ve satimi seklinde mudahale ederek kurun belirlenen sabit seviyede strdirilmeye
caligtlmasidir. Ancak dig agiklar siireklilik gosterirse, tlkenin sinirsiz rezervi olmadigt
icin ulke belli bir zamandan sonra doéviz kurunu yiikseltmek zorunda kalacaktir. Dig
acik veren bir tlkede hiikiimet karar ile doviz kurunun yiikseltilmesi (ulusal paranin dig
degerinin dugirilmesi) olayina devaliiasyon denir. Devaliiasyonun dis dengesizligin

giderilmesinde énemli bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir.

Son olarak, doviz gelirlerini arttirmaya yonelik politikalarda ise ihracat ve diger déviz
kazandirict islemlerin tesviki ile dig agik veren ulkede cari dengenin saglanmasina

caligtlir.

Cari dengesizligin temel nedeni aslinda i¢ dengesizlik olarak goriilmektedir. Bu durum
Keynes’in milli gelir denklemi ile agiklanabilir. Keynes’in milli gelir denge kosulu,
toplam harcamalarin toplam hasilaya esit olmasidir. Cari dengesizlik bu kosul ile

birlikte ele alinirsa asagidaki esitlikler elde edilir:

Y=C+I+G+(X-M) (1)
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Y=C+S-T )
C+S+T= C+I+G+(X-M) 3)
S+T=I+G+(X-M) 4
S-DHT-G)=(X-M) (5)

C (tuketim), S (tasarruf), T (vergi), I (6zel kesim yatirim harcamalari) ve G (kamu
harcamalar1, X (ihracat) ve M (ithalat) gostermektedir. Buna gore cari dengesizlik dig
ticaret dengesizligi olarak distiniliirse; ihracat ve ithalat arasindaki fark olan dis ticaret
dengesizliginin, yatinm-tasarruf arasindaki farktan ve/veya net kamu harcamalarindan
kaynaklandigr goralmektedir. Cari dengesizligin giderilmesi i¢in i¢ dengenin de
saglanmig olmasi gerekmekte ve bununla ilgili olarak da c¢esitli yaklagimlar
onerilmektedir (Ertirk 1996, 450). Bu yaklagimlar ile cari islemler dengesizliginin
giderilmesinde para, maliye ve doviz kuru politikalarinin hangisi veya hangilerinin
etkili oldugu gosterilmeye calisilmaktadir. Cari islemler dengesizligini agiklamaya

yonelik olarak gelistirilen bu yaklagimlar asagida ayrintili olarak ele alinacaktir.
1.4. Cari Islemler Hesab: Dengesizligini A¢iklamaya Calisan Yaklasimlar

Cari islemler dengesi, ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak hesaplandigi gibi milli
tasarruf ve yatinm arasindaki fark olarak da hesaplanabilmektedir. Bu farkli tanimlar
cari iglemler dengesizligini agiklayan farkli teorilerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.
Bu teoriler birbirine rakip degil birbirini tamamlayan agiklamalar i¢cermektedir. Cari
islemler dengesizliginin giderilmesine hizmet etmek amaci ile ortaya atilan temel
yaklagimlar; Esneklik (Ticaret) Yaklagimi, Harcama (Massetme) Yaklagimi, Parasal
Yaklagim olmak tizere ii¢ tanedir. Bu yaklasimlar cari islemler dengesi tizerinde para,
maliye ve doviz kuru politikalarindan hangi ya da hangilerinin etkili oldugunu
gostermektedir. Bunlara ilave olarak IS-LM-BP ve o6zellikle ampirik ¢aligmalarda ¢ok

yer bulan dénemler arasi yaklagim da eklenmistir.

Donemlerarast yaklagim da 6ziinde diger yaklasimlardan ¢ok farkli olmamakla birlikte
diger yaklagimlarin biraz daha gelistirilmis dinamik bir sentezi olma 6zelligine sahiptir.

Bu bolimde bu bes yaklasim teorik olarak ele alinacak ve galismanin uygulama
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kisminda doénemlerarasi yaklasim altinda diger yaklagimlar da ekonometrik analizler ile

test edilip, bu dogrultuda politika 6nerilerinde bulunulacaktir.

Esneklik yaklagimi, cari dengenin saglanmasinda doéviz kurunu en 6nemli etken olarak
gormekte ve devaluasyonun dig ticaret agigint kapatmak i¢in kullanilabilecegini
vurgulamaktadir. Ikinci olarak harcama (masettme) yaklasimi, cari dengenin
saglanmasinda yurt i¢i gelirin 6nemini vurgulayarak gelir azaltict politikalarin (daraltic
maliye politikalar) cari agigin kapatilmasina olanak saglayacagini belirtmektedir.
Parasal yaklagim, cari dengesizligin nedenini asir1 para arzi olarak gérmekte ve parasal
politikalarin cari dengesizlik ile basa ¢ikabilecegini ele almaktadir (Bahmani-Oskooee,

1992, 85).

IS-LM-BP yaklagimi tek bir dengenin degil para, maliye ve o6demeler bilangosu
dengesinin birlikte saglandigi durumu ele alarak daha kapsamli bir bakis agist

sunmaktadir.

Donemlerarast yaklagim ise, elastikiyet ve harcama yaklagimin dinamik bir sentezidir.
Harcama yaklasimim bekleyisleri dikkate alarak genisletmistir. Ozel yatirim ve tasarruf
kararlarini hatta bazen hukimet kararlarini; verimlilik, hikimet harcamalan talebi, reel
faiz oran1 ve diger degiskenlerdeki gelecek beklentilerine bakarak ileriye doniik olarak
ele almaktadir. Ayrica yatirim ve tasarruf iizerinde simdiki ve gelecekteki fiyatlan
analiz ederek nispi fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini saptamaktadir (Obstfeld

and Rogoff, 1994, 4).
1.4.1. Esneklik (Ticaret) Yaklasimi

Cari islemler hesabini, ithalat ve ihracat arasindaki fark ile agiklayan yaklagim olan
elastikiyet yaklagimi1 ihracat ve ithalatin elastikiyetlerini gosteren nispi fiyatlara
dayanmaktadir. Elastikiyet konusu dogrudan déviz kuru analizi ile baglantilidir. Déviz
kurundaki degisiklik nispi fiyatlardaki etkisi ile ceteris paribus ihracat ve ithalat arz ve

talebinde onemli denklestirmelere yol agmaktadir.

Esneklik yaklagiminin temeli Bickerdike (1906, 1920)’nin ¢aligmasina dayanmaktadir.
Bu yaklagim, ithalat ve ihracat talep esnekliklerini goz 6niinde bulundurarak déviz kuru

degerlenmesinin (devaliiasyon) yurt i¢i ticaret dengesini iyilestirip iyilestirmeyecegini
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aciklamaktadir (Brooks 1999, 2). Elastikiyet yaklasgimi odemeler dengesini, ticaret
dengesi (B=X-M) olarak almakta ve bu denklemi kullanarak doviz kurundaki bir
degisimin dis ticaret bilangosu tzerindeki etkilerini goOsteren elastikiyet sartlarini

kurmaktadir (Y1lmaz, 1985, s. 50).

Devaltiasyonun ilk etkilerinin, tlkenin ihracat mallarinin yabanci fiyatlarini
devaltiasyonun belli oraninda disirmeye meyilli oldugu tahmin edilmektedir. Bu distk
fiyatlarla ulkenin ihracatina olan yabanci talep artacak, boylece de ihracatin yabanci
fiyat;, artmaya egilimli olacaktir. Ulkenin ihracatindan elde edilecek yabanci doviz
gelirlerinin ne kadar degisecegi tilkenin ihracati i¢in yabanci talep esnekligine ve ihracat
mallan i¢in yurt i¢i arz esnekligine baglidir. Benzer durum ithalat i¢in de gegerlidir.
Devaliiasyon, ithalatin yurt i¢i fiyatim1 yikseltecek ve biuiyiik ihtimalle ilkenin ithal
mallara olan talebini azaltacak ve bu da ithal mallarin diinya fiyatin1 distirecektir.
Ithalat agisindan bu tepkinin biiyiikliigii ithal mallar igin yurt ici talep esnekligi ve ithal
mallarin yabanci arz esnekligine baglidir. Devaltiasyonun yabanci ticaret dengesi
tizerindeki etkisi, bu dort esnekligin oldugu bir formdl ile gosterilmektedir (Alexander,
1952, 263). Doviz kurundaki degerlenmenin (devaltiasyonun) toplam etkisini bulmak
icin ihracat ve ithalatin etkisini birlikte diginmek gerekir. Bu etkiler; ithalat agisindan

doviz tasarrufu saglayici etki ve ihracat agisindan da doviz kazandiricr etkidir;

i) Doviz tasarrufu saglayict etki, doviz kurundaki degerlenme sonucu ulusal para
cinsinden ithal mallarin fiyatlarinin ytkselmesi ile iilkenin ithal mallara olan talebini
kisarak doviz giderlerini azaltmasidir. Bu etkinin buyikligi; yani ithal mallarindaki
fiyat artist sonucu halkin yabanci mal talebini ne oranda azaltacag: ithal mallara olan
talep esnekligine baglidir. Esneklik ne kadar yiiksek ise déviz kurundaki degerlenmenin

ithalat1 azaltic1 ve dolayisiyla doviz tasarrufu saglayici etkisi o kadar fazla olur.

ii) Doviz kazandirict etki ise, doviz kurundaki degerlenme sonucu ihra¢ mallarinin
yabanci para cinsinden ucuzlayarak yabanci tiiketiciler tarafindan daha g¢ok talep
edilmesi sonucu olugsmaktadir. Bu etkinin buyikligi yani ihra¢ mallarindaki fiyat
azalig1 sonucu yabancilarin yerli mal talebini ne oranda arttiracagi da yabancilarin ihrag
mallara olan talep esnekligine baglidir. Talep esnekligi ne kadar yuksek (dusuk) ise,

doviz kazandiric etki o kadar yiiksek (dugiik) olmaktadir (Seyidoglu 2001, 460).



20

Devaltiasyonun cari iglemler hesabina etkisi bu iki etkinin toplami ile elde edilmektedir.
Elastikiyet yaklagitminda odemeler bilangosundaki dengesizlik durumunun giderilmesi
icin Marshall-Lerner sartinin (em+ex > 1) saglanmast gerekmektedir. Marshall-Lerner
kosuluna gore, sonsuz arz esnekligi varsayimi altinda ihra¢ ve ithal mallan
elastikiyetinin toplaminin bire esit veya birden buyik olmasi gerekmektedir (Yilmaz
1985, 53). Eger ithalat ve ihracat talebinin nispi fiyat elastikiyet toplami 1 veya 1’den
buytk ise (Marshall-Lerner Kosulu gegerli ise); devalliasyon cari igslemler dengesi

tizerinde olumlu sekilde etki edebilmektedir (Brooks 1999, 2).

Bu yaklagim ihracat ve ithalatin gelir ve fiyat esnekligini basit bir sekilde tahmin etmesi
acisindan avantaj saglamaktadir. Ticaret ve nispi gelirdeki beklenen degisikligin ticaret
acigl uzerinde etkisini kismi denge tahmini ile elde ederek cari islemler dengesizligini
aciklamada standart bir yaklagim olmasint saglamistir (Hung, JH. and Charles
Bronowski 2002,4).

Buna karsin esneklik yaklasimi bazi agilardan elestiriler almistir. Esneklik yaklagiminin
temeli olan Marshall-Lerner kosulunun gecgerli olmast i¢in iki sartin saglanmasi
gereklidir. Birincisi; ithal ve ihra¢ edilen mallarin fiyatlarinda devaliiasyon sonrasinda
bir degisiklik olmamalidir. Digeri ise; devaliiasyon oncesinde birbirine esit olmalidir.
Yani dig ticaret agig1 (veya fazlaligl) bulunmamalidir. Bu sartlarin da gergek diinyada
gegerli olmast olagan bir durum degildir (Hatiboglu 1969, 42). Ayrica, yapilan bir¢ok
ampirik aragtirmada Marshall-Lerner kosulunun saglanmasina karsin devaliiasyonun
kisa vadede basarili bir sonu¢ vermedigi, yani cari islemler dengesini diuzeltmedigi
sonucuna ulagilmigtir. Dig ticaret dengesi iizerinde devaliiasyonun beklenmeyen bu
etkisi dig ticaret dengesinin izledigi yoldan hareketle “J Egrisi” olarak adlandirilmigtir.
Krueger (1983) calismasinda J egrisi ile ilgili su gorisleri ileri sirmugstir: Déviz
kurunda degisiklik oldugunda zaten soézlesme kapsaminda mal satin alinmigtir. Bu
islemlerin tamamlanmas ticaret dengesindeki kisa vadeli degisimi gostermektedir. Bu
nedenle dis ticaret dengesi Once kotilesmekte fakat zaman gectikten sonra diizelmeye

baglamaktadir (Bahmani-Oskooee 1985, 500-501).

Esneklik yaklagiminin elestirildigi bir diger nokta ise kismi denge analizini kullanmig
olmasidir. Bu konuyla ilgili esneklik yaklagiminin 6nciisic Bickerdike, Alfred

Marshall’in sert tepkilerini almigtir. Geleneksel analizde tek bir malin fiyat ve tretimi
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icin kullanilan Marshallyan arz ve talebi analizi, ihracat ve ithalata bir butin olarak
genigletilmigtir. Tek bir mal i¢in fiyat ve ¢ikt1 analizi ¢ok kullaniglt olabilir iken, ihracat
ve ithalata bir bitin olarak uygulandiginda degerler yaniltici olabilmektedir.
Marshallyan arz ve talep analizinin devaliiasyonun etkisini o6lgmek igin
kullanilmasindaki en buytk problem, uluslararas: ticarette arz ve talep kosullarinin

yonetmenin zorlugundan kaynaklanmaktadir.

Esneklik yaklagimi Marshall-Lerner kosulunun her zaman saglanmasinin mumkiin
olmamast agisindan da elestiri almistir. Chiang (1948), tilkelerin ithalat miktarlarindaki
konjokturel degisikligin 4 farkli esneklik ile belirlendigi ifade etmistir. Bunlar; ithalat
talebi i¢in gelir esnekligi, ithalat talebi i¢in fiyat esnekligi, yurt iginde iiretilen mallarin
ikame fiyat esnekligi, ithalat talebinin ihracat esnekligidir. Bu esneklikleri elde etmek
icin kismi korelasyon analizi kullanmig ve sonu¢ olarak gelir esnekligi diginda tiim
esnekliklerinin mutlak deger olarak 1’den kiigik oldugunu, yani esnek olmadigini
bulmustur (Chang, 1945-1946, 63-67). Bu sonug II. Dinya Savagt 6ncesi hakim olan
“esneklik iyimserligi” (elasticity optimism) goriigiiniin yerine “esneklik karamsarligr”
(elasticity pessimism) gorigiinin gectigini gostermistir. 1950’lerde yapilan istatistiksel
caligmalarda ihracat ve ithalatin talep fiyat esnekliklerinin tahmini, ulusal paranin deger
kaybinin etkinsiz oldugu gostermistir. Buna karsin yapilan diger ¢aligmalarda da bunun
tersi sonuglar elde edilmigtir. Orcutt ¢alismasinda savas Oncesi donemde de paranin
deger kaybinin ticaret dengesini gelistirmede ¢ok gugli etkisi olduguna inandigini
vurgulamis ve bunu ispat etmistir (Orcutt, 1950, s.117). Mordechai E. Kreinin (1967),
savas sonrast yapilan bir¢ok caligsmada tretilen Uriinlerin talebinin esnek oldugunu ve
bunun -2 ve -9 arasindaki aralikta tahmin edildigini belirtmigtir. Caligmasinda SITC 5-8
mal grubu icin A.B.D, AET, EFTA, Ingiltere, Japonya ve Kanada igin hesaplanan
esneklikler mutlak deger olarak 1’den biiyiik bulunmustur (Kreinin, 1967, 510-516).

Bu yaklagim, sermaye hareketlerini hesaba katmamasi ve dig ticarete giren mallarin arz,
talep ve fiyatlaninin disindaki tim ekonomik degiskenlerin sabit varsayilmasi nedeniyle

de eksik bulunmus ve yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasini saglamistir.
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1.4.2. Gelir-Harcama (Massetme) Yaklasimi

Fiyat ve doviz kuru degismeleri ile cari dengenin saglanabilecegini savunan esneklik
yaklagimina gelen elestiriler dogrultusunda, bagka faktorlerin de cari dengeyi saglamada
kullanilabilecegi distinulmustir. Cari islemler dengesinin saglanmasinda gelir
hareketlerinin etkin olabilecegi goriisii ilk defa Richard Cantillon tarafindan ortaya
attlmistir. Ancak bu fikrin tekrar ele alinip gelistirilmesi 1936 yilinda Keynes’in Genel
Teorisi’nin yayinlanmast ile mimkiin olmustur (Karluk, 2009, 605). Keynes’in milli
gelir teorisinin uluslararasi ekonomiye uygulamasi sayilan “harcama yaklagimi” ise

Sidney Alexander (1952) tarafindan ortaya atilmigtir.

Devaltiasyonun etkisi esneklik yaklagiminda sadece fiyat dizeyi ile ele alinirken,
harcama yaklagiminda gelir ve fiyatlar diizeyi birlikte ele alinmigtir. Alexander (1952),
caligmasinda daha geleneksel arz ve talep analizinden ziyade reel harcama ile reel gelir
arasindaki iligkiye ve bu ikisinin fiyat seviyesi ile olan iligkisine dayanan verimli bir
yaklagim onermistir (Alexander, 1952, 263). Tamamlayict bir yaklasim olan harcama
(massetme) yaklagimi cari islemleri, milli yatirim ve tasarruf arasindaki bir fark olarak
tanimlamaktadir. Bu yaklagima gore cari islemler dengesizligi yatirim ve tasarruf
arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Tasarruf yatirimdan biuyiik olur ise cari fazla,
tasarruf yatinmdan kiigiik olur ise cari agitk meydana gelmektedir. Tasarruf; gelir ve
tiketim arasindaki fark oldugundan cari islemler fazlaligi nispi hasilaya gore
harcamanin (tiiketim+yatinm) az olmasindan ve cari islemler a¢ig1 da nispi hasilaya
gore harcamanin (tiketim+yatirim) fazla olmasindan kaynaklanmaktadir (Artis and

Bayoumi, 1989, 4).

Ulkelerin net ticaret dengesi, o iilkede iiretilen toplam mal ve hizmetler ile yurtiginden
piyasaya c¢ikarilan toplam mal ve hizmetler arasindaki farka esittir. Kisaca, piyasaya
cikarilan  toplam  mal ve hizmetlerin harcamayr (massetmeyi) gosterdigi
dustntlmektedir. Harcama ayni zamanda tiketim ve yatinmin toplami olarak
tanimlanabilmektedir. Devaliiasyon dis dengeyi iki yolla etkileyebilmektedir. Ilk olarak,
o Uulkede uretilen mal ve hizmetlerin degismesine yol agabilir. Bu degisim mal ve
hizmet harcamalarindaki uyarilmis degisim ile iligkilidir. Boylece dis denge, gelirdeki

degisme ve gelirin uyardigr harcamadaki degisme arasindaki fark kadar degisir. Ikinci
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olarak da, herhangi bir reel gelir seviyesindeki reel harcamanin degismesine yol

acabilir.

Analizi basitlestirmek i¢in mal ve hizmet ticaretini etkileyen faktorler disinda dig
dengeyi etkileyen faktorler goz ardi edilmigtir. Ayni zamanda ticaret ve odemeler
tizerinde herhangi bir kisitlama olmadigr varsayilmistir. Daha da 6tesi, ¢esitli iligkilerin
basit formu dikkate alinmistir. Ornegin; sadece tek bir fiyat seviyesi goz oOniine
alinmistir. Benzer sekilde, “y” toplam net mal ve hizmet tretimindeki degisimi 6rnegin

ulusal geliri gosterecektir.

Uretim ya da gelir Y, tiiketim (C), yurti¢i yatirim (I) ve yabanci yatirim ya da dis ticaret
dengesinin (X-M) toplamina esittir.

Y=C+I+(X-M) (1)

A, yurt i¢i harcamay1 (C+I) ve B de dis ticaret dengesini (X-M) gosterir ise, asagidaki
esitlik elde edilir;

Y=A+B 2)

Buradan hareketle de dis denge (B), toplam mal ve hizmet tretimi (Y) ile toplam mal ve

hizmet harcamasi (A) arasindaki farka esittir.
B=Y-A 3)

Bu miktarlardaki degisme kuigiik harf ile gosterilirse;
b=y-a 4)

Toplam harcama (massetme) da iki kisimdan olugmaktadir. Ilk kisim (cy); gelirdeki
degisikligin harcamada degisiklik yaratmasi ki bu harcama egilimi “c” ye bagli olarak
degismektedir. ¢, harcama egilimi ve tilketim egilimi toplamina esittir. Ikinci kisim (d)
ise, devaliasyonun harcama ustiindeki direkt etkisini gostermektedir. Bu da asagidaki

gibi gosterilebilir;

a=cy-d 5)
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2. ve 3. esitlik birlikte ele alindiginda asagidaki esitlik elde edilir;

b=(1-c)y-d ©6)

Esitlik (6) devaliiasyonun etkisi ile ilgili su ii¢ temel soruya cevap vermesi agisindan
cok kullanighidir. Devaltiasyon geliri (y) ne kadar etkiler? Gelirdeki degisim harcamayi
ne kadar etkiler (¢)? Son olarak da, devaliiasyonun harcama tzerindeki direk etkisi (d)

ne kadardir? (Alexander, 1952, 264-266).

Alexander devaliiasyonun gelir tizerindeki etkisini iki baglik altinda ele almistir. Bunlar;
atil kaynak etkisi ve ticaret hadleri etkisidir. Atil kaynaklar etkisi ile tam istthdam
seviyesinde devaliiasyonun dis dengeyi saglamada olumlu bir etkisinin olamayacagini
ele almaktadir. Ticaret hadleri etkisi ile de devaliiasyonun dis ticaret tizerindeki olumsuz

etkisinden bahsedilmektedir (Alexander, 1952, 267-269).

Eger ekonomi tam istthdam seviyesinde ya da ¢ >1 ise devaliasyonun dig denge
tizerindeki olumlu etkisi, harcama iizerindeki direkt etkisi ile gosterilmektedir. Bu direkt
etki belirli bir reel gelir seviyesinde yiikselen fiyatlarin tiketim veya yatirimi azaltmasi
egilimi ile yakinda iligkilidir. Bu etkiler nakit dengesi etkisi (cash balance effect), gelir
dagilimi etkisi (income redistribution effect), para hayali etkisi (money illusion effect)

ve diger etkiler olmak iizere ele alinmaktadir (Alexander, 1952, 270-271).

Nakit dengesi etkisi, literatiirde Pigou etkisi olarak bilinen etki ile agiklanmaktadir. Para
arzinin sabit oldugu bir ekonomide nakit varliklarini reel olarak belli bir seviyede
tutmak isteyen hanehalklari ve firmalar, devaliiasyon sonucu yurtdist fiyatlarindaki
artig karsisinda harcamalarini  kisarak ellerinde daha ¢ok nakit bulundurmak
istemektedirler. Bunun neticesinde de faiz oranlar1 yiikkselmekte ve dig denge yeniden
saglanmaktadir. Bir diger etki olan gelir dagilim1 etkisinde ise, devaliiasyon sonucu yurt
dist fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi sabit gelirlilerin aleyhine olarak gelir
dagilimini degistirerek harcamada bir azalmaya neden olmakta ve boylece dis denge
saglanmaktadir. Parasal gelirinin ayni oranda yukseldigini fark edemeyen hanehalkinin
yurt digt harcamalarini kismasi, para hayali etkisi ile dis dengenin saglanmasina neden
olmaktadir. Diger etkiler basligi altinda da, fiyat tahmin etkisi, yiksek maliyeti etkisi
ele alinmaktadir. Fiyat tahmin etkisi, devaltiasyon sonucu yurt digt fiyatlarin artacaginin

beklenmesi sonucu harcamalarin arttirilmasidir. Yilksek (yatirim) maliyeti etkisi ise,



25

ihtal mali kullanan yatirimcilarin maliyetinin devaliiasyon oraninda artmasi sonucu

yatirimlarini azaltmalari ile agiklanmaktadir (Karluk 2009, 609) .

Esneklik yaklagiminda oldugu gibi massetme yaklagiminin da bazi eksik yonleri
mevcuttur. Machlup, bu yaklagimi nispi fiyatlari ihmal etmesi nedeniyle elestirmis ve
devaltiasyonun nispi fiyat degismeleri ile gelir veya direkt harcama uzerindeki bazi
etkilerinin gérmezden gelindigini savunmustur. Massetme yaklagiminda sadece dig
denge tuzerinde durulmast ve ekonominin i¢ dengesi olan istthdam konusuna hig
deginilmemis olmasi da bir diger eksiklik olarak goriilmektedir Bu yaklagim ayrica para
miktart ve faiz oranini dikkate almadigi gerekgesi ile S.C. Tsiang ve M.C. Kemp
tarafindan elestiri almistir. Onlara gore harcama ile faiz orani arasinda ters yonla bir
iligki mevcuttur. Faiz oranlarinin artmasi yatirim ve tiketim harcamalarinit azaltir bu da
faiz oranlarint yiikselterek dis dengenin saglanmasina yardimer olur (Karluk 2009, 609-

610).

Tum bu elestiriler sonucu dis dengeyi saglamak tizere kur mekanizmalari yerine para ve
maliye gibi harcama kisici politikalarin uygulanmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Bir sonraki
baglikta ele alinacak olan parasal yaklasim, parasal etkileri dikkate almayan massetme

yaklagiminin bu eksigini gidermektedir.

1.4.3. Parasalci Yaklasim

Esneklik ve massetme yaklagimlari uluslararasi ticaret dengesizliginin giderilmesinde
doviz kuru degisimlerinin 6nemini ele almaktaydi. Bu geleneksel yaklagimlara gore dig
ticaret aciginin kapatilmasit i¢in ulusal paranin degerinin dugirilmesi gerekmekteydi.
Ancak gergek dinyada her zaman bunu yapmak miimkin olmamaktadir. Ayrica dig
ticaret agigina sahip olup da ulusal paranin degerini arttiran tlkeler de gortilmektedir.
Bu noktada parasal yaklagim, 6¢demeler bilangosu dengesizligine alternatif bir bakis

acist sunmaktadir (Melvin and Norrbin, 2012, 271).

Bu yaklagim, cari dengenin saglanmasinda sadece kisa donem tzerine yogunlagmasi
nedeniyle Keynesyen yaklagimi (IS-LM-BP modelinde oldugu gibi) elestirmektedir.
Ayrica, uzun doénemde cari iglemler pozisyonunu degistirmede mali ve doviz
politikalarinin  etkinsiz olacagimi belirtmekte ve para politikasini Snermektedir

(Bahmani-Oskooee,1992,85).



26

I. Dinya Savagt sonrasi siirekli enflasyon baskisi ve yiiksek istthdam seviyesi altinda
para arz ve/veya talebinin sonsuz esnek olmayacaginin anlasilmasi iizerine parasal
yaklagim 6n plana ¢ikmigtir. Yapilan bir¢ok ampirik aragtirma sonrasinda para arzinin

ticaret dengesinin saglanmasinda énemli rolii oldugu anlagilmistir (Tsiang 1977, 320).

Parasal yaklasim 1960’larin sonlarina dogru Robert Mundell ve Harry Johnson
tarafindan ortaya atilmig ve 1970’lerde de gelistirilmistir. Bu yaklagim yurt i¢i parasal
(monetarizm) goriigiin uluslararas1 ekonomiye uygulanmig seklini gostermektedir ki bu
goriste ddemeler dengesi temel para fenomeni olarak gorilmektedir. Uzun dénemde
para, Ulkelerin 6demeler bilangosunun denklesmesinde ve dagiliminda buyik oneme

sahiptir (Salvatore 2011, 514).

Parasal yaklasim ozellikle ii¢ noktaya vurgu yapmaktadir: (1) Odemeler bilangosu
problemleri parasal problemlerdir ve acik¢a belirtilen parasal davranig ve bununla
iligkili reel ekonomi modeli ile analiz edilmelidir. (2) Para, akim degil stok degiskendir
ve parasal denge ve dengesizlik, stok denge sartlari ve stok denklestirme siireclerinin
analizini gerektirir. (3) Para iki alternatif kaynaktan elde edilir: (a) yurt i¢i kredi
geniglemesi ve (b) uluslararasi para veya uluslararast paranin yurt i¢i paraya
donistirilmesi ile mal ve varlik degisimi. Ancak parasal otorite sadece ikincinin

odemeler bilangosunu etkiledigini savunmaktadir (Johnson, 1977, 217).

Parasal yaklagima gore 6demeler bilangosundaki dengesizligin nedeni para arz1 ve talebi
arasindaki dengesizliktirr BOP=AMd- AMs’dir. Para talebindeki artis para arzindaki
artistan fazla ise, fazla para talebi igin yabanci ulkelere bagvurulacaktir. Tersi

durumunda ise disariya para transferi ile denge saglanacaktir (Ertiirk 1996, 451).

Ulkelerin 6demeler bilangosundaki fazlalik, yurt igi para otoritesinin karsilayamadig
para talebi stokundaki fazlaliktan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, 6demeler
bilangosundaki agik ise, parasal otoritenin bertaraf edemedigi para arz1 stokundaki artig
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelerin 6demeler bilangosu fazlalig1 ve agig1 gegicidir
ve uzun dénemde denge kendiliginden saglanmaktadir. Para arz ve talebindeki fazlalik

tlkeye fon girisi ve ¢ikigi ile yok edilmektedir ( Salvatore 2011, 516).

Parasal yaklagimin temel onermesi, 6¢demeler bilangosundaki dengesizligin parasal

dengesizlige dayandigini ileri stirmesidir. Parasal dengesizlik de insanlarin ellerinde
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tutmak istedikleri para miktar ile parasal otoritenin arz ettigi para miktart arasindaki
farktan kaynaklanmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde parasal yaklasim o6demeler
bilangosu dengesizligini agiklamada daha etkin olmaktadir ve buna Odemeler
bilangosuna parasal yaklagim (monetary approach to balance of payments MABP)

denilmektedir.

Parasal yaklagimin 6demeler bilangosu tizerindeki etkilerini agiklamak tizere oncelikle

para talep ve arz denklemleri ele alinacaktir. Para talep denklemi agagidaki gibidir:
My=kPY (1)

M, para talebini, P yurt i¢i fiyat seviyesini, Y reel geliri, k de fiyat ve gelir degisimi
karsisinda para talebinde ne kadar degisiklik olacagini gosteren sabittir. Para talebi fiyat

ya da gelir artig1 ile artmaktadir.
Para arz denklemi ise su sekildedir:

M,=R+D 2)

M, para arzini, R uluslararasi rezervleri ve D de yurt i¢i kredileri gostermektedir.
Ayrica yurt i¢i fiyat seviyesi P, E doviz kuru ve PF yurt dis1 fiyat seviyesine baglidir:
P=EPF 3)

Para piyasasinda denge, para arz ve talebinin esit oldugu noktada gergeklesir:

My=M, 4)

Parasal gercevede 6demeler bilangosu dengesizligini analiz etmek i¢in farkli esitlikler
elde edilebilir. Oncelikle 3 nolu esitlik 1 nolu esitlige ikame edilerek asagidaki esitlik

elde edilir:
M, =kEPFY (%)

5 ve 6 nolu esitlik 4 nolu esitlige ikame edilirse, asagidaki esitlik elde edilir:
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KEPFY=R+D (6)

Para arz ve talebindeki yiizde degisimler ele alinacagindan bir sabit olan k daki degisim

0 olur. Boylece k analizden atilir ve esitlik su sekilde gosterilir:

E+PF+Y =R+D (7)

Odemler bilangosundaki degisimi agiklamak igin £ ve R sol tarafa alinir :
R-E=PF+Y-D (8)

Sabit doviz kuru sisteminde E=0 olacag1 i¢in esitlik (8) su sekli alir:
R=PF+Y-D 9)

Esitlik (9) dan hareketle, yurt i¢i kredilerdeki artigin uluslararasi rezervlerin azalmasina
yol agtig1 soylenebilir. Eger Merkez Bankasi yurt i¢i kredileri genisleterek para arz
fazlasi yaratirsa rezerv ¢ikisi olur ve bu da 6demeler bilangosu agigina neden olur. Tersi
oldugunda da yurt i¢i kredilerdeki azalma para talep fazlaligina neden olacak ve bu
fazlalik da yurt disgindan yurt i¢ine doviz aktarilmasi ile giderilir ve denge yeniden

saglanir (Melvin and Norrbin, 2012, 273-276).

Milli gelirdeki artis ise uluslararasi rezervlerin artmasina neden olmakta ve bu da
odemeler bilancosunda fazlaliga neden olmaktadir. Milli gelirdeki artig reel para
talebinin artmasina neden olmaktadir. Artan para talebi i¢ kaynaklarla kargilanamaz ise,
ihracat ve yurt disgina menkul kiymet satigt artar ve ithalat ve yurt disindan menkul
kiymet alimi1 azalir. Bu sekilde net doviz girigleri ulusal para arzinda genislemeye neden
olur ve para talebi ve arzi dengeye gelir ve dig dengesizlik yeniden saglanir. Milli gelir
artisinin 6demeler dengesinde fazlalik dogurmasi, geleneksel Keynes modelinde elde
edilen sonug ile bire bir terstir. Geleneksel modellerde milli gelir artig1 ithalat artigina

neden olarak 6demeler bilangosu agigina neden olmakta idi (Seyidoglu 2001, 470-471).
1.4.4. IS-LM-BP Yaklasim

IS-LM-BP yaklagim1 para, maliye ve 6¢demeler bilangosu dengesinin birlikte saglandigi

durumu agiklamaktadir. Bu yaklagima gore i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi
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esastir. I¢ denge, diisiik enflasyon ve issizlik orani ile saglanir iken dis denge demeler
bilangosunun denge olmasini ifade eder. Bu yaklagim, hem i¢ hem de dis dengenin

birlikte saglandig durumu ele almaktadir.

Bir tlkede i¢ dengenin saglanabilmesi i¢in para ve mal piyasasinin ayni anda dengede
olmasi gerekmektedir. Mal ve para piyasasindaki denge de IS-LM egrileri ile
gosterilmektedir. IS egrisi mal piyasasi dengesini saglayan faiz oram1 ve milli gelir
diizeyini gosterirken LM egrisi ise reel para talebini reel para arzina esitleyen faiz orani
ve milli gelir diuzeyini gostermektedir. Acik bir ekonomide i¢ denge IS ve LM

egrilerinin kesistigi noktada gerceklesir.

Di1s denge ise BP dis denge egrisi ile gosterilir. BP dis denge egrisi de denge milli gelir
ve faiz oranin1 gostermektedir. Dis denge egrisinin iizerindeki noktalarda milli gelirin
dogurdugu ticaret bilangosu a¢ig1 faizin uyardigr net sermaye bilangosu fazlaligina

denktir.
BP = Cari Islemler Bilangosu + Sermaye Bilangosu = 0

Sermaye bilangosu i¢ ve dig faiz oranlari farkina baglidir. Di1g denge dogrusunun egimi,
sermayenin faiz esnekligi olarak bilinen sermaye akimlarinin faiz oranlan farkina bagl
olarak degisir. Esneklik ne kadar yiiksek olursa egri o kadar yatik olur. Uluslararasi
sermayenin sinirlt oldugu durumda BP egrisi pozitif egimli olurken, tam sermaye
hareketliligi durumunda yatay bir dogru seklinde ve tam sermaye hareketsizligi
durumunda ise dik bir dogru bi¢iminde olur. Sermaye hareketinin oldugu durumda faiz
oranlarinin yukseltilmesi ile tlkeye yabanci sermaye girisi olur. Bu da sermaye

bilangosu fazlalig saglayarak cari islemler a¢iginin kapatilmasina firsat vermektedir.

Ekonominin genel dengesi bu ¢ egrinin kesisim noktasinda i¢ ve dis dengenin
saglanmasi ile elde edilir:
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Grafik 1.1. Mal piyasasinda (IS), Para Piyasasinda (LM) ve Odemeler Bilangosunda (BP)

Dengenin Saglanmast

IS BP LM
E
io
L 1
B
Y, Milli gelir

Grafik 1.1.’de E noktast genel denge noktasini gostermektedir. Bu noktanin temsil ettigi
iy faiz oran ve Y, gelir diizeyi mal piyasasi, para piyasast ve 6demeler bilangosunda

dengeyi saglayan bilesimi gostermektedir. I¢ ve dis denge birlikte saglanmustir.

I¢ ve dis dengenin kendiliginden saglanmasi ¢ogu zaman miimkiin olmayacag: i¢in para
ve/veya maliye politikasinin kullanilmast gerekmektedir. Para politikast merkez
bankasinin para arzi ayarlamalari, maliye politikalar ise hiikiimetin kamu harcamalart
ve vergilerden yaptigi degisiklikler ile uygulanir. Uygulanan politika aracimin etkisi
sermaye hareketinin tam, sinirsiz ya da sinirli olmasina gore ve tilkede uygulanan doviz
kuru rejiminin sabit ya da dalgali olup olmadigina gore farklilik gostermektedir. Her bir
alternatif durum igin farkli yorumlar ¢ikmaktadir. Bu alternatif durumlarin tek tek ele
alinmasi konu butinlagini bozacagl i¢in para ve maliye politika aracglarinin etkisi
gergek bir ornek olan Asya finansal krizi tizerinden agiklanacaktir. Genel bir ¢ercevede
aciklanan IS-LM-BP yaklagimindan yararlanilarak, Asya finansal krizi Grafik 1.2 ile ele

alinmigtir.
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Grafik 1.2. Sabit Déviz Kuru ile Asya Finansal Krizi
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Grafik 1.2.°de genel denge ilk 6nce A noktasinda saglanmigtir. 1997 yilinin baglarinda
yabanct yatirmcilar Tayland’daki varliklarin diger ilkedeki varliklardan daha riskli
oldugu hususunda kaygi duymuslardir. Bu da ellerinde tuttuklart varliklarin risk
priminin yiikselmesine yol agmistir. Boylece BP dogrusu BP;’den BP,’ye kaymuistir.
i;faiz oranindan sermaye girisi olmayacagl i¢in A denge noktasi artik gecerliligini
yitirmigtir. Sabit doviz kurunu korumak i¢in Tayland Merkez Bankasi piyasaya dolar
rezervi satip ulusal paray1 ¢ekmis ve para arzinin azalmasina neden olmustur. Boylece
LM egrisi LM;’den LM, konumuna gec¢mistir. Bu parasal daralma yurt i¢i faiz
oranlarinin hizla artmasina neden olmus ve yurt i¢i 6zel yatirnmlar i¢in diglama etkisine
yol agmigtir. Bunun sonucunda da Tayland derin bir resesyona girmistir (Melvin and

Norrbin, 2012, 259).

Sabit doviz kuru oranint korumak ig¢in ¢ok buyiik ¢aba gosterildikten sonra Tayland
hiikkimeti ve Merkez Bankast kurun dalgalanmasina izin vermistir. Dalgali doviz
kurunda spekulatorlerin risk primine bakis agist ¢ok farkli olmustur. Bu durumda Grafik

1.3. ile gosterildigi gibi para politikasi etkinsiz, maliye politikasi etkin olmustur.
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Grafik 1.3. Déviz Kurunun Dalganmasina Izin Verildikten Sonra Asya Finansal Krizi
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Kaynak: Melvin and Norrbin, 2012, 260-262

Tayland ulusal parasinda deger kaybi yaganmasina karsin déviz kuru dalgalanmasina
izin verilince bu durum yurt i¢i rekabetin artmasina neden olmustur. Grafikte bu durum
IS egrisinin 1S;’den IS, ye kaymas: ile gosterilmistir. Deger kaybi1 Tayland’in yeniden
toparlanmast i¢in firsat olmustur. Bununla birlikte spekilatorlerin giiveni artmig ve bu
da komsu ilkelere de aksetmistir. Boylece kriz Gilineydogu Asya tlkelerine de
yaytlmigtir. Akla neden doéviz kurunun dalgalanmasina daha once izin verilmedigi
gelmektedir. Sabit doviz kuru, bankalari ve firmalar doviz kuru belirsizligi baskisindan
kurtarmaktadir. Boylece bankalar kisa donemde dolar olarak borg¢ alip (loan) uzun
dénemde Tayland ulusal parasi ile yatirnm yapabilmekteydi. Tayland’in ulusal parasi
“Baht” 1n devaliie edilmesi ile bankalarin bor¢larini 6deme maliyeti, uzun doénem
yatirimlarinin getirisinden fazla olmasina yol agacakti. Bir¢ok gelismekte tilkede oldugu
gibi Tayland hiikiimeti yerel yatirimlar destekleyip gelismis tlkelerden sermaye
almistir. Boylece Tayland bankalari yiksek miktarda dolarla bor¢glanma ve ulusal para
baht ile 6deme ile karst karsiya kalmigtir. Dolarin deger kaybetmesinden sonra bir¢ok
banka iflas etmis ve 1997°nin sonunda 50°nin tzerinde bankaya Tayland hukimeti

tarafindan el konulmustur (Melvin and Norrbin, 2012, 260-262).
1.4.5. Donemleraras: Yaklasim

Bu yaklagim cari dengesizligin giderilmesinde diger yaklagimlarda gecerli olan statik
yaklagim yerine dinamik bir yaklagim 6nermistir. 1980’lerde Buiter (1981), Obstfeld
(1982), Sachs (1981), Svensson ve Razin (1983) tarafinda yapilan caligmalar ile
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donemlerarast yaklagim yayginlagmistir. Cari iglemler dengesizligini tasarruf ile yatirim
arasindaki fark olarak ele alan harcama yaklagiminin dénemleraras: tercihleri dikkate

alan dinamik bir versiyonudur (Obstfeld and Rogoff, 1994, 2-4).

Cari islemler dengesizligi donemleraras: tercihleri yansittigr i¢in gelecek beklentisi,
dengesizligin belirlenmesinde belirleyici bir faktor olabilmektedir. Sachs cari iglemler
hesabini analiz etmek tzere iki tlkeli, iki donemli bilyiime modeli gelistirmistir. Bu
modelde uluslararasi tam sermaye hareketliliginin oldugu, ekonomik birimlerin optimal
davranig sergiledigi ve glgclii bir 6ngoriye sahip olduklar varsayimi yapilmistir (Sachs

1981, 212).

Bu modele gore, tikketim ve yatirimin ¢esitli ekonomik bozulmalar karsinda verecegi
tepki, ekonomik soklarin gelecekteki ekonomik degiskenleri nasil etkileyecegi ile ilgili
beklentilere baglidir. Milli gelirdeki (Y) azalmaya karst tiketimin (C) tepkisi, milli
gelirde beklenen kalict degisimin ne kadar olacagina bagli olarak degismektedir. Milli
gelirdeki gegici azalig tiketimin ya da yatinmin ayni miktarlarda azalmasina yol
acmazken, kalict azalis ayn1 oranda etkilemektedir. Cari islemler tizerindeki ekonomik
bozulmalarin buytkligiinin tahmin edebilmek i¢in bu bozulmalarin gegici ya da kalict

oldugu, tahmin edilir ya da tahmin edilemez oldugu bilinmelidir (Sachs 1981, 214).

Bu yaklagimin teorik ¢ergevesi, donemlerarast tretim ve tiketim yapilarini gosteren
grafikler yardimi ile agiklanacaktir. Grafik 1.4.°te bir tlkenin donemlerarasi retim
olanaklar egrisi gosterilmistir. Bir tlkede Uretilen simdiki ve gelecekteki tiikketim mali
miktari, gelecekte mal uretebilmek i¢in vazgecilen simdiki tiketim mali miktarina
baglidir. Mevcut kaynaklar simdiki tiketimden yatinma kaydinldigi igin simdiki
tiketimin Uretimi Qp duser ve gelecekteki tilketim malinin Gretim miktart Qp artar.
Artan yatirim, ekonomiyi uretim olanaklart egrisinin yukart ve sol tarafina kaydirir.
Reel faiz oranin r ile gosterildigi durumda gelecekteki tikketimin fiyati, simdiki tikketim
acisindan 1/(1+r)’dir. Boylece iki donem boyunca ekonomideki toplam uretimin degeri

asagidaki gibi gosterilebilir:
V: QP + QF / (1+1‘)

Grafikte, V’nin farkli degerleri i¢in nispi fiyat 1/(1+r)’ye karsilik gelen esdeger

dogrularnt gosterilmistir. Bu dogrularin  egimi —(1+r)’dir. Uretim Q noktasinda
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gergeklesir. Birinci donem yatirim borcu 6dendiginde simdiki tiketim Qp ve gelecekti

tiketim ise Qp olur.

Q noktasinda ilave gelecekteki tiketim (1+r)’ye esittir. Yatinmi Q’dan daha fazla
yapmak etkinsizdir. Cinkti bu noktada ekonomi yapacaginin en iyisini yapmistir.

Diinya faiz orani r’deki artig, yatirnmin digmesine yol agar

Grafik 1.4. Dénemlerarast Uretim Yapisi

Esdeger dogrulan
Gelecekteki vaee 8
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imkanlar siniri
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Kaynak: Krugman; Obstfeld; Melitz, 2012, 164

Grafik 1.5.’te ise, ulkenin tiketim yapisinin diinya faiz oranina gore nasil belirlendigi
gosterilmektedir. Dp simdiki tiketim talebi ve Dy gelecekteki tiikketim talebini
gostermektedir.

Grafik 1.5. Dénemlerarasi Tiiketim Yapisi

Gelecekteki Kayitsizlik
tiketim egrileri
D \D
ithalat.
Dénemlerarasi biitce kisiti
Q Dp+Dp/(1+1)=Qp + Qp / (1+1)
Qr /
. Simdiki titketim
D Plhracat Q p

Kaynak: Krugman; Obstfeld; Melitz, 2012, 165

Uretim Q noktasinda gergeklesmekte ve iki donemde ekonomideki titketim olanaklari,

donemlerarast butce kisiti ile sinirlandirilmistir:



35

DP + DF /(1+I‘) = QP + QF /(1+I‘)

Bu kisitlama, iki donem boyunca ulkenin tiketiminin iki dénemde uretilen mal
miktarina esit oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle, tretim ve tiketim ayni

esdeger dogrusu tizerinde olmak zorundadir.

Ulkenin biitge kisitinin en yiiksek kayitsizlik egrisine teget gectigi D noktasi, ekonomi
tarafindan secgilen simdiki ve gelecekteki tiiketim seviyesini gostermektedir. Simdiki
tiketim talebi Dp, simdiki tiketim Uretimi Qp’den kiicuktir. Aradaki fark Qp - Dp
ihracat miktarin1 gostermektedir. Benzer sekilde, ilk donem borglar faizi ile birlikte
odendiginde yurt digindan alinan gelecek titketim miktart olan tlkenin ithalatt Dp - Qg

kadardir.

Donemlerarast butge kisitt su sekilde ticaretin donemlerarasi dengelenmesini saglar:

Dp —Qp =(1+1) * (Qp - Dp)

Donemlerarast yaklagim teorik agidan ele alindig1 gibi, zaman igerisinde bir¢ok ampirik
caligmada da yer bulmustur. Genel itibariyle bu arastirmalar iki temel ¢izgi tizerinden
gelistirilmistir. Ik grup calismalarda, Campbell (1987) ve Campbell ve Shiller (1987)
tarafindan gelistirilen “simdiki deger testleri ile donemlerarast yaklagimin teorik
cikarsamalari test edilmigtir. Standart donemlerarast modelde cari islemler dengesi, net
ciktida beklenen degisimin simdiki degerine esittir. Sheffrin ve Woo (1999) ve Otto
(1992), cari islemler ve net ¢iktidaki ongorillen azalist VAR modelini kullanarak test
etmiglerdir. Daha sonralart bu testler faiz orani, doviz kuru, tikketim aligkanliklart ve
digsal diinya faiz orami soklar dikkate alinarak gelistirilmistir. Ikinci gruptaki
caligmalarda ise, cari islemler ile makroekonomik, demografik degiskenler ve maliye
politikalar1 arasinda uzun doénem iligki olup olmadigi arastirlmigtir. Debelle ve
Faruquee (1996), Chinn ve Prasad (2003)’in yaptigi caligmalar bu tip c¢aligmalarin
onemli orneklerindendir. Panel veri regresyon uygulamalari sonucunda cari islemeler ile
kisi basi gelir arasinda onemli ve pozitif bir iligki bulunarak, teorik model tasdik
edilmistir. Bu tip ¢alismalar bu calisma i¢in de 6rnek niteligindedir (Ca’ Zorzi and
Rubaszek, 2008, 6-7). Zira, ¢alismanin uygulama boliminde de dinamik panel veri

yontemleri kullanilarak donemlerarast yaklagim benimsenecektir.
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1.5. Birinci Boliimiin Degerlendirmesi

Odemeler bilangosu, bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir dénem iginde yabanci
ulkelerdeki yerlesik kigiler ile gerceklestirdikleri tim ekonomik iligkilerin &zetini
gosteren sistematik bir kayittir. Odemeler bilangosu iilkelerin belirli bir dénem
icerisindeki dis ekonomik ve mali iligkileri gostermektedir ve bes ana kalemden
olugmaktadir. Bunlar; cari iglemler hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi, net hata ve

noksan hesab1 ve rezerv hesabidir.

Odemeler bilangosunda islemler, borg ve alacak olmak iizere ¢ift kayit muhasebe kayit
sistemine gore kayit edilir. Cari islemlerde mal ve hizmet ihract ve sermaye
islemlerinde yukumliluk artisi veya varlik azalisi, arti degerli olan alacak (aktif)
islemlerini gosterir. Cari islemlerde mal ve hizmet ithali ve sermaye islemlerinde ise

yiukiumlilik azalist veya varlik artist ise eksi degerli borglu (pasif) islemlerini gosterir.

Odemeler bilangosunda en fazla yer tutan hesap kalemi, cari islemler hesabidir. Bundan
dolay1 6demeler bilangosundaki dengesizlige neden olan temel faktor cari iglemlerdir.
Cari iglemler hesabinin artmasina etki eden en onemli fakor de dig ticaret agig
olmaktadir. Turkiye’de de cari agik yillar boyunca en énemli ekonomik problemlerden
bir tanesi olmustur. Turkiye’de cari agik, 2010 yilinda -44616 milyon dolar iken 2013
yilinda -63608 milyon dolara ¢ikarak biuyuk artis gostermistir. 2014 yilinda yeniden
inige gegmis ve 2015 yilinda -32278 milyon dolar seviyesine gerileyerek son bes yilin

en dugik seviyesini yakalamigtir.

Dis ticaret agginin; dolayisiyla, cari agik dengesizliklerini giderebilmek igin farkls
teoriler ortaya atilmistir. Bunlar; Esneklik (Ticaret) Yaklagimi, Harcama (Massetme)

Yaklagimi, Parasal Yaklagim, IS-LM-BP Yaklasimi ve Donemlerarast Yaklasimdir.

Esneklik yaklasimi, doviz kurunu cari dengenin saglanmasinda en 6nemli etken olarak
gormektedir ve devaliiasyonun dig ticaret agigini kapatmak i¢in kullanilabilecegini
vurgulamaktadir. Harcama (masettme) yaklagimi, cari dengenin saglanmasinda yurt igi
geliri 6onemli gormekte ve gelir azaltict politikalarin (daraltict maliye politikalart) cari
acigin kapatilmasina olanak saglayacagini belirtmektedir. Parasal yaklagim, cari
dengesizligin nedeni olarak asir1 para arzi olarak gostermekte ve parasal politikalarin

cari dengesizlik ile basa ¢ikabilecegini iddia etmektedir. IS-LM-BP yaklagimi tim
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yaklagimlan dikkate alarak tek bir dengenin degil para, maliye ve 6demeler bilangosu
dengesinin birlikte saglandigt durumu ele almaktadir. Son olarak donemlerarasi
yaklasim ise, elastikiyet ve harcama yaklagimin dinamik bir sentezidir. Harcama
yaklasimini  bekleyisleri dikkate alarak genisletmistir. Ozel yatinm ve tasarruf
kararlarint hatta bazen huikiimet kararlarini gelecek beklentilerine bakarak ileriye doniik
olarak ele almaktadir. Ayrica yatirim ve tasarruf Uzerinde simdiki ve gelecekteki

fiyatlar analiz ederek nispi fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini saptamaktadir.



2. BOLUM: OECD ULKELERINDE CARi iSLEMLER DENGESIZLIGININ
NEDENLERI

Bu bolimde oncelikli olarak cari islemler dengesizliginin belirleyicileri ve
surdurilebilirligi ile ilgili literatir taramasi verilecektir. Yapilan yerli ve yabanci
caligmalar incelendikten sonra cari iglemler dengesizligine neden olan makroekonomik
faktorler ele alinacaktir. Bu degiskenlerin 2000-2015 yillari arasindaki seyri; Turkiye,
Amerika, Japonya ve OECD ortalamalarn i¢in grafikler yardimi ile gosterilecektir.
Amerika cari agik veren tllke ve Japonya ise cari fazla veren tlke olarak OECD tilkeleri

arasindan sec¢ilmigtir.
2.1. Cari Islemler Dengesizliginin Belirleyicileri: Literatiir

Cari islemler dengesizligi ile ilgili yapilan caligmalar genel itibariyle cari islemlerin
belirleyicileri ve surdirilebilirligi tizerine yapilmigtir. Bu kisimda sadece cari iglemler
belirleyicileri tizerine yapilan galigmalardan bahsedilecek, bir sonraki kisimda da cari

islemler dengesizliginin siirdirtlebilirligi ile ilgili caligmalara yer verilecektir.

Jeffrey Sachs (1981), cari islemler dengesizligini dénemlerarasi yaklagim ile teorik
olarak ele almigtir. Caligmada donemlerarast bitce kisiti ile karsi karsiya kalan
ekonomik aktorlerin simdiki bor¢luluk kararindaki degisikligin, gelecekteki tuketim
kararlarin1 etkiledigi vurgulanmigtir. Yani; simdiki borgluluk kararinin, hem cari
degiskenlerden hem de gelecekteki beklentilerden de etkilendigi belirtilmistir. Resmi
model, simdiki cari iglemlerin; nasil hem simdiki hem de gelecekteki degiskenlerin
fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica cari iglemlerin belirleyicilert,

piyasa temizleyen klasik varsayimlar ve tam istthdam altinda ele alinmistir.

Bahmani-Oskooee (1992), Amerika’da cari denge ile mali, parasal ve doviz kuru
politika araglart arasinda uzun dénem bir iligkinin olup olmadigini aragtirmak tzere
1971-1989 yillar igin tger aylik verileri kullanarak ticaret dengesi ve cari denge ile

politika araglart arasinda egbiitiinlesme olup olmadigint aragtirmigtir. Mali politika aract
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olarak tam istthdam biit¢eyi, parasal politika aract olarak M1 ve M2 reel para arzini,
doviz kuru politikast aract olarak da reel efektif doviz kuru, nominal déviz kuru ve dig
ticaret hadlerini kullanmistir. Ayrica yurt igi gelir, bono faiz orani, orta vadeli hikimet
tahvil getirisi, uzun vadeli hiktiimet tahvil getirisi degiskenleri de kullanilmigtir. Sonug
olarak, butce ile cari denge ve dis ticaret dengesi arasinda es butiinlesme iligkisi
bulunurken, parasal degiskenlerden sadece M2 ile ticaret dengesi arasinda egbiitiinlegme
iliskisi bulunmustur. Déviz kuru degiskenleri ile cari denge arasinda ise eg butiinlesme
iligkisi bulunamamistir. Cikan bu sonuglar da; mali politikalarin cari dengesizligi
gidermede etkin olacagi, parasal politikalarin kismen etkili olacagi ve doviz kuru

politikalarinin da etkinsiz olacag: seklinde yorumlanmistir.

Sebastian Edwards (2004), cari islemler dengesizligini 1970-2001 yillart arasinda 157
tlke kullanarak panel probit, tedavi regresyon (treatment regression) ve parametrik
olmayan (non-parametric) testlerle kapsamli bir sekilde analiz etmistir. Analizde; cari
islemler hesabi/GDP, nufusun biiyiime orani, yatinm/GDP, ticari agiklik, kigi bagina
gelir, dis bor¢/GDP, uluslararast rezervlerin seviyesi, yurt i¢i krediler ve borg
servisi/ihracat verileri kullanilmigtir. Cari islemler dengesizliginin kalicilik derecesini
yiiksek agik ve yiiksek fazla i¢in ikiger tane olmak tizere toplam dort indeks olusturarak
panel probit regresyon ile tahmin etmistir. Analiz sonucunda uluslararast ayarlama
islemlerinin asimetrik oldugu, yani yuksek cari islemler fazlaliginin ytksek cari iglemler
acigindan daha kalici oldugu sonucu ¢ikmigtir. Caligma sonucu elde edilen bir diger
bulgu; cari iglemlerin tersine donmesi (bir yilda cari islemler agigindaki azalmanin
GDP’nin en az %4’1 olmasi ve ya ¢ yilda cari iglemler a¢igindaki azalmanin GDP’nin
en az %06’st olmasi) ile sermaye girislerindeki ani kesinti arasinda giiglii bir iligki
oldugudur. Ayrica tersine dénmenin, doviz krizlerine yol agtigr sonucu elde edilirken
bankacilik krizleri ve IMF programu ile istatistiksel anlamli bir iligkisi bulunamamaistir.
Bir diger bulgu ise tersine donmenin; cari islemler hesabi/GDP, dis bor¢/GDP,
uluslararast rezervlerin seviyesi, yurt i¢i krediler ve borg servisi ile iliskili oldugudur.
Cari islemlerin tersine donmesinin bliyime tzerinde negatif bir etkiye sahip oldugu elde
edilirken ticari agikligr ¢ok olan tlkelerde, ticari a¢ikligi az olan iilkelere gore bu negatif
etkinin daha az oldugu sonucu ¢ikmistir. Son olarak, dalgali kur rejimi uygulayan
tlkelerin sabit kur rejimi uygulayan ulkelere gore cari iglemlerin tersine donme

soklarini daha ¢abuk atlattigi sonucuna ulagilmigtir.



40

Sebastian Edwards (2007), 1970-2004 yillart arasinda 160 ilke ile yaptig1 ¢alismasinda
cari islemler fazlaligin1 panel probit ve parametrik olmayan (non-parametric) testlerle
analiz etmistir. Yazarin asil ¢ikis noktasi; ulkelerin bliyime oranlarinin yeniden
dagiliminin cari iglemler dengesinin saglamasina etki edip etmediginin arastirilmasidir.
Cari islemler fazlaligimin biyik ve keskin azalislart pek rastlanmayan bir durum olarak
bulunmugtur. Bliyime oranindaki azalig, cari islemlerin iyilesmesi (daha yiiksek fazla
veya daha az a¢ik) ile sonuglanmistir. Tim sonuglar hep birlikte degerlendirildiginde
buylime oranlarindaki degisimin cari islemler dengesizliginin ¢oéziimiine ¢ok az etki
edecegi sonucuna ulagilmistir. Bu analiz ayni zamanda, cari islemlerde global dengenin
saglanmasi i¢in Cin gibi yiiksek miktarda cari fazla veren ulkelerdeki cari fazlanin
azalmast gerektigini Onermektedir. Caligmada ayrica cari islemler dengesizliginin
konjoktir dalgalanmalar, reel doviz kuru, mali dengesizlik ve dulkelerin net dis

pozisyonu ile iligkili oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Calisra Cheung, Davide Furceri ve Elana Rusticelli (2010), cari islemler dengesizliginin
yapisal ve/veya konjoktiirel faktorlerle ilgisini agiklamak tizere 94 sanayilesmis ve
gelisen ilke ile 1973-2008 yillart arastmi kapsayan veri seti ile panel veri analizi
yapmiglardir. Genig bir veri setinin kullanildigr c¢aligmada; cari agik/gdp, ulusal
tasarrruf/GDP  ve sermaye olusumu/GDP bagimsiz degisken olarak kullanilirken
bagimli degisken olarak 14 makroekonomik, 2 demografik, 9 finansal ve 11 kurumsal
belirleyiciler olmak uzere toplam 36 degisken kullanilmistir. Bulardan sonuglar
caligmada rapor edilen degisken su sekildedir; net yabanci varliklar/GDP, mali
aciklik/GDP, yaslt bagimlilik orani, gen¢ bagimlilik orani, nispi gelir, nispi gelirin
karesi, buyime, dig agiklik, kisi bagina petrol tilkketim degeri, petrol tiretim degeri/GDP,
ozel krediler/GDP ve regulator kalitesi. Yapisal cari igslemler pozisyonu orta donem i¢in
sabit zaman etkilere gore (time-fixed effect) En Kiicik Kareler (EKK) ile tahmin
edilirken konjokturel cari islmeler pozisyonu dinamik panel ile Arellano-Bond (1991)
ve Arellano-Bover (1995) GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi) tahmincileri
kullanilarak sabit zaman etkiler (time-fixed effecet) dikkate alinarak tahmin edilmistir.
Analiz sonucunda cari iglemler dengesizligin biiyiik oranda konjokturel degiskenlerden
ziyade yapisal degiskenlerden etkilendigi bulunmustur. Bu degiskenler; ulkeler arasi
demografik farkliliklar, mali agik, petrol bagimliligr ve yogunlugu, ekonomik gelisme

seviyesi, finansal piyasa gelismeleri ve kuramsal o6zelliklerdir. Cari islemler
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dengesizligin finansal kriz olarak dustnuldigi durum igin; biyime, petrol fiyatlart,
doviz kuru ve ekonomik iyilesmenin tersine donmesi gibi konjoktiirel faktorlerin etkili

oldugu bulunmustur.

Sebastian Barnes, Jeremy Lawson ve Artur Radziwill (2010), cari islemler
dengesizliginin temel beliryecilerinin tespiti i¢in 1969-2008 yillar arasinda 25 OECD
tlkesi i¢in panel veri analizi uygulamistir. Euro Alanmi ilkelerini de bagimsiz kukla
degisken olarak analize dahil etmistir. Konjoktiirel etkilerin tespiti i¢cin 1969 yilindan
itibaren 5 yillik donemler kullanilmig ve son iki donem olan (1999-2003 ve 2004-2008)
donemleri Euro Alaninin oldugu doneme denk gelmistir. Analizde kullanilan
degiskenler ise su sekildedir: yaslt bagimlilik oran1 (% ¢alisma yagindaki nifus) , geng
bagimlilik oran1 (% calisma yasindaki niifus), dinya petrol fiyatt (USDS$), kisi basina
gelir (USD$), buytme orani (%), uzun dénem reel faiz oranmt (%), net hitkkiimet borcu
(GDP’nin %’s1), baslangi¢ net yabanci varliklar (GDP’nin %’si), NAIRU dogal issizlik
orant (% isgiict ), ticari agiklik (% GDP), konut yatirimi1 (% GDP), 6zel sektor kredileri
(% GDP), hisse senedi piyasasi (% GDP). Regresyonlar; seviye, zaman farklilig,
donem ortalamalarindan sapmalar, sabit tlke etkisinin igerildigi yada igerilmedigi
durumlar ve farkli 6rnek uzunluklart i¢in tahmin edilmistir. Analiz sonucunda; yaslt
bagimlilik orami cari islemler dengesizligini agiklayan gigli bir gosterge olarak
bulunurken gen¢ bagimlilik orani sonuglari iki spesifikasyon hari¢ teoriden tahmin
edildigi gibi negatif ¢itkmamistir. Yiiksek petrol fiyatlarinin cari islemler denegsizligine
yol actigr bulunmustur. Bu sonug¢ net petrol ithal eden ulkelerin ¢ogunlukta oldugu
ornek i¢in tutarlidir. Nispeten zengin ulkelerden fakir tlkelere tasarruf akisi ile tutarlt
olarak kigi bagina gelirin cari islemler pozisyonu ile gugli bir iligkisi oldugu sonucu
cikarken biyiime oraninin etkisi anlamsiz olarak bulunmustur. Boylece bu tasarruf
akislarinin reel yakinsamaya yol agacagi hipotezi zayiflatilmigtir. Daha yiiksek faiz
oraninin daha gii¢li cari islemler dengesine yol agtigi bulunmustur. Ricardian denklik
ile ilgili baz1 bulgular ise soyledir; mali pozisyonun iyilesmesi daha pozitif cari iglemler
dengesi ile iliskilidir fakat bu etki bire birden azdir. Baglangi¢ net yabanci varliklar,
giiclu cari islemler dengesi ile ilsikilidir. Yapisal degiskenlerden ticari agiklik ve yapisal
katilig1 gosteren dogal issizlik oraninin (NAIRU) énemli pozitif etkisi gikmistir. Ozel
sektor kredileri ve hisse senedi piyasast gibi finansal derinlik olgitleri anlamsiz

cikmistir. Konut yatinminin cari islemler dengesizligi tizerinde ¢ok gu¢li bir negatif
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iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak Euro tiyeligi kukla degiskeninin cari iglemler

acigint arttirdigl sonucuna ulagilmistir.

Ansgar Belke ve Christian Dreger (2011), 11 Euro bolgesi iiyesi iilkede (Avusturya,
Belgika, Liixemburg, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Hollanda, Portekiz, Ispanya) cari islemler dengesizliginin kaynagini arastirmak igin aym
seviye (catching up) yada rekabet giicii (competitiveness) faktorlerini kulanilarak 1982-
2008 yillar i¢in panel birim kok ve panel esbiitiinlesme analizi yapmistir. Analizlerinde
ayni seviye (cathing up) gostergesi olarak kisi basina reel gayri safi yurt i¢i hasilay
(GDP per capita) ve rekabet glicii (competitiveness) gostergesi olarak da reel doviz
kurunu kulanmiglardir. Oncelikle serilerin birim kokiiniin tespiti i¢in Pesaran (2007)
tarafindan 6nerilen CADF birim kok testi yapilmig ve serilerin 1. seviyelerinde duragan
oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha sonra egbutiinlesme analizi i¢in Westerlund
(2007)’un 6nerdigi hata dizeltme modeli (error-correction model) uygulanmistir. Analiz
sonucunda cari agik ile (cari acik/GDP) ile potansiyel belirleyicileri (kisi basina reel
GDP ve reel doviz kuru) arasinda esbiitinlesme iligkisi oldugu tespit edilmis, ayni
seviye ve rekabetci faktorlerle cari islemler dengesinin saglanabilecegi sonucuna
ulagilmigtir. Euro bolgesindeki iilkelerde kisi basina gelir, Euro Alan’ina gore yiiksek
oldugunda cari islemler iyilesirken; nispi reel doviz kuru degerlendiginde
kotulestirmektedir. Analiz sonucuna gore dis dengesizligin itici glicii olarak rekabetgi

faktorler ayni seviye faktorlere gore daha 6nemli ¢ikmistir.

Cari islemlerdengesizliginin belirleyicileri ile ilgili yapilan diger ¢aligmalar uluslararasi

ve ulusal olarak siniflandirilarak Tablo 2.1°de 6zet halinde sunulmustur.
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Tablo 2.1. Cari Islemler Dengesizliginin Belirleyicileri ile Tlgili Yapilmis Calismalar

Uluslararasi1 Calismalar

Calisma Dénem/iilke/ Kullanilan veriler Sonuglar
sahibi/yil yontem
Menzie D. 1971-1995 Biitge dengesi/GDP, net | Cari denge; biitge dengesi ve
Chinn, 89 iilke yabanci varliklar/GDP, | baslangig net yabanci
Eswar S. Panel regresyon | nispi  gelir,  geng/vash | varliklar ile pozitif iligki
Prasad bagimlilik orani, finansal | ¢itkmistir. Sermaye
(2003) derinlik (M2/GDP), ticaret | kontrolleri, biiyiime orani ile
haddi, biiyiime, dis agiklik | ca  arasinda  az  iligki
orani, sermaye kontrolleri, | bulunmustur. Geligen
ulusal tasarruf/GDP iilkelerde finansal derinlik ile
ca arasinda pozitif iligki
bulunurken ticari agiklik ile
negatif iligki bulunmugtur.
Soyoung 1979-2001 Yas bagimlilik orami, kisi | Yag bagimlilik oranindaki
Kim and | G-7 ilkeleri basti reel GDP, wulusal | artis tasarruflart azaltmakta
Jong-Wha Panel VAR tasarruf, ca/GDP, reel faiz | ve bu da «cari dengeyi
Lee (2008) orani olumsuz yonde
etkilemektedir.
Menzie D. | 1971-2004 Ca/GDP, hikkiimet | Sanayilesmig ilkelerde
Chinn and | 19 sanayilesmis | dengesi/GDP, net yabanci | hikkiimet biit¢e dengesi cari
Hiro Ito | 69 gelisen iilke varliklar/GDP,  vasli/geng | islemlerin onemli
(2008) Panel veri analizi | bagimlilik orani, ticaret | belirleyicilerindendir.
haddi, biiyime, dis agiklik | Finansal ve kurumsal
ve finansal gelisme / | degiskenler sadece
finansal agiklik/ kurumsal | sanayilesmis ilkelerin cari
gelisme ile ilgili | islemlerinde etkilidir. Ve
degiskenler beklenenin aksine finansal
pivasalardaki gelisme cari
dengesizligi azaltmaktadir.
Michele Ca’ | 2001-2006 Kisi basina GDP, sermaye | Cari islemler  {izerinde
Zorzi 12 Euro Alam | stoku/GDP, net vabanc | tiketim diizlesmesi etkili iken
and Michal | Ulkesi varliklar, net uluslararasi | sermaye  birikiminin  roli
Rubaszek Doénemler arasi | yatinm pozisyonu/GDP, azdir.
(2008) yaklagim
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Hanan 1970-2006 Mali denge, demografik | Cari agigin belirleyicileri;
Morsy 28 petrol ihrag | faktorler (vag bagimliligl), | mali denge, petrol dengesi,
(2009) eden tilke net yabanci varliklar, petrol | petrol zenginligi, vas
Dinamik panel dengesi, ekonomik bityiime, | bagimliligi ve petrol iretim
nispi gelir, petrol | derecesidir.
zenginligi, petrol iiretim
derecesi,
Matthieu 1960-2003 Cari agik, verimlilik, diinya | Ulke bazinda verimlilik ve
Bussicre et. | 21 OECD iilkesi | faiz orami, o6zel yatinm, | hitkkiimet dengesi cari dengeyi
Al Panel 44ery | hitkkiimet harcamalan ctkilerken  kiiresel  bazda
(2010) analizi etkilememektedir.
Zaman seri
analiz
Leandro 1970-2008 Petrol ticaret dengesi/GDP, | Yagh bagimlilik oram ve
Medina, 33 gelismekte | yabanci dogrudan | niifus artig hizi disindaki tiim
Jordi  Prat | olan iilke vatinm/GDP, Mali denge, | degiskenler ile cari denge ile
and Alun niifus artig orani, yasli/geng | iligkili ¢itkmustir.
Thomas bagimlilik orani, net
(2010) yabanci  varliklar, nispi
gelir, Asya krizi kukla
degiskeni, biiyiime
Sophocles 1980-2008 Genel biitce dengesi, 6zel | Gelisme seviyesi, demografik
N. Brissimis | 17 AB iilkesi yatirim, ozel sektor | ve makroekomomik
et al. Panel 44ery kredileri, kisi bagma nispi | politikalar ve rekabet cari
(2011) GDP, reel efektif doviz | islemlerim  agiklanmasinda
kuru, kisa donem reel | onemlidir.
mevduat faizi, yag
bagimlilik orani, niifus,
Amarendra 1974:1-2007:4 Dis ticaret dengesi, reel | Mali, parasal ve ticari
Sharma Amerika hitkiimet harcamalari, | degiskenlerin yami1 sira faiz
(2012) Johansen- hikkimet  gelirleri, net | oranlan da cari agigm
Juselius hikkimet tasarrufu, M1 ve | belirleyicilerinden ¢ikmigtir.
Esbutiinlesme M2 para stoku, reel ticaret
testi haddi, nominal efektif
doviz kuru, hazine
bonosu/tiikkiimet tahvili faiz
orani, GNP
Agnieszka 1995-2009 Net vabanct varlik/GDP, | Diger faktorlerin vani sira
Gehringer 20 AB ulkesi yag bagimlilik orani, nispi | ingaat sektoriiniin  de cari
(2013) Panel Veri | gelir,  buyime, ticaret | denge iizerinde Onemli bir
Analizi haddi,sektorel ticaret | etkisi vardir.
dengesi
Jean- 1974-2009 CA/GDP, mali denge/GDP, | Uzun donemde cari islemler
Baptiste 21 OECD iilkesi | reel efektif doviz kuru, | dengesi ile mali denge, reel
Goss€¢ aand | Westerlund panel | toplam 6zel kredi/GDP, reel | efektif doviz kuru, kisi bagina
Francisco esbiitiinlesme faiz orani, ticaret haddi, kisi | gelir, 6zel kredi orant ve
Serranito Panel VECM bast gelir, ig¢i verimliligi, | petrol dengesi ile arasinda
(2014) vas bagimlilik orani, petrol | iligki  bulunmustur.  Kisa

dengesi/GDP

donemde ise, petrol fivati ve
verimlilik farki cari dengeyi
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etkiyen o6nemli degiskenler
olarak bulunmustur.

Debasish 1980-2011 Cari islemsler dengesi, reel | Gelismis  iilkelerde  cari
Kumar Das, | Dinamik Panel | biiyiime orani, reel efektif | islemler agigi yabanci
2016 GMM doviz  kuru, mal fiyat | varliklarla, ticari agiklikla,
Gelismis, indeksi, net vabanct | doviz kuru sabitligi indeksi
gelismekte  olan | varliklar, ticari  agiklik, | ile pozitif, mal fiyati, reel
ilkeler sermaye  agikligi, doviz | biiyime orani, reel efektif
kuru sabitligi indeksi doviz kuru ile negatif iligkili
ciknmugtir.
Gelismekte olan iilkelerde
ise, cari islemler mal fiyati,
reel bityiime, ticari agiklik ve
sermaye acikligi ile pozitif
iligkisi iken net yabanci
varliklar, déviz kuru sabitligi
indeksi ile negatif iligkilidir
Ulusal Calismalar
Utku Utkulu | 1950-1998 Ca, dis ticaret acigi, biitge | Biit¢e agigi ve para arzi cari
(2001) Turkiye acig1l, M1 ve M2, dis ticaret | agigin  belirleyicileri  iken
Esbutiinlesme hadi, reel ve nominal efektif | doviz kuruve dis ticaret haddi
doviz kuru, GSMH, | ile cari a¢ik arasinda iligki
mevduat faiz oram1 ve | bulunamamistir.
TCMB reeskont orani
Serdar 1987:1-2005:4 GSYIH, 6zel nihai titketim, | Cari  a¢1g1  aciklayan en
Erkilig Turkiye toplam  sabit  sermaye | 6nemli  degiskenler;  bir
(2006) VAR olusumu, devletin nihai | désnem 6nceki cari  agik,
tiketim  harcamasi, net | yurtigi biiyiime orani, reel
faktor gelirleri, dinya faiz | d6éviz kuru iken dimnya faiz
orani, dig ticaret haddi, reel | oranmi ve net uluslararast
efektif doviz kuru rezervler ithalatinin  etkisi
zayiftir.
Ebru 1991:12-2006:12 | Cari agik Petrol fivatlarinin cari denge
Demirci, Turkiye Ham petrol fiyatlan tizerinde  olumsuz  etkisi
Sebnem Er | ARMAX, VAR, vardir.
(2007) Esbutiinlesme
Osman M. 1980-2005 yillik | Cari iglemler | Cari islemler dengesinin en
Telatar 1991:4-2005:4 3 | dengesi/GSYIH onemli belirleyicisi  d6viz
(2007) aylik Reel efektif kur(Biyime | kuru ¢ikmistir. Ayrica biitge
orant, mevduat faiz | agig1, reel efektif doviz kuru,
VAR analizi orant,yabanci dogrudan | yurt ici faiz oran1 ve yatinm
Korelasyon yatiim/GSYIH, dis borg | ile cari islemler dengesi
Granger stoku/GSYIH, GS sabit | arasinda ters yonli iligki
nedensellik sermaye olusumu/GSYIH tespit edilmisgtir.
Konsolide biitge

ac1g1/GSYH
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Osman 1992:01- Reel doviz kuru, | Reel doviz kuru, reel faiz
Peker ve | 2007:12 VAR | bankalararas1 reel faiz | oram ve imkb cari agigin
Hakan Modeli orani, imkb, ham petrol | 6nemli belirleyicileri olurken
Hotunluoglu ithalat fiyatlari, reel ulusal | ulusal gelirin cari  agik
(2009) gelir, toptan egya fiyat | izerinde etkisi disiik
endeksi cikmistir.
Naime Irem | 1998:1-2008:4 Cari acik, GSYIH, Ara mali | GSYIH ve
Kosan Tirkiye Ithalati Cari Acik arasinda, Aramal
(2009) Granger [thalat1 ve Cari Acik arasinda
nedensellik ¢ift yonlii nedensellik oldugu
Analizi ve saptanmistir.
ARDL sinir testi

Isil Demirtag
(2010)

1980-2006/19
Gelismekte olan
iilke

Panel veri analizi

Cari acik/GSYIH, GSYIH

yillik degisme (%),
yatimm/GSYIH,

Nisbi gelir, kamu
harcamalari, finansal

derinlik, bitge agigl, dis
borg, reel doviz kuru, dis
ticaret hadleri, disa agiklik
oran1 (%), diinya biiyiime
orani (%), diinya faiz orani-
yurtigi faiz orani

Biiytime orani, yatinmlar, dig
ticaret hadleri ve digsal
faktorler cari islemler
acigimin temel belirleyicileri
olarak bulunmustur.

Burak 1991:4-2009:2 Cari  islemler dengesi, | Turkive’de cari  islemler
Giingor Tirkiye portfoy  yatinmlan, reel | dengesi ile portfoy
(2010) Zaman serisi d6viz kuru, yurt igi tikketim | yatinmlari, reel doviz kuru,
harcamalar ve biiyiime yurtigi titketim harcamalar

ve bilyime orant arasinda
negatif yonli bir iligki vardir.
Dilek 1987:1-2007:3 Cari  agik, cari agigin | Calisma  sonuglan,  cari
Suirekei, Turkiye geemis degeri, reel doviz | agigin, gegmis donemdeki
2010 VAR Model kuru, yurtigi biiyiime hizi, | cari agiklardan pozitif yonde
disa agiklik orani etkilendigini ortaya
koymustur.  Cari  agigin
nedenleri olarak reel doviz
kuru, yurti¢i biiyiime hizi ve
disa aciklik orant

bulunmustur.
Guldem 1975-2009 Enerji  tiketimi, biyime, | Enerji  tikketimindeki artig,
Kerimoglu Turkiye cari agik biiyime ve cari  agif1

(2011) Johansen es- arttirmaktadir.

butiinlesme
analizi

Gokhan 1995:3-2010:4 Cari agik, bityiime, ara mal | Cari agik ile gegcmis donem
Bayrak Tirkiye ithalati, ihracatin ithalati | cari acik, biiyiime orani, ara
(2011) VAR analizi karsilama  orami,  para | mal ithalati ve petrol fiyatlart

arzi(m?2) ve petrol fiyatlan

arasinda pozitif bir iligki
bulunmus, ihracatin ithalati
karsilama orani ve M2 ile
istatistiki  olarak  anlamsiz
iligki ¢ikmugtir.
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Suat  Oktar | 2004:1-2011:11 | Dus ticaret haddi Dis ticaretten hadlerindeki
ve  Levent | Turkiye iyilesme cari dengeyi olumlu
Dalyanci Esbiitiinlesme etkilemektedir.
(2012)
C.  Erdem | 1975-2008 Cari agik, buyume Cari agik ile biiyiime arasinda
Hepaktan ve | Panel esbutinlesme iligkisi
Serkan Esbiitiinlesme bulunmustur
Cinar, 2012 | Testleri
Mehmet 1981-2010 Cari iglemler ve ekonomik | Cari iglemler ile ekonomik
Songur ve | 10 G.O.U biiyiime biiyiime arasinda  uzun
Demet Panel dénemli bir egbiitinlesme
Yaman, Esbiitiinlesme ve iligkisi bulunmustur.
2013 Panel Vektor
Hata Diizeltme
Modelleri (Panel
VECM)
Ismet Goger | 1992:1-2012:3 Ca/GDPBankacilik sektorii | Cari islemler dengesi, yurt igi
vd. Turkiye kredi hacmi artig hiz1 toplam  kredi artisi ile
(2013) esbiitiinlesme iligkilidir.
yontemi
Ferdi 1999-2009 Ca/GDP, biyume, faiz | Cari islemler  {izerinde
Kesikoglu 28 OECD iilkesi | oranmi, biitge acigi, doviz | biiyime, faiz orani, bitge
vd. (2013) Panel VAR kuru ac1g1 dusik bir etkive sahip
oldugu, doviz kurunun etkisiz
oldugu bulunmustur.
Biilent Ilhan, | 2000-2012 Biiyiime orani, biitge agigi, | Cari islemler dengesizliginin
2014 Turkiye dig ticaret acig1, dis borg | belirleyicileri; ekonomik
(3 aylik veriler) stoku, dogrudan vyabanci | biiyiime, dig ticaret agigi ve
Nedensellik vatinmlar, déviz kuru, faiz | dis borg stokudur.
Analizi oranlan ve enerji fiyatlan
Mehmet 1987-2012 Cari islemelr, sanayi | Sanayi {retimi, ithalat, dig
Sentiirk, 1991-2012 uretimi, ihracat, ithalat, | ticaret a¢ig1, ticari disa
2014 Turkiye thracatin ithalati kargilama | agiklik derecesi, petrol fivati,
VAR orani, dig ticaret agig1 ve | kapasite kullanimi, faiz oran
MS-VAR ticari disa agiklik derecesi, | ve biitge agigindaki artiglar
Nedensellik doviz  kuru, wuluslararasi | cari islemler agigini
Analizi ham petrol fiyati, is giicii | genisletirken, thracatin
maliyeti, enflasyon ve | ithalati kargilama orani, dig
kapasite kullanimi, tasarruf | borg  stoku  ve  hizmet

miktari, faiz orani,
bankacilik  kesimi  kredi
hacmi, resmi rezervler,

borsa endeksi, biit¢e agigi
ve para arzi, kisa vadeli

yabanci sermaye
vatirimlar, dogrudan
yabanci sermaye

yatinmlar, dig borg¢ stoku,
hizmet gelirleri ve finansal
disa agiklik derecesi

gelirlerindeki artiglar ise cari
iglemler agigim  azalttigi
bulunmustur. Yurtigi
tasarruflar, kredi  hacmi,
resmi rezervler, para arzi,
dogrudan yabanci sermaye
girisindeki artiglar, ekonomi
daralirken  cari  islemler
acigint azaltmakta, ekonomi
geniglerken ise, artirmaktadir.
Enflasyon, is giicii malivyeti,
borsa endeksi ve kisa vadeli




48

yabanci sermaye girisi ise,
cari iglemler acigimni
genisletmektedir.

Bagdat Sila | 1998Q1-2014Q1 | cari islemler | Biyiimeden cari agiga dogru
Avel, 2015 | Nedensellik testi | dengesi/GSYIH tek yonlii bir nedensellik
VAR analizi GSYIH daki yiizde degisim | iliskisine isaret etmektedir.
Mehmet 1980-2013 Cari islemler, ¢iktt agigi, | Cikti agigi ile cari iglemler
Unver, 2015 | 27 iilke biitge dengesi, ticari agiklik, | dengesi arasinda negatif
Panel Analiz ﬁnansgl a(;lkl.lk, hisse yf)l’llﬁ gﬁ(}lﬁ bir 111§k1 elde
senedi piyasalarinda o
. edilmigtir. Ayrica kamu
bulunan firmalarin piyasa o L
degeri, tasarruf  orani, sektorii biitge dengesi, tlcgn
kurumsal degiskenler, kredi aciklik, finansal agiklik, hisse
oran, reel efektif doviz | senedi piyasalarinda bulunan
kuru, bagimlilik oranlart firmalarin piyasa degeri,
tasarruf oran1 ve kurumsal
degiskenler ile cari iglemler
dengesi arasinda pozitif
vonlii; 6zel sektore verilen
yerli krediler, reel efektif
doviz kuru ve bagimlilik
oranlan ile negatif yonlii bir
iligki tahmin edilmistir.
Veysel 2003-2015 ithracatin ithalati karsilama | ihracatin ithalata
Karagol Tirkiye orani, petrol fivatlan, reel | bagimliliginin cari islemler
(2016) VECM efektif doviz kuru, reel faiz | hesabindaki dengesizliklerin
orani ve Bist100 en 6nemli nedeni oldugu
saptanmigtir.
Ayse 1980-2014 Cari iglemler Biiytime, tasarruf ve
Durgun Tirkiye Tasarruf, yatirim, bityime | vatinmlardan cari dengeye
Kaygisiz, Nedensellik dogru tek yonlii nedensellik
Dilek Go6ze | Analizi iligkisi tespit edilmistir.
Kaya,
Levent
Kosekahyao
glu, 2016
Serhat 1994-2014 Cari  acgik, bir onceki | Bir 6nceki doneme ait cari
Yiiksel, (3 aylik veriler) doneme ait cari agik, | islemler agig,  biiyiime
2016 Turkiye biiyime orani, ABD dolar | oranindaki artis ve faiz

Mars Y ontemi

kuru, sanayi tiretim endeksi,
kisa vadeli dis borg, ABD
dolar1 faiz orani, TL faiz
orani, petrol fiyatlari, biitge
acigl, tagit kredileri, konut
kredileri, tiketici kredileri,
tasarruf, tiketim, kamu
harcamalan

oranindaki azalig cari islemler

dengesizliginin en 6nemli
nedenleri  olarak  tahmin
edilmisgtir.
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Emine 1980-2015 Cari acik, ckonomik | Degiskenler arasinda

Tiirkan Tirkiye biyiime, déviz kuru, enerji | esbiitiinlegme iligkisi

Ayvaz, 2016 | Brezilya ithalati bulunmustur. Ayrica,
Johansen degiskenler birbiriyle iligkili
Esbiitiinlesme ¢ikmigtur. Ekonomik
Analizi biiyiime ile cari agik arasinda,
Granger hem Tirkiye hem de Brezilya
Nedensellik igin  ¢ift  yonla  iligki
Analizi bulunmustur.
VAR Analizi

Omer Siir testi | Cari acik, kredi | Tirkiye'de cari agig1 kredi

Akgayrr, vaklagimi1 geniglemesi, ckonomik | geniglemesi, ckonomik

2016 Maki, Engle- | buyiime, petrol ithalati, | biyiime ve petrol ithalati
Granger ve | enflasyon, finansal derinilik | artirirken,  enflasyon  ve
Johansen finansal derinlik
yontemleri azaltmaktadir. Cari agiklar
ARDL zayif diizeyde de olsa
DOLS surdirilebilir gitkmistir.
VEC

2.2. Cari Islemler Dengesizliginin Siirdiiriilebilirligi ile ilgili Literatiir Taramas:

Gian Maris Milesi-Ferretti, ve Assaf Razin (1996); cari islemler dengesizligini
donemler arasi 6deme giici yaklagimi ile ele almistir. Ekonominin yapisal durumu,
ekonominin polittk durumu ve ekonomik faktorler cari

politik islemlerin

surdurtlebilirligini  agiklamada  kullanilmigtir.  Ekonominin  yapisal — durumu;
yatirim/tasarruf, ekonomik buyiime, ticari agiklik, uluslararas: yukumluliiklerin dagilim:
ve finansal yapt gostergeleri ile ele alinmigtir. Makroekonomik politika i¢in para ve
doviz kuru politikasi, mali politika, ticaret politikasi, sermaye hesabi politika rejimi

dikkate alinmigtir.

Jyh-Lin Wu, Show-Lin Chen, Hsiu-Yun Lee (2001), 1973:Q2-1998:Q4 doneminde G7
iilkelerini (A.B.D, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Kanada ve Japonya) kullanarak
cari islemler dengesizliginin sirdurilebilirligi panel egbiitinlesme analizi ile test
etmiglerdir. Donemlerarast yaklasgimin benimsendigi ¢alismada ihracat/GDP ile
ithalat/GDP arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi Engle-Granger (1987) ve
Johansen (1991) methoduna dayali geleneksel egbiitiinlesme testi ve Kao and Chiang
(1998) metoduna dayali panel esbiitiinlesme testi ile arastinlmistir. Ihracat ve ithalattaki
yapisal degisiklikleri dikkat almayarak tahminde etkinlik kaybina yol ag¢tigi igin
elestirilen Engle-Granger (1987) ve Johansen (1991) methoduna dayali geleneksel

esbiitiinlegsme testine gore 2 degiskenin egbiitiinlesik olmadig ve uzun dénemde cari
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islemlerin surdurilemez oldugu sonucu ¢ikarken, Kao ve Chiang (1998) methoduna
gore yapilan panel esbutinlesme testine gore 2 degiskenin egbiitiinlesik oldugu

bulunmug ve bu da cari ag¢igin sturdurilebilir oldugu seklinde yorumlanmagtir.

Jyh-Lin Wu (1999), cari iglemler dengesizliginin strdurtlebilirligini test etmek igin
1977:Q1 ile 1997:Q4 donemleri arasinda 10 OECD tlkesinin (Kanada, Japonya, Fransa,
Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Avusturalya, AB.D ve Ingiltere) cari islemler
hesab1/GDP verilerini kullanarak birim kok testi yapmustir. Cari islemler dengesizliginin
siirdiiriilebilir olmasi igin duragan olmasi gerekmektedir. Once geleneksel birim kok
testi olan ADF testi her bir cari iglem verisi i¢in uygulanmis ve serilerin duragan
olmadigin1 savunan bos hipotez reddedilememis ve Ispanya disinda tim tlkelerde cari
islemler dengesinin duragan olmadigl sonucuna ulagilmistir. Bu sonug literatiir ile
tutarlidir. Ancak ADF testinin kisa zaman araliginda basarisiz oldugu bilindigi i¢in Im-
Pesaran-Shin panel birim kok testi Ispanya disindaki 9 tlkeye ve G7 ulkelerine
uygulanmigtir. Analiz sonucunda %35 anlamlilik seviyesinde 9 ilke i¢in ve %10
anlamlilik seviyesinde G7 tlkeleri i¢in duragan olmamayir savunan bos hipotez
reddedilmis ve cari iglemler hesabinin duragan oldugu bulunmustur. Bu sonuca gore de

cari iglemler agiginin bu tlkelerde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Kalyoncu ve Kaplan (2010), 5 ASEAN ilkesindeki cari islemler dengesizliginin
surdirilebilirligini test etmek amaci ile 1981-2008 yillar1 arasindaki yillik ithalat ve
ihracat verilerini kullanarak panel birim kok ve esbiitiinlesme analizi yapmigtir. Analiz
sonucunda ithalat ve ihracar seri arasinda esbitiinlesme bulunmustur. Ayrica uzun
donem FMOLS ve DOLS tahmincileri sonucunda ise esbiitiinlesme katsayist bire yakin
¢itkmigtir. Sonug olarak, ASEAN tilkelerinde cari agigin sturdirtlebilir oldugu sonucuna

ulagtlmigtir.

Cari islemler dengesizliginin surdurtlebilirligi ile ilgili yapilan diger ¢aligmalar

uluslararast ve ulusal olarak siniflandirilarak Tablo 2.2°de 6zet halinde sunulmustur.



51

Tablo 2.2. Cari Islemler Dengesizliginin Siirdiiriilebilirligi ile Tlgili Yapilmis Calismalar

Uluslararasi1 Calismalar

Calismanin Dénem/iilke/ Kullanilan veriler Sonuclar
sahibi/yili
yOntem
Stilianos  Fountas | 1967:1-1994:4 [thalat/GDP Cari agik siirdiirilemez.
and Jyh-lin Wu | Amerika Ihracar/GDP
(1999) USA
Engle-Granger
esbutinlesme
testi
Yoichi 1975:1-1998:2 Ozel tasarruf/GDP, | Amerika’nin  dis  agigt
Matsubayashi 2005 | Amerika hiikiimet tasarrufu/GDP, strdiiriilebilir.
Zaman serisi
Paresh Kumar | 1960-2000 Ithalat 6 ilke disinda ithalat ve
Narayan and | 22 az gelismis | [hracat thracat  esbitiinlesiktir,
Seema Narayan | ilke ticaret dengesi
(2005) ARDL, DOLS, sirdurulebilir.
Philip—Hansen
ve Engle-
Granger
esbutinlesme
Mohammad Zillur | 1965-2010 Ithalat Malezya’da CA
Rahman (2011) Engle-Granger | Ihracat stirdiiriilebilir ancak
ve Johansen Endonezya’da
esbutinlesme siirdiiriilemez.
testi
Husted modeli
Tomas del Barrio 1960:1-2009:1 Ithalat/GDP Cari agik siirdiiriilebilir.
(2013) 13 OECD iilkesi | Ihracat/GDP
Esbutiinlesme ve
periyodik
entegrasyon
Ulusal Calismalar
Cari igslemler dengesinin
Hakan Hisnii | 2006 /Tirkiye Di1s bor¢/GSYIH surdirilebilirligi
Toprak, 2006 Makro Reel borglanma faizi acisindan;  reel  kur
muhasebe Reel kur degerlemesi | degerlenmesi ve
vaklagimi1 ile Bityiime orani vatirimlar olumsuz;

basit bir model

Reel dis borglanma
faizi/GSYIH

kamu kesimi agigindaki

azalma, milli
gelirdeki biiyiime,
dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindaki
artiglar  ise  olumlu

gelismelerdir.
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1987:1/2007:1/ | GSMH, 6zel nihai tiketim | Tiurkiye  ekonomisinin
Volkan Bektas, | Turkiye ve kamu harcamalari, | donemlerarasi bitce
2007 Dénemlerarast gayri safi sabit sermaye | kisiti sermaye akimlar
yaklagim vatinmlan (6zel ve kamu), | ile  saglanabilmektedir.
Gregory Hansen | net dis faktor giderleri Sermaye akimlarmin
esbutinlesme kesintiye ugramasi cari
analizi dengesizligin
VAR analizi surdirilebilirligi
olumsuz yonde
etkileyecektir.
Rahmi Yamak, | 2001:4-2005:9 Ithalat Tirk cari islemler agigi
2007 Tiirkiye Thracat zayif formda
Swnir Testi strdiiriilebilir.
vaklagimi1
Bedia Gok, 2008 1992:1-2007:3 Dis Reel kur degerlenmesi,
Tirkiye borg/GSYIH,uluslararasi vatinm kompozisyonu,
Pesaran’nin faiz orami, reel efektif | cari islemler kalemleri

(2001) sinir testi | doviz kuru, biiyiime orani | siirdiiriilebilirligi
ARDL modeli ve net dogrudan yabanci | olumsuz etkilerken
yatirm/GSYIH kamu kesimi agigindaki
azalma, biiyiime,
dogrudan yabanci
sermaye vatirimlan
olumlu etkilemektedir.
Ahmet  Coskun, | 2001:4- Thracat Tiirkiye’de 2001 yili
2010 2008:4/Tiirkiye | Ithalat sonrast donemde cari
Dénemlerarast iglemler agigmin zayif
denge modeli formda  sirdirilebilir
oldugu sonucuna
ulagtlmigtir.

Deniz Can Yicel,
2010

1989-2009
Tirkiye

Biiyiime, kisi basina nispi
gelir, tasarruf/yatirim, reel
kur endeksi, disa agiklik
orani, tasarruf/GSYIH, net
dis bor¢ stoku, bankalarin
takipteki kredileri/toplam
krediler

Tirkiye’de cari agigin
belirleyicileri, reel
biyime, reel  kur,
tasarruf /yatinm orani,
kisi basina relatif gelir,
disa  agiklik  orani,
bankalarin yabanci para
mevduatinin toplam
mevduata  orant  ve
takipteki krediler orani
olarak tespit edilmisgtir.

Fazil Kayike1, 2011

1987:4-2009:4
Tirkiye
Vector
Regresyon
Gecikmesi
dagitilmig
regresyon
Markov
modeli

oto

oto

rejim

Biiyiime, sermaye /GDP,
tasarruf/GDP, dis agiklik,
petrol fiyatlarindaki artig,
tilketici fiyat endeksi, reel
efektif doviz kuru

CA sirdirilebilirligi zor
oldugu tespit edilmistir.
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Ahmet Sahbaz, | 2001:3-2011-4 | Thracat Thracat ile ithalat
2011 Tiirkiye Ithalat arasinda uzun dénemde
Johansen esbiitinlesme iliskisi
Esbiitiinlesme dir. Uzun dénemde
Analizi vardit. Lzun €or
Tirkiye de cari islem
aciklar sturdirilebilir.
Yusuf Ekrem | 1990-2010 Cari agik, kisa wvadeli | Panel esbutiinlesme
Akbag, 2012 OECD Ulkeleri | sermaye  akimlani  ve | testleri sonucunda cari
Panel Birim Kok | ekonomik biiyiime acik, kisa vadeli
Testleri sermaye akimlan  ve
(SURADF, ekonomik biiyiime
CADF, CIPS) arasinda  esbitiinlesme
Westerlund- iligkisi ¢ikmistir.
Durbin- Nedensellik analizi
Hausman ve sonucunda 20 OECD ve
Westerlund 13 OECD ilke

Error Correction
Panel

gruplarinda genelde cari
actk  ile ckonomik

Esbutinlesme biiyime arasinda ¢ift
Testleri vonlii nedensellik iligkisi
Nedensellik bulunmustur.
Analizi
Yusuf Demir, 2012 | 1998:1-2011:4 | Ithalat/GSYIH Cari agik siirdiiriilebilir.
Tiirkiye Thracat/GSYIH
Johansen
esbutinlesme
testi
Dogan Barak, 2013 | 1980-2011 [thalat Cari agik siirdiirilemez.
Tiirkiye Thracat
Engle-Granger
Es-Biitiinlesme
Husted Modeli
Senay  Acikgoz; | 1992:Q1 — Thracat Ihracat  ile ithalat
Anil  Akgaglayan, | 2011Q3 Ithalat arasinda uzun donemli
2014 Engle ve denge iligkisi
Granger bulunduguna ve
Esbitiinlesme strdiirilebilirligin - zayif
Analizi formda oldugu tahmin
edilmigtir.
Ibrahim Uz, 2015 Brezilya i¢in | Cari islemler/GSYIH Endonezya, Hindistan,
1995:1-2014:1, Gliney Afrika ve
Endonezya igin Tirkiye’de cari agiklarin
1990:1-2014:1, surdurulebilir  nitelikte
Giiney  Afrika ve Brezilya'da
igin 1987:1- surdirilemez oldugu
2014:1, sonucuna varilmistir.
Hindistan  igin

1996:1-2014:1
ve Tirkiye igin
1987:1-2014:1
KSS
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AESTAR
Ziibeyir Turan; | 1987-2014 Thracat Uzun dénemde ithalat ve
Dogan Bark, 2016 | Tirkiye Ithalat ihracat verileri arasinda
Husted (1992) esbutinlesme iligkisi
modeli ¢ikmigtir. Bundan dolay1
Granger cari islemlerin
Esbiitiinlesme surdirilebilir  oldugu
Analizi sonucuna ulasilmistir
Serkan Tagtan, | 1996:1-2014: 4 | Cari islemler verisi Brazilya ve Hindistan’da
Kivang Halil Arig, | (Brazilya) cari islem dengesizligi
2016 2004:.2'201 I 2 surdirilemez iken
(Hindistan) Kuzey Afrika’da
1960:1-2011: 1 ey q o1
(Kuzey Afrika) sirdiiriilebilir ¢ikmistir.

Dogrusallik testi
ve birim kok
testleri

Soner Uysal, 2016

Secilmig 20 ulke

Cari acik, yatinm ve
ihracat verileri ile elde
edilen cari agik risk

endeksi

Cari agiklarin
surdiiriilebilirligi cari
acik risk endeksi ile
tahmin edilmistir. Kriz
dénemlerinden 6nce
endeks degeri artma ve
krizden sonra ise
genellikle azalma
egilimine girmektedir.

Osman Furkan
Abbasoglu, Ayse
Imrohoroglu ve
Ayse Kabukguoglu
(2017)

2011-2015
Tirkiye

Engel ve Rogers
(2006) modeli

Bityiime orani

Tirkiye’de 2015 yilinda
cari  islemler acig1
strdirilebilir.

2.3. OECD TUlkelerinde Cari Islemler Dengesizliginin Makroekonomik Faktorler

ile Mliskisi

Cari islemler bilangosundaki agik ya da fazlalik, temel ekonomik degiskenlere bagli

olarak degismektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmada cari islemler dengesizligini agiklamak

lizere biiyiime, butce agig1, faiz orani, tasarruf, yas bagimlilik orani ele alinacaktir. Bu

belirleyicilere gegmeden once cari islemler dengesizligi, ¢alismada ele ele alinan

tlkelerden Turkiye, ABD, Japonya i¢in OECD ortalamalan ile birlikte grafiklerle

gosterilecektir. Analize dahil edilem 27 OECD iilkesi, EK 2’de sirastyla gosterilmistir.
1980-2015 yillan arasinda ekonomik veriler 27 OECD ilkesi igin (EK 2’deki sirayla)

ayr1 ayn grafiklerle EK 3-8’de gosterilmistir. EK 3’te cari islemler dengesi, EK 4’te
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buyltme oranlart, EK5’te biitge dengesi, EK 6°da faiz oranlari, EK 7’de tasarruf oranlar,

EK 8’de yatirim oranlari gosterilmistir.

2.3.1. Cari Islemler Hesab:

Cari islemler hesab1 bilindigi tizere reel kaynaklar olan mal, hizmet ve gelir ile ilgili
islemlerleri ve cari transferleri gostermektedir. Bu baglik altinda cari iglemler hesab,
grafik yardimi ile Turkiye, ABD, Japonya i¢in OECD ortalamalar ile birlikte ele
alincaktir. OECD ortalamalari ¢aligmada ele alinan 27 ulke igin hesaplanmigtir. ABD
cari agtk veren ulke ve Japonya da cari fazla veren ulke olduklar i¢in OECD iilkeleri

arasindan sec¢ilmigtir.

Cari islemler hesabinin 2010-2015 willarindaki seyri Grafik 2.1°de Turkiye, ABD,

Japonya ve OECD ortalamasi i¢in gosterilmisgtir.

Grafik 2.1. Tirkiye, ABD, Japonya ve OECD’de 2010-2015 yillan arasinda cari islemler hesabi
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October
2016’dan yararlanilarak dizenlenmistir.

Grafik 2.1°de gortilecegi gibi, cari islemler OECD ortalamast sifira ¢ok yakin bir deger
alarak tim yillarda dengede seyretmistir. Tirkiye ve Amerika cari agik verirken

Japonya cari fazla vermistir.

Amerika 2010-2015 yillann arasinda ortalama %2,5 civarinda a¢ik vermig olmakla
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birlikte Turkiye’den farkli olarak agikta dalgalanmalar goriilmemektedir. Cari agikta
2011-2014 yillart arasinda %2.97°den %2.25’e gerilemis, fakat 2015’te bir miktar artig
olmustur. Buna ragmen 2015 verileri 2010 verileri ile karsilagtirildiginda Amerika’da

cari agikta azalis meydana geldigi gorilmektedir.

Japonya’da cari a¢ik agisindan durum tamamen farklidir. 2010 yilinda %4,02 ile buytik
bir cari fazlaya sahip olan tlkenin, 2011-2014 yillart arasindaki cari fazlasinda ciddi
azalmalar yaganmigtir. Bunun en buylk nedeni de Japonya’da yasanan deprem ve
sonrasinda Fukisima’da yasanan niikleer sizintidir. Cari fazlalik 2014 yilinda %0,79
oranina kadar gerilemis ancak 2015 yilinda yeniden bir sigrama yaparak %3,29 oranina

cikmustir.

Tirkiye’deki cari agigin buyiikligi dikkat gekmektedir. Ozellikle 2010 ve 2011
yillarinda cari agigin %6.10°dan %9.6’ya ¢ikarak derinlestigi gozlemlenmektedir. 2012
yilinda toparlanma siirecine girilmis olsa da 2013 yilinda a¢ik yeniden artmistir. Ancak
2014 ve 2015 yillarinda cari agik azalma egilimine girmis ve 2015 yilinda %4.49 ile
son bes yilin en dusik seviyesine gerilemistir. Buna ragmenTurkiye, Amerika’daki

acigin yaklagik olarak iki kati kadar cari agiga sahiptir.

2014 Tirkiye Ilerleme Raporu’nda, 2013 yilinda Tiirkiye'nin cari islemler agiginin
nedeni, altin ticaretindeki oynaklik olarak gosterilmis ve bu agigin uluslararasi rekabet
gicu ile iligkili olmadig belirtilmistir. Altin ticaretindeki normallesme sonucu cari agik

2014’ten itibaren gerilemistir.

Reel kaynak akimlarinin finansmanini gosteren sermaye hesabina bakildiginda ise cari
islemlerin hesabinin ne tip sermaye transferi ile kargilandigi goriilmektedir. Finansman
acisindan bakildiginda ise yiiksek cari igslemler agigi Turk Lirasina olan giiveni dustrip
sermaye ¢ikislarina neden olmustur. 2013 yilinda cari islemler hesabinin sadece
%14.7’lik kism1 dogrudan yabanci yatirimlar ile %28.3’1 portfoy yatinmlar ile, %47’lik
buyuk kisim ise bankalarin dig bor¢lanmasi kanaliyla finanse edilmigtir. Cari ag1gin kisa
vadeli fonlarla finansman edilmesi ise, tlkeyi kiresel yatirimcr duyarliligindaki

degisimlere karst kirilgan bir yapiya sokmaktadir (Turkey Progress Report 2014, 21).

Turkiye ekonomisindeki kirilganligin azaltilmast amaciyla, Tarkiye’nin 2017-2019

yillari i¢in Orta Vadeli Mali Plani su sekilde tayin edilmistir. “2017-2019 doéneminde



57

ekonomi politikasinin temel amact; makroekonomik istikrarin korundugu, cari agigin ve
enflasyonun agamali olarak disurildugt, istthdamin artinldigi bir ortamda yapisal
reformlar ve yatinm ortaminin iyilestirilmesi yoluyla biiyiimeyi desteklemek ve daha

kapsayici hale getirmektir.” (T.C. Maliye Bakanlig1 2017 Yili Performans Programi, 25)

2.3.2. Ekonomik Biiyiime

Iktisadi biiyiime, uzun zaman diliminde bir toplumun tiretim diizeyinde meydana gelen
art1s olarak nitelendirilir. Uretilen mal ve hizmet miktan sermaye, emek ve teknolojinin

bir fonksiyonudur. Bu durum tretim fonksiyon denklemi ile ifade edilebilir;
Y=F(L,K,A)

Iktisadi bilyiimenin gerceklesmesi icin emek, sermaye artisi ve/veya teknolojinin
gelismesi gerekmektedir. Ozellikle iilkeye giren yabanci sermaye ve ithal edilen

teknoloji ile gergeklesen ekonomik biiylime, cari islemler agigina neden olmaktadir.

Bir ilkede uretilen mal ve hizmetler tuketici, firma, hikimet ve yabanci ulkeler
tarafindan satin alincagindan harcama yaklagimina gore milli gelir denklemi su sekilde

ifade edilir:
Y=C+I+G+XN

Bu denklemden de gorillecegi gibi milli gelir artist ihracat (X) ve ithalati (M)
etkilemektedir. Millli gelir artig1 sonucu ithalatta bir artig olmasi da cari agigin artisina
sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla hem tretim hem harcama agisindan milli gelir artigi

ile cari agik arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur.

Bu baslikta cari denge ile buyume iligkisi OECD ilkeleri ortalamalari ve Turkiye igin

grafik ile gosterilip yorumlanacaktir.
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Grafik 2.2. OECD ve Tirkiye’de 2010-2015 yillant arasinda bityiime oranlan ve cari islemler

dengesi
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October

2016’dan yararlanilarak dizenlenmistir.

OECD lkeleri agisindan Grafik 2.2°de dikkat g¢eken ilk husus, biyime ve cari
islemlerin duz bir seyir takip etmesidir. OECD iilke ortalamalarn i¢in cari islemlerin
dengede oldugu bir onceki baglik altinda zaten gosterilmigti. Biylime oranlarina
bakildiginda ise, ortalama 2,6 seviyesinde bir biyiime oldugu gorilmektedir. Grafik
2.2’ye bakarak buylme ve cari iglemler arasinda dogru orantili bir iligki oldugu

sOylenebilmektedir.

Turkiye’de biyime-cari islemler seyri ise, OECD ortalamasinda oldugu gibi diz bir
sekilde olmayip, inigli ¢ikiglidir. Ancak genel olarak ayni egilimde hareket ettikleri
goriilmektedir. Ornegin 2010-2015 yillarinda biiyiime oran1 %9,16’dan  %3.99’a
gerilerken cari agikta %-6,10’dan %-4,49’a digmustir. Bunun nedeni de onceki
bolimde teorik olarak bahsedildigi gibi buyiime sonucu meydana gelen milli gelir
artisinin ithalati tetiklemesi sonucu cari agikta artma meydana getirmesidir. Ithalata
dayal1 gergeklesen ekonomik buyliime, ekonominin dis etkenlere karst kirilgan bir yap1

sergilemesine neden olmakta ve cari iglemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir

(Cak 2013, 84).
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2010 yilindan sonra cari agiga neden oldugu i¢in blylime kontrol altina alinmak
istenmigtir. Turkiye’de buyume tiketim kaynakli oldugundan, yitksek cari agiklar
kapatmak amaciyla yurt i¢i talep frenlenmistir. Enflasyon siirekli olarak hedeflenen
seviyenin ustiinde oldugu i¢in daraltici para politikasini gerektirmektedir. Disiik
buylme oranlart bu dengenin azalmasina yardim etmekle birlikte, makroekonomik
kirilganlik kaynagi olmaya devam etmektedir (OECD Economic Surveys Turkey 2014,
6).

Benzer bir goris de Avrupa Komisyonu tarafindan Turkiye i¢in hazirlanan 2014
llerleme Raporunda yer almistir. Raporda, Tiirkiye’nin Katilim Oncesi Ekonomik
Programda vadettigi daha yuksek blyume, daha digik cari a¢ik ve enflasyon
varsayimlarinin son dénem piyasa ve siyasi kogullart altinda iyimser bir senaryo olmasi
elestirilmistir. Turkiye’nin kisa dénemli sermaye giriglerine bagimliligi nedeniyle dig

soklara kars1 kirilgan yapida oldugu belirtilmistir (Turkey Progress Report 2014, 39).

Biyime stratejileri kapsaminda istthdam oraninin, arastirma ve gelistirme (R&D)
yatirimlarinin, yiiksekogretim diizeyinin artirilmasit ve sera gazi emisyonunun, erken
okul birakma oraninin, yoksulluk sinirinin altinda yasayan kisi sayisinin azaltilmasi gibi
tedbirler dne siirillmiistiir. Bu araglar birbirleri ile iligkilidir. Ornegin, daha iyi bir egitim
seviyesi istthdam oranini arttirarak yoksullugun azalmasina imkan saglarken arastirma
gelistirme faaliyetlerindeki artis rekabeti tetikleyerek yeni is imkanlart dogurmaktadir.
Ayrica disiik karbon teknolojileri iklim degisikliklerine karg1 savasip ¢evreyi korurken
bir taraftadan da yeni i ve istthdam olanaklarini tesvik etmektedir (Europe 2020/ 2010,
8).

2.3.3. Biitce A¢i81

Bir ekonomide hiikiimet giderlerinin gelirlerinden fazla olmast durumu olan biitge
aciginin cari islemler acgigr ile iligkisi literatirde “ikiz agik” olarak adlandirilmaktadir.
Ikiz agik konusunda ortaya atilmis iki goriis mevcuttur. Bunlardan ilki “Keynezyen
Yaklagim” ikiz a¢igin varligini savunurken “Ricardocu Denklik Hipotezi” ikiz agigin
s0z konusu olmadigini ileri sirmektedir. Geleneksel Keynezyen yaklasima gore, cari
acik butce agigindan kaynaklanmakta ve cari agik da blitge agigini beslemektedir.

Asagidaki milli gelir denkleminde bu iligkiyi gormek miimkiin olmaktadir

(S-D + (T-G) = (X-M)
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Denklemin sol tarafi ilkenin i¢ ekonomik dengesini, sag tarafi ise dis ekonomik
dengesini gostermektedir. Denkleme gore, i¢ ekonomik denge agig1 dis ekonomik denge
ile finanse edilmektedir. Ozel kesimin tasarruf-yatinm dengesi (S-I) ya da kamu kesimi
gelir-gider dengesi (T-G) tek basina agik veriyor ve buna cari agik (X-M) eslik ediyor
ise, ikiz acik s6z konusu olmaktadir. Hem 6zel kesim, hem kamu kesimi hem de cari

denge acik veriyor ise 0 zaman da Gg¢iiz agiktan soz edilmektedir.

Bitge gelirleri; vergi gelirleri, tesebbiis ve miulkiyet gelirleri, alinan bagiglar ve
yardimlar ile 6zel gelirler, faizler, paylar ve cezalar, sermaye gelirleri ve alacaklardan
tahsilatlarindan olugsmaktadir. Buit¢e giderleri ise; faiz harig giderler, personel giderleri,
sosyal giiv. kur. devlet primi, mal ve hizmet alim giderleri, cari transferler, sermaye
giderleri, sermaye transferleri, bor¢ verme, yedek odenekler ve faiz giderlerinden
meydana gelmektedir (T.C. Maliye Bakanligr 2014, 2013 Yili1 Genel Faaliyet Raporu,
38).

Asagidaki grafikte OECD tlkelerinde ve Turkiye’de biitge dengesi 2010-205 yillari igin

gosterilmistir.

Grafik 2.3. OECD ve Tirkiye’de 2010-2015 yillan arasinda biitce dengesi ve cari islemler

dengesi
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October

2016’dan yararlanilarak dizenlenmistir.

Grafik 2.3’te gorildugt gibi, 2010-2015 yillann arasinda OECD iilkeleri biitge agigt
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verirken cari agik s6z konusu olmamigtir. OECD tlkeleri tim yillarda cari fazla
vermistir. Genel egilime bakildiginda ise, biitge acig1 da cari fazlalik da ayni1 dogrultuda

hareket etmektedir.

Grafige Turkiye acisindan bakildiginda ilk dikkat ¢eken nokta, 2010-2015 yillart
arasinda Turkiye’nin hem biitge agi1g1 hem de cari agik vermesidir. Ancak tiim yillarda
cart agik butce agigindan daha yuksek oranda gerceklesmistir. Cari denge ve biitge

dengesi, bazi donemlerde ayni yonli baz1 donemlerde ters yonla olarak seyretmistir.

2010-2011, 2011-2012, 2012-2013 yillarinda butce agigindaki azalisa karsin cari agik
artmistir. Bu iliskiye neden olarak da ithalattaki artis gosterilebilir. Ithalatin yiiksek
olmasi cari agikta bir artisa neden olurken, ithalattan alinan vergiler sayesinde biitce

aciginda azalma so6z konusu olmaktadir (Cak 2013, 61).

2010 ve 2015 yillart baz alinarak bes yillik bir donem i¢in buitge agigi-cari agik iligksine
bakildiginda ise, but¢e agiginin -3,43’ten -1,00’a, cari agigin ise -6,10°dan -4,49°a
geriledigi goriilmektedir. Bu durum Tirkiye’de orta vadede ikiz agik hipotezinin gecerli

olabilecegini gostermektedir.

Yiksek bor¢ faizi Odemeleri, sosyal givenlik sisteminin agiklar, tarimsal
stibvansiyonlar ve ge¢miste yapilan biitge i¢i fon uygulamalar yiksek butce agiklarina
neden olarak gosterilebilir (Cak 2013, 61). 2011 yilinda itibaren Turkiye buitce dengesi
OECD ilke ortalamasina yakin bir yol izlemis ve agik vermekle birlikte iyi bir butce

dengesine sahip olmustur.

Bit¢ce dengesinin saglanmasinda Maliye Bakanligi’nin amaglart ve bu dogrultuda
belirledigi politikalar etkili olmugstur. Bu amag ve politikalar asagida yer almaktadir.
T.C. Maliye Bakanligi, 2013-2017 Stratejik Plan Cergevesinde dort temel amag
belirlemistir;
e Sirdurilebilir maliye politikalarinin bitiinciil bir yaklagimla belirlenmesi
onciilik etmek ve kaynaklar 3E (ekonomik, etkin, etkili) temelli yonetmek,
o Kayitli ekonomiyi genigletmek ve mali suglar azaltmak,
o Etkin, etkili ve ¢oziime odaklanmis hukuki danigmanlik muhakemat hizmeti
sunmak,

o Kurumsal kapasiteyi arttirmak (T.C. Maliye Bakanlig: Strateji Plani, 16-17)
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Bu amaglarla ulagabilmek i¢in Maliye Bakanligi, 2017 yili i¢in maliye politikasin1 su

sekilde belirlemistir;

Israfin onlenmesi, verimlilik artist saglanmasi ve harcama
Programlarmin  onceliklendirilmesi suretiyle kamu harcamalart kontrol altinda
tutulacaktir. Kamu harcamalarinin etkinlestirilmesiyle elde edilecek tasarruf ve tahsis
edilecek ilave kaynaklar, biiyiimeyi destekleyecek yatirim harcamalarinda, tesviklerde
ve Ar-Ge desteklerinde kullanilacaktir.

Sosyal amagli programlar ile tarim sektoriine yonelik transferler basta olmak iizere
harcamalar etkinlik artigini temin etmek amaciyla gozden gecgirilecektir.

Vergiye goniillii uyumun artirilmasi ve kayit digi ekonominin azaltilmasiyla saglanacak
ilave kaynaklar, islem vergilerinin diigiiriilmesi basta olmak tizere iiretim ve istihdami
tesvik ederek biiyiimeye katki saglayacak sekilde degerlendirilecektir.

Vergilemenin daha adil olmasim ve mali fonksiyonunu yerine getirmesini saglayacak
sekilde vergi tabanm genigsletilecektir.

Vergi politikasi, tiretim faktorlerinin etkin dagilimim saglamaya yonelik olarak
kullanilacaktir.

Temel vergi mevzuati, ekonomik ve sosyal politikalar g¢ercevesinde sade ve uyum
saglanabilir hale getirilecek sekilde yeniden yazilacaktir.

Llektronik ticarette vergi kaybinin oOnlenmesine yonelik gerekli hukuki ve idari
diizenlemeler hayata gegirilecektir.

Yasal diizenlemeler, kisa ve uzun donem mali sonuglart hesap edilerek yapilacaktir.

Kamu harcamalarmm program bazli simiflandirma ¢alismalart tamamlanarak kamu
hizmetlerini program yaklasimiyla ele alan biitge yapisina gegilecektir.

Kaynak tahsis siirecinin stratejik planlar ve performans esaslt biitgeleme sistemiyle
iliskisi giiclendirilerek, siirecin planlama, programlama, biitceleme, uygulama, izleme
ve degerlendirme etkinligi artirilacaktir.

Kayit  disilikla  miicadelede, kurumlar arasi koordinasyon ve veri paylagimi
artirilacaktir. Onleyici ve risk odakli denetim anlayis: cercevesinde idarelerin beseri ve

teknolojik altyapist giiglendirilecektir (T.C. Maliye Bakanligi 2017 Yili Performans
Programi,15-16).”

Maliye Bakanlg1’nin politikalar1 gelir artirict ve gider azaltict yondedir. Ozellikle son

yillarda Turkiye’de uygulanan siki maliye politikalart basariya ulasmis ve biitge

aciginda gerilemeler yaganmausgtir.
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2.3.4. Faiz oram

Cari islemler dengesizligi ile iligkisi oldugu disinilen bir diger degisken de faiz
oranidir. Caligmanin teorik kisminda IS-LM-BP modelinde ele alindigi gibi para,
maliye ve 6demeler dengesinin bir arada ger¢eklesmesi ekomominin denge faiz oranina
sahip olmast ile gerceklesmektedir. Bu nedenle faiz orani, i¢ ve dig dengenin
belirlenmesinde 6nemli bir degiskendir. Faiz oraninin hem cari agig arttirict hem de
azaltici etkisi bulunmaktadir. Politika faiz oraninin artmasi, tlkeye yabanci sermaye
girisine neden olarak TL’nin deger kazanmast sonucunu dogurmaktadir. Bu durum
ithalat1 tetikleyerek cari iglemler agiginin daha da geniglemesine sebebiyet vermektedir.
Diger taraftan politika faiz oranindaki artis, kredi talebini azaltict bir rol oynarak ve i¢
ve dig tilketimin azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum, ithalati azalarak cari iglemler
aciginin daralmast yoniinde etki etmektedir (Esen; Yildinnm; Kostakoglu, 2012, 216;
Ozatay 2011).

Grafik 2.4’te OECD iilkelerinde faiz orani ve cari denge iliskisi diiz bir ¢izgi halinde
ilerlemigtir. Turkiye’deki faiz oranlarint OECD iilkelerindeki faiz oranlarinin neredeyse

ti¢ kat1 oldugu gorilmektedir.

Turkiye’de faiz orani cari agik iligkisine bakilacak olursa net bir iligki gozlemlemek
mimkin olmamaktadir. Bazi yillarda ters yonli bazi yillarda ayni yonlu iliski soz
konusu olmustur. Faiz orani cari denge arasinda 2010-2011, 2011-2012, 2012-2013 ve
2013-2014 yillarinda ters yonlu iligki var iken, sadece 2014-2015 yillarinda ayni yonli
iliski s6z konusu olmustur. Bu durum faizin kur tzerindeki etkisinin daha az, kredi
tizerindeki etkisinin daha ¢ok oldugunu gostermektedir. 2010 ve 2015 yillan baz
alinarak 5 yillik degisme genel bakildiginda ise, faiz oraninindaki azaligin cari agigt
azalttigi gorilmeketedir. Bu durum da orta vadede faizin kur etkisinin daha etkin

oldugunu gostermektedir.
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Grafik 2.4. OECD ve Tirkiye de 2010-2015 yillar arasinda faiz oram ve cari iglemler dengesi
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Kaynak: World Development Indicators *dan yararlanilarak diizenlenmisgtir.
(Erisim Tarihi:30.01.2017)

2.3.5. Net Tasarruf Oram

Bir ekonomide i¢ denge, yatirim tasarruf esitligi ile saglanabilmektedir. Yatirimin
tasarrufu agan kismi1 yani tasarruf yetersizligi dig kaynaklar ile kargilanmakta, bu da cari
acig tetiklemektedir. Bu kisimda tasarruf ve yatinm oranlarint ayri ayn ele almak
yerine net tasarruf oranlari gosterilecektir. Net tasarruf oranlar; tasarruftan yatirimin
cikarilmast ile elde edilmeketdir. Net tasarruf orani sifir oldugunda cari iglemler
dengede olurken, net tasarruf sifirdan kiigik oldugumda ise cari islemler agik
vermektedir. Bunun nedeni de ulusal yatirimin tasarrufu asan kisminin diger ulke
tasarruflar ile finanse edilmesidir.

Grafik 2.5’te OECD ortalamasi ve Turkiye i¢in net tasarruf oranlarn ve cari denge bir

arada verilmigtir.
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Grafik 2.5. OECD ve Tirkiye’de Net Tasarruf Oranlart 2010-2015 yillan arasinda net tasarruf

ve cari iglemler dengesi
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October

2016’dan yararlanilarak dizenlenmistir.

Grafikte hem OECD ilkeleri hem de Turkiye i¢in net tasarruf ve cari denge iligkisinin
ayni egilimde oldugu gorilmektedir. Cari dengenin bundan once ele alinan diger
degiskenler ile olan iligkilerinde OECD tlkeleri i¢in bir paralellik gézlemlenmigken,
Turkiye i¢in bu kadar net bir iligki ortaya ¢tkmamisti. Bu durum Tirkiye’de net tasarruf
oraninin diger degiskenlere gore cari agik lzerinde daha belirleyici bir etkiye sahip

oldugunu gostermektedir.

OECD ulkeleri i¢in net tasarruf ve cari denge sifira yakin seviyelerde duragan sekilde
ilerlerken, Turkiye’de zikzak sekiller ¢izmektedir. Ayrica Tirkiye’de net tasarruf ve cari
denge eksi degerlere sahiptir. Bunun nedeni Turkiye’de tasarrufun dusik olmasi
nedeniyle yurt dist tasarruflarindan yararlanilmakta, bu da cari agiga sebebiyet

vermektedir.

AB ilerleme Raporunda da “Turkiye ekonomisi, diigiik tasarruf oranlari ve kisa donemli
sermaye giriglerine olan bagimlilig1 nedeniyle dis soklara kars: kirilgan kalmaya devam
etmektedir” denilerek tasarruf disiklugintn ciddi bir problem oldugu vurgulanmistir

(Turkey Progress Report 2014, 39).
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T.C. Maliye Bakanligi’nin da iizerinde durdugu ve rahatsiz oldugu bir konu olan
tasarruf yetersizligi bir takim tedbirleri alma zorunlulugu dogurmaktadir. 2014-2018
yillar1 i¢in belirlenen onuncu kalkinma planinda tasarruf ile ilgili su hedefler yer

almaktadir;

e Vergi politikalarinin  belirlenmesinde  tasarruflarin  artirllmasi  amaci
gozetilecektir.

e Israfin yogun oldugu alanlarda israfla etkin miicadele edilecektir.

o Vergi ve kredi maliyetlerinin farklilagtirilmasi gibi araglarla tretken olmayan
yatinmlarin cazibesi azaltilacak ve tasarruflar uretken alanlarda yatirimlara

onem verilecektir.
2.4. Ikinci Béliimiin Degerlendirmesi

Bu boliimde cari islemler dengesizliginin belirleyicileri ve surdirtlebilirligi ile ilgili
yapilmig uluslararast ve ulusal yayinlar tablo ile gosterilmistir. Cari iglemler
dengesizligine neden olan makroekonomik faktorlerden ekonomik buyiime, biitge, faiz
orani, enerji ithali, yatinm ve tasarruf oranlarinin 2000-2015 yillan arasindaki seyri;
Turkiye, Amerika, Japonya ve OECD ortalmasi i¢in grafikler yardimi ile gosterimistir.
Amerika cari agik veren tllke ve Japonya ise cari fazla veren tilke olarak OECD iilkeleri

arasindan sec¢ilmigtir.

2010-2015 yillart arasinda Amerika agik vermis olmakla birlikte, Turkiye’den farkli
olarak cari agikta dalgalanmalar yagamamistir. Japonya’da ise cari denge acisindan
durum, Amerika’dan tamamen farklidir. 2010 yilinda biiytik bir cari fazlaya sahip olan
tlken, 2011-2014 yillart arasinda cari fazlasinda ciddi azalmalar yasamistir. Bunun en
buylik nedeni de Japonya’da yasanan deprem ve sonrasinda Fukigima’da yasanan
nitkleer sizintidir. Cari fazlalik 2014 yilinda %0,79 oranina kadar gerilemis ancak 2015

yilinda yeniden bir sigrama yaparak %3,29 oranina ¢ikmistir.

Turkiye’de cari acik, ozellikle 2010-2011 yillart arasinda %6.10’dan %9.6 seviyesine
cikarak iyice derinlegmistir. 2014-2015 willarinda cari agikta azalis meydana
gelerek%4.49 orani ile son bes yilin en dusik seviyesine ulagmistir. Ancak hala

Amerika’daki cari agigin yaklagik iki katina sahiptir.
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2014 Tirkiye Ilerleme Raporu’nda, 2013 yilinda Tiirkiye'nin cari islemler agiginin
nedeni olarak altin ticaretindeki oynaklik gosterilmis ve bu agigin uluslararas: rekabet
gicu ile iligkili olmadig belirtilmistir. Altin ticaretindeki normallesme sonucu cari agik

2014’ten itibaren gerilemistir.

Tiurkiye ekonomisindeki kirilganligin azaltilmasi amaciyla, Turkiye’nin 2017-2019
yillar1 i¢in Orta Vadeli Mali Plan1 su sekilde belirlenmigtir. “2017-2019 déneminde
ekonomi politikasinin temel amact; makroekonomik istikrarin korundugu, cari agigin ve
enflasyonun asamali olarak disurildagu, istthdamin artinldigr bir ortamda yapisal
reformlar ve yatinm ortaminin iyilestirilmesi yoluyla biiyiimeyi desteklemek ve daha

kapsayici hale getirmektir

Reel kaynak akimlarinin finansmanini gosteren sermaye hesabina bakildiginda ise cari
islemlerin hesabinin ne tip sermaye transferi ile karsilandig1 goriilmektedir. Finansman
acisindan bakildiginda ise yiiksek cari iglemler ag¢igt Tiirk Lirasina olan giiveni diigtiriip
sermaye ¢ikislarina neden olmustur. 2013 yilinda cari islemler hesabinin sadece
%14.7’lik kism1 dogrudan yabanci yatirimlar ile %28.3’1 portfoy yatirimlar ile, %47°lik
buytk kisim ise bankalarin dis borglanmasi kanaliyla finanse edilmistir. Cari agigin kisa
vadeli fonlarla finansman edilmesi ise, tlkeyi kiresel yatirimcr duyarliligindaki

degisimlere karsi kirilgan bir yapiya sokmaktadir (Turkey Progress Report 2014, 21).



3.BOLUM: CARI ISLEMLER DENGESIZLiGININ SURDURULEBILIRLIGI
UZERINE PANEL ANALIZ: OECD ULKELERI

3.1. Panel Veri Analizi

Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler panel verileri meydana getirmektedir. Panel
verilerin kullanilmasi suretiyle ekomomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel
veri analiz denilmektedir. Panel veriler 1950°de Hildreth, 1959°da Kuh, 1960’da
Grunfeld ve Griliches, 1962°de Zellner, 1966’da Balestra ve Nerlove ve 1970’te Swany
tarafindan kullanilmistir. Ancak 1990’1ardan sonra uygulama alani geniglemistir. Genel

olarak panel veri modeli su sekilde gosterilebilir;
Yie= aig+ BracXiie+ug i=1,.. ., Ny t=1,...,T

Y: bagimhi degisken, Xi: bagimsiz degiskenler, a: sabit parametre, p: egim
parametreleri ve u hata terimidir. 1 birimleri ve t ise zaman1 temsil etmektedir (Yerdelen

Tatoglu 2012, 3-4).

Panel veri analizinde zaman serisi ve yatay kesit verilerinin es anli olarak kullanilmast,
daha fazla veri ile ¢aligma imkan1 saglamaktadir. Daha fazla veri, serbestlik derecesini
arttirarak  agiklayict  degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantt derecesini
azaltmaktadir. Bu durum, analizin etkinlik ve giivenirligini arttirmaktadir. Panel veri

kullaniminin avantajlar su sekilde siralanabilir;

e Birim degiskenligini ve gozlenemeyen heterojenligi modele ilave edebilme
imkani

e Tahmindeki sapmay1 azaltmak

e Coklu dogrusal baglant1 problemini azaltmak

e Daha kapsamli model kurabilme imkan1 (Yerdelen Tatoglu 2012, 9-13).

Panel veri analizi yapmadan once birim kok testleri yapilarak birim kokin varlig test

edilmektedir. Birinci ve ikinci nesil olmak tizere iki tip birim kok testi mevcuttur.
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Bunlardan hangisinin daha uygun olacagina karar vermek igin yatay kesit bagimliligt

testi yapilmaktadir.

3.2. Yatay Kesit Bagimlihg Testi

Yi’'nin t zamaninda ith yatay kesit birimi tizerinde gozlem oldugu durumda basit

dinamik dogrusal heterojen panel data modeli su sekildedir;

Vie= (-0 + ¢ yier +uy, i=1,... ,N;t=1,...,T (1)
Ik deger yjo ve hata teriminin u; oldugunda tek faktorlii yaps;

u = v; £ ei 2)

f. gozlem dig1 genel etkileri ve g; ise bireysel spesifik hayatt gostermektedir.

1 ve 2 nolu denklerimler su sekilde yazilabilir;

Ayie =01 + By yiat v T+ & (3)
Al = (1-¢i )i, Bi=-(1-¢i) ve Ayi= yic- Yir 4)
Ho: Bi= 0 tim “i” ler i¢in

Hi: Bi<0 i=1,2,...,N; Bi=0i=N;+1,N;+2,...,N (5)

N;/N’in duragan oldugu varsayilirsa sifira esit degildir ve sabit deger 6’ya egilimlidir;

0 <6 <-1 iken N—oco. Bu durum Im et al. (2003)’de bahsedildigi gibi panel birim kok
testinin tutarlilig: i¢in gereklidir (Pesaran 2007, 268-269).

Yatay kesit bagimliligin1 test etmek i¢in Breusch-Pagan (1980) CD LMI testi, Pesaran
(2004) CD LM2 testi, Pesaran (2004) CD LM testleri kullanilmaktadir.

Breusch-Pagan LM testi, OLS ile elde edilen yatay kesit artiklari (i, arasindaki

korelasyon katsayilarinin kareleri toplamina dayanir. CDpy; su sekilde hesaplanir;

_ N-1 N A2
CDi=T X2, Xi%ie1 Bij
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pij, artiklar arasindaki yatay kesit korelasyonunun 6rneklem tahminini temsil etmektedir.
Yatay kesit korelasyonunun olmadigi bos hipotez altinda sabit N ve T—o0, CDpm;
istatistigi N(N-1)/2 serbestlik derecesinde ki-kare olarak dagitilir.

N ve T buyuk oldugunda, CDpy’in takip eden versiyonu olan ve Pesaran (2004)

tarafindan gelistirilen CDyyp, kullanilir;

_ 1 N N A2
CDim2 = NO-D Di=1 2j=i+1Pij

Yatay kesit korelasyonunun olmadigi bos hipotez altinda oénce T—o sonra N—oo
seklinde gosterilebilir. CDyyp, asimptotik olarak normal dagilima sahiptir.

N>T oldugunda bu istatistigi kullanmak uygun degildir. Bunun nedeni ise bu durumda
buyuk oranda c¢arpiklik meydana gelmesinin muhtemel olmasidir. Pesaran (2004), N>T
icin yeni bir test Onermistir. CDpyy; testten farkli olarak yeni test CD, yatay kesit
artiklart arasindaki korelasyon katsayilarinin toplamina dayanir. CD test su bigimde

formule edilir;

2T Nl oN 4
b= N(N—l)(zi=11 j=i+1pij)

N ve T’nin sonsuza gitme egilimi altinda, bos hipotez yatay kesit bagimliliginin
olmadigini gostermektedir. CD test standart normal dagilima sahiptir (Gilloglu; Ivrendi,

2008, 4).

Panel birim kok testleri, birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testleri olmak tzere iki
grupta ele alinmaktadir. Yatay kesit bagimliligr yok ise birim nesil birim kok testleri,

var ise ikinci nesil birim kok testleri yapilmaktadir.

3.3. Birinci Nesil Birim Kok Testleri

Birinci Nesil Birim Kok testleri ¢ogunlukla ADF’ye (Genellestirilmis Dickey Fuller)
benzeyen dinamik sabit etkiler modelini dikkate almaktadir;

Yi=pi T Tt + pYier + 6 0 + &

ui; sabit etkileri ve 1;, trend parametrelerini gostermektedir. p uygun yontemler ile test

edilerek duraganlik aragtirilmaktadir. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri, p’nin
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birimden birime degistigi veya degismedigi varsayimina gore iki ayri grupta ele
alinmaktadir. p'nin birimden birime degismedigi varsayimina sahip Birinci Grup testler;
Levin, Lin ve Chu (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2000) ve Hadri (2000)
testleridir. Ilk iig test asimptotik normal dagilima sahiptir ve temel hipotez “en az bir
birim kok vardir” seklindedir. Hadri Panel Birim Kok Testinde ise, dagilim ve hipotez

bunlardan farklidir (Yerdelen Tatoglu 2012, 199-200).

3.3.1. Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi

Levin v.d. (2002) tarafindan onerilen birinci nesil panel birim kok testlerinden bir tanesi

olan Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok testinin hipotezleri su sekildedir;
Hy : Seride genel bir birim kok vardir (Hy=p;=p=1)
H1: Seride genel bir birim kok yoktur (HI = pi =p <1)

Diger birim kok testlerinde oldugu gibi LLC testi de her bir kesitteki bireysel islemlerin
bagimsiz oldugunu kabul etmektedir. LLC testi temel oalrak asagidaki esitlige dayanur;

yi,t = oi + o1t + 6t + piyit—1 + ¢, 1i=1,2,...

Temel denklem ise;

AYi=pYic1+ 20L1 0, AY ier, + Ouide + e

dme; her bir birim i¢in kukla degiskenleri ve a,,; bunlarin parametrelerini gostermektedir.
t istatistikleri LLC (2002) tablo degerleri ile karsilagtirilarak H hipotezinin kabuliine
veya reddine karar verilmektedir. H, hipoetezi kabul edilirse serinin birim kok
igerdigine, reddedilirse serinin birim kok igermedigine karar verilmektedir (Yerdelen

Tatoglu 2012, 200-202).
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3.3.2. Harris ve Tzavalis Panel Birim K6k Testi

Harris ve Tzavalis (HT) (1999) Testi de Levin, Lin ve Chu (LLC) Testi gibi tim
birimlerin aynmi otoregresif parametreye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Hipotezler de benzer sekildedir;

Ho.p=1

H;.p<l1

Testin ilk agamasinda p’nin tahmini i¢in golge degiskenli En Kiigiik Kareler veya grup

i¢i tahminci kullanilmaktadir. Grup i¢i tahminci agagidaki gibidir;

p-1= (21N=1 Y’i,—l Qr Yi,—l ) _1(21N=1 Y'i,—1 Qr Yi)

Qr, doniisim matrisini gostermektedir. Bu tahminci “| ﬁ|< 1” oldugu durum igin
tutarsizdir. Bu asimptotik sapmaya “Nickell sapmasi” adi verilmektedir. Harrisz ve
Tzavalis, p = 1 iken grup i¢indeki bu sapmanin -3/(T+1) oldugunu gostermistir. Harris

ve Tzavalis’in Standartlastinnlmig Birim Kok istatistigi su sekildedir;

N
— 3
t ( ’ PGDEKK +T+1)
i=

Depexx » pnin Golge Degiskenli En Kiigik Kareler Tahmincisini gostermektedir

(Yerdelen Tatoglu 2012, 203-204).

3.3.3. Breitung Panel Birim Kok Testi

Breitung (2000) Panel Birim Kok Testi diger panel birim kok testlerinden farkli olarak
standart t istatistiklerinin kullanilabilmesi i¢in regresyonlar hesaplanmadan énce veriler
donistirilmektedir. Breitung su sekilde modellemistir;

Yie = i+ Bie + Xie

+1 . ,
X = ZZ=1 Qi Xivk T & ve s < 0igin Xjs= 0’dir.
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eit'nin saf rassal (white noise) oldugu ve i#j olmak lizere tim t ve s igin g den
bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Ayrica tim birimlerin sabit bir otoregresif
parametreye sahip oldugu varsayilmaktadir. Hy hipotezi fark duranligi gosterir;

Ho=pi = ZZ? ax—1=0 timi=1,......... , Nigin

Alternatif hipotez ise Yj (trend) duraganligi gostermektedir (Yerdelen Tatoglu 2012,
206-208).

Breitung, yanli ayarlamalara sahip olmayan ve Monte Carlo similasyonu sayesinde

diger testlerden oldukca gugli bir test onermistir (Baltagi 2005, 243).

3.3.4. Hadri Panel Birim K6k Testi

Hadri (2000), sifir ve alternatif hipotezin yerlerini degistirerek duragan olmayan temel
hipotezin reddi ya da kabuliiniin daha gii¢cli dogrulanabilmesini hedeflemigtir. Diger
testlerden farkli olarak bos hipotez birim kok olmadigini ve alternatif hipotez ise birim
kok oldugunu varsaymaktadir. Kalinti temelli bu test, Lagrange Carpani testine

dayalidir ve Z istatistigi kullanilmaktadir. Hadri LM istatistigi su sekildedir;,

1 N 1 $T 2
— Y =¥ S
_N i=172 &t=1"it _ T 2
LM = ~2 - g NT (Z t=1 Sit

O¢

Sit ; kalintilarin kismi toplamini gostermektedir. duraganlik hipotezi altinda Z test

istatistigi asagidaki gibidir;

\/N{LM—E[fo_l v(r)Zdr|}
\/[folv(r)z ar|
(Yerdelen Tatoglu 2012, 208-210).
3.4. Ikinci Nesil Birim Kok Testleri

7 =

Ikinci Nesil Birim Kok Testleri, yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda
kullanilmak tizere Birinci Nesil Birim Kok Testlerine alternatif olarak gelistirilmigtir.
Birinci Nesil Birim Kok Testlerinde tim birimlere ait serilerin ortak bir otokorelasyon

katsayisina sahip oldugu varsayimi var iken, Ikinci Nesil Testlerde her birimin kendi
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otokorelasyon katsayisina sahip oldugu kabul edilmistir. Bir diger deyisle, p’nin

birimlere gore deger almasina izin verilmistir.

Bu kisimda; CADF ve CIPS Testi, SURADF Testi, Hadri-Kurozomi Birim Kok Testi

ve Carrion-i Silvestre Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi ele alinacaktir
3.4.1. CADF ve CIPS Testi

Pesaran (2003), yatay kesit bagimliligin1 bertaraf eden, faktér yikleme tahmininden
daha basit olan bir test onermistir. Bu metot, gecikmeli yatay kesit ortalamalan ile
geligtirilmis olagan ADF regresyon iizerine dayanir. Birinci farklar, tek faktor modeli
yoluyla orataya g¢ikan yatay kesit bagimliligint bertaraf eder. Bu teste Gelistirilmig
Dickey-Fuller (CADF) testi denilmektedir. CADF testinin basit regresyonu su
sekildedir;

Ayie = 0 + P Vi1 + doYer + d1AY T €

Ve, tim N gozlemlerinin t zamanindaki ortalamasini gostermektedir. Yatay Kkesit
ortalamalarinin gecikmeleri ve onlarin birinci farklart ve faktor yapist yoluyla yatay
kesit bagimlilgin1 agiklamaktadir. Eger hata terimi ya da faktorlerin iginde serisel
korelasyon var ise, regresyonun tek degikenli durumdaki gibi genisletilmesi gerekir,
ancak hem y; hem de y,’nin gecikmeli birinci farklarinin eklenmesi gerekmektedir.

Regresyon su sekilde degismektedir;
Ayic = i + p; Vi1 + doYer +Z?=0 ai+ 118V j+ o= CkAyick + i
Genisleme derecest, bilgi kriteri veya ardisik testler ile secilebilir (Baltagi 2005, 249).

Bireysel CADF istatistik, Im et al. (IPS) tarafindan onerilen t-bar testinin, Maddala ve
Wu (1999) tarafindan onerilen ters ki kare testinin (P testi) ve Choi (2001) tarafindan
onerilen ters normal testin (Z testi) degistirilmis versiyonunun gelistirilmig halidir.
Testin kesikli versiyonu, bireysel CADF istatistiginin T kigiik oldugu durumda (10-20
oldugu durum) asin ¢iktilarin gereksiz etkisinden kaginmak ig¢in CADF test

istatistiklerinin uygun bir sekilde kesildigi durum olarak digiintilebilir.
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Testin hipoetzleri ise su sekildedir;

Ho = Bi= 0 (Tum i’ler i¢in)

H;=Bi<0

i=1,2,...,Ny Bi=0 i=N;+1,N;+2,...,N.

Paneldeki her bir birim i¢in CADF regresyonu yapildiktan sonra Pesaran CIPS
istatistigini bulmak i¢in t istatistiklerinin gecikmeli degerinin (CADF;) ortalamasini
almigtir. Yeni asimptotik sonuglar hem bireysel CADF istatistiginden hem de onlarin
basit ortalamalarinin gosterildigi CIPS (Cross-sectionally augmented) testinden elde

edilir;
CIPS=N"'YY, CADF,

Bireysel CADF;’nin asimptotik bos dagilimi ve CIPS istatistigi N—o ve T—o ve
N/T—k (k; sabit smirli sifira esit olmayan pozitif sabit) oldugu durum igin
aragtirilmaktadir. CADF; istatistiklerinin asimptotik olarak benzer oldugu ve faktor
bilesenlerine bagli olmadigr gosterilmektedir. Ancak temel faktor bagimlilig nedeniyle
asimptotik olarak iligkililerdir. Sonug¢ olarak, standart merkez limit teoremi CIPS
istatistigine uygulanamaz. Ancak, CIPS istatistiginin kesikli versiyonunun limitli
dagilimi (CIPS*) ve zararli parametreler gosterilir. CIPS ve CIPS* istatistiklerinin kritik
degerleri ti¢ temel spesifikasyon i¢in tablolastirilmistir. Bunlar; kesigim veya trendsiz
model (models without intercepts or trends), bireysel spesifik kesigsimler modeli (models
with individual-specific intercepts) ve tesadiifi dogrusal trendli modeldir (model with

incidental linear trends).

Onerilen test, basit ve iggiidiisel oldugu igin avantajlara sahiptir. Bu aym zamanda ayn
sirali N ve T buyuklugiine sahip paneller i¢in de gegerlidir. Fakat bu, baz1 kisitlamalarda

kisitlayici olabilen tek faktorlu artitk modeline baglidir.

Kigik orneklem o6zellikleri Monte Carlo tarafindan arastirilmigtir. Simiilasyonlar,

kesitsel olarak arttirilmis panel birim kok testlerinin nispeten kiiciik N ve T degerleri
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icin bile yeterli buyiiklige ve giice sahip oldugunu gostermektedir (Pesaran 2007, 266-
267).

3.4.2. SURADF Testi

SURADF (Seemingly Unrelated Regressions Augmented Dickey-Fuller) testi, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) testinin SUR (Seemingly Unrelated Regression) panel
tahmin metoduna bagli oldugu testtir. Egitlikte ADF esitligi tahmin edilmistir;

Ay = H(pi-Dy i+ D=1 04y e + Uy e

Ays =0 H(pa-Dy2c14Xi=1 04Y2 i + Upy

Ay =ontHPN-Dyn e+ Xi=1 6iAyN,t—i T Uyt

p1. 1 serisi i¢in otoregresif katsayiyr gostermektedir. SURADF yontemi ile bu sistem
SUR ile tahmin edilir. Her (p; — 1), simtlasyon sonucu olusturulan kritik degerler ile test

edilir (Breuer, McNown and Wallace 2001, 487).

Bos ve alternatif hipotez SUR tahmin ile bireysel olarak test edilmektedir;

H&IB1=O; HI}IB1<O
HgIB2=O; H51B2<O
HY - Bn=0; HY: Bn<0

Her ne kadar bu yapi tek denklemli birim kok testi ile ayni ise de, SUR model etkili
tahmin yapabilmek ve daha gugli test istatistikleri tiretebilmek i¢in hata kovaryasyon

igindeki bilgileri kullanmaktadir (Breuer, McNown and Wallace 2002, 531).



77

Modelin spesifikasyonu Levin ve Lin panel birim kok testinden daha fazla avantajlara
sahiptir. Ilk olarak SUR tahmini, hata teriminin yatay eszamanli ¢apraz korelasyonunu
dikkate aldigi i¢in tek esitlikli genisletilmis Dickey- Fuller testleri ve Levin, Lin
(1992,1993) testlerinden daha fazla bilgi avantajina sahiptir. Ikinci olarak, bu tahmin
Papell (1997)'nin o6nermis oldugu gibi panel uyelerinin gecikme yapisinin
heterojenligine izin vermektedir. Uyelere o6zgii gecikme yapisina izin verilmesi
denklemde yanlis spesifikasyon verilmesini engelleyerek her bir hata teriminin beyaz
nokta (white noise) olmasim saglamaktadir. Ugiincii olarak, bu spesifikasyon panel
tiyeleri arasindaki farki gostermek igin otoregresif katsayiya izin vermektedir. Boylece
(pi—1D=(p—1)=...=(px— 1) kisitlamas: yumusatilarak bos hipotezin “tiim seriler
birim kok igerir” ve alternatif hipotezin “tiim seriler ayni otoregresif katsayisi ile
duragandir” onermelerinden kaginilmig olmaktadir (Breuer, McNown and Wallace

2001, 487-488).
3.4.3. Hadri-Kurozomi Birim Kok Testi

Hadri- Kurozomi birim kok testi, yatay kesit bagimliliginin oldugu durumunda
heterojen panelde bos hipotezin duraganligi gosterdigi basit 4 la Pesaran (2007) testini

onermektedir. Ayrica dagilimda seri korelasyona izin verilmektedir.

Hadri (2000) testi seri korelasyonun bulundugu yatay kesit bagimliligint dogrulamasi
icin genigletilmigtir. SPC dogrulamasi ile Gelistirilmis Panel KPSS testi birgok 6rnek

durumda trend durumuna uyumda en iyisi ve en gii¢liisii olarak goriilebilir.
Model agagidaki gibidir;
Vi =z & +fyit e,  Ei=QuEir ... + GipEicpT Vi

i=1,..,Nvet=1,...,Tve z deterministiktir. Literatiirde z. nin yaygin kullanim1 ya

ztzzf =1yadaz =z =[1,t] dir.

Modelde z §; bireysel etkileri gosterirken f; tek boyutlu gézlenemeyen genel faktord, v;
yiiklenen faktor ve ¢ ise bireysel spesifik hatayi (idiosyncratic) gosterir. Model, AR(p)

stirecini takip eder.
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Gecikme uzunlugu p yatay kesit birimlerine bagli olarak degisebilir. Fakat p’nin 1
tizerindeki bagimliligr baskilanmistir. Genellikle gozlemlenen model Otoregresif (AR)
Modelindekine yakin oldugundan Hadri (2000)’deki hata bilesen modeli yerine AR(p)

modeli dikkate alinmigtir.

Bu modelin hipotezleri diger testlerden farklidir;

Hy : Birim kok yoktur.

H; : Birim kok vardir.

(Hadri; Kurozumi, 2012, 33-34).

Bu testte her bir tilke i¢in KPSS testi uygulanmaktadir Seriler standart normal dagilima

sahiptir.

3.4.4. Carrion-i Silvestre Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Carrion-i Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi panelde her bir zaman serisi i¢in

yapisal kirilmalarin varligint dikkate almaktadir.

Tek degiskenli entegrasyon analizi yapilirken, serideki yapisal kirilmalarin hatali thmali
aldatict sonuglara yol actigr bilinmektedir. Panel veri alaninda Im et All (2005) ve
Carrion-i Silvestre et Al. (2002) bu konu ile ilgilenmistir. Bu ¢aligmalarda, Schmidt ve
Phillips (1992), Amsler ve Lee (1995) ve Lee ve Strazicich (2003) tarafindan o6nerilen
tek degiskenli LM birim kok testleri panel veri ¢ergevede gelistirilmistir. Bunlarin
bireysel etki ve zaman trendli spesifikasyonu, bireysel zaman serilerinin ortalamalarin
kaydiran yapisal kirilmalara izin vermektedir. Yeni testin limitli dagiliminin herhangi
bir sikici parametreye (nuisance parameters) bagli olmadigr gosterilmigtir. Asimptotik
dagilim, bireysel testin limitli dagilimlarinin bu sikict parameterelerde sabit kalmasini
saglayan kirtlma noktalarina bagli degildir. Carrion-i Silvestre et. Al. (2002), modeli
genellemistir. Geneleme yaparken Harris ve Tzavalis (1999)’daki bireysel etkilerin
modeli ayni tarihteki her bireysel zaman serilerinin ortalamasini kaydiran yapisal
degisikliklerini dikkate almistir. Bu panel veri birim kok testinde, zaman boyutu T nin
sabit oldugu ve simirli sayida zamana baglh gozlemler ile nitelenen c¢esitli

makroekonomik panel veri setlerinin oldugu hesaba katilmisgtir.
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Iki farkl: tipte goklu yapisal kirilma etkisine izin veren modelin testleri su sekildedir;
Ho : O tilkede birim kok yoktur
Hy : O ulkede birim kok vardir.
Skolastik stre¢ asagida verilmistir;
Yie= Qi t Bit+ & (1)
o= 2hty 0:1 D(TS 1 ) + 2 Vi DUike + Oliger + Vi ()
1 ve 2 nolu denklemler birlikte ele alinirsa;
Yie = i+ 2oy O DU T Bit+ 2p ¥ DT e &ie (3)
Bu spesifikasyon asagidaki ozelliklere sahiptir;

1) Yapisal kirilmalar her bireysel zaman serisi tizerinde farkli etkilere sahip
olabilir. Bu etki 6;; vey;, ile gosterilmistir.

i1) Kirilma tarihlerinde bir kisitlama olmadigt igin (T}, = Tox, Vi=1,... ,N.)
bireyler farkli kirilma tarihlerine sahip olabilirler.

ii1) Bireyler farkli sayida yapisal kirllmalara sahip olabilirler (m; # m; Vi#j, i, j

=1,...,N)

Duraganliga izin veren bos hipotez Hadri (2000)’ nin onerisini takip etmektedir. Hadri
(2000), Kwiatkowski et al. (1992)’in tek degiskenli duraganlik testinin ortalamasini
basitlestirmistir. Bu test istatistigi i¢in genel ifade su sekildedir;

LM (W) =N'3¥, (@272 XL, §2

Denklemde S = Z§=1 &; OLS artiklar toplam1 kullanilarak elde edilen kismi islemler

toplamini gostermektedir. &7 ise
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gw? _limp_,, T'E(SZ), i =1, .. ., N. esitliginin uzun donem varyansinin tutarls
tahminidir. Bu da yatay kesit boyutlarinda degisen varyans dagilimina izin vermektedir

(Silvestre, J.C., T. Barrio-Castro and Enriquel Opez-Bazo 2005, 159-161).
3.5. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Serilerde yatay kesit bagimlilginin olup olmamasina bagli olarak farkli esbiitinlesme
testleri kullanilmaktadir. McCoskey ve Kao (1998), Kao (1999), Pedroni (1999),
esbutiinlegsme testleri yatay kesit bagimliliginin olmadigr durumlarda kullanilirken yatay
kesit bagimliliginin varligt durumunda ise Westerlund Hata Diizeltme Modeli (2007),
Westerlund-Edgerton LM Bootstrop (2007), Westerlund Durbin-Hausman (2008)

testlerinin kullanilmast uygun olmaktadir.

3.5.1. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testleri

Pedroni (1999) egbiitiinlesme tahmini i¢in hipotezleri su sekilde kurmustur;
H, = Esbuttinlesme yoktur.

H,; = Esbutunlesme vardir.

Pedroni testinde model asagidaki gibidir;

Yic = 0 + Oit + pixiic + pax2ie + pMx2Mit + Cit

t=1,....,T i=1,...,Nm=1,...,M

T, gozlem sayisini, N; paneldeki bireysel tyeleri ve M de regresyondaki degisken
sayisin1 gostermektedir. N tane farkli tiye oldugu i¢in M tane regresyona sahip N tane
farkli esitlik oldugu dusiinilebilir. Egim katsayilari i, i PMi'nin bireysel ayeler i¢in
degisiklik gostermesine izin verilmektedir. q; bireysel tiyeler arasinda degismesine izin

verilen sabit etkiler parametresini ve 6;t de zaman trendini gostermektedir.

Sabit etkilerin veya zaman trendinin olup olmamasi asimptotik dagilimi ve kritik
degerleri etkilemektedir. Pedroni (1997) yedi farkli test dnermistir. Bu testlerin dort

tanesinde within tahmincisi, Gi¢ tanesinde ise between tahmincisi kullanilmaktadir. Bu
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testlerin asimptotik dagilmlart ve kritik degerleri Pedroni (1999)’da hesaplanmistir.
(Pedroni 1999, 656-657).

Her iki durumdaki temel yaklagim, ilk énce panelin her bir Gyesi i¢in esbutiinlesme
iligkisinin tahmin edilmesi, daha sonra da artiklarin toplanmasi tizerine kurulmustur

(Pedroni 2004, 603).
3.5.2. Westerlund Hata Diizeltme Modeli

Westerlund (2007), dort yeni panel test onermistir. Ikisi panel istatistik ikisi de grup
ortalama istatistigidir. Onerilen dort testten ikisinde alternatif hipotez, biitiin olarak
panelin egbiitiinlesmeye sahip oldugu seklinde kurulurken, diger iki testte en az bir
bireyde esbiitinlesme oldugu seklinde kurulmustur. Asimptotik sonuglar, testlerin
normal dagildigint ve tutarli oldugunu gostermektedir Panel ve grup ortalama igin
testlerin hipotezleri su sekildedir;

Panel i¢in hipotez;

Ho = ;= 0 (butin i’ler i¢in esbitiinlesme yoktur)
H; = 0;< 0 (biitin i’ler i¢in egbutiinlesme vardir)
Grup ortalama igin hipotez;

Ho = ;= 0 (butin i’ler i¢in esbitiinlesme yoktur)
H; =0;=a <0 (en az bir 1 i¢in egbiitlinlesme vardir)

Bu hipotezler artik dinamiklerinden ziyade yapisal dinamiklere dayanmaktadir ve
bundan dolayr ortak faktor kisitlamalarindan etkilenmemektedir. Hata dizeltme
teriminin kosullu hata diizeltme modelinde sifira esit olup olmamasina gore bos hipotez
kurulur. Eger hata dizeltmenin olmadig bos hipotez reddedilirse esbutiinlesmenin
olmadigt bos hipotez de reddedilir.

Her bir test, bireysel kisa donem dinamiklere uyarlanabilir ve seri olarak iligkili hata
terimleri, sik1 olmayan digsal regresor, bireysel kesisim ve trend terimi ve bireysel egim
parametresi icermektedir. Ayrica Bootstrap testleri, yatay kesit bagimliligi durumunda

testi kullanma olanag: saglamaktadir.
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(Westerlund 2007, 710).
Westerlund (2007) hata diizeltme modeli i¢in regresyon su sekildedir;

AY =8 idethi AXictyYie 1 iXie 1 +ei
d;; deterministik ogeler (sabit ve trend) vektoridir. A; uzun dénem vy; ve ¢; kisa donem

parametreleri gostermektedir. Ug durum dikkate alinmaktadir;

1.d={0}

2. dt=l
3.d=(1,t)

Hata Diuzeltme Modeli bir takim ozellikleri ile egbuitiinlesme analizinde avantajlar
saglamaktadir. Westerlund Hata Diizeltme Modeli doért istatistik tizerine kurulmustur ve
oldukga esnektir. Ayrica hata dizeltme modelinin uzun ve kisa donem parametrelerinde
heterojenlige izin vermektedir. Esit olmayan seri uzunluklari ve dengesiz panel ile
caligma imkan1 saglamaktadir. Birimler arast korelasyon ihtimaline karst direngli kritik

degerler elde edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu 2012, 239-240).
3.5.3. Westerlund-Edgerton LM Bootstrop

Westerlund ve Edgerton (2007), McCoskey ve Kao (1998)’in poptiler lagrange ¢arpani

lizerine yeni bir panel egbiitiinlesme testi onermiglerdir. Testin hipotezleri su sekildedir;
Hy = o= 0 (Biitiin i’ler igin esbiitinlesme vardir)
H, = /> 0 (Baz1 i’ler igin esbiitiinlesme yoktur.

Bu testte yatay kesit bagimliliginin etkisinden korunmak i¢in regresyon hatalarinin

ampirik dagiliminin birlesiminden bootstrap dagilim elde edilmektedir.
Modelin regresyonu asagidaki gibidir;

— !
Yie= i + X Bi + Zig
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t=1,..., T zaman serisi ve 1=1,...,N yatay kesit birimleridir. X;;, K boyuta sahip
ve saf rassal yuriyis sturecinde olan regresor icermektedir. z dagilimi su sekilde

gosterilir;
t
Zit = Uje + Vi Vit:ijl nij

n;j, sifir ortalama ve varyas var 1;; = o} ile birbirinden bagimsiz ve aym dagilima

sahiptir.

Yatay kesit bagimliligi durumunda bu hiotez agagidaki test istatistigi ile tahmin edilir;

1 —
+ _ N T ~—2¢2
LMy =—— 2i=1 2e=1@; " Si¢

Sit, Z;¢ nin kismi toplamidir. Ax; kosulunda, tamamen degistirilmis tahmin z; ve &)\1-2,
u;’'nin uzun doénem varyanst olarak tahmin edilir (Westerlund; Edgerton 2007, 185-

186).

3.5.4. Westerlund Durbin-Hausman Testi

Westerlund (2008), Durbin-Hausman prensibine dayanan iki yeni panel esbutiinlesme

testi onermistir. Panel ve grup ortalama testleri i¢in hipotezler su sekildedir;
Panel i¢in hipotez;

Hy : ¢; = 1 (Biitiin 1’ler i¢in egbiitiinlesme yoktur)

HP: ¢i=¢ ve ¢ <1 (Butiin i’ler igin egbiitiinlegme vardir)

Grup ortalamast i¢in hipotez;

Hy : ¢; = 1 (Biitiin 1’ler i¢in egbiitiinlesme yoktur)

HY: ¢i< 1 ve ¢ <1 (En az bazi i’ler igin esbiitiinlesme vardir)

Panel istatistigi, hem bos hem de alternatif hipotez i¢in otoregresif parametre i¢in giicli
bir ortak deger etkisindedir. Bog hipotezin reddinde tiim birimler lehinde kanit alinmasi
gereklidir. Ancak grup istatistiginde, otoregresif parametre i¢in giicli bir ortak deger

yoktur, bu nedenle bos hipotezin reddi durumunda tim birimlerde esbuitiinlesme vardir
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seklinde oneride bulunulamaz. Bunun yerine, en az bazi yatay birimlerde bos hipotezin

reddinin lehine kanit saglanmali seklinde yorumlanmalidir.

Durbin —Hausman igin test istatistigi su sekilde gosterilir;
DH, = Y-y Si (fl-'N)z - ¢3i)22?=2 &ty v¢  DH,=3, 8 (fl-'N) ~-¢ i)22?=1 =287 1

Panel istatistik DH, n birimlerin birbirleri ile g¢arpilmadan once toplami ile elde
edilirken,grup ortalamasini gosteren DH, terimlerin ¢arpildiktan sonraki toplamini

gostermektedir (Westerlund 2007, 202-203).

3.6. Cari Islemler Siirdiiriilebilirligi Uzerine Panel Veri Analizi

Bu kisimda cari islemler dengesizliginin surdiiriilebilirligini test etmek tizere iki model
ele alinacaktir. Birinci modelde 1980-2015 yillari arasinda Tirkiye'nin aralarinda
bulundugu 27 OECD iilkesi' igin cari islemler (cari islemler hesabinin gayri safi milli
hasilaya orani) verileri ile panel birim kok testi yapilacaktir. Test sonucu duragan ¢ikar
ise, cari iglemler dengesizliginin surdirdlebilir oldugu, duragan ¢ikmaz ise
surdurilemez oldugu sonucuna ulagilacaktir. Panel birim kok testlerinden 1. Nesil yada
2. Nesil Panel Birim Kok Testlerinden hangilerinin uygulanacagina karar vermek amact

ile oncelikle LM testi ile yatay kesit bagimlilig: sinanacaktir.

Ikinci modelde ise 1980-2015 yillari arasinda 27 OECD iilkesinde yatinm ve tasarruf
arasinda egbitinlesme olup olmadigt test edilecektir. Yatirim-tasarruf arasinda
esbutiinlesme ¢ikar ise, cari iglemler dengesizliginin sturdurtlebilir oldugu, ¢ikmaz ise

surdurilemez oldugu 6ngoriilecektir.

3.7. Veri Seti

Caligmanin bu bolumunde 1980-2015 yillan arasinda 27 OECD iilkesi i¢in cari iglemler
dengesi (%GDP), yatinm (%GDP) ve toplam milli tasarruf (%GDP) verileri
kullanilacaktir. Veriler, IMF’in “World Economic Outlook Database, October 2016’dan

derlemistir.

! Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong
Kong, Izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kore, Liikksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere, Amerika, Tirkiye
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3.8. Model 1 icin Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Panel birim kok testlerinin hangisinin daha uygun olacaginin belirlenmesi i¢in 6ncelikle
yatay kesit bagimlilig: testi yapilmaktadir. Cari islemler dengesi i¢in 1980-2015 yillar

arasinda 27 OECD tlkesi i¢in bulunan sonuglar tablo ile gosterilip yorumlancaktir.

Caligmada ele alinan yil 36, tlke sayisi ise 27 oldugu i¢in (T>N) CDpy; ve CDpmo
testleri dikkate alincaktir. Gauss 10.0 programi kullanilarak yapilan yatay kesit
bagimlilig sonuglart Tablo 3.2°de gosterilmistir. Cikan sonuca gore yatay kesit
bagimliliginin olmadigin1 savunan Ho hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmektedir.
Tablo 3.1°de gorildugu gibi beklentilere paralel olarak analize dahil edilen 27 OECD
tlke arasinda ca/gdp verisi i¢in yatay kesit bagimliligr s6z konusudur. Bunu su sekilde
yorumlayabiliriz: Ulkelerin birinde meydana gelen cari islemler dengesizligi tiim

ulkeleri etkilemektedir. Yani, cari islemler dengesizligi iilkeden tlkeye sigramaktadir.

Tablo 3.1 Cari Islemler Verisi icin Yatay Kesit Bagimlilig: Test Sonuglart

Degisken | CDpyy CDpym2  (Pesaran | CDpy (Pesaran | Bias-adjusted
(Breusch,Pagan 2004 CDIm) 2004 CD) CD test
1980
stat prob Stat Prob Stat Prob Stat prob
Ca/gdp 555.755 | 0.000 7728 0.000 -3.552 [ 0.000 | 2693 | 0.004

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

3.9. Model 1 i¢in Ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimliliginin ¢ikmis olmast nedeniyle 1. Nesil birim kok testleri yerine 2.
Nesil birim kok testleri uygulanacaktir. 2. Nesil Birim Kok Testlerinden CADF, CIPS,
SURADF, Hadri-Kurozomi ve Carrion-i Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi
(PANKPSS) kullanilarak farkli panel birim kok test yapilacaktir.

3.9.1. CADF ve CIPS Testi

CADF testi, 1980-2015 wyillart arasinda 27 OECD tlkesinin cari iglemler verilerine
uygulanacak ve analize dahil edilen her bir ulke i¢cin CADF test istatistikleri
bulunacaktir. Elde edilen istatistikler Pesaran’in (2006) g¢alismasinda verilen CADF
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kritik tablo degerleri ile kargsilagtirilarak serinin duragan olup olmadigina karar

verilecektir. CADF i¢in bos hipotez ve alternatif hipotez su sekildedir;

Hy: Birim kok vardir.

Ha: Bazi iilkelerde birim kok yok iken bazilarinda vardir.

CADF test istatistigi, CADF kritik tablo degerinden buiyikse bog hipotez kabul edilir ve
o ulke i¢in serinin duragan olmadigina karar verilir. Benzer sekilde CADF test
istatistigi, CADF kritik tablo degerinden kii¢iikse bos hipotez reddedilir ve o tlke i¢in

serinin duragan olduguna karar verilir.

Cari iglemler verisi i¢in uygulanan CADF ve CIPS Test sonuglart Tablo 3.2°de

gosterilmistir;

Tablo 3.2. Cari Islemler Verisi igin CADF ve CIPS Test ve Kritik Tablo Degerleri

Ulkeler CADF Kritik Degerler

%1 %5 %10
Avustralya -4.4668 * 4,69 3,88 -3,49
Avusturya -3.3805 4,69 3,88 -3,49
Belgika -0.9357 4,69 -3,88 -3,49
Kanada -1.5803 4,69 3,88 -3,49
Danimarka -2.4836 4,69 3,88 -3,49
Finlandiya -1.9457 4,69 -3,88 -3,49
Fransa -1.9285 4,69 -3,88 -3,49
Almanya -1.0165 4,69 -3,88 -3,49
Yunanistan -0.9768 4,69 -3,88 -3,49
Hong Kong -2.0841 4,69 -3,88 -3,49
Izlanda -2.7916 4,69 -3.88 3,49
Irlanda -0.9126 4,69 -3.88 -3.49
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Israil -0.5518 4,69 3,88 3,49
Italya -2.5263 4,69 -3.88 -3.49
Japonya -2.0394 -4,69 -3,88 -3,49
Kore -3.6739* 4,69 -3,88 -3,49
Lixemburg -1.4751 4,69 -3,88 -3,49
Hollanda -2.9923 4,69 -3,88 -3,49
Yeni Zelanda -2.8456 4,69 -3,88 -3,49
Norveg -3.0111 -4,69 -3,88 -3,49
Portekiz -1.6836 4,69 -3,88 -3,49
Ispanya -1.0736 4,69 -3,88 -3,49
Isveg -1.2973 4,69 -3,88 3,49
Isvigre -2.6202 4,69 3,88 -3.49
Ingiltere -2.4518 4,69 3,88 -3.49
Amerika -1.5724 4,69 -3,88 -3,49
Turkiye -0.8077 4,69 -3,88 -3,49
CIPS-stat= -2.0417 -2.81 -2,66 -2,58

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanilarak yapilmistir.
*),(**) ve (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 3.2’ye gore Avustralya’da %5 ve %10 ve Kore’de ise %10 anlamlilik dizeyinde
cari iglem verilerinde birim kok olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Diger tlkelerde ise
birim kok oldugu sonucuna ulasilmistir. Tim panelin duraganligini gosteren CIPS
istatistigi (-2.0417), Pesaran (2007) kritik tablo degerleri ile karsilagtirildiginda cari
islemler verilerinin biitin olarak duragan olmadig gorilmektedir. Yani, CADF testine
gore Avusturalya ve Kore disindaki itlkelerde cari islemler dengesizliginin

surdurilemeyecegi ortaya ¢ikmigtir.
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3.9.2. SURADF Testi

SURADF testinde otokorelasyon ve degisen varyans dikkate alinmaktadir. Panelin her
bir 6gesi i¢in birim kok testinin yapilidgt SURADF testinde kritik degerler Monte Carlo
simulasyonu ile 10.000 dongii ile elde edilmektedir. SURADF testinde kullanilan
gecikme sayilari, CADF testinden elde edilmistir. SURADF testi i¢in bos ve alternatif
hipotezler su sekildedir;

Hy : O ulke i¢in birim kok vardir.

Ha : O ulke i¢in birim kok yoktur.

Hesaplanan SURADF test istatistigi, SURADF kritik degerlerinden biyiik ise bos
hipotez kabul edilmekte; kiicik ise reddedilmektedir. Bos hipotezin kabul edilmesi o
birim i¢in serinin duragan olmadigini, aynm sekilde bos hipotezin reddedilmesi ise o

birim i¢in serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Cari iglemler serisi igin uygulanan SURADF test sonucu asagidaki tabloda

Ozetlenmigtir.

Tablo 3.3. Cari Islemler Verisi igin SURADF Test ve Kritik Tablo Degerleri

Kritik deger”
Ulkeler SURADF
Avustralya -9.357 -16.06
Avusturya -3.864 -17.01
Belgika -1.036 -18.83
Kanada -6.930 -11.84
Danimarka -8.485 -16.74

? Kritik degerler Monte Carlo Simiilasyonu ile 10.000 déngi ile hesaplanmustir.
Bu analiz Gauss 10.0 programu kullanilarak yapilmastir.



Finlandiya -6.145 -14.63
Fransa -1.939 -15.97
Almanya -1.915 -15.46
Yunanistan -4.008 -15.70
Hong Kong -8.139 -12.77
Izlanda -7.673 -17.63
Irlanda -1.637 -12.91
Israil -3.070 -14.48
Italya -7.439 -17.17
Japonya -14.68 -16.43
Kore -14.50 -17.27
Liksemburg -4.571 -22.74
Hollanda -5.429 -16.93
Yeni Zelanda -10.91 -16.86
Norveg -7.537 -17.76
Portekiz -3.160 -15.75
Ispanya 9.216 -20.43
Isveg -2.198 -15.42
Isvigre -6.859 -23.93
Ingiltere -5.619 -24.31
Amerika -6.813 -14.97
Turkiye -0.8101 -19.26

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

Kritik degerler Monte Carlo Simiilasyonun’nda 10.000 dongiiyle hesaplanmistir.
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Tuam tulkeler i¢in SURADF test istatistigi, SURADF kritik degerlerden buyik oldugu

icin oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Yani; tim tlkelerde cari islemler dengesi

serisi birim kok i¢cermektedir. Bu durumda higbir iilkede cari islemler serisi duragan
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degildir. Bu sonug, 27 OECD tlkesinin hi¢ birinde cari islemler dengesizliginin

surduriulemeyecegi seklinde yorumlanmaktadir.

3.9.3. Hadri-Kurozomi Birim Kok Testi

Hadri-Kurozomi Birim Kok Testinde her bir tlke i¢in KPSS uygulanmakta ve Za
istatistigi hesaplanmaktadir. SUR yontemi ile otokorelasyon duzeltilmektedir. Gecikme
degerleri CADF test istatistiginden elde edilmektedir. ZA 1A ilave gecikmeli sonucu
gostermektedir. Seriler standart normal dagilima sahiptir. Hadri- Kurozomi Birim Kok

Testinin hipotezleri SURADF ve CADF testinin tam tersidir;

Hy. O iilke i¢in birim kok yoktur.

Ha : O iilke igin birim kok vardir.

Hadri-Kurozomi test istatistigi kritik degerlerden kuigiik ise bos hipotez kabul edilmekte
ve birim kokiin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu durum serinin duragan oldugunu
gostermektedir. Hadri-Kurozomi test istatistigi kritik degerlerden buyik oldugu
durumda ise bos hipotez reddedilerek birim kokiin varligi kabul edilmektedir. Bu

durumda da serinin duragan olmadigi anlagilmaktadir.

Tablo 3.4. Cari Islemler Verisi i¢in Hadri-Kurozomi Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken | Za spac | P val. ZAla |PVal Kritik Degerler

Ca/gdp |-1.9810 |0.9762 -3.7410 { 0.9999 | % 1 % 5 % 10
1.645 | 1.96 2.578

Bu analiz Gauss 10.0 program kullanilarak yapilmistir.

Tablo 3.4’te gosterilen analiz sonucuna gore Za-spac ve Za-la test istatistikleri istatistiki

olarak anlamli degildir. Bu nedenle test sonucu hakkinda yorum yapilmamustir.

3.9.4. Carrion-i Silvestre Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi

Serideki yapisal kirilmalarin her tlke i¢in ayn ayn elde edilmesine imkan saglayan

Carrion-i Silvestre Yapisal Birim Kok Testinde hipotezler su sekildedir;
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Hy : O iilke i¢in birim kok yoktur.

Ha : O iilke igin birim kok vardir.

Bu testte kritik degerler replikasyonlarla elde edilmektedir. Hesaplanan test istatisitgi
elde edilen kritik degerlerden kiigiik ¢ikar ise birim kokin olmadig anlasilmaktadir.
Boylece duraganligi savunan H, hipotezi kabul edilmektedir. Hesaplanan test
istatistiginin elde edilen kritik degerlerden buyik oldugu durumda ise birim kokiin

varligt kabul edilerek duragan olmamay1 savunan Hy hipotezi reddedilmektedir.
Tablo 3.5’te cari islemler dengesi i¢in analiz sonucu verilmistir.

Tablo 3.5. Cari Islemler Verisi i¢in Yapisal Kirllmali Panel Birim Kok Test Sonuglar

Panel A: Yapisal Kirtlma Tarihleri ve Bireysel KPSS Test Sonuglart

Quadratic Kritik Degerler
Ulkeler Quadratic istatistigi | %1 %5 %10 Kirilma Tarihleri
Avustralya |0.094 0.400 |0.255 0.187 -
Avusturya | 0.225 0.156 [0.121 0.100 1985, 1995, 2009
Belcika 0.046 0.406 |0.257 0.181 2000
Kanada 0.137 0.396 [0.240 0.177 2000
Danimarka |0.042 0.162 [0.091 0.079 1985, 1994, 2007
Finlandiya |0.035 0.127 |0.103 0.088 1993,2003
Fransa 0.197 0.225 |0.147 0.095 1997,2008
Almanya 0.125 0.080 |0.055 0.051 1986, 1991, 1996, 2001
Yunanistan |0.061 0.178 [0.143 0.128 1993,2007
Hong Kong [0.318 0.161 |0.093 0.059 1988, 1998, 2009
[zlanda 0.090 0.402 [0.250 0.188 2005
[rlanda 0.052 0.144 10.129 0.121 1994,2007
[srail 0.036 0.480 10.370 0.321 1985,1997
Italya 0.291 0.263 [0.200 0.134 1987, 1993, 1998, 2010
Japonya 0.081 0.158 10.124 0.113 1988,2011
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Kore 0.030 0.201 {0.133 0.090 1989, 1998, 2003
Liksemburg [ 0.086 0.383 |0.244 0.185 2004
Hollanda 0.113 0.446 [0.266 0.189 1998
Yeni
Zelanda 0.191 0.393 [0.257 0.189 -
Norveg 0.041 0.230 (0.162 0.109 1986, 2000
Portekiz 0.063 0.319 [0.200 0.128 1985, 2009
Ispanya 0.083 0.195 [0.131 0.108 1987, 1995, 2009
Isveg 0.038 0.155 [0.090 0.081 1985, 1994, 2006
Isvigre 0.116 0.402 |0.247 0.178 2008
Ingiltere 0.052 0.421 10.246 0.175 1991
Amerika 0.055 0.316 |0.265 0.229 1987, 1992, 2007
Turkiye 0.056 0.401 [0.241 0.180 2003
Panel B: Stationary panel data tests
Quadratic  test  (p-
Model value) Asimtotik | Bootstrap kritik degerler
Cv(%10) [10% 5% 1%
Breaks (homogeneous) 14.091 (0.000) 1.645 12.181 13.327 |15.857
Breaks (heterogeneous) |21.959 (0.000) 1.645 20426 [22.024 |25.969

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

Analiz sonucunda Tablo 3.5’te goriildugu gibi Turkiye ve diger tlkeler i¢in cari iglemler

dengesinde meydana gelen kirilmalar ve kirilma tarihleri elde edilmistir. Tablo 3.5te

ayrintili olarak her tlke i¢in kirilma tarihleri verilmigtir. Baz1 iilkelerde birden fazla

kirilma meydana gelirken bazi tilkelerde de hig kirlma meydana gelmemistir. Ornegin

Turkiye’de cari islemler dengesinde kirilma 2003 te gergeklesmistir.

Avusturya, Almanya, Hong Kong ve Italya disgindaki tiim iilkeler igin hesaplanan test

istatistigi kritik degerlerden kugiik oldugu i¢in birim kokiin olmadigr gortlmekte ve

dolayistyla serinin duragan oldugunu savunan Hy hipotezi kabul edilmektedir. Bu da
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cari islemler dengesizliginin Avusturya, Almanya, Hong Kong ve Italya haricindeki tiim

tlkelerde surdiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Tuam tlkeler i¢in tek sonug¢ veren Panel B’deki sonuglara goére homojen kirilmali test
sonucunda %1 dizeyinde Hy hipotezi kabul edilip serinin duragan olduguna karar
verilir. Bu durumda cari islemler dengesi tiim panel i¢in siirdurilebilir ¢itkmigtir. Ancak
%10 ve % 5 anlamlilik dizeyinde strdurilemez sonucu ¢ikmaktadir. Hetereojen
kirilmalt sonuglarda ise % 5 ve % 1 anlamlilik diizeyinde H, hipotezi kabul edilmekte
ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. %10 anlamlilik diizeyinde ise seri

duragan ¢gitkmamaistir.

Yapisal kirilmalan dikkate alarak birim kok testi yapilmasina imkan saglayan Carrion-i
Silvestre Yapisal Birim Kok Testi sonucuna gore diger birim kok testlerinin aksine cari
islemler serisinin hem tiim bir panel olarak hem de Avusturya, Almanya, Hong Kong ve
Italta disindaki tiim iilkelerde her bir tilke i¢in duragan oldugu sonucu gikmaktadir. Bu
durumda cari iglemler dengesizliginin siirdiiriilebilir oldugu gostermektedir. Turkiye de

cari iglemler dengesizligini strdiirebilen tlkeler arasinda yer almaktadir.

3.10. Model 2: Yatirinm-Tasarruf Esbiitiinlesme

Bu modelde, 1980-2015 yillar1 arasinda 27 OECD tlkesinin yatirim ve tasarruf veri ile
esbutiinlesme  analizi  yapilacaktir.  Egbuitiinlesmenin  ¢ikmasi, cari  iglemler
dengesizliginin surdurdlebilirligini; esbutinlesmenin g¢ikmamasi ise cari islemler
dengesizliginin surdurilemeyecegini gosterecektir. Esbiitinlesme testine ge¢meden
once, tasarruf ve yatirim verileri igin yatay kesit bagimliligi testleri uygulanacaktir.
Yatay kesit bagimliligt oldugu durumda birinci nesil, olmadigi durumda ikinci nesil

birim kok testleri uygulacak ve sonrasinda da egbiitiinlesme testlerine gecilecektir.

3.10.1. Model 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Yatay kesit bagimliligini test etmek igin Breusch-Pagan (1980) CD LMI testi, Pesaran
(2004) CD LM2 testi ve Pesaran (2004) CD LM testleri kullanilmaktadir. CD LM1 ve
CD LM2 testi T>N oldugu durumda, CD LM testi ise N>T oldugu durumda
kullanilmaktadir. Calismamizda T>N (36>27) oldugu i¢in CD LM1 ve CD LM2 test

sonuglarini dikkate alinacaktir.
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Caligmada ele alinan yil 36, tlke sayist ise 27 oldugu i¢in (T>N) CDpy; ve CDpap
testleri dikkate alincaktir. Gauss 10.0 programi kullanilarak yapilan yatay kesit

bagimlilig sonuglart Tablo 3.6°da gosterilmistir.

Tablo 3.6 Yatirim ve Tasarruf Verileri i¢in Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Degiskenler Cd LM1 Cd LM2 Cd LM Bias-adj cd
Test

(Breusch,Pagan (Pesaran 2004 | (Pesaran 2004

1980) CDIm) CD)

Stat prob Stat Prob | Stat Prob | Stat prob
Yatirim 573.854 | 0.000 | 8411 |0.000 |-2.415 |0.008 | 1.542 | 0.062
Tasarruf 493.111 |[0.000 |5.364 |0.000 |-2.823 [0.002 |-0.410 | 0.659
Model 1540.349 | 0.000 | 44.889 | 0.000 | 20.741 | 0.000 | 41.191 | 0.000

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

27 OECD tlkesi i¢gin 1980-2015 yillart arasindaki yatirim ve tasarruf verileri i¢in yatay
kesit bagimliligr analizi yapilmis ve yatay kesit bagimliliginin olmadigini savunan Hy
hipotezi reddedilmistir. Bu durumda hem yatirim, hem tasarruf degiskeni hem de model
icin yatay kesit bagimlilig s6z konusudur. Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda
2. nesil birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu nedenle

analize bu dogrultuda devam edilecektir.
3.10.2. Model 2 icin ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda Birinci Nesil birim Kok Testleri yerine
Ikinci Nesil Birim Kok Testleri tercih edilmektedir. 2. Nesil Birim Kok Testlerinden
CADF, CIPS, SURADF, Hadri-Kurozomi ve Carrion-1 Silvestre Yapisal Kirilmali
Birim Kok Testi (PANKPSS) kullanilarak farkli panel birim kok test yapilacaktir.

3.10.2.1. CADF Testi

Yatirim ve tasarruf verileri i¢in CADF testi uygulacak ve analize dahil edilen her bir
tilke i¢cin CADF test istatistikleri bulunacaktir. Elde edilen istatistikler Pesaran’in (2006)
caligmasinda verilen CADF kritik tablo degerleri ile karsilagtirilarak serilerin duragan
olup olmadiklarina karar verilecektir. CADF i¢in bos hipotez ve alternatif hipotez su

sekildedir;
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Hy: Birim kok vardir.

Ha: Bazi iilkelerde birim kok yok iken bazilarinda vardir.

CADF test istatistigi, CADF kritik tablo degerinden buiyikse bog hipotez kabul edilir ve
o ulke i¢in serinin duragan olmadigina karar verilir. CADF test istatistigi, CADF kritik
tablo degerinden kiiciikse bos hipotez reddedilir ve o tlke i¢in serinin duragan olduguna

karar verilir.

27 OECD ulkesi i¢in 1980-2015 yillant arasindaki yatinm ve tasarruf verileri igin
uygulanan CADF ve CIPS Test sonuglari Tablo 3.7’ de gosterilmistir;

Tablo 3.7. Tasarruf ve Yatirim Verileri i¢in CADF ve CIPS Test ve Kritik Tablo Degerleri

Ulkeler CADF CADF Kritik Degerler

Yatirim Tasarruf %1 %5 %10
Avustralya -4.012%* -4.1508** 4,69 -3.88 -3,49
Avusturya -4.858** 10.3338 4,69 -3.88 -3,49
Belgika -1.938 -1.3861 4,69 -3.88 -3,49
Kanada -2.515 -1.7955 4,69 -3.88 -3,49
Danimarka -4.504 -1.806 4,69 -3.88 -3,49
Finlandiya -1.302 -1.8591 4,69 -3.88 -3,49
Fransa -1.028 -2.0657 4,69 -3.88 3,49
Almanya -1.353 -0.8058 4,69 -3.88 3,49
Yunanistan -1.886 -1.9984 4,69 -3.88 -3,49
Hong Kong -2.731 -1.7506 4,69 -3.88 -3,49
Izlanda -2.453 -1.4178 4,69 -3.88 -3.49
Irlanda -2.099 -1.5702 4,69 -3.88 -3.49
Israil -1.502 -4.3154%* 4,69 -3.88 -3.49
Italya -2.65 -2.5343 4,69 3,88 3.49
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Japonya -1.709 -1.4467 4,69 -3.88 -3.49
Kore -1.734 -2.4324 4,69 -3.88 23,49
Lixemburg -2.505 -1.8485 4,69 -3.88 -3.49
Hollanda -2.711 -2.937 4,69 -3.88 23,49
Yeni Zelanda | -2.872 -3.4388 4,69 -3.88 -3.49
Norveg -1.656 -2.2149 -4,69 -3,88 3,49
Portekiz -4.372%%* -0.9214 4,69 -3,88 3,49
Ispanya -1.596 -2.2497 4,69 3,88 3,49
Isveg -1.334 -1.7344 4,69 3,88 3,49
Isvigre -1.761 -4.3942 % 4,69 3,88 3,49
Ingiltere -3.151 -3.5463 4,69 3,88 3,49
Amerika -1.669 -4.5982 %% 4,69 -3.88 -3,49
Turkiye -2.774 -2.9756 4,69 -3.88 -3,49
CIPS-stat= -2.395 -2.2911 2.81 2.66 2,58

Bu analiz Gauss 10.0 program kullanilarak yapilmistir.
(*),(**) ve (***) swrasiyla %10, %S ve %1 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 3.7°den Avustralya ve Portekiz’de %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde ve
Avusturya’da tim anlamlilik dizeylerinde yatirim verilerinde birim koék olmadig
sonucuna ulasilmigtir. Yatirim verileri bu ¢ tlkede duragandir. Bu tg¢ tlke digindaki
diger iilkelerde ise birim kok oldugu sonucuna ulagilmistir. Tim panelin duraganligini
gosteren CIPS istatistigi  (-2.395), Pesaran (2007) kritik tablo degerleri ile

kargilagtirildiginda yatirim verilerinin biitiin olarak duragan olmadigi gorilmektedir.

Tablo 3.7°de tasarruf verilerine bakildiginda Avustralya, Isvigre, Amerika ve Israil’de
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde verilerin birim kok igermedigi gorilmektedir. Bu
ulkeler disinda diger ilkelerde tasarruf verileri birim kok igermektedir, dolayisiyla
duragan degildir. Tim panelin duraganligini gosteren CIPS istatistigi (-2.2911), Pesaran
(2007) kritik tablo degerleri ile karsilagtirildiginda tasarruf verilerinin biitin olarak

duragan olmadig gorilmektedir.
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3.10.2.2. SURADF Testi

SURADF testinde otokorelasyon ve degisen varyans dikkate alinmaktadir. Panelin her
bir 6gesi i¢in birim kok testinin yapilidgt SURADF testinde kritik degerler Monte Carlo
simulasyonu ile 10.000 dongi ile elde edilmektedir. SURADF testinde kullanilan
gecikme sayilari, CADF testinden alinmaktadir. SURADF testi i¢in bos ve alternatif
hipotezler su sekildedir;

Hy : O ulke i¢in birim kok vardir.

Ha : O ulke i¢in birim kok yoktur.

Hesaplanan SURADF test istatistigi, SURADF kritik degerlerinden biiyiikk ise bos
hipotez kabul edilmekte; kiicik ise reddedilmektedir. Bos hipotezin kabul edilmesi o
birim i¢in serinin duragan olmadigini, aynt sekilde bos hipotezin reddedilmesi ise o

birim i¢in serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Yatirim ve tasarruf serileri i¢in uygulanan SURADF test sonucu Tablo 3.8’de

Ozetlenmigtir.

Tablo 3.8. Yatinm ve Tasarruf Verileri i¢in SURADF Test ve Kritik Tablo Degerleri

Yatirim Tasarruf
Ulkeler SURADE @S;l)k deger | SURADF 5721;1)1( deger
Avustralya -4.933 -12.03 -6.588 -11.79
Avusturya -2.008 -17.78 -5.195 -14.15
Belgika -12.22 -14.79 -1.707 -15.43
Kanada -3.227 -13.97 -5.068 -13.53
Danimarka -9.624 -13.1 -1.829 -14.8
Finlandiya -5.196 -13.21 -4.835 -10.96
Fransa -8.063 -12.91 -8.076 -11.61
Almanya -4.461 -15.49 -0.4649 -16.19
Yunanistan -0.1719 -15.33 -2.145 -14
Hong Kong -3.39 -13.83 -1.476 -11.97
Izlanda -8.507 -11.59 -7.051 -12.66
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Irlanda -6.328 -13.05 -1.628 -10.03
Israil -2.996 -12.18 -2.97 -19.83
Italya -1.595 -16.14 -5.157 -12.55
Japonya -2.767 -12.74 -2.334 -11.72
Kore -3.221 -12.5 -7.798 -14.42
Liuxemburg -3.164 -13.83 -3.599 -12.22
Hollanda -2.645 -12.24 -8.953 -11.72
Yeni Zelanda -11.21 -15.04 -5.982 -13.25
Norveg -7.401 -20.83 -1.392 -14.58
Portekiz -2.253 -14.47 -4.677 -11.49
Ispanya -9.316 -12.55 -6.397 -10.66
Isveg -6.956 -13.34 -4.632 -12.82
Isvigre -2.404 -18.49 -4.873 -134

Ingiltere -5.051 -14.96 -0.2286 -16.01
Amerika -9.083 -16.63 -5.189 -17.21
Turkiye -4.897 -26.04 -3.249 -12.14

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.
(*), (**) ve (***) sirasiyla %10, %S5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tuam ilkeler igcin SURADF test istatisti§t SURADF kritik degerlerden biiyik oldugu
i¢cin oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Yani; tim tlkelerde yatirim ve tasarruf serileri
birim kok igermektedir. Bu durumda higbir tlkede yatirim ve tasarruf verileri duragan

degildir.

3.10.2.3. Hadri- Kurozumi Birim Kok Testi

Hadri-Kurozomi Birim Kok Testinde her bir ilke i¢in KPSS uygulanmakta ve Za
istatistigi hesaplanmaktadir. SUR yontemi ile otokorelasyon duzeltilmektedir. Gecikme
degerleri CADF test istatistiginden elde edilmektedir. ZA 1A ilave gecikmeli sonucu
gostermektedir. Seriler standart normal dagilima sahiptir. Hadri- Kurozomi Birim Kok

Testinin hipotezleri SURADF ve CADF testinin tam tersidir;

Hy. O iilke i¢in birim kok yoktur.

Ha : O iilke igin birim kok vardir.
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Hadri-Kurozomi test istatistigi kritik degerlerden kiiciik ise bos hipotez kabul edilmekte
ve birim kokin olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu durum serinin duragan oldugunu
gostermektedir. Hadri-Kurozomi test istatistigi kritik degerlerden buyik oldugu
durumda ise bos hipotez reddedilerek birim kokiin varligi kabul edilmektedir. Bu
durumda da serinin duragan olmadig anlasilmaktadir. Tablo 3.9 ve Tablo 3.10°da
yatirim ve tasarruf verileri i¢in Hadri-Kurozomi Birim Kok Test sonuglarn

gosterilmistir.

Tablo 3.9. Yatinm Verisi i¢in Hadri-Kurozomi Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken | Za spac | P val. ZAla | PVal Kritik Degerler

Yatirnm | -1.2163 | 0.8881 -1.5077 {09342 | % 1 % 5 % 10
1.645 | 1.96 2.578

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

Tablo 3.10. Tasarruf Verisi i¢in Hadri-Kurozomi Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken | Za spac | P val. ZAla |PVal Kritik Degerler

Tasarruf | 7.6489 0.0000 | 9.5650 | 0.0000 | % 1 % 5 % 10
1.645 | 1.96 2.578

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

Analiz sonucuna yatirim verisi Za-spac ve Za-la test istatistikleri istatistiki olarak
anlamli degildir. Bu nedenle test sonucu yorumlanmamistir. Ancak tasarruf verileri
istatistiki olarak anlamli ¢itkmistir. Hesaplanan za ve za la istatistikleri kritik degerden
buytk oldugu i¢in bos hipotez reddedilmektedir ve serinin duragan olmadig sonucuna

ulasilmaktadir.

3.10.2.4. Carrion-i Silvestre Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Serideki yapisal kirilmalarin her ilke igin ayrnt ayn elde edilmesine imkan saglayan

Carrion-i Silvestre Yapisal Birim Kok Testinde hipotezler su sekildedir;

Ho : O iilke i¢in birim kok yoktur.

Hj @ O ilke igin birim kok vardir.
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Bu testte kritik degerler replikasyonlarla elde edilmektedir. Hesaplanan test istatisitgi,
elde edilen kritik degerlerden kiicik ¢ikar ise birim kokin olmadigt dolayisiyla
duraganligr savunan Hy hipotezi kabul edilmektedir. Hesaplanan test istatisiti elde
edilen kritik degerlerden buyilk oldugu durumda ise birim kokiin varligt dolayisiyla

duragan olmamay1 savunan Hy hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 3.11°de yatinm i¢in ve Tablo 3.12°de ise tasarruf i¢in anailiz sonuglar
gosterilmigtir. Tablonun A kisminda her bir tlke i¢in ayrt ayr sonu¢ verilirken B

kisminda tiin panel i¢in sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.11. Yatinm Verisi i¢in Yapisal Kirilmali Panel Birim K6k Test Sonuglarn

Panel A: Yapisal Kirtlma Tarihleri ve Bireysel KPSS Test Sonuglar

Quadratik Kritik Degerler
Ulkeler Quadratik istatistigi | %1 | %5 %10 Kirilma Tarihleri
Avustralya |0.148 0.23910.205 0.19 1991
Avusturya |0.083 0.661 ({0.471 0.384 1985
Bel¢ika 0.041 0.461]0.31 0.24 1987
Kanada 0.128 0.22910.194 0.175 1991
Danimarka |0.043 0.22210.106 0.088 1985,1995,2003
Finlandiya |0.041 0.126|0.105 0.097 1989,1994,2002
Fransa 0.056 0.315]0.237 0.207 1985,1992
Almanya 0.061 0.175]0.134 0.118 2002
Yunanistan |0.262%%%* 0.228]0.118 0.071 1998,2009
Hong Kong |0.303** 0.307]0.241 0.212 1989,1998,2006
Izlanda 0.146%** 0.13410.099 0.09 1996,2009
Irlanda 0.2907%#%** 0.145]0.116 0.087 1985,1991,1997,2005
Israil 0.082 0.16 |0.139 0.129 2000
Italya 0.114* 0.173]0.114 0.093 1988,2009
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Japonya 0.476%** 0.245(0.181 0.127 1987,1992,1998,2009
Kore 0.056 0.187(0.16 0.149 1987
Liksemburg | 0.082 0.33 [0.233 0.204 1986
Hollanda 0.078 0.408 [ 0.272 0.21 1987
Yeni 1986,1992,2000
Zelanda 0.149%* 0.27 10.196 0.145
Norveg 0.031 0.1270.102 0.094 1987,1993,1999
Portekiz 0.096 0.18 |0.128 0.114 1993,2009
Ispanya 0.062%* 0.09910.047 0.042 1989,1994,2009
Isveg 0.040 0.175(0.148 0.137 1992
Isvigre 0.197%*** 0.191]0.149 0.132 1991
Ingiltere 0.040 0.271(0.13 0.112 1990,2009
Amerika 0.091* 0.131]0.092 0.082 1986,2001
Turkiye 0.051 0.377(0.236 0.177 -
Panel B: Stationary panel data tests
Quadratic  test  (p-
Model value) Asimtotik | Bootstrap critical values
Cv(%10) [10% 5% 1%
Breaks (homogeneous) | 11.334 (0.000) 1.645 10.618 11.478 |[13.197
Breaks (heterogeneous) |25.278 (0.000) 1.645 21.669 [23.011 |26.171

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

*),(**) ve (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 3.11°de Turkiye ve diger tlkeler i¢in yatirim verisinde meydana gelen kirilma
tarihleri tek tek gosterimistir. Bazi tilkelerde birden fazla kirllma meydana gelirken baz:
iilkelerde de hi¢ kirlma meydana gelmemistir. Ornegin Tiirkiye’de yatirim verilerinde

kirilma gergeklesmemistir.
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Yunanistan, Hong Kong, Izlanda, Irlanda, Japonya, Italya, Yeni Zelanda, Ispanya,
Isvigre, Amerika disindaki tiim tlkeler i¢in hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden
kiguk oldugu i¢in birim kokin olmadigini dolayisiyla serinin duragan oldugunu
savunan Hj hipotezi kabul edilmektedir. Tiim iilkeler i¢in tek sonu¢ veren Panel B deki
sonuglara gére homojen kirilmali test sonucu %10 anlamlilik diizeyinde H reddedilerek
serinin duragan olmadigina, %5 ve %1 analamlilik dizeylerinde ise Hy kabul edilerek
serinin duragan olduguna karar verilir. Hetereojen kirilmal1 sonuglarda ise % 5 ve % 10
anlamlilik diizeyinde H, hipotezi reddedilerek serinin duragan olmadigina karar

verilirken, %1 anlamlilik diizeyinde ise serinin duragan oldugu gorilmektedir.

Yapisal kirilmalan dikkate alarak birim kok testi yapilmasina imkan saglayan Carrion-i
Silvestre Yapisal Birim Kok Test sonucuna goére tim panel igin sonuglar farkli
anlamlilik diizeylerine ve homojen ve heterojen olma durumuna gore farkli sonuglar
¢ikmistir. Ulke bazinda kirilmalan dikkate alan ve tek tek sonug veren analize gore ise

on ilke i¢in yatirim verisi birim kok igerirken diger iilkeler birim kok igermemektedir.

Tablo 3.12. Tasarruf Verisi i¢in Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Test Sonuglarn

Panel A: Yapisal Kirilma Tarihleri ve Bireysel KPSS Test Sonuglar

Quadratik Kritik Degerler

Ulkeler Quadratik istatistigi | %1 | %5 %10 Kirilma Tarihleri
Avustralya | g7 031210219  |0.178 1988,1993
Belgika 0.044 0386(0248 |0.187  [2000

Kanada 0.075%* 0.0890.075  |0.071 1991,2009
Danimarka | 45 0.16210.079  |0.065 1991,2009
Finlandiya | (2 0.15 |0.089 |0.073 1991,2001
Fransa 0.028 03960242  |0.179 1998

Almanya | 77 0.13410.107  |0.096 1991,2004
Yunanistan | () 75 0319]0254 0223 1998,2009
Hong Kong |() 155 0.176 | 0.08 0.069 1987,1997,2009
Izlanda 0.078 03730234 |0173  |2008
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Irlanda 0.062 0.188]0.136  |0.115  |2006,2011
Israil 0.189 0379(0232  |0.17 -
Italya 0.053 0371]024  |o0.175 | 1995:2009
Japonya 10 025 039310231 |0.167 1993
Kore 0.035 0.151[0.132  |0.12 1987,2001
Luksemburg | 583 0.184]0.161  |0.146 | 1985:1992
Hollanda 1) 096 0402|0242  |0.175 |
Yeni -
Zelanda | 0.163* 0.29110.193  |0.147
Norveg 0.069 0.143[0.106  |0.097  [1992.2009
Portekiz 1 121 0.2670.184 |0.137  |1986:2011
fspanya | 334%%r 006410052 looao | 1988,1995,2003,2011
Isveg 0.068 0.149(0.118  |0.109  [1991.2009
Isvigre 0.135 0.393(0.258 0.191 -
Ingiltere | () 134 0.165/0.119  |0.109  |1991,2008
Amerika | 3945 0.125(0.101  |0.092  |1996:2009
Turkiye | 069 0368(0209 |0.146 | 1986
Panel B: Stationary panel data tests
Quadratic  test  (p-
Model value) Asimtotik | Bootstrap critical values
Cv(%10) |10% 5% 1%
Breaks (homogeneous) | 12.867(0.000) 1645 10301 |10.926 [12.183
Breaks (heterogeneous) | 15.328(0.000) 1645 | 14454 |15.859 |18.426

Bu analiz Gauss 10.0 program kullanilarak yapilmistir.

Tablo 3.12°de gorildigi gibi Kanada (%10), Yeni Zelanda(%10), Ispanya ve

Amerika’da tasarruf verisi i¢in test istatistikleri kritik degerleden biuytk oldugu i¢in

serilerin duragan olmadigini savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu tlkeler

digindaki tiim tlkelerde ise Hy hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 3.12°de ayrintili olarak her tlke i¢in kirilma tarihleri verilmistir. Bazi1 tlkelerde
birden fazla kirllma meydana gelirken bazi tilkelerde hi¢ kirilma meydana gelmemistir.

Ornegin Turkiye’de tasarruf verisindeki kirilma tarihi 1986’dur.

Tuam tlkeler i¢in tek sonug veren Panel B’deki sonuglara gore, homojen kirilmalr test
sonucunda tim anlamlilik diizeylerinde Hy reddedilerek serinin duragan olmadigina
karar verilir. Bu durumda tasarruf verisi tim panel i¢in birim kok i¢ermektedir.
Hetereojen kirilmali sonuglarda ise % 5 ve % 1 anlamlilik dizeyinde H, hipotezi kabul
edilerek serinin duragan olduguna karar verilmektedir. %10 anlamlilik diizeyinde ise

seri duragan ¢ikmamuigtir.
3.10.3. Westerlund Hata Diizeltme Modeli

Westerlund Hata Duzeltme Testi 27 OECD ilkesi i¢in 1980-2015 yillart arasindaki

yatirim ve tasarruf verilerine uygulandiginda Tablo 3.13’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3.13. Westerlund Hata Diizeltme Testi Sonuglar

Hata Diizeltme Testi Sabit Asimptotik olasilik Bootsrap olasilik
g tau -4.947 0.000 0.005
g_alpha -3.587 0.000 0.082
p_tau -5.554 0.000 0.003
p_alpha -8.013 0.000 0.005

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

Yatirim ve tasarruf verilerinde yatay kesit bagimliligi s6z konusu oldugu igin bootsrap
olasilik degerleri goz ontinde bulundurulmaktadir. Bootsrap olasilik degerlerine gore
esbitiinlesmenin olmadigint savunan bos hipotez reddedilmektedir. Buna gore, test
sonucunda yatirim ve tasarruf verileri arasinda egbiitinlesmenin oldugu gorilmektedir.
Bundan dolay1 da cari islemler dengesizliginin tim panel igin surdirtlebilir oldugu

sonucu ¢ikmaktadir.
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3.10.4. Westerlund-Edgerton LM Bootstrap

Yatay kesit bagimliliginin olmadigr durumda asimptotik olasilik dikate alinirken, yatay
kesit bagimlilgr varligi durumda Bootsrap olasilik goz oniinde bulundurulmaktadir.

Tablo 3.14°te 27 OECD ulkesi i¢in 1980-2015 yillann arasinda yatirim ve tasarruf

verileri ile yapilan Westerlund-Edgerton Egbiitiinlesme sonuglar verilmigtir.

Tablo 3.14. Westerlund-Edgerton LM Bootsrap Testi Sonuglar

LM istatistik Asimptotik olasilik Bootsrap olasilik
9.842 0.000 0.000

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanillarak yapilmistir.

Tablo 3.14’te asimptotik ve bootsrap olasilik degerleri aynidir. Tasarruf ve yatirim
verilerinde yatay kesit bagimliligi s6z konusu oldugu igin bootsrap olasilik dikakte
alinacaktir. Bootsrap olasilik degerlerine gore esbiitiinlesmenin oldugunu savunan bog
hipotez reddedilmektedir. Buna gore, test sonucunda yatirim ve tasarruf verileri arasinda
esbutiinlegsme iligkisi yoktur. Bu durumda cari islemler dengesizliginin sirdirilebilir

olmadigi sonucu ¢ikmaktadir.

3.10.5. Westerlund Durbin-Hausman

Westerlund Durbin-h testinin 27 OECD iilkesi ig¢in 1980-2015 yatirim ve tasarruf

verilerine uygulanmast sonucunda elde edilen sonug Tablo 3.15’te gosterilmistir.

Tablo 3.15. Westerlund Durbin-h Testi Sonuglari

dh_g 3.564 (0.000)

dh_p 6.967 (0.000)

Bu analiz Gauss 10.0 programi kullanilarak yapilmistir.

Tablo 3.15’te bootsrap olasilik degerlerine gore esbiitiinlesmenin olmadigini savunan
bos hipotez reddedilmektedir. Yatirrm ve tasarruf arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
¢tkmig olmast cari iglemler dengesizliginin surdurebilir  oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.
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3.11. Ugiincii Boliimiin Degerlendirmesi

Cari iglemler dengesizliginin sturdirilebilir olup olmadigint belirlemek tzere iki model
kullanilmistir. Model 1°de 27 OECD tlkesi igin 1980-2015 willlart arasidaki cari
islemler verisine birim kok testi yapilmistir. Seride birim kokiin varlig halinde cari
islemler dengesizliginin siurdurilemez oldugu, birim kokiin olmadigt durumda ise
surdirilebilir oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Birim kok analizinden once seriye oncelikli
olarak yatay kesit bagimliligr testleri yapilmistir. Yatay kesitin olmadigt durumda
birinci nesil birim kok testleri, yatay kesitin varligt durumda da ikinci nesil birim kok

testleri yapilmaktadir.

Analiz sonucunda cari iglemler verilerinde yatay kesit bagimlilig tespit edilmistir ve bu
nedenle ikinci nesil birim kok testlerinden CADF, SURADEF, Hadri-Kurozumi ve
Carrion-i Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri uygulanmistir. CADF,
SURADF ve Hadri-Kurozumi testlerinde birim kokiin varligt tespit edilerek cari
islemler dengesizliginin surdirilemez oldgu sonucu ¢ikmistir. Ancak CADF test
sonucunda Avustralya ve Kore’de birim kokiin olmadig goriilmus ve bu ulkelerde cari
acigin surdurilebilir oldugu tahmin edilmistir. Yapisal kirilmalar dikakte alan Carrion-i
Silvestre Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi sonucunda ise Avusturya, Almanya, Hong
Kong ve Italya disindaki tim tilkelerde birim kokiin olmadig goriilmiistiir. Bu durum,
dort tulke digindaki tim tlkelerde cari islemler dengesizliginin sirdurilebilir oldugu

seklinde yorumlanmaktadir.

Cari islemler dengesizliginin surdurilebilirligi ile ilgili kurulan ikinci model ise yatirim
ve tasarruf verileri arasinda egbitiinlesme iliskisinin olup olmadigina yoneliktir. Eger
iki veri arasinda esbutinlesme iligkisi var ise, cari islemler dengesizliginin

2

surdurtlebilir  oldugu; esbitinlesme iligkisi yok 1ise, siurdurilemez oldugu
anlagilmaktadir. Verilerde yatay kesit bagimliligi so6z konusu oldugu i¢in ikinci nesil
birim kok ve esbiitiinlesme testleri yapilmustir. Ikinci nesil esbiitiinlesme testlerinden
Westerlund Hata Diuzeltme Testi, Westerlund-Edgerton Lm Bootsrap Testi ve
Westerlund Durbin-Hausman testleri uygulanmistir. Analiz sonucunda, Westerlund-
Edgerton Lm Bootsrap Testi digindaki diger iki test sonucunda da yatirim ve tasarruf
verileri arasinda anlamli bir esgbitiinlesme iligkisine rastlanmigtir. Bu durum da cari

islemler dengesizliginin siirdiriilebilir oldugunu gostermektedir.
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27 OECD ilkesi i¢in 1980-2015 yillart verileri kullanilarak yapilan her iki model

sonucunda da cari iglemler dengesizliginin strdurtlebilir oldugu sonucu ¢ikmaktadir.



4. BOLUM: CARi ISLEMLER DENGESIZLIGININ BELIRLEYICILERI
UZERINE DINAMIK PANEL ANALIZ: OECD ULKELERI

4.1. Dinamik Panel Veri Modelleri

Iktisadi degiskenlerin bir g¢ogu ge¢mis degerlerinden etkilenen dinamik bir yapi
sergiledikleri i¢in, iktisadi analizlerde degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayici
degisken olarak modele dahil edilmesi 6énem arz etmektedir. Gecikmeli degerlerle
model kurmaya imkan veren dinamik panel yap: Balestra and Nerlove (1966), Baltagi
and Levin(1986) , Holtz-Eakin (1988), Arellano and Bond (1991), Blundell et al.
(1992), Islam (1995) ve Ziliak (1997) tarafindan kullanilmistir (Baltagi 2005, 135).

Dinamik panel veri modelleri dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri ve otoregresif
panel veri modelleri olmak tzere iki grup altinda incelenmektedir. Dagitilmig gecikmeli
panel veri modellerinde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri bagimsiz
degiskenler olarak yer alirken; otoregresif panel veri modellerinde bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012
$.65-60).

Bagimli degiskenin birinci gecikmesinin bagimsiz degiskenler arasinda yer aldigi

otoregresif panel veri model agsagidaki esitlikteki gibi gosterilebilmektedir;
yit=6yi,t_1+x{t[3+uit i=1,...,N t=1,...,T (1)

Modelin tahmin sonucunda elde edilen tahmincilerde bazi problemler ortaya
cikabilmektedir. En buyik problem ise y;.;’in hata terimi ile korelasyonlu olmasi

sonucu katr digsallik varsayiminin bozulmasidir (Baltagi 2005, 135).

Dinamik panel veri modellerinde farkli tahmin yontemleri mevcuttur. Bunlar;
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Balestra ve Nerlove’un Iki Asamali En Kiigiik Kareler

Yontemi, Tesadufi Etkiler Modeli, Sabit Etkiler Modeli ve Birinci Farklar Modeli

modelidir.
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4.1.1. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi

Havuzlanmig en kuguk kareler NT gozlem ile uzun regresyon igindeki 1 ve t verilerinin

yi1gilmasi ile elde edilmektedir;

yit=a +X B + uy i=1,...,N t=1,...,T.

Eger Cov[uy , Xi] = 0ise ya N —o ya da T —oo tutarlilik i¢in yeterlidir.

Eger havuzlanmis model uygun ve regresorler hata terimi ile iliskisiz ise, havuzlanmig
en kugiik kareler tahmincisi tutarli olur. Olagan en kiigik kareler varyans matrisi
birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip (iid) hatalara dayanir. Ancak burada
bireylerdeki hatalar, “t” uzerinde pozitif iligkiye sahip olursa uygun olmaz. NT
korelasyonlu gozlemler NT’den bagimsiz gozlemlerden daha az bilgiye sahip
olmaktadir.

Eger dogru model sabit etkiler modeli ise, havuzlanmis en kigiik kareler tahmincisi
tutarsiz olur. Bunu gorebilmek i¢in model yeniden su sekilde yazilabilir;

Vie= 0+ X it B+ (01 — o0+ &)

Eger bireysel etki q;, regresor x; ile iligkili olursa, x; Uzerinde havuzlanmig en kigiik
kareler tahmincisi yj, ve kesisimler f’nin tutarsiz tahminci olmasina yol agmaktadir.
Eger sabit katsay1 ya da tesadufi etkiler modeli uygun ise havuzlanmig en kigik kareler
uygun olmaktadir. Ancak, istatistiksel sonuglar i¢in, t istatistigi ve panel dizeltilmig
hatalarin kullanilmasi zorunludur. Eger sabit etkiler modeli uygun ise, havuzlanmis en

kiiguk kareler tutarsiz olur (Cameron and Trivedi, 2005, p. 702).

4.1.2. Tesadiifi Etkiler Modeli

Bu model bireyler arasinda heterojenligi ele almaktadir;

Vit = ,8_1+ B2X2it + B3X31t + (eit +Uj)

Hata terimi vit = eit + ui

Yeni hata teriminin anahtar 6zelligi homosedastistiktir;
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o= var (Viy = var (u; . &) = 0 +0¢

Ancak 6zel bir yol ile seri olarak iligkilidir. Her bir birim 1 bireyi i¢in;

cov (Vi Vis) = 02

Bu gozlemlerin korelasyonu ise su sekildedir;

Cov (vit,vis) o3
P = corr (v, vis) = =
. - - 2
Jvar(vit)var (vis) Tt o2

Bu i¢ bireysel (intra- individual) korelasyon ¢ok énemlidir. 1 ve j iki birey i¢in

cov (v, vis) =0

Modelin parametreleri genellestirilmis en kugiik kareler ile tahmin edilir(Adkins, Hill
2011, 356).
4.1.3. Sabit Etkiler Modeli

Bu modelde tim bireylerin ayni katsayiya sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir. Kisa

ve genig paneller i¢in uygun olmayan bu model su seklilde gosterilir;
yit = Bri TB2iXai + +B3iXzit + €it
1 alt indisi, her bir birey i¢ib farkli olabilmektedir.

Bireysel heterojenligi ifade eden bireyler arasindaki tim davranigsal farkliliklarin,
kesisimler ile elde edildigi varsayilmaktadir. Bireysel kesigimler, bireye 6zel kontrolleri
icermektedir. Bu ozelliklerinden dolayr bu modele sabit etkiler modeli denilmektedir

(Hill, Griffiths and Lim. , 2011, 543-544).
4.2. Cari Islemlerin Belirleyicileri Uzerine Panel Veri Analizi

Bu bolimde 27 OECD ilkesi i¢in 1980-2015 wyillart arasinda cari iglemler
dengesizliginin belirleyicileri dinamik panel veri tahmin yéntemleri kullanilarak tahmin

edilecektir. Farkli tahmin sonuglar tablo ile gosterilip yorumlanacaktir.



4.3. Veri Seti
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Caligmada kullanilan degiskenler, Tablo 4.1°de ayrntili olarak gosterilmistir. Ayrica

analizde kullanilan degiskenlere ait istatistiksel 6zet EK 9-15 arasinda gosterilmistir.

Tablo 4.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Tanimi Kaynaklar

Cari Islemler Cari islemler hesab1 / GDP | IMF, World Economic
Outlook (WEO),
October 2016

Biyime Gayri Safi Yurt i¢i | IMF, World Economic

Hasiladaki Yiizde Degisim | Outlook (WEO),

October 2016

Biitge Dengesi Genel hiikkiimet bor¢ verme / | IMF, World Economic

bor¢ alma Outlook (WEO),

October 2016

Faiz Orani Depozit faiz orant (%) The World Bank, World
Development Indicator
(WDI), January 2017

Enerji Ithali Net Enerrji Ithali (%) The World Bank, World
Development Indicator
(WDI), January 2017

Yatirim Toplam Yatirim IMF, World Economic
Outlook (WEO),
October 2016

Tasarruf Toplam Milli Tasarruf IMF, World Economic
Outlook (WEO),
October 2016

4.4. Dinamik Panel Analiz Tahmin Sonucu

27 OECD tilkest igin 1980-2015 yillart arasindaki verilerle yapilan dinamik panel analiz

sonuglar1 Tablo 4.2°de o6zetlenmistir. Ozetlenen tabloda havuzlanmis EKK, Tesadiifi
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Etkiler Modeli ve Sabit Etkiler Modeli i¢in analiz sonucuna yer verilmigtir. Testlerin

daha ayrintili sonuglart i¢in EK 16-19 arasina bakilabilir.

Tablo 4.2. 1980-2015 yillart arasinda 27 OECD Ulkesi igin Dinamik Panel Analiz Sonucu

Tesadiifi Etkiler Sabit Etkiler

Havuzlanmis | Modeli Modeli
Degiskenler EKK

0.052 0.337 1.091

(0.851) (0.313) (0.021)
Sabit

0.173 0.136 0.108
Cari islemler
dengesinin (0.000) (0.000) (0.000)
gecikmeli degeri

-0.035 -0.035 -0.031

(0.025) (0.017) (0.038)
Biiyiime

-0.060 -0.042 -0.013

(0.000) (0.000) (0.315)
Biitce dengesi

-0.016 -0.017 -0.012

(0.005) (0.003) (0.092)
Faiz

-0.001 -0.000 -0.001

(0.036) (0.313) (0.188)
Enerji ithali

-0.834 -0.876 -0915

(0.000) (0.000) (0.000)
Yatirim

0.840 0.872 0.880

(0.000) (0.000) (0.000)
Tasarruf
R kare 0.96 0.96 0.96
Gozlem sayisi 574 574 574

Prob > F Prob>chi” Prob > F

(0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 4.2°de goruldigi gibi havuzlanmig en kugik kareler tahminine gore, tim

degiskenler cari islemleri dengesizligini belirlenmesinde anlamlidir. R* % 96 ve F testi

de anlamli ¢ikmigtir. Bu test sonucunca goére yatirim ve tasarruf cari iglemler

dengesizligini aciklamakta en yuksek paya sahiptir. Tasarruf digindaki tim veriler
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negatif isarete sahiptir. Bu durum beklenen bir durumdur. Ciinkt tasarruf disindaki
diger verilerdeki artis cari iglemleri azaltarak, cari agig arttirmaktadir. Ancak

tasarruftaki artig cari islemleri arttirarak cari agigini1 kapanmasina yardimci olmaktadir.

Ikinci siitunda gosterilen tesadufi etkiler modeli sonucu, Havuzlanmis EKK test
sonucuna ¢ok benzer c¢ikmistir. Ayni sekilde tim degiskenler cari islemler
dengesizligini agiklamakta anlamlidir. Ayrica R* % 96 ve Wald testi de anlamli
cikmustir.

Ugiincii siitundaki sabit etkiler modeli sonucu diger iki modelden biraz farkli gikmustir.
Biitce dengesi ve enerji ithali, cari dengesizligi acgiklamada anlamsiz olarak
bulunmustur. Yatinnm ve tasarruf degiskenleri cari islemler dengesizligini agiklamakta
en onemli iki degisken olarak bulunmustur. Her ti¢ model birlikte degerlendirildiginde,
yatirim ve tasarruf degiskeninden sonra cari islemler dengesizliginin belirleyicisi olarak

cari iglemler degiskeninin gecikmeli degeri ¢ikmusgtir.

Caligmanin teorik kisminda cari iglemler dengesizligi agiklamaya ¢aligan
yaklagimlardan bahsedilmistir. Buna gore; harcama (massetme) yaklagimi maliye
politikalarinin etkinligini, parasal yaklagim para politikast araglarinin etkinligini, IS-
LM-BP yaklasimi i¢ ve dis dengeyi birlikte ele almaktadir. Bu analizde kullanilan
degiskenlerden cari iglemler verisinin gecikmeli degeri, dig denge; tasarruf oranlari,

maliye politikasi, faiz oran1 da para politikasi gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Bu ac¢idan analizde bakildiginda, havuzlanmigs EKK i¢in cari islemler verisinin
gecikmeli degeri 0.173; tasarruf orani 0.840 ve faiz oran1 -0.016 degerlerini almigtir.
Bu degerlere bakilarak havuzlanmis EKK testine gore, en etkili politikanin maliye
politikalari, daha sonra dig denge politikalart oldugu anlasilmaktadir. Bu teste gore para

politikasinin etkinligi en az seviyededir.

Tesadufi etkiler test sonuglarina gore cari islemler verisinin gecikmeli degerinin 0.136;
tasarruf orani 0.872 ve faiz oraninin -0.017 oldugu goriilmektedir. Havuzlanmig EKK
test sonucuna benzer sekilde en etkin politika maliye politikalart gikmistir. Ikinci etkin

politika dig denge politikalart ve en etkinsiz politika da para politikast ¢ikmigtir.
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Sabit etkiler modeli test sonuglarina gore katsayilar su sekildedir; cari islemlerin
gecikmeli degeri 0.108; tasarruf orani 0.880 ve faiz orani da -0.012°dir. Yine en etkin
politikanin maliye politikalar1 oldugu anlasiimaktadir. Ikinci etkin politika dis denge

politikalar1 ve politikalarinin oldugu anlagilmaktadir.
4.5. Dordiincii Boliimiin Degerlendirilmesi

Etkin politika oOnerilerinde bulunabilmek i¢in cari iglemler dengesizliginin
belirleyicilerinin tespiti biiyilk 6nem arz etmektedir. Cari islemler dengesizliginin
belirleyicilerinin tespiti i¢in dinamik panel veri analizi yapilmistir. 1980-2015 yillar
arasinda 27 OECD ilkesi i¢in yapilan analizde; cari iglemler verisinin gecikmeli degert,
buylume, biitge dengesi, faiz, enerji ithali, yatinm ve tasarruf degiskenleri kullanilmigtir.
Dinamik panel veri yontemlerinden Havuzlanmis En Kigik Kareler, Tesadiifi Etkiler
Modeli ve Sabit Etkiler Modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda Havuzlanmig EKK
Modeli ve Tesadufi Etkiler Modeli kullanildiginda tim degiskenler cari islemler
dengesizligini agiklamakta anlamli ¢ikmigtir. Ayrica F ve Wald testi de anlamli
citkmigtir. Tasarruf ve yatirim degiskenleri cari iglemler dengesizligini agiklamakta en
onemli paya sahip olmustur. Bu degiskenleri cari islemler verisinin gecikmeli degeri

takip etmektedir.

Analiz, IS-LM-BP yaklagiminda bahsedildigi gibi para, maliye ve dis denge politikalar
acisindan da degerlendirilmistir. Buna gore, cari islemler verisinin gecikmeli degeri dig
denge; tasarruf orani maliye ve faiz orani da para politikasi araci olarak diigtinilmustir.
Her U¢ test sonucuna gore de maliye politika araci olan tasarruf oraninin katsayisi
digerlerinden ¢ok daha yiksek ¢ikmigtir. Bu nedenle, cari islemler dengesizliginin
giderilmesinde en etkili politika aracinin maliye politika araglart oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra sirasiyla dig denge politikalart ve para politikalan etkin
olmaktadir. Para ve maliye politikalart birlikte i¢ dengeyi saglamaya yaraya onlemler
almaktadir. Cari iglemler dengesizliginin saglanmasinda oncelikle i¢ dengeyi daha sonra

da dig dengeyi kontrol almak gerekmektedir.

D1s dengeyi saglamaya yonelik olarak hiikiimetlerin ithalati azaltici ve ihracati artict
onlemler almalart gerekmektedir. Hiikimetler, ihracati tesvik edici politikalar

gelistirirek ihracata dayali buyime stratejileri ile yurt disindaki pazar paylarinin
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genigletilmesine katkida bulunmalidirlar. Bir taraftan ihracat tesvik edilirken diger
taraftan da konacak ilave wvergiler ile asir1 ithalatin Oniine gegilmesine katki
saglanmalidir. Ayrica ara mali ithalimn da o6niine gegilerek ihracatin ithalati

beslenmesinin oniine gecilmelidir.
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Bir tulkede yerlesik kisilerin, belirli bir donem i¢inde yabanci tlkelerdeki yerlesik kigiler
ile gergeklestirdikleri tim ekonomik iligkilerin sistematik 6zeti, 6demeler bilangosunda
gosterilmektedir. Odemeler bilangosu, iilkelerin belirli bir dénem igerisindeki dis
ekonomik ve mali iligkilerini yansitmaktadir. Odemeler bilangosunun bes ana hesap
kalemi bulunmaktadir. Bunlar; cari islemler hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi, net

hata ve noksan hesabi1 ve rezerv hesabidir.

Cari iglemler hesabi, odemeler bilangosunun en 6nemli alt kalemi olarak kabul
edilmektedir. Cari islemler, tilkenin ihra¢ ve ithal ettigi mal ve hizmetler ile tek yanl
transferlerden meydana gelmektedir. Cari islemler hesabi i¢inde goriniir ticaret olarak
bilinen mal ticareti en buyuk paya sahiptir. Gorinmez ticaret olarak adlandirilan
hizmetler kaleminde yer alan iglemler ise sunlardir; dis turizm, uluslararasi tagimacilik,
uluslararast bankacilik ve sigortacilik, yabanct sermaye yatirimlarinin kazanglari, yurt
dis1 is¢i gelirleri, lisans bedelleri, kiralar, komisyonlar, yurt digi resmi hizmetlerdir. Tek
yanli transferler ise tlkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan islemlerden, 6zel kisi
veya isletmelerin yabanci ulkelerdeki kisi veya kuruluglara yaptiklart bagislardan ve

gonderdikleri hediyelerden olugmaktadir.

Odemeler bilangosunda islemler, borg ve alacak olmak iizere ¢ift kayit muhasebe kay1t
sistemine gore kayit edilir. Alacakli kisma cari islemlerde mal ve hizmet ihract ve
sermaye islemlerinde yukumlilik artisi veya varlik azaliglari, bor¢ kismina da cari
islemlerde mal ve hizmet ithali ve sermaye islemlerinde ise yukumlilik azalisi veya

varlik artiglar yazilir.

Cari islemler hesab1 6demeler bilangosunda en fazla yer tutan hesap kalemi oldugu i¢in
odemeler bilangosundaki dengesizlige neden olan en 6nemli faktordur. Cari iglemler
hesabinda alacak ve bor¢ kisimlari toplami arasindaki fark, cari iglemler bilangosu
olarak adlandirilmaktadir. Iki taraf toplami birbirine esit cikarsa, cari islemler
bilangosunun dengede oldugu; alacakli kisim borglu kisimdan biyiikk olursa, cari

islemler bilangosunun fazla verdigi; alacakli kisim bor¢lu kisimdan kiigik oldugunda
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ise cari islemler bilangosunu agik verdigi anlagilmaktadir. Cari iglemler bilangosunun

fazla ya da agik vermesi, cari iglemler dengesizligi olduguna isaret etmektedir.

Cari acgigin kapatilmasinda kullanilan ilk kalem, sermaye hesabi olmaktadir. Sayet
sermaye hesabi, acigr kapatmakta yeterli olmaz ise devreye odemeler bilangosunun

diger hesap kalemleri olan resmi rezervler ve net hata/noksan kalemleri girmektedir.

Cari iglemler dengesi, ulkelerin uluslararasi ¢deme giiciini ve ekonomik istikrarini
yansittigi i¢in cari dengesizliklerin giderilmesi buylik onem arz etmektedir. Bir¢ok
arastirmact yillar boyunca cari agik dengesizliklerini giderebilmek igin farkli teoriler
ortaya atmistir. Bunlar; Esneklik (Ticaret) Yaklagimi, Harcama (Massetme) Yaklasimi,

Parasal Yaklasim, IS-LM-BP Yaklagimi ve Donemlerarast Yaklagimdir.

Esneklik yaklagiminda déviz kuru, cari dengenin saglanmasinda en énemli faktor olarak
gorilmektedir. Bu yaklagim, devaltiasyonun dis ticaret agigini kapatmak igin
kullanilabilecegini vurgulamaktadir. Harcama (masettme) yaklagiminda ise, cari
dengenin saglanmasinda yurt i¢i gelir dikkate alinmaktadir. Cari agigin kapatilmasinda
gelir azaltict politikalarin (daraltict maliye politikalari) etkili olacagi belirtilmektedir.
Parasal yaklagim, cari dengesizligin nedeni olarak asiri para arzini gostermekte ve
parasal politikalarin cari dengesizligi giderebilecegi iddia edilmektedir. IS-LM-BP
yaklagimi, diger yaklagimlari da kapsayacak sekilde bir goriis benimseyerek para,
maliye ve odemeler bilangosu dengesinin birlikte saglandigi duruma wvurgu
yapmaktadir. Son olarak dénemlerarast yaklagim ise, elastikiyet ve harcama yaklagimini
dinamik bir sekilde sentezleyerek harcama yaklasimina bekleyisleri katmaktadir. Ozel
yatinm ve tasarruf kararlarini hatta bazen hikimet kararlarin1 gelecek beklentilerine

bakarak ileriye dontk olarak ele almaktadir.

Tiam bu yaklagimlar 1g18inda tlkeler, cari islemler hesabinin agik vermemest igin bir
takim tedbirler almak zorunda kalmaktadir. Bu tedbirleri alabilmek i¢in 6ncelikle cari
islem dengesizligine neden olan faktorlerin belirlenmesi ve cari agigin sturdaralip
surdirilebileceginin tahmin edilmesi gerekmektedir. Cari islemler ac¢igt ya da
fazlaliginin en genel hali ile ihracat ve ithalat arasindaki farktan kaynaklandig
bilinmektedir. Ancak ihracat ve ithalatin yani sira birgok makroekonomik faktor de cari

dengesizlige neden olmaktadir. Yapilan ¢alismalarda biiyiime orani, buit¢e agigi, tasarruf
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ve yatirnm orant arasindaki fark, disa agiklik, doviz kuru, faiz oranlarinin cari

dengesizlige neden olabilecegi iddia edilmistir.

Cari dengesizligin nedenleri ve surdirilebilirligini aragtirmak tizere gerek yurt iginde
gerek yurt diginda birgok arastirma yapilmistir. Yurt digindaki ¢aligmalarda ozellikle
ABD ve geligsmis ekonomiler i¢in cari dengesizligin belirleyicileri ve surdirilebilirligi
ele alinirken, Turkiye’de yapilan caligmalarda ise genelilkle Turkiye’deki cari agigin
belirleyicileri ve siirdiiriilebilirligi tizerinde durulmustur. Ozelikle, cari islemler agig1 ile
butce agig1 arasindaki iligkiyi aragtiran ikiz agik hipotezi, en ¢ok arastirilan konular
arasinda olmustur. Ayrica Turkiye’deki 2001 krizi sonrasinda, ekonomik kriz ile cari

islemler agig iligkisini ele alan aragtirmalarin sayisindan artig yasanmistir.

Ulkelerin cari islemler hesab: ile ilgili verileri, ekonomik istikrar gostergesi olarak
tlkelerin dinya ekonomisi i¢indeki konumunu belirlemektedir. Bu nedenle, cari
dengesizligin en az seviyede olmasi i¢in ¢aba sarf edilmektedir. Yiiksek cari iglemler
dengesizliginin sirdirilemedigi durumlarda ekonomik krizlerin yasandig: bilindigi igin

konunun aragtirilmast énemli bir yere sahip olmaktadir.

Bu ¢aligmada, hem cari islemler dengesizliginin belirleyicileri hem de strdirilebilirligi
birlikte ele alinmigtir. Arastirmada farkli ekonometrik testlere yer verilmesi ve hem cari
acik veren hem de cari fazla veren 27 OECD tlkesi kullanilmasi, ¢aligmanin daha

kapsamli olmasina olanak saglamisgtir.

27 OECD ilkesinde 1980-2015 yillari arasinda cari islemler dengesizliginin
surdurtlebilirligini arastirmak tizere panel birim kok ve panel egbiitiinlesme testleri
uygulanmstir. Siirdiiriilebilirligi test etmek tizere iki model kurulmustur. Ilkinde, cari
islemler verisinin duraganligr arastirilmistir. Cari islemler serisi duragan cikar ise,
dengesizligin surdurilebilir; ¢ikmaz ise, dengesizligin surdirilemez oldugu tahmin
edilmistir. Bu amagla oncelikle cari agik serisine yatay kesit bagimliligr testi yapilmistir.
Yatay kesit bagimligi oldugu durumda birinci nesil, olmadigr durumda ikinci nesil birim

kok testlerinin kullanilmast uygun bulunmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda cari islemler serisinde yatay kesit bagimligi oldugu ortaya
¢ikmig ve bu nedenle de ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasina karar

verilmistir. Ikinci nesil panel birim kok testleri olan SURADF, CADF, Hadri-Kurozumi
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ve Carrion-i Silvestre yapisal kirilmalt birim kok testleri uygulanmistir. SURADF ve
Hadri-Kurozumi testlerinde birim kokiin varligr tespit edilmistir ve tiim tlkeler igin cari
islemler dengesizliginin sturdirilemez oldugu, CADF test sonucuna gore ise, Avustralya
ve Kore digindaki tim ilkelerde cari islemler dengesizliginin sirdirilemez oldugu
tahmin edilmistir. Yapisal kirnllmalar dikakte alan Carrion-i Silvestre Yapisal Kirilmali
Birim Kok Testi sonucunda diger testlerden farkli sonuglar elde edilmistir. Avusturya,
Almanya, Hong Kong ve Italya disindaki tim iilkelerde birim kokiin olmadig
gorilmugtir. Birim kokiin olmamasi, dort ilke disindaki tiim tlkelerde cari iglemler

dengesizliginin strdirtlebilir oldugu seklinde yorumlanmigtir.

Cari islemler dengesizliginin sudirtlebilirliginin aragtirildigr ikinci modelde ise yatirim
ve tasarruf verileri arasindaki esbiitiinlesme iligkisine bakilmigtir. Eger iki veri arasinda
esbutinlesme iligkisi var ise, cari islemler dengesizliginin surdarilebilir oldugu;
esbutinlesme iliskisi yok ise, surdiirilemez oldugu anlagiimaktadir. Verilerde yatay
kesit bagimliligr s6z konusu oldugu i¢in ikinci nesil birim kok ve egbiitinlesme testleri
yapitlmistir. Egbuitiinlesme testlerinden Westerlund Hata Duzeltme Testi, Westerlund-
Edgerton Lm Bootsrap Testi ve Westerlund Durbin-Hausman testleri kullanilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, Westerlund-Edgerton Lm Bootsrap Test sonucunda
esbutiinlesme iligkisi ¢ikmaz iken diger iki test sonucunda da yatirim ve tasarruf verileri
arasinda anlamli bir egbutiinlesme iligkisine rastlanmigtir. Bu durum, cari islemler
dengesizliginin surdirilebilir olduguna isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, yapilan iki
model sonucunda genel olarak 27 OECD iilkesi i¢in cari iglemler dengesizliginin

surdurtlebilir oldugu anlagilmigtir.

Caligmanin ikinci ekonometrik uygulama kisminda ise cari islemler dengesizliginin
belirleyicileri 27 OECD tlkesi i¢in 1980-2015 yillart i¢in dinamik panel analizler
kullanilarak aragtinlmistir. Cari dengesizligin belirleyicilerinin tahmini i¢in kullanilan
degiskenler sunlardir; cari iglemler verisinin gegmis degeri, ekonomik buylime, biitge
dengesi, faiz orani, enerji ithalati, yatirm ve tasarruf oranidir. Dinamik panel
yontemlerinden Havuzlanmig En Kigik Kareler Yontemi, Tesadiifi Etkiler Modeli ve
Sabit Etkiler Modeli kullanilmistir. Analiz sonuglari, bir tablo yardimi ile rapor
edilmistir. Bu testler neticesinde yatirnm ve tasarruf degiskenlerinin cari iglemler

dengesi iizerinde en belirleyici iki degisken oldugu ortaya ¢ikmistir. Tasarruf ve
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yatirrmdan sonra cari islemler verisinin gecikmeli degeri cari islemler dengesizligini

aciklamakta énemli bir degisken olarak gorilmustur.

Dinamik panel analiz; IS-LM-BP modeli ¢ercevesinde degerlendirilerek para, maliye ve
para politikast araglarindan hangisinin 6ncelikli olarak kullanilmas: gerektigi
yorumlanmigtir. Bu agidan bakildiginda oncelikli olarak maliye politikast araglarinin,
sonra dig denge politikalarinin ve son olarak da para politika araglarinin etkin oldugu

goralmustir.

Analiz sonucuna gore, cari islemlerin giderilmesinde en etkin ara¢ maliye politikalar
oldugu i¢in cari agikla mucade etmek igin politika yapicilarin oncelikli olarak siki
maliye politikalanimin kullanilmast gerekmektedir. Bu dogrultuda tasarruf arttirict
onlemler almasi gerekmektedir. Tasarruf artirimi, tiketim ya da yatinm harcamlarinin
azaltilmast ile gerceklesmektedir. Tasarruf artiginin yatinm kaynakli degil tuketim

kaynakl1 gergeklesmesi istenmektedir.

Ikinci etkin politika olan dis denge politikasin1 uygulamak adina, politika yapicilar
ithalati azaltan ve ihracati tesvik eden politikalar gelistirmelidirler. Ithal mallarina olan
talebi azaltmak icin ithal malindan alinan vergiler arttirilabilir. Ayrica, ihracatin
arttirilmast i¢in hikimetler, ihracati tesvik edici politikalar gelistirirek ihracata dayali
buylume stratejileri ile katma degeri yiksek ihracat modeline ge¢melidirler. Bu modelde
yatirnmlarda ithalata bagimli olmayan, yerli kaynaklarin kullanilmas: tercih edilmelidir.
Bu sekilde, ara mali ithalinin da ontine gegilerek ihracatin ithalati beslenmesinin 6niine

gecilmis olunmaktadir.

Para politikas: araci olarak da faiz oranlarinin digirilmesi cari iglemler dengesizliginin
giderilmesinde etkili olmaktadir. Yuksek faiz oranlarinin hem enflasyonu hem de cari
acigl olumsuz etkiledigi bilinmektedir. Faiz oranlarindaki azalig cari agigin

kapanmasinda olumlu etki yapabilir.

IS-LM-BP modelinde bahsedildigi gibi maliye, dis denge ve para politikalarinin birlikte
kullanilmast hem dig hem i¢ dengenin birlikte saglanmasina olanak saglanacaktir. Bu
nedenle cari agik yasayan ulkelerin dis piyasalardaki rekabet giicini arttirilmast
oncelikle maliye politikalari olmak tzere her ti¢ politika araglarinin etkin kullanimi ile

mumkin olacaktir.
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Bu analizlerle cari islem dengesizligi sorunu yasayan ulkelerin alabilecegi 6nlemlerin
neler oldugunu gostermek i¢in cari agiga neden olan faktorlerin belirlenmesi ve cari
acigin surdurtlip surdirilemeyeceginin tahmin edilmesi amaglanmigtir. Ayrica konu
ile ilgilenen akademisyenlere ve politika yapicilara bu sorun ile ilgili farkli bir bakis

acist sunulmak istenmisgtir.
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EK 1:Tiirkiye (2015) Odemeler Dengesi Ayrmtili Sunum (milyon ABD dolar)

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI

YILLIKLANDIRILMIS AYRINTILI SUNUM (*) 2015
(Milyon ABD Dolar) Arahk
I- CARI ISLEMLER HESABI -32278
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -33 600
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -23 962
A. DIS TICARET DENGESI -48 114
Toplam Mal Thracat: 151970
Toplam Mal ithalat 200 084
1. Genel Mal Ticareti (Odemeler D. Tanimli) -52 153
1.1. Thracat 144 505
1.1.1. Thracat f.o.b. 143 839
1.1.2. Bavul Ticareti 5506
1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar -4 840
1.2. Ithalat 196 658
1.2.1. Ithalat c.i.f. 207 234
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta -9 704
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar -872
2 Net Transit Ticaret Geliri 84
3. Parasal Olmayan Altin 3955
Thracat 7381
Ithalat 3426
B. HIZMETLER DENGESI 24 152
Gelir 46 313
Gider 22 161
1. Islem Géren Mallar 67
Gelir 124
Gider 57
2. Tamir ve Bakim Hizmetleri -315
Gelir 28
Gider 343
3. Tasmmacilik 5986
Gelir 14 291
Gider 8 305
3.1. Navlun -1 486
Gelir 3397
Gider 4 883
3.2 Diger Tasimacihik 7472
Gelir 10 894
Gider 3422
4. Seyahat 21248
Gelir 26616
Gider 5368
5. Insaat Hizmetleri 375




136

Gelir 375
Gider 0
6. Sigorta Hizmetleri -313
Gelir 1 062
Gider 1375
7. Finansal Hizmetler -1121
Gelir 658
Gider 1779
8. Diger Ticari Hizmetler -1513
Gelir 249
Gider 1762
9. Resmi Hizmetler -1 076
Gelir 826
Gider 1902
10. Diger Hizmetler 814
Gelir 2 084
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Gelir 443
Gider 850
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Gelir 4028
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Gider 3509
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Gelir 2 081
Gider 4 560
2.3. Diger Yatirnmlar -3 468
2.3.1. Faiz Geliri 1722
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2.3.2.1.1. Merkez Bankasi 3
2.3.2.1.2. Genel Hiikiimet 570
2.3.2.1.3. Bankalar 1114
23.2.14. Diger Sektorler 2 498
2.3.2.2. Kisa Vade 1 005
D. IKINCIL GELIR DENGESI 1322
1. Genel Hiikiimet 516
2. Diger Sektorler 806
2.1. Kisisel Transferler 952
2.1.1. Isci Gelirleri 714
2.1.2. Diger Kisisel Transferler 238
2.2 Diger Transferler -146
II - SERMAYE HESABI =21
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1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varhiklar -21
III - FINANS HESABI -22 977
1. Dogrudan Yatirimlar -11 972
1.1. Net Varhik Edinimi 5095
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2.2.2.3.1. Yurtici -7 670
2.2.2.3.2. Yurtdisi 250
2.2.2.3.2.1. Bor¢lanma 3000
2.2.2.3.2.2. Geri Odeme 2750
2.2.24. Diger Sektorler 1118
2.2.24.1. Yurtici 13
2.2.2.4.2. Yurtdisi 1105
3. Diger Yatirnmlar -14 893
3.1. Efektif ve Mevduatlar 2261
3.1.1. Net Varlik Edinimi 15148
3.1.1.1. Bankalar 14 113
3.1.1.1.1. Yabanci Para 7 389
3.1.1.1.2. Tiirk Lirasi 6724
3.1.1.2. Diger Sektorler 1035
3.1.2. Net Yiikiimliiliikk Olusumu 12 887
3.1.2.1. Merkez Bankasi 916
3.1.2.1.1. Kisa Vade -135
3.1.2.1.2. Uzun Vade -781
3.1.2.2. Bankalar 13 803
3.1.2.2.1. Yurtdis1 Bankalar 9942
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3.2,
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3.2.24.2.1.
3.2.2.4.2.2.
3.3.

3.3.1.
3.3.1.1.
3.3.1.2.
3.3.2.
3.3.2.1.
3.3.2.1.1.
3.3.2.1.2.
3.3.2.2
3.3.2.2.1.
3.3.2.2.2.
34.

34.1.
34.1.1.

Yabanc1 Para
Tiirk Lirasi
Yurtdisi Kisiler
Krediler
Net Varhik Edinimi
Merkez Bankasi
Bankalar
Genel Hiikiimet
Net Yiikiimliiliik Olusumu
Merkez Bankasi
Uluslar. Para Fonu Kredileri
Kullanim
Geri Odeme
Kisa Vade
Uzun Vade
Kullanim
Geri Odeme
Bankalar
Kisa Vade
Uzun Vade
Kullanim
Geri Odeme
Genel Hiikiimet
Uluslar. Para Fonu Kredileri
Kullanim
Geri Odeme
Kisa Vade
Uzun Vade
Kullanim
Geri Odeme
Diger Sektorler
Kisa Vade
Uzun Vade
Kullanim
Geri Odeme
Ticari Krediler
Net Varhik Edinimi
Verilen Krediler
Geri Odeme
Net Yiikiimliiliik Olusumu
Kisa Vade
Kullanim
Geri Odeme
Uzun Vade
Kullanim
Geri Odeme
Diger Varliklar ve Yiikiimliiliikler
Net Varhik Edinimi
Merkez Bankasi
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-1 186
1 654
2 840
10618
-15

10 633
29576
18943
-2 948
-983
97 332
98 315
1965
1 848
110 151
108 303
117
262
145
-262

6

0
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3.4.1.2. Genel Hiikiimet 6
3.4.1.3. Diger Sektorler 0

3.4.2. Net Yiikiimliiliikk Olusumu 268
34.2.1. Merkez Bankasi 242
3.4.2.2. Diger Sektorler 26

3.5. Ozel Cekme Haklar1, SDR (Net Yiik.) 0

4. Rezerv Varliklar -11 831
4.1. Uluslararasi Para Fonu Nezd. Varliklar 0

4.2. Resmi Rezervler -11 831
4.2.1. Déviz Varhiklar: 1543
4.2.2. Menkul Kiymetler -13 374
IV - NET HATA NOKSAN 9 322
Kaynak:

(*) Gegici

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Istatistik Genel Miidiirliigii



EK 2: Analiz Edilen 27 OECD Ulkeleri

140

1. Avusturalya 15. Japonya

2. Avusturya 16. Kore

3. Belgika 17. Liksemburg
4. Kanada 18. Hollanda

5. Danimarka 19. Yeni Zelanda
6. Finlandiya 20. Norveg

7. Fransa 21. Portekiz

8. Almanya 22 Ispanya

9. Yunanistan 23. Isveg

10. Hong Kong 24. Isvigre

11. Izlanda 25 Ingiltere

12. Irlanda 26. Amerika

13. Israil 27. Tirkiye

14. Italya
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EK 3: 27 OECD iilkesi icin 1980-2015 yillar1 icin cari islemler dengesi (% GDP)
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EK 4: 27 OECD iilkesi icin 1980-2015 yillar: icin biiyiime oram
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EK 5: 27 OECD iilkesi icin 1980-2015 yillar1 icin biitce dengesi
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EK 6: 27 OECD iilkesi icin 1980-2015 yillar icin faiz oranlar:
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EK 7: 27 OECD iilkesi icin 1980-2015 yillar: icin tasarruf oranlar:
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EK 8: 27 OECD iilkesi icin 1980-2015 yillar: icin yatirim oranlar:
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EK 9: Cari Islemler Verisinin Istatistiksel Ozeti

Tariahle s Hean  Std, Der, i Ha

(a

EK 10: Biiyiime Verisinin Istatistiksel Ozeti

Tariable (bs Hean  Std. Dev, Hin Haz

il $0 2080071 2.9%002%  -9.132 26.0%

EK 11: Biitce Verisinin istatiksel Ozeti

Variable (bs Hean  Std. [ev, Hin Hay

hut

EK 12: Faiz Verisinin Istatiksel Ozeti

Tarlahle Ohs Wean  Std, Dev. M Ha

EK 13: Enerji ithalat1 Verisinin Istatiksel Ozeti

Var1able| s M S Den M M

energyith
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EK 14: Yatirim Verisinin Istatiksel Ozeti

Varlable | Obs Hean  Std. Dev. Hin Hax

912 23.44626  4.155086 9.832 413

jat
EK 15: Tasarruf Verisinin Istatiksel Ozeti

Varlable | Obs Mean  Std. Dev. Hin Max

tas 972 23,4489 6.183277 3.24T 41,683

EK 16: Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Tahmin Sonucu

Source 35 df 1S Number of obs = 51
Bl 7, 965) = 2415.58
Model | 11860.4853 [ 1€94.35514 Prob > ¥ = 0.0000
Residual | 397.008167 56€ .701427858 R-squared = 0.9676
Adj R-squared = 0.9672
Total | 12257.4341 573 21.3317873 Root MSE = .83751
ca Coef.  Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]

ca
L1, 1133686 .017630¢ 9.83  0.000 1387392 .201998
bym | -.0352489 0156503 -2.25 0.025  -.0€59886  -.0045092
but | -.0000756 0106089  -5.6€  0.000  -.0809131  -.039238
taiz [ -.01€3932 .0047€84  -2.84  0.005  -.027//233 -.00450631
energyith | -.000581  .00027/3  -2.10 0.036  -.0C11252  -.00003€9
yat | -.8343103 .0188938  -44.1€  0.000  -.8714209 -.7971998
tas .8395807 0176422 47.59  0.000 8049285 8742329
_cons 0516934 2753375 0.19  0.851  -.4891146  .5925014

148
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EK 17: Balestra ve Nerlove’un Iki Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin

Sonucu
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 5€0
Wald chiz (7} =17036.43
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.9683
Root MSE = .824¢8
ca Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ca
11, 1785138 0256533 6.70 0,000 1262744 .2307532
byn -.037553  .0161597  -2.32 0.020 -.0692254  -.0058805
but | -.0€13314  .0106778 -5.74 0,000 -.0822595  -.0404032
faiz -.0158145 0059772 -2.65  0.008 -.0275295  -.0040994
energyith [ -.0005802  .0002754 -2.11 0.035 -.0011201  -.0000404
yat | -.8343383  .0248863 -33.53  0.000 -.8831752  -.7855226
tas .8364285  .024717¢  33.84  0.000 .7879832 .8848746
_cons .133€265 .276381 0.48  0.629 -.4080702 L£753232

EK 18: Tesadiifi Etkiler Modeli Tahmin Sonucu

Random-effects GLS regression Number of cbs = 574
Group variable: id Number of grcups = 26
R-sq: within = 0.9458 Obs per greup: min = 3
between = 0.9818 avg = 22.1
overall = 0.9671 mag = 34
Wald chi2 (7] = 12335.71
corrfu i, X} =0 (assumed) Prob > chiz = 0.0000
ca Coef. Std. krr. z p>|z| [95% Conf. Interval]
ca
Ll 1363127 .0155162 8.25 0.000 1039415 . 1665838
bym -.0351985  .014789¢ -2.38  0.017 -.0€41855  -.0062115
but -.0421228  .0113394 -3.71 0,000 -.0€43475  -.0198979
faiz -.0179691  .0051154 -2.94  0.003 -.0299551  -.0053831
energyith -.0003928  .0003893 -1.01  0.313 -.0C11553 .0003703
yat -.876104%  .0182369  -48.04  0.000 -.9118485  -.8403612
tas .8729373  .0170321 51,25 0.000 .8395555 . 9063203
_cons 337498 .3343839 1.01  0.313 -.3178825 .9928785
sigma u . 21€71218
sigma e .7068692
rho 08591611 (fraction of variance due to u ij
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EK 19: Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonucu

Fixed-effects {within] regression Number cf obs = 574
Group variable: id Number cf groups = 26
B-sq: within = 0.9466 Obs per group: min = 3
between = 0.9758 avg = 22.1
overall = 0.9644 max = 34
Fi(7,541; = 1370.93
corr{u i, ¥bj = -0.0357 Prob > F = 0.0000
ca Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
ca
1l 1088007 .0162C38 6,71 0.000 0769708 1406307
byn -.031005 0148713 -2.08  0.038 -.0602176  -.0017924
but -.0131812 013118 -1.00  0.31% -.0389497 0125874
faiz -.012276 0072709 -1.69  0.092 -.0265586 0020065
energyith -.0008788  .0006671 -1.32 0.188 -.0021891 0004315
yat -.9154028  .0191208 -47.87  0.000 -.9529629  -.8778426
tas .8804857 0185866 47,37 0.000 .843975 . 9169965
~cons 1.091858 4721759 2,31 0.021 1643352 2.019381
sigma u 58557319
sigma e 1068692
rho 40696916 (fraction of variance due tc u 1j

F test that all u i=0: F(25, 541} = 10,14 Prob > F = 0.0000
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