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OZET

Tarkiye’'nin dinya ekonomisiyle batiinlesme sureci, 24 Ocak Kararlari
cercevesinde, 1980 yilindan itibaren devam etmektedir. Disa acik, liberal
ekonomi politikalarinin uygulandidi bu suregte, cari aciklar dnceki donemlere
gore yuksek oranda artiglar gostermis ve ekonomik kriz donemleri disinda,
sureklilik kazanmigtir. Cari agiktaki yukselme, sadece dis dengesizligin degil,
ic dengenin saglanmasi ve korunmasina yonelik politikalari da etkilemistir. Bu
kapsamda, gerek politika yapicilar ve uygulayicilar tarafindan, gerekse iktisat
yazininda, cari agigin nedenleri ve surdurulebilirliligi konusunda tartigmalar
devam etmektedir.

Disa acik bir ekonomide, cari acilk ve iktisadi politika araclari
arasindaki iligkiler gok kapsamhdir. Uygulanmakta olan iktisadi politikalarin
sonuglari, cari acigin olusmasina neden olabilecegi gibi, cari acigin
gideriimesi amaci da iktisadi politikalari gsekillendirebilmektedir. Bu
gercevede, galismanin amaci iktisadi politika araclari ve cari agik arasindaki
iligkileri belirleyebilmek ve cari agigin onlenmesine yonelik iktisadi politika

araclarini 6ngorebilmektir.

Calismanin ilk bolumunde, cari agik ve nedenleri tanimlanmig, 1980
yilindan ginimuze cari agiktaki gelismeler, temel bazi makro gdstergeler ile
incelenmistir. ikinci bélimde iktisat politikasinin temel unsurlar ve dis
dengenin saglanmasina yonelik iktisadi yaklasimlar degerlendirilmig, yazin
taramasi yapilmistir. Uglncli  boliimde, calismanin amaci, 6nemi ve
kullanilan degiskenlere ydnelik bilgiler sunulmus, daha sonra kullanilan

yontem kuramsal olarak tanimlanmistir.

Uygulama asamasi, Turkiye’de 1987:1-2007:3 donemine ait ¢eyrek
yillik verilerle, Vektor Otoregresif Model (VAR: Vector Autoregressive Model)
analizi uygulanarak yudrataimuastir. VAR analizi, degiskenler arasindaki
iligkilerin ¢ok yonlU éngdrulmesini sagladigi icin tercih edilmigtir. Analizler, E-
wievs 6 paket programi ile yapilmistir. Uygulama sonuglari, nedensellik
iligkisi gercevesinde, degiskenler arasindaki iligkilerin dinamik yapisi, varyans

ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenmistir.



Calisma sonuglari, cari agigin, gegcmis donemdeki cari agiklardan
pozitif yonde etkilendigini ortaya koymustur. Bu sonug, Turkiye'de cari agigin
kronik bir yapl kazandigi yonundeki tartismalari destekler niteliktedir.
Bununla birlikte, reel doviz kuru, yurtigi buyime hizi ve diga agiklik orani,
Granger anlaminda cari agigin nedenidir. Belirtilen degiskenlerdeki artig, cari
acig! olumsuz etkilemektedir. Cari agiktan reel doviz kuru, yurtici buyime hizi
ve disa aciklik orana dogru istatistiki olarak anlamli nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Diger yandan, cari agidin Granger anlaminda nedeni
oldugu degdiskenler M2Y, i¢ borglanma ve ithalat vergilerinin toplam ithalati
kargilama oranidir. Uygulama sonuglarinda ayrica, cari agik ve oOteki
degiskenler arasindaki istatistiki olarak anlamli olan iligkiler, etki-tepki ve

varyans ayristirmasi analizleri gergevesinde yorumlanmigtir.
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ABSTRACT

Integration of Turkey to the economy of the world has been ongoing
since the year 1980 in the framework of the January 24™ Declaration. In this
process, during which outward-oriented and liberal economy policies have
been applied, current account deficits have experienced relatively high
increases in comparison with the former periods, and gained permanence,
except for the crisis periods. The increase in current account deficit has
affected not only external unbalancedness, but also the policies aimed at
providing and preserving domestic balance. In this context, the debates
about the reasons and sustainability of current account deficit are going on

both in the literature of economy and among policy makers and appliers.

In an outward-oriented economy, relations between current account
deficit and economic policy means are very comprehensive. Like the results
of the economic policies being applied, the aim at quenching the current
account deficit may also give shape to economic policies. In this framework,
the purpose of the study is to identify the relations between economic policy
means and current account deficits, and to propose economic policy means

intended to prevent current account deficit.

In the first part of the study, current account deficit and its reasons
were defined and and the developments in current account deficit since 1980
were examined with some fundamental macro indicators. In the second part,
fundamental elements of economy policy and and economic approaches to
prvide external balance were taken into consideration, and a review of
literature was held. In the third part, the aim of the sudy, its significance and
some information about the variants used are presented and then, the

method used is defined hypothetically.

The stage of application is carried out by applying Vector
Autoregressive Model with the quarters of annual data belonging to the
periods of 1987:1-2007:3 in Turkey. The analysis of VAR is preferred
because it makes the relations between the variants be stipulated in many
aspects. The analysises are carried out by the E-views 6 pack programme.
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The application results were determined with dynamic pattern of the relations
between the variants, degradation of variances and function of cause and

effect, in the framework of relation of causation.

The results of the study has revealed that current account deficit has
been affected in a negative way by current account deficits in he former
periods. This result seems to support the debates in the point of view that
current account deficit has gained a chronic structure in Turkey. In addition to
this, real exchange rates, domestic economic growth rate and index of
openness are reasons of current account deficit in the sense of Granger. The
rise in the variants mentioned have affected the current account deficit in a
negative way. There’s not a meaningful relation of causation ranging from
current account deficit to domestic economic growth rate and to index of
openness. Besides, the variants caused by current account deficit in the
sense of Granger are M2Y, domestic debting, and the total cover rate of
import taxes over total import. In the conclusions of the application,
statistically meaningful relations between the current account deficit the other
variants were also explained in the framework of the analysises of variance

degradation and cause and effect.
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GIRIS

Tarkiye’de 1980’li yillardan itibaren uluslararasi piyasalarla butlinlesmeye
yonelik, disa agik iktisadi politikalar uygulanmaktadir. Mali ve finansal
serbestlesmeyi dngoren bu politika uygulamalarinin cari agik Uzerindeki etkileri
onem tagimaktadir. Bunun nedeni, 1980 yilindan gunumuze Turkiye'de cari
islemler hesabinin; 1988, 1989, 1991, 1994, 1998 ve 2001 yillari olmak Uzere,
sadece alti yil fazla vermesi, buna kargin acgiklarin sureklilik kazanmasidir.
Turkiye'de cari fazla, i¢ ve dis konjonkturel gelismelere baglh olarak, ekonominin
durgunluk yasadigi veya ekonomik buydmenin geriledigi donemlerde yasandigi
gozlemlenmektedir. Cari agik ise, ekonominin canlanma yasadigi ve buyume
hizinin ylkseldigi donemlerde artmaktadir. Bunun yani sira, ekonomik krizler
Ooncesinde, yuksek cari agiklar yasanmasi, ekonomi yazininda cari agiklarin
surdurulebilirliligi ve ekonomik krizlerle iligkisi konusunda tartismalarin devam
etmesine neden olmaktadir.

Cari acik bir Ulkede genel ekonomik istikrar icin dnem arz etmektedir.
Bunun nedeni, cari agigin sadece dis denge sorunu olarak degil, ayni zamanda
ekonominin butunuanu etkileyen onemli bir gosterge olarak degerlendiriimesidir.
Bu kapsamda cari agigin, uretim ve istihdam basta olmak Uzere pek ¢cok makro
ekonomik goOsterge Uzerinde etkide bulundugu ileri sirGimektedir. Bunun
yanisira, Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fond: IMF) gelismekte
olan ulkelerde cari agiktaki artiglari, ekonominin finansal kirilganhgini artiran

oncu bir gosterge olarak nitelendirmektedir (IMF, 2005).

Ekonomi yazininda cari acgik ile ilgili galismalarin genel olarak iki baslik
altinda degerlendirildigi sOylenebilir. Bunlardan ilki, cari agigin nedenlerinin
belirlenmesine yonelik calismalardir. ikincisi ise, cari agigin surdirilebilirligi
konusundaki ¢calismalardir. Calismada, cari agigin nedenleri arastiriimakta, cari
aclk Uzerinde iktisadi politika araglarinin etkileri incelenmektedir. Calismanin ilk
bolimunde, Turkiye’de ddemeler bilangosu iginde cari islemler hesabinin yeri ve
onemi tanimlanmakta, daha sonra cari islemler bilangosundaki dengesizligin
nedenleri tartisiimaktadir. Bununla birlikte, 1980 yilindan gunumuize Turkiye'de
uygulanan ekonomi politikalarinin, temel bazi ekonomik gostergeler Uzerindeki

etkileri ve cari iglemler dengesiyle iligkileri incelenmektedir.



ikinci boliimde, iktisadi politika amaclar ve araclari tanimlanmaktadir.
Daha sonra dis dengenin saglanmasina yonelik iktisadi politikalar ¢cergevesinde
iktisadi yaklagimlar incelenmektedir. ikinci bélim, ekonomi yazininda dis
aciklarinin nedenlerine yonelik calismalarin yer aldigi yazin taramasi ile
sonlanmistir. Dis dengenin saglanmasina yonelik yaklagimlar, Klasik sistemle
bagslanmaktadir. Merkantilistlerce, bilango fazlasinin i¢ fiyatlari yukselterek dis
aciklara neden olacagi ve devamli bir bilango fazlasinin olurlu olamayacagi
gorulememesi nedeniyle, dig dengenin saglanmasina yonelik oOnlemler
bulunmamaktadir. (Karluk, 2003: 464).

Ucglincli bélimde, oncelikle ¢alismanin amaci ve énemi sunulmustur.
ikinci asamada, uygulama yéntemi kuramsal olarak tanimlanmistir. Daha sonra,
uygulamada kullanilan degiskenler aciklanmig ve bu degigkenlerin etkilerine
yonelik iktisadi beklentiler sunulmustur. Calisma, ¢b6zimleme sonuglarinin
deg@erlendirildigi bolimle devam etmigtir. Cozumleme sonuglari, nedensellik
iligkisi ¢cercevesinde, degiskenler arasindaki iligkilerin dinamik yapisi, varyans
ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari ile agiklanmmistir. Calisma sonug ve

iktisadi politika onerileri sunularak tamamlanmistir.



I. BOLUM

CARIi ISLEMLER HESABI VE MAKRO iKTiSADi GELISMELER

Birinci bolumde ilk olarak cari islemler hesabinin dig 6demeler dengesi
icindeki yeri ve onemi tanimlanmakta, daha sonra cari iglemler bilangosundaki
dengesizligin nedenleri tartisiimaktadir. 1980’li yillardan itibaren dinyada hizla
yayllan ekonomik butinlesme sureci ulkeleri liberal ve disa agik politikalara
yoneltmigtir. TUrkiye bu surece 24 Ocak Kararlari ile katiimistir. Bu ¢ergevede
birinci  bolum, 1980 vyilindan gunumuze Turkiye'’de uygulanan iktisat
politikalarinin, temel bazi makro gostergeler Uzerindeki etkileri ve bu
degiskenlerin cari islemler dengesiyle iligkileri gozUmlenerek tamamlanmaktadir.
Ikinci boliimde iktisadi politikalarin unsurlari tanimlanacak ve dis dengeyi

saglamaya yonelik yaklagimlar sunulacaktir.
1.1 DIS ODEMELER BiILANGOSUNUN TANIMLANMASI

Dis 6demeler bilangosu, bir Ulkede yerlesik kigilerin belirli bir donem
boyunca yabanci Ulkedeki yerlesik kisilerle yaptiklari tim ekonomik islemleri
gOsteren sistematik bir kayittir (Karakayali, 2003: 433). Diger bir anlatimla, dis
dinyadan saglanan gelirlerin dig dunyaya vyapilan o6demelere esit olup

olmadigini ortaya koymaktadir.

Tanimlamada yer alan ekonomik islem tanimi, mal, hizmet ve teknoloji ya
da sermaye ihrag ve ithali karsiliginda Ulkeye doviz giris c¢ikisini ifade
etmektedir. Bir Ulkede yerlesik olma 0zelligi ise, o ulkede etkinliklerine devam
eden kisi, firma ve kamu kuruluslarinin ekonomik etkinliklerinin 6demeler
bilangcosuna dahil edilecegi anlami tasimaktadir (Seyidoglu, 2007: 312).
Bilangoda yer alan iglemler, eger yerlesik kisilere dis dunyadan alacak hakki
doguruyor ise alacakli iglemler olarak aktif kismina, tersi durumda borglu

islemler olarak bilangonun pasif kismina kaydedilmektedir.

Odemeler bilangosunun ana hesaplarini cari islemler hesabl, sermaye ve
finans hesabi ile istatistiki farklar hesabi olusturmaktadir. Cari igslemler, sermaye
ve finans hesaplari, resmi rezerv degismeleri hari¢, otonom ve agik yaratan

islemleri kapsamaktadir. Otonom kavrami, belirtilen hesaplardaki islemlerin



iktisadi birimlerin kararlarina bagl olarak gerceklestigini ifade etmektedir.

Cari iglemler hesabini; mal ve hizmet ticareti, gelir hesabi ve cari
transferleri olusturmaktadir. Sermaye ve finans hesabi ise sermaye hesabi ve
finans hesabi olarak iki bélimde incelenmektedir. Sermaye hesabini sermaye
transferleri ve uretilmeyen finansal varliklarin alim-satimi ve patent yayimlama
hakki gibi maddi olmayan varliklar olusturmaktadir. Finans hesaplari ise, 6zel ve
kamu kuruluglar tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye
akimlarini kapsamaktadir. Finans hesaplari sermaye sekillerine gore dogrudan
yatirnmlar, portfdy yatirimlari, finansal turevler, diger yatirimlar ve rezerv
varliklardan olugmaktadir (TCMB, 2009).

Rezerv varliklar hesabinda, merkez bankasinin altin ve doviz cinsinden
olusan resmi rezervleri ve IMF (International Monetary Fund: Uluslararasi Para
Fonu) kredileri bulunmaktadir. Resmi rezervlerdeki hareketler otonom iglemlere
bagh olarak olugsmakta, denklestirici nitelik tasimaktadir. istatistiki farklar hesabi
bilangonun alacakli ve bor¢lu taraflari arasindaki denkligin saglanmasi amaciyla
duzenlenmigtir (Orhan ve Erdogan, 2005: 416).

Odemeler bilangosu kayitlari, Cift Kayith Muhasebe Teknigine goére
tutulmaktadir. DOviz kazanci saglayan iglemler alacakl islemler olarak aktif
kismina kaydedilirken, bagka bir hesabin borglu kismina kaydedilmektedir.
Doéviz giderini gosteren pasif kalemler baska bir hesabin aktif kismina
kaydedilmektedir. Bu nedenle bilangonun alacakli ve borglu yanlari toplami her

zaman birbirine egittir.

Fakat bu esitlik dis dengenin saglandigi anlamini tagimamaktadir.
Odemeler dengesinin saglanabilmesi temel olarak cari islemlerdeki ve sermaye
hesaplarindaki dengeye baghdir. Cari iglemlerdeki bir dengesizlik 6édemeler
dengesizligin 6nemli bir kaynagini olugstururken, sermaye hesabi dengesizligi
veya sermaye hesabinin cari dengesizligi gidermedeki yetersizligi, resmi

rezervlere basvurulmasina neden olmaktadir (Karakayali, 2003: 433).



Cari islemler dengesinin acik vermesi durumunda, bu agigin oncelikle
uzun vadeli sermaye girigleri ile olmak Uzere, toplam sermaye ve finans hesabi
ile dengelenmesi arzulanmaktadir. Ancak bu durum oOzellikle gelismekte olan
ulkeler igin olurlu degildir. Belirtilen her iki hesap arasinda denge saglanamadigi
durumda ise resmi rezervlerin kullanimi gerekmektedir (Unsal, 2005: 444).
Uygulanan doviz kuru rejimi resmi rezervlerin kullanimini sinirlandirmaktadir.
Sabit ve yodnetimli doviz kuru sistemlerinde resmi rezervlerdeki hareketler,
belirtilen otonom hesaplara bagli olarak gerceklesmektedir. Bu kapsamda resmi

rezervler hesabi, denklestirici nitelikteki rezerv islemlerini igermektedir.

Odemeler bilangosu, bir ekonomide pek ¢ok kesim igin; basta politika
yapicilar olmak Uzere, dis ticaret veya sermaye transferiyle ilgilenen kisi ve
kuruluslar olmak Uzere, Oonem tasimaktadir. Bunun nedeni bilangcodaki
dengesizlik durumunda pek ¢cok makro ekonomik gostergenin bundan olumsuz
etkilenecek olmasidir. Bu cergevede, odemeler bilangosundaki denge veya
dengesizlik, gerek yurt icinde gerekse yurt digi piyasalarda, bir Ulkenin 6deme

glcund, ekonomik ve mali itibarinin énemli bir géstergesidir.
1.2 CARI ISLEMLER HESABI

Cari islemler hesabi; mal ve hizmetler ticareti, gelirler hesabi ve cari
transfer islemlerinden olusmaktadir. Bu hesaplar asagida ayrintili bigimde
incelenmigtir. Hesaplarin olusturulmasina yonelik ayrintili  bilgiler, Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasr’nin (TCMB) o6demeler bilangosu ile ilgili

kaynaklarinda bulunmaktadir (TCMB, www.tcmb.gov.tr).
1.2.1 Mal Ticareti

Mal ticareti, yurt icinde yerlesik kigiler ile yurtdiginda yerlegik kisiler
arasinda gercgeklestirilen ve gumrtklerden gecen mal iglemlerini géstermektedir.
Mal ihracati, doviz gelirlerini artirmaktadir. Bu nedenle bilangoda alacakli iglem
olarak aktif kisma kaydedilmektedir. ithalat ise Ulkeyi borglu konuma getirdigi

icin bilangonun pasif kismina kaydedilmektedir.

ihracat verileri f.0.b. (free on bord - sigorta ve navlun haric mal bedeli),
ithalat verileri ise c.i.f (cost, insurance, freight - sigorta ve navlun dahil mal
bedeli) bazinda hesaplanmakta ve parasal olmayan altin ticaretini de



icermektedir. ihracat ve ithalat rakamlarinin igindeki altin verileri ve ihracat
rakamlarinin igindeki limanlarda saglanan yakit ve kumanya verileri, Uyarlama:
Diger Mallar kalemlerinde; ithalat rakamlarinin igcindeki navlun ve sigorta ise
Uyarlama: Navlun ve Sigorta kaleminde gdsterilerek dusutlmektedir. Yolcu
beraberi olarak tanimlanan mallar, disg ticaret istatistikleri icerisinde yer
almamaktadir. Bavul Ticareti olarak adlandirilan bu ihracatin degeri, Turkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan bavul ticaretini yapan kisilerin ¢ikis yaptig
kara, hava ve deniz gumruk kapilarinda, Bavul Ticareti Anketi yoluyla

saptanmaktadir.

Mal islemleri toplami, ticaret dengesini olusturmaktadir. Yurt iginde
yerlesik kigilerin yurtdigina sattigi mallarin degerleri, alinan mallarin degerine
esitse dis denge saglanmistir. ihracat gelirleri ithalat harcamalarindan fazla ise

dis fazla, duguk ise dig agik s6z konusudur (Eren, 2005: 440).
1.2.2 Hizmetler Ticareti

Hizmetler dengesini, turizm, tagimacilik hizmetleri, insaat hizmetleri,
sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, resmi hizmetler ve diger ticari ve ticari
olmayan hizmetler olusturmaktadir. Hizmetler dengesine bagli olarak doviz
gelirlerinin artmasi, cari acigi azaltici etkide bulunmaktadir. DOviz kazanclari
alacakh iglemler olarak bilangonun aktif kismina, giderleri ise borglu iglemler
olarak bilangonun pasif kismina kaydedilmektedir. Hizmetler ticaretine

gorunmez ticaret de denilmektedir (Seyidoglu, 2007: 317).

Turizm hesabi gelirlerini, yabanci Ulkedeki yerlesiklerin diger tUlkelerdeki
harcamalari (gezi, otel, gida tuketimi, hediyelik esya alimi, ulagim, muze
giderleri gibi) olusturmaktadir. Bu islemler, harcamanin yapildigi tlkede ihracat
olarak kabul edilmektedir. Ulke yerlesiklerinin yabanci lkelerde yaptiklari

harcamalar ise mal ithalati gibi degerlendiriimektedir.

Turizm harcamalari bu agidan harigte ihracat ve ithalat olarak
degerlendiriimektedir (Karluk, 2003: 449). Veriler, Turkiye Cumhuriyeti Kalttr ve
Turizm Bakanhig, TUIK ve TCMB’nin ortak calismasi kapsaminda, TUIK
tarafindan yaratulen Cikis Yapan Ziyaretgiler Anketi'nden, Vatandas Giris Anketi
sonuglarindan hesaplanmaktadir. Uger aylik dénemler icin yapilan anket



calismasinda, yurt digi Ulkelerden gelen yabancilar ve yurtdigi Ulkeleri ziyaret

eden yerlesik kisilerin gelir ve giderlerinin saptanmasi amaglanmaktadir.

2004 yilindan itibaren, yabanci ziyaretgilerin yaptigi harcamalara ilave
olarak anketten hesaplanan yurtdigsinda ikamet eden Turk vatandaglarinin
Tarkiye'de bulunduklari sure icerisinde yaptiklari ve 6demeler dengesi yazinina
gOre turizm geliri olarak kabul edilen harcamalar, turizm gelirleri kapsaminda
deg@erlendirilmistir. Buna kargin, yurtdiginda ikamet eden Turk vatandaslari
tarafindan goénderilerek Turk Lirasina doénlsturilen doviz havaleleri ile
Tarkiye’'deki doviz tevdiat hesaplarindan (DTH) yaptiklar Tark Lirasi kullanimlar
ve Turkiye’de bulunduklan sirede harcadiklari efektiflerden olusan isgi
gelirlerinden, DTH’ndan yapilan Tuark Lirasi kullanimlar ile efektif iglemleri

cikarilmistir.

Bagka bir deyigle, isci gelirleri ile turizm gelirleri arasinda bir siniflama
degisikligi yapiimistir. Belirtilen siniflama 2003 yili verilerine de yansitiimistir. Bu
cercevede, ilgili yilda isci gelirleri 2.321 milyon ABD Dolar’'ndan 729 milyon
ABD Dolar’'na diserken, turizm gelirleri 9.676 milyon ABD Dolar’'ndan 13.203
milyon ABD Dolari’'na ¢ikmigtir (TCMB, www.tcmb.gov.tr).

Tasimacilik kalemi ylk ve yolcu transferlerine bagl islemlerden
olusmaktadir. Kara, deniz ve hava yolu araglariyla yabanci ulkelere yolcu ve yuk
tasimacihgr karsihiginda elde edilen doévizler gelirler boélumine, yabancilara
yaptirilan tasimacilik iglemleri dolayisiyla yapilan 6demeler ise giderler
bolimine kaydedilmektedir. Veriler, TUIK tarafindan, giimrik beyanname
formlariyla birlikte dizenlenen faturalardan hesaplanmaktadir. Diger tagsimacilik
kalemini goOsteren yolcu ve bagaj tasimacilik islemleri ise tasimacilik

sirketlerinden saglanan bilgilerden elde edilmektedir.

Hizmetler hesabi iginde yer alan bir diger hesap ingaat hizmetleridir.
ingaat hizmetlerinin gelirler bélimiini, yurticinde yerlesik insaat sirketlerinin
yurtdisinda gercgeklestirdikleri insaat hizmetlerine iligkin kar transferleri
olusturmaktadir. Bu yatirrmlardan elde edilen gelirler Glkeye geri donduginde
ulkeden hizmet ihrag edilmis gibi digunulmekte ve bilangonun alacakli kismina
kaydedilmektedir. Yabanci yerlesiklerin yurt icinde yaptiklari ingaat etkinliklerine



bagli olarak gerceklestirdikleri kar transferleri ise hesabin gider kismina

kaydedilmektedir. Veriler banka raporlarindan elde edilmektedir.

Sigorta hizmetleri kaleminde ise, tasimacilik sigortasi disinda yurtdisinda
yerlesik Kigilerle gerceklestirilen oOteki sigorta ve reasurans iglemleri
bulunmaktadir. Bu iglemler uluslararasi nitelik tasiyan c¢okuluslu banka ve
sigorta sirketlerinin doviz kazancglar ile Ulkenin bu sirketlere yaptigi 6demeleri
kapsamaktadir (Karluk, 2003: 448). Veriler, Turkiye’de yerlesik sigorta ve
reasiirans sirketlerinden elde edilmektedir. Tasimacilik sigortasi ise, TUIK
tarafindan gumrik beyanname formlariyla birlikte duzenlenen faturalardaki

bilgiler cergcevesinde hesaplanmaktadir (TCMB, www.tcmb.gv.tr).

Finansal hizmetler, sigortacilik kuruluglari ve emeklilik fonlar digindaki
finansal aracilik ve yardimci hizmetleri kapsamaktadir. Yurticinde yerlesik
bankalarin danismanlk hizmetlerine baglh olarak finansal hizmet iglemleri
nedeniyle, yurtdiginda yerlesik kisilerden aldigi veya o6dedigi komisyon ve
benzeri gelir ve giderler bu kalemde yer almaktadir. Yurt disindan alinan
finansal aracilik ve yardimci hizmetler ise giderler kaleminde yer almaktadir.
Gelirler, mal ticaretinde oldugu bigimde alacak hakki dogurmakta, giderler ise
bor¢lu iglem olarak doviz giderinin artmasina neden olmaktadir. Veriler, banka
raporlarindan elde edilmektedir.

Diplomatik hizmetler ve resmi dis teskilatin Gcret ve maasglari, devlete ait
bina ve arazilerin bakim ve onarimi, yabanci ulkelerdeki askeri birlik ve
gorevlilerin harcamalari gibi resmi hizmetlere yonelik hesaplar resmi hizmetler
kaleminde yer almaktadir (Seyidoglu, 2007: 318). Veriler, TCMB’den ve banka
raporlarindan elde edilmektedir. Hizmetler hesabi iginde son olarak, yurtdisinda
yerlesik Kigilerle gerceklestirilien mal ticareti nedeniyle sadlanan veya 6denen
komisyon ve benzeri gelir ve giderler diger ticari hizmetler hesabi yer
almaktadir. Veriler, banka raporlarindan elde edilmektedir. Bunlar digindaki
hizmet gelir ve giderleri, telekomUnikasyon, haber ajansi hizmetleri, telif hakki
ve lisans Ucretleri, imtiyaz haklarina iligkin hizmetler gibi, diger hizmetler
kalemine kaydedilmektedir. Veriler, ilgili sirketlerden, TCMB’den ve banka
raporlarindan elde edilmektedir.



Mal ve hizmet iglemlerinin toplami, mal ve hizmet dengesini
olusturmaktadir. Denge durumu, dig alemden saglanan mal ve hizmetler
karsihiginda, dis aleme satilan mal ve hizmetlerin degerinin esit oldugunu
gOstermektedir. Agik durumunda, dis alemden ihracata gore daha fazla mal ve
hizmet aliminda bulunuldugunu, fazla durumunda ise mal ve hizmet ihracatinin

ithalatina gore daha yuksek oldugunu gostermektedir.
1.2.3 Gelir Dengesi

Gelir dengesini, yabancilara yapilan tcret 6demeleri, dogrudan yatirimlar
ve portfdy yatinmlarindan kaynaklanan gelir ve giderler olusturmaktadir. Ucret
Odemeleri, Turkiye'de calismakta olan yabancilarin elde ettikleri Ucretlerden
olusmaktadir. Veriler, Turkiye Cumhuriyeti Calisma ve Sosyal Guvenlik
Bakanhg tarafindan c¢alisma izni verilen yabanci sayisina gore

hesaplanmaktadir.

Dogrudan  yatirrmlar  kalemine, yurtdisinda vyapilan dogrudan
yatinmlardan elde edilen karlar gelir, yurticinde yapilan yabanci dogrudan
yatirnmlar nedeniyle yurtdigsina yapilan kar transferleri ise gider olarak
kaydedilmektedir. Gider kaleminde dagitilan karlar yaninda karin sermayeye
katilimi da yer almaktadir. Dagitilan karlar banka raporlarindan; sermayeye
katilan dagitilmayan karlar ise Dogrudan Yatirrm Anketi'nden elde edilmektedir.

Portfdy yatirimlarinin gelir kalemini; dogrudan yatirrm amaci diginda
gercgeklestirilen hisse senedi, tahvil ve bono seklindeki bor¢ senetleri
yatirimlarinin gelirleri olugturmaktadir. Gider kalemini ise, Hazine Mustesarlgi
ve bankalarin yurtdisina ihrag ettikleri menkul kiymetlere iligkin giderler
olusturmaktadir. Bununla birlikte, TCMB ve bankalarin sahip olduklari menkul
kiymetlerin kar ve zararlar, kigilerin yurtdiginda ihra¢ edilmis menkul kiymet
varliklarina iliskin gelirler bu kaleme kaydedilmektedir. Bununla birlikte,
mevduat, kredi ve ticari kredilere ait faiz gelir ve giderleri cari transferler
hesabinda vyer almaktadir. Veriler, TCMB’nin ve bankalarin ayrintili

raporlarindan dizenlenmektedir.



Net yatirnm gelirlerinin pozitif olmasi, uUlkenin yabanci varliklara bagli
olarak elde ettigi gelirin, yabancilarin sahip oldugu varliklar Uzerinden elde
ettikleri yatirrm gelirinden daha fazla oldugunu gdstermektedir. Negatif olmasi
durumunda, Ulke elindeki yabanci varliklardan daha duguk gelir elde etmekte,
denge durumunda ise yabanci ve yerli yatirrmlara baglh olarak elde edilen

gelirlerin denkligi anlagilmaktadir (Eren, 2005: 440).
1.2.4 Cari Transferler

Cari Transferler, genel hukimet transferleri ve diger sektorlerin
transferlerini iceren hesaplardan olusmaktadir. Genel HUkumet Transferleri;
ulkelerarasi hibeler, yabanci ve Turk elgilikleri ve konsolosluklarinin yaptiklari
islemler nedeniyle sagladiklari gelirler, yurtdiginda yerlesik vatandaslarimizin
bedelli askerlik icin 6dedigi tutarlardan olusmaktadir. Bu veriler, TCMB ve banka

raporlarindan elde edilmektedir.

Diger sektorlerin transferleri; isci gelirleri ve diger transferler hesaplari
olusturmaktadir. isci gelirlerini, yurtdisinda vyerlesik Tirklerin Turkiye'deki
bankalar araciliiyla yakinlarina havale olarak gonderdikleri Tuark Lirasi
hesaplari olusturmaktadir. Bankalardaki hesaplarina gonderdikleri tutarlar ise
Finans Hesaplar altinda yer alan mevduatlar kalemine kaydedilmektedir. Veriler
banka raporlarindan elde edilmektedir. Son olarak, Diger Transferler kaleminde
sigorta hizmetlerine kaydedilen islemlerden elde edilen ve bu iglemlere 6denen

prim ve tazminatlarin netlestiriimesinden olusan veriler kaydedilmektedir.
1.2.5 Cari islemler Bilangosu

Cari iglemler hesabi; mal ve hizmet ticareti, gelirler ve cari transfer
islemlerinden olusmakta, alacakh ve borclu kisimlari toplami ise cari iglemler
bilangosunu gdstermektedir. Borglu ve alacakl taraf birbirine esitse, cari hesap
dengededir. Alacakli taraf borglu taraftan buylk ise cari hesap fazla, tersi
durumda ise cari hesap acgik vermektedir (Karluk, 2003: 449).

Cari islemler bilangosundaki acik, dort farkli sekilde tanimlanabilmektedir.
Bunlardan ilki, mal ve hizmet ticaretine, net faktor 6demesi ve net transferlerin
eklenmesiyle ortaya c¢ikan negatif farktir. ikincisi, gayri safi milli gelirden
tiketilebilir kismin cikartilmasi ile ulagilir. Uglincii olarak, yurt ici tasarruflarin
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yatirnmlari karsilama oraninin disuk olmasi bigiminde ortaya cikmaktadir.
Doérduncu ve son olarak, bir ekonominin net yabanci varliklarindaki azalma
olarak ifade edilebilmektedir (Sachs, 1981: 212-213).

Obstfeld ve Rogoff'a (1996) gore, net ihracat fazlasi olan ulke bu fazlaya
esit olacak sekilde net dis varlik elde ediyordur. Bunun nedeni, yabancilara
onlardan satin alinandan daha fazla satmaktadir. Net dig ticaret agigi veren Ulke
ise, bu acik kadar yurtdisindan borglanmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 5).

Disa acglk bir ekonomide ulusal gelir denge dizeyi 1.1de
tanimlanmaktadir (Karakayali, 2005: 127):

Y+M= C++X (1.1)

Bu esitlik ulusal gelir dengesinin saglanmasi igin gerekli olan planlanan

yatirimlarin toplam hasilaya egitlenmesi kosuluna bagl olarak;
Y= C(Y)+I+X-M(Y) bigciminde tanimlanabilir. (1.2)

Iki ayri tanimlama olmakla birlikte, her iki denklem igin; milli gelir diizeyini
(Y), tuketim harcamalari (C), yatirrm harcamalari (l), mal ve hizmet ihracati (X),
mal ve hizmet ithalati (M) olusturmaktadir. 1.2'deki esitlik tiketim ve ithalati
gelirin  fonksiyonu olarak tanimlamakta ve X-M(Y) net doviz gelirleri

olusturmaktadir.

Digsa acik bir ekonomide ulusal gelirin denge duzeyi toplam katilimlarin
toplam sizintilara esit olmasi bigiminde de yazilabilmektedir. Bunun igin

1.2’deki denklem tasarruflar cinsinden S(Y)=Y-C(Y) tanimlandidinda:
[+X= S(Y)+M(Y) elde edilecektir. (1.3)

Esitligin sol yani disa agik ekonomideki toplam katilimlari sag yani ise

toplam sizintilari géstermektedir.
1.3’deki denklem yeniden duizenlenerek;
X-M=S-I elde edilebilir. (1.4)

1.4 nolu esitligin sol tarafi, dis dengeyi dig faktor gelir ve giderleri
yonunden tanimlamaktadir. Dis faktdr gelir ve giderlerinin denk olmamasi, dis

dengesizlik sorunu yasanmasina neden olacaktir. Esitligin sag tarafl ise dis
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dengeyi, ulusal tasarruf ve yatirimlara bagh olarak tanimlamaktadir. Eger ulusal
tasarruflar, yatinmlardan fazla ise dis fazla; az ise disg agik gergceklesmektedir.
Esitlik durumunda ise dis denge olusmaktadir. 1.4’deki esitlige kamu kesimi
dahil edildiginde;

X-M=S-I=G-T elde edilecektir. (1.5)

1.5 nolu esitlikte, G kamu harcamalarini, T dogrudan vergi gelirlerini ifade
etmektedir. Bu cgergcevede, esitlik disg ticaret dengesini, yatinm-tasarruf ve butce
dengesi gercevesinde tanimlamaktadir. Bu esitlik ayni zamanda, gelismemis
ekonomiler igin U¢ temel agigi ifade etmektedir. Dis agik sadece yatirim tasarruf

dengesizliginden degil, kamu dengesizliginden de kaynaklanmaktadir.

Diger yandan, cari acik surdurulebilir duzeyde ise, ozellikle gelismemis
ekonomilere katki saglayabilmektedir. Bu durum, ulke kaynaklarina, cari agik
kadar ek kaynak eklenmesi sonucu, ulusal kaynaklarin artmasi bigiminde ortaya
cikmaktadir. Diger bir anlatimla dis agik kadar, i¢ tasarruflara katki saglanmis
olmaktadir (Karluk, 2003: 455). Cari acik surdlUrilemez dizeyde ise, dis

dengesizlik butiin ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.
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1.3 1980 YILI SONRASINDA BAZI MAKRO GOSTERGELERDEKI
GELISMELER

1980’li yillardan itibaren dinyada hizla yayilan ekonomik butinlesme
sureci Ulkeleri liberal ve disa acik politikalara yoneltmistir. Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde bu politikalarin yayginlasmasinin nedeni, ihracat gelirlerini
artirmak ve bu sayede ekonomik buyume ve kalkinmalarini artirabilmektir.

Tuarkiye bu surece 24 Ocak Kararlari ile katilmistir.

Bu gercevede bolumde, Turkiye ekonomisinde 1980 yilindan gunimuze
kadar uygulanan iktisadi politikalara bagh olarak temel bazi makro degiskenler,

cari islemler dengesindeki gelismelerle birlikte incelenmektedir.
1.3.1 Cari islemler Dengesi

Ekonomik butinlesme slrecinde cari islemler dengesi, gerek Ulkelerdeki
yapisal sorunlar, gerekse ekonomik dalgalanmalar ve istikrar bozucu
spekilasyon nedeniyle, ekonominin en hassas gostergelerinden biri durumuna
gelmistir (Karakayali, 2005: 510). Bu cergcevede yuksek cari aciklar, IMF
tarafindan gelismekte olan Ulkelerde ekonomik kirllganhgin 6ncl bir gostergesi
olarak nitelendiriimektedir (IMF, 2005).

Ekonomi yazininda, cari dengeyle ilgili ¢ozimlemelerde cari dengenin
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) veya Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYiH) orani
kullaniimaktadir. Bunun nedeni, ekonominin butind iginde cari dengeyi
gorebilmek ve bu dogrultuda gelecege yonelik ongorulerde bulunabilmektir
(Akdis, 2006: 3). Bununla birlikte cari dengesizligin artmasi degil, daha ¢ok
GSMH veya GSYiH’nin belirli bir ylizdesini asmasi tehlike tagimaktadir. Bu
kapsamda, cari acigin GSMH’ye orani %4’e c¢iktigi durumda, cari acgigin
surdurilemeyecegdi, buna bagl olarak ekonominin krize suruklenecegi ileri
surtlmektedir. Turkiye ekonomisi igin bu oraninin %2 oldugu 6ngoérulmektedir
(Uygur, 2001: 22; Ering, 2001: 32).
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Grafik 1.1’de, 1980-2009 yillar1 arasinda cari dengedeki gelismeler
g6rulmektedir. Ilgili degisken, ekonomi yazinina uygun olarak GSYIH'nin orani

biciminde tanimlanmistir.

Grafik 1.1: Cari islemler Dengesi (1980—-2009)

= 0 =2 N W
=
=
i
=

@ CD/GSYiH

Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

1980 yilindan gunumuze cari iglemler 1988, 1989, 1991, 1994, 1998,
2001 yillart olmak Uzere, alti yil fazla vermistir. 1980-1983 yillarinda cari
acigin iktisadi politikalara bagh olarak gerileme gosterdigi sdylenebilir.
Sonraki donemlerde ise cari aciktaki gerilemede, cari fazla yasanan yillar
dikkate alinarak, i¢c ve dis konjonkturel gelismelerin etkili oldugu
disunilmektedir. ic ve dis talebin geriledigi ddnemlerde cari acik gerilemekte
veya cari fazla verilmektedir. Bunlar i¢ veya dis faktdrlere bagl olarak

ekonomik krizlerin yagandigi donemlerdir.

Doénem igerisinde en yuksek cari agik oranlari ise 2002—-2008 yillar
arasinda yasanmistir. 2004—-2006 vyillari arasinda %-4, %-4.5 araliginda olan
bu oran, 2007-2008 déneminde % -6’ya yukselmigtir. 2009 yilinda ise, 2008
yilinda ortaya cikan kuresel krizin etkisiyle gerileme egilimine girmistir.
Grafikte yer almamakla birlikte, 2010 yih altt aylik dis ticaret verileri cari

acigin tekrar ylkseldigini ortaya koymaktadir (TCMB, www.tcmb.gov.tr).
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1.3.2 Refah Diizeyi ve Buyiime Hizi

Bir ekonomide refah dizeyinin en 6nemli gostergesi GSMH veya
GSYiH'dir. GSMH, GSYiH'ye Net Dis Faktdr Gelirlerinin (NDFG)

eklenmesiyle elde edilmektedir.

Tablo 1.1, 1980-2007 yillari arasinda Turkiye’de belirtilen

degiskenlerdeki reel degisimlerin gorulebilmesi amaciyla duzenlenmigtir.

Tablo 1.1: GSYiH ve GSMH (Sabit Fiyatlarla, Milyon TL.)

; Biiyime Bliyiime hizi Biiyiime
GSYiH hlz): (%) | NDFG y %) GSMH hlz): %)

1980 50.296 2.4 574 1.1 50.870 2.8
1981 52 739 4.9 578 1.1 53317 4.8
1982 54 618 3.6 345 0.6 54 963 3.1

1983 57 333 5.0 -53 -0.1 57 279 4.2
1984 61.182 6.7 169 0.3 61.350 7.1

1985 63.776 4.2 213 0.3 63.989 43
1986 68.248 7.0 67 0.1 68.315 6.8
1987 74.722 9.5 297 0.4 75.019 9.8
1988 76.306 2.1 -193 0.3 76.108 15
1989 76.498 0.3 849 1.1 77.347 16
1990 83.578 9.3 1.013 1.2 84.592 9.4
1991 84.352 0.9 534 0.6 84.887 0.3
1992 89.400 6.0 921 1.0 90.323 6.4
1993 96.590 8.0 1.086 1.1 97.677 8.1

1994 91.321 -5.5 412 0.4 91.733 -6.1
1995 97.888 7.2 1.140 1.2 99.028 8.0
1996 | 104.745 7.0 1.335 1.3 106.080 7.1

1997 | 112.631 7.5 2.243 2.0 114.874 8.3
1998 | 116.114 3.1 3.190 2.7 119.303 3.9
1999 | 110.646 4.7 1.400 1.2 112.044 -6.1
2000 | 118.789 7.4 355 0.3 119.144 6.3
2001 | 109.885 75 -2.102 2.0 107.783 9.5
2002 | 118.612 7.9 -2.275 2.0 116.338 7.9
2003 | 125.485 5.8 -2.320 1.9 123.165 5.9
2004 | 136.692 8.9 -1.385 -1.0 135.308 9.9
2005 | 146.780 7.4 -1.130 0.8 145.651 7.6
2006 | 155.733 6.1 -1.389 -0.9 154.343 6.0
2007* | 121.669 45 -759 0.2 120.916 46

Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.*, 2007 yih
Uguncl geyrek donem degerlerini gostermektedir.

Degiskenler, 1987 yil fiyatlari esas alinarak duzenlenmigtir. 2007 yih
dclncl ceyrek donemini kapsamaktadir. 2008-2009 vyillari igin, 1987
deflatort kullanilarak degdiskenlerin giincellenmesi duastntlmas fakat resmi

istitistik kurumlarinda degiskenlere ait cari degerlerin farklilik arz etmesi ve
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bu cercevede farkli reel degisimler hesaplanmasi nedeniyle yapilmamistir.
Bunun yanisira, uygulama asamasinda yaniltici sonuglara ulasilabilecegi

ongorulmusgtar.

Bu cercevede, Tablo 1.1’de, 1980-2007 yillari arasinda GSYiH ve
GSMH’nin, 1994, 1999 ve 2001 yillar istisna olmak Uzere, reel anlamda
surekli olarak yiikseldigi gortilmektedir. 1990 yilinda GSYiH, 1980 yilina gére
%50’den daha ylksek bir artis yasamistir. 1990-1993 dénemi igin bu oran
%90-%95 arah@indadir. 1994 ve 1999 yillarinda GSYiH gerileme
gostermekle birlikte, 2007 yilina kadar reel anlamda buyumeye devam
etmigtir. NDFG ise 1980-2000 yillari arasinda 1983 ve 1988 yillarinda eksi
deger almig, donem igerisinde en yuksek degerlerine 1995-1998 vyillari
arasinda ulagsmistir. 2001 yilindan itibaren ise surekli olarak agik vermektedir.
Bu nedenle GSYIH, GSMH’nin (izerinde seyretmektedir.

Diger yandan, bir ekonomide buylime hizinin istikrar kazanmasi, genel
ekonomik dengenin saglanabilmesi ve korunabilmesi bakimindan 6nem arz
etmektedir. incelenen dénemde, 1994, 1999 ve 2001 vyillari istisna olmak
uzere, Turkiye ekonomisinde, Uretimin surekli olarak artis gosterdigi fakat

GSYIH ve GSMH biiyiime hizinin istikrarsiz oldugu gériilmektedir.

Ornegin GSYIH'deki biyime hizi, 1984 yilina kadar artis egiliminde
iken, 1985 yilindan itibaren olduk¢a dalgalanma géstermektedir. Bu oran,
1980 yilinda %-2.4 iken, 1984 yilinda %6.7, 1985 yilinda %4.2, 1989 yilinda
%0.3, 1990 yilinda ise %9.4 gibi yliksek bir dizeye ulagsmistir. 1990’ yillarda
istikrarsizlik devam etmekle birlikte, 1994, 1999 ve 2001 yillarinda, yasanan
ekonomik krize bagli olarak, bliyime hizinin yiksek 6l¢ide negatif dederlere
geriledigi gortlmektedir. 2002, 2003 ve 2004 yillarinda ise, ekonomi blyume
gOstermeye devam etmis, 2004 yilinda buyume %8.9 gibi rekor bir dizeyde
gerceklesmistir. 2005-2007 doneminde ise, buyumenin bir dnceki doneme
gére tekrar geriledigi gériilmektedir. Ote yandan, GSMH blyiime hizindaki
istikrarsizlik, NDFG’deki dalgalanmaya bagli olarak da yasanmaktadir.
Ornegin, 2001 yilindan itibaren bakildiginda, bu oranda yasanan gerileme
GSMH buyume hizini olumsuz etkilemigtir.
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Grafik 1.2'de, 1980-2009 yillari arasinda, tasarruf ve yatirm

harcamalarinin GSYIH icindeki paylari goriilmektedir.

Grafik 1.2: Yurti¢i Tasarruflar ve Sabit Sermaye Yatirnmlari
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.
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Belirtilen donemde, 1987-1988 ve 2002—2005 donemleri istisna olmak
Uzere, tasarruflarin yatirrm harcamalarinin gerisinde kaldigi gorilmektedir.
Bunun yani sira, 1987, 1992 ve 1996 yillari, sabit sermaye yatirimlarinin
GSYiH'ye oraninin en yiiksek oldugu yillardir. Bu vyillarda GSYiHdeki
bayime hizi sirasiyla %9.5, %6.2 ve %7.0 oranlarinde gergeklesmigtir.
Benzer sekilde, 2004 yilinda yatirrm harcamalar tekrar artmis ve yurt igi
blylime hizi %8.9’a yiikselmistir. Tasarruflarin GSYiH’ya orani ise, 1980—
1986 yillari arasinda yatinm harcamalarin gerisinde yonsemis, 1986 yilinda
GSYiH'nin ortalama %25’ine ylikselmigtir. 1987 yilinda incelenen dénem
icinde en yuksek degerine ulagsmistir. Ayni yil yatirrm harcamalarinin de
yuksek yonsedidi, %25'in Uzerinde olmak Uzere, tasarruflara yakin
degerlerde gergeklestigi gortulmektedir. Fakat 1988—-1998 yillari arasinda
Tasarruflar 1988—-1991 yillari arasinda tekrar gerileme gostermis, 1994 yilina
kadar 6nemli bir degisme yasanmamistir. 1994-1995 yillari arasinda, yatirm
harcamalari ylkselirken, tasarruflarda gerileme s6z konusudur. Benzer
sekilde 1999, 2000 ve 2001 yillarinda yatirrm harcamalarinin altinda
yonsemig, de gerceklesmistir. 2003 yilli sonrasinda yatinm harcamalarina
goOre gerileme gostermistir. Genel anlamda bakildiginda, Turkiye'de yatirm

harcamalarinin arttigi dénemlerde yiksek blyime hizi gergeklestigi
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soylenebilir. Bu durum, yatirnrm harcamalarinin dig kaynaklarla desteklendigi

seklinde yorumlanabilir.

Grafik 1.3’de, 1980-2009 yillari arasinda, yurtici blyime hizi ile cari

denge arasindaki iligki incelenmektedir.

Grafik 1.3: Yurtici Buylime Hizi ve Cari A¢ik

15
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Kaynak: TCMB istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Belirtilen donemde, her iki degisken arasinda pozitif yonlu iligski oldugu
gOrulmektedir. Yuksek buyime hizinin yasandigi dénemlerde, ylksek cari
aciklar; cari aciklarin geriledigi donemler ise, blyime hizinda azalma

sO6zkonusudur.
1.3.3 Dig Ticaret Dengesi

Toplam mal ihracati ile ithalati arasindaki fark, dis ticaret dengesini
olusturmaktadir. ihracat gelirlerinin ithalat giderlerinden yiiksek olmasi
durumunda dis ticaret dengesi fazla, disik olmasi durumunda ise agik
vermektedir. ihracat ve ithalat gelirlerinin esit olmasi durumunda ise
denge sz konusudur. ihracat ve ithalat degerlerinin toplami ise, dis
ticaret hacmini gostermektedir (Karakayali, 2003: 434). Turkiye'de dis

ticaret dengesi cari denge icinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
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Tablo 1.2’de cari islemler dengesi, cari dengeyi olusturan hesaplar

cercevesinde incelenmektedir.

Tablo 1.2: Tiirkiye’de Cari iglemlerin Genel Gériiniimii (Milyon Dolar)

Mal ve Mal, . Cari
Mal . Hizmet Cari ;
Yil . Hizmet : Islemler
dengesi . ve Gelir | Transferler :
Dengesi dengesi Dengesi
gesi
1980 -4.603 193 -1.163 2171 -1.013
1981 -3.864 -3.051 -4.494 2.558 -1.936
1982 -2.628 -1.774 -3.229 2.277 -952
1983 -2.628 -2.253 -3.683 1.760 -1.923
1984 -2.910 -1924 -3427 1988 -1439
1985 -2.976 -1376 -2929 1916 -1013
1986 -3.018 -1428 -3305 1840 -1465
1987 -3.206 -1044 -3129 2323 -806
1988 -1.813 2020 -493 2089 1596
1989 -4,190 -162 -2489 3427 938
1990 -9.448 -4.482 -6.990 4.365 -2.625
1991 -7.290 -2.126 -4.789 5.039 250
1992 -8.076 -2.269 -4.894 3.920 -974
1993 -14.081 -7.341 -10.085 3.652 -6.433
1994 -4.167 2.885 -379 3.010 2.631
1995 -13.152 -3.532 -6.737 4.398 -2.339
1996 -10.264 -3.607 -6.534 4.097 -2.437
1997 -15.048 -4.136 -7.149 4.511 -2.638
1998 -14.038 -520 -3.505 5.505 2.000
1999 -9.771 -2.269 -5.806 4.881 -925
2000 -22.057 -10.682 -14.684 4.764 -9.920
2001 -3.363 5.773 773 2,987 3.760
2002 -6.390 1.495 -3.059 2.433 -626
2003 -13.489 -2.978 -8.535 1.020 -7.515
2004 -22.736 -9.939 -15.548 1.117 -14.431
2005 -33.080 -17.813 -23.652 1.454 -22.198
2006 -41.057 -27.445 -34.101 1.908 -32.193
2007 -46.795 -33.451 -40.554 2.243 -38.311
2008 -53.021 -35.900 -44.059 2113 -41.946
2009 -24.845 -8.474 -16.141 2.288 -13.853

Kaynak: TCMB ve TUIK istatistiklerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Tabloda gozlemlendigi Uzere, dis ticaret acgiklari, ekonomik kriz yillari
diginda, surekli olarak artig gostermis ve cari dengesizligin ¢ekirdegini
olusturmustur. Bunun yani sira, 6zellikle 2003 yilindan itibaren hizmet, gelir
ve cari transfer net dengelerinin dig ticaret dengesizligini giderme payi

oldukca gerilemistir.
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Tarkiye'de dis ticaret dengesizliginin temel nedeni ise, Oteki
gelismekte olan Ulkelerde de yasandigi gibi, sanayi sektorunin ara ve yatirm
mallarinda ithalata bagimhliginin yuksek olmasindan kaynaklandigi
dusundlmektedir. 1980’li yillarda ihracat ve ithalatin yapisinda 6énemli
gelismeler yasanmig, 1980 yilindaki ihracatinin %36’sini sanayi UrUnleri
olustururken, bu oran 1990 yilinda %80’e yukselmigtir (TCMB, EVDS).

Fakat ihrac Urlnleri icin cesitleme so6z konusu olmamis, uzun bir
donem tekstil Urunleri ihracatta agirlikli paya sahip olmustur. Bu durum ise
ihracat gelirlerini sinirlandirmistir. ithalatin yapisina baktigimizda ise, 1960'li
ve 1970'li yillarda toplam iginde yaklasik %50 duzeyinde bir paya sahip olan
yatirnm mallari ithalati, 1980 yilinda %Z20'ye diserken, hammaddelerin payi
%100'Gn Uzerinde bir artisla %40'lardan %80'in Uzerine c¢ikmigtir. 1980’li
yillar sonrasinda hammaddelerin payi ortalama %70'lik duzeyini korurken
yatirrm mallarinin payr 1980-1990 yillari arasinda ortalama %16'ya, 1990—
2000 arasinda % 22'ye yukselmigtir. 2001 yilindan itibaren ise yine 1980-
1990 yillari diizeyine gerilemistir (TCMB, EVDS).

Tablo 1.3, son yillarda Turkiye'nin dig ticaret yapisinin

gOzlemlenebilmesi amaciyla duzenlenmistir.

Tablo 1.3: Genis Ekonomik Gruplarin Siniflamasina Gore Dis Ticaret
Verileri (Milyon Dolar)

ITHALAT 2005 2006 2007 2008 2009
Toplam fthalat 116.774 | 139576 | 170.062 | 201.963 | 140.869
Hammadde 81868 | 99.604 | 123.639 | 151747 | 99 447
(Ara Mallar)

Toplam ithalat

o ok Poun (%) 70 71.3 72.7 75.2 70.5
IHRACAT 2005 2006 2007 2008 2009
Toplam Ihracat 73476 | 85534 | 107.271 | 132.027 | 102.138
Tiketim Mallar 34835 | 37.790 | 43695 | 47.076 | 40.751
Toplam Ihracat 47.7 44,2 40 35,6 39,9

icindeki Pay1 (%)

Hammadde

(Ara Mallar) 30.289 37.788 49.402 67.733 49.709

Toplam Ihracat

Icindeki Payi (%) 41.2 44.1 46.05 51.3 48.7

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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2005 yilinda toplam ithalatin  %70’ini hammadde ithalati
olusturmaktadir. Bu oran 2006 yilinda %71.3, 2007 yilinda %72.7, 2008
yilinda ise %75.2'dir. 2009 yilinda hammadde ithalati, ic ve dis talepteki
daralmaya bagli olarak, 2005 yili duzeyine gerilemekle birlikte, halen
Tarkiye'nin  Gretim hacminin disa bagimhgini gostermektedir. Belirtilen
donemde Turkiye’nin toplam ihracati iginde en yuksek payi tuketim ve
hammadde ihracati olusturmaktadir. 2005-2007 donemi icin tuketim mallari
ihracatinin toplam ihracat icindeki payi ortalama %44, 2008—2009 déneminde
%37.8'dir. Hammadde ihracati ise 2005 yilinda toplam ihracatin %41.2’sini
olustururken, 2008 yilina kadar artis gostermis ve 2008 yilinda %51.3’Unu
olusturmustur. 2009 yilinda ise toplam ihracatin ortalama %49unu

olusturmaktadir.

Grafik 1.4’de Turkiye'nin 1980-2009 donemine ait dis ticaret

dengesindeki gelismeler gorilmektedir.

Grafik 1.4: 1980-2009 Doneminde Dis Ticaret Dengesi (Bin Dolar)
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Kaynak: TCMB, Dis Ticaret istatistiklerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

1980 yilindan itibaren dis ticaret dengesi surekli olarak agik vermigtir.
1980-1983 yillari arasinda disa acgik politikalarin etkili oldugu goértlmekle
birlikte, 6zellikle 1983—-1989 yillari arasinda ihracatin artmasinda, vergi iadesi
uygulamalarinin etkili oldugu soylenebilir. Bunun yanisira, 1984 yilinda ithalat
rejiminde yapilan degisikliklerle ortalama %76 olan nominal gimruk vergileri

orani, %49’a dustriimustir. ithalat korumasi tarife-disi engellere kaydiriimis,
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ithali yasak ve ithali izne bagli mallar ilan edilerek, bu listelerde yer almayan
mallarin ithalati serbest birakilimistir. 1988 yilinda, ithalatta liberalizasyon
%901 agmistir. 1990 yilinda ise ithalati izne bagli mallar listesi tamamen
uygulamadan kaldiriimistir (Sahin, 2002: 406—407). GUmrUk tarifeleri yaninda
ithalata uygulanan cesitli vergi, resim ve harg seklindeki es etkili vergiler de
1993’de kaldirilarak, ithalatta tek vergi sistemine gecilmistir Bu kapsamda
uygulanan politikalarin 1994 yilinda AB ile Gumruk Birligi Anlasmasi
imzalanmasina ortam hazirladidi belirtilebilir (Seyidoglu, 1999: 156-157).

1990l yillarda ise, Guney Dogu Asya ve Rusya krizleri dig ticaret
uzerinde etkide bulunmugtur. Bu etki, Giney Dogu Asya ulkelerinin
devaluasyon sonrasinda rekabet avantaji elde etmesi ve Ozellikle ticari rakip
olduklari Ulkelerin ihracatlarini daraltmalari nedeniyle yasanmigtir. Glney
Dogu Asya Krizinden sonra Rusya’da yasanan mali kriz de, 1998 yilinda
Tarkiye'nin dig ticaretini olumsuz yonde etkilemistir. Diger yandan bu kriz
Tarkiye’nin bavul ticaretini de olumsuz etkilemistir. Bunun nedeni ise,
Rusya’da, devallasyon sonrasi halkin gelir dizeyinin dismesine bagh

olarak, tuketimin daha ucuz mallara kaymasidir (Yildirim, 2007: 3—4).

Genel olarak baktigimizda, dis ticaret agiklarinin azaldigi yillar, 1980—
1989, 1994, 2001 ve 2009 yillari, i¢ ve disg konjonkturel etkiler yaninda Turk
Liras’nin dolar karsisinda deger kaybi yasadigi, dolayisiyla devaltasyonlarin

etkili oldugu dénemler olarak ifade edilebilir.

Tablo 1.4'de, dis ticaret gostergelerindeki gelismeler sunulmaktadir.
Buna goére, 1980 yilindan 2009 yilina kadarki surecte, ihracat ve ithalat

oranlarindaki artiglar gértlmekte, cari acgikla iligski kurulabilmektedir.
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Tablo 1.4: Dig Ticaretteki Gelismeler ve Cari Agik (1980-2009)

Yillar ihracat % ithalat % inracat/ithalat Cari Agik/GSYiH
1980 28.7 56 36.8 -3.9
1981 61.6 12.9 52.6 -2
1982 22.2 -1.0 65.0 -1.1
1983 -0.3 44 62.0 -2.3
1984 24.5 16.5 66.3 -1.8
1985 11.6 5.5 70.2 -1.1
1986 -6.3 -2.1 67.1 -1.4
1987 36.7 27.5 72.0 -0.7
1988 14.4 1.3 814 1.3
1989 -0.3 10.2 73.6 0.7
1990 11.5 41.2 58.1 -1.3
1991 4.9 5.6 64.6 0.3
1992 8.2 8.7 64.3 -0.1
1993 4.3 28.7 52.1 -2.3
1994 17.9 -20.9 77.81 2.3
1995 19.5 53.5 60.6 -0.2
1996 7.3 22.2 53.2 -0.9
1997 13.1 11.3 54 1 -0.8
1998 2.7 -5.4 58.7 0.9
1999 14 -11.4 65.4 -0.6
2000 6.1 34.0 51.0 -3.7
2001 12.8 -24.0 75.7 1.7
2002 17.2 24.5 69.9 -0.7
2003 28.6 34.5 68.1 -2.6
2004 30.8 404 64.7 -4.0
2005 14.3 19.7 62.9 -4.7
2006 19.5 19.5 61.3 -6.1
2007 23.2 21.8 63.0 -5.8
2008 22.1 12.0 65.4 -5.9
2009 22.4 -28.3 78.7 -3.7

Kaynak: TCMB ve TUIK'in istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Bu kapsamda, 1980 yilinda dis ticaretin liberallesmesi neticesinde,
1981 yilinda ihracat %61.6 oraninda artig gostermigtir. Ayni yil ithalattaki
artis orani ise daha dusuktlr. Bu durum ihracatin ithalati karsilama oranini
yukselmesini ve cari agigin azalmasini olanakh kilmistir. 1981-1990
arasindaki donemde genel olarak ihracatin ithalati karsilama orani yuksek
kalmig, bu durum cari agigin yurtici hasilaya oraninin %2’nin Uzerine
¢citkmamasini saglamistir. 1990 yilinda ise ithalatta buylk bir artis yasandigi
gériilmektedir. ihracattaki artis hizinin diisiik olmasi, belirtilen yilda ihracatin
ithalati karsilama oraninin %58.1’e gerilemesine neden olmustur. 1993
yilinda bu oranin daha da azaldigi belirtiimelidir (%52.1). Bu c¢ercevede,
Tablo 1.4, 1994, 1999 ve 2001 ekonomik krizlerine gére degerlendirildiginde,

belirtilen vyillarda ihracatin bir 6nceki yila gbére artis hizinin Uzerinde
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yonsedigi, bununla birlikte ithalat hacminde gerileme yasadigi gorulmektedir.
Bu durum, ihracatin ithalati kargilama oranini yukseltmektedir. Belirtilen
yilllarda, Turk Liras’'nin degerinin yabanci paralar karsisinda degerinin
dusurulmesi, ihracatin atigini olumlu etkiledigi soylenebilir. Bu durum,
Tarkiye’de devallasyonlar ile ihracat gelirleri arasindaki iligkiyi
vurgulamaktadir. Son olarak, 2009 yilinda kuresel krizin etkilerine bagl
olarak ihracatin ithalati kargilama oraninin tekrar ylukselmis ve cari agik

azalmistir.

Grafik 1.5°de, 1980-2009 doneminde dis ticaret ve cari iglemler

dengesindeki gelismeler incelenmektedir.

Grafik 1.5: Ticaret Dengesi ve Cari Acgik
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

Her iki gostergenin ayni yonll hareket ettigi, gostergelerin dip ve zirve
noktalarinin birbirini takip ettigi soylenebilir. Bunun yani sira, dis ticaret agigi
cari agigin buyuk bir boliumunu olusturmaktadir. Bu kapsamda, cari agigin

onlenmesinde dis ticaret agigini tedavi edici politikalar 5nem tasimaktadir.

1.3.4 Reel Efektif Doviz Kuru

Ulkelerin yasadi§i enflasyon oraninin farkli olmasi nedeniyle nominal
efektif kur degismelerinin, ticari rekabet glcinu acgiklamada yetersiz kaldigi
bilinmektedir. Nominal kur degerinden, reel degeri elde edebilmek igin doviz
kuru, ilgili Ulke ile dig dinya arasindaki enflasyon oranindaki fark oraninda
duzeltmektedir. Bu gercevede, bir Ulke parasi, dinya piyasasinda, ancak o
ulke ile dig dunya arasindaki enflasyon farkini telafi edecek oranda deger

yitiriyorsa, reel olarak kur ayni kalmistir, ticari rekabet glcunde kur
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degismesinden kaynaklanan bir degisme olmamigtir. Ulusal paranin
degerlenmesi durumunda ise, ilgili Ulkenin dis dinyada rekabet gucu
azalmaktadir. Efektif reel déviz kuru endeks dederlerindeki ylkselme, Turk
Lirasi’'ndaki degerlenmeyi gostermektedir. Turk Lirasi’ndaki degerlenme, ithal
girdilerle c¢alisan endustriler fiyat avantaji saglarken, ihracat hacmi
gerilemektedir (TCMB, 2009).

Tablo 1.5'de, 1980-2009 yillarinda kurdaki degisimler ve dis ticaret

dengesi incelenmektedir.

Tablo 1.5: Reel Kur ve Dig Ticaret Dengesi (1980-2009)

Yillar .Reel kur Beel kur Dis Ticaret.
(UFE bazh) (TUFE bazl) Dengesi/GSYIH
1980 160.8 1411 -5.22
1981 145.0 131.1 -3.86
1982 134.5 129.0 -2.57
1983 136.3 127.0 -2.67
1984 140.6 127.5 -2.49
1985 125.4 116.5 -2.16
1986 103.2 95.9 -2.13
1987 97.0 93.9 -2.06
1988 92 85.3 -1.31
1989 114 106.5 -1.97
1990 117.6 117 -3.89
1991 109.1 112.9 -2.97
1992 110.1 114.9 -3.00
1993 112.6 125.7 -4.68
1994 95.8 95.7 -1.78
1995 97 103.1 -4.43
1996 100.1 101.7 -5.88
1997 110.7 115.9 -5.86
1998 107.9 120.9 -4.76
1999 108.8 127.3 -3.68
2000 118.3 147.6 -6.07
2001 107.3 116.3 -2.41
2002 117.1 125.4 -3.42
2003 126.2 140.6 -4.74
2004 131.3 143.2 -6.48
2005 147.2 171.4 -7.72
2006 139.3 160.1 -8.45
2007 159.7 190.3 -9.00
2008 134.6 166.8 -1.61
2009 144.3 170.2 -0.50

Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.
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Reel kur hareketleri TCMB tarafindan hesaplamis olan uretici fiyatlan
(UFE) bazli reel efektif déviz kuru endeksi ve tiiketici fiyatlari (TUFE) bazl
reel efektif doviz kuru endeksi (1995=100) ile agiklanmaktadir. Bu ¢ergcevede,
1984 vyili istisna olmak Uzere, 1989 yilina kadar Turk Liras’'nin deger
kaybettigi sOylenebilir. Bu durum, 1980-1989 yillari arasinda ihracat
gelirlerinin  artirnlmasi amaciyla, dusuk degerli Turk Lirasi politikasi
uygulanmasina neticesinde gergeklestigi  dUsunulmektedir.  Belirtilen
dénemde, doviz kuru enflasyon ve blylime hizina gore belirlendigi ve Turk
Liras’'nin dolar kargisindaki deger kaybinin 24 kati agsmistir (Sahin, 2002:
370). Turk Liras’nin deger kaybetmesi ise, dis ticaret agiginin azalmasini
olanakl kilmistir. Ozellikle 1988 yilinda, 2009 yil harig, en disik dis ticaret
aciginin yasandigi gérilmektedir (%-1.34).

1989 vyilinda itibaren Tuark Liras’'nin tekrar deger kazandigi
gorulmektedir (%114). Bu sure¢ 1994 yilina kadar devam etmigtir. 1994
yihinda yapilan devallasyon ile Turk Liras’nin yeniden deger kaybetmesi
saglanmistir (%95.8). Buna bagh olarak dig ticaret acgigi gerileme
gOstermigtir. 1995 yilindan itibaren genisletici politikalara devam edilmesi,
1995-2000 yillar arasinda dis ticaret agigini tekrar yukselmistir. 2000 yilinda
disg ticaret agig1 yurtici hasilanin %6’s1 gibi yuksek bir oranda gergeklesmistir.
2001 yihindan itibaren ise esnek kur rejimi uygulanmaya baglanmig, bu
surecte Turk Lisasi deger kaybetmistir. Bununla birlikte, 2001 yilinda
ekonomik krizin de etkisiyle dis ticaret agiginda gerileme yasanmistir. 2002—
2008 yillar arasinda ise, Turk Lirasi yuksek bir oranda degerlenmis ve dis
ticaret acigi yukselmistir. 2008 yilinda ise Turk Lirasi deger kaybetmis,
ekonomik konjonkturun etkisiyle de, dis ticaret agigi gerilemis, fakat 2009

yilindan itibaren belirtilen gostergelerde olumsuz gelismeler ortaya ¢ikmigtir.
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Grafik 1.6'da, UFE ve TUFE bazl reel efektif kur endekslerinin

grafikleri yer almaktadir.

Grafik 1.6: UFE VE TUFE Bazli Reel Kur Endeksleri
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

1990 yilina kadar TUFE bazli endeks degeri, UFE bazli endeksin
altindadir. 1990 yilindan sonra ise artig gostermistir. Bu durum, yurtici
enflasyon ile dig enflasyon arasindaki farkin tuketim mallari aleyhine
yukseldigini gostermekte, Turkiye'nin tuketim mallari ihracatina olumsuz

etkilede bulunmaktadir.
1.3.5 Kamu Finansman Acigi

Kamu finasman agiginin dlgimunde kullanilan tanimlamalardan birisi
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG) ya da konsolide edilmis kamu
acigidir. KKBG, faiz giderleri dahil, kamunun toplam nakdi harcamalari ile
vergi, vergi disi gelirler ve hibe gelirleri dahil olmak Uzere toplam nakdi
gelirleri arasindaki farki ifade etmektedir (Tandircioglu, 2000: 1). Bununla
birlikte bagka bir onemli gosterge, faiz disi agik ya da birincil agiktir. Borg faiz
Odemelerinin geg¢mis aciklarin bir sonucu oldugu goérlsu cergevesinde,
KKBG’nin bazi mali durumlarin yorumlanmasinda yetersiz kaldigi, mevcut
politika uygulamalarinin etkin bir bicimde o6lgumunun yapilabilmesi igin faiz
digi kamu borglanmasinin (FBG) oOnemli bir gosterge olacag: ileri
surtlmektedir (Dinya Bankasi Kalkinma Raporu, 1988: 56). Turkiye'de

1980’li yillarin ortalarindan itibaren kamu mali disiplinindeki bozulmanin
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arttig1 gorulmektedir. Bu duruma, 6zellikle kamu kurumlarinin ciddi finansman
aciklari kaynaklik etmistir. Ote yandan, kamu gelirlerinin artirimasina yénelik
Katma Deger Vergisi (KDV) gibi cesitli vergi uygulamalari baglatiimis fakat
kayit disi ekonomi ve vergi kacgakgiligina bagli olarak basarih sonuclar
alinamamigtir (Cakman, 1988: 29).

Tablo 1.6’da, 1980-2009 doneminde kamu borglanmasi ve butce

dengesindeki gelismeler incelenmektedir.

Tablo 1.6: 1980-2009 Doneminde Kamu Borglanmasi

KKBG/GSYIiH FBG/GSYIiH Bitce )
dengesi/GSYIH
1980 6.6 6.1 -3.1
1981 3.0 2.3 -1.5
1982 2.7 2.1 -1.5
1983 3.7 2.6 -2.2
1984 4.0 2.6 -4.4
1985 2.7 1.3 -2.3
1986 2.7 0.8 -2.8
1987 4.5 2.3 -3.5
1988 3.6 0.7 -3.1
1989 4.0 1.3 -3.3
1990 5.5 1.7 -3.0
1991 7.6 3.0 -5.3
1992 7.9 3.3 -4.3
1993 7.7 1.5 -6.7
1994 4.6 -3.5 -3.9
1995 3.7 -3.4 -4.0
1996 6.5 -2.2 -8.3
1997 5.8 -0.9 -7.6
1998 7.1 -2.5 -7.3
1999 11.7 0.2 -11.9
2000 8.9 -4.3 -10.9
2001 12.1 -5.9 -16.9
2002 10.0 -5.5 -15.2
2003 7.3 -6.1 -11.3
2004 3.6 -6.8 -7.1
2005 0.3 -7.3 -1.7
2006 -2.0 -8.1 -14
2007 0.1 -5.9 -2.0
2008 0.8 -4.1 -2.0
2009 6.6 -0.1 -6.0

Kaynak: TCMB ve TUIK istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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1980-1987 yillari arasinda, belirtilen tim goOstergelerde azalma so6z
konusudur. 1985 yilinda but¢ce dengesi saglanmis, ayni yil bltge acigi
gerileme yasanmistir. 1985-1990 déneminde, KKBG ve FDKB tekrar artis
gOstermigtir. 1989 yilinda para politikasinin istikrarli bir sekilde yurutilmesini
saglamak amaciyla kamu finansman agciklarinin goéreli olarak azaltilmasi
amaclanmis, Hazine T.C. Merkez Bankasi kaynaklarinin disiplinli bir sekilde
kullaniimasini hedefleyen énlemler konusunda tedbirler almistir (Sahin, 2002:
215). Ancak genigletici politikalarin terk edilmemesi nedeniyle, kamu
kesiminin borglar ve faiz 6demelerinin butce icindeki payi artis gostermeye

devam etmistir. 1990 yilinda butge agiginin yurtici hasilaya orani %3’tur.

1990-1994 yillar arasinda ise KKBG dusuk bir gerileme gosterirken,
FDKB azalmis, 1994 yilinda bitce acigi %3.9’a gerilemigtir. 1994 yilindan
itibaren FDKB, 1999 yili harig, surekli olarak fazla vermigtir (eksi isareti
fazlayr gostermektedir). Fakat KKBG 2003 yilina kadar yluksek oranlarda
artmaya devam etmigtir. Bu durum onemli olgude, kamu agiklarinin kisa
dénemli yabanci sermaye ve i¢ borglanma ile finanse edilmesinden
kaynaklanmigtir (Tari, 2005: 5; Sakal, 2000: 35-36). Bunun sonucunda faiz
Odemeleri surekli artmistir. Diger bir anlamda KKBG ve FBG'nin
karsilagtirmasi, belirtilen yillarda, maliye politikasi araglarinin faiz ve borg geri
o0demelerini saglayacak bi¢cimde kullanildigi yonundeki tartismalari destekler

niteliktedir.

2004 yihindan itibaren ise uygulanan denk butge politikasinin, 2004—
2006 yillarinda butge acgiginin gerilemesini saglanmasini olanakli kildigi
goOrulmektedir. Bu donemde KKBG gerilerken, FDKB’de fazla s6z konusudur.
Ote yandan, 2006 yilindan giinimiize, biitce dengesinin tekrar bozuldugu,

KKBG’de tekrar artis yasandigi belirtiimelidir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi bu suregte, kamu harcamalarini
g6zlemlemek ve kamu harcamalari ve cari denge arasindaki etkilesimi ayrica

incelemek amaciyla Tablo 1.7 hazirlanmigtir.
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Tablo 1.7: 2004-2008 Donemi Merkezi Yonetim Biitcesi (Milyar YTL.)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bitce gelirleri 110 147 173 190 205 210
Bltce harcamalari 140 156 178 204 222 267
Faiz harcamalari 56 46 46 49 56 58
Bltce dengesi -30 -10 -5 -14 -18 -57
Faiz dis1 denge 26 36 41 35 38 1
CA/GSYIiH (%) -3,9 -4,7 -6,1 -5,7 -5,6 -3,4

Kaynak: TBB, Ekonomik Gostergeleri ve TCMB verilerinden yararlanilarak tarafimizdan
hazirlanmistir.

Tablo 1.7’de 2004-2009 yillari arasinda merkezi yonetim butcesi ve
cari aciktaki gelismeler gorulmektedir. Bu kapsamda, 2004-2006 vyillari
arasinda butge aciginin geriledigi soylenebilir. Ayni donemde kamu gelirleri
giderlerine oranla daha ylksek artis goOstermis, faiz harcamalari ise
Fakat 2006-2008 doneminde, butce gelirleri

arasindaki fark, giderler lehine yukselmis ve faiz harcamalar tekrar artmigtir.

gerilemigtir. ve giderleri

Dolayisiyla tekrar kamu agiklari-yuksek faiz sarmali gundeme gelmistir.
Kamu borglanmasi ylksek faiz 6demelerine bagli olarak gerceklesmektedir.

Bu surecte cari agikta da artis gorulmesi dikkat cekmektedir.
Grafik 1.7’de, KKBG ve FBG'nin, cari denge ile iligkisi incelenmistir.

Grafik 1.7: KKBG ve FBG’deki Geligmeler ve Cari Acik
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.
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1980-1990 yillari arasinda KKBG ve FBG azalirken, cari acikta da
azalma, 1990-1992 yillarinda KKBG ve FBG yukselirken, cari acgikta artis
sozkonusudur. Benzer sekilde 1994 yilinda her iki degisken azalirken, cari
denge fazla vermigstir. 1994 yili sonrasinda ise, FBG’nin, 1997 ve 1999 yillar
istisna olmak uzere, surekli bir azalma egiliminde oldugu gorulmektedir.
KKBG ise artig gostermeye devam etmistir. KKBG, 1999 ve 2001 yillarinda
en yuksek degerlerine ulagirken, ozellikle son iki yil icerisinde artis
gOstermistir. Kamunun ylUksek faizle borglanmasi, KKBG'yi yukseltmekte ve
bu durumun cari acgiklarla paralellik gosterdigi gozlemlenmektedir. FBG ise
daha istikrarh bir yapidadir. Bununla birlikte, FBG’nin 2008 ve 2009 yillarinda
tekrar artis goOstermesi, faiz harcamalarindan badimsiz olarak, kamu
harcamalarinin tekrar yukseldigini gostermektedir. Bu gelismede, 2008
yilindan itibaren yasanan kiresel krizin etkili oldugu dastniimektedir. ig
talebi artirmaya yonelik uygulanan genigletici maliye politikalar, kamu

dengesinin bozulmasina neden olmustur.
1.3.6 Borglanma Yapisi

Tarkiye ekonomisinde 1980 yilindan itibaren yuksek kamu harcamalari
ve dis aglklar nedeniyle, i¢ ve dig bor¢lanma surekli olarak artis gostermistir.
Dis ticaret dengesizligi, ithal mallari talebine bagl iken; kamu dengesizliginin
gelirler yonunden onemli bir nedeni, vergi gelirlerini artirmaya yonelik
uygulamalarinin basarili olamamasi ve vergi kagakgiliginin 6nlenememesidir.
Bunun yani sira, gelir dagilmindaki adaletsizligin arttigi bu donemde, yuksek
gelir sahiplerinin tasarruf orani dusuk olmasi nedeniyle, i¢ tasarruflar yetersiz
kalmaktadir (Cakman, 1988: 29). Bu durum yatirimlarin artirilabilmesi i¢in dis

tasarruflara olan gereksinmenin artmasina neden olmaktadir.

Toplam tasarruf oranlarinin yetersiz oldugu ekonomilerde dig
borglanma, ekonomik buyumeye katki saglamakla birlikte, borglarin geri
odenmesinde ekonomik darbogaza neden olabilmekte, milli geliri azaltici
etkide bulunabilmektedir. Dis bor¢glanmanin artmasi ve bu borglarin 6zellikle
kisa vadeli olmasi, daha ylUksek risk pirimi yani faiz orani ile borglanmalara

yol agmaktadir. i¢ borglanmadaki artis ise, i¢ piyasada faiz oranlarinin
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yukselmesine ve 0zel sektor Uretim ve yatinm kapasitesinin olumsuz
etkilenmesine neden olmaktadir. Ote yandan, kisa vadeli yabanci sermaye
girigini
getirmektedir.

0zendirmekte, ekonomiyi spekulatif hareketlere agik hale

1980-1985 donemine bakildiginda, Turkiye’'nin 1980 yili basinda
%25'i kisa, %75’i orta ve uzun vadeli olmak Uzere, 14.234 milyar dolar olan
bor¢ stoku vardir. 1985 yili sonunda bor¢ stoku 25.349 milyon dolara
yukselmistir. Sadece alti yillik bir dénem icinde dis ve i¢ borglanmada

ortalama %80 oraninda bir artig gerceklestigi gorulmektedir (Wolff, 1987: 97).

1980’li yillar sonrasi donemde i¢ ve dis borglanmadaki gelismelerin

gbzlenebilmesi amaciyla Tablo 1.8 ve 1.9 duzenlenmigtir.

Tablo 1.8: i¢ ve Dis Borglar (Yillik % Degisme)

ic Dis Kisa vadeli Uzun vadeli
Borglanma Borglanma Dis Dis
Borglanma Borglanma

1984 31.52 8.23 39.41 4.04
1985 50.80 23.22 49.65 18.46
1986 146.29 25.51 33.41 23.71
1987 63.76 25.21 20.06 26.47
1988 65.28 0.98 -15.82 4.89
1989 47.35 2.53 -10.47 4.95
1990 36.36 19.37 65.36 12.44
1991 70.77 2.38 -4.03 3.80
1992 98.92 9.27 38.86 3.21
1993 83.97 20.34 45.92 13.29
1994 123.68 -2.56 -39.44 10.53
1995 70.27 10.54 38.55 5.09
1996 131.37 4.41 10.14 2.94
1997 99.54 6.38 3.63 7.13
1998 84.82 14.22 17.43 13.37
1999 97.37 7.03 10.34 6.12
2000 58.90 15.01 23.47 12.59
2001 235.41 -4.22 -42.04 7.63
2002 22.69 14.10 0.13 16.45
2003 29.70 11.23 40.12 7.04
2004 15.48 11.43 39.94 6.28
2005 9.04 4.85 18.17 2.00
2006 273 21.80 11.31 25.52
2007 1.53 20.45 1.24 25.03
2008 6.28 15.09 17.03 10.43
2009 20.07 -1.74 -2.28 -1.62

Kaynak: TCMB, EVDS ve DPT istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren i¢ borglanma ylksek oranda
artis gostermistir. Bunun yanisira 6zellikle ekonomik kriz yasanan yillarda
yuksek oranlara ulastigi gorulmektedir. Bu ¢ergcevede, 1994 yilinda bir dnceki
ylla goére ortalama %124, 2001 yillinda %235 artig gdéstermigtir. Dis
borclanma ise, 1994 ve 2001 yillar diginda surekli olarak artis egilimindedir.
Bununla birlikte, 2001 yili sonrasinda kisa vadeli dig borglanma artis
gOstermistir (Karakayali, 2003: 384).

Tablo 1.9'da, 1980-2009 yillari arasinda dis borglanmadaki gelismeler

vade yapisina gore sunulmaktadir.

Tablo 1.9: Dig Borglanmanin Yapisi (Milyon Dolar)

il 1980 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
ToplamDis | 40597 | 18385 | 20.823 | 25.660 | 32.206 | 40.326 | 40.722 | 41.751
Borg Stoku

Kisa Vade 2.505 2.281 3.180 4.759 6.349 7.623 6.417 5.745

Uzun Vade | 13.722 16.104 17643 20901 25857 32703 34305 36006

Yil 1990 1993 1994 1995 1998 1999 2000 2001

Toplam Dis

52.377 70.512 68.705 75.948 96.351 103.123| 118.602 | 113.59
Borg Stoku

Kisa Vade 9.500 18.473 11.187 15.500 20.774 22.921 28.301 16.403

Uzun Vade | 42.877 52.039 57.518 60.448 75.577 80.202 90.301 97.189

vil 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Toplam Dis | 459 59 | 14415 | 160.65 | 168.47 | 205.27 | 247.09 | 278.302 | 273.454
Borg Stoku

Kisa Vade 16.424 23.013 31.880 37.103 40.354 41.810 50.498 49.343

Uzun Vade | 113.174 | 121.132 | 128.766 | 131.371 | 164.911 | 205.284 | 227.804 | 227.804

Kaynak: TCMB, EVDS ve DPT istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
Belirtilen donemde toplam dis bor¢ stokunun, ekonomik kriz yasanan
yillarda gerileme goOstermekle birlikte, ortalama bes kat yukseldigi
gorulmektedir. 1990 yilinda 52.377 milyon dolar olan dis borg stoku,
ekonomik kriz sonrasi 2002 yilinda 129.59 milyon dolara, 2008 yilinda
278.302, 2009 yilinda 273.454 milyon dolara yukselmigtir. Dis bor¢lanmanin
dnemli bir bélimi kamuya aittir. Ote yandan, kamu sektoriiniin, 1998 yili
sonrasinda ve ozellikle 2008 ve 2009 yillarinda, kisa vadeli borglanmasinin

da artis gosterdigi belirtilebilir. Ozel sektér ise 1990’ yillarin sonuna kadar
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agirhkli olarak kisa vadeli borglanirken, 2002 yilindan itibaren uzun vadeli

bo¢lanma olanagi saglamigtir (TCMB, EVDS).

Grafik 1.8 ve 1.9'da, Turkiye’'nin toplam i¢ ve borg toplami ile cari agik

arasindaki iligkiler degerlendirilmistir.

Grafik 1.8: Kamu Dis Borglanmasi ve Cari Agik
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Belirtilen her iki grafige goére, dis borglanma ile cari agik arasinda
pozitif, i¢ borgclanma ile cari aglk arasinda negatif yonla bir iligki
g6zlenmektedir. Ozellikle 1999 ve 2001 yillarinda belirtilen etkilerin daha net

goruldugu soylenebilir.

Grafik 1.9: Kamu i¢ Borglanmasi ve Cari Agik

60

Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

-34 -



1.3.7 Sermaye Transferleri

Yurt ici tasarruflarin yatirnmlara oranla yetersiz kalmasi cari hesabin
acik vermesine neden olurken, yabanci sermaye girigi cari hesaptaki agigin
kapatilmasina ve blylmeye katki saglamaktadir. Sermaye cikiglari ise
makro ekonomik dengesizliklere yol acgabilmekte veya etkilerini
derinlestirmektedir (Hakkio, 1995: 15-16).

Sermaye hareketleri vadelerine gore kisa ve uzun vadeli olmak Uzere
iki gurupta incelenmektedir. Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin,
kamu sektorinin ve 0zel sirketlerin, uluslararasi finans kuruluglarindan,
yabanci hukimetlerden aldiklar kredileri ifade etmektedir. Bu krediler, verimli
alanlarda kullanildi§i takdirde ekonomiye faydali olabilmekte ve vadelerinin
uzunlugu dolayisiyla istikrarsizlia neden olmamaktadir (Kont, 1998: 694).
Kisa vadeli sermaye, finansal aktiflerdeki yuksek getiriden ve faiz-kur
arbitrajindan yararlanmak amaciyla gerceklesmektedir. Bu nedenle buyuk
Olclide spekulatiftir ve sicak para o6zelligi tasimaktadir. Vadenin kisaligi
nedeniyle uzun dénemli ekonomik blylimeye katkisi bulunmamakta, fakat
gegici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarini finanse etmektedir (Kont,
1998: 695-707).

Tarkiye'de sermaye hareketleri 1980°li yillarin bagindan itibaren
uygulanan ekonomik ve finansal serbestlesme politikalarina bagli olarak
yogunluk kazanmistir. 1983 yilinda sermaye piyasasi kurulmus, 1984 yilinda
déviz piyasasl serbestlestiriimistir. 1986'da istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! acllmig, Interbank piyasasi kurulmus ve Turk Lirasi konvertibl hale
getirilmistir. Bu durum yabanci sermaye girislerinin artmasina olanak
saglamistir. Ozellikle 1989 yilinda cikarilan 32 Sayili Kararla kambiyo
kontrollerinin kaldiriimasi bu gelismelerde etkili olmustur (Sahin, 2002: 202—-
203). Bu cercevede, 1980 yilinda Turkiye'ye giren yabanci sermaye
miktarinin 672 milyon dolar iken, 1990 yilinda 4 milyar dolara yukselmistir

(TCMB, www.tcmb.gov/evds).

Tablo 1.10'da, yatinm cesitlerine gore sermaye yatirimlari ve resmi

rezervdeki degismeler sunulmaktadir. Tablonun 1986 yilindan itibaren
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dizenlenmesinin nedeni, portfdy yatinmlarinin 1986 yilindan itibaren
gerceklesmis olmasidir. Bunun yanisira, Grafik 1.10 ve 1.11’de 1980 yilindan
itibaren dogrudan yatirimlar ve sermaye ve finans hesabi toplami, cari agik

ile ayrica iligkilendirilmigtir.

Tablo 1.10: Sermaye ve Finans Hesabi Bilangosu (Milyon Dolar)

Sermaye ve
il Portfoy Dogrudan Diger Resmi Finans
Yatirimlan Yatirnmlar Yatirnmlar Rezervler Hesabi
Toplami
1986 146 125 1.475 -163 1.583
1987 282 106 1.060 -136 1.312
1988 1.178 354 -2.922 -721 -2.111
1989 1.386 663 -1.509 -2472 -1.932
1990 547 700 2.742 -896 3.093
1991 623 783 -3.803 1.199 -1.198
1992 2.411 779 458 -1.484 2.164
1993 3.917 622 4.364 -308 8.595
1994 1.158 559 -5.634 -546 -4.463
1995 237 772 3.903 -5.005 -93
1996 570 612 4.301 -4.545 938
1997 1.634 554 4,753 -3.316 3.625
1998 -6.711 573 5.067 -216 -1.287
1999 3.429 138 1.782 -5.726 -377
2000 1.022 112 11.801 -354 12.581
2001 -4.515 2.855 -2.667 2.694 -1.633
2002 -593 958 7191 -6.153 1.403
2003 2.465 1.252 3.425 -4.047 3.095
2004 8.023 2.005 4.184 -824 13.388
2005 13.437 8.967 15.745 -17.847 20.302
2006 7.373 19.261 11.544 -6.114 32.064
2007 717 19.951 24.666 -8.032 36.568
2008 -5.046 15.720 24.574 -1.057 36.305
2009 198 6.107 -870 -111 5324

Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

Portféy yatirrmlarinin, 1989 yilindan itibaren ylkseldigi gorulmektedir.

1986-1989 vyillari arasinda net portféy yatirnmlari 2.9 milyar dolardir. 1993

yilinda en yuksek dizeyine ulagsarak 3.9 milyar dolar gerceklesmigtir. Bu

yatinmlarin 3.7 milyarhk boluma, kamu agirlhikh tahvil borglanmasindan

kaynaklanmaktadir (TCMB, www.tcmb.gov).

Yabanci dogrudan yatirimlar sermaye dengesi iginde dusUk bir pay

almaktadir.

1996 yilinda vyurarlige giren Gumruk Birligi

anlagsmasi

sonrasinda, Turkiye'ye yoOnelik dogrudan vyatirnmlarda beklenilen artiglar
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gerceklesmemistir. Bununla birlikte, 1999 yilina kadar azalmaya devam
etmigtir. Yabanci yatirrmcilarin uzun vadeli plan yapmasini, yuksek oranl
enflasyon, istikrarsiz blylme, burokratik engeller, yasal ve politik sorunlar
gibi pek ¢ok olumsuzlugun engelledigi sdylenebilir (TCMB, 2001: 52; Ariman,
2000: 138).

2002 yihindan itibaren ise Ozellestirme politikalari ve bu gercevede
yatirrm ortaminin iyilestiriimesine yonelik duzenlemelere bagli olarak,
dogrudan yabanci sermaye girisleri artmigtir. Fakat 2008 yilindan sonra
tekrar gerileme gosterdigi belirtilebilir. Diger yatirnmlar, varliklar ve
yukumlilukler olarak siniflandirildiginda hesabin varliklarini, ihracat karsihgi
yurt diginda acilan krediler ve bu kredilere bagli olarak geri 6demeler
olusturmaktadir. YukumltlUklerini ise, ticari krediler, IMF kredileri ve
bankacilik kredileri hesaplari ile ilgili kullanim ve kisa vadeli sermaye
islemleri olusturmaktadir. Bu kapsamda, diger yatirnmlar 6zellikle ekonomik

kriz donemlerinde yuksek oranlarda azalma gostermektedir.

Grafik 1.10’da, sermaye ve finans hesabi ile cari agik arasindaki

gelismeler gorulmektedir.

Grafik 1.10:Sermaye ve Finans Hesabi ve Cari Agik (Milyon Dolar)

—e— Sermaye ve Finans Hesabi —a— Cari Acgik ‘

Kaynak: TCMB ve DPT verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

Cari hesabin acgik verdigi donemlerde sermaye ve finans hesabi artig
gOstermekte, cari hesabin fazla verdigi dénemlerde ise gerilemektedir.

Ozellikle ekonomik kriz yasanan yillarda, sermaye ve finans hesabindaki
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acigin daha da arti§i belirtiimelidir. Ornegin, 2000 yilinda 9.6 milyar dolar
sermaye girisi yasanirken, 2001 yilinda Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle
13.9 milyar dolar sermaye ¢ikisi yasanmistir (TCMB, www.tcmb.gov.tr). Bu
durumun ise, cari hesabin fazla verdigi yillarda yasandigi gértlmektedir.
Bunun yani sira, 2004 yilindan sonraki donem igin, sermaye akimlari ve cari
aclk arasindaki makasin agilmasi tehlike arz etmektedir. 2008 yili kiresel kriz
ortaminda bu olusum duraklamistir. 2010 yili sonrasi gelismelerin, belirtilen

gOstergelerin yonunun gorulebilmesini saglayacagi dusunulmektedir.

Grafik 1.11'de, wyillar itibariyle dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarindaki ve cari agiktaki gelismeler incelenmisgtir.

Grafik 1.11: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlan (DYY) ve Cari Agik
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB ve YASED istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Tarkiye'de DYY, 1980-2000 doéneminde onemli bir degisim
yasamamis, 1990l yillarda geg¢mis yillara gore nispeten artis gostermistir.
1999-2003 yillari arasinda dalgalanma goOstermekle birlikte, 2004-2007
yilllari arasinda artis egilimine girmigtir. 2008-2009 vyillarinda ise tekrar
gerileme gostermistir. Bu gergevede, cari acigin DYY’ler igin olumsuz bir
faktor oldugu dusunilebilir. Ornegin, 2007 yilinda yaklasik 20 milyar dolar
olan DYY, 2008 yilinda 15.7 milyon dolara gerilemis, 2009 yilinda ise 198
milyon dolar dizeyinde DYY gerceklesmigstir (bkz. Tablo 1.10).
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Grafik 1.12'de cari acik ve portfoy yatirnmlarn arasindaki iligkiler

degerlendirilmigtir.

Grafik 1.12: Cari Agik ve Portfoy Yatirnmlari (Milyon Dolar)

—e— Cari Aclk —a— Portfoy yatr. ‘

Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Bu cergevede, ylksek cari acgiklarin yasandigi donemlerde yuksek
portfdy yatinmlarinin gerceklestigi belirtimelidir. Cari fazla verilen yillara
bakildiginda ise, belirtilen yatirimlarda gerileme yasanmistir. Diger yandan
2005-2007 yillari arasinda, genel egilimden farkli olarak, portféy yatirmlari
ve cari aglk arasinda ters yonlu hareket s6z konusudur. Cari agigin
yukseldigi bu vyillarda, portfoy yatirimlarinda azalma vardir. 2008 ve 2009
yillarinda ise iki degisken onceki donemlere paralel yonla bir iligki
sergilemistir. 2008 yilinda yuksek oranda sermaye c¢ikigi olmus, 2009 yilinda

portfoy yatirimlar kismen artmistir.
1.3.8 Resmi Rezervler

Resmi rezervler, merkez bankasinin piyasaya yapacagl mudahaleler
igin tuttugu doviz, altin ve IMF kaynaklarindan olugsmaktadir. Doviz arz ve
talebindeki egilimler, yerel para cinsinden doviz kuru duzeyini belirlemekte
ve kurdaki asiri hareketlenmelerde merkez bankasi piyasaya alim ya da
satim yolu ile midahale etmektedir. Merkez bankasinin yaptigi bu islemler

odemeler bilangosunun resmi rezervler hesabinda gosterilmektedir.
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Denklestirici nitelikte olan resmi rezervler hesabi, otonom gelir ve
giderler arasinda dengesizligi kapatmak Uzere kullaniimaktadir. Bu
kapsamda, sabit kur sisteminde resmi rezervlerdeki degisme dis
dengesizlikle ayni oranda oldugu belirtiimelidir (Seyidoglu, 1998: 352) Esnek
kur sisteminde ise, doviz kurlari piyasa arz ve talep gugleri tarafindan
belirlendiginden, merkez bankasi doviz kurunun fiyat olusumuna herhangi bir
mudahalede bulunmamaktadir. Karma kur sistemde ise, merkez bankasinin
sabit kur sistemine gore daha az mudahale etmekle birlikte, resmi rezervler

dis dengesizlik durumuna gore degisme gostermektedir (Akdis, 2006: 1).

Grafik 1.13’de uluslararasi rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere

orani gorulmektedir.

Grafik 1.13: Uluslararasi Rezervlerin ithalati Karsilama Orani
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Kaynak: TCMB ve DPT istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Belirtilen oran, bir Glkenin ihtiya¢ duydugu girdileri ne kadar bir stirede
dis deste@e ihtiyag duymadan karsilayabilecegini gostermektedir. IMF’ e gore
bir ekonomide uluslararasi rezervlerin yeterlilik duzeyi, en az U¢ aylik ithalati
kargilama oranidir. Bu kapsamda, uluslararasi net rezervler, toplam ithalatin
%25’ini karsilamalidir (Mavchan, 2002: 4). Turkiye’de bu oranin 1985 yili
sonrasinda giderek yukseldigi gorulmektedir. Ekonomik kriz yasanan 1994
yilinda %74, 1999 yilinda %87, 2001 yilinda %79 gerceklesen bu oran, kriz
oncesi 1993, 1998, 2000 yillarinda sirasiyla %60, %65 ve %64’tur. 2003—
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2008 yillan arasinda %60, %70 arahidinda iken, 2009 yilinda %80’e

yukselmisgtir.

Grafik 1.14’de, uluslararasi rezervler ile cari agik arasindaki gelismeler

incelenmektedir.

Grafik 1.14: Uluslararasi Rezervler ve Cari A¢ik (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB ve DPT istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Sabit ddviz kuru rejiminin uygulandigi donemlerde Merkez Bankasi
daha yuksek oranda rezerv para tutmak zorunda iken 2002 yili sonrasinda,
yuksek cari agiklara bagl olarak Merkez Bankasi rezerv kullanimini artirdigi

gOrulmektedir.

Grafik 1.15°de, uluslararasi rezervlerin cari agigi karsilama orani

gorulmektedir.

Grafik 1.15: Uluslararasi Rezervlerin Cari Acigi Kargilama Orani
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Kaynak: TCMB ve DPT istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.
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Donem suresince sadece 1981 ve 1982 yillarinda cari acik,
uluslararasi rezervlerin Uzerinde seyretmigtir. 1991, 1999 ve 2002 yillarinda
ise, rezervlerin cari acigl kargilama orani oldukca yuksektir. 1999 ve 2001

yillari arasinda rezervler oldukga duguktur.
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2. BOLUM
IKTISAT POLITIKASI VE

DIS DENGENIN SAGLANMASINA YONELIK YAKLASIMLAR

ikinci bélimde &ncelikle, iktisat politikasi tanimlanmistir. iktisat
politikasi amag¢ ve araclarin cok kapsamli olmasi, iktisat politikasinin belirli
modeller cercevesinde degerlendiriimesini zorunlu kilmaktadir. Bu anlamda
iktisadi modeller, ekonomik olay! olusturan temel unsurlarin ve bu unsurlar
arasindaki iligkilerin belirlenmesini olurlu kilmaktadir. Bdlumde, iktisat
politikasi ilk olarak iktisadi modellerin temel unsurlari c¢ergevesinde
tanimlanmis, daha sonra amac ve araclari incelenmistir. ikinci kisimda, dis

dengenin saglanmasina yonelik iktisadi yaklagimlar sunulmustur.

Dis dengenin saglanmasina yonelik yaklagimlar, Klasik sistem ile
baslanmaktadir. Merkantilist duslincede dis dengenin saglanmasina yonelik
Onlemler bulunmamaktadir. Bilango fazlasinin i¢ fiyatlar yuUkselterek dis
aciklara neden olacagi ve devamli bir bilango fazlasinin olurlu olamayacagi
gorilememistir (Karluk, 2003: 464). Ikinci bélim, ekonomi yazininda dis

denge ili ilgili caligmalar 6zetlenerek tamamlanmigtir.

Calismanin sonraki bolumiu olan uygulama asamasinda, iktisat
(ekonomi) politikasi modeli unsurlarina uygun davranilarak, dis dengenin
saglanmasina yonelik iktisadi politika araglari ile cari agik arasindaki iligkiler
incelenmigtir. Bu kapsamda, dis dengenin saglanmasina yonelik iktisadi

yaklasimlar test edilmistir.
2.1 iIKTiISAT POLITIKASI VE TEMEL UNSURLARI

Ulusal ekonomilerin duzenlenmesi ve yonetimi amaciyla hukumetlerce
alinan ekonomik ve mali kararlara iktisat politikasi denir (Seyidoglu, 1992:
386). iktisat politikasinin ¢ok sayida amaci bulunmakta ve bu amaglara
ulasmak icin gesitli iktisadi araclar kullaniimaktadir. iktisadi amac ve araclarin
cesitliligi ise iktisadi politikanin modelleme yoluyla agiklanmasini olanakli
kilmaktadir.

~43 -



iktisat politikasi modelleri, ekonomik olayi olusturan unsurlar ve bu
unsurlar arasindaki iligkileri gdstermektedir. Bununla birlikte, modellerin
iligkileri tam olarak yansittigi veya gergegi tam olarak ortaya koydugu
soylenemez. Bunun nedeni, modele olayla iligkili her unsurun dabhil
edilmemesidir. Bu tUr bir sinirlama pek ¢cok acidan zorunludur. ClUnku iktisadi
iligkiler cok yonlu ve karmasiktir. Modele dogrudan veya dolayli etkisi oldugu
dusunulen her unsurun dahil edilmesi iktisadi politikanin belirlenmesini
glclestirecektir. Ote yandan her unsurun etkisi beklendigi gibi ylUksek
degildir. Bu nedenle etkisi dusik gdzlemlenen unsurlar, modelin butinligu ve
anlamliligi i¢in elenebilmelidir. Modellemede uygun goérulen, sadece iktisadi
olayin acgiklanmasinda temel 6nemde olan unsurlarin belirlenmesidir. Bu
kapsamda iktisadi modelleri, gercek durumun basitlestiriimis bir ornegi

biciminde dugsinmek uygun olacaktir.

iktisat modellerinde temel olarak (i¢ unsur bulunmaktadir. Bunlar,
veriler, aracglar ve amaclardir. Veriler, iktisadi olay icinde 6nceden ortaya
cikmig, belirli deger ve sekillerde kullanima hazir durumda olan
gOstergeleridir. Model uygulayicilari, verileri oldugu bi¢cimde kabul etmek
durumundadir. Milli gelir, yurtici ve yurtdisi fiyatlar genel duzeyi, 6demeler
bilangosu gibi unsurlar, gesitli veri dérnekleridir. Verilerin toplanmasi iktisadi
politikar belirlenmesinde énemli bir yer tutmaktadir. iktisat politikasinin
amaglarina hangi araclarla ulagilabilecegi, veriler toplandiktan sonra
belirlenebilmektedir (Savas, 1998: 25-26). Ornegin dis dengenin
saglanmasina yonelik bir politika belirlenebilmesi icin, cari acik, reel kur,
buyume hizi, mali ve parasal veriler gibi gesitli gostergelerin incelenmesi
gerekmektedir. iktisat politikasi modelinde amag ve araglari iceren unsurlar

ise asagida ayrintili olarak degerlendirilmistir.
2.1.1 iktisat Politikasi Amaglari

iktisat politikasi, devletin belli iktisadi amaglara ulasmak igin aldigi ve
uyguladigi kararlardan olusmaktadir. Iktisat politikasinin temel amaci
ekonomik refahi maksimize etmektir. Ekonomik refah oldukga genis ve soyut

bir kavram olarak dusunuldigunde, iktisadi amaclar daha somut bir bicimde,
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uretimi artirmak, tam istihdama ulasmak, fiyat istikrarini saglamak ve
korumak, odemeler dengesini duzenlemek, gelir ve servet dagiliminda

adaleti saglamak bigiminde 6zetlenebilmektedir (Pinar, 2006: 23).

Uretim veya biyime artisinin saglanmasina yoénelik politikalar,
ekonomilerin buyime hizi veya kisi basina buyuame hizi ile belirlenmektedir.
Blyumenin amag¢ degisken olarak belirlenmesinde ise, buyumenin tesviki,
buyumenin hizlandiriimasi, optimal buyume, uygun bliyume gibi kavramlar
kullaniimaktadir. Belirtilen kavramlar, ekonominin potansiyeli ve oteki
amaclarin birlikte dikkate alinmasi durumunda olurlu olan en ylksek bliyume
hizi veya Uretim artiginin amaglandigini vurgulamaya yoneliktir (Erkan, 2000:
142). Ekonomik blylmedeki artig, dncelikle yasam dizeyinin slrekli bicimde
yiikselmesi igin zorunlu goriilmektedir. Uretim miktari ne kadar hizli artiyorsa,
yasam duzeyini gelistirmek de o 6l¢lide olanakli olacaktir (Karakayali, 2005:
10).

Uretim artisinin saglanmasi amaci, Ozellikle az gelismis veya
gelismekte olan Ulkelerde ekonomi politikasinin en c¢ok agirhk verdigi
amagclardan biridir. Bu ekonomilerde iki nedenle uUretim artiginin artiriimasi
amagclanmaktadir. Bunlardan ilki, Ikinci Dinya Savagi sonrasi donemde,
gelismis ekonomilerle aralarindaki ugurumun daha da belirgin hale
gelmesidir. Az gelismis ekonomilerde Uretim artiginin dusuk olmasi,
tasarruflari azalmakta, dtsuk tasarruf orani, yatirirmlarin gerilemesine neden
olmaktadir. Yatirnrmlardaki gerileme ise uretim artisina engel olmakta ve fakir
olduklari icin fakir kalmaktadirlar. Fakirligin kisir dongusu olarak adlandirilan

bu olgudan kurtulabilmek ancak Uretim artigiyla saglanabilmektedir.

Ote yandan, bu ekonomilerde nifus artis hizi yiksektir. Dolayisiyla
yuksek buyume hizina, yuksek Uretim artisi ile ulasabilmektedirler. Belirtilen
nedenlerle gelismemis ekonomilerde Uretim artisi amacinin uzun doénemli
amagclar arasinda degerlendirildigi belirtiimelidir. Gelismis ekonomiler igin
buyume hizinin artirmasi ise kisa vadeli politikalari icermekte ve ekonominin

mevcut isleyigini sirdirmeyi amacglanmaktadir (Savas, 1998: 41).

_45 -



Tam istihdam amaci ise, bir ekonomide potansiyel Uretim duzeyinin
gerceklesmesi olarak tanimlanabilir (Pinar, 2006: 23). Tanimlama, dar
anlamda emek faktérinin, genis anlamda sermaye, dogdal kaynaklar ve
girisimciler de dahil olmak tUzere tum uretim 6gelerinin Uretim sureglemesine
sokulmasini icermektedir (Karakayali, 2005: 346). Ekonomi kurami ve
politikasinda aksi belirtiimedikge, tam istihdam dar anlamda kullaniimaktadir
(Aren, 1984: 1-3). Bu kapsamda, cari Ucretler dlizeyinde isteyen herkese is

bulunmasi amaci tasimaktadir.

istihdam politikalarinin belirlenmesinde issizlik verileri kullaniimaktadir.
Tam istihdam amacinin sayisallastirlmasinda, friksiyonel ve mevsimsel
igsizligin tamamen kaldirilmasinin zorlugu nedeniyle, belli bir issizlik orani
kacinilmaz gorulmektedir. Bu oran ortalama %3 olarak kabul edilmektedir
(Erkan, 2000: 146).

Tam istihdam amaci 6zellikle gelismemis ekonomiler igin énem arz
etmektedir. Bunun nedeni, sermaye birikimi ve sanayilesme duzeyinin
yetersiz olmasina bagli olarak yapisal issizligin yaygin olmasidir. Yapisal
igsizlik, ekonomide tarimsal yapinin devam etmesine bagh olarak
yasanmaktadir. Ote yandan, bu ekonomilerde niifus artisinin yiiksek olmasi
igsizlik oraninin surekli olarak yukselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle
gelismemis ekonomilerin potansiyel uretim duzeyini belirlemekte oldukga
gugtar. Gelismis ekonomilerde ise igsizlik konjonktirel veya friksiyonel nitelik
tasimaktadir. Dolayisiyla, gelismemis ekonomilerde tam istihdam amaci,
uzun vadeli ve yapisal ¢ozumler iceren politikalar gerektirirken, gelismis

ekonomilerde, kisa dénemli bir amaglar arasindadir (Eker vd., 2002: 22).

Ekonomi politikasinin bir bagska amaci, fiyat istikrarini saglamak ve
korumaktir. Bu amaca yonelik politikalarin olusturulmasinda, toptan fiyat

endeksi ve uretici fiyat endeksi gosterge niteligi tagsimaktadir.

Fiyatlar genel duzeyindeki dengesizlik iki gekilde ortaya
cikabilmektedir. Bunlardan ilki fiyatlar genel dizeyinin surekli olarak artig
g6stermesi baska bir ifadeyle enflasyondur. Ikincisi ise, fiyatlar genel
duzeyinin surekli dusme egilimi gosterdigi deflasyondur (Erol, 2006: 90).
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Enflasyon acisindan bakildiginda, bir ekonomide enflasyon oraninin %1 ve
%2 duzeyinde gergeklestigi durumda, fiyat istikrarinin gerceklestigi
dusundlmektedir. Bu oran, gelismemis ulkeler icin %5 gibi bir orana kadar
makul karsilanabilmektedir (Erkan, 2000: 147).

Fiyatlar genel duzeyindeki istikrarsizhigin ekonomiye etkileri oldukca
kapsamlidir. Bunlar genel anlamda, paranin ekonomideki fonksiyonlarini
sarsmasl, bUyume surecini olumsuz etkilemesi, gelir dagiliminda
dengesizlige neden olmasi ve dis dengeyi olumsuz etkilemesi olarak
belirtilebilir. Dolayisiyla, bir ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi, oteki

amagclara ulasilabilmeyi olurlu kilmaktadir.

Az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde fiyat istikrarsizliginin
kaynagini yapisal sorunlar olusturmaktadir. Tarimsal urtnlere bagh Uretim
yapisl, sanayi mallari Uretiminin diguk olmasi, Uretici ve tlketici arasindaki
pazarlama sorunlari gibi nedenler, fiyatlar genel duzeyinde surekli artiglara
kaynaklik etmektedir. Bu c¢ercevede, gelismemis ekonomilerde fiyat
istikrarinin saglanmasi, uzun vadeli bir amaglar olarak degerlendiriimektedir.
Gelismis ekonomilerde ise, toplam arz ve talep arasindaki denge gegici
nedenlere bagli olarak bozuldugundan, fiyat istikrarinin kisa vadeli amaglar
arasinda degerlendirildigi belirtilebilir (Savasg, 1998: 44).

Dis dengenin saglanmasina yonelik bir amag¢ olan oOdemeler
dengesizliginin giderilmesi, ddemeler bilangosundaki aktif ve pasif hesaplarin
esitlenmesine dayanmaktadir. Bilangonun acgik vermesi (dig acgik), yabanci
varliklara olan ulusal talebin, yabancilarin ulusal varliklara olan talepten
dusuk olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Tersi durumda ise 6demeler

bilangosu fazla vermektedir.

Odemeler bilangosunun siirekli agik vermedigi gelismis ekonomilerde
dis dengesizlik, kisa sureli parasal bir sorun olarak gortulmektedir. Bu
ekonomilerde ulusal paralar konvertibl oldugu igin 6demeler dengesinin agik
veya fazla vermesi, Uretimle para arzi arasindaki dengeyi bozmaktadir. Bu
kapsamda, para arzinda ve para arzini etkileyen unsurlarda yapacaklari

degisikliklerle dis denge amaci saglanabilmektedir (Savas, 1998: 45).
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Ote yandan, dis aclk veya fazla seklindeki diizensizliklerin siirekli
yasandigi gelismemis ekonomilerde, dig dengesizlik enflasyonist veya
deflasyonist baskilara neden olmaktadir. Bu durum, Ulkeler arasinda mal ve
para akimlarinin egitlenmemesi sonucunda likidite etkisine bagh olarak
yasanmaktadir (Erkan, 2000: 152). Gelismekte olan ekonomilerde, ihracatin
ithalat baskisinda olmasi, dig ticaret dengesinin surekli olarak agik vermesine
neden olmaktadir. Bununla birlikte, ulusal paralarinin konvertbil olmamasi
durumunda, yuksek oranda doviz ve altin rezervleri tutulmasi gerekmektedir.
Bu nedenle dis dengesizlik kronik bir yapi kazanmaktadir. Dolayisiyla bu
ekonomilerde 6demeler dengenin saglanmasi, sanayilesmenin ve ihracatin
artinimasi gibi yapisal sorunlara ¢ozum arayan, uzun vadeli bir amag olarak
gOrulmektedir (Savas, 1998: 45).

Gelir ve servet dagilminda adaleti saglama amaci ise, tim
ekonomilerde tartismali konulardan biridir (Pinar, 2006: 25). Temel olarak
gelir ve servet dagiliminda adaletin saglanmasi, bireylerin gelir ve servetleri
arasindaki farkin en aza indiriimesini amaclamaktadir. Fakat Bolisim
Kurami ve Politikalar’'nda Pareto Alfasi, Gini Katsayisi ve Lorenz Egrisi gibi
bazi yaklasimlar olmakla birlikte, adil gelir dagihmini gosteren sayisal bir
bayUkluk bulunamamaktadir (Erkan, 2000: 148).

Kamu ve 0Ozel sektor arasinda siyasal yapi ne olursa olsun, kamu
sektoru belirli hizmetleri gerceklestirmek amaciyla kaynaklarin bir kismini
kullanmaktadir (Pinar, 2006: 25). Ancak belirtilen amag 6zellikle 6zel kesimin
gelir ve servetindeki adaletsizligi gidermeye yoneliktir. Bunun nedeni, artik
ekonomilerde adaletsiz gelir ve servet dagilimi saglayarak sermaye birikimi
saglama yolu ile kalkinmanin gerceklesmedigidir. Az gelismis veya
gelismekte olan Ulkeler kendi i¢ pazari buylkliginde kalkinabilecektir. Ig
pazar ise toplumun gelir duzeyinin ylkselmesine bagli olarak
genigleyebilecektir. Bu nedenle gelir ve servet dagiliminda adaletin
saglanmasi, i¢ pazari genisleterek sanayiyi tesvik etmek anlamina da
gelmektedir (Savasg, 1998: 46).
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Ote yandan, bu amacin toplumda baski ve huzursuzluga neden
olabilecegi belirtiimelidir. Ornegin sosyal ve ahlaki degerleri farkl toplumlarda
veya mulkiyet ve miras haklarina bagl toplumlarda bu dnlemler huzursuzluga
neden olabilecektir. Bu kapsamda, belirtlen amagla, toplumdaki bireylerin
milli gelirden aldigi1 paylarin, yasal 6nlemlerle haksiz kazanclari 6nleyici ve
getirilecek tesviklerle ahlaki degerleri yukselten, basarili insanlari

desteklemesi amaclanmalidir (Eker vd., 2002: 25).
2.1.2 iktisat Politikasinin Araglari

iktisat politikas! araglari, harcama degistirici ve kaydirici politikalar

cercevesinde iki grupta degerlendirilebilmektedir.
2.1.2.1 Harcama Degistirici Politikalar

Harcama degigtirici politikalar, bir ekonominin harcama yapisinin
devlet tarafindan degistiriimesine yonelik politikalari icermektedir. Bu amacla

kullanilan iktisadi politika araglari para ve maliye politikalalardir.
2.1.2.1.1 Para Politikasi

Harcama degistirici politikalardan para politikasi, merkez bankasi
tarafindan uygulanmaktadir. Merkez bankasi, para arzini ve faiz oranini
degistirerek bu politikay! yuritmektedir. Para politikasi uygulamasinda, nihai
amagclara ulasmak icin oncelikle ara hedefler belirlemekte ve para politikasi
araclar ile bu hedeflere ulasiimaya calisilmaktadir (Oztirk, 2003: 5). Bu
kapsamda, para politikasi araglari, agik piyasa iglemleri, reeskont politikasi,
zorunlu karsilik oranlari, faiz orani, doviz alim-satimi, selektif kontroller ve
merkez bankasinin konusma-ikna etme yolunu kullanmasidir (Orhan ve
Erdogan, 2005: 63; Eren, 2006: 411).

Para arzi, bir ekonomide para olarak kullanilan tum araclarin toplam
degeridir. GUnumuzde para yerine gegen araglar ¢ok ¢esitlenmis, bu nedenle
para tanimina hangi araclarin girecedi konusunda tartismalar gindeme
gelmistir. Genel olarak para arzi tanimlanirken, paranin fonksiyonlarina gore
degisik araclarin likidite 6zelliklerinin dikkate alindigi belirtilebilir (Pinar, 2006:
27).
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Bu cergevede, para arzinin tanimlanmasinda doért ana yaklasim
bulunmaktadir (Erol, 2006: 71). Bunlardan ilki, dar anlamda para arzi
tanimidir. Tanimlama, paranin degisim araci olma fonksiyonunu temel
almakta ve O0deme araci Ozelligini on plana c¢ikarmaktadir. Para arzini,
dolanimdaki o6deme araglarinin  nominal degerleri toplami olarak
tanimlanmakta ve M1 ile gosteriimektedir. Dolanimdaki 6deme araclari,
madeni paralar, kagit paralar ve bankacilik sisteminin gelismis oldugu
ulkelerde ceke tabi vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduatlar

toplamindan olusmaktadir (Wrightsman,1971: 17).

ikinci para arzi tanimi, genis anlamli kullaniimaktadir. Bu tanimlamada
paranin degisim araci fonksiyonu yaninda degder koruma araci fonksiyonu da
yer almaktadir. Bu tanimlamada para arzini, dolagimdaki para, vadesiz ve
vadeli mevduatlar olusturmakta, M2 olarak adlandiriimaktadir. Bu goras, M.
Friedman ve D. Meiselman vd. tarafindan yapilan calismalarda ortaya
cikmistir. Vadeli mevduat servetin bir pargasi olarak kabul edilmekte, vadesiz

mevduat ise degisim araci olarak kullaniimaktadir (Erol, 2006: 72).

Bunun yanisira, likidite Ozelliklerinin giderek azaldigi fakat para
fonksiyonu 6zelliklerini koruyan bu tanimlamalar, M2Y, M3 ve M3Y bigiminde
genis arzi para tanimlari olarak kullaniimaktadir. M2Y, M2 para tanimina
doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle olugsmaktadir. M3 para arzi tanimi,
M2Y’ye resmi kuruluglar mevduati ve merkez bankasindaki diger mevduatlar;
M3Y, yurtigi doviz tevdiat hesaplari dahil edilmesiyle olusmaktadir (Pinar,
2006: 27).

Para arzinin tanimlanmasi konusunda uglncu yaklasim, Gurley ve
Shaw Yaklagimidir. Para tanimi batin likit degerleri icermektedir. Ancak
alternatif likit degerler arasindaki ikamenin olgtlmesi igin, ikame gucu O ile 1
arasinda derecelendirilmistir. O: Para sayillmayanlari, 1: Para ve Cek
Mevduatini ifade etmektedir. Para stoku bu degerlerin agirhkh toplamidir
(Gurley ve Shaw, 1964: 209-212).

Bu yaklasima gore para arzi tanimina tum likit varliklar, vadeli ve

vadesiz mevduatlar ve menkul degerler dahil edilmelidir. Bu yaklagim daha
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genis bir para arzi tanimini ifade etmektedir. Tanimlamanin amaci, para
stokunun, ekonominin ihtiyaglarina gore siralanmig mali araglar oldugunu

ortaya koymaktir.

Dorduncu para arzi yaklasimi ise, potansiyel para arzi tanimindan
olusmaktadir. Bu yaklasima gore, ekonomide likiditeyi duzenleyen kredi
mekanizmasi olup, tum mali kredileri igerir sekilde para arz
tanimlanmaktadir. Boylece, kredi politikasi para arzinin en 6nemli araci
sayllmaktadir (Erol, 2006: 74).

Para politikasi araglarindan, agik piyasa islemleri 6teki araglara goére
daha sik kullaniimaktadir. Bu iglemler, merkez bankasinin kigi ve bankalara
devlet tahvili, hazine bonosu ve doviz alim-satimi ile gergceklesmektedir. Acgik
piyasa iglemleri ile para arzini dogrudan etkilenebilmektedir. Merkez bankasi
devlet tahvili satin alimi yaptiginda, bankalarin likiditesini artmaktadir. Likidite
artigl, bankalarin kaydi para yaratma ve bu parayl kredi olarak verme
politikalari etkilemektedir. Tahvil satiminda ise, bankalarin likiditesi
azalmaktadir. Bu durum, kaydi para yaratiminin gerilemesine ve kredi

hacminin azalmasina yol agmaktadir.

Bu kapsamda, acik piyasa iglemleri dncelikle banka likiditesini daha
sonra kredi carpani yoluyla para arzini etkilemektedir. Ote yandan, tahvil
alim-satimi, piyasa denge fiyatinin olugsmasina da etkide bulunmaktadir.
Merkez bankasi senet sattiginda, senedin piyasa fiyati diserken faiz orani
yukselmekte, senet aliminda ise senedin piyasa fiyati yukselirken faiz orani
gerilemektedir. Dolayisiyla agik piyasa islemleri miktar yaninda fiyat etkisi
yaratarak para piyasasinda etkili olmaktadir (Parasiz, 2003: 12; Yildirim,
2002: 197).

Zorunlu karsilik politikasi temel olarak bankalar tarafindan kabul edilen
mevduatlarin garanti altina alinmasi amaciyla uygulanmaktadir. Bunun
yanisira merkez bankasi bu aragla para arzi ve kredi ¢arpani uzerinde etkili
olmaya calismaktadir. Yasal karsilik oraninin artirilmasi kaydi para hacmini
ve para arzini azaltmakta, dusurilmesi ise para arzini artirici etki

yaratmaktadir. Zorunlu karsilik politikasi para arzi Uzerinde guglu etkiler
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dogurabilmektedir. Bu nedenle dikkatli uygulanmasi gerekmektedir. Kargilik
oranlarinda yapilacak kuguk bir ayarlama, para arzi Uzerinde buylk
degisikliklere yol acabilmektedir. Bu nedenle merkez bankasi kargsilik

oranlarinda ¢ok sik degisiklik yapmamaktadir (Orhan ve Erdogan, 2005: 69).

Para politikasi araglarindan bir bagkasli reeskont politikasidir.
Reeskont bankalar tarafindan iskonto edilmis bir senedin, vadesi dolmadan
merkez bankasina tekrar iskonto edilmesidir (Ozturk, 2003: 17). Merkez
bankasi bu aragla, bankalara agtigi rezerv kaynagini genigletebilmekte veya
kisabilmektedir. Bu durum ise bankalarin kaydi para yaratma guclnu
etkilemektedir. Reeskont oraninin yukselmesi, bankalarin merkez bankasi
kaynaklarindan yararlanma maliyetinin yukselmesine neden olurken, kaydi
para yaratma gucunu sinirlamakta, tersi durumda ise bankacilik kredi hacmi
uzerinde genigletici etkide bulunmaktadir (Parasiz, 1985: 136). Bununla
birlikte agik piyasa iglemleri ve karsilik oranlarina gore daha zayif kabul
edilen bir aractir (Oztuirk, 2003: 18).

Bunlarin yani sira, merkez bankasinin azami veya kesin mevduat faiz
oranini belirleme yetkisi vardir. Faiz politikasinin ise kredi hacmi Uzerinde
etkisi buyuktur. Merkez bankasi mevduat faiz oranini 6teki yatirnm araglarinin
getiri oranlarindan diguk belirlerse banka mevduatlari azalacaktir. Tersi
durumda ise banka mevduatlarinda artis yasanacaktir. Merkez bankasi bu
aragla bankalarin kredi hacmi Uzerinde kontrol gicl artmaktadir (Keyder,
2000: 81).

Selektif kontroller ile merkez bankasi parasal tabani ve faiz oranini
etkileyebilmektedir. Farklilastirilmis reeskont oranlari, ticari kredilerin miktar,
vade ve faiz oranlari bakimindan kontroli, bankalar ve banka disi mali
aracilara devlet tahvili ve hazine bonosu satin alma zorunlulugunun
getirilmesi veya finansal aracilarin portfoylerinin yeniden duzenlenmesi gibi
araglar bu politika gergevesinde degerlendirilebilir. Ornegin merkez bankasi,
bazi sektorlerin gelismesini desteklemek amaciyla reeskont oraninda
degisiklige gidebilmektedir. Ote yandan bazi Uretim faaliyetleri icin orta ve

uzun vadeli kredi olanaklarini genisletebilmekte ve faiz kolayliklari
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getirebilmektedir. Bu sekilde kaynaklarin bankalarca spekulatif alanlara

kaydirilmasi da 6nlenmektedir (Parasiz, 2003: 25).

Son olarak merkez bankasinin sahip oldugu nidfusu veya gucu,
finansal aracilarin kaynaklari uygun alanlara kullanmasi yoéninde bir arag
olarak kullandiginin belirtiimesi uygun olacaktir. ikna etme araci ile merkez
bankasi finansal kuruluslara kredi olanaklarini kismalarini da telkin
edilebilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2005: 71).

Diger yandan, sterilasyon da bir para politikasi araci olarak
gorulebilmektedir. Bu aragla merkez bankasi ayni anda doviz ve para
piyasasina mudahalede bulunabilmekte, para arzini etkileyebilmektedir.
Merkez bankasi doviz satin alimi yaparken, devlet tahvili satmasi buna 6rnek
olarak verilebilir. Boylece ilk islemle parasal genisleme yasanirken, ikinci

islemle de daralma yagsanmaktadir (Eren, 2006: 412).
2.1.2.1.2 Maliye Politikasi

Harcama degistirici politikalardan bir digeri maliye politikasidir. Maliye
politikasi, hukumetin vergi toplama, mal ve hizmet aliminda bulunma,
borglanma ve butce hazirlama gibi hak ve yetkilerinden kaynaklanmakta ve
kamu ekonomisinin amaclarini gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Kamu
harcamalari kamu ihtiyaclarinin  ve hizmetlerinin gorulmesi amaciyla
yapilmaktadir. Maliye politikasi ile belirlenen hedeflere ulagsmak igin vergiler,

harcamalar ve bor¢clanma mali politika araclari olarak kullaniimaktadir.

Kamu harcamalari genel olarak, cari harcamalar, yatinm harcamalari
ve transfer harcamalarindan, kamu gelirleri ise dogrudan ve dolayh vergiler
ve gumruk vergilerinden olugsmaktadir. Bununla birlikte, devletin kira
bedelleri, devlet mulkiyetine ait gelirler ve amortisman giderleri politika araci
olarak kullanilmamaktadir (Savas, 1988: 54-55). Borglanma ise, gelir ve
harcama dengesine gore kamunun borglanma politikasini gdstermektedir.
Bununla birlikte borglanma, bir ekonomi politikasi olarak da
kullanilabilmektedir. Bagka bir anlatimla vergi ve harcama kalemleri birer
politika araci iken, but¢ce dengesi de ayri bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir
(Pinar, 2006: 40).
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Bu gergevede, maliye politikasi butge politikasi olarak dustunulmektedir
(Eker vd., 2002: 36). Kamu harcamalari ise butge politikasinin ilk kanalidir.
Kamu harcamalarinin hangi alanlara ve ne dlgude yapilacag siyasal karar
alma surecinde belirlenmektedir. Devletin ekonomik ve sosyal hayata
yapacagl mudahale yogunsa kamu harcamalari yukselecektir. Tersi
durumda, devlet sadece asli gorevlerini yerine getirecek ve harcamalar

gerileyecektir.

Kamu harcamalari temel olarak idari, fonksiyonel ve ekonomik agidan
siniflandirilabilmektedir. idari harcamalar, harcamayi yapan kurum adiyla
anilimaktadir. iglevsel harcamalarda kurumlarin harcamalari hangi amaglarla
yaptiklari dikkate alinmaktadir. Ekonomik siniflamada ise harcamalar
ekonomik agidan dederlendiriimekte ve tlketim, yatirrm ve transfer olmak

uzere Ug grupta degerlendiriimektedir.

Tldketim harcamalari, kamunun mal ve hizmet talebini olusturan
harcamalardir. Bu harcamalar, egitim ve saglik harcamalari istisna olmak
uzere, ekonomiye genisletici etkide bulunmaktadir. Ekonominin daralma
donemlerinde kamu harcamalarinin artiriimasina yonelik bir politika
uygulanmasi, genigletici bir maliye politikasi olup, i¢ talebin yUkselmesini
saglamaktadir. Talep artigi ise uretim ve istihdamin yukselmesini olanakh
kilmaktadir. Enflasyonist dénemlerde i¢ talebi kismak amaciyla da kamu

harcamalari bir politika araci olarak kullanilabilmektedir.

Kamunun yatirrm harcamalari, uUretim yapisinin guglendiriimesine
yonelik mal ve hizmet talebine bagli harcamalarindan olusturmaktadir. Egitim
ve saglik harcamalari ise Uretim kapasitesini artirmayi olurlu kildigindan
yatirm harcamalari kapsaminda degerlendiriimektedir. Yatirim
harcamalarinin, cari harcamalara benzer sekilde, ekonomiye etkisi genigletici
niteliktedir.

Transfer harcamalari ise Kkigilerin hayat standardini degistirmeye
yonelik ise sosyal transfer, Uretimi desteklemek amaciyla ise mali transfer
bicimindeki karsiliksiz olarak yapilan 6ddemelerden olusmaktadir. Bu aracin

genigletici etkileri dolayli olarak daha sonra gozlemlenmektedir. Sosyal ve
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mali transfer harcamalarinin etkisi 6zellikler gelir dagihmi Gzerinde ortaya
cikmaktadir. Bu ara¢ adil gelir ve servet dagiliminin saglanmasi amacina
yoneliktir. Bunun yani sira transfer harcamalari icinde borg faizleri de yer
almaktadir. Borc faizlerinin ekonomik etkileri ise alacakhlarin tasarruf
egilimine bagli olarak degisebilmektedir. Faiz ddemeleri tasarruf egilimleri
yuksek kesime yapiliyorsa, yuksek faiz ortaminda, servet dagihimini daha da

bozucu etki yaratacagi séylenebilir (Pinar, 2006: 34-36).

Kamu gelirleri temel olarak vasitasiz vergiler, vasitali vergiler ve
sosyal guvenlik paylar olarak U¢ grupta incelenebilmektedir. Vergi gelirleri
kamu gelirlerinin bayUk bir bdlimunu olusturmaktadir. Bu nedenle oteki
araglara gore politika araci olarak kullaniminin esnek oldugu soylenemez.
Ekonominin iginde bulundugu duruma gore mevcut vergilerin uygulamadan
kaldirilmasi veya yeni vergilerin diizenlenmesi gugtiir. Ote yandan hem
miktar ham de cgesitleri bakimindan vergilerin dnemli bir politika araci oldugu
da belirtiimelidir. Gelir, servet, para degeri ve konjonktlur Uzerinde etkilidir
(Erkan, 2000: 191).

Dolaysiz vergiler gelir ve kurumlar vergisinden olusmaktadir. Gelir
vergisi ile amaglanan ilk hedef adil gelir dagiiminin saglanmasidir. Ikinci
olarak, genel ekonomik konjonkturt etkilemektir. Ekonominin durgunluk
donemlerinde gelir vergisi oraninda gerilemesi, 0Odenecek verginin
azalmasina bagli olarak, i¢ talebi canlandirmasina, gelisme donemlerinde ise
Odenecek vergi miktari artacagi icin i¢ talebin daralmasina yol agmaktadir.
Bu mekanizma kendiliginden isledigi icin otomatik ayarlayici olarak
adlandiriimaktadir. Son olarak, gelir vergisinin tesvik tedbiri olarak kullanildigi
soylenebilir. Ornegin tasarruf artisi saglayabilmek icin gelirler icinde tasarruf
mevduatina ddenen faiz gelirleri veya hisse senedi, tahvil gelirleri gibi yatirim

araclarinin gelirleri vergi matrahina dahil edilmemektedir (Savas, 1998: 65).

Kurumlar vergisi ise kurumlarin elde ettigi gelirler Uzerinden
alinmaktadir. Kurumlar vergisinin bir politika araci olarak, kurumsallagmayi
tesvik edici ve Uretim ve istihdami artirici etki yaratmasi amaglanmaktadir. Bu

durum, kurumlarin karlarinin vergilendiriimemesi veya duguk oranh
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vergilendiriimesi durumunda ortaya c¢ikabilmekte veya fiyat istikrarinin
saglanmasi amaciyla vergi oranlari yukseltilerek i¢ talebi daraltici yonde
uygulanmaktadir. Belirtilen etkiler, gelir vergisinde oldugu gibi otomatik olarak
calismaktadir. Durgunluk doneminde karlarin gelire orani gerileyecegi igin
vergi gelirleri de azalma gosterecek, buna bagh olarak i¢ talep canlanacaktir.
Bu durumda kamunun da cari harcamalari azalma gorulebilecektir. Tersi
durumda karlarin yukselmesi, vergi gelirlerini artirarak i¢ talebin gerilemesine
neden olacaktir (Savas, 1998: 67).

Dolayli vergiler ise mal ve hizmetlerle ekonomik ve hukuksal
islemlerden alinan vergilerdir. Ornegin dolayl vergilerden birisi olan Katma
Deger Vergisi (KDV) kisilerin tiiketim egilimine bagl olarak degisebilmekte ve
gelir dagilhminda adaletsizlige neden olabilmektedir (Pinar, 2006: 39). Bu
nedenle KDV orani bir politika araci olarak gelir dagihmindaki adaleti
saglama amacina yonelik kullanilabilmektedir. Temel ihtiyag mallarinda
KDV’nin azalmasi veya kaldiriimasi bu duruma &6rnektir. Bunun yani sira
vergi oranlarindaki degisiklikler uretim ve vyatinmlar Uzerinde de eftkili
olmaktadir. Uretimi tesvik amaciyla bazi mallara daha dusik KDV

uygulanmakta veya KDV’'den muaf tutulmaktadir.

Gumruk vergileri ise dis ticarette uygulanan vergilerden olugmaktadir.
Dis odemeler dengesizliginin giderilmesi amaciyla ithal mallar Uzerindeki
KDV oraninin degistiriimesi veya i¢ piyasada gesitli mal ve hizmetlere farkl
KDV oranlarinin dizenlenmesi bu mallarin talebini etkileyebilmektedir. Bu
aragla ayni zamanda yerli sanayi korunmakta, bazi bolge ve sektorler tegvik
edilmektedir. Bunun yani sira ihra¢g mallarinin yurt ici dretimini kismak igin
yuksek oranli KDV dusunulebilmektedir (Savas, 1988: 69).

Maliye politikasinin bir bagka araci borglanmadir. Borglanma
gunumuzde kabul edilebilir bir kamu geliri haline gelmigtir (Eker vd., 2002:
47). Kamunun yurt i¢i veya yurt digi piyasalardan borglanmalar i¢c ve dis
borglanmayi olusturmaktadir. Kisa vadeli bor¢glanma hazine bonosu, uzun
vadeli borclanma ise devlet tahvili satisiyla yapilmaktadir. i¢c borclanmada

hazine devlet i¢ borglanma senetlerini bankalara, sosyal guvenlik kurumlarina
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ve 6teki finansal kurumlara ve 6zel sahislara satmaktadir. i¢ borglanmanin
borclananlar ve fon piyasasi agisindan o6nemli sonuglari bulunmaktadir.
Borglanma senetlerinin faizleri yiksek gerceklesirse, 6teki yatirnm araglarinin
talebi degisebilmektedir. Bu kapsamda fon piyasasinin i¢ borglanmadan
etkilendigi belirtiimelidir. Fon piyasasinda atil fonlarin olmasi durumunda bu
fonlarin kamu tarafindan kullaniimasi kaynaklarin etkin kullanimina katki
saglayacaktir (Pinar, 2006: 41).

Ote yandan fon piyasasinda agik olmasi durumuna 6zel kesimin kredi
olanaklarini daraltacak, tiketim ve yatirrm harcamalarinin kisiimasina neden
olacaktir. Bu kapsamda kamu i¢ bor¢glanmasinin fon piyasasinda 6zel kesimi
digslama etkisi yarattigi soylenebilir. Diglama istisna olarak, ulusal gelirin
yukselterek tasarruflarin artmasini olanakli kilmasi durumunda ortadan
kalkabilmektedir. Bu durumda bultge aciklari da 6zel kesim dislamadan
kapatilabilecektir (Yildinm, 2001: 205). Kamu acisindan ise yuksek
bor¢clanma geri ddemede gugclik yaratabilmektedir. YUksek faizle yapilan
bor¢lanma, vergilerden elde edilen gelirlerle itfa edilecektir. Bunun yani sira

mevcut borg¢ ve faizleri tekrar borglanarak 6denebilmektedir.

Dis borglanma ise devletin uluslararasi piyasalardan veya uluslararasi
finans kuruluslarindan fon saglamasidir. Dig borglanmayla, yurt ici piyasaya
ek kaynak girisi saglanmakta ve bu kaynaklar ekonomiye genisletici etkide
bulunmaktadir. Dis fonlarin ekonomiye net katkisi ise bor¢glanma kosullarina
ve bu kaynaklarin kullanim alanlarina baglidir. Borglarin verimli alanlara
yonlendiriimesi, uzun donemde Uretim kapasitesini artirarak buyume ve refah
duzeyini olumlu etkileyecektir. Butge aciklarinin kapatiimasi amaciyla
kullaniimasi durumunda ise uzun donemde ekonomi Uzerinde baskinin

artmasina neden olacaktir (Pinar, 2006: 42).
2.1.2.2 Harcama Kaydirici Politikalar

Harcama kaydirici politikalar, dis 6demeler dengesinin saglanmasi igin
kullanilan dis ekonomi ve doviz kuru politikalarindan olusmaktadir. Dis

ekonomi politikalari, dig ticaret politikasi, dis yatirrm ve yardim
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politikalarindan olusmaktadir. Harcama degistirici politikalarla birlikte

uygulanmaktadir.

Harcama kaydirici politikalardan ilki olan dis ticaret politikasi, yurtigi ve
ithal mallar arasindaki harcamalarin dagihmini degistirmek amaciyla
uygulanan araglardan biridir. Bu politikalar, digs ac¢ik durumunda dis
harcamalari azaltmayi, dig fazla durumunda ise yabanci mallarin
harcamalarini artirmaylr amacglamaktadir. Harcama kaydirici politikalar, dis

ticaret ve kur politikalarindan olugsmaktadir (Seyidoglu, 1992: 334).

Dis ticaret politikasi araglari gumrik tarifeleri ve tarife benzeri
aracglardir. Gumruk vergileri Ulkeye yabanci mal girisinde dedere (ad volerem)
yada miktara gore (spesifik) alinan vergilerdir. ithal mallari fiyatlarini
dogrudan etkiledigi igin ithalatin kisilmasini veya artmasini etkilemektedir.
Tarife digi1 araclar ise, ithalat miktarini kisitlamaya yonelik kotalar, ithalat
yasaklari ve ithalata tahsis edilen dovizin sinirlandiriimasi yoluyla
uygulanabilmektedir (Erttrk, 2001: 109).

Bunun vyani sira ihracati destekleyen politikalar da dig ticaret
politikalari kapsaminda degerlendirilmelidir. ihracat vergileri ve kotalari
gunumuzde pek cok ulke tarafindan yerli uretimi korumak amaciyla
kullanilmaktadir. Bunlar, vergi iadesi, dusuk faizli kredi, pazarlama destegi,
ucuz girdi temini gibi ihra¢ mallarinin fiyatlarini etkileyen unsurlardan
olugsmaktadir. Ote yandan dis ticaret politikasi araglarinin kullanimi Diinya
Ticaret Orgiti (WTO: World Trade Organization) tarafindan Gumrik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT: General Agreement on Tariffs
and Trade) cergevesinde olduk¢a kisitlandigi belirtiimelidir (Egilmez ve
Kumcu, 2008: 364).

Bu kapsamda, gunimuzde ulkeler daha ¢ok kur politikasi araciyla dis
ticarete tesvik veya kisitlama getirmektedirler. Kurdaki degisiklikler ise sabit
kur veya karma kur sistemlerinde bir politika araci olarak kullanilabilmektedir.
Esnek kur sisteminde kurdaki degisiklikler piyasa kosullarinda olugmakta,

merkez bankasi mudahale etmemektedir. Sabit veya karma kur
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sistemlerinde, ulusal paranin devalle edilmesi dig dengesizligi gidermeye

yonelik bir kur dizenlemesidir.

Dis yatirrm ve yardim politikalari da dis dengenin saglanmasi
konusunda uygulanan politikalardir. Bu politikalar, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarini igeren uzun doénemli yatirrm kararlarini kapsamaktadir. Uzun
dénemli yatirmlar, dogrudan yabanci yatirimlari ve uzun dénemli portfoy
yatinmlarini igeren politikalardan olugmaktadir. Dig yardim politikasi ise,
hikimetler arasinda borg ve hibe politikalarini kapsamaktadir (Karluk, 2003:
165-167).

Ote yandan, para ve maliye politikalari da dis dengenin saglanmasina
yonelik dolayl politika araclar olarak kullaniimaktadir. Ornegin siki para
politikasi faiz hadlerinin ylikselmesine neden olmaktadir. Bu durum i¢ ve dis
faiz hadleri arasindaki farki yukseltmekte ve kisa vadeli sermaye giriglerini
artirmaktadir. Genigletici para politikasi ise faiz farkinin azalmasina bagh
olarak sermaye girigleri azaltici etkide bulunmaktadir. Bu c¢ercevede, faiz
hadlerinin sermaye akimlari kanaliyla dis denge Uuzerinde etkili oldugu

belirtiimelidir.

Benzer sekilde genigletici nitelikte maliye politikasinin dis dengeye
olumsuz etkide bulunacagi belirtilebilir. Bu durum, kamu harcamalarinin
artmasi ve ¢ogaltan yoluyla gelir artis| yaratarak ithalat talebini yukselmesi
sonucu yasanmaktadir. Daraltici yonde Onlemlerin ise dis dengesizligi
giderici etkide bulunacagi dusunulmektedir (Ertark, 2001: 109).

2.1.3 Disa Acik Ekonomilerde Politika Karmasi

Ekonomi politikasi araglarinin birbirinden bagimsiz olusturulmasi ve
uygulanmasi olurlu degildir (Eker vd., 2002: 143). Disa acik ekonomilerde
para ve maliye politikalari gelir ve istihdam duzeyi, fiyat istikrarnn gibi
amaclarla i¢ dengeyi etkilerken, bu politikalar ayni zamanda dig denge amaci
ile de kullanilabilmektedir. Bu ¢ercevede, ekonomi politikasinin basarisi, arag

ve amag dengesinin saglanmasiyla iligkilidir.

Ekonomi politikasi araclari arasindaki ¢ok yonlu iligkiler, iktisadi
amaclarin da catismasina neden olabilmektedir. Ornek vermek gerekirse, dis
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aclk ve issizlik sorunlar yasayan bir ekonomide, issizlik sorununun
¢bzumune yonelik talep artirici para ve maliye politikalarinin uygulanmasi,
istihdamin artmasina olanak saglarken, bu politikalar dig dengenin daha da
bozulmasina neden olabilmektedir. Dis dengenin saglanmasina yonelik
toplam talebi azaltici uygulamalar ise issizlik sorunu daha da
siddetlendirebilmektedir (Savas, 1998: 204). Bu kapsamda, disa acgik
ekonomilerde i¢ ve disg dengeye yonelik uygulanan iktisadi politika araglarinin

birbirini sinirlandirdigi goralmektedir.

Bu catisma sadece i¢ ve dis denge arasinda degil, i¢ dengeyi
saglamaya yonelik politikalar arasinda da yasanmaktadir. Ornegin, bir
ekonomide yuksek bldylime hizinin amaglanmasi 6te yandan fiyat istikrarinin
bozulmasina neden olabilmektedir. Benzer sekilde, enflasyonun dusuriimesi
ise buyume ve istihdamin gerilemesine yol agmaktadir (Egilmez ve Kumcu,
2008: 343).

Ekonomi yazininda hangi politika araglarinin, hangi amaclarla
uygulanmasi gerektigi konusunda iki noktaya dikkat ¢ekilmektedir. Bunlardan
ilki, Tinbergen Kurahdir. Tinbergen’e gore her amag icin mutlaka bir arag
kullaniimasi gerekmektedir. Yukaridaki érnege uygun olarak bir ekonomide
issizlik ve dig acik sorununun birlikte yasanmasi iki ayri sorundur. Bu
sorunlarin ¢bézumune yonelik en az iki ayri politika araci kullaniimalidir
(Snovdon vd., 1994: 205). ikinci énemli nokta, her aracin en etkin oldugu
amag¢ icin kullaniimasi gerektigidir. Ekonomi yazininda mali araglarin ig,
parasal araclarin ise dis denge amacina yonelik kullanilmasinin uygun

olacagi ileri surtlmektedir (Savas, 1998: 310).

2.2 IKTISADi YAKLASIMLARIN DIS DENGE KONUSUNDAKI
GORUSLERI

Dis dengenin saglanmasina yonelik iktisadi yaklagimlar Klasik
sistemden itibaren anlatiimaktadir. Merkantilist donemde dis fazla arzulanan
bir durumdur. Disg fazla elde eden lUlke ticaretten kazancli ¢ikmaktadir.

Bilango fazlasinin i¢ fiyatlar yukselterek dis aciklara neden olacagi ve
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devamli bir bilango fazlasinin olurlu olamayacagi gorilememistir (Karluk,
2003: 464).

2.2.1 Klasik Sistemde Dig Denge

Klasik sistemde, para arzindaki degismelerle fiyatlar genel diizeyindeki
iliskilere dnem verilmigtir. Bu ¢ergcevede, dis dengenin saglanmasinda fiyat-
para akimi mekanizmasi gelistiriimistir. Dis dengenin otomatik olarak
saglandigini 6ne suren bu yaklasim, David Hume tarafindan ortaya atiimistir
(Seyidoglu, 2007: 457).

Fiyat-altin mekanizmasi dis dengenin otomatik olarak saglanmasini
olurlu kilmaktadir. Mekanizma, Klasik Miktar Teorisi ile agiklanmaktadir.
Klasik Miktar Teorisinde, fiyatlar genel dlzeyi para arzinin bir fonksiyonudur.

islem yaklasimi gercevesinde Klasik Miktar Teorisi (Karakayali, 2005: 249):
MV+M’V'=PT seklinde yazilabilmektedir. (2.1)

2.1 esitliginde yer alan (M, M’) ekonomideki banknot, ufaklik para ve
kaydi parayi iceren para miktarini, (V, V') paranin dolanim hizini, (P) fiyatlar
genel dizeyini, (T) belli bir ddnemde bir ekonomideki butin dedisimlerin

sayisini bagka bir anlatimla ticaret hacmini belirtmektedir.

2.1'deki esitlik, banka parasinin (kaydi paranin) Oteki para iginde

gOsterilmesi durumunda;
MV=PT seklinde ifade edilebilir. (2.2)

2.2’deki esitlik, belli bir donem iginde bir Glkedeki toplam mal ve hizmet
alislariyla, toplam mal ve hizmet satislarinin birbirine denk oldugunu ifade
etmektedir. Klasik Miktar Teorisine goére, kisa donemde odeme
aliskanliklarina bagh olan paranin dolanim hizi (V) sabittir. Bunun yanisira,
Klasik sistemin temel varsayimlarindan birisi ekonominin tam istihdamda
oldugudur. Bu nedenle (T)'nin de degismedigi varsayillmaktadir. Sonugta,
para miktari arttikga (azaldikga), fiyatlar genel duzeyi de dogrudan ayni

oranda artacaktir (azalacaktir).

Bu cgercevede, dis dengenin olusumu dis agik veren bir ekonomi

agisindan aciklanacak olursa; bu ekonomide dig aciga bagh olarak altin
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ihraci gerceklesecektir. Altin ihraci, i¢ piyasada para arzinin azalmasina
neden olacaktir. Bu durum, i¢ fiyatlarin gerilemesine ve ihra¢ mallarinin
ucuzlamasini saglayacaktir. ihrac mallarinin ucuzlamasi, ihracatin artmasina
ve dis dengenin saglanmasina olanak saglayacaktir. Disg fazla durumunda
ise, Ulkeye altin ithali gerceklesecek, bu durum ig fiyatlarin yukselmesine yol
agacaktir. Bu durumda, ithal fiyatlar i¢ fiyatlar karsisinda ucuzlayacak ve dig
fazla ortadan kalkacaktir. Bu sekilde 6demeler bilangosu tekrar dengeye
gelecektir (Karluk, 2003: 464—-465).

2.2.2 Esneklikler Yaklagimi

Esneklikler yaklagsimi, Bickerdike (1920), Marshall (1923), Robinson
(1947), Lerner (1944) ve Metzler (1948) tarafindan devallasyonun dis ticaret
dengesi Uzerindeki etkilerini agiklamak uzere geligtiriimistir. Yaklagima gore,
yurtici ve yurtdigi fiyat dlzeyleri veri iken, doviz kurundaki degisikliklerin
ticaret dengesine etkisi Uzerinde durulmaktadir (Cooper, 1971). Esneklikler
yaklasimina goére, dis ticarette gumruk tarifesi ve benzeri kisitlamalar
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, uluslararasi piyasalarda tam ikame

olanaklari mevcuttur ve devaluasyon sonrasinda yurtici fiyatlar sabittir.

Yaklagimin incelenmesine cari agigin GSYIH’nin bir badlimi olarak
tanimlanmasi ile baslayabiliriz. Bu kapsamda mal ve hizmet ihracati ve
ithalati arasindaki farkin dis dengeyi ifade ettigini varsayarsak, cari acigi
(Obstfeld ve Kurugman, 1996: 484);

CA(EP’/P,Y%)= EX(EP/P)-IM(EP’/P,Y?) bigiminde tanimlayabiliriz. (2.3)

2.3'deki esitlikte, (CA) cari acik, (EP/P) reel ddviz kuru, (Y%) yurtici
uretim artisi, (EX) ihracat, (IM) ithalati belirtmektedir. ihracat talebi, reel doviz
kurunun bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir. Bunun nedeni, dis gelirin sabit
kabul edilmesidir. Ithalat talebi ise, reel déviz kuru ve yurtigi gelirin
fonksiyonudur. Reel doviz kuru q ile tanimlandidinda ve ihracati dis ulkelerin

ithalati olarak dusundtigumuzde;

IM= g*EXyurtici mallara olan dis talebi ifade etmektedir. (2.4)
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2.4 esitligi, ithalatin yutici ¢ikti cinsinden ifade edilmesidir. 2.3’deki

esitlik, reel déviz kuru (q) olmak Uzere, 2.4’e gore yeniden duzenlendiginde;
CA(q,Y%)= EX(q)-g*EX (q,Y?) elde edilecektir. (2.5)

Esitlik, ihracat ve ihracat cinsinden ifade edilen ithalatin cari agigi
etkiledigini gostermektedir. Buna gore ihracat ve ihracat cinsinden ithalattaki
degisim;

EXq=AEX/Aq, EX q=AEX/Aq biciminde gosterilebilir. (2.6)

2.6’daki tanimlamalara baglh olarak, g'daki bir yukselmenin cari agigi

nasil etkilecedi sorusunun cevabina gelmeden 6nce, q’daki degisimi;
Ag=q°-q" bigiminde yazabiliriz. (2.7)
Daha sonra bu degisimin cari acik Uzerindeki etkisi:
ACA=CA*-CA'=(EX*-qg*EX?)-( EX'-q™EX")
=AEX-(q**AEX)-(Aq*EX") olarak gdsterebiliriz. (2.8)
2.8'deki denklemde, CA’'nin Aqya bdlinmesiyle, CA’nin q'deki
degisime gosterdigi tepki;
ACA/G=EXg-(q**EX q)-EX" olarak belirtilebilir. (2.9)

Bu esitlik, cari agiktaki degisimi miktar ve deger olarak acgiklamaya
olanak saglamaktadir. EXq ve EX'q, q'daki degisime bagli olarak, CA’'daki
degisimin miktar etkisini agiklamaktadir. Bu etki daima pozitiftir. Cunku
EXg>0 ve EX'<0'dir. EX™' ise negatif isaretli olup, CA’daki degisimin deger
etkisini tanimlamaktadir. 2.9 esitligine gore, esitligin sag tarafi pozitif oldugu

zaman, g’'daki bir yikselme, cari a¢igin artmasina neden olacaktir.

Doéviz kurunun dis ticaret bilangosunun Uzerindeki etkisi Marshall-
Lerner kosuluna baghdir. Bu gergcevede ihra¢g mallarina olan yurtdigi talep

elastikiyeti:
n=(q/EX"EXq; biciminde ifade edilebilir. (2.10)
ithal mallarinin yurtigi talep elastikiyeti ise:

n = -(q"/EX")EX q olarak tanimlanabilir. (2.11)
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g’da bir degisim olmasi durumunda, ki bu sifirdan buylk olmaldir;
r]+(q2+q1)r]*-1 >0, Marshall-Lerner kosulunu ifade etmektedir. (2.12)

Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bu kosul ithal
mallarin yurtici talep esnekligi ile ihragc mallarinin dig talep esnekligi

toplaminin birden buyuk olmasi seklinde ifade edilmektedir.

Esitlige gore, ihrag ve ithal esneklikleri toplami bire esitse, doviz
kurunun yukselmesi, devallasyon, ticaret dengesi uUzerinde bir degisiklik
yapmayacaktir. Dig dengesizligin tamamen giderilebilmesi igin ise esneklikler
toplaminin birden ¢ok daha blyuk olmasi gerekmektedir. Esneklikler toplami
birden ne kadar kuglk ise, dis dengenin saglanabilmesi, ancak ¢ok buyuk

oranda devallasyonla gergeklesebilecektir (Karluk, 2003: 466).

Devallasyon sonrasinda ticaret bilangosunun zaman igerisinde izledigi
egilim ise, “J” harfine benzemektedir. Bu egilimin nedeni, devaluasyonu
izleyen yillarda dig ticaret bilangosunun once bozulmasi, daha sonraki
donemlerde duzelme yagsamasidir. Doviz kurlarindaki ani degisime tuketici ve
ureticilerin uyum saglamasinin zaman almasi kisa donem esnekliklerinin
dusuk olmasina neden olmaktadir (Rincon, 1998: 3). Bagka bir deyisle, kisa
donemde Marshall-Lerner kogulunun saglanamamasi “J egrisi” etkisine yol
acmaktadir. Yaklagim, kismi denge analizi olmasi ve Keynesyen ¢ogaltan
etkisinin ihmal edilmesi nedeniyle elegtiriimektedir. Yapisalci goruge gore,
gelismekte olan Ulkelerdeki cari islem dengesizliklerinin yapisal sorunlardan
kaynakladigi ve bu dengesizliklerin s6z konusu ulkelerin buyume olanaklarini
ciddi sekilde sinirladidi, ¢ozUmun ise Ulkedeki fiyatlar ayarlamanin yerine
ithal ikameci politikalarla sanayilesmenin saglanmasi gerektigi savunulmustur
(Edwards, 2001: 4).

Bunun nedeni ise, devaluasyonla birlikte, ihracatta rekabet avantaji
saglanirken, ithal mall basina daha fazla 6deyecedi ve devaliasyon
sonrasinda ithal mallarin fiyatlarindaki goéreli artisin, ticaret bilangosundaki
beklenen iyilesmeyi saglayamayacagidir (Arize vd., 2000: 175). Ayrica
yaklagsimda, devallasyonun sermaye akimlari Uzerindeki etkileri de dikkate

alinmamigtir.
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2.2.3 Keynesyen Yaklagimda Dis Denge

Keynesyen yaklagsimda, ddemeler bilangosundaki dengesizlikler gelir
hareketleriyle giderilmektedir. Odemeler bilangosu acgik veren (lkede, dis
acik kadar para c¢ikisi olmaktadir. Bu durum i¢ piyasada talep hacminin
daralmasina, buna bagh olarak uretim ve istihdam hacminin gerilemesine
neden olmaktadir. Uretim hacmindeki gerileme ise, ithal mallarina olan talebi

azaltarak dis acgigl azaltici yonde etkide bulunmaktadir.

Odemeler bilangosu fazla veren (ilkelerde ise, dis fazla dolayisiyla
para hacminin geniglemesi, efektif talebi artirarak tretim ve gelirin artmasina
neden olmaktadir. Gelir artigsinin ithal mallarina olan talebi artirmasi, dig
fazlanin azalmasina neden olmaktadir. Stire¢ sonunda, ddemeler bilangosu
aclk ve fazla veren ulkelerde, karsilikli olarak dis denge saglanmis
olmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken, klasik sistemde dis denge fiyat
mekanizmasi ile hemen saglanirken, Keynesyen sistemde dis dengenin
uretim ve istihdamdaki degisim sonucu saglanabilmesidir. Bu nedenle
Keynesyen sistemde, i¢ ve dis denge birbirinden ayrilir ve her iki denge

arasinda bir se¢cim yapmak gerekir (Karluk, 2003: 468).

Keynesyen dis denge yaklasiminda, ekonominin istihdam duzeyi
onemlidir. Ekonomi tam istihdam durumunda iken, dig fazla; para arzini
artirirken, reel gelir daha fazla artirlamadigi igin, i¢ fiyatlarin hizla artmasina
neden olmaktadir (Karluk, 2003: 468—469).

2.2.4 Toplam Harcama Yaklagimi

Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi, Harberger (1950), Meade
(1951) ve Alexander (1952) tarafindan gelistiriimigtir. Yaklasimda,
devallasyonun dis ticaret Uzerindeki etkileri, gelir ve fiyat mekanizmasi ile
birlikte degerlendiriimektedir. Yaklagima gore, devaliasyon sadece dig
ticareti degil, bunun yani sira ulusal gelir ve harcamalar dizeyini de

etkilemektedir.

Alexander (1952), Mashall-Lerner kosulunda yer alan ihra¢ ve ithal
talep esnekliklerini, fiyat ve miktar iligkisi yonunden degerlendirmektedir.

Devaltasyonun gelir etkisi, ihracat ve ithalata rakip endustrilerde yurt igi
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uretiminin artmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Artan Gretime bagh olarak, reel gelir
yukselmektedir. Ulusal gelir dizeyi ile toplam yurti¢i harcamalar arasindaki
denge veya dengesizlik ise, devaluasyonun dis agiklar Uzerindeki etkisinin

yonunu etkilemektedir.

Yaklasimda, devallasyonun harcama degigstirici ve harcama Kkisici
olmak Uzere iki etkisi bulunmaktadir. Harcama degistirici etki, para ve maliye
politikalari aracglari kullanilarak, o6demeler bilangosundaki dengesizligin
giderilmesini saglamaktadir. Bu politikalarin amaci toplam harcamalari
kisilarak veya artirilarak dis dengesizligin giderilmesini saglamaktir. Ornegin
bir dis acglk durumunda, para ve maliye politikasi daraltici yonde
uygulanmalidir. Bu durumda, harcamalar ve gelir arasindaki fark
giderilebilecektir. Dis fazla durumunda ise tersi bir uygulama gecerlidir.
Harcama kisici etki ise, marjinal harcama egilimine baghdir. Bu etki,
devaluasyonun beklenen etkisini artirabilir veya azaltabilir (Machlup, 1995:
261).

Toplam harcama yaklagiminin hareket noktasi milli gelir 6zdesligidir
(Unsal, 2005: 579). Keynesyen gelir teorisine gére denge durumunda milli
gelir toplam harcamalara esittir. Disa agik bir ekonomide milli gelir esitligi
asagidaki gibidir:

Y= C+l+G+(X-M) (2.13)

ilk esitlikte, toplam harcamalari E, ticaret dengesi TD ile ifade

edildiginde asagidaki 2.13’deki esitlik elde edilecektir.
Y=E+TD (2.14)
2.14’deki esitlige gore dis ticaret dengesinin saglanabilmesi ise;
TD= Y-E esitligine baglidir. (2.15)

Bu durumda, bir ekonomide toplam harcamalar, yurti¢i Uretimden fazla
ise ticaret bilangosu acgik verecektir. Tersi durumda ise, baska bir deyisle,
fazlalik s6z konusu olacaktir. Denge, yurtici Uretim ve toplam harcamalarin

esitlendigi durumda ortaya ¢ikmaktadir.
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Toplam harcama yaklasimina gore gelir etkisi, ekonominin tam ve
eksik istihdam durumuna gore farkliik gosterecektir. Eger bir ekonomide
eksik istihdam sz konusu ise devaluasyonun etkisi, yurt igi Uretimi artirarak
dis ticaret dengesizligini giderici yonde gergeklesecektir. Bunun yani sira kur
sistemi de 6nemlidir. Dalgal kur sistemi uygulaniyor ise, kurlara midahale
etmeye gerek kalmayacaktir. Cinkd dis agik nedeniyle kurlar otomatik olarak

yukselecektir.

Eger ekonomi tam istihdam durumundaysa, devalUasyon dis dengeyi
saglamada etkili bir ara¢g olmayacaktir. ClUnku ihracat ve ithalata rakip
endustrilere yonelen talep artislari yine c¢ogaltan mekanizmasi ile tum
endustriye yayillacak ancak yurt i¢i uretim artmayacaktir. Harcamalardaki
geniglemenin dogurdugu talep, ithalat artigina neden olacak yani Y sabit iken
E artarak dis denge daha da bozulacaktir (Sahin, 2007: 489). Boyle bir
durumda, para ve maliye politikalari ile harcama kisici politikalarin
uygulanmasi gerekmektedir. Daraltici para ve maliye politikalari yurtigi
harcamalari kisarak, agiga c¢ikan kaynaklarin ihracat sektorune kaymasina
olanak saglamakta ve yurtigi harcama ile Uretim arasindaki fark dig dengeyi

saglayici etkide bulunacaktir.

Toplam harcama yaklasimi, yliksek esnekliklerin devaltasyon igin cari
islemler dengesizliklerini gidermede basarisiz olabilecegini gostermektedir
(Winters, 1991: 293-294). Ayrica bu yaklagsim asiri harcama baglaminda dis
hesap analizinin 6nemini ve esnekliler yaklasiminin kismi dogasina ters
olarak Uretimi vurgulayarak onemli bir bakis agisi saglamigtir (Makin, 2000:
51).

2.2.5 Disa Acik Ekonomide Talep Yonlu Politikalar: Mundell-

Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli, Maede (1961), Metzler (1942) ve
Machlup’'un (1943) calismalari dnculiginde, J.Marcus Fleming ve Robert
Mundell tarafindan geligtiriimistir. Rudiger Durnbusch tarafindan bu

calismalar, Mundell-Fleming ad1 altinda birlestirmistir (Boughton, 2000: 1-2).
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Mundell-Fleming modelinde, makroekonomik politikalarin i¢ ve dis
dengeyi eszamanh olarak saglayabilecegi dusuncesini yansitmaktadir.
Model, klasik IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmig halidir (Frankel ve
Razin, 1987: 1).

Mundell (1961), ic dengenin otomatik olarak nasil dengeye gelecegini
gOstermek icin maliye politikasinin merkez konumda oldugu bir politika
karmasi 6nermektedir. Sabit doviz kurunda i¢ ve dis hedefleri saglamak igin
para ve maliye politikalarini igeren dinamik bir yaklagima basvurmustur. Dig
dengeyi saglamada para politikalarinin, i¢c denge i¢in ise maliye politikalarinin
etkili oldugunu savunmaktadir. Modelde Uretimi arttirmada hem para hem de
maliye politikasi etkili gortulmekle birlikte, bu iki politikanin faiz oranlari

uzerinde ters etkiye sahip oldugu ileri surulmektedir.

Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimiyla, Mundel-
Fleming modelinde genisleyici bir maliye politikasi cari iglemler bilangosunun
aclk vermesine neden olurken, mali geniglemenin para talebi ve gelir
uzerindeki etkisinden kaynaklanan faiz oranlarindaki artis ise cari iglemler
aciginin yuksek duzeyde sermaye akimiyla finanse edilmesine neden
olacaktir. Dolayisiyla tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru
varsayimiyla maliye politikasindaki degisimler cari iglemler bilangosu

uzerinde dogrudan etkilidir (Knight ve Scacciavilliani, 1998: 6).

Modele gore, bir uUlke sabit doviz kurlar altinda ve tam sermaye
hareketleri serbestliginde, bagimsiz bir para politikasi izleyemez. Parasal
genislemeye bagli en kuguk bir faiz farkhligi o Ulkeye sinirsiz sermaye
akimina neden olacaktir. Para politikasi Uretimi etkilemeden, merkez bankasi
doviz kurunu sabit tutmak igin piyasadan ulusal para ¢ekmek zorunda
kalacaktir. Bu durum ise faiz oranlari dunya faiz oranlan ile tekrar ayni
duzeye gelinceye kadar devam edecektir. Sonug olarak, merkez bankasi
doviz kurunu sabit tutabilmek i¢in doviz piyasasina mudahale etmek ve para
arzini 6demeler dengesine bagll olarak ayarlamak zorundadir. Buna bagli

olarak oOdemeler bilangosu fazlasi parasal genislemeye, aciklari ise
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daralmaya neden olacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 169) Bu durumda

maliye politikalarinin etkisi ise daha gugludur.

Tam sermaye hareketliligi durumunda serbest doviz kuru
uygulaniyorsa ise, para ve maliye politikalarinin ekonomiye etkileri farkli
olmaktadir. Yurt ic¢i fiyatlarin sabit olmasi varsayimi altinda, parasal
genisleme doviz kurunda uyariimis deger kaybi yoluyla cari dengeyi iyilestirici
etkide bulunacaktir. Parasal genigleme Uretimde artigsa, doviz kurunda ise
deger kaybina yol agarak bu etkiyi artirmaktadir. Doviz kurundaki artis net
ihracati ylUkseltir. Net ihracat artisi Uretimi ve istihdam artisi saglar
(Dornbusch ve Fischer, 1998: 177)

Modele gore dalgali doviz kurunda genisleyici bir para politikasi da cari
islemler dengesini etkilemektedir. Ancak bu etkinin yonu onceden
belirlenemez. Parasal bir genisleme yurti¢i faiz oranlarinda bir dususe,
gelirde bir artisa ve doviz kurunda deger kaybina neden olacaktir. Bu durum,
doviz kurunun deger kaybetmesinin ve gelirdeki artisin ihracat ile ithalat
Uzerindeki etkisine bagl olarak cari iglemler agigina veya fazlasina neden

olabilecektir.

Diger taraftan dalgali doviz kurunda maliye politikasinin faiz orani
uzerindeki etkisi ulusal para biriminin deder kazanmasina yol acabilecek,
dolayisiyla cari iglemler acigi verilebilecektir (Knight ve Scacciavilliani, 1998:
7)

Mundell-Fleming modelinin baslica zayifigi duragan bir yapiya sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Model kisa doneme odaklandigindan, net
yatinmlarin Uretken sermaye Uzerindeki etkisi ile cari iglem dengesizliklerinin
net dis borgluluk konumu Uzerindeki etkisi ihmal edilmistir (Knight ve
Scacciavillani, 1998: 7). Ulkenin cari islemler konumunun sirddrilebilirligi
konusunu ¢o6zumleyebilmek igcin dnemli olan uzun dénemli dinamik etkiler
Mundell-Fleming modelinde yer almamaktadir (Obstfeld, 2001: 6-7).

2.2.6 Parasalci Yaklagim

Parasalci yaklagim, 1950°li ve 1960l vyillarda IMF'de arastirma
bolimiunde Jacques J. Polak VE Harry G. Johanson, Robert A. Mundell
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tarafindan geligtirilmistir (Obstfeld ve Kurugman, 1996: 527). Esneklikler
yaklagiminda dis ticaret dengesizligini giderimesinde mal ve hizmet
akimlarinda fiyat hareketlerinin etkisi Gzerinde durulurken, bu yaklagsimda

sermaye akimlarinin etkisi de incelenmisgtir.

Parasalci yaklasima gore oOdemeler bilangosundaki denge, para
piyasasindaki dengeye baghdir. Para piyasasindaki denge (Obstfeld ve
Kurugman, 1996: 527);

MS/P=L(R,Y) biciminde ifade edilebilir. (2.16)

2.16’daki esitlikte, (M3/P) para arzini, (L) ise (R) faiz orani ve (Y) gelir
diizeyine bagli para talebini ifade etmektedir. Para arzi, (F) merkez
bankasinin net dis varliklarini ve (A) yurtici kredileri, (u) para ¢arpanini ifade

etmek Uzere;
MS= p(F +A) bigiminde tanimlanabilir. (2.17)

F deki degisim (AF’) 6demeler bilancosundaki degisime esit olacaktir.

2.16 ve 2.17'deki esitlikler birlestirildiginde, uluslararasi rezervler;
F'= (1/u)PL(R,Y)-A olarak tanimlanabilir. (2.18)

Parasal carpanin (u) sabit oldugunu varsayarsak, 2.18’e gére, F deki

degisim ile parasal denge arasindaki iliski;
AF'= (1/p) APL(R,Y)- AA bigiminde ifade edilebilecektir. (2.19)

2.19'daki esitlik, parasal yaklasimi 6zetlemektedir. Esitligin sag tarafi,
para arz ve talebindeki dengeyi, sol tarafi 6demeler bilangonsunu
gOstermektedir. Sabit kur sisteminde, bir dis acik veya fazla durumunda,
uluslararasi rezervler degisecek, bu durum, para arzinin azalmasina neden
olacaktir. Para arzi azalirken, para talebi de gerileyecek, dis denge

saglanmis olacaktir.

Diger yandan, F deki degisime gore, doviz rezervlerindeki artisa bagh
olarak para arzinda daha buyUk bir artis yasanirsa, ulusal para emisyonu
artacaktir. Para talebi degismezken, para arzi artarsa ulusal mal ve hizmet

satin alimlari yaninda, yabanci mal ve hizmet satin alimlar artacak ve bu
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yolla dis fazlalik ortadan kalkacaktir. Dig ag¢ik durumunda ise, resmi doviz
rezervlerinin azalmasi, emisyon hacminin dismesine ve para hacminin
daralmasina neden olacaktir. Bu sekilde yabanci mal, hizmet ve menkul

kiymet satin alimi gerileyecek ve cari agik azalacaktir.

Bu yaklagimina gore, merkez bankasinin sabit kur sisteminde para
arzi uzerindeki denetimi zayiftir. Degisken kur sisteminde ise, merkez
bankasi doviz piyasasina mudahale etmedigi icin rezervlerde bir degisme
olmayacaktir (Seyidoglu, 2007: 497).

2.2.7 Donemlerarasi Yaklagim

Doénemlerarasi yaklagsima gore. dinamik yatirrm ve tasarruf kararlar
cari denge Uzerinde etkilidir (Sacks,1981; Svensson ve Razin, 1983; Obstfeld
ve Rogoff, 1995-1996). Diger bir anlatimla, surekli gelir hipotezine gore,
yatirnm ve tasarruf kararlari cari dengeyi belirlemektedir. Sachs (1981) cari
dengenin; hane halki, firma ve hikumetlerin gelecekle ilgili beklentilerin bir
fonksiyonu olarak acgiklanmasi gerektigi gérisundedir. Bu ylzden cari iglem
hareketlerinin dinamik bir makroekonomik model igerisinde analiz edilmesi

gerektigi savunmustur.

Bu cercevede, donemlerarasi butce kisiti ve hane haklarinin tuketim
tercihleriyle iligkili olarak, cari islem agiklarini ilk olarak gelir soklarina bagh
olarak aciklamaktadir. Cari gelir surekli gelire oranla dusik oldugu zaman,
hanehalki tliketimine devam edebilmek i¢in negatif tasarrufta bulunacaktir.
Dolayisiyla harcamalar, gegici gelir soklarina ve onun sonuglarina gore daha
yuksek olacaktir. Bu nedenle, ticaret hadlerini azaltan yurti¢i mallara olan dis
talepteki gegici bir azalma ya da reel geliri azaltan yurtici verimlilikteki gecici
bir azalma, dis ticaret ve cari islem aciklarina neden olacaktir. Strekli talep
veya arz soklari, cari ve surekli gelirde soklar nedeniyle esit oranda
azaliyorsa cari agiga neden olmayabilir. Hane halklarinin tuketimleri surekli

reel gelirdeki azalmanin boyutuna bagl olarak dugecektir.

ikinci olarak tasarruflarin getiri orani ile zaman tercihi arasinda bir
farkhlik dis dengesizlige neden olacaktir. Reel gelirinde bir degisiklik olmasa
bile, tiketimlerini ertelemenin maliyeti ya da getirisi nedeniyle hane halki gelir
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kaliplarina gore tuketim aliskanhklarini degistirmek icin bir gudiye sahip

olabilirler.

Uglinclisti ise kamu harcamalari, sirekli dizeylerine oranla yiiksek
oldugu zaman cari islemler acgik verme yoneliminde olacaktir. Hane
halklarinin butge kisitlari kamu harcamalarinin negatif bir fonksiyonudur.
Kamu harcamalari surekli diizeylerine gore yuksek olursa, toplam harcamalar
ortalama duzeyinin Uzerinde olacaktir. Bu nedenle, o donemdeki gegici mali

genigleme ticaret aciklarina neden olacaktir.

Obstfeld ve Rogoff (1995), tiketimin dénemlerarasi ikamesinin, cari
islemler aciginin temel nedeni oldugunu ileri surmektedir. Donemlerarasi

modellerin en basit 6rnegdi asagidaki esitlikle gosterilebilir (Tiryaki, 2002: 6-7):

CAc=(re-r) 4+ (Y,-Y" )(G,-G,)-(1,-1,)*
11/ (BIR) N, A +Y]- G = 1) (2.20)

Yukaridaki esitlikte, CA cari iglemler dengesini, r dunya faiz oranini, A
net yabanci varlik pozisyonunu, Y geliri, G kamu harcamalarini, | yatirnm
harcamalarini, B tuketicilerin 6znel (subjektif) iskonto oranini, R ilerideki bir s
aninda gercgeklesecek tuketim igin gecerli yurt digi piyasa iskonto oranini, o
ise donemlerarasi ikame esnekligini gostermektedir. p harfi, s6z konusu
degiskenlerin zaman sonsuza giderken sabit faiz oraniyla simdiki degerinin

bulunmasi yoluyla hesaplanan kalici degerlerini gostermektedir.

Esitlige gore, Ulke dis aleme karsi net borglu durumda ise, diinya faiz
oranlari yukseldiginde, dis bor¢ faiz 6demeleri ylkselecektir. Bu durum, cari
islemler dengesinin bozulmasina neden olacaktir. Bununla birlikte esitlik,
uretim duzeyinde kalici bir yukselme yasandiginda, tuketimin donemler
arasinda ikame edilmesi dolayisiyla, cari iglemeler dengesinin iyilegecegini
gOstermektedir. Kamu harcamalari ve yatirimlarda ise artis surekli degerinin
Uzerinde ise daha buyuk bir cari iglemler agigl ortaya cikacaktir. Bunun
nedeni tuketiminin korunabilmesi igin 6zel kesimin dig borglanmaya

yonelmesidir.
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B parametresi, tiketim egilimini gdstermektedir. Ulkenin tiiketimi,
dinyanin geri kalanina gore ortalama olarak daha ytksek oldugu durumda, 8

dinya faiz oranlarinin gelecekte alacadi degerden daha dusuk olacaktir. Bu
durum (B/R)? ifadesinin birden kucuk olmasina yol acacak, bodyle bir

durumda Uulke simdiki zamanda daha cok tuketebilmek icin ithalatini

artiracaktir. Bu durum ise cari islemler agigini yukselecegini gostermektedir.
2.3 YAZIN iNCELEMESI

Ekonomi yazininda, cari islemler dengesinin incelenmesine yonelik
calismalar iki baslk altinda incelenebilmektedir. Bunlardan ilki cari islemler
dengesine etki eden faktérlerin belirlenmesidir. ikincisi ise cari islemler
dengesizliginin surdurdlebilirligine yonelik calismalardir. Cari dengesizligin
surdurulebilirligi  konusunda son donemlerde vyapilan g¢alismalarda
dénemlerarasi yaklasim yaygin olarak kullaniimaktadir. Cari dengesizligi
etkileyen faktorlere yénelik ¢alismalarda ise, geleneksel yaklasimlar, Klasik,
Keynesyen ve Parasalci yaklasimlar ¢cergevesinde, temel bazi hipotezler test
edilmektedir. Calismada, bazi ekonomi politikasi araglarinin cari acgik
uzerindeki etkileri analiz edilmigtir. Bu kapsamda cari acgiklarin nedenlerine

yonelik ekonomi yazini incelenmisgtir.

Cari dengesizligin nedenlerinin belirlenmesine ydnelik g¢alismalarda;
uygulanan yonteme ve incelenen doneme bagli olarak farkli bulgular elde
edildigi belirtilebilir. Bu durumda, ulkelerin gelismiglik duzeylerinin farkh
olmasi veya incelenen dénemle ilgili gegici (konjonktirel) gelismeler de etkili
olmustur. Ornegdin gelismekte olan Ulkelerde ddviz kontrollerinin olmasi
dolayisiyla sermaye hareketlerinin tam olmamasi, gelismis Ulkelere oranla
ticaret ortagi olduklarn oteki Ulkelerin buyime oranindan veya dunya faiz

oranindan daha fazla etkilenmelerine neden olabilmektedir.

Bunun yani sira gelismekte olan ulkelerde kamu agiklarinin varligi, i¢
tasarruflarin payinin azalmasina, yabanci sermaye ve dis borglanmada artig
yasanmasina neden olmaktadir. Bu durumda, vyabanci sermaye
akimlarindaki azalma yurti¢i yatinrmlarin onemli Olgide gerilemesine yol

agmaktadir (Vamvakis ve Wacziarg, 1998). Deneye dayali yontemlere
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bakildiginda ise, VAR analizi (Chinn ve Lee, 2005; Taylor, 2002; Kaufmann
vd., 2002) kullanilmasinin yani sira, tek denklemli modeller de (Calderon vd.,
1999, 2001; Chinn ve Lee, 2005; Lee, 2006) yaygin olarak kullaniimaktadir.

Calderon ve digerleri (1999), 64 ulkenin 1975-1995 dénemi verilerini
kullanarak gegici ve surekli ticaret hadlerindeki degisim ile cari denge
arasindaki iliskiyi panel veri analizi uygulayarak incelemiglerdir. Calisma
bulgularina goére, ticaret hadleri ile cari iglemler arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligki vardir. Ticaret hadlerinde %10’luk bir artis,
cari igslem aciklarinda gelismis Ulkelerde %0.62, Afrika Ulkelerinde %0.27’lik
gerileme yaratmaktadir. Gegici ticaret hadleri soklari, gelirde azalmaya neden
olmakta bu durum ise, tasarruflarin gerilemesine ve cari dengenin

kotulesmesine neden olmaktadir.

Calderon ve digerleri (2001), yapisal yaklasima uygun olarak cari
denge Uzerinde etkili olan faktorleri incelemiglerdir. 1966-1994 doénemi igin,
44 gelismekte olan ulkenin verisi kullaniimigtir. Calismada panel veri analizi
kullaniimistir. Edinilen bulgulara gore, buyumedeki bir artig, cari agigin
artmasina neden olmaktadir. Dis ticaret hadleri ve reel doviz kurundaki
gerileme ise cari dengesizligi artirmaktadir. Geligsmis Ulkelerdeki buyume ve
uluslararasi faiz oranindaki artig ise gelismekte olan ulkelerdeki cari agigi
azaltici yonde etkilemektedir. Doviz kontrolUnun cari agik Uzerinde dogrudan

ve anlamli bir iligskisi bulunamamistir.

Debelle ve Farugee (1996), 1971-1993 yillar i¢in, 21’i sanayilesmis
ulke olmak uzere toplam 34 ulke verileri kullanarak cari denge Uzerinde uzun
ve kisa dénemli dinamiklerin etkilerini incelemistir. Calismada panel veri
analizi kullaniimistir. Elde edilen sonuglara gore, cari iglemler dengesinin
uzun donemde, Ulkelerdeki mali genisleme, dig ticaret hadlerindeki degisim
ve sermaye kontrollerinden etkilenmedigi, ancak kisa donemde mali
genigleme, dis ticaret hadleri, verimlilik soklari ve reel doviz kurunun etkili
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bununla birlikte, yuksek ekonomik buylume
yasayan ulkelerin ylksek oranl cari agik egilimi gosterdigi savunulmustur.

Calismada ulkeler bor¢ duzeylerine gore gruplandirarak da test etmistir. Bu
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gruplama sonucu elde edilen bulgulara goére, bor¢ dizeyi dusuk olan
ulkelerde butge fazlalari ile cari igslemler arasinda pozitif yonlu iligki vardir. Bu

iliski borclanmasi fazla olan Ulkeler icin gecerli degildir.

Kahn ve Knight (1983), 1973-1980 ddéneminde, petrol Ureticisi
olmayan 32 gelismekte olan Uulkenin verilerini kullanarak cari dengedeki
bozulmanin nedenlerini incelemiglerdir. Calismada panel veri analizi yontemi
uygulanmigtir. Sonuglar, cari dengesizligin nedeni olarak dis faktorlerin ic

faktorler gore daha belirleyici oldugunu gostermistir.

Ahmed (1986) calismasinda, dénemlerarasi yaklagimi uygun olarak,
Ingiltere’de 1908—-1980 yillar arasinda gegici ve slrekli kamu harcamalarinin
ticaret dengesi lizerindeki etkilerini incelenmistir. ingiltere’de savas yillarinda
kamu harcamalari gegici (strekli degil) ve dissal olarak, baska bir anlatimla
savas nedeniyle, geniglemistir. Analiz sonuglari, ddnemlerarasi yaklagsimin
Ongorusune uygun olarak, gegici kamu harcamalarinin cari agik Uzerinde
onemli ve pozitif etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Kamu harcamalarinin

cari aglk Uzerinde temel belirleyici oldugu ileri surtlmustar.

Kent ve Cashin (2003), 128 ulkenin 1970-1999 donemi verilerini
kullanarak, dig ticaret hadleri ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi
incelemigtir. Calismada ulkeler, surekli dig ticaret hadleri soku yasayanlar ve
gecici dis ticaret hadleri soku yasayanlar olmak uUzere iki gruba ayriimigtir.
Panel veri analizi yonteminin kullanilarak edinilen sonuglara goére, cari
islemler dengesi ticaret hadlerindeki beklenmeyen gecgici soklara pozitif,

surekli bozulmalara ise negatif tepki vermektedir.

Lee ve Chinn (1998), surekli verimlilik soklarinin reel déviz kurunun
degerlenmesine neden oldudu, bu nedenle gegici (parasal) soklarin cari
dengenin duzelmesine olanak saglarken, surekli soklarin doviz kurunda
degisiklikleri daha iyi agikladigi sonucuna ulasiimistir. Bu gergevede, ulke
bazli gecici verimlilik soklari, simdiki geliri strekli/potansiyel gelir dliizeyinden
daha fazla artirdigindan, yatirrm Uzerindeki etkisi cari denge Uzerindeki

etkisinden 2-3 kat daha fazla bulunmustur.
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Chinn ve Prasad (2000) galismalarinda; 89 Ulkenin, 1971-1995 yillan
arasinda vyillik verileri kullanilarak cari dengeyi etkileyen faktorleri
incelemislerdir. Bu Ulkelerin 18’i gelismis, 71°i gelismekte olan ulkedir. En
Klguk Kareler (EKK) ve Sabit Etkiler Metodu (SEM) yéntemleri kullaniimigtir.
Cari dengenin GSYIiH’ye orani olarak kullanilan bagimli degisken yani sira,
butce dengesi, dis ticaret hadleri, sermaye kontrolleri, buyime, bagimsizlik
orani, disa aciklik, finansal derinlik gibi degiskenler kullaniimigtir. Bltge
dengesi, disa aciklik, net faktor gelirleri ile CAD arasinda pozitif yonla iliski,
sermaye kontrolleri arasinda negatif iligki, finansal derinlik dis ticaret hadleri
ve blUyume arasinda ise gelismis ekonomiler igin iligkinin yonu net dedgildir.
Gelismekte olan ulkeler igin dis ticaret hadlerinin yénU negatif bulunmustur.
Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde buyume oranlar ile cari islemler

dengesi arasinda oldukga zayif bir iligki bulundugunu ileri sirmaglerdir.

Lee ve Chinn (2002), 1980—2000 donemi G7 ulkelerinde, doviz ve cari
islemler dinamiklerini VAR modeli uygulayarak test etmigtir. ABD digindaki
ulkelerde, gegici verimlilik gsoklarinin cari iglemler dengesindeki degismelerini
aciklamada 6nemli bir degisken oldugu sonucuna ulagilimistir. ingiltere
digindaki ulkelerde, gecici soklarin reel doviz kurunun deger kaybetmesine
ve cari iglemlerin dizelmesine neden oldugu savunulmustur. Surekli soklarin
ise, reel doviz kurunun deger kazanmasina ve mevcut birgok modele zit
olarak, bazi ulkelerin cari islemlerinin duzelmesine neden oldugu sonucuna

ulasiimistir.

Chinn ve Prasad (2003), 1982-2003 donemi igin 61 ulke verisini
kullanarak cari agigin nedenlerini aragtirmislardir. Panel regresyon yontemi
kullanilan ¢alismada, finansal krizler, sermaye hareketleri ve cari islemler
dengesi Uzerine odaklaniimistir. Finansal kriz degiskeni kukla degisken
olarak modelde yer almigtir (kriz yasanan yillar igin 1, 6teki donemler icin O
degeri verilmistir). Calisma sonuglari, yuksek cari acgiklarin finansal krizlere
yol acgtigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, verimlilik artigi,
kurumsallasma ve piyasayl duzenleyici kurallar cari dengesizligi azaltan
faktorler olarak belirlenmigtir. Gelismis ekonomiler igcin de gecgerli olmak

uzere, mali dengesizlik ise cari dengeyi olumsuz etkilemektedir. Aristovnik
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(2002), 1992—-1999 dénemi on u¢ Merkezi ve Dogu Avrupa ulkesinin cari
islemler aciklarinin belirleyicilerini SEM yontemi ile arastirmistir. Chin ve
Prasad (2000)’in sonuglarina benzer bir sekilde bliylime orani ile cari igslemler

acigi arasinda zayif bir iliski oldugunu ileri stirmustar.

Bussiere ve digerleri (2004), 1980-2002 ddénemi igin 33 OECD ulkesini
iceren calismalarinda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde cari iglemler
dengesinin belirleyicilerini SEM, Kukla Degiskenli En Klglk Kareler (Least
Square Dummy Variable: LSDV) ve Genellestiriimis Momentler Ydéntemi
(GMM) ile arastirmiglardir. Chin ve Prasad (2000)'1in calismalarina benzer
olarak, buyume orani ile cari iglemler dengesi arasinda ters yonlu ve
istatistiksel olarak zayif bir iliski saptamiglardir. Oteki faktorlerle
kargilastirildiginda, cari acgigi etkileyen o6nemli bir faktérin, gecmis
donemdeki cari agigin sureklilik gostermesi, baska bir ifadeyle, cari agigin
katilihgr oldugu sonucuna ulagiimigtir. Bununla birlikte, yatirirm oraninin orta-

vadede cari dengeyi etkiledigini vurgulamistir.

Agenor ve Aizenman (2004), 1980-1996 dénemi Glney Sahra Afrika
ulkelerindeki cari islemler dengesi ve dis ticaret hadlerindeki degismeyi,
zaman serisi analizi uygulayarak incelemislerdir. Analiz sonuglari, ticaret
hadlerinde surekli degisikliklerin, 6zel tasarruflarda istatistiksel olarak anlaml
pozitif etkiye sahip oldugunu, gecgici degisikliklerin ise istatistiksel olarak

anlamsiz oldugunu ortaya koymustur.

Lal ve Lowinger (2002), 1985-1998 yillari arasinda bes Guney Dogu
Asya ulkesinin verilerini kullanarak, kisa ve uzun donem ticaret dengesinin
belirleyicilerini Esbutinlesme ve VAR analizi kullanarak incelemiglerdir.
Edinilen bulgular, yerli paradaki deger kaybinin ticaret dengesini uzun
donemde negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur. VAR analizi sonuglari
ise; etki-tepki fonksiyonlarinin, her bir Glke igin farkh surelerde doviz kuru ile
ticaret dengesi arasinda uyum gerceklesmekle Dbirlikte, esneklikler
yaklasimini destekler nitelikte “J Egrisi” seklinde gergeklestigini ortaya
koymustur.
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Piersanti (2000), Turkiye, isvicre, Portekiz, izlanda, Belgika ve Y.
Zelanda disindaki OECD ulkelerinin 1970— 1997 donemindeki verilerini,
panel veri analiz kullanarak dig ticaret acgiklarinin nedenlerini incelemistir.
Calismanin sonuglari, butce aciklarinin ticaret aciklar arasinda pozitif yonde

iliski oldugunu ileri siiren Keynesyen ikiz Agik Hipotezini desteklemistir.

Ostry (1997) Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’dan
olusan bes Dogu Asya Ulkesi igin, donemlerarasi yaklagimi test etmistir.
Calisma sonuglari, disa aciklik ve sermaye kontrolleri ile cari denge arasinda
zayif bir iligkiyi ortaya koyarken, dis bor¢glanma dizeyi, yatirrm harcamalari,
mali konsolidasyon ve verimlilik degigikliklerinin cari islemler dengesi

Uzerinde daha belirleyici oldugunu ifade etmektedir.

Saksonovs (2006), dénemlerarasi yaklasim cergevesinde, 10 tanesi
para krizi yagsayan, toplam 17 ulke verisini kullanarak, cari denge ile parasal
krizler arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu Ulkeler, Avustralya, Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, Kuzey Kore, Meksika, Hollanda, Norveg,
Filipinler, Kuzey Afrika, ispanya, isvicre, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Calismada panel veri analizi kullaniimigtir. Calisma sonucunda,
parasal kriz yasayan ¢ok sayida Ulkede, optimal cari acik ve gerceklesen cari
aclk arasinda donemlerarasi yaklagsimin 0ngo6rli sunabildigi sonucuna

ulasilmistir.

Ardiyanto (2006) calismasinda, Endonezya’da 1981-2004 donemi
verilerini kullanarak, mali aciklar ve cari denge arasindaki iligkiyi incelemigtir.
Calismada Granger nedenselligi ve VAR analizi kullaniimistir. Edinilen
bulgulara gore, mali acgiklar cari dengedeki bozulmasinin nedenidir. Faiz
orani ve reel kurdaki degisim hem cari dengesizlik hem de butge agigi igin

etkili olan faktorlerdir.

Freund (2000), 1980-1997 donemi yirmi bes Uulkenin verilerini
kullanarak cari denge Uzerindeki donusumu incelemigtir. Kesit verilerle panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglari, bu Ulkelerin gogunda
cari dengesizligin nedenini, tasarruf oranlarinin gerilemesi gostermigtir. Elde

edilen bulgulara gore, cari dengedeki bozulmada bliyume oranindaki artiglar
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etkilidir. BUyume oranindaki artislarin tuketim harcamalarini artirarak,
tasarruf hacmini daralttigini ve cari dengede bozulmanin ortaya c¢iktigi

saptanmigtir. Bu sonug, Keynesyen ikiz agik hipotezini destekler niteliktedir.

Kandil ve Greene (2002), 1960-2000 donemi Amerika Birlesik
Devletlerinde cari dengenin  konjonkturel hareketlere  duyarlihgini
incelemigtir. Elde edilen bulgularda, buylime orani ile cari iglemler dengesi
arasinda uzun donemli ve ters yonlu bir esbutinlesme iliskisinin varhiginin
goOstermigtir. Ulusal ekonomik buylumedeki artis, cari dengenin bozulmasina
neden olmakta, kuresel buyume oranlarindaki artis ise cari dengeyi
iyilestirmektedir. Milesi ve digerlerinin g¢alismalarinda (1999) Kandil ve
Greene’nin galismalarindan farkli olarak, 105 ulkeyi kapsayan veri hacmi
gercevesinde, buyume ile cari dengede arasinda sistematik bir iligki

bulunmadigi ileri sGrdimustar.

Baharumshah ve Lau (2007), esbitinlesme ve nedensellik testlerini
kullanarak, Tayland icin ikiz acik hipotezini test etmislerdir. Calisma
sonucunda, butge acgigindan cari iglemler dengesizligine dogru nedensellik
iligkisi bulunmustur. Bununla birlikte, reel doviz kuru ve faiz oraninin her iki

ac¢igin buyumesine neden oldugu savunulmustur.

Erceg, Guerrieri ve Gust (2005), 1983-2003 donemi i¢cin ABD’de ikiz
acglk sorununu, dis ticaret dengesi ¢ercevesinde degerlendirmistir. Calismada
sigma yontemi kullaniimig, yuksek kamu harcamasi veya vergi oranlarinda
bir indirimin, butge aciklarina etkisi ve bunun dis ticaret dengesi Uzerindeki
etkileri analiz edilmistir. Edinilen bulgulara gore, bltge agiginda %1 oraninda
bir artig, dis ticaret agigini %0.15 oraninda; vergi oraninda bir indirim ise dis

ticaret acigini %0.12 oraninda artirmaktadir.

Baharumshah, Lau ve Khalid (2006), Asya ulkeleri igin, (Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Tayland) egbutinlesme ve VAR analizi yontemini
kullanarak, ikiz agik hipotezini test etmigstir. Calisma sonuglari; butge agiklari,
faiz orani, doviz kuru ile cari agiklarin uzun dénemde iligkili oldugunu ortaya
koymustur. Faiz orani ve doviz kuru, dolayli olarak hem kamu hem de butce

aciklar uzerinde etkilidir. Nedensellik iligkisi ise, Ulkelere gore farkliliklar
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gOstermekle birlikte, cogu Ulke igin, érnegin Tayland, but¢e agiklarindan cari

aclklara dogru bulunmustur.

Freund ve Warnock (2005), 1980-2003 doénemi verileri kullanilarak,
OECD luyesi olan gelismis Ulkelerde cari agigin nedenlerini incelemiglerdir.
Panel veri analizi yontemi kullanilan ¢alisma sonucunda, cari agikla
ekonomik buyume arasinda uzun doénemli iliski oldugu, kisa donem ise
yuksek dig bor¢ durumunda cari agigin, buyumeyi ve doviz kurunu etkiledigini

savunmustur.

Bergin (2004) calismasinda, G-7 ulkelerine ait 1973-2000 doénemi
verilerini kullanarak, cari agigin nedenlerini incelemistir. Calismada, birim kok
yontemi kullaniimistir. Edinilen bulgular, parasal bir daralmanin reel doviz
kurlarinin artmasina neden oldugu yonundedir. Kurdaki reel degerlenme ise,

cari islemler dengesindeki kdtlilesmenin nedenidir.

Lane ve Milesi-Ferretti (2004), 64 gelismis ve daha cok orta gelir
duzeyinde bulunan gelismekte olan ulkenin, 1975-1985 ve 1986-1996
donemindeki verilerini kullanarak, finansal serbestlesme ve ddviz kuru
arasindaki iligkiyi, panel veri analizi yontemiyle test etmistir. Analiz sonuglari,
reel doviz kuru ile net dig varliklar arasinda uzun donemde gugclu bir iligki
oldugunu, buna kargi gelismis Ulkeler icin olmak Uzere, reel doviz kurlari ile

ticaret hadleri arasinda iligki olmadigini ortaya koymustur.

Marinhero ve Carlos (2008), 1974—-2002 dénemi i¢cin Misirda Ricardo
Denkligi, ikiz agik hipotezi ve Feldstein-Horioka hipotezlerini test etmiglerdir.
Calismada Granger nedensellik analizi kullanilmigtir. Analiz sonuglari, cari
aclik ve butce dengesi arasindaki iligkiyi zayif bulmustur. Uzun dénemde dis

aciktan cari agiga dogru nedensellik iligkisi sozkonusudur.

Feldstein ve Horioka (FH) paradoksunu inceleyen Sachs (1981),
1971-1979 yih icin, 14 sanayi Ulkesinde cari hesap ve yatirimlar arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Sonuglar, FH paradoksunu desteklememigstir. Murpy
(1984) 1960-1980 yillan icin, yatay kesit verileri kullanarak, 17 Ulkenin,
tasarruflar GUzerine yatinmlari analiz etmigtir. Calisma sonuglari, kuguk

ulkelere gore buyuk ulkelerde, yatirnm ve tasarruflar arasindaki korelasyonun
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daha guglu oldugunu gostermistir.

Ventura (2002), 1966—1997 donemi igin 21 sanayilesmis Ulkenin
tasarruf ve yatirim oranlari ile cari denge arasindaki iligskiyi, ddonemler arasi
yaklagsim c¢ercevesinde incelenmig, FH paradoksunu destekler sonuglara
ulasmistir. Bu sonug, hem Ulkelerarasi hem de ulke iginde tasarruf ve yatirm
arasinda pozitif korelasyon olmasiyla agiklanmig ve tasarruf artiginin, kisa
dénemde portfdy yeniden uyarlamasi, uzun dénemde ise portfdy blyimesi

kanaliyla cari dengeyi pozitif ydonde etkiledigi belirtilmistir.

Razin (1995), 1965-1983 ddnemi icin, 7 gelismis, 21 gelismekte olan
ulkenin verilerini kullandigi ¢alismasinda, ticaret dengesi ile dis ticaret haddi
arasindaki pozitif iliski bulunmustur. Ticaret dengesinin cari dengeyi etkileyen
en Onemli kalemlerden biri oldugu g6z onunde tutularak, galismanin bu
sonucu cari agik i¢in yorumlanmistir. Baska bir deyisle, dis ticaret haddinde
kotulesme cari dengeyi negatif etkilemektedir. Bununla birlikte, déviz kuru,

faiz orani cari agik Uzerinde etkilidir.

Karunaratne (1988), Avustralya'nin 1977—-1986 doénemine iligkin cari
aclk GSYIH oranlarinda yiiksek artisin nedenlerinden birini  Avustralya
ekonomisinin bliyume oraninin ticari ortakligi olan OECD ulkeleri buyume
oranindan yaklagik 1.3 kat yuksek olmasini gostermektedir. Calismaya gore,
s0z konusu ulkelerin dusuk buyume oranlarn Avusturya ihracatina olan
toplam talebi azaltmig, cari acgigin incelenen yillarda ylksek oranlarda

kalmasina katkida bulunmustur.

Adedeji vd., (2005) ise, benzer bir calismada, gelismis Ulkeler buyime
oraninin Nijerya cari dengesi uzerindeki etkisini incelemisleridr. Fakat
calisma sonuglari, her iki degisken arasinda anlaml bir iligkinin olmadigi
yonundedir. Bu sonucun, Nijerya ekonomisi igin, 1960-1997 doneminde
imalat sektériinin GSYiH'deki payinin ve ihrag mallari igindeki agirhginin
goreli olarak duguk olmasina bagh olarak degerlendirilebilecegi belirtilmigtir.
Bunun vyani sira, Ozellikle 1970'li yillardan itibaren petrol fiyatlarinda
dalgalanmalar sonrasi uygulanan doviz kontrolleri ve ithalat kotalarinin etkili

oldugu dusunulmastar.
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Telatar ve Terzi (2009), 1991-2005 doénemi igin, Turkiye’de ekonomik
blyime ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger
nedensellik ve VAR analizi uygulanarak yapilan analiz sonuglari, buyume
orani ile cari islemler dengesi arasinda, blyume oranindan cari islemler

dengesine dogru tek yonlu bir nedenselligin oldugunu ortaya koymustur.

Yucel (2003), Turkiye'nin yodun olarak ihracat yaptigi 14 ulkedeki
ithalat artisi ile Turkiye'nin cari dengesi arasindaki iliskiyi incelemigtir. 1976—
2001 ve 1988-2002 iki ayri donem igin ydrutiulen c¢alismada; belirtilen
ulkelerdeki ithalat artisi-buyume ile Turkiye'nin cari dengesi arasinda pozitif
iliski bulunmustur. Bununla birlikte, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri, Merkez
Bankasi rezervleri ve dis borcun GSMH’ye orani, cari dengedeki degisimi

acgliklamada istatistiki olarak anlamli degiskenler olarak belirlenmistir.

Kasman ve digerleri (2005), 1984-2004 donemi igin cari islemler
dengesi, ekonomik buyume ve reel doviz kuru arasindaki uzun donemli
iliskiyi (esbutlinlesme), Pesaran (2001) Sinir (Bounds) Testi yontemi ile
incelemiglerdir. Calisma sonuglari, cari agik, reel doviz kuru ve ekonomik
buyume arasinda sabit bir iligki bulundugunu, asiri degerli Turk Lirasi’'nin cari
aclk Uzerindeki etkisinin ekonomik bliyumeye oranla daha siddetli oldugunu

gOstermisgtir.

Cakman ve Cakmak (2007), cari iglemler dengesini bliyime ve reel
kur endeksinin yani sira bes yapisal faktorin bir fonksiyonu olarak
tanimlanmistir. Calismada, kisa donemde yapisal faktorler veri kabul edildigi
igin, buylUme oranlari ve reel kur endeksindeki hareketlerin cari islemeler
dengesi Uzerinde nasil ve nigin bir dizi ikilem ve agamaza yol agtigi konusu

incelenmisgtir.

Simsek ve digerleri (2000), 1987-2006 yilari arasinda Turkiye’nin dig
ticaret aciklarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Esbutlinlesme ve
nedensellik analizlerinin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina gore; dig ticaret
aciklar ile konsolide butce dengesi, reel efektif doviz kuru, M1 para arzi

tanimi ve GSYIH degiskenleri arasinda uzun dénemli iligkinin bulundugu
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belirlenmistir. Bu cercevede, dis acigin gideriimesinde para, maliye ve dig
ticaret politikalarinda koordinasyon saglanmasi gerektigi, sonucuna

ulasilmistir.

Ozmen (2004), 79 Ulke verisi kullanarak, dig ticarete acik olmanin cari
acglik Uzerinde etkisini incelemistir. Analiz sonuglari cari acgik ile disa agiklik
diizeyi arasinda, ithalat ihracat toplaminin GSYiH'ye orani, negatif ve
istatistiki olarak anlamli iligki bulmustur. Ozmen (2004) disa acikligin iki yonl
etkisi Uzerinde durmustur. Bunlardan ilki, olumlu bir etki olarak, dis soklar
karsisinda doviz kuru uyarlamasinin ekonomiye daha az maliyetle
gerceklesebilmesidir. ikinci ve olumsuz etkisi ise, Ulkenin dis soklar ve
krizlere daha acik hale gelmesidir. Calisma sonucu bu ikinci etkiyi

desteklemistir.

Eken (1990), 1980-1988 donemi igin, cari dengenin temel bilesenlerini
iceren bes yapisal esitligi etkileyen unsurlari; sanayi Urinleri ihracati, ara ve
yatinnm mallari ithalati, petrol Urunleri ithalati ve is¢i dovizlerini, incelemigtir.
Buna gore, dis ticaret dis ticaret hadleri ve yurtici Gretim (gelir) dlzeyinden,
isci dovizleri ise Turkiye ve Almanya arasindaki 1 yillik mevduatin getiri farki
tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, Turk Liras’nda meydana gelen bir deger
kaybinin dig ticaret Uzerinde iyilesmeye yol acgtigi belirlenmigtir. Bunun yani
sira, ithalatin gelir esnekliginin yuksek olmasi ve ekonominin ithalata
bagimhligi nedeniyle, yuksek buyume hizlarinda Odemeler dengesi

sorunlarinin ortaya gikabilece@i sonucu elde edilmistir.

Boratav vd. (1996), cari ac¢igin nedenlerini, 1981-1992 doénemi
tamami ve alt donemleri igin, digsal soklar ve yurtici politika bilesenlerine
ayirarak incelemislerdir. Calismaya gore, 1980’li yillarin sonuna kadar dissal
faktorlerin Tarkiye lehine seyretmesine kosut olarak, cari agik kontrol altinda
iken, 1980°li yillarin sonu ile 1990'h yillarin basinda serbest dis ticaret
politikasina baglh ithalat artigi, ihracat artisi ve dig ekonomik sartlarin olumlu
olmasina karsin, cari acigi daha fazla artirmistir. Yurtici faiz soklari ve borg
yukinde degisme, kamu kesimi borglanma geregini asir artirmig, dis

gelismelerin ve politika tercihlerinin olumlu etkisi ¢ok maliyetli ve
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surdurtlemez borglanma gergegini azaltmakta yetersiz kalmistir. Ek bir
saptama olarak, 1989 vyilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
politikasinin cari denge modelindeki yeri ve cari agik Uzerinde etKkileri,
¢alismanin  kapsadigi donem g6z oOnune alindiginda tam olarak

incelenememigtir.

Yamak ve Korkmaz (2005) caligmalarinda, 1991-2003 déneminde
Tarkiye icin Harberger-Laursen-Metzler (HLM) Hipotezi'nin gecerli olup
olmadidini incelemistir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore; dis
ticaret haddinden dis ticaret dengesine dogru, tek yonlu ve kisa donemli bir
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Fakat, nedensellik iligkisi, negatif
yonlu olup; Turkiye ekonomisi bakimindan HLM Hipotezi'nin s6z konusu

donemde gegerli olmadigini gostermigtir.

Ulengin ve Yenturk (2001), yabanci sermaye girislerinin Turkiye'nin
toplam harcama kalemleri Uzerinde etkisini incelemiglerdir. Calisma
sonuglari, yabanci tasarruflarin yurtigi yatirrmlar igin ek kaynak olusturmak
yerine, tuketim artisini tetikledigini gdstermis ve iki degisken arasinda pozitif
bir iliski oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, yabanci tasarruflarla uzun
vadede ticarete-konu sektor yatirimlarinin ve Tuarkiye’'nin uluslararasi rekabet
gucundn artmasini beklemenin gercekci ve yeterli olamayacaginin alti
cizilmistir.

Zengin (2000), batce acgidi ile ticari agik arasindaki iliskiyi Turkiye igin
ele almigtir. 1987-1998 ddnemine iliskin Uger aylik butce agigi/GSMH, cari
islemler acigi/GSMH, M2 Para Arzi, GSMH deflatoru verileri VAR model

yardimiyla incelenmis ve bulgular ikiz agik olgusunu desteklemistir.

Ozatay (2006), cari islemler aciginin yapisal sorunlarla olan iligkisine
dikkat cekerek, konuyu daha farkli bir agidan degerlendirmistir. Bu yapisal
sorunlardan ilkini Uretimin blyUk 6l¢ude ithal ara mali girdisine gereksinim
gOstermesi olarak tanimlamakta, otekini ise Avrupa Birligi surecinin yolunda
gitmesi ve makro ekonomik istikrarinin kalici bir bicimde saglanmasi

sonucuna baglamigtir. Uygulanacak para ve kur politikasindan buyuk dl¢tide
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badimsiz bir bicimde olusacak bu sorunlarin ¢ézimu igin mikro duzeyde

reformlar yapilmasi geregdi Uzerinde durulmaktadir.

Erkilig (2006), 1980-2004 doénemi igin, Turkiye’deki cari agigin
aciklayici degiskenlerini, EKK ve VAR yontemi kullanarak incelemigtir.
Calismada; onceki donemin cari agigi, yurtici buylme orani ve reel doviz
kuru cari islemler dengesi Uzerinde guglu etkisi olan degiskenler olarak

belirlenmistir.

Yaprakl (2008), 2001-2007 doénemi, Turkiye’de reel bltce acigi, reel
para arzi ve reel efektif doviz kuru endeksinin reel dis ticaret acigi tzerindeki
etkilerini Sinir Testi yontemini kullanilarak analiz etmigtir. Analiz sonuglari,
uzun dénemde dis ticaret aciginin; bltce acigi ve para arzindan negatif ve
istatistiki olarak anlamli, reel efektif kur endeksinden ise pozitif ve istatistiki
acidan anlamsiz etkilendigini ortaya koymustur. Kisa donemli analiz
sonuglari ise, para arzinin dig ticaret agigini pozitif ve istatistiki olarak anlamh
etkiledigini gdéstermistir. Bltge acidi ve reel efektif kur endeksine ait kisa

donemli analiz sonuglari, uzun donemli iliski sonugclarini desteklemistir.

Altintas ve Cetin (2005), Turkiye’de 1989-2005 donemi aylik verileriyle
dig ticaretin belirleyicilerini 6ngormeye calismiglardir. Sinir Testi ve
esbutinlesme yontemlerinin  uygulandigi calismada, ticaret dengesi ve
belirleyicileri arasinda uzun donemde esbutinlesme iligkisinin varligina ve
Massetme Yaklasimi’ni destekleyen sonuglara ulasiimistir. Reel déviz kuru
ve M3 parasal degiskenleri uzun donemde anlamli bulunmamistir. Reel doviz
kurunun uzun donemde pozitif ve anlamsiz, kisa donemde negatif ve anlamli

olmasi, Turkiye’'de zayif bir “J egrisi” etkisinin var olabilecegini gdstermistir.
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3.BOLUM
EKONOMETRIK MODEL UYGULAMASI VE SONUGCLARI

Uglincli  bolimde, uygulama asamasina gecilmistir. Uygulama
asamasl, oncesinde, uygulamanin kapsami, amaci ve onemi sunulmustur.
Daha sonra, uygulamada kullanilan yontem kuramsal olarak agiklanmigstir.
Vektor Otoregresif Model (VAR: Vector Autoregressive Model) analizi
uygulanarak yurutulmastar. VAR analizi tanimlandiktan sonra, calismada
kullanilan makro degiskenler aciklanmis ve bu degiskenlerin cari acgik
uzerindeki etkilerine yonelik iktisadi beklentiler sunulmustur. Sonraki
asamada, calismanin uygulama sonuglari degerlendirilmigtir. Calisma sonug¢

ve iktisadi politika onerileri sunularak tamamlanmigtir.

3.1 CALISMANIN KAPSAMI, AMACI VE ONEMi

Cari acgik pek c¢ok gelismekte olan ekonomi igin sorun arz etmektedir.
Bunun nedeni, cari acigin sadece dis dengesizligin degil, ayni zamanda i¢
dengesizligin de o6nemli bir kaynadi olarak goérilmesidir. Cari acik, bir
ekonomide uretim ve istihdam basta olmak uzere pek c¢ok makroekonomik
gOsterge olumsuz etkide bulunmaktadir. Cari acigin gideriimesine ydnelik
politikalar ise i¢ ve dig denge arasinda catismalara neden olmaktadir. Bu
durum, disa acik bir ekonomide, iktisadi amac ve araclar arasindaki iliskilerin
¢ok yonlu olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu cercevede, galisma Turkiye'de cari agik ve ekonomi politikasi araglari
arasindaki iligkileri incelemeyi amaclamaktadir. Boylece, cari agik Uzerinde etkili
olan politika araclari belirlenebilecek ve cari acikla bu araclarin etkilesimleri
ongorulebilecektir. Bu incelemenin, cari agigin onlenmesine yonelik politikalarin

olusturulmasina ve ekonomi yazinina katki saglayabileceg@i dugunulmektedir.
3.2 UYGULAMA YONTEMI

Calismanin  uygulama asamasinda VAR analizi kullaniimigtir.
Uygulama oncesinde, zaman serileri ile yapilan incelemelerde, bazi 6n

testlerin yapmasi gerektigi belirtimelidir. Bu nedenle, oncelikle ¢alismada
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yapilan On testlere yonelik kuramsal bilgiler sunulmustur. Daha sonra

uygulama yontemi anlatiimistir.
3.2.1 Mevsimsellik Testi

Mevsimsel hareketler, mevsimlerdeki degisikliklere veya tatil, bayram
gibi donemlere bagh olarak ortaya c¢ikabilmektedir. Mevsimsellik, seriler
Uzerinde gegici sok etkisi yaratmakta ve sure¢ igerisinde duzenli olarak
tekrarlanmaktadir. Belirtilen etkinin goz ardi edilmesi durumunda, analizlerin
gecerli olma olasiligi zayiflamaktadir. Ozellikle aylik ve ¢ aylik dénemleri
kapsayan verilerle yapilan analizlerde, degiskenler Uzerinde mevsimsel

etkilerin varligi gozlenebilmektedir.

Mevsimsel etki tasiyan seriler c¢esitli yontemler kullanilarak
mevsimsellikten arindinimaktadir. Bu yontemlerden ilki, mevsimsel
endekslerin hesaplanmasi ve mevsim endeksleri ile serinin mevsim
etkilerinden arindinimasidir.  Bu  yontemde, mevsimsel endeksler
hesaplanmakta ve serinin her bir gozlemi bu degere boluinmektedir. Elde

edilen yeni seri mevsimsel etkiden arindirilmis olmaktadir.

Ikinci yontem, seride mevsimsel kukla degiskeni kullanilarak modelin
analiz edilmesidir. Bu yodntemde basit ve carpimsal kukla yaklagimi
kullanilmaktadir. Mevsim etkileri ayrilabilir nitelikte ise, klasik kukla yaklagimi
kullanilabilmektedir. Carpimsal kukla degiskenlerin kullaniimasi ise, basit
mevsimsel kuklalar yaninda, bir veya daha ¢ok mevsimsel kukla kullaniimasi
gerekmektedir. Basit kukla degisken yonteminde katsayisinin anlamhhgi t-
testi ile sinanirken, carpimsal kukla degiskenlerin anlamhliklari ise F testi ile
test edilmektedir. Uglincli ydntem ise, mekanik yontemlerdir. CENSUS Il ve
X-11 gibi yontemlerden biri kullanilarak seriler mevsimsellikten arindirilabilir
(Akgul, 2003: 159).

3.2.2 Duraganlik Testi

Zaman serileri analizlerinde, elde edilen deneye dayali bulgularin
gecerli olabilmesi icin analizde yer alan her bir degiskenin duragan bir yapi
sergilemesi gerekmektedir (Fuller 1979, Phillips ve Perron, 1988; Enders,
2004). Duragan bir seri, zaman iginde yapisal bir degisiklik veya yigiima
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etkilerini tasimamaktadir. Bu durum, ilgili serinin ortalama degerinin ve
varyansinin sistematik bir bicimde degismedigini gostermektedir. Dolayisiyla
serinin trendden arindiriimasina veya farklarinin alinmasina gerek
kalmamaktadir (Akgul, 2003: 4).

Granger ve Newbold’a gore (1974), analizlerde duragan olmayan
serilerin  kullaniimasi  durumunda, sahte regresyon sorunu ortaya
cikmaktadir. Gujarati (1995), bu tir bir regresyon sonucunda, elde edilen
istatistik degerler yuksek c¢ikmakla birlikte, degiskenler arasinda gergek
olmayan iligkileri yansitmaktadir. Bu durum, gecici soklarin seri Gzerindeki

etkilerinin ortalama degerinden uzaklastigi anlami tagsimaktadir.

Serilerin duranh@inin sinanmasinda c¢esitli testler kullaniimaktadir.
Literatirde en ¢ok kullanilan, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) birim kok
testleridir. Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilien ADF testi,
duraganligi arastirilacak serinin, kendi gecikmeli degeri ve gecikmeli
farklarinin Gzerine regrese olmasini icermektedir (Gujarati, 1995: 720). ADF
testinde sifir hipotezi, farklari alinmamis serilerin birim kok tasidigi bagka bir
deyigle duragan olmadigi seklindedir. Bunun igin sifir hipotezinde, hata terimi
katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigi test edilmektedir.
Katsayisinin istatistiki olarak onemli olmasi, bu hipotezin reddedilecegi

anlamina gelmektedir. Bu durumda seri duragandir.

Duraganhgin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan bir bagka test,
PP birim kok testidir. Bu test, otokorelasyonun gideriimesinde parametrik
olmayan bir duzeltme uygulamaktadir. PP testinde ADF testi ile paralel
hipotezler test edilmektedir. Her iki birim kok testinde, her bir seri i¢in hata
terimini beyaz gurultt (white noise) yapacak gecikme uzunlugu
belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde gesitli bilgi kriterleri
kullaniimaktadir. Bunlar arasinda en yaygin kullanilan, Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information Criation: ACI), Schwartz Kriteri (Schwartz Criation: SC))
ve Son Tahmin Hatasi (Final Predicted Eror: FPE) bilgi kriterleridir
(Johansen, 1995; Enders, 1995).
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PP testi icin en basit model (Sevuktekin ve Nargekegeken, 2005: 307-
308) ;

Y =y +@Y , +e biciminde belirtilebilir. Bu esitlik; (3.1)

(1-¢L)Y, = u+e, olarak diizenlenebilir. (3.2)

3.2’de, t=1,2,..T, iken, birim kok 1/¢ ile bulunmaktadir. ¢=1

oldugunda, seride birim kok vardir. PP testi icin kullanilan esitlik ;
Zo=T (¢, —1)-CF olarak belirtilebilir. (3.3)

3.3.de, (CF) duzeltme faktorudur. Birim kok testinde her bir seri igin
hata terimini beyaz gurulti yapacak gecikme uzunlugu, Akaike ve Schwartz
bilgi kriterlerine gére belirlenebilir. PP testinde sifir hipotezi, farklari
alinmamig serilerin birim kok tasidigi bagka bir ifadeyle duragan olmadigi

seklindedir. Bunun igin sifir hipotezinde, ¢ katsayisinin istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadigi test edilmektedir. ¢ katsayisinin istatistiki olarak

onemli olmasi, bu hipotezin reddedilecegi anlamina gelmektedir. Bu durumda
seri duragandir. Dickey-Fuller igin kullanilan testler PP testinde Z ile

tanimlanmaktadir.

Literaturde ADF ve PP testlerinin, gecikme uzunluguna karsi duyarli
olmasi nedeniyle, KPSS testi ile birim kok incelenmesinin desteklendigi
yonunde calismalar mevcuttur. KPSS testi Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan
gelistirilmigtir. Birim kok varhgi igin ADF ve Philips-Peron birim koklerinde
kullanilan hipotezlerin yerlerinin degigsimi sdzkonusudur ADF ve PP testlerinin
sifir hipotezleri ile, KPSS testinin sifir hipotezi birbirinin tersidir. ADF ve PP
testlerinde, birim kokun varligr (duragan olmama) sifir hipotezi olarak
alinirken, KPSS testinde, duraganlik durumunun varligi sifir hipotezi olarak
alinmaktadir (Karabulut, 2005: 6).
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KPSS test istatistigi (Sevuktekin ve Nargelegeken, 2005: 306):

T
2 2 2
n=T —;Sr/s (*) pigiminde belirtilebilir. (3.4)

3.4’e gore, (S,;) kahntilarin kismi sure¢ toplamini gostermektedir.
t=1,2,...T, £ > o igin, s*(¢)’ nin tutarhli@i icin sinirl gecikme parametresinin

belirlenmesi gerekmektedir. Egitlige gore, hesaplanan deger, kritik deger ile

karsilastiriimakta ve hipotezler sinanmaktadir.
3.2.3 Vektor Otoregresif Model

Vektér Otoregresif Modeller (VAR), ilk defa Sims (1980) tarafindan
formule edilmigtir. Degiskenlerin karsilikli iligkilerini gosteren bir denklem
sistemidir (Cetin, 2005: 98). VAR modelinde oOnsel, a pirori, kisitlamalar
bulunmamaktir. Sistemde yer alan her bir degisken, tim i¢sel degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Degiskenlerin
icsel ve dissal degiskenler olarak belirlenme zorunlulugunun olmamasi,
analiz acisindan buyuk esneklik saglamaktadir (Davidson ve McKinnon,
1993: 685). iki degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Aszﬂo +Zﬂ1iAYz—i+z,B2iAX titUt1 (3.5)
i=1 i=0

sz:ﬂ4 +Zﬁ5iAXH+Z/B6iAYH+UT2 (3.6)
i=1 i=0

Model (3.5) ve (3.6); Y: dediskeninin X; deg@iskenin simdiki ve ge¢gmis
degerlerinden, benzer sekilde X¢nin Y: degiskeninin simdiki ve gec¢mis
degerlerinden etkilendigini varsaymaktadir. Denklemdeki c¢ sabit terim
vektoru, Yiq ve Xi.1 degiskenlerin gecikmeli degerlerini gosteren vektorleri, ut

ve Uy, birbirinden bagimsiz beyaz guraltulld hata terimlerini gostermektedir.

VAR analizinin uygulanabilmesi igin tum degiskenlerin duragan yapiya
sahip olmasi gerektir (Gujarati, 1995: 750). Bunun yanisira, modelin dogru
ongorulebilmesi ve sonuglarinin gavenilir olmasi igin VAR modelinin butin
olarak duragan olmasi gerekmektedir. Modelin duraganligi, modelden elde

edilen karakteristik polinomunun ters koklerine bakilarak test edilmektedir.
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Batun kokler birim ¢emberin iginde yer aliyorsa sure¢ duragandir. Duraganlik

modelin gecikme sayisinin tahmininde 6nem tagimaktadir.

VAR modelinin, uygun gecikme uzunlugunu belirlenirken, modelin
duraganligi yaninda, degigsen varyans ve otokorelasyon sorununun
yasanmamasl onem tasimaktadir. Bununla birlikte, modelinin derecesini
belirleyen gecikme uzunlugu, olmasi gerektiinden daha kisa bir donem
olarak belirlenirse, katsayilar istatistiki olarak anlamhligini yitirmektedir.
Gecikmenin olmasi gereken uzunluktan daha blyulk alinmasi durumunda ise,
varyans deg@erleri buyuk gikmaktadir. Dogru ve guvenilir bir model kurabilmek

icin degigkenlerin gecikme sayilarinin belirlenmesi 6nem tagimaktadir.

Calismada, her bir modele ait gecikme uzunluklari Olabilirlik Orani
(Likelihood Ratio: LR) test istatistigi , Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterilerinden
yararlanilmigtir. Belirtilen gecikme uzunluklari, modelde otokorelasyonu

onleyen minimum gecikme uzunlugudur.
3.2.3.1 Var Granger Nedenselligi/WALD Testi

VAR modeli 6ngoruldukten sonra, degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi analiz edilmektedir. Nedensellik iligkisi modele alinacak her bir
degiskenin oOteki degiskenin dngorusune katki saglayip saglamadigini ortaya
koymaktadir. VAR Granger nedensellik testi sinamasina gore, X ve Y olarak
iki degigken Uzerinde, X degiskenin ongorusu icin Y degiskenin katkisini,
asagidaki sekilde gerceklesmektedir:

Ho hipotezi X, Y’nin nedenidir.

H1 hipotezi X, Y’nin nedeni degildir.

Y degigkeni ongorusu igin X degiskeninin katkisi ise benzer bicimde;
Ho hipotezi Y, X’nin nedenidir. H4 hipotezi Y, X’nin nedeni degildir.
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H1 hipotezleri, X, Y’nin veya Y, X'nin nedeni degildir, seklinde
sinanmaktadir. Bu hipotez testler, Wald testiyle sinanabilir. Bu test (Guloglu,
2004: 7);

- _ (HKTS — HKT )
HKT /(n — k)

seklinde ifade edilebilir. (3.7)

3.7'deki esitlikte, (HKTS) kisittanmis modelin hata kareler toplamini,
(HKT) kisittanmamis modelin hata kareler toplamini, (r) kisit sayisini, (n)
g6zlem sayisini ve (k) modeldeki parametre sayisini gostermektedir. Eger
hesaplanan F degeri, F tablo degerinden buyukse Hg hipotezleri kabul

edilmekte, tersi durumda Hy hipotezleri kabul edilmektedir.
3.2.3.2 Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR analizinde modelin dinamik yapisinin belirlenmesinde varyans
ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari kullaniimaktadir (Kadilar, 2000:41).
Varyans ayrigtirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi vermektedir.
Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun gelecek donemler igin
ongorunun hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Boylece,
degiskenlerin herbirinin varyansinda meydana gelen degismenin yuzde
kaginin kendi gecikmesi, yluzde kaginin ise oteki dediskenler tarafindan
acgiklandigininin gorulmesini saglamaktadir. Bu analiz, bir makroekonomik

bayukligun uzerinde en etkili degiskenin hangisi oldugunu gostermektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari ise, hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini yansitmaktadir. Bir makroekonomik buyuklugun uzerinde en etkili
degisken varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin
politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki fonksiyonlari ile
belirlenmektedir. Ozetlemek gerekirse, soklar karsisinda etki-tepki fonksiyonu
ile degiskenlerin reaksiyonlari, varyans ayrimi ile soklarin nispi 6Gnemi ortaya
ctkmaktadir (Warne, 2004: 5).

VAR modelinde etki-tepki fonksiyonunun katsayilarini elde etmede
yaygin olarak, hatalarin Cholesky ayristirmasi kullaniimaktadir. Cholesky

ayristirmasi, VAR modelinden elde edilen hatalarin dikeylestiriimesi ve elde

92



edilen varyans-kovaryans matrisinin diyagonal hale getiriimesidir. Bu nedenle
modelde kullanilacak degiskenlerin siralamasi dnemlidir. Nedensellik iligkisi
bu siralamanin nasil olacagini belirler. Siralamaya dikkat edilmez ise, etki
tepki fonksiyonlari degisecek ve yanhs Ongoriler ortaya cikabilecektir
(Hamilton, 1994: 323).

Etki-tepki  fonksiyonlarinin  katsayilarinin ~ guven  araliklarinin
hesaplanmasinda c¢ogunlukla Monte Carlo ydntemi kullaniimaktadir.
Calismada etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarinin hesaplanmasinda,
Monte Carlo teknigi kullaniimaktadir. Monte Carlo tekniginde, VAR
katsayilarinin asimptotik dagihimindan, rassal bir 6rneklem segilmektedir.
Simulasyonla elde edilmis bu katsayllardan vyararlanarak, etki tepki
katsayilari elde edilmektedir. Belirli bir sayida tekrarlanarak, ¢alismada 100
iterasyon kullaniimistir, etki-tepki katsayilarinin drneklem dagilimi bulunur.
Bu dagilimdan faydalanarak standart sapmalar elde edilir. Elde edilen
standart sapmalar, etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarini vermektedir
(Guloglu, 2004: 8).

3.3 DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Calisma, Turkiye’de 1987:1-2007:3 donemine ait Uger aylik veriler
kullanilarak yuarutalmastar. Veriler, T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS), OECD istatistik bankasindan ve Devlet Planlama
Teskilatindan (DPT) elde edilmistir. Bununla birlikte, ¢alismada kullanilan
bazi degiskenler elde hesaplanmistir. Bunlar, istatistiki hatalar gikarilarak
elde edilen Gayri Safi Yurtigi Haslila (Y), Dis Ticaret Hadleri endeksi (DTH),
disa aciklik (DA) degiskenleridir.

Y degiskeni, 1987 bazli reel GSYiH'den, istatistiki hatalar ¢ikarildiktan
sonra elde edilen yurtigi gelirdir. GSYIH, GSMH’ye net dis alem giderlerinin
cikariimasi ile bulunur. istatistiki farklarin da ¢ikarilmasi ile net i¢ kaynaklara
ulasiimistir. Bu tanimlama, Calderon ve digerleri’nin (2002) ¢alismalarinda da
kullaniimistir. DHT, 2003 baz vyilli ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat
endeksine orani alinarak ¢ozimlemeye dahil edilmistir. DA, ihracat ve ithalat

toplami olan dis ticaret hacminin, Y’ye oranidir.
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Calismada kullanilan tum degiskenler oran olarak ifade edilmistir. Bu
nedenle degiskenlerin logaritmik donusimu yapilmamistir. Reel doviz kuru
ve dig ticaret hadleri digindaki tim degiskenler 1987 baz yillidir. Reel doviz
kuru 1995 baz yilhdir. Ekonomi yazininda, Turkiye igin yapilan galismalarda
yaygin olarak kullanilan onay gormus bir endekstir. Endeks, Tuarkiye’'nin

ticaret yaptigi 19 Ulke temel alinarak TCMB tarafindan hesaplanmaktadir.

Calismada cari islemler dengesini etkiledigi ©6ngoérilen temel
makroekonomik degiskenler VAR Modeli cergevesinde analiz edilmistir.

Kullanilan makro degiskenler hakkinda bilgiler Tablo 3.1'de agiklanmaktadir.

Tablo 3.1: Degiskenlere Yonelik Agiklamalar

CADSM CARI] i_SLEMLI_ER DENGESININ GSYIH'YE ORANIDIR. o
MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS, DUZEY DURAGAN SERIDIR.
KAYNAK: TCMB, WWW.TCMB.GOV.TR

DGTSM Tarkiye'nin Yurtici Biyiime Hizi'dir. Mevsimsellikten arindiriimis, fark
duragan seridir. Kaynak: TCMB.
AB15SM AB15 Yurtigi Buayime Hizi’'dir. Mevsimsellikten arindiriimis, dizey

duragan seridir.Kaynak: OECD, www.oecd.org.tr

DRDKSM Reel Doviz Kuru Endeksidir. Mevsimsellikten arindiriimig, fark duragan
seridir. Kaynak: TCMB.

DTHSM Dis Ticaret Hadleridir. Mevsimsellikten arindiriimis, fark duragan
seridir. Kaynak: TCMB.
DISSM Yatirim Harcamalarinin Tasarruflara oranidir. Mevsimsellikten

arindiriimig, fark duragan seridir.Kaynak: TCMB ve DPT,
www.dpt.gov.tr.

DFKBSM Faiz Disi Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSYiH’ye oranidr.
Mevsimsellikten arindirilmis, fark duragan seridir. Kaynak: TCMB ve
DPT.

DIBSM Kamu Kesimi i¢ Borglanmasinin GSYiH’ye oranidir. Mevsimsellikten
arindiriimig, fark duragan seridir. Kaynak: TCMB ve DPT.

DM2YSM M2Y’nin GSYIiH’ye oranidir. Mevsimsellikten arindiriimig, fark duragan
seridir. Kaynak: TCMB.

DASM Disa Acliklik (ihracat+ithalat/Y). Mevsimsellikten arindirilmis, fark
duragan seridir. Kaynak: TCMB.

DVMSM ithalat Vergilerinin Toplam ithalata Oranidir. Mevsimsellikten
arindiriimisg, fark duragan seridir. Kaynak: TCMB.

DNRSM Net Rezervlerin Toplam ithalata Oranidir. Mevsimsellikten arindiriimis,
fark duragan seridir. Kaynak: TCMB.

Kukla D=1 ekonomik kriz vardir. D=0 ekonomik kriz yoktur.

Toplam degdisken sayisi 13’'dur. Degiskenlerin belirlenmesinde, cari
islemler Uzerinde etkili oldugu 6ngorilen iktisadi politika araglarn (iktisadi
beklentilere uygun olarak), digs dengenin saglanmasina yonelik yaklagimlar

ve ekonomi yazininda yer alan galigmalar yol gosterici olmustur. Ekonomik
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kriz donemlerinin etkilerini modele yansitabilmek igin ise bir adet kukla
(dummy) degisken kullanilmistir. Bu degisken modelde digsal degisken

olarak yer almigtir.

3.4 IKTISADIi BEKLENTILER GERGEVESINDE DEGISKENLERIN
ETKILERI

Bu kisimda, VAR analizinde yer alan degigkenler ile cari agik
arasindaki iligkiler, iktisadi beklentilere uygun olarak tanimlanmigtir.
Oncelikle, Turkiye’de cari agiklarin kroniklesmis, yapisal bir sorun oldugu
ongoruldugu belirtiimelidir. Bu kapsamda, ¢alismada kullanilan yontem, cari
acgigin gecikmeli degerlerini kullanarak, cari agigin ge¢cmis yillardaki etkilerini

yansitmakta ve bu gortusin incelenmesine olanak saglamaktadir.

Oteki degiskenlerin cari acikla iligkileri degerlendirildiginde; ekonomi
yazininda, parasal genisleme ve cari agik arasindaki iliskinin pozitif yonlu
olduguna dair bulgular mevcuttur. Calismada iktisadi beklentimiz, yazina
uygun olarak, parasal genigleme ile cari agik arasinda pozitif yonlu iliskinin
varhgidir. Bunun nedeni, parasal genislemenin toplam talebi artirmasi ve

buna bagl olarak dig aciklarin yukselecegi gorugudur.

ic borglanma, kamu harcamalarinin yurt ici kaynaklarla kargilanan
boliminli ifade etmektedir. I¢ borglanmadaki yiikselme, vyurtigi faiz
hadlerinde artisa neden olmaktadir. Bu durum, toplam harcamalarin
gerilemesine ve kaynaklarin ihracata yonelmesini saglamaktadir. Bu
kapsamda, i¢ bor¢lanma ve cari agik arasindaki iktisadi beklenti, iki degisken

arasindaki iligkinin negatif oldugu yonundedir.

Ekonomi yazininda, maliye politikalarinin cari iglemler dengesine
etkileri Keynesyen ve Ricardiyan gorutslere gore farkli dederlendiriimektedir.
Keynesyen goriise goére (ikiz Agik Hipotezi), kamu harcamalarindaki artis
veya vergi oranlarinda indirim, cari dengedeki bozulmayi artirmaktadir. Bu
sonug iki sekilde ortaya cikmaktadir. ilk olarak, yiiksek kamu harcamalari
uretim ve tuketimimi pozitif etkileyerek, bliyimeyi artirmaktadir. Artan gelir
yurtdigi mallara olan talebin de ylkselmesini saglamaktadir. ikinci olarak,

yurtici yatinnm-tasarruf agiginin artmasi ve faiz oraninin yukselmesi, ulusal
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paranin degerlenmesine ve dis ticaret dengesinin kotulesmesine neden
olacaktir. Bu cgergevede, yluksek kamu harcamalarina yuksek cari agiklar

eslik etmektedir.

Ricardiyan Hipotezine gore ise vergi oranlarinin dusurulmesi, rasyonel
beklentilere sahip bireyler tarafindan, ileride vergi yuakinun artmasi anlamina
gelmekte, bireyler bugunku vergi indirimleri dolayisiyla artan gelirleriyle
tuketimlerini  artirmamaktadir. Dolayisiyla cari islemler dengesinde
Keynesyen etki gorulmeyecektir. Ricardiyan Hipotezde kamu harcamalari
degismedigi belirtiimelidir.

ithalata uygulanan vergilerin ithalati kargilama orani, dis ticaret
kisitlamasi kapsaminda degerlendirilen bir gostergedir. Belirtilen gosterge ile

cari aglk arasindaki iligkinin ters yonlu olmasi beklenmektedir.

Reel efektif doviz kuru endeksi ise, belirli bir yil baz alinarak reel
kurdaki degisimi gostermektedir. Ekonomi yazininda, ¢ok sayida ¢alismada
reel kuru ile cari agik arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugu ileri strGimektedir.
Reel kurdaki artig, ulusal paranin degerlenmesi anlamini tagsimaktadir. Tersi
durumda ise ulusal para deger kaybetmektedir. ilk durum cari agigi artirici,
ikinci durum ise iyilegtirici etki tagidigi belirtilebilir. Bu ¢ergevede g¢alismada,
esneklikler yaklagsimina uygun olarak, reel doviz kuru ile cari acgik

degiskenleri arasinda pozitif yonlu iliski beklenmektedir.

Ekonomi yazininda, yurtici buyume orani ile cari agik arasindaki
iligskinin incelendigi galismalarin bazilarinda, her iki degisken arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli iligki ongortulmekle birlikte, tek yonlu veya zayif
iliski oldugu yénunde bulgular da mevcuttur. Calismada, Tlrkiye’de ekonomik
blylme ve cari agik arasinda gozlemlenen iliskiye bagli olarak, pozitif yonli

iliski beklenmektedir.

Yatirnm-tasarruf orani ile cari agik arasindaki iligkinin incelendigi
calismalarda, yatirrm harcamalarindaki artis veya toplam tasarruf dizeyinin
gerilemesi ile cari acgik arasinda pozitif yonlu iligkinin varligina yoneliktir. Bu

kapsamda, iktisadi Ongorumuz, yatirm-tasarruf oranindaki artisin, cari
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dengesizligin artmasina neden olacagidir. Bu gergevede, her iki degisken

arasinda pozitif yonlu iliski beklenmektedir.

Calismada, disa aciklik oranini, toplam ticaret hacminin GSYiH'ye
orani ile belirtiimektedir. Ekonomi yazininda, digsa acgiklik ve cari acik
arasindaki iligkinin yonud konusunda ortak bir goruse ulasilamamistir.
Donemlerarasi yaklasima gore iliskinin yonu belirsizdir. Calisma
kapsaminda, Turkiye icin iktisadi beklentimiz, sanayinin ithalata bagimhligi

nedeniyle, iki degisken arasindaki iligskinin pozitif yonlt olabilacegidir.

Net dis rezervlerin ithalati karsilama orani, bir tlkenin ihtiya¢ duydugu
ithal girdileri ne kadar bir sdre icin dig destege ihtiyag duymadan
kargilayabilecegini gostermektedir. Dig rezervlerin yuksek olmasi belirtilen
orani yukseltecektir. Bu durumda net dis rezervlerin ithalati kargilama orani

ile cari acik arasinda ters yonlu iliski beklenmektedir.

Global Uretim artis1 (biyume orani) ile cari denge arasindaki iliskinin
analizinde, AB15 buyume orani kullaniimigtir. Bir ulkenin yogun ticarette
bulundugu Ulkelerdeki buyime oranlarindaki artiglar, o ulkenin cari islemler
dengesine iki sekilde etkide bulunmaktadir. Bunlardan ilki, artan dig gelir
sonucunda ihra¢ mallarina olan talebin artmasidir. ikincisi ise, artan talebe
bagli olarak ihra¢ mallar talebinin artmasi ve bu durumun dis ticaret
hadlerine olumlu yansimasidir. Her iki durum sonucunda da cari islemler
acigr azalma egilimindedir. Turkiye ihracatinin %60’°a yakin bir bolumunu
AB15 Ulkelerine yapmaktadir. Bu kapsamda oncelikle AB15 bliyume orani ile
cari denge arasindaki iliski analiz edilmistir. iktisadi beklenti her iki degisken
arasinda iligkinin, AB Ulkelerinde buyume arttikga cari agigin azalacagi, ters

yonlu oldugu yonundedir.

iktisat yazininda, dis ticaret hadleri ve cari acgik arasindaki iligkilerin
analizinde, Harberger—Laursen—Metzler (HLM) etkisi olarak bilinen ve ticaret
hadlerindeki degismelerin tasarruf Uzerindeki etkisini aciklayan yaklasim
inceenmektedir. HLM etkisine gore, ihrag edilebilir mallar agisindan olgulen
gelir sabit tutulursa, ihracattaki azalmaya bagli olarak, tasarruf duzeyi

gerilemektedir. Bu durumda, dig ticaret hadlerindeki artis (iyilesme), Ulkenin
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dis aciginin azalacagi anlami tagimaktadir (Persson ve Svensson, 1983: 43—
44).

Obsfeld (1982), ticaret hadlerindeki bozulmayla refah dizeyinin
distiginli, hedeflenen refah dizeyine ulasabilmek igin Ulkenin dis
varliklarini toplamak zorunda oldugunu ve bu nedenle HLM etkisinden farkh
olarak, dis ticaret hadlerinde bozulmayla birlikte tasarruf oranin arttigini ileri
surmektedir. Svensson ve Razin (1983) ise ticaret hadlerindeki bozulmanin,
gegici ve sureklilik gostermesine goére farkli sonucglari olacagina
deginmislerdir (Persson ve Svensson, 1983: 44). Bu cercevede, ¢alismanin

bulgulari Turkiye icin HLM hipotezi test edilecektir.
3.5 MEVSIMSELLIK VE DURAGANLIK TESLERi SONUGLARI

VAR analizi 6ncesinde degigkenlerin mevsimsellik ve duraganliklar
sinanmigtir. Mevsimselligin belirlenmesinde c¢esitli test istatistikleri ve
degiskenlerin grafiklerinin incelenmesi yol gosterici olmaktadir. Bu ¢ercevede
calismada degiskenlerin grafikleri incelenmis ve mevsimsel etki gorilen her
bir degisken, Ussel duzeltme yontemi kullanilarak (Hot-Winters-No
Seasonal), mekanik bicimde mevsimsel etkiden arindiriimistir. Degiskenlerin
sonundaki ‘SM’ ifadesi mevsimselligin giderildigini gdstermektedir. Iikinci
asamada verilerin duraganhgi sinanmigtir. Bu amagla PP ve KPSS testleri

kullanilmistir.

Tablo 3.2: Duraganlik (Birim Kok) Testleri PP ve KPSS

PP KPSS
DEGISKENLER Diizey Dizey
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
CADSM -3.172 -3.966* 0.626 0.108
AB15SM -2.598* -2.586* 0.224 0.100
1. Fark 1. Fark
Sabit Sabit&Trend | Sabit Sabit&Trend
GTSM -7.877 -8.550 1.379 0.106
ISSM -8.376 -8.341 0.061 0.055
FDBSM -8.985 -8.934 0.052 0.051
iBSM -5.390 -5.495 0.169 0.597
M2YSM -8.342 -8.614 0.314 0.109
RDKSM -9.449 -9.539 0.174 0.064
ASM -16.080 -15.922 0.084 0.082
THSM -11.522 -11.717 0.111 0.058
NRSM -10.845 -10.769 0.142 0.140
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[ VMSM | -9.690 | -9.619 | 0.088 | 0.077 [

* % 5 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamlihgi gostermektedir. Diger istatistikler %1
anlamlilik diizeyine gore istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 3.2'de duraganlik (birim kdk) sinamasi sonuglari yer almaktadir.
Cari acik ve AB15 buyime hizi test sonuglarina gére dizeyde duragandir.
Diger on degisken ise birinci farki duragan olan degiskenlerdir. Birinci farki
duragan olan degiskenler, VAR analizinde kullanilirken baslarina ‘D’ harfi
getirilmigtir. PP duraganlik analizinin uygulanmasinda gecikme uzunlugu 5
(New-West Bandwith). KPSS analizinde ise LM istatistigine gore otomatik

olarak segilmistir.
3.6 VAR ANALIZi VE SONUGLARI

VAR modelin tahmininde, gecikme uzunlugu, Benzerlik Orani (LR),
Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve

Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterinden yararlaniimistir.

Tablo 3.3.de belirtilen kriterlere gére VAR modelinin gecikme

uzunlugu incelenebilmektedir.

Tablo 3.3: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 83.30958 38.47695 39.20209 38.76724
1 516.4334 1.097064 34.09999 39.17598* 36.13200
2 291.2746 0.213121 32.19086 41.61770 35.96460
3 183.0552 0.189472 31.30679 45.08447 36.82225
4 180.5364* 0.070661* 28.55137* 46.67990 35.80855*

* LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlere gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LR, FPE, ACI ve HQ kriterleri gore, uygun gecikme uzunlugunun dort

donemdir. Bu gercevede, VAR modeli dort ddnem gecikmeli dngorulmustur.

Modelin dinamik ¢6zumlemesi Oncesinde, bazi testler uygulayarak

modelin uygunlugunu test etmek gerekmektedir. Bu kapsamda, oncelikle

dogru ve tutarli

ongorude bulunabilmek

icin modelde otokorelasyon

sorununun olmamasi gerekmektedir. Calismada, LM otokorelasyon test

istatistigi kullanilarak otokorelasyon sorunu incelenmistir.
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Tablo 3.4’de, dort donem gecikmeli VAR modeli igin otokorelasyon

sinamasi gorulmektedir.

Tablo 3.4: LM Otokorelasyon Testi

Bos Hipotez: Belirtilen gecikme

uzunlugunda otokorelasyon yoktur.

Gecikme LM Olasilik

istatistigi

1 307.6927 0.0000
2 189.6441 0.0064
3 124.3469 0.8801
4 204.6518 0.0007
5 181.3106 0.0192
6 190.8612 0.0054
7 135.6677 0.6777
8 199.9153 0.0014
9 195.9651 0.0026
10 185.6725 0.0110
11 124.8323 0.8737
12 180.4834 0.0212

Bu cercevede, LM test istatistigi %1 anlamliik dizeyinde istatistiki

olarak anlamhdir. Baska bir deyisle otokorelasyon yoktur.

ikinci olarak, modelin bitiininin duraganiigi test ediimelidir. Bu
amagcla, AR (Autoregressive: Otoregresiv) Polinomunun Ters Koklerinin Birim

Cember Testi uygun gorilmektedir.

Grafik 3.1’de dort donem gecikmeli VAR modelinin, Ters Koklerinin

Birim Cember Testi gérulmektedir.

Grafik 3.1: Dort Gecikmeli VAR Modelinin Duraganhgi
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Belirtilen test sonucuna gore, VAR modelinin ters kokleri birim gember
icerisinde degildir. Bu durum modelin duragan olmadigini, hatali bulgu ve
ongorlilere neden olabilecegini ifade etmektedir. Bu dogrultuda,
otokorelasyon sorunu yasanmayan bir donem gecikmeli VAR modeli tekrar

ongorulmasgtur.

Grafik 3.2’de, bir donem gecikmeli VAR modelinin duraganhigi

sinanmaktadir.

Grafik 3.2:Bir Gecikmeli VAR Modelinin Duraganliginin Belirlenmesi

1.5

1.0+

0.5 4

0.0 N .- g

0.5 4

-1.04

'15 T T T T T
-5 10 05 00 05 1.0 1.5

Belirtilen test sonucu, bir donem gecikmeli VAR modeli ters koklerinin
birim ¢ember icerisinde olmasina bagh olarak, modelin duragan oldugunu

gOstermektedir.
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Model i¢in degisen varyans sinamasinda White Testi kullaniimigtir.

Tablo 3.5’de White Testi sonucu sunulmaktadir.

Tablo 3.5: White Degisen Varyans Testi

df Olasilik
Ki-kare

1578.987 518 0.0347

Modelde, %5 anlamlilik dizeyinde, istatistiki olarak anlamli degisen

varyans bulunmamaktadir.

3.6.1 VAR Nedensellik Analizi

VAR analizinin ilk asamasinda, degiskenler arasindaki nedensellik

iligkisinin belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 3.6'da modelde yer alan degiskenlerden, cari agida dogru dogru

Granger nedensellik iligkisi sonuglari gérulmektedir.

Tablo 3.6: CADSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh Degigsken: CADSM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasilik
Degigkenler
DRKSM 9.169759 1 0.0025
DGTSM 2.711262 1 0.0906
DASM 3.244737 1 0.0717
DNRSM 0.999863 1 0.3173
DM2YSM 0.442554 1 0.5059
DIBSM 0.785764 1 0.3754
DISSM 0.353196 1 0.5523
DFKBSM 0.309438 1 0.5780
DTHSM 0.015968 1 0.8994
AB15SM 0.064742 1 0.7992
DVMSM 0.371965 1 0.5419

Reel doéviz kurundan cari acgiga dogru %1 anlamliik dizeyinde
istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi vardir (%1 tablo degeri:
6.635). Bununla birlikte, diga agiklik orani ve yurtici blUyimeden cari agiga
%10 anlamhlik dlzeyinde istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi
vardir (%10 tablo degeri: 2.706). Bu sonuglar, reel kur, diga aciklik ve yurt igi

bdyumenin Granger anlaminda cari acigin nedeni oldugunu ortaya
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koymaktadir. Oteki degiskenlerden cari agiga dogru istatistiki olarak anlamli

Granger nedenselligi bulunmamaktadir.

Tablo 3.7°de reel doviz kuruna dogru Granger nedensellik iliskisi

gorulebilmektedir.

Tablo 3.7: DRKSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh Degisken: DRKSM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasilk
Degiskenler
CADSM 0.861444 1 0.1477
DGTSM 7.069388 1 0.0078
DASM 2.891271 1 0.0891
DNRSM 0.297998 1 0.5851
DM2YSM 5.262203 1 0.0218
DIBSM 3.593274 1 0.0580
DISSM 1.026736 1 0.3109
DFKBSM 3.584996 1 0.0583
DTHSM 0.437677 1 0.5082
AB15SM 2.722856 1 0.0989
DVMSM 2.681721 1 0.1015

Edinilen sonuclara gore, cari aciktan reel doviz kuruna dogru %10
anlamliik dizeyinde istatistiki olarak anlamh Granger nedensellik iligkisi
yoktur. Bununla birlikte, yurtici buylUmeden reel doviz kuruna dogru %1
anlamlilik dizeyinde (%1 tablo degeri: 6.635), M2Y para arzindan reel doviz
kuruna dogru %5 anlamlilik dizeyinde (%5 tablo degeri: 3.841), disa aciklik,
fazi dig1 kamu borglanmasi, AB15 buylime hizi, i¢ borglanma ve disa agiklik
oranindan reel doéviz kuruna dogru %10 anlamlilik dizeyinde istatistiki olarak
anlamli Granger nedensellik iligskisi vardir (%10 tablo degeri: 2.706). Bu
kapsamda, reel kurunun cari agik uzerinde guglu bir etkiye sahip oldugu

soylenebilir. Ote yandan, reel kur Uzerinde etkili olan degiskenlerin
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belirlenmesi ve politikalarin olusturulmasi ise cari agiga dolayl etkide

bulunabilecektir.

Calismada serbestlik derecesi degismedidi icin 6Oteki nedensellik
iligkileri yorumlanirken, yukarida parantez iginde belirtilen %1, %5 ve %10
anlamlihk duzeylerine gore ki-kare tablo degerleri tekrarlanmamig, sadece

anlamlihk duzeyi belirtilmistir.

Tablo 3.8'de yurtici blUyime hizina dogru Granger anlaminda

nedensellik iligkisi sonuclari sunulmustur.

Tablo 3.8: DGTSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh degisken: DGTSM

Bagimsiz Ki-kare Bagimsiz Ki-kare
degiskenler degiskenler
CADSM 0.945902 1 0.1264
DRKSM 6.670298 1 0.0098
DASM 1.118177 1 0.2903
DNRSM 16.51197 1 0.0000
DM2YSM 27.52705 1 0.0000
DIBSM 0.451031 1 0.5018
DISSM 13.22857 1 0.0003
DFKBSM 12.87233 1 0.0003
DTHSM 4.916752 1 0.0266
AB15SM 2.914548 1 0.0878
DVMSM 1.538823 1 0.2148

Tablo 3.8'e gore, cari acgiktan yurtici buyime hizina dogru %10
anlamliik dizeyinde istatistiki olarak anlamh Granger nedensellik iligkisi
yoktur. Bu durum, cari agigin, yurtici blyimenin Granger anlaminda nedeni
olmadigini gostermektedir. Belirtilen bulgunun, Turkiye ekonomisi igin iktisadi
olarak tutarli oldugu belirtiimelidir. Yurtigi blylime cari agiktaki artisa neden
olurken, cari aciktaki artis yurtici blylimeye etkide bulunmamaktadir. Oteki
degiskenler igin baktigimizda; reel doviz kuru, rezervlerin ithalati kargilama
orani, M2Y para arzi, yatinm-tasarruf orani ve faiz disi kamu
borglanmasindan yurtici bluyimeye dogru %1 anlamhlik dizeyinde; dis ticaret
hadlerinden yurtici buyumeye dogru %5 anlamhlik duzeyinde, AB15 buylime
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hizindan yurtici buyime hizina dogru %10 anlamhlik duzeyinde istatistiki
olarak anlamh Granger nedensellik iligkisi vardir. Bagka bir anlamda,
nedensellik iliskisi olan degiskenler, yurtici buUyume hizini etkileyen

degiskenlerdir.

Tablo 3.9da disa aciklik oranina dogru Granger anlaminda

nedensellik iliskisi sonugclari gorilebilmektedir.

Tablo 3.9: DASM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh Degisken: DASM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasihk
Degigkenler
CADSM 1.842412 1 0.1747
DRKSM 0.204442 1 0.6512
DGTSM 7.963214 1 0.0048
DNRSM 18.66978 1 0.0000
DM2YSM 0.292143 1 0.5889
DIBSM 0.075910 1 0.7829
DISSM 17.59697 1 0.0000
DFKBSM 1.662371 1 0.1973
DTHSM 0.784318 1 0.3758
AB15SM 5.941320 1 0.0148
DVMSM 3.805086 1 0.0511

Buna kapsamda, cari agiktan disa agiklik oranina dogru Granger
anlaminda istatistiki olarak anlamli nedensellik iligkisinin olmadigi
gorulmektedir. Belirtilen sonug iktisadi olarak tutarlidir. Disa agiklik orani, cari
acigin Granger anlaminda nedeni iken, cari agigin disa acikligin nedeni
olmamasi iktisadi beklentiye uygundur. Bunun yani sira yurtigi bUyume hizi,
rezervlerin ithalati kargilama orani ve yatirnm-tasarruf oranindan disa agiklik
oranina dogru %1 anlamlilik dizeyinde; AB15 buyume hizindan disa aciklik

oranina dogdru %5 anlamlilik duzeyinde, ithal vergilerinin ithalata oranindan
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disa acikhga dogru %10 anlamliik dizeyinde istatistiki olarak anlaml

Granger nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 3.10, rezervlerin ithalati karsilama oranina dogru Granger

anlaminda nedensellik iligkileri yer almaktadir.

Tablo 3.10: DNRSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagiml Degisken: DNRSM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasilik
Degiskenler
CADSM 1.022015 1 0.3120
DRKSM 5.703479 1 0.0169
DGTSM 1.716769 1 0.1901
DASM 0.219279 1 0.6396
DM2YSM 4.383546 1 0.0363
DIBSM 0.011191 1 0.9158
DISSM 5.352382 1 0.0207
DFKBSM 1.483605 1 0.2232
DTHSM 0.066668 1 0.7963
AB15SM 0.108943 1 0.7414
DVMSM 0.208138 1 0.6482

Edinilen sonuglar, reel doviz kuru, yatinm-tasarruf orani ve M2Y para
arzindan rezervlerin ithalati kargilama oranina dogru %5 anlamlilik dizeyinde
istatistiki olarak anlaml  Granger nedensellik iliskisinin  oldugunu
gOstermektedir. Bu durum belirtilen degiskenlerin rezervlerin ithalati

karsilama orani etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.11’de, M2Y para arzina dogru Granger nedensellik iligkisi

incelenmistir.

Tablo 3.11: DM2YSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagiml degisken: DM2YSM

Bagimsiz Ki-kare sd Olasilik
degiskenler

CADSM 2.790432 1 0.0775
DRKSM 0.944642 1 0.3311
DGTSM 6.690843 1 0.0097
DASM 48.67288 1 0.0000
DNRSM 0.746491 1 0.3876
DIBSM 3.949949 1 0.0469
DISSM 1.967905 1 0.1607
DFKBSM 0.261219 1 0.6093
DTHSM 1.266957 1 0.2603
AB15SM 0.005728 1 0.9397
DIVIM 1.829543 1 0.1762
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Bu kapsamda, cari agiktan M2Y’ye dogru %10 anlamlilik dizeyinde
istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi vardir. Belirtilen sonug,
cari dengesizligin belirtilen para arzi tanimi Uzerinde etkili oldugunu
gostermektedir.  Oteki bulgular ise; yurtigi blyiime hizi ve disa aciklik
oranindan M2Y’ye dogru %1 anlamlilik duzeyinde; i¢ borclanmadan M2Y’ye
dogru %5 anlamlilik duzeyinde istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik

iligkisinin oldugu yonundedir.

Tablo 3.12'de i¢ borglanmaya dogru Granger nedensellik iliskisi

sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.12: DiIBSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagiml Degisken: DIBSM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasilik
Degiskenler
CADSM 3.643832 1 0.0563
DRKSM 0.617603 1 0.4319
DGTSM 4.785539 1 0.0287
DA1DSM 5.124452 1 0.0236
DNRSM 0.057151 1 0.8111
DM2YSM 2177097 1 0.1401
DISSM 2.096521 1 0.1476
DFKBSM 0.339119 1 0.5603
DTHSM 0.041553 1 0.8385
AB15SM 0.001646 1 0.9676
DVMSM 1.197312 1 0.2739

Cari acgiktan i¢ borclanmaya dogru %5 anlamlilik dizeyinde istatistiki
olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi vardir. Bu sonug, cari
dengesizligin, i¢ borglanmayi etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Belirtilen iligki
cari dengesizligin yuksek oldugu donemlerde kamunun i¢ borglanmasindaki
artigla tutarhdir. Bunun yani sira, yurtici bUyume ve diga aciklik oranindan ig
bor¢clanmaya dogru %5 anlamhlik dizeyinde istatistiki olarak anlamli Granger
nedensellik iliskisi vardir. i¢c borclanma cari acik, yurtici blyime ve disa
acikhk gostergelerinin etkilenmektedir.
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Tablo 3.13'de yatinm-tasarruf oranina dogru Granger anlaminda

nedensellik iliskisi sonuglari goriulebilmektedir.

Tablo 3.13: DISSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh Degisken: DISSM

Bagimsiz Ki-kare sd Olasihk
Degiskenler

CADSM 0.476136 1 0.4902
DRKSM 4.843386 1 0.0278
DGTSM 4.484097 1 0.0342
DASM 0.505668 1 0.4770
DNRSM 18.04295 1 0.0000
DM2YSM 6.874445 1 0.0087
DIBSM 0.014839 1 0.9030
DFKBSM 0.406744 1 0.5236
DTHSM 0.020754 1 0.8855
AB15SM 1.004401 1 0.3162
DVMSM 1.067570 1 0.3015

Bu gercevede, reel doviz kuru ve yurtici blUyume hizindan yatirim-
tasarruf oranina dogru %5 anlamhlik duzeylerinde; rezervlerin ithalat
karsilama orani ve M2Y’den yatirim-tasarruf oranina dogru %1 anlamhhk
dizeyinde istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iliskisinin oldugu
gOrulmektedir. Yatiimlarin tasarruflara oranini gosteren bu degisken,
bayime ve reel kurdan etkilenmektedir. Cari agik ve yatirnrm-tasarruf orani
arasinda iki yonli nedensellik iliskisi olmamasi ise (bkz. Tablo 3.6 ve 3.13)
donemlerarasi yaklasimin belirtilen donem ve model gergevesinde, gecerli

olmadigini gostermektedir.

Tablo 3.14’de, faiz disi kamu borglanmasina dogru Granger

anlaminda nedensellik iligkisi sonuglari sunulmustur.

Tablo 3.14: DFDKB’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagiml degisken: DFKBSM

Bagimsiz Ki-kare sd Olasihk
degiskenler

CADSM 0.262156 1 0.6086
DRKSM 0.126650 1 0.7219
DGTSM 0.268256 1 0.6045
DASM 0.059707 1 0.8070
DNRSM 2.851540 1 0.0829
DM2YSM 0.052125 1 0.8194
DIBSM 0.139355 1 0.7089
DISSM 0.000265 1 0.9870
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DTHSM 0.592015 1 0.4416

AB15SM 2.089382 1 0.1483

DVMSM 0.131109 1 0.7173

Elde edilen sonuclar, rezervlerin ithalati kargilama oranindan faiz disi
kamu bor¢clanmasina dogru %10 anlamlihk duzeyinde istatistiki olarak
anlamli Granger nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir. Belirtilen
degisken, faiz disi kamu kesimi borclanma geregini etkilemektedir. Oteki
degiskenlerle faiz disi kamu borclanmasi arasinda %10 anlamlilik dizeyinde

istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik bulunmamaktadir.

Tablo 3.15°de, dig ticaret hadlerine dogru degiskenlerin Granger

nedensellik iligkisi sonuglari yer almaktadir

Tablo 3.15: DTHSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh Degigken: DTHSM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasihk
Degiskenler
CADSM 1.098055 1 0.2947
DRKSM 2.728191 1 0.0986
DGTSM 0.174540 1 0.6761
DASM 4.521306 1 0.0335
DNRSM 1.826010 1 0.1766
DM2YSM 0.083035 1 0.7732
DIBSM 3.026811 1 0.0819
DISSM 1.462455 1 0.2265
DFKBSM 0.288775 1 0.5910
AB15SM 2.765903 1 0.0913
DVMSM 1.690764 1 0.1935

Disa acgiklik oranindan dis ticaret hadlerine dogru %5 anlamhlik
duzeyinde; reel doviz kuru, i¢ borglanma ve AB15 buylime hizindan dis
ticaret hadlerine dogru %10 anlamhlik duzeyinde istatistiki olarak anlaml
Granger nedenselligi vardir. Belirtilen sonuglara goére; reel ddviz kuru, ig
borglanma ve AB15 buyume hizi, dis ticaret hadlerindeki degisimi

etkilemektedir.
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Tablo 16’da, AB15 buyume hizi'na dogru Granger nedensellik iligkisi

sonuglari sunulmustur.

Tablo 3.16: AB15SM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh Degigken: AB15SM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasihk
Degiskenler
CADSM 1.084569 1 0.2977
DRKSM 0.003691 1 0.9516
DGTSM 0.004597 1 0.9459
DASM 3.156582 1 0.0756
DNRSM 1.806711 1 0.1789
DM2YSM 0.633858 1 0.4259
DIBSM 2.384049 1 0.1226
DISSM 0.008484 1 0.9266
DFKBSM 0.001990 1 0.9644
DTHSM 1.963190 1 0.1612
DVMSM 6.382570 1 0.0115

ithalat vergilerinin ithalata oranindan AB15 blyime hizina dogru %1
anlamlilik dizeyinde, disa aciklik oranindan AB15 biyume hizina dogru %10
anlamliik dizeyinde istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi
vardir. Baska bir anlamda, diga agik ve ithalat vergilerinin ithalati kargilama
orani AB15 buyume hizinin (AB15SM) Granger anlaminda nedenidir.
Belirtilen iligkiler, AB15 buyume hizi ile dig ticaret politikalarinin iligkisini

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.17°de ithalat vergilerinin ithalata oranina dogru Granger

nedensellik iligkisi gorulebilmektedir.

Tablo 3.17: DVMSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimh Degisken: DVMSM
Bagimsiz Ki-kare sd Olasilik
Degiskenler
CADSM 5.206787 1 0.0225
DRKSM 4.512418 1 0.0336
DGTSM 2.444269 1 0.1180
DASM 0.216064 1 0.6421
DNRSM 0.000726 1 0.9785
DM2YSM 13.99782 1 0.0002
DIBSM 0.058712 1 0.8085
DISSM 2.248677 1 0.1337
DFKBSM 4.249447 1 0.0393
DTHSM 7.351672 1 0.0067
AB15SM 0.986108 1 0.3207
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Bu kapsamda, cari aciktan ithalat vergilerinin ithalati karsilama
oranina dogru %5 anlamlilik duzeyinde istatistiki olarak anlamli Granger
nedensellik iligkisi vardir. Belirtilen iligki, cari dengedeki degisim, ithalat
vergilerinin toplam ithalata orani Uzerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, reel doviz kurundan ithalat vergilerinin ithalati karsilama
oranina %5 anlamhlik dizeyinde; M2Y ve dis ticaret hadlerinden ithalat
vergilerinin ithalati karsilama oranina dogru %1 anlamlilik dizeyinde; faiz digi
kamu bor¢lanmasindan ithalat vergilerinin ithalati kargilama oranina dogru
%5 anlamlhilik dizeyinde istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi

vardir.

Degiskenler arasinda nedensellik iligkileri belirlendikten sonra, cari
acik ile Granger anlaminda nedensellik iligkisi istatistiki olarak anlamli olan
degiskenlere gore, etki-tepki ve varyans ayristirma analizlerinde
degiskenlerin siralamasi belirlenmigtir. Belirtilen her iki analiz igin de
degiskenler yirmi ¢eyrek doéneme kadar incelenmigtir.  Surenin
belirlenmesinde sadece kisa degil, orta vadeli etkilerin de gorulebilmesi

amaclanmistir.
3.6.2 Etki-Tepki Analizi

Etki-Tepki fonksiyonlari, degigkenlerden birinde beklenmeyen bir
standart hatalik sok karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkileri
gOstermektedir (Kadilar, 2000: 106).

Grafik 3.3’de, cari agiktaki bir standart hatalik sok karsisinda cari agik

degiskeninin gosterdigi tepki sunulmaktadir.

Grafik 3.3: Cari Agiktaki Bir Standart Hatalilk Sok Karsisinda Cari
Acigin Tepkisi
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CADEM NN CADSMyve Tepkisi

Buna gore, cari acgik ilk iki donem istatistiki olarak anlamli olmamakla
birlikte, yaklasik on iki donem pozitif tepki vermektedir. Onikinci donemden
sonra tepki dengeye gelmektedir. Cari agigin tepkisinin pozitif olmasi, cari
aciktaki bir sok degisim karsisinda cari agigin daha da artacagi anlami
tasimaktadir. Bu durum, Turkiye ekonomisi igin tutarli olup iktisadi
beklentimize uygundur. Gegmis donem cari agiklari sonraki donem cari
aciklari icin etkili bir faktor olarak kargimiza c¢ikmakta, cari dengesizligin

kronik bir yapi kazanmasina neden olmaktadir.

Grafik 3.4'de, belirtilen degiskenlerdeki bir standart hatalik sok
kargisinda cari agigin gosterdigi tepki sunulmaktadir.
Grafik 3.4: Reel Doviz Kuru, Yurti¢i Bliyume Orani, Digsa Agiklik Orani,

Rezervlerin it_halatl Karsilama Oranrndaki Bir Standart
Hatalik Soklar Igin Cari Agigin Tepkisi
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ik grafikte, reel déviz kurundaki bir standart hatalik sok karsisinda cari
agigin uglncu dénemden sonra pozitif ve istatistiki olarak anlamlh tepki
verdigi gorulmektedir. Baska bir anlatimla, CADSM artis géstermesine neden
olmaktadir. Belirtilen tepki, sekiz donem devam etmekte, daha sonra

dengeye gelmektedir. Bu sonug, nedensellik iligkisini destekler niteliktedir.

Yurtici bayumedeki bir standart hatalik sok degisim, cari agidin bes
donem pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki vermesine neden olmaktadir.
Etki, blyimenin cari dengesizligi pozitif etkiledigi ydoninde yorumlanabilir. Bu
sonug, nedensellik iligkisini desteklemekte ve iktisadi beklentiyi
kargilamaktadir. Disa aciklik oranindaki bir standart hatalik sok karsisinda
cari agigin tepkisi iki dénem sonra gergeklesirken, etkinin yonu pozitif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Tepki alti donem devam etmekte, daha sonra

dengeye gelmektedir. Nedensellik iligkisini destekler nitelikte, disa agiklik cari
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dengesizligi

pozitif yonde etkilemektedir.

Rezervlerin ithalati karsilama

oranindaki bir standart hatalik sok karsisinda cari agik, ilk iki ddonem pozitif

tepki vermekte, daha sonra dengeye gelmektedir. ithalatin net rezerviere

oranindaki degisim, cari dengesizligi artici sekilde etkilemektedir.

Grafik 3.5'de, belirtilen degiskenlerdeki bir standart hatalik sok

kargisinda cari agigin gosterdigi tepki sunulmaktadir.

Grafik 3.5: M2Y, i¢ Borglanma Orani, Yatinm-Tasarruf Orani, Faiz Disi
Kamu Borglanmasi’ndaki Bir Standart Hatalik Soklar Igin

Cari Acgigin Tepkisi
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tepkisi, dort donem pozitif ve

gorulmektedir.

istatistiki

olarak anlaml tepki verdigi

Dorduncu donemden sonra tepki dengeye gelmektedir.
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Belirtilen tepki nedensellik iliskisini destekler nitelikte pozitif fakat disiktir. ic
bor¢clanmadaki bir standart hatalik sok karsisinda cari agik ilk GU¢ donem
artan, ucluncu donemden yedinci doneme kadar azalan bir gidis izlerken,
negatif ve istatistiki olarak anlamli tepki gdstermektedir. ic borclanmadaki
artis, cari dengesizligi azaltici etki yaratmaktadir. i¢c borclanma reel faizlerin
yukselmesine ve 6zel kesim Uzerinde diglama etkisi yaratarak yatirimlarin
tasarruflara oranini azaltmakta ve milli gelirin gerilemesine neden olmaktadir.
iktisadi beklentiye uygun olarak cari dengesizligi azaltmasi tutarlidir. Bununla
birlikte, cari acidin tepkisi dusuktur ve bu sonu¢ nedensellik iligkisini
desteklemektedir. Yatirnm-tasarruf oranindaki bir standart hatalik sok
sonrasinda cari agigin tepkisi yaklasik sekiz dénem pozitif ve istatistiki olarak
anlamhdir. Tepki sekizinci ddonemden itibaren dengeye yonelmektedir. Faiz
disi kamu borglanmasindaki degisime cari agigin tepkisi ise, ilk iki donem
pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Daha sonra dengeye gelmektedir. Faiz
disi kamu borglanmasindaki sok bir degisim, cari agik Uzerinde kisa donemli

ve dusuk bir etkiye sahiptir.

Grafik 3.6'da, belirtilen degiskenlerdeki bir standart hatalik sok

kargisinda cari agigin gosterdigi tepki sunulmaktadir.
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Grafik 3.6: Dis Ticaret Hadleri, AB15 Buyume Hizi ve ithalat Vergilerinin
Ithalati Kargilama Oranindaki Bir Standart Hatalik Soklar Igin
Cari Acgigin Tepkisi

CADEM'nin DTHSM yve Tepkisi

i 4 6 8 10 12 14 16 18 20
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Grafik 3.6’da, dis ticaret hadlerindeki bir standart hatalik sok
karsisinda cari acik ikinci donem ve dorduncu donem arasinda pozitif tepki

verdigi, altinci donemden sonra dengeye gelerek, tepkisinin kayboldugu
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gorulmektedir. Dis ticaret hadlerindeki kotulesme cari dengesizligi, dusuk
etkide olmakla birlikte, artirici yonde etkide bulunmaktadir. Bu sonug¢, HLM
etkisinin varligini desteklemektedir. Dis ticaret hadleri ile cari agik arasinda
nedensellik iligkisi olmamakla birlikte, dig ticaret hadlerinde iyilegtirici
politikalarin, Tark Liras’'nin degerlenmemesi kosuluyla, cari dengesizligi

olumlu etkileyecegdi dusunulmektedir.

AB15SM’deki bir standart hatalik sok, cari agigin on dénem negatif ve
istatistiki olarak anlamli tepki vermesine neden olmakta, tepki daha sonra
dengeye gelmektedir. AB15 buyume hizi, cari dengesizligi azaltici yonde
etkide bulunmaktadir. Bu sonug iktisadi beklentiyle tutarlidir. Tepkinin diguk
olmasi ise, iki degigken arasinda guglu bir nedensellik iligkisinin olmadigini

desteklemektedir.

ithalat vergilerinin ithalata oranindaki bir standart hatalik sok
kargisinda cari agigin tepkisi ilk U¢ donem negatif, sekizinci doneme kadar
pozitiftir. Belirtlen sonug¢ etkinin cari dengesizligi 6nce azaltici yonde
etkiledigi daha sonra ise artirdi§i sekilde yorumlanabilir. iki degisken
arasinda nedensellik iliskisi olmamakla birlikte, ithalat vergilerinin ithalat
kargilama oranindaki artis durumunda cari agikta dnce azalma, yaklasik 12

ay, daha sonra ise tekrar artig gorulmektedir.

Grafik 3.7°'de, cari acgiktaki bir standart hatalik sok sonrasinda belirtilen

degiskenlerin tepkileri gorulmektedir.
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Grafik 3.7: Cari Acgiktaki Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Reel Doviz
Kuru, Yurti¢i Buyume Hizi, Diga Agiklik Orani ve Rezervlerin
Ithalati Karsilama Oraninin Tepkisi
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Buna gore, cari acgiktaki bir degisim kargisinda reel doviz kuru iki

dénem icin pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki vermektedir. ikinci ve

onuncu donemler arasindaki tepkisi negatif ve istatistiki olarak anlamhdir.

Onikinci donemden sonra dengeye gelmektedir. Bu sonug, cari agiktan reel

kura dogru nedensellik iligkisi olmamakla birlikte, cari agigin artmasi

durumunda Turk Lirasi degerlenecegi biciminde yorumlanabilir.

Yurtici buyime hizinin cari agiga tepkisi ilk donem pozitif ve istatistiki

olarak anlamli olmakla birlikte,

sonraki donemlerde konjonturel

dalgalanmalari bigciminde dip ve zirveler igermektedir. Belirtilen tepkinin

yaklagik yirmi donem devam ettigi ve sonra dengeye geldigi gorulmektedir.

Yurtici buyime hizi, nedensellik iligkisi olmamakla birlikte, cari agik Uzerinde
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etkili bir degiskendir. Bu sonug, cari acgiktaki artisin buyime hizi Gzerinde

etkili olacagini bigiminde yorumlanabilir.

Disa aciklik oraninin cari agiga tepkisi, ilk i¢ donem negatif ve disuk
olmakla birlikte, tepkisi buyume degigkeninin tepkisine benzer bigimde
dalgalanmalar gostermektedir. Belirtilen tepki on altt donem devam etmekte,
sonraki donemde dengeye gelmektedir. Disa aciklik orani, nedensellik

iliskisinde de gozlemlendigi bicimde, cari acigi etkileyen bir degiskendir.

Rezervlerin ithalata oraninin tepkisi ise, i¢ dénem negatif, Gglncu ve
on birinci donem arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamhdir. Cari agik ile
belirtilen degisken arasindaki iliski, disa acik oranina gore daha belirgin
yapidadir. Cari agiktaki sok bir sapma rezervlerin ithalati kargilama orani ile
ters ligkilidir. Belirtilen sonu¢ nedensellik iligkisini desteklemekle birlikte

iktisadi beklentiye uygundur.

Grafik 3. 8de, cari aciktaki bir standart hatalilk sok sonrasinda

belirtilen degiskenlerin tepkileri gorulmektedir.
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Grafik 3.8: Cari Aciktaki Bir Standart Hatallk Sok Karsisinda M2Y, ic
Borglanma Orani, Yatinm-Tasarruf Orani ve Faiz Digi Kamu
Borglanmasinin Tepkisi
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ilk grafikte, M2Y’nin cari aciktaki bir standart hatalik degisime tepki
verdigi gortulmektedir. M2Y’nin tepkisi ilk iki ddonem pozitif, ikinci ddonemden
itibaren dalgalanmalar bigimindedir. Iistatistiki olarak anlamlidir. Yedinci
donemden sonra azalarak devam etmektedir. On altinci donemden itibaren

dengeye gelmektedir. Cari agik para arzi tzerinde etkilidir.

ic borclanma, ilk iki ddnem negatif ve istatistiki olarak anlamli, ikinci
dénemden sonra ise pozitif tepki vermektedir. Onuncu déoneme kadar tepkisi
devam etmekte daha sonra dengeye gelmektedir. Cari agigin ilk iki donem
tepkisi iktisadi beklentiye uygundur. i¢ borglanma yurt igi faiz oranlarinin
yukselmesine ve harcamalarin gerilemesine neden olmaktadir. Bu durum

cari agigin azalmasina neden olmaktadir. Pozitif tepki, Turk Lirasr’nin
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degerlenmesine bagh olarak ve dis piyasalarda rekabet gucunin
azalmasindan kaynaklandigi soylenebilir. Bu durum agigi olumsuz

etkileyecektir.

Yatirnm-tasarruf orani, ilk iki ddonem istatistiki olarak anlamsiz, ikinci
donemden itibaren dalgalanmalar halinde, fakat istatistiki olarak anlamli tepki
gostermektedir.  Cari  aciktaki  degisim, yatirm  harcamalarinda
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bununla birlikte, cari agikla yatirm-
tasarruf orani arasinda nedensellik iliskisinin olmamasi ddnemlerarasi
yaklasimin Turkiye icin desteklenmedigini gosterirken, belirtilen iliski etki-

tepki fonksiyonlarina baglh olarak istatistiki olarak anlamlidir.

Faiz digi kamu borglanmasinin tepkisi de ikinci donemden itibaren
istatistiki olarak anlamlidir. Tepkinin yonu pozitif olmakla birlikte, bes dénem
etkilidir. Besinci donemde dengeye gelmektedir. Cari dengedeki degisim,
kamu dengesi ile pozitif iliski icindedir. Literatlirde ikiz Agiklar Hipotezi olarak
bilinen bu olgunun, etki-tepki fonksiyonu gergevesinde, cari agiktaki degisimin
kamu dengesine etkisi yonunden desteklendigi soylenebilir. Bu sonucu ig

borglanma orani da desteklemektedir.

Grafik 3.9'da, cari aciktaki bir standartlik sok karsisinda dis ticaret
hadleri, AB15 buyime hizi ve ithalat vergilerinin ithalati karsilama oraninin

tepkisi sunulmustur.

Grafik 3.9: Cari Aciktaki Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Dig Ticaret
Hadleri, AB15 Bliyume Hizi1 ve Ithalat Vergilerinin Ithalati
Karsilama Oraninin Tepkisi
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Bu cercevede, cari aciktaki degisime dis ticaret hadlerinin tepkisi
dusuk olmakla birlikte, istatistiki olarak anlamlidir. AB15 bayume hizi ilk dort

dénem daha yuksek olmak Uzere yaklasik sekiz donem negatif ve istatistiki
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olarak anlamh tepki vermekte, daha sonra dengeye gelmektedir. ithalat
vergilerinin ithalata oraninin cari agiga tepkisi ise daha belirgindir. Belirtilen
oran, ilk U¢ dénem negatif, Ggincl ddénemden sonra pozitif ve istatistiki
olarak anlamlh tepki vermektedir. Bu g¢ergevede, cari agiktaki bir degisimin,
ithalat vergilerinin ithalati karsilama oranini artirici yonde etkide bulunacagi
belirtilebilir.

3.6.3 Varyans Ayrigtirmasi

Enders (1995) varyans ayristirmasini, degiskenlerin kendilerinde ve
diger degiskenlerde olusan degisimlerin kaynaklarinin ylzde olarak ifade
edilmesi olarak tanimlamistir. Degisim kavrami ile serinin hata teriminin,
baska bir deyisle 6ngoérilemeyen béliminin hareketi ifade edilmektedir
(Kadilar: 2000;110). Varyans ayristirmasi sonuglarini goésteren tablolar Ek-

1’de sunulmustur.

Bu kapsamda, Ek-1, Tablo 3.18'de cari agigin varyans ayristirmasi
incelenmektedir. ilk dénem igin, cari agiktaki degisimin tamaminin cari agik
tarafindan aciklandigi goértlmektedir. Bununla birlikte, cari agik yirmi dénem
boyunca ortalama %84 oraninda kendi degisimini acgiklama gucline sahiptir.
Bu sonug, Turkiye’'de cari agiklarin kroniklesen yapisinin bir gostergesi olarak
kabul edilebilir. Cari aciktaki bozulmalar, yuksek oranda daha Oonceki
aciklardan etkilenmektedir. Cari agiktaki degisimi aciklamada ikinci olarak
yuksek etkiye sahip olan degisken reel doviz kurudur. Nedensellik analizi
sonuglarindan biri de reel doviz kurundan cari aciga dogru nedensellik
iligkisini gostermigtir. Benzer bi¢imde, varyans ayristirmasi sonucunda da,
her iki degisken arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. Cari agiktaki degisim ilk
dénem reel doéviz kuru tarafindan ortalama %8 oraninda acgiklanmakta,
yirminci donem sonunda etkisi %9.23’e ylkselmektedir. Disa agiklik orani ve
yurtici buylUme hizinin cari agiktaki degisimi agiklama guclt yirmi donem

boyunca sirasiyla ortalama %1.7 ve %1.19°dur.

Nedensellik iligkisi olmayan oOteki degiskenlerin cari aciktaki
degisimindeki etkilerine bakildiginda ise yirmi donem boyunca ortalama;
rezervlerin ithalat karsilama orani %0.38, i¢ bor¢lanma orani %1.95, yatirim-
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tasarruf orani %1.20, M2Y %0.19, AB15 buyume hizi %0.35, dig ticaret
hadleri %0.03 oraninda etkilidir. Faiz dig1 kamu borglanmasi ise ilk iki donem
ortalama %0.2 oraninda agiklarken, yirminci dénem degisimi aciklama gucu

%0.1’e gerilemektedir.

Ek-1, Tablo 3.19da reel doviz kurunun varyans ayristirmasi yer
almaktadir. Reel doviz kurundaki degisimi agiklamada kendi degerlerinin ilk
donem etkisi ortalama %96’dir. Cari acik bu degisimi ilk donem %3.65
oraninda acgiklamakta, yirminci doénemde aciklama glicl %3.79'a
yukselmektedir. Nedensellik iliskisi olan 6teki degiskenlerden; yurtici blyame
hizi ikinci donem reel doviz kurundaki degisimi %4.5, i¢ borglanma orani
%3.6, M2Y %1.4, faiz disa kamu bor¢clanmasi %2.7, AB15 blylime hizi
%2.10, disa aciklik orani %0.45 oraninda agiklamaktadir. Yirminci dénem
sonunda belirtilen degiskenlerin etkileri sirasiyla; %6.25, %3.30, %2.37,
%3.08, %2.52, %2.04’dur. Reel doviz kurundaki degisim nedensellik iligkisi
olan degiskenlerce %19.24 oraninda acgiklanmaktadir. Nedensellik iliskisi
gorulmeyen oteki iki degiskenden, dis ticaret hadlerinin degisimi acgiklama
gucu ortalama %0.7, ithalat vergilerinin ithalati kargilama oraninin ise
%2.14°dur.

Ek-1, Tablo 3.20’de yurtici buylme hizinin varyans ayristirmasi
sunulmustur. Yurtici buyuUme hizindaki degisimi agiklamada kendi etkisi ilk
donem %93.50 iken, ikinci donem %62.77’ye besinci dénem %50.12’ye,
yirminci donem sonunda %43.85'e gerilemistir. Nedensellik iligkisi
cercevesinde etkili degiskenlere bakildiginda, Reel doviz kuru bu degisimi ilk
donem %6.36 aciklamaktadir. Reel ddviz kurunun etkisi yirmi dénem
boyunca ortalama %5.3'tur. Rezervlerin ithalati karsilama oraninin degisimi
aclklama gucu ikinci donem %6.7'ye, donem sonunda %6.94’e
yukselmektedir. M2Y’nin %6, faiz disi kamu borglanmasinin %7, dig ticaret
hadlerinin %2.8, AB15 biiyiime hizinin %2.7’dir. i¢c borglanma orani ise ikinci
donem %8.33 oraninda agiklama glcune sahipken, bu oran yirminci dénem

sonunda %11.38’e yukselmektedir.
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Belirtilen degiskenlerin yurtici buylme hizindaki degismeye etkisi
yirminci donem sonunda toplam %52.36°dir. Bu sonug, bluyume Uzerinde
belirtilen degiskenlerin yuksek oranda agiklayici guce sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Cari acigin yurtici biyime hizindaki degisimi agiklama gucu
ortalama %1.2, ithalat vergilerinin ithalati kargilama oraninin %2.2, i¢

borglanma oraninin %0.33’tar.

Ek-1, Tablo 3.21°de Disa acgiklik oraninin varyans ayristirmasi
sonuglari yer almaktadir. Disa aciklik oranindaki degisimin %75.33'G ilk
donem kendi degerleri ile aciklanmaktadir. Bu oran ikinci donem %50.37’ye,
yirminci donem sonunda %31.44’e gerilemektedir. Diga acikhk oranindaki
degisimi acgiklamada ikinci olarak yuksek etkiye sahip olan degisken
nedensellik iligkisindeki sonugclari destekler nitelikte, yurtici buylime hizidir.
Disa agiklik ve yurtici blUyume hizi arasinda guglu bir iligki vardir. Disa agiklik
oranindaki degisimi acgiklamada yurtici buyime hizi ilk dénem %18.17

oraninda etkilidir. D6nem suresince genel ortalama etkisi ise %17’dir.

Nedensellik iligkisinde de gozlemlendigi gibi, rezervlerin ithalat
kargilama orani disa agiklik oranindaki degisimde etkilidir. Deg@isimi aciklama
gucu ikinci donem 10.58, belirtilen donem slresince %10.7°dir.  Yatirim-
tasarruf oraninin disa aciklhk oranindaki degisime etkisi ise ilk donem
%15.14, dénem sonunda %13.11’dir. Bu c¢ergevede, yatinm-tasarruf
oranindaki degisim, disa acikhgl etkileyen onemli bir degiskendir. AB15
bayiame hizi, diga aciklik oranindaki degigimi yirmi donem suresince
ortalama %3.4 oraninda acgiklamaktadir. Dig ticaret hadlerinin degisimi
aciklama gucu ortalama %3.2'dir. Cari acik, ithalat vergilerinin ithalat
kargilama orani ve i¢ borglanma orani ise ikinci ddnemden sonra degisimi
sirasiyla ortalama %2.2., %1.8, %2.7 ve 0.23 oraninda acgiklamaktadir.
Nedensellik iliskisi olmamakla M2Y ve faiz digi kamu borclanmasi disa
acikhk oranindaki degisimi ikinci donem sirasiyla %0.2 ve %o0.6 oranlarinda
aciklarken etkileri tgiinci donemden itiaren yukselmektedir. DOnem sonunda
disa acikhk oranindaki degisimi aciklama gugcleri sirasiyla %6.8 ve %4.9'a
yukselmistir. Belirtilen degiskenler, etki-tepki fonksiyonlarina goére, disa

acikhk oranindaki degisime etkide bulunmaktadir.
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Ek-1, Tablo 3.22'de rezervlerin ithalati kargilama oraninin varyans
ayristirmasi sunulmustur. Belirtilen degiskendeki bir degisim ilk donem kendi
degerlerin tarafindan ortalama %77.16, yirminci dénem sonunda %53.83
oarninda acgiklanmaktadir. Cari agik bu degisimi ilk ddonem %8.44 oraninda
aciklamaktadir. Dénem siiresince %6 oraninda etkide bulunmaktadir. Ote
yandan, yurtici blyume hizi, rezervlerin ithalati karsilama orani Uzerinde
etkilidir. Dedisimi aciklama gucu ilk déonem %13.07, ddénem suresince

ortalama %11.5'dir.

M2Y ikinci donem rezervlerin ithalati karsilama oranindaki degisimi
%1.03 oraninda aciklarken, doérdunct donem etkisi %4’e yukselmekte,
doénem sonunda %5.2 oraninda etkili olmaktadir. Yatirim-tasarruf orani, ikinci
donem %5.03 oraninda agciklarken, dénem sonunda bu oran %6.2’ye
yukselmektedir. Donem sonu itibariyle U¢ dediskenin rezervlerin ithalati
kargilama oranindaki degisimi agiklama gucu %19.52°dir. Nedensellik iligkisi
olamayan oteki degiskenlerden disa acgiklik oraninin ikinci donem sonrasinda
degisimi agiklama glcu ortalama %2.46, i¢ borglanma oraninin %0.55, dis
ticaret hadlerinin %0.72, faiz dis1 kamu borglanmasinin %2.2, AB15 buylime

hizinin %0.4, ithalat vergilerinin ithalati kargilama oraninin ise %1.1°dir.

Ek-1, Tablo 3.23'de M2Y’nin varyans ayristirmasi incelenmistir.
M2Y’deki degisimi agiklamada kendi etkisi ilk donem %80.97 iken, ikinci
donem %42.32’ye besinci donem %Z27.8'e, yirminci ddénem sonunda
%23.39’a gerilemistir. Nedensellik iliskisi ¢ercevesinde etkisi olan
degiskenlere bakildiginda, yurtici buyume hizinin bu degisimi ilk donem
%3.96 aciklarken, ikinci ddnem degisimi agiklama gucu %21.4’e yukselmigtir.
Yirminci déonem sonunda M2Y’yi aciklama gucli %18.9’dur. Disa aciklik
oraninin degisimdeki payi ise ilk donem %9.6 iken, ikinci donem %16.6’ya
yukselmekte, donem sonunda ortalama %16 oraninda agiklamaktadir. Cari
aclk M2Y'’yi ilk dénem %2 oraninda aciklarken, yirmi dénem boyunca
ortalama etkisi degismemektedir. i¢ bor¢lanma oraninin belirtilen degisimdeki

etkisi donem suresince ortalama %0.8’dir.
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Belirtilen sonuglar, reel kur ve buyumenin MZ2Y para arzindaki
degisimde aciklayici degiskenler olarak guglu iliskiye sahip oldugunu
gOsterirken, nedensellik iligkisi olan diger degiskenlerin de degisimde etkisi
oldugunu goOstermektedir. Bu kapsamda, nedensellik iligkisi olan
degiskenlerin yirminci donem sonunda MZ2Y’deki degisime toplam etkisi
ortalama %38’dir. Yatirim-tasarruf oraninin M2Y’deki degisimi aciklama gucu
ise donem icinde yukselmektedir. Belirtilen etki ikinci ddénem %1.25, tGguncu
donem %9.5, yirminci dénem sonunda %11’dir. Yatinmlarin tasarruflara
orani, para arzindaki degisimi acgiklama guclne sahiptir. Bu degisimi
rezervlerin ithalati karsilama orani dérdinct donemden sonra ortalama %11
oraninda aciklamaktadir. Bu sonug ise, rezervler ile para arzi arasindaki
iligkiyi ortaya koymaktadir. Faiz digi kamu bor¢lanmasinin degisimdeki etkisi
dorduncu dénemden sonra ortalama %4, AB15 blyume hizinin %2.7, ithalat

vergilerinin ithalati kargilama orani ise %1.9'dur.

Ek-1, Tablo 3.24'de i¢c borclanma oraninin varyans ayristirmasi
sunulmustur. i¢c borglanma oranindaki degisimi aciklamada i¢ borclanma
degerlerinin etkisi ilk ddnem %82.77, yirminci ddnem sonunda %71.6’dir. Ig
bor¢clanmadaki degisim ylksek oranda kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
Belirtilen etki, i¢ bor¢clanmanin yapisal bir sorun oldugunu ortaya
koymaktadir. i¢ borclanmadaki degisim gecmis dénem i¢ borclanma yapisi ile
iligkilidir.

Nedensellik iligkisi cercevesinde degiskenler incelendiginde, cari
acgigin i¢ borglanmadaki degisimi agiklama gucu ilk donem %2.6’dan donem
sonunda %6.8’e; disa aciklik oraninin %0.4’'den %2.8’e; yatirim-tasarruf
oraninin ikinci déonem %2.3'den 3.13’e yukseldigi gorulmektedir. Belirtilen
degiskenlerin i¢ borglanma oranindaki degisimdeki toplam etkisi donem
sonunda ortalama %17°dir. Bununla birlikte, reel doviz kurunun nedensellik
iliskisi olmamakla birlikte, etkisi yiiksek goériinmektedir. ilk dénem degisimin
%9.89’unu acgiklamakta, dénem slresince ortalama %7.2 oraninda degisimi
aciklamaktadir. Bu gergevede, i¢ bor¢clanmadaki degisimde reel kurun etkili
oldugu gorulmektedir. Rezervlerin ithalati kargilama orani ilk donem degisimi

%1.25 oraninda, donem sonunda %3.04 oraninda aciklamaktadir. ic
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bor¢lanma oranindaki degisimi, faiz disi kamu borglanmasi donem siresince
ortalama %0.28, dig ticaret hadleri %1.16, ithalat vergilerinin ithalati
kargilama orani %0.83 oraninda agiklamaktadir. AB15 blylme hizinin etkisi
dusuktar (%0.03).

Ek-1, Tablo 3.25'de yatirm-tasarruf oraninin varyans ayrigtirmasi
sonuglari yer almaktadir. Yatirim-tasarruf oranindaki degisimin %73.52’si ilk
dénem yatirm-tasarruf orani tarafindan acgiklanmaktadir. Bu oran ikinci
dénem %52.36’ya, yirminci ddnem sonunda %43.5’e gerilemektedir. Yatirim-
tasarruf oranindaki degisimi aciklamada yuksek etkiye sahip olan ilk
degisken nedensellik iliskisindeki sonuglari destekler nitelikte, rezervlerin
ithalati karsilama oranidir. Belirtilen degisken ile yatirim-tasarruf orani
arasinda yuksek bir iligki vardir. Rezervlerin ithalati karsilama oraninin etkisi
ilk donem dusuk olmakla birlikte, ikinci donemden itibaren ortalama %12.5'e

yukselmektedir.

ikinci olarak cari acigin etkisi dikkat cekmektedir. ilk dénem %9 iken,
dénem sonunda %11.2 oraninda etkilidir. Nedensellik iligkisinde de
gOzlemlendigi gibi, reel doviz kuru acgiklama gucu yuksek olan diger
degiskendir. Reel doviz kurunun degisimi agiklama gucu ikinci ddonemden
sonra ortalama %4.7, yurtici bUyume hizinin ortalama %4, M2Y’nin %3.9'dir.
Yirminci donem sonunda belirtilen degiskenlerin toplam etkisi %26’dir. Diger
degiskenlerden, i¢ borglanma orani degisimi ortalama %0.35, faiz disi kamu
bor¢lanmasi %1.6, dis ticaret hadleri %1.2, AB15 buyume hizi %1.4’tur.

Ek-1, Tablo 3.26'da faiz disi kamu borglanmasinin varyans
ayristirmasi sunulmustur. Faiz disi kamu borglanmasi ilk donem degisimini
acliklamada %83.55 oraninda etkidir. Yirminci dénem sonunda agiklama
orani %73.75'dir. Bu sonug, faiz digi kamu borglanmasindaki degisimin
yuksek oranda kendisi tarafindan agiklandigini gostermekte ve nedensellik
iligkisinde gorulen sonuglari desteklemektedir. Belirtilen degisimde,
rezervlerin ithalati kargilama oraninin degisimi agiklama gucu ilk donem %6
iken, donem sonunda %7.8’e yukselmektedir. Nedensellik iliskisi olmamakla

birlikte, cari acigin etkisi yuksektir. Cari agik donem suresince ortalama %7
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oraninda degdisimi agiklamaktadir. Rezervlerin ithalati kargilama oranindan
sonra degisimde etkili olan degiskendir. Oteki degiskenlere bakildiginda;
yurtici buyime hizi %2.7, AB15 bliyime hizi %2.1, M2Y %1.2, i¢ borglanma
orani %1.1, reel doviz kuru %1, yatirnm-tasarruf orani %0.7 ve dis ticaret

hadleri %0.39 oraninda faiz digi kamu borglanmasini agiklamaktadir.

Ek-1, Tablo 3.27°de dis ticaret hadlerinin varyans ayristirmasi
sunulmaktadir. Dis ticaret hadlerindeki degisimin %82.56’s1 kendi degerlerine
bagl olarak agiklanmaktadir. Bu oran ikinci dénem %67.93’e, yirminci dénem
sonunda %54.93’e gerilemigtir. Dis ticaret hadlerideki degisimi agiklamada
kendisinden sonra ikinci yuksek etkiye sahip olan degisken yurti¢ci buyume
hizidir. Nedensellik iligkisi olmamakla birlikte, blUyume hizi dig ticaret
hadlerindeki degisimi etkileyen bir degiskendir. Belirtilen etki ilk ddnem %7.70
iken, yirminci donem sonunda %12.03’e yukselmistir. Nedensellik iligkisi
gercevesinde, i¢ bor¢clanma oraninin degisimi agiklama glcu ortalama %5,
disa aciklik oraninin %3.3, reel déviz kurunun %3.5°dir. AB15 blyime hizi
belirtilen degisimde ortalama %2 oraninda etkili olmaktadir. Cari agigin etkisi
ise oldukga dusuktur (%1’in altinda). Nedensellik iligkisi de cari agiktan dig
ticaret hadlerine dogru nedensellik iligkisi olmadigini gostermigtir. Belirtilen
iliski varyans analizi ile de desteklenmistir. Rezervlerin ithalati karsilama
oraninin degisimi agiklama gucu ilk iki donem sonrasinda artis gostermekle
birlikte ortalama %4’tir. Yatirnm-tasarruf oraninin dis ticaret hadlerindeki
degisime etkisi ilk donem %1.18 iken, donem sonunda %5.5’e yukselmekte,
ithalat vergilerinin ithalati karsilama orani ise degisimi ortalama %1.33

oraninda ac¢iklamaktadir.

Ek-1, Tablo 3.28'de AB15 blyime hizinin varyans ayristirmasi
sunulmustur. AB15 buyime hizindaki degisimi agiklamada kendi etkisi ilk
donem %92.08dir. Degisim ylksek oranda AB15 buyume hizi tarafindan
aciklanmaktadir. Nedensellik iligkisinde de go6zlemlendigi bigcimde, disa
acikhk orani ve ithalat vergilerinin ithalati karsilama orani degisimi
aciklamada etkili olan degigkenlerdir. Belirtilen degiskenlerin etkileri sirasiyla
ortalama %2.5 ve %4.9'dur. Bununla birlikte dig ticaret hadleri ve yurtici

buyume hizi degisimi acgiklamada etkili gorulen oteki degiskenlerdir. Dig
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ticaret hadleri, ilk donem %Z2.32 oraninda degisimi aciklarken, Uguncu
donemden itibaren etkisi ortalama %5.3’e yukselmektedir. Ayni dénem igin

yurtici blylme hizinin etkisi %0.04’dan %2.5’e yukselmigtir.

Cari acigin AB15 buylime hizindaki degisimi agiklama glcu ortalama
%2.5, rezervlerin ithalati kargilama oraninin %2.8, M2Y’nin %2.5, yatirim-
tasarruf oraninin %3, faiz disi kamu borglanmasinin %1’dir. ithalat vergileri
ikinci donem %3.2, yirminci dénem ise artarak %4.8 oraninda bu degisimde
etkili olmaktadir. DTHSM ilk donem %2.33 oraninda acgiklama glclne
sahipken, bu oran yirminci donem sonunda %5.33’e yuUkselmistir. Bu
sonuglar, AB15 blyume hizi ile dig ticaret hadleri ve ithalat vergilerindeki
degisim arasinda oteki degiskenlere gbre daha belirgin bir iligki oldugu

seklinde yorumlanabilir.

Ek-1, Tablo 3.29'da ithalat vergilerinin varyans ayristirmasi
sunulmustur. ithalat vergilerindeki degisiminde kendi etkisi ilk dénem %82.84,
ikinci dénem %63.90, vyirminci ddénem sonunda %41.64’dlr. ithalat
vergilerindeki degisimi acgiklamada, nedensellik iligkisindeki sonuglari
destekler nitelikte, dig ticaret hadleri en yuksek paya sahiptir. Belirtilen etki ilk
donem duguk olmakla birlikte (2.29), ikinci donem %10.38, yirmi donem
boyunca ortalamasi ise %9.84’dur. Nedensellik iligkisi sonuglari dikkate
alinarak, varyans ayrigtirmasi sonuglari incelendiginde ithalat vergilerinin
ithalati karsilama oranindaki degisiminde; reel doviz kurunun %2.58, cari
acigin %4, M2Y’nin %4.7, faiz digi kamu borglanmasinin %4.3, rezervlerin
ithalati karsilama oraninin 2.85 oraninda etkili oldugu goérulmektedir. Dis
ticaret hadleri de dahil olmak Uzere, belirtilen degiskenlerin rezervlerin ithalat

kargilama oranindaki degisimine toplam etkisi ortalama %28.27’dir.

Bununla birlikte belirtilen degisimde, yatinm-tasarruf orani %5.11, i¢
borglanma orani %0.53, AB15 blyume hizi %2 oraninda (donem ortalamasi)
etkilidir. Yurtici bUylme hizinin degdisimi agiklama gicu ilk dénem %0.27,
yirmi dénem boyunca ortalama %9.15’tir. Diga aciklik orani ise ortalama

%8.08 oraninda degdisimi aciklamaktadir.

- 130 -



SONUG

Tarkiye'de 1950’li yillardan itibaren cari agik sorunu yasanmaktadir.
Fakat bu sorunun, 1980’li yillardan itibaren daha fazla énem kazandigi
dusunulmektedir. Bunun nedeni kuresellesme surecinde izlenen disa acgik
iktisadi politikalarin tlkeleri dig dengesizlige suruklemesi, i¢ ve dis ekonomik

krizlere kargi kirllganhigini artirmasidir.

Bu cercevede, cari islemler hesabi IMF tarafindan gelismekte olan
ulkelerde ekonomik istikrarinin dncu bir gostergesi olarak nitelendiriimekte,
politika yapicilar ve uygulayicilar basta olmak Uzere, iktisat¢ilar ve kredi
kuruluslarinca dikkatle izlenen o6nemli gdstergelerden biri olarak kabul

edilmektedir.

1980 yilindan glinimuze Turkiye'de cari islemler sadece alti yil fazla
vermigtir. Cari acik, buyime hizinin arttigi donemlerde yuksek seyrederken,
cari fazla, ekonominin gerileme veya durgunluga girdigi donemlerde
yasanmistir. Bunun yani sira, ekonomik krizler oncesinde cari agigin yuksek

degerlere ulastigi gorulmektedir.

Belirtlen donem icinde Turkiye’de istikrarli bir buylme hizi
yasanmamasi ise cari agigin surdurulebilirligi konusunda tartigmalara neden
olmustur. Cari acik temelde pek c¢cok ekonominin sorunu olmakla birlikte,
uretim artisi istikrar gosterdigi surece ekonomiye olumsuz etkileri kismen
surdurulebilir nitelik kazanmaktadir. Bu c¢ercevede, buyume hizindaki

dalgalanmalar, ekonominin dig tasarruflara bagimlihgini gostermistir.

Tarkiye'de cari dengesizlik temelde ticaret dengesizliginin
sonucudur. ithalata bagimli bir sanayi yapisi, cari acik ve biylime hizi
arasinda kisir dongu yasanmasina neden olmaktadir. Dis ticaret agiginin
temel nedeni ise ticarete konu olan mal gruplaridir. Ornek vermek gerekirse,
2005 vyilina Turkiye'de toplam ithalatin %70’ini  hammadde ithalati
olusturmaktadir. Bu oran 2008 yilinda %75.2’ye ulagmistir. ihracat gelirleri
ise agirlikli olarak tuketim mallari ihracati olugturmaktadir. 2008 yili itibariyle
toplam ihracat icinde tuketim mallari ihracatinin payl %45’dir. Bu kapsamda
2008 yilinda dis ticaret acigi 53 milyar dolardir. 2009 yilinda ise i¢ ve dig
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talepteki daralmaya bagh olarak dis ticaret agigi 25 milyar dolara gerilemis,
cari aglk 2008 yilina gore %67 oraninda azalmistir. Hizmet, gelir ve cari
transfer net dengelerinin dis ticaret dengesizligini giderme payi ise dusuk

kalmaktadir.

Tarkiye'de, pek c¢ok gelismekte olan uUlkeye benzer olarak, cari
islemlerdeki acik, sermaye akimlari ile finanse edilmeye calisiimaktadir.
Sermaye girigleri cari acik yaninda kamu agciklarinin kapatiimasina da
yardimci olmaktadir. Bunun yani sira, milli gelir artisina kaynaklik etmekte,
bayumeyi desteklemektedir. Sermaye c¢ikiglari ise, 6zellikle buyuk hacimde
ise, ekonomiyi krize suruklemekte veya krizin etkilerini derinlestirmektedir.
VAR analizinde toplam sermaye yatirimlarinin cari agiga orani ile cari agik
arasindaki iliski incelenmis fakat modele katkisi ve diger degiskenler
Uzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli olmadigi igin modelden gikariimigtir.
Sermaye akimlari, literatirde cari agigin surdurulebilirligi konusunda etkili bir
degisken olarak goruldugunden, cari agikla belirtilen yonde iliskisinin daha
sonraki arastirmalar icin sinanmasina karar verilmistir. Belirtilen degiskenin
etkisi dolayli olarak modelde yer alan, reel efektif kur endeksi, i¢ bor¢lanma

ve kamu kesimi borglanma geregi ile gorulebilecegi dusunulmustuar.

Resmi rezervler ise otonom gelirlerle otonom giderler arasinda
dengesizlik bulunmasi durumunda kullaniimakta, merkez bankasinin doviz,
altin ve IMF kaynaklarindan olugsmaktadir. Resmi rezervlerdeki degisme,
sabit kur sisteminde, dis dengesizlikle ayni orandadir. Diger bir anlatimla,
sermaye hesabi ile kapatilamayan cari aciklar, resmi rezervlere
dengelenmektedir. Bu durum ise ¢ogunlukla finansal krizler igin énemli bir
sinyal olarak algilanmaktadir. Calismada resmi rezervlerdeki degisimler,

ithalati kargilama orani gergevesinde degerlendirilmistir.

Calismanin ampirik sonuglari degerlendirilirken, VAR analizinin yapisi
ve amacina uygun olarak, her bir degisken igin nedensellik, etki-tepki ve
varyans ayrigtirmasi sonugclari birlikte degerlendirilmigtir. Bu kapsamda
oncelikle nedensellik iligkisi ¢cercevesinde cari agik Uzerinde etkili olan ve cari

acigin etkiledigi degiskenlere yonelik sonuglar yorumlanmistir. Belirtilen
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degiskenler icin politika onerileri sunulmustur. Daha sonra ise, cari acikla
dogrudan nedensellik iligkisi olmayan, etki-tepki ve varyans ayistirmasi
sonuglarina gore cari agik uzerinde etkili gorulen degiskenler yorumlanmis ve

politika onerileri sunulmustur.

Bu noktada 6ncelikle cari agigin varyans ayristirmasi sonuglarina bagh
olarak, cari aciktaki bir degisimin ylksek oranda kendisi tarafindan
aciklandiginin  belirtiimesi  gerekmektedir. Benzer sekilde etki-tepki
fonksiyonuna gore cari agiktaki bir standart hatalik sok karsisinda cari agigin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki verdigi gorulmustir. Belirtilen
sonuglar, gegmis dénemdeki cari agiklarin sonraki donemlerde yasanan cari
aciklar Uzerinde etkili oldugunu gosterirken, cari acgiklarin kronik bir yapi

kazandigi yonundeki tartigmalari desteklemektedir.

Cari agiga dogru nedensellik iligkisi olan degiskenler, reel kur, yurtigi
bayiume hizi ve diga aciklhk oranidir. Belirtlen degiskenler Granger
anlaminda cari agigin nedenidir. Yani cari agik Uzerinde etkilidir. Cari agiktan
belirtilen ¢ degiskene dogru Granger anlaminda nedensellik iligkisi ise

bulunmamaktadir.

Reel kur ve cari agik arasindaki iligki varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlari incelendiginde, nedensellik iligskisini destekler sonuclar
gOstermigtir. Varyans ayrigtirmasina gore, reel kur cari aciktaki degisimi
aciklamada, gegmis donem cari agiktan sonra, yuksek etkiye sahip ikinci
degiskendir. Etki-tepki fonksiyonu da, reel kurdaki bir standart hatalik sok
kargisinda cari agigin pozitif ve istatistiki olarak anlamh tepki verdigini
gOstermigtir. Reel kurdaki artig, iktisadi beklentiye uygun olarak cari agigin

artmasina neden olacaktir. Belirtilen tepki, sekiz donem devam etmektedir.

Tark lirasinin degerli oldugu kur politikasi, Turk lirasinin degerli oldugu
bir kur politikasi, ithal mallarinin ucuzlamasina bagl olarak sanayi sektoriine
avantaj saglamakla birlikte, ihrag mallarinin dis rekabet gucunun azalmasina
ve cari agigin yukselmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda, i¢ ve dig
enflasyon farki gozetilerek nominal ddviz kurunun degerlenmesine izin

verilmesi gerekmektedir.
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Bununla birlikte, sadece kur Uzerinden yapilacak bir dizenleme ile cari
acik reel anlamda tedavi edilememektedir. Clnku kiresel bir ekonomide para
politikasinda daralmaya yonelik bir politika reel kurda kalici bir iyilesme
saglamamaktadir. Bunun nedeni faiz oranlarinda bir yikselme oldugunda,
yabanci sermaye giriglerinin artmasi ve bdylece ulusal paranin tekrar degerli
konuma gelmesidir. Bunun yani sira devaluasyonla reel kurda bir dizenleme
yapilmak istendiginde, i¢ fiyatlardaki artig, belirtilen dizenlemenin dis
dengeye beklenen olumlu etkisini ortadan kaldirmaktadir. Devallasyon
sonrasinda reel kurda ancak gegici bir duzelme yasanabilmektedir. Bu

kapsamda i¢ fiyat artiglarinin engellenmesi 6nem tasimaktadir.

Calismanin bulgularina goére, reel kuru etkileyen faktorler; yurt igi
blylme hizi, disa aciklik, M2Y para arzi, kamunun i¢ borglanmasi, faiz digi
kamu kesimi borglanma geregi ve AB15 buyime hizidir. Reel kur cari agik
uzerinde guglu etkiye sahip bir degisken oldugundan, reel kur Gzerinde iligkili
olan bu degigkenlerin belirlenmesi ve politikalarin olusturulmasi onem
tasimaktadir. Oncelikle reel kurdaki degisimin, buylk 6lgide kendisinin
gecmis degerlerine bagli olarak agiklandidi belirtiimelidir. Yurt i¢ci buyimenin
kurdaki degisime etkisi ikinci donem %4.5, donem sonunda %6.25drr.
Doénem sonu itibariyle, kamu i¢ bor¢lanmasi %3.30, M2Y para arzi %2.37,
faiz dis1 kamu borglanmasi %3.08, AB15 blyume hizi %2.52, disa aciklik
%2.04 oraninda etkili olmaktadir. Belirtilen degiskenlerin ddnem sonunda reel

kurdaki degisimi acgiklama gucu %19.46'dr.

Bu c¢ercevede, yurt ici blyume hizindaki artis Turk lirasinin
degerlenmesinin nedenlerinden biridir. Yurt i¢i buyUmenin yasandigi yillara
bakildiginda, yuksek cari acgiklarin yasandigi bilinmektedir. Bu durumda
bayumenin iktisadi anlamda maliyetini reel kurdaki degerlenme ve cari
aclktaki artis olarak belirtebiliriz. Duguk doviz kuru ve yuksek faiz politikasina
bagl buyume hizi yukselirken bu durum Turk lirasinin asiri degerlenmesine
yol acmaktadir. Bununla birlikte belirtilen politikalar ekonominin butunine
zarar vermektedir. Uretim ve istihdam olumsuz etkilenmektedir. Bu
kapsamda buyumenin reel faktorlere bagh olarak surdurtlmesi 6nem

tasimaktadir.
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Kamu i¢ bor¢lanmasinin artmasi ise reel kurun fiyatini etkileyen diger
degiskendir. Tark lirasi cinsinden kamu borglanmasinin artmasi, reel
sektorde yurt ici faizlerin ylkselmesine ve Uretimin gerilemesine neden
olmaktadir. Parasal etkisi ise, artan faizlere bagh olarak sermaye giriglerinin
artmasidir. Belirtilen her iki etki ic ve dis ekonomik konjonkture bagli olarak
dig dengeye yansimaktadir. Turkiye icin baktigimizda sonuglar, i¢ bor¢lanma
ile cari acik arasinda negatif yonlu iliskinin varligini géstermistir. Bu durum
yuksek faizlerin reel kur artisi yaninda reel kesim lzerinde olumsuz etkide

bulundugunu goéstermektedir.

Reel kurun olusumunda etkili olan diger bir degisken ise para arzidir.
Calismada kullanilan c¢ergcevede, M2Y reel kur Uzerinde etkilidir. Para
arzindaki artiglar, Turk lirasinin deger kaybetmesine olanak saglamaktadir.
Bu durum cari acik Uzerinde olumlu etkide bulunacaktir. Fakat diger yandan
bu politika, i¢ talepteki yasanacak artisa bagl olarak, ihracatin azalmasina
ithalatin ise artig goOstererek cari acgigin yukselmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla parasal genigleme sonrasi slregte yasanan i¢ fiyatlardaki
yukselme, kurun reel anlamda tekrar artmasina, yani Turk lirasinin

degerlenmesine yol agcmaktadir.

Bu nedenle Turkiye icin genisletici para politikasinin cari agik
uzerindeki etkisi ilk donemde negatif sonraki surecgte ise tekrar pozitife
donmektedir. Bu c¢ergevede i¢ fiyatlardaki artisa engel olmak oldukga
onemlidir. Kamu kesimi i¢ bor¢lanmasindaki artis da, Turk lirasi cinsinden,
reel kur Uzerinde parasal daralmaya benzer etkide bulunmaktadir. Son
olarak, kamu kesimi borglanma geregi ile reel kur arasindaki iligkiyi
degerlendirdigimizde, kamu kesimi bor¢lanmalarindaki artis veya azalma reel
kurdaki degisimde etkili olmaktadir. Etkinin yonu ise i¢ veya dig borglanmaya

bagli olarak sekillenmektedir.

Cari agiga dogru nedensellik iligkisi olan ikinci degisken yurt igi
biyime hizidir. Belirtilen sonug, iktisadi beklentiye uygundur. Cunku
blyumeden cari agiga dogru bir iligki gérilmus olmasi Turkiye ekonomisi igin

tutarlidir.
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Varyans ayristirmasinda da yurt i¢i baylmenin cari agiktaki degisimi
acgiklamadaki gucunin dugsuk olmakla birlikte, iktisadi olarak anlamli oldugu
gorulmustir. Etki-tepki fonksiyonu ise yurt i¢i blUyimedeki bir standart hatalik
sok karsisinda cari agigin pozitif ve istatistiki olarak anlaml tepki verdigini
gOstermigtir. Cari acgik bes donem pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki
vermektedir. Etki, blyumenin cari dengesizligi pozitif etkiledigi yonundedir.

Bu sonug, nedensellik iliskisini desteklemektedir.

Blyumeyi etkileyen degiskenler ise, Granger nedenselligi anlaminda,
reel kur, net rezervlerin ithalati kargilama orani, M2Y, yatirnm-tasarruf orani,
faiz disi kamu borglanmasi, dis ticaret hadleri ve AB15 buylime hiz'dir. Bu
degiskenler yurtici buyume hizinin nedenidir. Dolayisiyla belirtilen
degiskenlerdeki bir degisim yurtici buyUme Uzerinde etkili oldugu

dusunulmektedir.

Cari agiga dogru nedensellik iligkisi olan Ggunclu degisken disa aciklik
oranidir. Disa acgikliktan cari dengesizlige dogru iligski olmasi, iktisadi
beklentiye uygundur. Disa aciklik oraninin artmasi, cari agigi olumsuz
etkilemektedir. Belirtilen etkinin ithalat artisina bagh olarak yasandigi
belirtilebilir. Varyans ayrigtirmasina gore disa agiklik oraninin cari agiktaki
degisimi aciklama gucunun dusuk (ortalama %1.78) fakat istatistiki olarak
anlamli oldugu goérilmastir. Etki-tepki fonksiyonu ise disa acikliktaki bir
standart hatalik sok karsisinda Cari agigin tepkisinin ikinci ddénemden itibaren
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur. Nedensellik
iligkisini destekleyen bu sonuglar diga agiklik oraninin cari agigi pozitif yonde

etkiledigini gostermigtir.

Disa aciklik oraninda etkili olana degiskenler ise, yurtici buUyume hizi,
reel kur, net rezervlerin ithalati kargilama orani, yatirnm-tasarruf orani, AB15
buayume hizi ve ithalat vergilerinin ithalati kargilama oranidir. Belirtilen
degiskenler disa aciklik oranindaki degisimin nedenidir. Diga acikhgin
varyans ayristirmasi, ilk donem igin disa agiklik oranindaki bir degisimde
gecmis degerlerinin ylksek etkide oldugunu gosterirken, ikinci donemden

sonra nedensellik iliskisi olan degiskenlerin etkilerinin arttigini géstermistir.
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Bu degigskenlerden vyurtici blyume hizi ile disa aciklik arasinda diger
degiskenlere oranla gugcli bir iligki oldugu gdzlenmistir. Ikinci olarak net
rezervlerin ithalati karsilamani yukseldikge disa aciklik oranin artigi
gOrulmustlr. Bunun yani sira, yatirnmlarin tasarruflara oranindaki artis, disa
acikligi pozitif etkilemektedir. AB15 buyume hizi ve dig ticaret hadlerinin

etkisi ise istatistiki olarak anlamli fakat etkileri duguktar.

Cari aciktan belirtilen ¢ degiskene dogru, reel kur, yurtici blyime ve
disa acikhk, Granger anlaminda istatistiki olarak anlaml nedensellik iligkisi
yoktur. Bununla birlikte, etki-tepki fonksiyonlari ger¢evesinde cari agiktaki bir
standart hatalik sok sonrasinda verdikleri tepkiler istatistiki olarak anlamhdir.
Bu nedenle cari agigin politika araci olarak kullanilmasi durumunda belirtilen
degiskenler etkilerinin gorulebilmesine katki saglayacagi dusunulmektedir.
Buna gore, reel kur iki donem pozitif daha sonra negatif ve istatistiki olarak
anlamli tepki vermekte, on ikinci donemde dengeye gelmektedir. Yurtigi
blylmenin tepkisi ise ilk donem pozitif ve istatistiki olarak anlamli, daha
sonra ise konjonturel dalgalanmalari bigiminde dip ve zirveler icermektedir.
Disa acik orani, ilk U¢ donem negatif ve dusuk olmakla birlikte, bayime
degiskenine benzer bigcimde dalgalanmalar bigcimindedir. Belirtilen tepki on

alti ddnem devam etmekte, sonra dengeye gelmektedir.

Cari agigin Granger anlaminda nedeni oldugu degdiskenler ise M2Y, i¢
bor¢clanma ve ithalat vergilerinin toplam ithalati karsilama oranidir. Cari agik,
belirtilen para arzi tanimi Uzerinde etkilidir. M2Y’nin varyans ayristirmasina
gore, cari acgik donem suresince %2 oraninda M2Y’deki degisimi agiklama
glcune sahiptir. M2Y’deki bir standart hatalik sok sonrasinda cari agigin
tepkisi, dort dénem pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu kapsamda,
parasal genisleme cari agik Uzerinde etkili olabilecektir. Bu sonug Parasalci

yaklasimi desteklemektedir. Fakat etkinin dugik oldugu belirtiimelidir.

M2Y’nin Granger anlaminda nedeni olan diger degiskenler, yurtici
blylme orani, disa agiklik ve i¢ borglanmadir. M2Y’nin varyans ayristirmasi
sonuglari, yurtici bUyime hizinin bu degisimi aciklamada 06zellikle ikinci

donemden itibaren ylUksek etkiye sahip oldugunu gdstermigtir. Yurtici
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baylimenin etkisi ilk donem %3.96 iken ikinci ddonem %21.4’e yukselmektedir.
Yirminci donem sonunda yurtici buyamenin M2Y’yi agiklama gucu %18.8'dir.
Disa acikh@in payi ikinci ddnem %16.6, i¢ bor¢lanmanin degisimdeki etkisi

ortalama 9%0.8’dir.

Belirtilen sonuglar, buyime ve disa agikligin M2Y para arzindaki
degisimde aciklayici degiskenler olarak guglu iligskiye sahip oldugunu
gOstermektedir. Nedensellik iligkisi olan degiskenlerin yirminci donem
sonunda M2Y’deki degisime toplam etkisi ise ortalama %38’dir. Nedensellik
iligkisi bulunmamakla birlikte, yatinm-tasarruf oraninin M2Y’deki degisimi
aciklama guci onemlidir. Belirtilen etki ikinci donem %1.25 iken, uguncu
donem %9.5’e, yirminci ddonem sonunda %11’e yukselmigtir. Bu kapsamda

yatirim-tasarruf orani, para arzindaki degisim Gzerinde etkilidir.

Cari agigin Granger anlaminda nedeni oldugu ikinci degisken ig
borglanmadir. Bu sonug, cari dengesizligin, ic borglanmayi etkiledigini
gOstermektedir. Cari acgikla i¢ borglanma arasinda ters yonlu bir iligki
bulunmustur. Bunun yani sira, yurt i¢ci blylime hizi ve disa aciklik, Granger
anlaminda, i¢ borglanmanin nedenidir. i¢ borglanmadaki bir standart hatalik
sok kargisinda cari acgik ilk U¢ donem artan, Ugunclu donemden yedinci
doneme kadar azalan bir seyir izlerken negatif ve istatistiki olarak anlaml
tepki gdstermektedir. Belirtilen iliskiler Keynesyen ikiz Acik hipotezini

destekler niteliktedir.

ic borglanmanin varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda, ic
borglanmanin gecmis donem degerlerinin degisimi aciklamada yuksek etkiye
sahip oldugu gorulmustir. Bu sonug, cari agida benzer bigcimde ig¢
bor¢clanmanin da yapisal bir sorun oldugunu ortaya koymaktadir. Cari agigin
ic borglanmay agiklama gucu ise ilk donem ortalama %2.6, donem sonu
itibariyle %6.8°dir.  Yurt i¢ci blUyume hizi ortalama %2, digsa acgikhk %2.2
oraninda etkilidir. Belirtilen degigkenlerin donem sonunda i¢ bor¢lanmadaki

degisime toplam etkisi ortalama %20’dir.

Cari ac¢igin Granger anlaminda nedeni oldugu degiskenlerden

dguncusu ithalat vergilerinin toplam ithalati kargilama oranidir. Cari agik,
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ithalat vergilerinin toplam ithalata oranindaki degisimde etkilidir. Cari
dengesizlikteki sok bir sapma rezervlerin ithalati kargilama orani ile ters
iligkilidir. Belirtilen sonu¢ nedensellik iliskisini desteklemekle birlikte iktisadi
beklentiye uygundur. Bununla birlikte, ithalat vergilerinin ithalati karsilama
oraninda etkili olan degiskenler; cari acgik, reel kur, M2Y, dis ticaret hadleri,

faiz dis1 kamu bor¢lanmasidir.

ithalat vergilerinin ithalati karsilama oranin varyans ayristirmasi
sonuglarina gore, dis ticaret hadlerinin belirtilen degiskendeki degisimi
acglklama gucunun yuksek oldugu sonucuna ulasiimistir (%10.38). Bununla
birlikte, reel kur ortalama %9 oraninda etkide bulunmaktadir. Cari acik %4,
M2Y %4, faiz disi kamu borglanmasi %5.5 oraninda acgiklama guclne
sahiptir. Nedensellik iligkisi olmamakla birlikte, yurt i¢i bUydme hizinin etkisi
ilk donem 9%0.27 iken Ugunclu donemden sonra yukselmekte ve yirminci
donem %10.4’a ulasmaktadir. Bu sonug¢ blyume hizinin artiriimasina yonelik

bir politikanin belirtilen oran Uzerinde etkili olacagini gostermektedir.

Buraya kadarki agiklamalarda cari agigin nedeni olan degiskenler ve
cari aciktaki degisimden etkilenen degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmalari incelenmis ve politika Onerileri olusturulmaya
calisiimigtir. Buradan sonraki agiklamalarda, cari agikla Granger nedensellik
iliskisi olmayan fakat varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarina bagl
olarak istatistiki olarak anlaml sonuglar gozlenen degiskenlere ait sonuglar

Ozetlenmektedir.

Bu cergcevede, net rezervlerin ithalati kargilama oranindaki bir standart
hatalik sok karsisinda cari ac¢idin ilk iki déonem pozitif ve istatistiki olarak
anlamh tepki verdigi belirlenmigstir, tepki kisa sureli ve cari acgigi artici
yondedir. Varyans ayristirmasi sonucu ise, cari agigin net rezervlerin ithalati
kargilama oranindaki degisimi aciklama gucunun ilk donem %38.44, donem

suresince ortalama %6 oraninda etkide bulundugunu gdéstermigtir.

Yatinm-tasarruf oranindaki bir standart hatalik sok sonrasinda cari
acigin tepkisi ise pozitif ve istatistiki olarak anlamhdir. Varyans ayrigtirmasi

sonucuna gore, cari acik yatirim tasarruf oranindaki degisimi ilk donem %9
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oraninda aciklarken, ikinci donem bu oran %13.8’e yukselmektedir. Donem
sonu etkisi ise %11.24 oraninda gergeklesmistir. Bu kapsamda, cari agigin
yatinm-tasarruf oraninda o6nemli bir aciklayici glce sahip oldugu

gorulmektedir.

Dis ticaret hadlerindeki bir standart hatalik sok karsisinda cari agik
ikinci donem ve doérdlincu donem arasinda pozitif tepki vermektedir. Dig
ticaret hadlerindeki olumsuzluk cari dengesizligi dusuk olmakla birlikte,
artirici yonde etkilemektedir. Varyans ayristirmasi sonuglari, cari agigin dig
ticaret hadlerindeki degisimi agiklama gucunun dusuk oldugunu gostermistir
(%1’in altinda). Belirtilen sonuglar, HLM etkisini desteklemekle birlikte, zayif
etkidedir.

AB15 buyume hizindaki bir standart hatalik sok cari agigin on dénem
negatif ve istatistiki olarak anlamli tepki vermesine neden olmustur. AB15
bldylUme hizi varyans ayristirmasi sonuglarina gore, cari agik ikinci donem
degisimi %2.65 oraninda agiklamakta, donem sonuna kadar etkisinde énemli
bir degisim yasanmamaktadir. Bu sonuglar, dusuk etkide olmakla birlikte,
AB15 buyume hizindaki artigin cari agig1 azaltici yonde etkide bulunacagi

seklinde yorumlanabilir.

ithalat vergilerinin toplam ithalati kargilama oranindaki bir standart
hatalik sok kargisinda cari acigin tepkisi ikinci ve sekizinci donem arasinda
pozitiftir. Belirtilen degiskenin varyans ayristirmasi ise cari agigin degisimi
agiklama gucunuan ikinci donem %4.68 oraninda gergeklestigini ortaya
koymustur. ithalat vergilerinin ithalati karsilama oranindaki artis, cari acgigi

olumsuz etkileyecektir.

Ozetlemek gerekirse nedensellik iliskisi cercevesinde, incelenen
donem ve uygulanan yontem kapsaminda, reel kur, yurtici bUyime hizi ve
disa aciklik orani cari acglk uUzerindeki etkisi ylksek go6zlemlenen
degiskenlerdir. Cari acgik ise, M2Y, i¢ bor¢glanma ve ithalat vergilerinin toplam
ithalati kargilama oranini etkilemektedir. Bunun yani sira cari agik ve
degiskenler arasindaki dinamik iligkiler, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi

sonuglari gergevesinde istatistiki olarak anlamli olanlar sunulmustur.
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Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, cari agigin Turk
lirasindaki asiri degerlenmeyi Onleyen, doviz gelirleri artirmayr amaglayan ve
ulusal sanayiyi destekleyen bir buyume politikasi ile ¢ézumun
bulanabilecegidir. Turk lirasinin son donemlerde de doviz kargisinda degerli
olmasina bagll olarak, gelecek donemler icin cari acik sorunun artarak
devam edecegi dusunulmektedir. Dusuk enflasyon hedefi, ucuz kur ve
yuksek faiz politikalari ile uygulandiginda Turk lirasi dederlenmeye devam
etmektedir. Bu cergcevede, Turk lirasinin reel olarak degerlenmesini dnlemek
amaciyla Hazine'nin ddviz cinsinden borglanmasini arttirmasinin, i¢ ve dis

faizler arasindaki farki azaltabilecegi dugunulmektedir.

Ote yandan, Turk sanayinin Uretim yapisinin disa bagimh olmaktan
kurtariimasi dis ticaret agiklarinin azalmasi i¢in zorunlu gorulmektedir. Turk
sanayisinin rekabet glcunu artiran mikro olgekli dizenlemelere ihtiyag vardir.
Turkiye'de isletmelerin blyik bir bélimi kiigik ve orta lgeklidir. Oncelikle
katma degeri yuksek mallar ureten, teknoloji Uretebilen sektorleri destekleyen
bir sanayi politikasi olugturulmalidir. Bu gergevede, isletmeler Uretimde kalite
ve dig pazar olanaklari konusunda desteklenmelidir. isgliciiniin kalitesinin
artinimasina yonelik yatirnrm yapilmalidir. Bunun yani sira, i¢ piyasada ara
mallari Uretiminin desteklenmesi ithal mallari talebinin azalmasina olanak
saglayabilecektir. Diger yandan enerji fiyatlarindaki artislar, alternatif enerji

kaynaklarina yonelmeyi zorunlu kilmaktadir.

Yabanci sermaye girigsinde ise Ozellikle dogrudan vyatirimlarin
artirnlmasina yonelik politikalar olusturulmahdir. Bu konuda 6zellikle, yabanci
yatirnm ortaminin iyilestiriimesi gerekmektedir. Dogrudan yabanci sermeye
yatirrmi 2008'de 16 milyar dolara, 2009'da 7.5 milyar dolara gerilemigtir.
2010'da ise brut 10 milyar dolar beklenmektedir.

Kayit disi ekonominin daraltiimasi da dig denge konusunda 6nem
tasimaktadir. Bunun i¢cin gerekli tedbirlerin basinda vergi reformu
gelmektedir. Ozellikle vergi tabaninin artirilabilmesi vergi adaletine baghdir.
Turkiye OECD Uuyesi Ulkeler arasinda vergi orani yuksek fakat vergi gelirleri
itibariyle en dusuk ulkeler arasindadir. Katma degeri yuksek ihrag mallarinin
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uretildigi  sektorler desteklenmek Uzere, yeni bir vergi dizenlemesi

gerekmektedir.

Cari hesabi olusturan gelirler ve 6zellikle hizmetler sektori icinde yer
alan turizm gelirlerinin artirlimasina yonelik politikalar genigletilmelidir. Turist
sayisinin ve niteliginin artinimasina yonelik, 6zellikle altyapi yaitimlari basta
olmak Uzere, turizm yatirimlarinin gesitlendiriimesi uygun olabilecektir. Bunun
yani sira, sadece kiyi turizmine yonelik politikalar degil, oteki yoreleri de
kapsayacak sekilde turizm faaliyetlerinin olusturulmasi, turizm gelirlerinin

artiriimasini olurlu kilabilecektir.

142 -



KAYNAKCA

Adedeji, O. S. et al, (2005), The Balance of Payments Analysis of
Developing Economies: Evidence from Nigeria and Ghana, Ashgate

Publishing Ltd., ingiltere.

Agenor, P. R., Aizenman, J., 2004, “Savings and the terms of trade under
borrowing constraints”, Journal of International Economics, V: 63, pp. 21—
340.

Ahmed, S.,1987, "Government spending, the balance of trade and the terms
of trade in British history," Journal of Monetary Economics, Elsevier, V: 20,
N:2, pp. 195-220.

Akdis, M., 2005, “Cari Acik Kriz Habercisi Mi?”,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/currentdeficit.htm, (Erisim Tarihi: 01.05.2009).

Altintag,H., Cetin, R., 2005, “Tiarkiye'de Dis Ticaret Dengesini
Belirleyicilerinin Sinir Testi Yaklagimiyla Ongérilmesi: 1989-2005”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, C: 63, S:4, 5.29-64.

Alexander, S., 1952, "Effects of Devaluation on a Trade Balance", IMF Staff
Papers, 2, pp. 263-278.

Ariman, A., 2000, "Turkiye'ye Daha Fazla Yabanci Sermaye Cekebilmek igin
izlenmesi Gerekli Politikalar.", TCMB, Ekonomik istikrar ve Yabanci Sermaye
Semineri, Ankara, s.127-143.

Aristovnik, A., 2007, “Short and Medium Term Determinants of Current
Account Balances in Middle and North Africa Countries”, William Davidson
Institute Working Paper, V:862, pp. 1- 22.

Arize, C. et al., (2000), The Traditional Approach To The Balance Of
Payments Adjustment Under Flexible Exchange Rates, Balance Of

Payments Adjustment Chapter 13, Greenwood Pres, London.

Baharumshah, A. Z. et al., 2007. "Regime changes and the sustainability of
fiscal imbalance in East Asian countries," Economic Modelling, Elsevier, V:
24, N:6, pp. 878-894, November.

143 -



Baharumshah, A. Z. et al., 2006, "Testing Twin Deficits Hypothesis: Using
VARs and Variance Decomposition," International Finance 0504001,
EconWPA.

Bergin, P. R., 2004, “How Well Can The New Economy Macroeconomics
Explain The Exchange Rate And Current Account?”, NBER Working Paper
Series, No0.10356.

Bickerike, C. F., 1920, “The Instability of Foreign Exchanges,” The Economic

Journal (March).
Boughton, J. M., 2003, “On The Origins Of The Fleming — Mundell Model”,
IMF Staff Papers, V: 50, N:1.

Boratav, K. et al., 1996, “The Macroeconomic Adjustment in Turkey, 1981-
1992: A Decomposition Exercise”, Yapi Kredi Economic Review, C: VII, N: 1,
s.3-19.

Bussiere, M. et al., 2004, “Current Account Dynamics in OECD and AB
Acceding Countries - An Intertemporal Approach”. ECB Working Paper
Series, 311.

Bussiere, M. et al, 2005, "Productivity Shocks, Budget Deficits and the

Current Account," Manuscript, European Central Bank.

Cooper, R. N., 1971, “Currency Devaluation in Developing Countries.”

Princeton Essays in International Finance, N: 86.

Cakman, M.K., 1988, "Dis Borg Krizine Siiriiklenen Tiirkiye'de i¢ Tasarruf
Acigi ve Vergi Kagakgih@!", iktisat Dergisi, Temmuz, S: 284.

Calderon, C. et al.,, 1999, "Determinants of Current Account Deficits in
Developing Countries," Working Papers Central Bank of Chile 51, Central
Bank of Chile.

Calderon, C. et al., 2001, "Are African Current Account Deficits Different?
Stylized Facts, Transitory Shocks, and Decomposition Analysis," IMF
Working Papers 01/4, International Monetary Fund.

- 144 -



Chinn, M. D., Prasad, E.S., 2000, “Medium-Term Determinants of Current
Accounts in Industrial and Developing Countries: An Empirical Eploration”.
IMF Working Paper, V: 46, N:23.

Chinn, M.D., Prasad, E.S., 2003, “Medium-Term Determinants of Current
Accounts in Industrial and Developing Countries. An Empirical Exploration”,

Journal of International Economics, Vol. 59, pp: 47-76.

Cakman, K., Cakmak, U., 2007, “Cari islemler Acigi, Net Sermaye Hareketi,
Kur Degisim Hizi ve Reel Kur Endeksi: Baglamdaki ikilemlerin Bir Analizi”,
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, C: 44, S: 511, s. 28-37.

Davidson R., Mackinnon, J.G., (1993), Estimation and Inference in

Econometrics, London: Oxford University Press.

Debelle, G., Farugee, H., 1996, “What determines the Current Account? A
Cross-Sectional and Panel Approach”, IMF Working Paper, WP/96/58.

Dickey, D. A., Fuller, A., 1979, “Distribution of the Estimator for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”’, Journal of the American
Statistical Association, 74, 427-431.

Dornbusch, R., Fischer, S., (1998), Makro Ekonomi, Akademi Yayin
Hizmetleri San. Ve Tic. Ltd. $ti., Ankara.

Edwards, S., 2001, “Does The Current Acount Matter?” NBER Working
Paper, N0.8275.

Edilmez, M., Kumcu, E., (2008), Ekonomi Politikasi Teori ve Turkiye

Uygulamasi, 12. Basim, Remzi Kitabevi, istanbul.

Eker vd., (2002), Maliye Politikasi, (Teori, ilkeler ve Yéntemler), Anadolu

Matbaacilik, izmir.

Eken, A., 1990, “Cari islemler Dengesi Uzerine Model Calismasi”, TCMB
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, V: I, S:2, s. 73-87.

Enders, W., (2004), Applied Econometric Time Series, 2nd Ed., John Willey

and Song, Inc.

- 145 -



Eren, E., (2006), iktisat Teorisi (Unite 20), Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir.

Erkilig, S., 2006, “Turkiye'de Cari Acigin Belirleyicileri’, T.C Merkez Bankasi

Uzmanlik Yeterlilik Tezi.
Erkan, H., (2000), Ekonomi Politikasinin Temelleri, ilkem Ofset, izmir.

Erol, 1., (2006), Para-Banka, Teori ve Politika, 5. Baski, Emek Matbaacilik ve

Yayincilik San. ve Tic. $ti., Manisa.

Freund, C., Warnock, F., 2005, “Current Account Deficits in Industrial
Countries: The Bigger They Are, The Harder They Fall?”, NBER Working

Papers, No:11823, National Bureau of Economic Research, Inc.

Frenkel, J. A., Razin A., 1987, “The Mundell — Fleming Model: A Quarter
Century Later”, NBER Working Paper, No0.2321.

Freund, C. L., 2000, “Current Account Adjustment in Industrialized Cuntries”,
Board of Governs of the FED International Finance Discussion Pepers,
p.692.

Granger, C., Newbold, P., 1974, “Spurious regressions in econometrics”,

Journal of Econometrics, V: 2, pp. 111-120.
Guijarati, N.D, (1995), Basic Econometrics, International Edition.

Gurley J.G., Shaw, E.S., (1964), Money in a Theory of Finance, The Brook

Ins., Washington.

Hakkio, C.S., 1995, “Tke US Current Account: The Other Deficit”, Economic
Rewiev, Federal Reserve Bank of Kansas City, Third Ouarter, pp. 11-24.

Hamilton, J. D., (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press,

Princeton.

Johansen, S., Juselius, K., 1990, "Maximum Likelihood Estimation and
Inference on Cointegration with Application to the Demand for Money" Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, V: 52, pp.169-209.

- 146 -



Lee, J., Chinn, M. D., 1998, “The Current Account and The Real Echange
Rate: A Structural VAR Analysis Of Major Currencies”, NBER Working
Papers, 6495, http://www.nber.org/papers/w6495.

IMF, 2005. World Economic Outlook: Building Institutions, Washington D.C.

Kadilar, C., (2000), Uygulamal Cok Degiskenli Zaman Serileri Analizi,

Hacettepe Universitesi Fen Fakiiltesi istatistik BoIUmu.

Kandil, M., Greene J., 2002, “The Impact of Cyclical Factors on the U.S.
Balance of Payments”. IMF Working Paper, 02/05.

Kasman, A. et al., 2005, “Cari Ac¢ik Buyimenin mi Asiri Degerli TL'nin mi
Sonucudur?”, iktisat, isletme ve Finans, N: 233, s. 88-98.

Karakayali, H., (2005), makro ekonomi, 5. baski, Emek Matbaasi, Manisa.

Karakayali, H., (2003), Tlrkiye Ekonomisinin Yapisal Degisimi, 2. Baski,

Glle¢ Matbaacilik, izmir.

Karluk, R., (2003), Uluslararasi Ekonomi, Teori ve Politika, 7. Baski, Beta
Basim A.S., Kirklareli.

Karunaratne, N. D., 1988, Macro-economic Determinants of Australia's
Current Account, 1977-1986. Weltwirtschaftliches Archiv, V:124, N: 4, pp.
713-728.

Kent, C., Cashin, P., 2003, “The Response Of The Current Account To
Terms Of Trade Shocks: Persistence Matters”, IMF Working Paper,
WP/03/143.

Khan, M. S., Knight M. D., 1983, “Determinants of Current Account Balances
of Non-Oil Developing Countries in the 1970s”, IMF Staff Papers, V: IV, N:
30, pp. 819-842.

Knight, M., Scacciavillani, F., 1998, “Current Accounts: What is Their
Relevance for Economic Policymaking?” International Monetary Fund,
Working Paper No. WP/98/71.

147 -



Kont, B., 1998, “Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Turkiye
Deneyimi (1990-1996)¢, Serin, V., et al., iktisat Politikasi, Alfa Basimevi,
istanbul, 635-739.

Kwiatkowski et al., 1992, “Testing the Null Hypothesis of Stotionarity Aganist

yhe Alternative of a Unit Root”, Journal of Econometrics.

Lal, A.K., Lowinger, T. C., 2002, “Nominal Effective Exchange Rate and
Trade Balance Adjustment in South Asia Countries”, Journal of Asian
Economics, V: 3: pp. 371-383.

Lane, R. P. et al., 2004, “The Transfer Problem Revisted: Net Foreign Assets
and Reel Exchange Rates”, The Review of Economics and Statistics,
Vol.LXXXVI.

Lerner, A., (1944), The Economics of Control, Macmillan, New York.

Marshall, A., (1923), Money, Credit and Commerce, New York: August
M.Kelly, quoted from the reprint 1965.

Movchan, V., 2002, “Criteria for Internetional Reserves’ Adequacy: What
Level of Reserves Does Ukraine Need?”, Institute for Economic Research

and Policy Consulting, Kyiu.

Machlup, F., 1955, “Relative Prices And Aggregate Spending In The Analysis
Of Devaluation”, The American Economic Review, V: 45/3, pp.255-278.

Marinheiro, C. F., 2008, “Ricardian Equivalence Twin Deficits, and The
Feldstein-Horioka Puzzle in Egypt®’, Journal of Policy Modeling, V: 30, pp.
1041-1056.

Milesi-Ferreti, G. M., Razin, A., 1998, “Current Account Reversals and

Currency Crises: Empirical Regularities”. NBER Working Papers, 6620.

Meade, J. E., (1951), The Balance of Payments , Oxford: Oxford University

Press.

Metzler, L., 1948, “A Survey of Contemporary Economics”, V: |, Homewood,
IL: Richard D.Irwin.

- 148 -



Murphy, Robert G., 1984, “Capital Mobility and Relationship Between Saving
and Investment Rates”, Journal of International Money and Finance ,V: 3,
N:3.

Obstfeld, M., 2001, “International Macroeconomics: Beyond the Mundell-
Fleming Model”, National Bureau of Economic Research, Working Paper No.
8369.

Obstfeld, M., Rogoff, K., (1995), The Intertemporal Approach to the Current
Account, Editér: G. Grossman ve K. Rogoff, Handbook of International

Economics, llI.

Obstfeld, M., Rogoff, K., (1996), Foundations Of International

Macroeconomics, MIT Pres.

Obstfeld, M., Krugman, P.R, (1996), International Economics, Teoriy and
Policy, Fourth Edition, Addison-Wesley Longman, Inc.

Orhan, O. Z., Seyfettin E., (2005), iktisada Girig, Avci Ofset, istanbul.

Ostry, J., 1997, “Current Account Imbalances in ASEAN Countries: Are They
a Problem?”. IMF Working Paper, V: 97, N: 51, p.23.

Ozatay, F., 2006, “Cari islemler Dengesine iligkin iki Yapisal Sorun ve Mikro
Reform Geregi”, Uluslararasi Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalari, Yil: 1, S: 1,
s. 38-50.

Peker, O., 2009, “Turkiye’'deki Cari Acgik Surdurulebilir mi? Ekonometrik Bir
Analiz”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi V:17, S: 1, s.
164 — 174.

Persson, T., Svensson, E., 1985, “Current Account Dynamics and The Terms
Of Trade: Harberger — Laursen- Metzler Two Generations Later”, The Journal
Of Political Economy, V: 93, N: 1, pp.43-65.

Pinar, A., (2006), Maliye Politikasi, Teori ve Uygulama, Naturel Kitap Yayin
Dagitim, Ankara.

- 149 -



Piersanti, G., 2000, “Current Account Dynamics And Expected Future Budget
Deficits: Some International Evidence”, Journal Of International Money And
Finance, V: 19, pp. 255 - 271.

Phillips, P.C.B., Perron, P., 1988, “Testing For a Unit Root in Time Series
Regression”, Biometrica, 75, pp. 335-346.

Razin, A., (1995), Understanding Interdependence, The Macroeconomics of

the Open Economy, Editér: P. Kenen, New Jersey: Princeton.

Rincon, H. C., 1998, “Testing The Short Run And Long Run Exchange Rate
Effects on Trade Balance: The Case Of Colombia”, Banco de Republica de

Colombia, Borradores de Economia, No.120.
Sachs, J. D., 1981, “The Current Account and Macroeconomic Adjustment in
the 1970s”, Brookings Papers on Economic Activity, V: 1, pp. 201-282.

Savas, V., (1998), Politik iktisat, 4. Baski, Beta Basim Yayim Dagitim A.s.,

istanbul.

Sakal, M., 2000, “Turkiye’de Kamu Aciklari ve Borglanmanin Surduralebilirligi
Sorunu: 1980-2000 Dénem Analizi” D.E.U.i.i.B.F. Dergisi, C: 17 S: 1, s.35-
60.

Sevuktekin, M., Nargelecekenler M., (2005), Zaman Serileri Analizi, Ankara:
Nobel Yayin Dagitim.

Seyidoglu, H., (1992), Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézllik, Guzem Can

Yayinlari, istanbul.

Seyidoglu, H., (2007), Uluslararasi iktisat, Teori, Politka ve Uygulama, 16.
Baski, Giizem Can Yayinlari, N: 22, istanbul.

Svensson E. L., Razin, A., 1983, “The Terms Of Trade and The Current
Account: The Harberger — Laursen — Metzler Effect”, The Journal Of Political
Economy, V: 91, N: 1, pp. 97-125.

Sahin, H., (2002), Turkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisimi- Bugunki Durumu,
Gelistirilmis 7. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa.

- 150 -



Tandircioglu, H., (2000), “Turkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dig Borglarin
Sirdirdlebilirligi ve Dis Borglarin Sinirlandiriimasi”, Dokuz Eyliil Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitisu Dergisi, C:2, S:2.

Tan, R., Hilal Y. B., 2005, “Turkiye’de istikrarsiz Buyumenin VAR Analizi”,
http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/025s2.pdf,

(Erigim Tarihi: 15.14.2008).

Taylor, A. M., 2002, “A Century of Current Account Dynamics”’, NBER
Working Papers, 8927.

TCMB, (2001), Yilhk Rapor 2000, Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi.

TCMB, (2009), Odemeler Dengesi istatistikleri Tanim ve Tirkiye Uygulamasi,
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf, (Erisim Tarihi: 21.07.2009).

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Istatistiki Veriler,

www.tcmb.gov.tr

Telatar, O., Terzi, H., 2009, “Tirrkiye’de Ekonomik Biiyiime Ve Cari islemler
Dengesi iligkisi” Atatiirk Universitesi [iBF Dergisi, Cilt: 23, Sayi: 2, 09 119,
s.115-132.

Tiryaki, S. T., 2002, “Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklagimlar,
Surddrdlebilirlik ve Turkiye Ornegi”, TCMB Arastirma Genel MudirlGgu
Calisma Tebligleri, 8.

Tokgéz, E., (2001), Turkiye'nin iktisadi Gelisme Tarihi, imaj Yayinevi, 6.
Baski, Ankara.

Tarel, O., 2004, “Ddviz Kuru, Cari Acik ve Reel Ekonomi” Konulu Tartigmali
Toplanti. 2004/3. Turkiye Ekonomi Kurumu, Ankara.

Uluengin, B., Yenturk, N., 2001, “Impacts of Capital Flows on Aggregate
Spending Categories: The Case of Turkey”, Applied Economics, V: 33, pp.
1321-1328.

Uygur, E., 2001, “Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim ve Subat 2001 Krizleri”,
Tartisma Metni No:2001/1. Tlrkiye Ekonomi Kurumu, Ankara.

- 151 -



Unsal, M. E., (2005), Uluslararasi Iktisat, Teori, Politika ve Acik Ekonomi

Makro iktisadi, imaj Yayinevi, Ankara.

Vamvoukas, G., 1999, “The Twin Deficits Phenomenon: Evidence From

Greece”, Applied Economics, 31, ss.1093-1100.

Ventura, J., 2002, “Towards a Theory of Current Accounts”. NBER Working
Papers, 9163.

Ventura, J., 2001, “A Portfolio View of the U.S. Current Account Deficits”,
Brookings Papers on Economic Activity. V: 1, pp. 241-253

Wrightsman D., (1971) An Introduction to Monetary and Policy, Pree Press,
New York.

Winters, L.A., (1991), International Economics, Routledge.

Wolff, P., 1987, “Stabilization Policy and Structural Adjustment in Turkey
1980-1985”, German Development Institute, Berlin.

World Bank, (1988), World Development Report, Washington, D.C., p. 56.

Yeldan, E., “BEHIND THE 2000/2001 TURKISH CRISIS: Stability, Credibility,
and Governance, for Whom?”, (Erisim Tarihi: 12.02.2008),

http://www.networkideas.org/feathm/dec2002/Erinc_Paper.pdf

Yamak, R. ve Korkmaz A., 2005, “Reel Doviz Kuru ve Dig Ticaret Dengesi
iligkisi”, Istanbul Universitesi iktisat Fakltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi,
S:2,s.11-29.

Yaprakli, S., “Turkiye’de Esnek Doéviz Kuru Rejimi Altinda Dis Agciklarin

Belirleyicileri: Sinir Testi Yaklasim1”,
http://www.deu.edu.tr/userwebl/iibf _kongre, (Erisim Tarihi:01.05.2010)

YASED, 2009, Yabanci Dogrudan Yatirmlar, Yatirm  Ortam,
www.yased.org, (Erigsim Tarihi: 05.01.2010).

Yildirnm, K., Dogan K., (2002), Makroekonomi, Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirmalar Vakfi, Yayin No: 145, Eskisehir.

-152 -



Yucel, Y., 2003, “Dynamics of the Current Account Of Balance of Payments
In Turkey”, 7.iktisat Kongresi, ODTU, Ankara.

Zengin, A., 2000, “Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dig Ticaret Fiyatlari
(Turkiye Uzerine Ampirik Bulgular)’, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, C: Il, S: 2, s. 27-41.

-153 -



“PSI -

(gez80°L) | (zegoez) | (296€L°L) | (eev5S7L) | (80£9g€) | (66652 1) | (6¥659°0) | (GG6£S°L) | (20G2L°2) | (€8862°2) | (99020°9) | (91506°6)

/296¢€°0 | 89€16E0 [ 996¢€0°0 | 64G10L°0 | Cl¥8LC') | 8€8CL0'C | 168ELCO | LE€ECLE0 | 92vEL8L | L¥S/8C°L | ¥88GCC'6 | S0088'C8 | ¥9¥S0C’E | 0C

(09620°L) | (eec06'2) | (2ZE8EL'L) | (POPSS L) | (GBOSEE) | (92v9T¥) | (G8SH9°0) | (620¥S°L) | (v9zZL'2) | (6€282°2) | (v2520°9) | (2v9.8°6)

CG96¢€0 | 80€16E0 | 688C€0°0 | ZvvlOL'O | Sle8lc’) | €¢8¢/0°¢ | 6¥.€1C0 | vececle0 | 8LEEL8L | #L1/BC'L | 686G¢C6 | /c188'¢8 [ LEVSOCE | Sl

(p8r20°L) | (0ge68°2) | (OLeeL'L) | (BOEYS L) | (260LEE) | (9L6STY) | (G9L290) | (22825°L) | (066LL2) | (6¥L222) | (92520°9) | (¥L128'6)

0868¢€'0 | 08106€0 | 8€2¢€0°0 | ¥6L1L0L°0 | S6L0/C°) | 6€20L0°C [ 9€0€LC’0 | 029LL€°0 | 9€GEL8L [ 969G8¢'L | Glclec6 | Lvlo6'e8 [ Licv0CcE€ | Ol

(09220°L) | (96¥88°2) | (9pszL L) | (965eS°L) | (02¥62°€) | (92052F) | (68919°0) | (06215°L) | (06€LL2) | (29292°2) | (v2vz09) | (52008°6)

81G8C€'0 | ¢¢€/8E0 | 9€¥¢e0'0 | 0€¥00L'0 | G/¥99C’L | 2€2990°C | /8l€LC0 | OLLOLEO | 99€L18'L | 86998C°) | 19/¢lC6 | €S¥26°¢8 | 999¢0C°€ 6

(c1e20°1) | (08898°2) | (B6ECTL'L) | (2S92S°L) | (8L022°€) | (L29gTd) | (0GZL90) | (26€6%°L) | (¥60LL'Z) | (558G2°2) | (26220°9) | (92957°6)

8€/82€0 | Z9118€0 | 6€61€0°0 | ¥86660°0 | €G¥/GC° L | 888G9G0'C | 91SELC0 | 9¥€/9€°0 | 9€9€1L8'L | 08¢08C°) | €99€0C6 | 6€996¢8 | G¢686l°E 8

(2£590°L) | (g86e82) | (b221L71L) | (G201S°L) | (eevize) | (GG5202°F) | (6£5090) | (62£9%°L) | (Ly0ZL'2) | (y29cze) | (€6920°9) | (02069°6)

Gc082E'0 | 12leLE0 | ¥L1ce0'0 | ¢€S00L°0 | 918cec’) | S64€€0°C | L1S60C°0 | LeSP9E0 | 09€618'L | €6G989¢°) | ¢99081°6 | 68990°€8 | 88L06L°€ A

(pLevo'L) | (e2e222) | (9950L°L) | (LBSZb°L) | (8LZLL'E) | (BBBELY) | (08885°0) | (0886E°L) | (veoLL2) | (602Lz2) | (bL09) | (5029G°6)

9€G¢ce’0 | 0€909€0 | 61L21€0°0 | ¥€L00L°0 | 298¥¥L'L | €9€686°L | 60/90C°0 | ¥8699€0 | /61028°L | 098¥9C°) | 1689016 | ¢S¥8CE8 | vIvlLl'E 9

(g50¢0°L) | (062192 | (69c20°L) | (2b22v'L) | (026262) | (L6L26°E) | (6¥2250) | (Lavee)l) | (6¥€902) | (62221°2) | (b£066°S) | (€9562°6)

9¢602€'0 | €9¥6LE€°0 | 96¢0€0°0 | S€9/60°0 | 9696S0°)L | 666¥68°L | 9085020 | 28€C9€0 | 9/¢66/L°L | 9€L€9C’) | ¢/€G96'8 | 10189€8 | 66S0€L'E )

(1v066°0) | (Losve2) | (b2zLoL) | (zzeve'L) | (6z6gs2) | (Lz219€) | (voL260) | (zes627)) | (66650°2) | (86080°2) | (s6L¥6'S) | (62512°8)

96//1€°0 | 89G9G¢°0 | 08G51¢0°0 | 0/¥960°0 | 08¢€06'0 | £S¥/29°L | ¢l¥20C0 | 06412€°0 | S91808'L | 90S99SL°} | ¥S¥96.°8 | 9G16€¥8 | G¥LI9v0'€ 14

(8v288°0) | (Go6L8L) | (bZLL6°0) | (£096L°L) | (9vp202) | (9s¥88°2) | (G968%°0) | (G680€°L) | (82¢0L°2) | (98918°L) | (059¢€2°G) | (8962 2)

09/v¥€'0 | 891¢GL°0 | L€LPCO'0O | 18080L°0 | 9G98¥/.G°0 | 8€086¢ L | 8¢66SL°0 | ZE€89L¥0 | 04126/4°L | /88VLO°L | €5991€¥'8 | 06//9°G8 | 8€9G/8¢C €

(69516°0) | (96850°L) | (16529°0) | (0Z£00'L) | (£8206°0) | (c9gsz'L) | (1L6L8E0) | (LLGGL'L) | (96598°L) | (86L0Z°L) | (¥8906'¢) | (21296°G)

0¥€08L°0 | €048€0°0 | S0-3GL'C | S6S9€L'0 | LCL/EL'0 | 06SLSE0 | €8€G60°0 | L1€/8Y0 | 64G/8¥'L | ¢89L8G°0 | 80CS96°L | L18EG88 | 692ESSC [4

(000000) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0)

000000°0 | 000000°0 | 000000°0 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | OOOOOO'0 | OOOOOO'0 | 0000000 [ OOOO'OOL | LZ096.°L

-—

eley

NSWAQ | INSSLEavd | WSHLd WNSaM4d NSSIA Nsdala IWNSACNA | INSINA NSYA NS19d NSHMHA WSavo yepueis

waueQ

iIsew}SLAyY sueliep ulu NSAAVYID :8L°S olgel

INVIONNOS ISVINYILSIMAY SNVAUVA I M3




-6G1 -

(112002) | (areLL2) | (Lzees L) | (ecozi'e) | (08886°L) | (sevsLe) | (Leves'L) | (evevl ) | (8¥9v92) | (bieeed) | (00066°6) | (6989L°Y)

¢8¢e9l'¢ | 92¥02¢S'¢ | Lvl1/80 | 0961¥80°€ [ 9€GPGL'L | 8G9L0E'E | 028E9E'C | ¢99G9G°L | 1648¥0°C | L6EYGC9 | Lv¥B2'0L | 69698L°€ | ¥9¥S0C'E | OC

(126002) | (8L221'2) | (2L225°L) | (ecozL'e) | (82626°L) | (szisie) | (tevisL) | (196492) | (42809°2) | (69560°1) | (16909°6) | (SE0LL'Y)

96¥191°¢ | 6188LG'C | 0G¥S98°0 | ¥9¢€L0°C | L6LLELL | 966/0€€C | 109GG€°C | G92¢GS') | 189CL0°C | GL1S0C'9 | €9vev'0L | 68¥L6L°€ | LEVSOCE | Gl

(e16202) | (b88eL2) | (vvessL) | (eeoct'e) | (ozers'L) | (28221°€) | (20099°L) | (2zesy2) | (26295°2) | (66598°€) | (996£L'6) | (1G8ZL'Y)

SvE6vl'¢ | ¥8890G°C | 88¥E€E8'0 | 0LOVYEO'E | GE90L9'L | LOLLEE'C | 9/968C°C | 661861} | §G¢G¢6°L | 0066409 | €lvE6°0L | €L€208°€ | 122¥0C€ | OL

(e26€02) | (z8eol2) | (Lv0ossL) | (gegzL'e) | (62918°L) | (06821°€) | (L0629°L) | (22ivv2) | (sov9s2) | (92602°€) | (28L20°6) | (92ESL'Y)

1/86v1'¢ | 68G¥LGC [ 12G808°0 | ¢2/966°'C | ¢l6vl9L | 69/LLvEC | LSlO¥PCC [ 01988¥'L | LILG/8'L | L0¥/00°9 | ¥EEVL'LL | €/88LBE€ [ 999¢0C°€ | 6

(00z50'2) | (se691°2) | (g9zss'L) | (atzvLe) | (e6622°L) | (82881°¢) | (68885°L) | (0ev0e2) | (20c9s2) | (12eer€) | (882£6°8) | (6LEBL'Y)

¢l8/El¢ | 00€G.¥'C¢ | 619908'0 | ¥2eS66°¢ | vivEey' L | ¢LE6VEC | vOv.vZ'C | SGLLEE L | LL€4/8)L | 22GLI09 | 0496v°LL | 10GLLL°E [ G2686LE | 8

(60290°2) | (Leg6L'2) | (2e89s'L) | (G899L'e) | (Gooes'L) | (ee202°€) | (860L9°L) | (88962°2) | (9zL1za2) | (65.€5°€) | (25562'8) | (LEovZ v)

6¥60G1'¢ | 6G92/8¥'C [ 812¥08'0 | €50196°'¢ | GL2/2v' L | ¥29LLEC | L069SCC [ 99GPLEL | 9¥8899°'L | 9996G/L°G | €¥6C0°¢L | 69/¢/L°€ [ 88l06LE€ | L

(2085072) | (LL8oz2) | (2vissL) | (21p8L'e) | (¥S089°L) | (8vOvze) | (82GLS'L) | (90281°2) | (2696t¥°2) | (6995°€) | (€5589'8) | (0V¥6Z V)

G009¢1'¢ | ¢c/lS8¥'¢ | €4€9G/°0 | 80/G¥6°'C | 82666C° L | €61LG6EC | 0090L°¢ [ ZvELEL | 021629 | L062¢0L°G | ¢9G.v'¢L | CEE€E9L°E [ vIvLLL'E | 9

(pe060°2) | (Lzezzz) | (zosys'L) | (2g00z°€) | (G9029°L) | (vOL8ZE) | (LOvSH'L) | (S020L°2) | (L09eg2) | (626vEE) | (281L29'8) | (L228EV)

¢s0vel'¢ | ¥220lLS'¢ | €/08G9°0 | 9€G818°¢ [ €PGLLIEL | 96862V € | 99G206°) | ZGL2GZ't | 04916 | GSG09G9'G | LyovlL'€L | €9€¥8L°€ [ 66G0EL'E | G

(e165L2) | (261222) | (1626G°L) | (05082°€) | (evv2oL) | (L21pe€) | (9869F°L) | (evge6L) | (2626672) | (€09Lte) | (59626'8) | (Lvesh )

096G01°¢ | 9l¥8L¥'C | 6956690 | ¥SOV¥P8¢ | 129880 | L¥96Z¥'€ | 1848€6°L [ ¥6209.°0 | 19969Vl | viv/¥G'S | 8E6VS V. | €L168EE€ | GVI9Y0E | ¥

(covgL2) | (60s8e2) | (29825°L) | (B628€°E) | (Z2LS29°L) | (c00S¥€) | (L928G°L) | (880L8'L) | (8v29G672) | (ovvoz'e) | (22v9s'8) | (£€8.GY)

PEELGL'¢ | G909¢¥'C [ ¥9G¢¥9'0 | 619069'¢ | 29¥2¢CL'0 | 8G6S6¥'€ | 6656161 [ €0/SGE0 | 8G0¥¢6°0 | L1288yl v | 6698G°9L | GE¥9LCE [ 8€QG.8C | €

(9212z22) | (06L91°2) | (€e505°L) | (85919°€) | (809st'L) | (68665€) | (Lzeze'L) | (eov9s'L) | (vvevze) | (Livez'e) | (v652s'8) | (21990G1)

,€86€1°¢ | ¢8I¥0L'C [ 10266E€0 | 18L069°C | 84GS¥L°0 | ¥€8./G°C | /90901 [ 800¥82'0 | 926€S¥'0 | 869/0G'F | G008G'8L | GE60LL'E [ 692€SGC | €

(00000°0) | (000000) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (e6£5t°'S) | (€6€SH°S)

000000°0 | 000000°0 [ 000000°0 | 0000000 | 0000000 | OOOOOO'0 | 0000000 [ OOOOOO'0 | OOOOOO'0 | 0000000 | LEESE'96 | 6899¥9°€ [ 120961°L

-—

eley

WNSNAQ | INSSLavd | WSHLd WSaM4d WSSIA Wsdia INSACNA [ WSHNA WSvd WNS19d NSYya WSavo Hepueis

waueQ

Isew}SUAy suefiep ulu NSTMNA :61°S olgel




-9C1I -

(zgLLe2) | (esevi'2) | (696102) | (vL9se'e) | (0280L%) | (vv2is'L) | (v6498°2) | (92809%) | (oveovdy) | (2L22£8) | (VLOVSY) | (S0€8L°2)

€9€€GE'¢ | 08G82L'C [ 8E€GEL0'E€ | 9040182 | 8€28ELL | 00SECE'0 | €46819°9 [ 8/29€6'9 | 0G¥66C'8 | 9¢.¥8€EY | G/91G6'y | 66Z¥9C L | ¥9¥S0C'€ | 0C

(068Le2) | (ev9eL2) | (vs6L02) | (2Lieee) | (Lv229¥) | (90L2S°L) | (bviv82) | (€6225Y) | (bv982Y) | (brieg®) | (¥1925¥) | (0998L°2)

Iva8YE'¢ | ¢2802L'€ | 9€0Sv0'€ | 88619/.°L | 90¥€ELL | LSPPEE0 | /890859 | €1GC¥6'9 | ¢v6l61'8 | G920L'vy | 618996y | €2¥v9CL | LEVSOCE | Gl

(evvoz2) | (96880°2) | (2zveo2) | (zzeee'e) | (Lzzesy) | (ze2€5°1) | (029182) | (62615Y) | (0ZLSLY) | (9t¥S0°8) | (662L%°%) | (L6¥ELZ)

669v1¥C’'¢ | ¢68990°C | Z6LLL0E€ | 0€898L°L | GCECL'LL | 2¢S062€°0 | €91G9G°9 | 81G918'9 | 0C6GE6'L | 669L6'vy | 69G696'y | 0c6vecL | 122v0C’€ | Ol

(socze2) | (#9060°2) | (06£96°L) | (L8€8°€) | (59605 ¥) | (soLss'L) | (00262°2) | (v8vesy) | (zielody) | (berge's) | (ves6v'y) | (02871°2)

GE¥G6C'¢ | /28lS0'C [ 168lL06'C | #9926 L | 8¥6/6°0L | GLG9EE0 | ¥€L¥6€°9 [ G/2968'9 | 9L¥089°L | ¥118G'Gy | 029SG0'S | vLl6vC L [ 999¢0C°€ | 6

(180€z'2) | (1ees0'2) | (289002) | (s6/€6°¢) | (82805°Y) | (86L1S°L) | (26£08°2) | (2vG0SY) | (8L620°%) | (88L06°2) | (€86EV'Y) | (¥6LL1°2)

81¢€Gl'¢ | 004920°C [ 1S9996'C | 6¢4V/..°L | 1822601 | /288CE0 | ¥8596¢G°9 [ 6ELEYLO | 09€009°L | ¢€4/2°Gy | 104996y | €68CLC L [ G2686L'E | 8

(9r0ec2) | (90ev02) | (P2¥06°L) | (bP2sLe) | (281L9eY) | (GeGeS L) | (0Gev92) | (2s02sv) | (szugere) | (ee2vzs2) | (ovesyv) | (66¥1L2)

G§G9/€C'¢ | ¢S/6.6'C | vS6Sv.'C | 8299.€L | 18I¥90L | ¥/6LvE0 | OVPBLL'O9 [ 9G¥EL8'Q | ¢982/L° L | 1SG/0° Y | L6OELL'S | 0¢629C° )L [ 88L06LE€ | L

(g9681L2) | (66026°L) | (PES66°L) | (69626°E) | (Lozee ) | (68697°L) | (€2822°2) | (6Ovivy) | (96922°€) | (60LvL ) | (25v6E€Y) | (€2€€072)

06/€66°L | €1/G9¢6'C [ 088998'C | €8¥vlE€L L | 9921901 | 64L¥LE€0 | 1660SY'9 [ 209699 | 2G9600°L | 9€Gey' Ly | G/8ELO'G | /8¥¥60° L [ vIvLLL'E | 9

(zesvee) | (zzegs L) | (6SL28°L) | (bS0e9€) | (L2060°Y) | (22625°)L) | (88825°2) | (6G.Gv+) | (8e8ste) | (8c08G°2) | (06L2Gv) | (6€810°2)

1906€L°C | 8996¢8'¢ | S69.S9¥'C¢ | 6041102 | 1182286 | 0¥98€€°0 | 9S1/.18'G | 829209 | 868¥EC’Y | ¢G¥Cl0G | L¥S.GE'S | 08/8GL°) | 66S0€L'E | G

(ogezL2) | (928¢6°L) | (#92002) | (Gev66°E) | (8506L°%) | (€89¢v°L) | (G2982°2) | (ge625 1) | (ess6ve) | (S9sve ) | (9veeed) | (56820°2)

96/¢/S'L | 6l¥66.°C | €61929'C | 690119, | Z¥99¥.'6 | L6LOLE0 | 098GLE9 [ 69¥.62°9 | 9260€G'S | 62LL0°LS | /226S6'v | 606201t | G¥I9¥0€ | ¥

(6958t°2) | (205L6°L) | (1s6v9°L) | (Lzg62°€) | (¥60L9°E) | (28Ge¥°L) | (2ea6E2) | (2v6L8Y) | (L99vG2) | (b220€2) | (2sv6lv) | (0122l 2)

¢e6G/L )L | 2€98.¥'¢ | 6€9C09'L | €8//88'S [ /G81GL'8 | 6¥9/9€°0 | 916¢9.F | 8062999 | L096S.°€ | 8EV9LLG | ¢LI6ES'S | vE6LPC L [ 8€9G/8C | €

(9gz6t°L) | (e6829°L) | (LeszeL2) | (b09St ) | (vOSL2¥) | (9z6v2'L) | (00v80°€) | (LOO9LY) | (ovi8v2) | (8v€28°9) | (€1698°€) | (92802°1)

016GG8°0 | 81208/} [ 2/G¥L0'C | €61€9C°L | 8L69EEC'8 | GG9¥80°0 | LL.v¥P6'S [ 9LOEYL'G | CELLGGL | 9¢€/2°C9 | /66866'C | 1G/€GC°0 [ 692€SG°C | €

(00000°0) | (000000) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (8€89t'S) | (96292°'S) | (9L261°L)

000000°0 | 000000°0 [ 000000°0 | 0000000 | 0000000 | OOOOOO'0 | 0000000 [ OOOOOO'0 | OOOOOO'0 | 98005°€6 | ¥2/8G€9 | ¥VivOPL'O [ L20961°L }

eley

WSNAQ | INSSLavd | WSHLd WNSaM4d WNSSIA Wsdia INSACNA [ WSYNA WSvd NS19da NSMdHd WSavo Hepueis

waueQ

Isew}SuUAy suefiep ulu NS1OA :02°€ olgel




- LS -

(sv8ee2) | (biv212) | (5L085°2) | (s6L20€) | (28G21°%) | (29GL9°L) | (8290L1°€) | (66608°G) | (52864°9) | (s6£0¥°9) | (20Z¥ee) | (LL00Z'2)

88€C18'¢ | L0veyiy'€ | 00S0LEEC | 126688'Y | L¥ILL'E€EL | OLL¥SC O | OPGE6LO | €G6G9°0L | 68LvV LE | €VP0LLL | LL6ELO'E | L¥Y006°) | ¥9¥S0C'E | OC

(0261€2) | (861¥1°2) | ($5295°2) | (€L166°2) | (SLG9Ld) | (90L09°L) | (Zevioe) | (29e8s'G) | (06t6£9) | (Svv0e9) | (evGzee) | (65621°2)

212/08'¢ | 2¢600€V'E€ | 98/18C°C | ¥81/28F [ 60290°€L | ¢v6€GC0 | LhvOVL' 9 | 6226901 | vC.v9'LE [ L6€L9°LL | LE6VLO9°C | 1/2806°L | LEYSOZE | S)

(68892°2) | (b96¥L°2) | (91605°2) | (516982) | (06¥LLY) | (€165 L) | (21668°2) | ($29.9°G) | (26822°9) | (60,96°G) | (8es62'E) | (00LYL'2)

0c6€/.'¢ | 6SCLGY'E | 89GvlCg'E | LGE0SOY [ ¢/2PL°EL | S90.¥C°0 | 2PC66S9 | 8€EL6L0L | BOEOVCE [ L9G6L°LL | 0620€9°€ | 22¢G5968°L | L/2v02'€ | O}

(12282°2) | (5L0202) | (920¥52) | (895£8°2) | (9eLv0'¥) | (bezey L) | ($9006°2) | (916+45°G) | (9€921°9) | (122909) | (2ev0€€) | (60.60°2)

18019/2°C | €20G¢EC | 8Gl0LZ'E [ €€969G9'v | 68¢89'ClL | 18G2¢¥Z’0 | L€96€9'9 | LE€G9¥0L | 16GS6°CE | G9€GS'LL | ¥8GL0L°E€ | LZ¥c68L | 999¢0C°€ | 6

(zorez'2) | (v62€1L°2) | (99L25°2) | (688€8°2) | (LeLLLdy) | (2eLLs'L) | (Sv296°2) | (82085°G) | (99+91°9) | (59562°G) | (vocoz'e) | (LLGSL'2)

¢900/2°¢ | ¢€8lCY'E | €6826C°€ | COS¥SS Y | €0CE0'EL | L¥9S¥C0 | L06¥€8'Q | 6822L°0L | 86¢¥6°CE | ¥1/29°9)L | 281G.GE€ | v¥6626°) | GC686L'C | 8

(28261°2) | (21¥90°2) | (82605°2) | (15L02°2) | (6LGG0°Y) | (9599%°L) | (120292) | (e¥8G2°G) | (88960°9) | (22€66°G) | (v2202°€) | (€6651°2)

Levivl'C | LEYOSEE | 18L8LOE | 0L2€8CY | ¢cEll¢l | €0.6¥C0 | 0491219 | ¢2/86°0L | ¥81/8°€E€ | ¥G1¥00°ZL | /898LO°€ | G98¢86°) | 88L06L'C | Z

(8z08L2) | (c18¥L2) | (¥8s2e2) | (c08L52) | (LzazL'v) | (voevy L) | (¥89€6°2) | (¥8529'G) | (2968L°9) | (9.8v1'S) | (165¢€2°€) | (596.0°2)

04S€1.¢ | vell6v' e | ¥OLv06'C | 86E8YO'Y | OVLCE €L | €¥262C0 | €1G998'G | ¥0L26°0L | 1€288VE | LPSEL'QL | 9/98GG°€ | ¥60498°) | vIvIZL'E | 9

(c11ezze) | (LoLoe'L) | (06¥8Y°2) | (6¥8252) | (65962°€) | (8v20€°L) | (96659°2) | (58220°G) | (06560°9) | (82+9.2°G) | (26€5€°€) | (#1696°L)

6€96¢9'¢ | 80€L10°€ | 29v//6'C | GZLI8Y'E€ | L€06G'LL | 1G2v0C0 | 9¥CrGlL'9 | €69€/€6 | G/6/1°/€ | 0EEBE'LL | 90¥ELB'E | 6¥¥S6L°) | 66S0€L'E | G

(¥9861°2) | (908¥L°2) | (895€92) | (£1202°2) | (G2.v0v) | (22e8¢e’L) | (02686'2) | (2069€°G) | (v2vSz'9) | (Lse96'v) | (282€872) | (9g0vL2)

v.SvG.'C | €6LEECE | ¥68LLEEC | LLEOVL'E | ¢¥2ELCL | 00/€2C°0 | 1898269 | ¢860€0L | Cveev L€ | 96G/8°€L | 608ESE'E | €¥CL66°) | SVIOV0'E | ¥

(8v66€2) | (665%0°2) | (¥SL0¥°2) | (GL¥S22) | (G0G80'Y) | (2862y'L) | (8veLeL) | (L022L9) | (bveey9) | (s61L82°G) | (962L0°€) | (6921E72)

€9Sv1.'¢ | 062¢vL'€ | 6CvvE6 L | €689¥9°C | G9620°Cl | 62€ECC0 | 6820GL°€ | SEvEVLL | €€188'LY | #6909V | GLE€86E'E | L19/€C°C | 8€9G/8C | €

(51z66°L) | (Zogsy'z) | (L99zg0) | (Leole'L) | (9gzesd) | (Loo6Y L) | (20z2e7L) | (966€279) | (868¢6°2) | (€211v8%) | (L0€89°€) | (L2€5€72)

867¥709¢'¢ | 091868°€ | 99€2€0°0 | 2429890 | ¥00¥L'SL | 2928220 | G¢¢6l2’0 | 6892690l | 6€89€°0G | Z961G°LL | G9¢986°€ | 996G80°) | 69¢€SS'C | ¢

(00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (Lever'8) | (sviv0'8) | (260v8%) | (9¥LLOL)

000000°0 | 0000000 | 000000°C | 0000000 | OOOO0O'0 | 0000000 | 0000000 | OOOOOO'0 | 008CE'SL | €9/91°8L | 620€9¥'9 | 0SELYO0 | 120961°L

-—

eley

WSNAQ | NSSLavd | INSHLd WNSaM4d WSSIA Wsdia INSACNA [ IWSYNA Nsva WNS19d NSMdHd WSavo Hepueis

waueQ

Isew}SuAy suefiep ulu NSYA L2 S olgel




-8C1 -

(F16LS'T) (62067 1) | (ov8LL'1) | (65180 | (1L8€6°€) | (896¢sT) | (Lzszre) | (£488¢€8) | (LISI8Y) | (Ts6Tl's) (S065'1) (1¥66L )

PLSYST I 0€8¥79°0 0€vEE6'0 8S918%°C 6LLEET O 00LLYS 0 0CLOIT'S SEEERES 9Tvi6l e 0€008°11 ¥S0180°8 8LILO6'S Y9¥S0T' ¢ 0¢C

(292951 (Lvozz1) | (sevvl1) | (9888L7) | (18506°€) | (Ov8ps' D) | (sze660) | (88€80°8) | (0L08v't) | (€6870°S) O12h7H) (LILLE D)

998SP1°1 8¥8¥19°0 SSEVT6°0 £V8891'C 9CLLOT9 6¥1875°0 68010C°S 1€9L6°¢ES rlevl'e 8YISLTI 85£060°8 £esIco’s 1evS0Te | SI

(6L295'1) (srzern) | 98zeo'D) | (wsozrd) | (Lesy8€) | (€690 D) | (966007 | (crzirl) | (168L6°€) | (181681) (11587') (£5066°¢)

8EITET'T VL1850 y618¢8°0 879¢€9¢°C SSP8ET'9 1987550 8L10¥0°S £€695¥S 9TET00°¢ LY6y9' 11 LELOYI'S 9¥6786'S 1LTY0T ¢ 01

(9€295°'1) (Lezor 1) | (1Ls29'D) | (89€1LD) | (19p€8€) | (€L8L5°D) | (269997 | (TovLoL) | (87¢88°€) | (€2206'Y) (01L0S'1) (28716°¢)

L8YEOI'T 9€TEYS0 865018°0 86L8LE'T STILLO9 686E¥S°0 LO1¥S0°S SYL8IVS 69¥170°¢ LETTO'TI 10v€61°8 0LYYE6'S 96970T'¢ 6

(6508S'1) OLr90'1) | Wroro D) | (L8evLD) | (Tewire) | (sties D) | (2ovlod) | (k0L09°L) | (42Ts9€) | (brLiesd) (LLTSSY) (6,888°¢)

6v6CIT'1 05TS6¥°0 £768¢8°0 £E5TTET €ELSI8'S 1010550 §90501°S €0€L0°SS 0¥106L°C 1L89S'T1 ¥818LT'8 6L£666'S ST6861°¢ 8

(0grss'D) L1501 | (@rezoD) | (szoLLd) | #s9z8€) | (OvLes D) | (009097 | (€5295°L) | (bbovee) | (PLISL'Y) (00L9S'1) (90658°¢)

OVLLLO'T 9SL66YV°0 LESIIBO 6916¥¢'C ILYLI6'S 6219550 0L0T20°S LY1TL'SS 89L88Y'C 9968C' 11 YI81TC8 901€¥0°9 881061°¢ L

(s1€55'D) (ogLeor) | (88L6%' D) | (L19L9D) | (p11€8E) | (0£€eo' D) | (669670 | (LyLsy'L) | (zLigTe) | (TEogL'y) (09t59'1) (65L18°¢)

Por160°1 rivey 0 £85065°0 LTBIEI'T 0626¥6°S 122€95°0 SESYor'v LLBYE9S 96y’ 098011 £9681¢°8 986%11°9 PIVILI'C 9

(€1209°1) #0566°0) | (s848%'1) | (125590 | (08008°€) | (ssLyoD) | (815070 | (ZoiLv'L) | (€vSLO'E) | (9LET8Y) (TrssL'y) (0L6V8°€)

89¥610°1 PSE0LEO $97085°0 9Y68L1'C 6120CL'S ¢S981S°0 YSL8TY ¥ 16LL6°9S L086SS'C CC08¢ 11 68€5€S'8 9100€L’S 66S0€1°¢ S

(£L9819'1) 081€6'0) | (zo6Ls D) | (912980 | (LoteLe) | (iepr'D) | (§991€0) | (699vsL) | (1€50LT) | (6¥09LY) (LLYE6'Y) (8¥£96°¢)

CI8190°1 9ISEIT0 6150L5°0 SEIE00°C 4545508 90€£€ES0 90T679'¥ £€CS0'88 YOSSYL'1 8669¢11 6111688 898VL6°S SYI9t0°¢ 14

(seszy'D) (£9s26'0) | (9268S1) | (68600°€) | (96¥¥8€) | (10169 1) | (892810 | (b6v69°L) | (€L6T6'T) | (€STI8Y) (P€T8T9) (L8€8T})

SETH80 916060°0 €0yCeES0 06L660°C [LBEYT'S €LL6SSO 9I10IT'Y £r858°09 L9700 §8661°01 €9LL00°6 1008219 8E9SL8'T €

(S1+28°0) (15€98°0) | (stLveD) | (ep1s8D) | (0costd) | (89L09°D) | (zovLo D) | (LovLsgL) | (090ss'1T) | (1¥810°S) (€0150°9) OvLYY )

SEV091°0 SY68L0°0 | 88€0S0'0 yE0I8T' [ 8Y11€0°S LEYTT0°0 £880€0°1 12605 ¥9 E8€70°0 19Tl 1185586 £€5L€69°9 69T€ESS'T 4

(0000°0) (0000000) | (000000) | (00000°0) | (000000) | (000000) | (0000000 | (9z€LT8) | (THSer'1) | (1L119°9) (¥6L¥8°C) (£0656°S)

000000°0 000000°0 000000°0 [ 000000°0 000000°0 000000°0 0000000 | 68S9I°LL L60S00°0 02690° €1 05061¢°1 69L0YY'8 1L096L°1

wauQ(q |—

WSINAQ | INSSTdvad WSHLd INSEA4d INSSIA WSd1da ISATINA INSUNA NWSva WSLOA INSd INSAVD  [erey Jepuelg

Isew}SuUAy suefiep ulu NSHNA :ZZ' € olgel




-6S1 -

(528202) | (se608°L) | (v22822) | (¥9055°2) | (v9coedy) | (98629°L) | (veLevdy) | (026£09) | (bseleS) | (98628°G) | (66£90°%) | (26908°2)

/80880°C | G€2618'C [ 8¢80Gv'¢ | S9/L¢l¥'v | 6/2¥6°0L | OELYI80 | 92/8€€C [ LZLvlELL | 9€0L6'GL | €8682°8L | ¥GCE€C6'y | 08/9%L°¢ | ¥9¥S0C'E€ | 0C

(oe002) | (8ogz2'L) | (18c0z2) | (2L2152) | (e2Lved) | (26v29°L) | (LvzLed) | (OLLY8S) | (828L2'S) | (1GL92°G) | (v6¥¥0°Y) | (9LL22°2)

618¥90°C | ¢6986.°C | 006€€V'C | 90618€Vv | L¥E/80L | 6092180 | €8S¥S'€C | 16G8C L)L | 98996'GL | 2966281 | G89¢E6'y | 9€8EvL'C¢ | LEVSOCE | Gl

(p2os6'L) | (682€2°L) | (€99202) | (2es6e2) | (b086L'Y) | (99229°L) | (bLz8L'Yy) | (6GL9%°S) | (85916°Y) | (92625°S) | (€5200°%) | (29L12°2)

GG961¥0'C¢ | vI8YPEL'C | LSELLEC | 6CEELLY | €9G€9°0L | 680C1¥8'0 | ¢l9cE€ve | LOlec L)L | ¢e2¢/8'GlL | 626098l | 9¥6E66'Yy | €49041°¢ | 1/2v0C°€ | Ol

(zv8s6°L) | (BLEZL'L) | (820202) | (2L02¥2) | (v608CY) | (96649°L) | (4989L°¥) | (£1205°S) | (€e658°Y) | (299¥€°S) | (82916°E) | (1G0¥2°2)

cl/l€86°L | OV68ELC | 9E8YYEC | 999vec v | 16€69°0L | SEL6¥B'0 | 098¢G¥C | 2¢0S8E°LL | LE¥98'GL | ¥009C'8) | ¢LL9v6'v | 0L108L'C [ 999¢0C°€ | 6

(z1926°1) | (e5e92°L) | (ozzi8'L) | (vsize?) | (6oviey) | (62299°L) | (v6ZLL'Y) | (98ceh'S) | (s6266°F) | (zecey's) | (0€686°E) | (6£409°2)

96€0€0'¢ | €¥.¥8L°C [ 029990°C | 00/€98°€ | 09€8.°0L | 880298'0 | 6€9¢€v¢ [ ¥8€L9°'LL | 8049091 | 8910¥'8L | €06SG0'G | 8G0G¥L'¢ [ G2686L°€ | 8

(86v2L'L) | (602¥9°L) | (g2218°L) | (be0se2) | (22292°%) | (6Gzv9L) | (LvG2Ly) | (b2296'%) | (02€50°G) | (e6v.it'S) | (b9e66°E) | (66€05°2)

/20868l | 9999€9'C [ 69G9€L'C | ¥€6200°'v | 0S02€0L | €18€98'0 | 06€LL°GC [ ¢9GG99°0L | G€829'9L | 68/€G°8L | 19/060'G | G80960°¢ [ 88106L°€ | L

(96582°L) | (€8219°L) | (66L28°L) | (v06L°2) | (L¥SS6°E) | (GZL69L) | (L0€2ZV) | (vozzlv) | (0L6E9d) | (2629€G) | (665L0'v) | (08€55°2)

€.E¥86°L | 0€608¥'C [ ¢8¥¢8L'C | 0CE¥89'E€ | 0¥889.°6 | L6VVI6'0 | G6098'9C [ LO6VE0L | ¥.EL8'GL | 26E6G'8L | 666VEC'S | LE6LVLC [ vIVLLL'E | 9

(L2v28°L) | (28689°L) | (965€8°L) | (09662°2) | (282221) | (2v9v9L) | (8099ct) | (v9.68+%) | (LG506v) | (2L6L8v) | (vegsse) | (beeLl )

/9l€18'L | 08G08G'C [ 0/9¥¥0°C | ¢9.v68'€ | 9¢LLZ0l | G80/.96°0 | ¥€508'L¢ [ 0L9€0'L)L | €G¢6¥'GlL | 09/¢6°9) | 1/€8G0'G | G€G8/LL°C [ 66G0EL'E | G

(62050°2) | (66288°L) | (0Z66E°L) | (0EL602) | (825.%Y) | (9vGZL L) | (vi2vvy) | (evvEL'G) | (beLo6d) | (LvesL's) | (esesLv) | (6228172)

680646°L | ¥v6S¥..C | vIGPYS'0 | S0/98E'C | €0G92°0L | €29¥E€0'L | 6€6¥9'9¢ [ 2¢0G62°LL | 6061291 | 2¥996°LL | 982¢S¥S'S | €€20¥8L [ GVI9¥0€ | ¥

(9z16L°L) | (¥608Y'L) | (2€56L°L) | (£989¢2) | (OvEes ) | (6¥G62°L) | (9L9Led) | (86E¥9°E) | (€490L°9) | (88€8L°9) | (£12L9v) | (6¥S+22)

S¥6GL6°0 | vwLZL6'L [ L1009Y'0 | 19¢ve8¢ | ¥994961v'6 | 919€66'0 | 96/86°0€ [ ¥8GL¥S'G | 96008'6L | €/29¥'61 | 89¢8¥C'9 | 698LGEL [ 8€9G/8°C | €

(8102L°L) | (z9sLe0) | (90see’L) | (€50SL°L) | (6%229°L) | (G2v6€2) | (026009) | (L269G°L) | (299¢€L°G) | (16669°9) | (2£+486'S) | (9091L972)

¢916¢8'0 | /2€000°0 | ¥/€2S¥'0 | 08/06€°0 [ ¢ZL9v2’L | SL80LSL | OVSLE LY | €VI8Y8'O | 120199l | ¥vEL6ELC | ¥ELLECS | CVIL0L'L [ 692E€SSC | ¢

(00000°0) | (000000) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (OvZ¥E8) | (9956€°L) | (69962°9) | (LSL¥SY) | (S258vv) | (LE66E D)

000000°0 | 000000°0 [ 000000°0 | 0000000 | 0000000 | OOOOOO'0 | 60LZ6°08 [ LZ9PGE0 | 2926196 | G6GE96°€ | 0G1920°C | Wvivl0C [ 120961°L

-—

eley

WNSNAQ | INSSLEvd | WSHLd WSaM4d NSSIA WsdgId INSAZNG | INSYNd WSsva WNS19d WSMdHd WSavo Hepueis

waueQ

iIsew}SLIAY sueliep Uulu NSAZING :€2°S olqel




-091 -

(2g102°L) | (OLL2yL) | (gzege'L) | (zeé86b'L) | (v8zZ2L'e) | (22Lv6e6) | (869902) | (Lzieoe) | (Livvee) | (L02822) | (S51659°Y) | (62vPL'8)

96912¢8°0 | 6EECY0'0 [ G09¢8L°0 | €12982°0 | €06/€L°E | G€86G'LL | GS9E€6V' ¢ [ ¢8v¥PC0'€ | ¥0.0/C°C | 99¢6G0°¢ | 168S98Z°L | G88961°9 | ¥9¥S0C'€ | 0C

(8900z°L) | (b2e2%°L) | (60O¥8Z°L) | (90005°L) | (¢6221°€) | (9¢£69°6) | (¥6690°2) | (¥18€9°€) | (L08veE) | (59622°2) | (26999°%) | (09€29°2)

€€91¢8°0 | 086L¥0°0 | 1S€28L0 | 6G4G82°0 | 8G/9€L'E€ | €6G09°'LL | 88lE6Y'C | 688¢C0°€ | 0G169CC | €¥CLS0°C | ¢vy98Z'L | 6199619 | LEVSOCE | Gl

(02261°1) | (z699%°L) | (29282°L) | (szeos'L) | (ev88L'e) | (6L992°6) | (6¥6202) | (218699°¢) | (2889z°¢) | (88L22°2) | (v¥L89°Y) | (S6161°9)

12€128'0 [ S1S6€0°0 | 08€08L°0 | 16914820 [ ¢¢s62L'€ | ¥8L0L° L. | 89¥98Yy' ¢ | #C/GLO'C | 8LGL92'¢ [ €811G0°C | G€908C'L | G6G9¥.9 | L/2¥0Z'€ | O}

(peooz'L) | (0299%°L) | (s2062°L) | (bGLOS'L) | (9968L°€) | (L82¥L°6) | (9v£80°2) | (52229°¢) | (66892°€) | (L1G222) | (98¥89°%) | (€4G95°9)

1901¢8°0 [ 29/8€0°0 | 8€/9/1°0 | 198182°0 | £2/G2CL'C | G999/°L/L | 98GEBY'C | ¢Clvl0'€ | L2l2d9c'¢ | 8GCESO'C | 9¢velg . | G2020L9 | 999¢0CC | 6

(zveoz'L) | (BgesyL) | (68e62'L) | (£+605°L) | (oev6L'e) | (2v€L06) | (500602) | (26689°€) | (26822°€) | (b26l22) | (90€89°¥) | (88282°9)

91€€2¢8°0 | 8864200 [ LLLLZL'O | #¥¥2820 | LEGYEL'E | LOVS6'LL | Gvev8y' ¢ [ 86/866'C | G8G9GGC'C | 199€G0°C | [¥969¢'L | €/98€G'9 [ G2686LE€ | 8

(zg90z'L) | (zszvy'L) | (9sz62°L) | (LoOLS'L) | (B6¥002°€) | (8£858°8) | (2GL0L'2) | (82502°€) | (2g8seze) | (92222°2) | (09€89'v) | (L0866°S)

60696280 | 1264200 [ 0989210 | 8€L€8C'0 | G€280L'€ | /86lZ'CL | G09E6v' ¢ [ S0LL66'C | LS029C°C | G/v610°C | €€LcLe’ L | 09¥6LE€9 [ 88L0GL'E | L

(8980z°L) | (Lo9zy'L) | (z8soe'L) | (66205°L) | (0Z8vee) | (220998) | (GieL1'2) | (6LG92°€) | (65228€) | (ovi622) | (00289%) | (SPPSSs)

¥216¢8°0 | ¢88¢20°0 [ €96€LL°0 | ¥6¥¥82°0 | 698¥CL'€ | G8G//°CL | 9689.v'¢ [ ¢¥GLLO'E | 268LLCC | LE€9GSE0°C | 9699622 L | 90€LL8'S [ vivLLL'E | 9

(Lo22zL) | (g8e0ey'L) | (28g1€L) | (¥8L2S'L) | (vZgoee) | (0gege®) | (gzeer?) | (LgLzge) | (9sese€) | (22z9z2) | (ss00Lv) | (#S0L0°S)

68E€YE€8'0 | ¢91¢C0'0 [ ¢5926GL°0 | €61082°0 | 096SvL'€ | ¥I99v' €L | /8SL.v'C [ 942€G6'C | ¥¥90¢C'¢ | 186SE0C | ¢L€¥cC’L | Gv/6LL°'S [ 66GOEL'E | G

(z96vz'L) | (9626€°L) | (2S¥peL) | (P2955°L) | (ovegee) | (¥82208) | (92961°2) | (609¢6°E) | (L50eve) | (0S222°2) | (29982v) | (22260°%)

82€G1¥8'0 | 8891000 [ ZPE6SGL0 | #LOV8Z'O | 896VEL'E | 29LLL VL | 96048V ¢ [ G89¥00'€ | PEEGEL'C | ¢2G9E0°C | €9€/82'L | €€02S8'E | GVI9v0€ | ¥

(06L22°L) | (9s682°L) | (Z9gee’L) | (e€195°L) | (¥G22e7€) | (G9£99°2) | (€9892°2) | (99198°¢) | (889zG°€) | (6€2822) | (Sevv6v) | (L2282°€)

¢l6198°0 [ 90-39¢'9 | ¥19291°0 | ¢/8LGC°0 [ 8¢G6LL°€ | SClG2 9L | 61190G°C | €LvSvEC | ¥Sl6LL'C | €/¥288') | SG8¥EY' L | Ovlvp6'¢ [ 8€9G/8C | €

(02c2¢°L) | (ee216'0) | (86€8€°L) | (B8Y2H'L) | (8¥e6E2) | (€1L29€°2) | (02905°2) | (09v29°€) | (666£G2°€) | (5869€2) | (09LGE'S) | (5€€8872)

06/668°0 | 20-3€C°€ [ 00LLLL'O | Ev¥OLCO | 6/98lEC | ¢8/09'8L | €¥/8.G°C [ G¥60E6') | 86ELPBL | GS¥/.E6°L | L€9909'L | 9€0G¥0°C [ 692€SSC | ¢

(00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (zG6EY'2) | (cL6€2°2) | (08260°€) | (922£9'2) | (95098°2) | (82099'9) | (¥SPSiE)

000000°0 | 000000°0 [ 000000°0 | 0000000 | 0000000 | 1299228 | €¥0€LG"L [ 8EB8GZ'L | 91280¥'0 | ¥298¥G"L | 1G9688'6 | 016GSGC [ 120961°L

-—

eley

NIAIQ NSS1ava | WSHLA WSaM4a WSSIA nsaia INSACNA [ WSYNA WSvd WNS19d NSMdHd WSavo Hepueis

waueQ

Iseuw}SLAy sueliep ulu NSEIA P2 € oldel




- 191 -

(166502) | (080L8'L) | (ze6e8°L) | (8619¢°2) | (8L206°2) | (26¥91°2) | (12906°2) | (699.5°S) | (26198%) | (6GcZ8°€) | (6889L°€) | (68056°S)

€9¥8C1°L | 699¢8G°L [ 99160¢€°} | 09/8/6°L | 0/00G°€y | 06S1GE0 | G998Sv' v [ ¥60SG°¢L | 68¥€G'CL | 088969V | LIGLLL'Y | 64S€C'LL | ¥9¥S0C'€ | OC

(ot8202) | (zoges'L) | (g6922°L) | (288ce2) | (£6G95°2) | (s8221°2) | (s6€292) | (8e29e'S) | (88222°%) | (20629°€) | (v9zZLL'e) | (0£082°S)

69¢/L1°L | 982v/S°L | Z€0L0€’) | 29G096°)L | G/Z919°C€y | 61G1GE0 | €66y’ ¥ | 62G9G°¢) | 9¢61G°¢CL | 892196y | 61G60Lv | S6¢.¢'LL | LEVSOCE | GI

(09986°L) | (69062°L) | (5L089°L) | (06922°2) | (v6L6L°2) | (2€681°2) | (c0Z0E2) | (220ZL°S) | (€9889°%) | (€28¢€€°€) | (9GL0L'E) | (5£G£9°S)

909960°L | G/89vS°L | /80SLZ') | 9G8¥¢8L | G91/0'v¥ | 611¥CSE0 | 068182 ¥ | L6¥¥9CL | 9000S° ¢t | €€991€y | L9LLEL Yy | 9€Liv'LL | 1/2v0C’€ | OL

(p2806°L) | (1p982°L) | (b£829°L) | (2gL9z2) | (vezLL'2) | (02802°2) | (62892°2) | (2v866°F) | (88559°%) | (0Lizze) | (6vevL'e) | (L2L95°S)

69€6G0°L | 60€62S'} [ v¢0Lle’) | ¥8/6¢8'L | LSLLC vy | 8086¥E'0 | €8506C'F [ 9GL€GCL | €6€GG9°CL | 29G¥.L'y | 0L€ECLY | 6169F L1 [ 99920C°€ | 6

(e8006°L) | (£8962°L) | (6£969°L) | (2t6S2°2) | (6L¥80°2) | (8vLze2) | (0620e2) | (88.¥6°F) | (v2i6GY) | (8688L°€) | (L025L°€) | (509.5°%)

¥29G90°L | ¢2esor’l [ 0/0¥0C°) | L¥88ELL | L/20Svy | 2v.6vE0 | 8CEBLEY [ OLBEY'CL | ¥SLGY'CL | €9€9CLy | ¢VI€9L'v | 919/GLL [ G2686L°E | 8

(s6216°L) | (2028°L) | (91202°L) | (v2062°2) | (0££20°2) | (8¥9v22) | (88661°2) | (LLE00'S) | (16L09Y) | (b2026°2) | (8e6EL'E) | (€£98G°G)

b170920°L [ 00964¥°L | 229602} | ¢808S.°L | OV.PO'Sy | 9CLe¥eE0 | GCovlEy | 6€06S°CL | ¥1G9C' ¢l | €698vS'C | €18Ed.¥ | 9¢169°LL | 88L06L'E | £

(groLeL) | (22288°1) | (Li66S°L) | (262€2°2) | (¥S000°2) | (e£822°2) | (18828°L) | (29260°G) | (82€0Lv) | (sese62) | (Lse6L'E) | (6€81L9°G)

9GEGE0°'L | 20269¥'L [ 9606460 | LGELOGL | ¥SGEG'GY | €80LGE0 | 8I¥89L°€ [ L¥99.°¢CL | Cl9ZvCl | GL€L.G°€ | ¢v/88L v | 0€L08'LL [ vivLZL'E | 9

(0zocs'L) | (8zovs'L) | (PL209°L) | (26612°2) | (9€£96°9) | (Z29v2°2) | (88228°L) | (zeLied) | (168LLY) | (90S5L272) | (6569€°€) | (62551°S)

02vee6'0 | 128/8€°L [ 6¥EEG6'0 | LLS96Y L | v¥EQE9Y | G60CYE0 | €4€G0L°€ [ 62G4L°¢CL | 06¢v9ClL | G68L8LE€ | LEVOL8'Y | ¢¥/00°CL [ 66GOEL'E | G

(pzresL) | (zowse'L) | (tegesL) | (uvese2) | (8egzL-2) | (LLoze) | (Lvzse'L) | (v9626'1) | (€060Lv) | (e62v22) | (L2€5G6°€) | (£1289°6)

611¥0¢6°0 | 08LECC) [ 9¥CLG6'0 | ¢8999¢°L | G¥8/6°9¥ | LG6GYE0 | EVEESR'E [ €G¢82°LL | 0L/G2 2l | L¥0SLO'€ | ¥S6E00'G | 0CC0rCl | Gvi9v0E | ¥

(1e628°L) | (v2866°L) | (PS2¥8°L) | (G082S°2) | (¥8€e2) | (G0092°2) | (G2L26°L) | (bv922'S) | (vei6Lv) | (6L2282) | (89809°€) | (51996°G)

6Glv0.°0 | 828l€2'} [ 82¥9G6°0 | LI8ELEL | 264.V'6V | LLLLGE0 | /8.L¥L°E [ 0EEELCL | OC6vELL | ¥0880L'L | SLI8YS'V | LELL0°CL [ 8E€9G/8C | €

(05288°L) | (GL2e271L) | (0SsS+9°L) | (Ge9vs'L) | (vogLe 2) | (Levsy L) | (Leozv'L) | (6v¥82°G) | (66v28°G) | (2€409°2) | (22629°€) | (92€91°9)

96€€Y.°0 | ¥E€LSG8L0 [ 19899L°0 | ¥2¥lG2'0 | €429€¢S | 90¢€LE0 | 08¥E6C2° L [ L0G28¢L | €6600°CL | S0/6¥%L°L | 699¥ECy | GOS08'CL [ 692€SSC | ¢

(00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (2982L°8) | (2G¥89°L) | (0ZLL9'L) | (9czZ6°0) | (€2L£2°9) | (881L89°L) | (02L202) | (15V92°9)

000000°0 | 000000°0 [ 000000°0 | OOOOOO'0 | €6¥2S°€L | €6€4CKV0 | Gev/0L'0 [ 81G6¥0°0 | EvECZ'GL | 8¥Cl8C0 | G19G.€°L | ¥€S0L06 [ 120961°L

-—

eley

WSNAQ | INSSLavd | WSHLd WNSaM4d INssIa Wsdia INSACNA [ WSYNA WSvd WNS19d NSMdHd WSavo Hepueis

waueQ

Isew}SuUAy sueliep ulu, NSSIA :SZ'S olqel




- 091 -

(pegegL) | (9ovee L) | (bzees L) | (2s9s1°6) | (6%9802) | (GGSSL°2) | (999162) | (0cLz6'd) | (Gevese) | (e9g¢€) | (29L2972) | (25vE6°Y)

89019G9°0 | ¥Silvl'Cc | ¥¥S8ZY 0 | OVPSL'E€EL | CCOEL6'0 | ¢8SKh0L°L | €covie’) | 06409/ L | S€064.°0 | /¢6L€6°C | 9¥0890°L | 6¥89.L°L | ¥9¥S0C'E€ | OC

(seveze'L) | (zzeee'L) | (8e995°L) | (29.¥8°8) | (226902) | (6LL2L2) | (9L9152) | (v2696%) | (gGose2) | (zoviee) | (062292) | (229¥6%)

9GE8GG'0 | €¥6€L°C [ 819920 | 8L¥08'€L | 8€0668°0 | ¢80G0L'} | €2889¢°L [ 8€29G/.°L | /G91/2°0 | 064¥C6°C | G§20990°) | €/908L°L [ LE€¥SOCE | Gl

(98te8’L) | (osove'L) | (zesysL) | (0Lovy'8) | (evv902) | (c02oz2) | (2oLes2) | (89086°%) | (2eL21°2) | (82660°€) | (918292) | (1L9296°F)

1261950 | 96S¥EL'C [ 90S9SL¥'0 | COELO'v. | 998G9G8°0 | Lc//0L°} | ¥9¥eSe’L [ /88.v/.°L | 2lS2LL'0 | GL2eS8'¢ | 0L19G0'L | ¢cle6l’' . [ 1/2v0c€ | Ol

(9g8zze'L) | (geee6'L) | (622v5°L) | (92ev€8) | (L¥6502) | (eGLiee) | (20v52) | (0L966°%) | (¥962L°2) | (80090°€) | (+¥6889°2) | (¥6526°F)

8685150 | S6v¥¢El’¢ | 6/680¥'0 | 64¥80'v. | L266€8°0 | 6¥G80L°L | 6GSG€€L | 8/0€G2°/L | 1G090L°0 | 61€628°C | 921¥0G0°L | 9€6¥0C°L | 99920C°€ 6

(ro2e8°L) | (bp2ve'L) | (226v5°L) | (16292°8) | (2¥8902) | (96L222) | (26255°2) | (28020°S) | (e86L1°2) | (0coL0€) | (8L2892) | (29¥86'%)

1€GGPG'0 [ 09¢S€L°¢ | Lv0C6E0 | 0991/ | 86G2€8°0 | S96601°L | 60€/6C¢°) | §9919/.°L | 0164890 [ 0G2/.6/°C | 06€8¥0°L | ¥8G01C°L | G2686LE 8

(9.€28°L) | (a1zse L) | (P28¥S°L) | (08¥SL'8) | (€£1902) | (Lv2€22) | (2£895°2) | (28166') | (96£01°2) | (069.6'2) | (L2e0L2) | (¥6856)

€9/€€G°0 | ¥0I8LL'C [ 64026€0 | SCsvEv. | C06184°0 | ¥S980L°L | 06200€L | G9¢S989'L | Lv¥689°0 | 62¢618L°C | Gl2.v0'L | 901912, | 88l06)°€ A

(ovvr8L) | (06596°L) | (S0pSS'L) | (#9250°8) | (€6680°2) | (00952°2) | (¥6885°2) | (22210°G) | (65080°2) | (6.v¥6'2) | (8540272) | (0¥096')

182G€G°0 [ ¢Z¥8lLL'¢ | £c098€0 | 086G, | 8LE€9LL0 | ZLECLLL | GSB00E') | ¥6LE69L | GCEL9G'0 [ €€0989'C | Gevev0'L | CE€LE¥YC L | vIvILL'E 9

(1e518°L) | (zLese L) | (29195°L) | (Lozie'2) | (LO060Z) | (99£92°2) | (L¥2L92) | (£9£90°G) | (8¥020°2) | (82988'2) | (1982272) | (€9586'+)

6G¥€0S°0 | €898LL'C [ L¥E€9.E0 | Sevi8v. | ¥069G9°0 | ¥00CLL'L | €9¥8¢C’L | 8¥ldcl'L | ¥69€CS0 | ¥9GG19°C | V06660 | S¥S69C°L | 66S0€L°E S

(zo6L8L) | (v6226°L) | (L2595°L) | (20282°2) | (0v90L'2) | (2€222°2) | (95089°2) | (vGocL'G) | (16£202) | (Le8¥82) | (vosgzL2) | (€2500°6)

LySy0S°0 | 089€CL'C | 6€G6EE€0 | 061GL'GL | 8200990 | L6660L°L | 160480°L | 9€90G/.°L | 6€228Y'0 | €92€2G°C | ¥99¥96'0 | €.4¥20€ L | G¥I9¥0'€ 14

(62122°)) | (¥G2v02) | (80825°L) | (¥6¥89°2) | (22vvL2) | (26122°2) | (098692) | (£9950°G) | (89zvL'2) | (8eve82) | (0v5e8'2) | (55066'+)

GOG¥0S'0 | 9¥Z/LL'¢ | 0898LE0 | 050¢2'9L | 0619290 | €G1828°0 | G992/0°L | G6€09€°L | 28¥99¥'0 | L+¥0S.€°C | 0914896°0 | L€926) L | 8E9G.8'C €

(98625°L) | (902€1°2) | (6651L9°L) | (G9089°2) | (8ZL¥L2) | (L8v0Z2) | (92£182) | (Lv00L'G) | (8Lzzo2) | (25188'2) | (0svvs2) | (L€00Z°S)

6¢66L1°0 | ¥0€620°C | ¥6209¢°0 | €¥€82'8L | 0.G06¢°0 | 9122290 | 289090°) | 18€8E€L'L | €2/¢GC0 | ¢/2/92°C | 9€6E0L°0 | 09¢G16°9 | 69¢€SG°C [4

(00000°0) | (00000°0) | (00000°0) | (G2¥06°2) | (299¥6°L) | (22586°L) | (26£20°€) | (6¥0S6'%) | (y0068°L) | (2281L92) | (0L825°2) | ($9210°9)

000000°0 | 000000°0 [ 0000000 | S6£9S'€8 | G1€96C°0 | S91¥/C9'0 | 06€C68°0 [ G06.60°9 | 8999¥C°0 | 26€91G°0 | 8¥8GY.'0 | 690€2¢0°L [ 120961°L

-—

eley

WSNAQ | NSSLEva | INSHLd nsax4a NSsSIa Wsdia INSACNA [ WSYNA WSvd WNS19d NSMHd NSavo Hepueis

waueQ

Isew}SUAy sueliep ulu NSOLG4d :92°€ olgel




- €91 -

(zeree'L) | (98zLze) | (v8L28°8) | (8vizze) | (912622) | (29185°¢€) | (2vec62) | (e60c2) | (0gzeL'e) | (ev685°S) | (e2625°€) | (£18029°€)

S.vlvS'L | 0€002C'C | 889¢6'¥S | ¢62GLy'¢ | ¢6GESY'S | €680/48'v | €1G88Y'E | €€0819v | 269€Cy'v | 0S0€0°CL [ 6G1C9S9°€ | €868¥¥'0 | ¥9¥S0C'€ | 0C

(yog6e8'L) | (zovez'z) | (0o6Ly'8) | (0808L°2) | (280L22) | (6G¥6S°E) | (6£9282) | (O0v2¥0%) | (0L020°€) | (S0215°S) | (egses'e) | (£2200°€)

€v26¢S'L | 069¢le’¢ | 6VvPL'GG | 00L¥6EC | SPLGIY'G | 9096881 | 9982.v'€ [ ¢60S6S'v | €2198EY | 80€96°LL | 611¥9GSG°C | LOELPY' O [ LEPSOCE | Gl

(15Ly8°L) | (cegeze) | (co6z82) | (SiveL2) | (912£92) | (6¥959°€) | (¥9¢692) | (v6ccse) | (62626°2) | (vG6¥1°S) | (GG6LS°E) | (81L502°2)

8669206} | /6V¥0L1L°C | ¥/200°9G | ¥2S99SC°¢ | €98S6L'G | 0.6496'v | 6v¥¥8EE [ ¥/G86V'V | ¥6/80Cy | 20028LL | 11929G9°C | GSEvey' 0 [ 1L2v0C'€ | Ol

(9zg08'L) | (0Lv9zZ'2) | (¥8¥89°2) | (9L6SL2) | (818¥92) | (Lve29°€) | (s09L22) | (22612°¢€) | (e8¥58°2) | (8¥8¥€°S) | (06¥L5°E) | (26599°2)

VLELLY' L | 6VLSGLLC | ¥S¥LE9S | €€6492°C | 12/602°G | 119266V | 86ELOV'E | 661509V | 6G¥980°F [ 29G9G'LL | €G8€¢G€ | Shyvlv'0 | 99920C°€ 6

(22262°1) | (g8gs6z'2) | (61265°2) | (96601°2) | (€82592) | (vLLize) | (g86492) | (19£29€) | (86258°2) | (vv20v°S) | (6ec0se) | (82619°2)

Sy6E8Y'L | 8609GL°C [ L¥OvL'9G | LL€EZL'¢ | LE0S90'G | G¥86E0'S | L¥l90C'€ | 80G/CSv | 826250V | 6¢8¢9L1 | €2GEGS'E | €169y 0 | G2686)°€ 8

(zees2L) | (gsveze) | (9v6L€72) | (W6221°2) | (92¥85°2) | (¥8952°€) | (£82252) | (e£905°€) | (1L9868°2) | (v2oses) | (26905°€) | (62v5G°2)

09Lecy'L | 0GS6vlL'¢ | G22¢0v'LG | L646ZL°¢ | 810LCO'S | 649160'G | 9v€8CCE | LLvEBEY | ¢0€9/6°C | €LSLELL | SCSvP0S'E | LEvP.E0 | 88L06L'E A

(96262°1) | (9961e2) | (98222°2) | (WivLL2) | (Lev092) | (00L2Z8'E) | (922¥52) | (9v82e€) | (€168272) | (e¥82¥'S) | (vLSyae) | (9691G2)

PGLOEY L | ¢¥99G0°C [ /6G9€'8G | 000L26'L | 20GSE9Y | 68€9LL'G | ¢69G99L°E | ¥826vLv | 0LE1GL°C | vOECY' LI | vPP/ GS'E | 60SL9E0 | vivLLL'E 9

(92089°L) | (9982¢2) | (LovoL2) | (82621°2) | (985292) | (6L088°E) | (66265°2) | (2e92v€) | (L29992) | (6.¥G2°S) | (960.5°€) | (2¥89t°2)

LVLAEEL | 929G80°C | S0€09'6G | 096C¥6°L | 9666LL Y | vwi6G2'S | 9988LC°€ | 819202y | 096¥8C°€ | 281/G°0L | 6C9€LV'C | L16€6C°0 | 66S0EL'E S

(8181L2L) | (zeeLyz) | (68566°9) | (¥2921°2) | (6£908°2) | (Zoge6'E) | (L62vS2) | (9zv8ye) | (LGLegz) | (84006°G) | (69L6G°€) | (¥1061°2)

8.€€CE L | 9€/6/6°) [ €0EV6'09 | 9L020G'L | Levvedy | €4G1LEG | 88SLEV'C | ¥¢cl6Zv | 8GlG8CE | €2/080L [ ¢6¥99G9°C | 0612920 | Svl9v0'€ 14

(ce889°'L) | (968152) | (G8¥L0°2) | (9geee2) | (69v282) | (L026L°%) | (0GLPSZ) | (2v90z°€) | (26281°¢) | (68L29°G) | (62899°€) | (96861 °2)

69110€°L | 69€0G8L [ 6E9GY'EQ | 8LevOv'L | ¥CI8ELY | 06L16S'S | 92G29v'C | vEL6YS'E€ | €21G96'C | ¢299¥9'6 | vw/.9vE'C | L€8I¥VC0 | 8E9G.8'C €

(92229°1) | (918122) | (2ZeLvs2) | (B0sL€2) | (G59682) | (0920v'Y) | (22295°2) | (8v2292) | (L86ze2) | (8L8GL°9) | (L9v60v) | (26610°2)

crlveel | 168€96°L | 004€6'L9 | OFZLCL'L | 84¢v/l6°) | €EvPG6SG'S | 1/880V'C | ¢GSLEEC | vLEV6L L [ €S¥606'6 | €G/€2G°€ | 6€GS0L°0 | 692€GSC [4

(00000°0) | (00000°0) | (¥2¥S9°2) | (2202972) | (veec02) | (L0068°2) | (v06.2°€) | (££266°L) | (9vSyy L) | (£180€9) | (LizoL2) | (y€926°L)

000000°0 | 000000°0 [ 2¥95G°¢8 | 9509¢E’L [ CLerB8L'L | S0CL0LC | G6¥CL8C [ ¥SOP¥8'0 | 929¢vE€'0 | 166€0L°L | 9€CLLP'0 | G099S0°0 [ 120961°L

-—

eley

WNSNAQ | NSSLEvd | INSHLA NSaxdd NSsSIa Wsdia INSACNA [ WSYNA WSvd WNS19d NSMHd NSavo Hepueis

waueQ

iIsew}SuUAy suefiep ulu, NSHLA :2Z'€ olqel




“V91 -

(01806°2) | (09896°8) | (vavis€) | (vL8sh2) | (96GL82) | (0g6.1°€) | (1L8925°2) | (9c0sse) | (828L1°¢) | (2es6L'e) | (LGZve2) | (6GLL6'E)

V80V.LL Y | 292€9°99 | SOVEQE'S | LELE0V'L [ 228.6S°€ | 8169¥8'C | 961G€8'C | G8LYCL'C | €26996°¢ [ L2/6EV'€ | SELOVG'0 | 8¥LO0ES'C | ¥9¥S0C°€ | 0C

(52806°2) | (9c09.°8) | (e8065°¢) | (vovLv2) | (2ze622) | (Szeeb'e) | (88895°2) | (20225°€) | (2£950°€) | (+0080°€) | (268v€2) | (L£¥92°€)

1/€9/LY | 8E0Z8'99 | ¢9¢60E€'S | 90198€°L [ €9G0.G°€ | 8l2vS8¢ | 0946¢8'C¢ | 64L0LL°C | GE1GC6'C | 1664GE'C | 2/22€G0 | 9G21€G°C | LEYSOZ'E | S

(veveez) | (Lovey's) | (886e9e) | (8862¢2) | (¥6v922) | (0c6vse) | (86285°2) | (9g9/v°€) | (082262) | (162¥6°2) | (SL2ve2) | (08215°€)

,€69G6.v | LE€ELGL9 | £/020€G | #1618CL | OLECLY'E | 6G1¥¢88'C | ¢€lG2L¢ [ 98G¥90°€ | OvOvLl8¢ | €€499L°€ | ¥Z¥l0S'0 | G9¥6ESC [ 1L2v0C'€ | Ol

(18v162) | (v20pe8) | (968£9°€) | (6£90€2) | (6¥052°2) | (2£895°¢) | (evzes ) | (oczsee) | (v62€62) | (L62282) | (g9zse2) | (02291°€)

Svvl6Lv | ¥6418°/9 | 9€661€G | SLL0LC L | GLLELY'E | 80LEG8'C | Vw61l C | €¥CECOE | 8¥Siv.'C | 6¥.066°C | 0.609%7'0 | €89G¥G¢ | 99920C°€ 6

(596162) | (96292'8) | (L1999¢) | (2vz8e2) | (geges2) | (29z8s°e) | (99evs2) | (9cseee) | (v2626°2) | (£19688°2) | (¥629¢2) | (L8E6E°E)

881181 | 1202C'89 | ¥8661€'G | 68¢L6L°L | €999¢C°€ | GO¥0L6'C | VEELBO'C | 8¥69C6'C | 288069 C | LL6€00°€ | 922E9¥'0 | €€C2LEGC | G2686) '€ 8

(9vveee) | (66821°8) | (8ppLe) | (85292°2) | (L1veL2) | (v2£29€) | (v0ses2) | (28028°¢) | (e661L872) | (8¥1822) | (060.82) | (¥60EE°E)

G08918v | 9/€18'89 | G¥CS9E'G | 6¢618L°L | L€LEGCE | 68¥CE6'C | LvivlL'C | €S66¥6'C | ¥LL/8P'C | 00969G°¢ | Z09¥0¥'0 | 9L0vlG¢ | 88106L°€ A

(19656°2) | (98660'8) | (¥69c2°€) | (96€L2°2) | (L28€22) | (LOY99E) | (eec052) | (89gs€¢) | (ve6L82) | (6882°2) | (98€9¢2) | (€8€L2°€)

G/96€81v | ¢816€69 | 8/096¢'G | 616€C0°L | GZ/890°€ | 0018S6'C | 0S¥S8¥'¢ | ¢/80¢6'C | ¥00S6¥'C | 88¥88G°C | EVVEQOY' 0 | 22¥82GC | viviILL'E 9

(pszeee) | (62220'8) | (09982°€) | (62881°2) | (e682.72) | (zoszre) | (28zLs2) | (sovsle) | (osLese) | (e266272) | (segee2) | (26260°€)

9898181 | 8128€0L | 9€28€EC'G | 6026960 | 0LL¥0L'€ | 982LL6'C | 6ZVivy' ¢ | 992/69C | §8986C'C | 1G€/80°C | 90L12€0 | C686EGC | 66S0EL'E S

(90s26°2) | (80596°2) | (£8168°€) | (9vbve2) | (GzszL2) | (928227¢€) | (620952) | (SLL26'2) | (cov6L2) | (bo6282) | (£992+°2) | (16200°€)

/16006y | ¥v6CE€L L. | ¥88G0V'G | 86€9€8'0 | ¢/266L°C | L8Y0OCO'EC | 9G6GE€E€C | G6LLIv'C | 9860GL°C | ¢Ll0CL'¢ | 8906L€0 | 989G9G¢C | G¥l9v0'€ 14

(592962) | (c0220'8) | (L2L20) | (2Z2zsL2) | (825082) | (1062.7€) | (0v5592) | (86220°€) | (L02v92) | (1699972) | (c2eet2) | (21066°2)

868500'G | 8C€€9L'v. | OPY98G'G | 99¢¢6.°0 | CLE6ECC | ¢v/l616'C | 198LLY'C | LS8LyY' e | SEVCICL | G9690v'0 | ¢616G0°0 | 2990S99°¢ | 8€9G/8°¢C €

(z61L21°€) | (6LY222) | (9rzi8€) | (2LpL6'L) | (6268L°2) | (212286'2) | (91508'2) | (Losvee) | (9666G72) | (00€652) | (6E8SZ2) | (19208°2)

¥6€042'G | 104vL'8L | 91CL6S Y | ¢vS6€0°0 | ¢98Lc6°L | OVLEGEL | SG9¥0C°¢ | 61990G°C¢ | 906140°L | 86ZL8L°0 [ 690,500 | 9629599°C | 69¢€SG°¢C [4

(00000°0) | (€9%96°9) | (c2¥2L°€) | (Z2hye'L) | (96506°2) | (9v288°L) | (vizeve) | (22950°€) | (vose6'L) | (Lves62) | (szest'L) | (Lziee'L)

000000°0 | 01980°¢6 | 65989¢€'¢ | G0-3¢6°) | Cl8S¥8'L [ ¥//0L0°0 | ¥G2028L | €2yl | 190641°0 | 1292¥#0°0 [ LS¥000°0 | #226€C°0 | 120961°L

-—

eley

WNSNAQ | INSSlava | WSHLd WSaM4d NSSIA Wsdia INSACNA [ WSYNA WSvd WNS19d NSMHd NSavo Hepueis

waueQ

iIsew}SLIAyY sueliep ulu NSSLEVYA :82°€ oldel




-S91 -

(6Gz88°2) | (910€9'L) | (L0659°Y) | (50659°€) | (98888°2) | (52906°L) | (52600°€) | (6899.°¢€) | (¢6€25°Y) | (££659°Y) | (e2¢¥86°E) | (v62L1°€)

96¢v9' Ly | 29E¥98'L [ 8Cl¥98'6 | 06¥164°G | GG99¢C6'S | BEVESS'O0 | 0CECE0'S [ £2/2069'€ | /80G09'8 | ¥9G6€°0L | 699Sv.°C | ¥90268°€ | ¥9¥S0C'€ | 0C

(€2029°2) | (b2oco'L) | (65959°%) | (59059°¢) | (85082°2) | (69506°L) | (88068°2) | (22902°¢) | (LoOSH¥) | (2LG0SY) | (0Zv96°€) | (0L88L'E)

Levl6'Ly | 260698l | 80L0l6'6 | 10€G.L°S [ v1€L/8'G | SOLGSG'0 | 99/G20°G | ¢/6299°C | 0EVPCEG8 [ 66€GC°0L | 9868¢.°C | 684806'€ | LEYSOCE | S)

(9gvees) | (0zsLoL) | (vvze9y) | (vv002°€) | (29265°2) | (50606°L) | (50065°2) | (26609°€) | (8260EY) | (9tL8L'Y) | (c6E¥6°E) | (968¥2°€)

9€906'¢y | ¢/998/°L | G/0¢0°0) | 04/¥89'G | 0L8L6G'S | LCL19G°0 | €28GS98'F | LLLIYS'E€ | 98vLLP'8 | 2919966 | ¥6€969'C | 98¢9/6°€ | 1/2¥0C°€ | Ol

(gevozs) | (18229'L) | (v60LLY) | (08829°€) | (26L192) | (c2L68°L) | (622¥¥'2) | (92165°€) | (2G0L¥'¥) | (LGLSL'Y) | (99L¥6°E) | (vEZZT'E)

626.€°€Y | 180908} [ GG2/0°0) | 0621€9'G | 08G9G9'G | 8916950 | 88CL9L ¥ [ v0SYPEY'E€ | 0€82E€E€'8 | L9¥¥99'6 | 02/289'C | 0¥68S6°'€ [ 999¢0C°€ | 6

(9oL22°2) | levioL) | (eéessy) | (99¢€z27e) | (b8LYY2) | (s62L6°L) | (2GLSH'2) | (2902¥°€) | (s80ev'¥) | (S2291°%) | (22096°E) | (2v8€T'€)

7€866° €Y | 669989°L [ Z166L°0) | 8920€9'S | 8¥/0¥VL'S | ¥E€619G°0 | Ov/E€6L Y [ 9969G0°C | 98€LEY'8 | 9¢¢¥08'6 | ¢2¢090.°C | 165000 ¥ [ G2686L°€ | 8

(c1egL2) | (008¥9°L) | (Zosvsv) | (G8v6L€) | (G0LL¥'2) | (€2668°L) | (80205°2) | (6825v°€) | (bSooLv) | (2€888°€) | (vrevee) | (L96LE°€)

crl90'Sy | 6G6404°L | €LEE¥'0L | G69G09'S [ €/2S6L°G | 186G/G°0 | GO8¥06'V | ¢C€S80°C | GZ8vv.'L | GOV6L06 | S¥¥S9S'C | 6€100L ¥ [ 88L06L'E€ | L

(gzoez2) | (02959°L) | (896%8°%) | (c0658°E) | (vL85e2) | (8vee6 L) | (1L8862°2) | (6ecose) | (98zzLv) | (90veLe) | (226G96°€) | (8569€°€)

YE0Y6'Gy | 092€L9'L [ 66¥6€°0L | 19¢88¥'G | 018606 | 09084G°0 | 90€LLv'y [ ¥29.60°C€ | €L€888L | LI¥2c96'8 | ¢/9G9/G°C | 0S66€L ¥ [ vivLLL'E | 9

(1009L°2) | (91299°L) | (c9z86°%) | (96558°€) | (009.%°2) | (9v006°L) | (ZLeEL2) | (089.€7€) | (Li6Zvv) | (950e2'€) | (2€666°€) | (LLOLEE)

LG0v/.° Ly | ¥99049°L [ 82G6¥°0L | 0060€C’'S | G2600L'S | 0E6EQS'0 | 000888°€ [ vPE9€8'C | €e6v6L°L | L/2/GL'8 | L01¥C09'C | 89/8l6°€ [ 66G0EL'E | G

(9959z°2) | (e6%09°L) | (15522°S) | (L0880 Y) | (2S¥2e2) | (1££96°L) | (vvvez2) | (9082272) | (9eSivv) | (bL8Le'e) | (98202v) | (8VLEV'E)

0401205 | sclece’t [ 96€0L°L)L | §2698/€°G | 90469L°€ | 6G088G°0 | 198950 Y [ €¥¥99.°0 | ¢2lcEl'8 | GL9€19'8 | GLCEC9C | 68¥SELY | GVI9V0E | ¥

(ovLeG2) | (21892°1) | (09918°5) | (Lol ) | (282L1¥2) | (02£28°)L) | (6¥9£92) | (ev2L52) | (28288°€) | (062L6°2) | (ZLLSGL'Y) | (955.8°€)

10¥88'GS [ 12€€0L°L | €€GE°CL | 6291¢9'S | /2/S80°C | €680¥9°0 | ¥92/8v'v | 0/G282°0 | ¥8120€'S | LLVl90'GS | 669¥68°'L | ¥S69.E€v | 8€9G/8'C | €

(56z68°2) | (v66SL°2) | (18215°S) | (05€6S°Y) | (v202€2) | (GL2L27)) | (€2250°2) | (6evvee) | (es6SLv) | (6vvS6°2) | (6688E°€) | (871L0G V)

19G06°'€9 [ S90v¥6°0 | 20L8E0L | Z€06SL'S | S¥LOBEC | ¥¥SLOCO | €8EE€B6'C | €46£0€°0 | L€6E€C8'S | 892//8'L | 212GSEL | 108089V | 69CESSC | ¢

(12s6.2°2) | (2v8s8L'L) | (Ly8sLe) | (220es2) | (Lesvee) | (8¥290°2) | (88595°L) | (c008v'2) | (e66t€9) | (br9cL2) | (s0892°2) | (¥6229°1L)

C9EY8'C8 [ 9€0GLL°0 | 0/1¥68C'C | 9€G699°L [ 968¢6E€°€ | ¢4¢/81°0 | €90€EVY'0 | ¥919LL°0 | S€.E¥C'8 | 108920 | 0GE6SE0 | 91481800 [ 120961L°L

-—

eley

INSINAQ | INSSLGVA | WSHLd NSaM4a NSSIA Ns4ala INSACNA | INSINA NSYA NS19d NSHMHA WSavo yepueis

waueQ

iIsew}SLAy sueliep ulu NSINAQ :62°S olqel




EK 2: ETKIi-TEPKi FONKSiYONLARININ DEVAMI

Response of DRK to DRK

Response of DRK to DD GT

Response of DRK to DAL

12 12
a
4
04 =
B o B e et B e B e e I e o B B H e S
o4 6 8 10 1% 14 16 18 0 T4 6§ 0 1% 14 16 18 I o4 6 & 10 1 14 16 1% 0
Rezponse of DDGT to DRK Response of DOGT to DDGT Responze of DOGT to DAID
3 3 3
14 14 7
ig u'fﬂt‘ e Lk ) o
o Li f»'/ﬂl‘-f‘\“ — e o f o SR
14 != If' "\__‘f" o 1 e -
o4 6 8 10 1 14 16 1% 20

12

176 '8 1m 1416 12 20

Responze of A0 to DRE

746

§ 710 12 {4716 1% 20

Response of DAD to DDGT

Response of DA1D to DA1D

05

04 4

05

04 4

oo

-.04 4

-\.\_\_\_‘.-f\-\\ T e T on : l'- ’ "‘l Ir"\ i .))‘I\.h-_d’ — T
L o i i r"J -\‘ b - K Y .
Y y X
o4 Y
I4 6 4 b 12 14 18 13 T4 6 & D 12 14 16 13 20 2478 & 10 12 14 16 18

- 166 -



Fesponge of DNR & DNF.

Fesponze of DNF £ DMZY

Respnse IDNR B D 1B

Fesponie ot DNR © DE

14 Ak 14
3 “_{";‘.a"h'f pmmT T IFE f_;"\f"”'w.""'""'“’r"""m' " ’__,.?,‘:t__d_.- PSS
8 = ._.--\“\f,.\_‘_,-\ e o \I\‘:Ilu:."‘-,n\ e g T e o
W E— N = & PP L
-4y 14 -1
2 4 B B D12 I+EIBD 2 4 B B I012 4 B30 2 4 B B0 EEBD 2 0+ B B B0 12 4081820
Fegporse of DMZV © ONF Fegpoize of DRZV © DNZY Fesponse of D MZi 0 DI Fesponze of DMZY © 0IS
3 3 3 3
2 ) 2 2 2
| N i A 1 =
o PR B SRR "o S S
] S L K . o T e
; b t‘l.r 1 . ; ST A L . ol A i
Wl ey LE— . o e et e ) \ i " o -
-1 4 ‘iill t A H -4 " i
: E
-:|||||||||||||||||| -:|||||||||||||||||| -:|||||||||||||||||| -:||||||||||||||||||
2 4 B B D12 I+EIBD 2 4 B B I012 4 B30 2 4 B B0 EEBD 2 0+ B B B0 12 4081820

Feg ponge of DIE © DNE:

Fesponze ot DIB © D M2Y

Fesponge of DIE 1 DIB

Fegponse of DB 0D

2 4 B B D IZ2 148123 2 % B B 1012 4 1818 20 2 4 B B IDIZ 8B X 2 % B B B2 le 118 2
Res paise of DE b DR Respaise ot DE b D M2y Respouse of DE b DIB Respoise of D Eito D
3 3 Kl a3
e 4 A
t'\. Al

i H i ‘.\\’fr--\-"“'\-.-f"""'\--'"' e o B 'M"“"”\_,fr-""'-’""""-""‘""---’ o o Il. ,.-" [ _._,.'- et T mpmmme " "y
B E B -1 =14

|I|'

2 4 B 2 012 I E 12D 2 0+ B 2 1012 14 1812 20 2 4+ B 202N EEX 2 0+ B 2 OB I2 e 12X

-167 -



Fesponie of DFD KB © DFDKE

Fespanie of DF DEE 82 DTOT

Fesponie of DFD VBt DABIS

Fespoase of DFDKE £ DI

B e L b B e o e N T T T
EICI - N N O O - N 1 N T (- EINE I N 1 I O T (O - 1 24 6 8B DE K IBD
Fesponse of OTOT ta DFDKE Fesponde of DTOT © DTOT Fesponse of DTOT 0 D4R 13 Fegponse of DOTOTE DIV R

& & [ [
Ll Ll ¥ ¥
fh"'\-"'--"'. e T e
T T T T T T T 2T T 2T T
LB B DIZW RN A O O[O O T T - 1 T4 B B 01218120 T4 B B D EIE BN
Resporse ofD AR © DFDKE Response of DAB1 310 OTOT Freg ponse of DAR1S to DABS Fes posse of DARIT O NIIN
AH AH RH RH
04 04 A0 A0
54 54
-h\\'\. ) II.I I’I\" - -
O] W AR
_._.' et A e
-5 54"

T T T BT BT
P - T (O R L [ - 1} o4 6 B0 121+ 16 1220 204+ 6 8 1012 1+ 1612 20 I+ 6 8 1021+ EIIBD
Fesponse of O VINE DFODKE Fesponse of D WIM D OTOT Fesponze of DIV I 0 DAG1S Fegponze of DVIME DIV R

104 104 10 10
054 054 0z 0z
I=a, ;I',
v, . B
L SR e wa - T RN - T e g
) Ir,s ot - i I'I LRt R
L H
054 4540 45 45
204 6B B DIZ WG IBD 204 B B IDIZNIE IBD 204 6B 8 101216 1BD 204 6B 8 WDENMEIIBD

- 168 -



