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CARI iSLEMLER DENGESININ BELIRLEYiCiLERi: EKONOMETRIK
BiR UYGULAMA (1986-2013)

OZET

Odemeler dengesinin bir alt hesabi olan cari islemler hesabi, bir iilkenin
makroekonomik performansini yansitan 6nemli gostergelerden birisidir. Cogu
gelismekte olan iilkenin ve Tirkiye’nin karsilagsmis oldugu en 6nemli sorunlardan
biri, cari islemler a¢igi, bu acigin azaltilmasi ve finansmam i¢in uygulanacak
politikalarm se¢imidir. Sanayilesmis iilkelerin bir boliimii de cari islemler agigi
vermektedirler. Bu caligmanin amaci cari islemler dengesinin makroekonomik,
kurumsal ve finansal temel belirleyicilerini panel veri analizi yontemi kullanarak

tespit etmektir.

Ug boliimden olusan bu calismada, dnce cari islemler dengesi kavrami ve cari
islemler dengesine yonelik teorik yaklagimlar agiklanmistir. Daha sonra Tiirkiye’de
cari iglemler agiZ1 sorunu ve sebepleri incelenmistir. Son boliimde cari islemler
dengesinin temel belirleyicileri panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz
edilmigtir. Analizde gelismis ve gelismekte olan 97 iilkenin 1986 - 2013 donemi
verileri kullanilmistir. Cari iglemler dengesinin, iilke gruplarina baglh olarak
makroekonomik belirleyicileri; biliylime orani, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri,
biitce aci1g1, disa aciklik orani, nisbi gelir, enflasyon oran1 ve net ham petrol ihracati
olarak tespit edilmistir. Cari islemler dengesinin iilke gruplarina bagl olarak finansal
ve kurumsal belirleyicileri; politik istikrar, hukuk sistemi ve miilkiyet haklari, ses ve
hesap verilebilirlik ve finansal pazarlarin gelismisligidir. Yapilan analizde, iilke
gruplaria baglh olarak, artan biiylime oraninin, biitce agiginin, disa agikligin, nisbi
gelirin, reel doviz kurunun, finansal pazarlarin gelismisliginin, politik istikrarin,
hukuk sistemi ve miilkiyet haklarmin, ses ve hesap verilebilirligin cari islemler
acigint arttiracak sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Dis ticaret hadlerindeki
iyilesmenin, artan net ham petrol ihracatinin ve artan enflasyon oranimin ise cari

islemler agigin1 azaltacak sekilde etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Dengesi, Cari Islemler Dengesinin

Makroekonomik, Kurumsal, Finansal Belirleyicileri.



THE DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT BALANCE: AN
ECONOMETRIC STUDY (1986-2013)

ABSTRACT

Current accounts, which is a sub-account of the balance of payments, is important in
terms of reflecting a country’s macroeconomic performance. One of the most
important macroeconomic problems that most of the developing countries and also
Turkey are experiencing, is the current accounts deficits and how to select the
policies to finance and lower these deficits. Also some of the industrilized countries
are having current account deficits. The aim of this study is to find out the
fundamental macro economic, institutional and financial determinants of current

accounts balance by using panel data analysis method.

Within this study which consists of three parts, the concept of the balance of current
accounts and the theoretical approaches to the balance of current accounts have been
explained. The current account deficit problem in Turkey has been discussed. Finally
the fundamental macro economic, institutional and financial determinants of current
accounts balance have been analyzed by using the method of the panel data analysis.
The analysis is carried out by using the data of time period between 1986 and 2013
of 97 developing and developed countries. The growth rate, the terms of trade, the
real exchange rate, the openness, the government balance, the stage of economic
development, the inflation rate, the net crude oil export, the financial market
development, the political stability, the voice and accountability, the legal system
and property rights have been assessed to be the fundamental determinants. It has
been identified that the growth rate increase, the real exchange rate increase, the
increase in fiscal balance deficit, the increase of openness, the increase of
institutional quality, the increase of financial market development, increase in the
stage of development, increase the current accounts deficits, whereas the increase in
the terms of trade, increase of the inflation rate and the increase in the amount of

crude oil exportation has an influence in decreasing the current accounts deficits.

Keywords: Current Accounts Balance, Macro Economic, Financial and Institutional

Determinants of Current Accounts Balance.



ONSOZ

Kiiresellesme tiim diinya iilkelerini daha disa agik hale getirerek, iilkeler arasindaki
dis ticaretin hizla artmasina sebep olmustur. Gelismekte olan iilkelerin birgogu
gelisme siirecinde teknoloji, ara mali ve yatirim mallar ithalatinin, ihracat gelirleri
ile karsilamakta zorlanmakta, biiylime ile birlikte cari islemler agig1 sorununu da
beraberinde yasamaktadirlar. Bu nedenle birgok gelismekte olan iilke artan cari
islemler acig1 ve acigin finansmani sorunu ile karsi karsiya bulunmaktadir. Bunun
yaninda Cin ihracata dayali biiylime stratejisi uygulayarak c¢ok ciddi cari islemler
fazlas1 vermektedir. Geligmis tilkelerden ABD, Birlesik Krallik, Fransa gibi iilkeler
de cari islemler agig1 vermektedirler. Diger taraftan Almanya ve Japonya gelismis

iilkeler arasinda ciddi oranlarda cari islemler fazlasi vermektedirler.

Cari islemler aciginin, ekonominin diger tiim ekonomik gostergeleriyle yakindan
iligkisi vardir. Gelismekte olan iilkelerde cari islemler agig1 sorunu en onemli
kirilganlik sebebi ve yasanan finansal krizlerde, krize sebep olan en 6nemli etkendir.
Dolayisiyla, cari islemler aciginin azaltilmasi ve dogru sekilde finanse edilmesi igin
uygulanacak politikalarin se¢imi, ekonomik sorunlarin giderilerek, iilkelerin istikrarl
bir sekilde kalkinmasinda 6nem kazanmaktadir. Bu sebepten cari islemler agiginin
makroekonomik, kurumsal ve finansal temel belirleyicilerinin analiz edilmesi son
derece Onemlidir. Cari islemler dengesinin belirleyicilerinin tam olarak
anlagilabilmesi, makroekonomik belirleyicileri yaninda kurumsal ve finansal

belirleyicilerinin de anlagilmasi gereklidir.

Konunun se¢iminden ¢alismanin tamamlanmasina kadar devam eden siirecte bana
yol gosteren tez danismanim Yrd. Dog. Dr. Baris ALTAYLIGIL’e katkilarindan ve
yardimlarindan dolay1 tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica tezi basindan beri inceleyerek
degerli yonlendirmeler yapan tez izleme komitesi iiyesi Prof. Dr. Ergiill HAN ve
Yrd.Dog. Dr. Ayhan ARTAR’a tesekkiir ederim. Dog¢. Dr. Giilten DURSUN ve Yrd.
Dog. Dr. Idris Akkuzu’ya da yaptiklar1 degerli katkilar1 igin tesekkiir ederim. Bu
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GIiRiS

Kiiresellesme tiim diinya iilkeleri arasindaki etkilesimini arttirarak onlari daha disa
acik hale getirmistir. Geligmekte olan tilkelerin gelisme siirecinde teknoloji, ara mali
ve yatirim mallari ithalatinin, ihracat gelirleri ile karsilanamayisi biiyiime ile birlikte
cari iglemler agigi sorununu da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle bir¢ok
gelismekte olan tilke artan cari iglemler agig1 ve agigin finansmani sorunu ile karsi
karsiya kalmistir. Bununla birlikte bir¢ok gelismis iilke de cari islemler acig
vermektedir. Ingiltere, Fransa, cari islemler ac181 veren gelismis Avrupa iilkelerinden

bazilardir.

ABD gelismis iilkeler arasinda cari iglemler acigi veren iilkelerden bir baskasidir.
Ben Bernanke (2005) A.B.D’nin 2003-2007 yillar1 arasinda verdigi cari islemler
acigimm1 ‘Kiiresel Tasarruf Fazlaligi® hipotezi ile agiklamistir. Kiiresel tasarruf
fazlaliginin ABD’ye yonelmesinin yiiksek cari islemler acigina sebep oldugunu
belirtmigtir. Bu siiregte tiiketici faiz oranlar1 diismiis ve buna bagli olarak konut
alimimna olan talep artmis ve ev fiyatlar1 asir1 degerlenmistir. Sonrasinda gelisen
olaylar Kiiresel Finans Kriziyle sonuglanmigtir. Dolayisiyla cari islemler dengesi

gelismekte olan iilkeler kadar gelismisg tlilkelerin bir kism1 agisindan da 6nemlidir.

Gelismekte olan uzak dogu iilkelerinden bazilari da kiiresellesme siirecinde ihracata
dayali biiyiime modelleriyle artan bir sekilde cari islemler fazlasi vermekte ve hizla
kalkinmaktadirlar. Cin yiiksek cari islemler fazlasiyla kiiresellesmeyi kendi lehine
kullanmay1 bilmis hizla kalkinan gelismekte olan iilkelerden birisidir.

1



Cari iglemler dengesinin, ekonominin diger tiim ekonomik gostergeleriyle yakindan
iliskisi vardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde cari islemler acigi, yasanan
finansal krizlerde, krize sebep olan en Onemli etkenlerden birisi olarak
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde cari islemler agigi sorunu en Onemli
kirilganlik sebebidir. Dolayisiyla, cari iglemler agiginin azaltilmasi ve dogru sekilde
finanse edilmesi i¢in uygulanacak politikalarin se¢imi, iilkelerin istikrarl bir sekilde
kalkinmasinda ve ekonomik sorunlarinin  giderilmesinde ©nemli bir rol
oynamaktadir. Cari iglemler agiginin iktisadi sonuglari, konunun yakindan
izlenmesini ve analizini gerekli kilmaktadir. Tiirkiye’nin de en Onemli
makroekonomik problemlerininden birisi yiliksek cari iglemler agigidir. Bu sebepten
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesinin temel belirleyicilerinin

analiz edilmesi son derece 6nemlidir.

Glinlimiizde, birgok iilkenin karsilastigi cari islemler agig1 sorunu, finansallasmanin
bir tirlinii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir lilkede, eger finans hareketlerine ve dig
bor¢lanmaya izin verilmese o iilkede dogal olarak, ne ticaret agig1 ne de cari iglemler
ac1g1 olusur. Ulke ne kadar ihracat yaparsa o kadar ithalat yapabilir ve bu dengenin
olusmasini doviz kurundaki degismeler saglar. Ihracat, diger iilkelerin gelirleri
arttiginda (azaldiginda) artar (azalir) ve doviz bollugu (kithigr) dovizi ucuzlatarak
(pahalastirarak) ithalatt arttirir (azaltir). Ancak burada 6nemli olan sey, yurt disindan
0dling para alinmamasi durumunda, ticaret ac¢iginin olugmayacagidir. Finans
sektoriiniin serbestlesmesi ve gerekli denetim mekanizmalarinin olusturulmamasi
halinde ise ddviz kuru, ticareti dengeleyici gdrevini yerine getiremez. Ornegin,
ihracat herhangi bir nedenle azaldiginda, ithalat azaltilmak yerine disaridan &diing
para alinarak finanse edilebilir ve bu durum bor¢ biriktirilerek uzun bir siire

siirdiiriilebilir (Subasat, 2010 : 10)



Bu tezin amac1 kiiresellesmenin hizla yayildigi bir donemde gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde cari islemler dengesinin belirleyicilerinin tespit edilmesidir. Degisik
calismalarda arastirilan bir¢cok degisken bu ¢alismanin kapsaminda da kullanilacaktir.
Bu degiskenler ekonomik biiyiime, biitge dengesi, yasl nesil orani, geng nesil orani,
reel doviz kuru, ticari aciklik, ticaret hadleri, finansal pazarlarin gelismisligi gibi
degiskenlerdir. Kurumsal kalite, finansal sistemin gelismisligi, kirilganligi, beseri
sermaye degiskenleri ile ilgili degisik endeksler de c¢alismaya dahil edilecektir.
Ekonomik biiyiimenin, iilkelerin gelismislik seviyesinin, biitge a¢iginin, net ham
ihracatinin, yash niifus oranmin, geng¢ niifus oraninin, ticari agikligin, reel doviz
kurunun, ticaret hadlerinin cari islemler dengesinin belirleyicileri olup olmadig:

smanacaktir.

Ben Bernake’nin (2005) ABD’nin cari islemler agigini agiklamak i¢in ileri siirdiigii
kiiresel tasarruf fazlaligi hipotezinde bahsettigi kurumsal ve finansal degiskenlerin
cari iglemler dengesine olan etkisi gelismis ve gelismekte olan {ilkeler igin
simanacaktir. Ben Bernanke yolsuzluklarin azaltilmasi, finansal kurumlarin
giiclendirilmesi, daha iyi yonetim sayesinde gelismekte olan lilkelerin daha fazla
sermaye ¢ekecegini bunun da ABD’lerin cari iglemler ag¢igmin azalmasina,
gelismekte olan iilkelerin cari islemler agiginin artmasina, cari islemler fazlasi olan
gelismekte olan {ilkelerin ise cari islemler fazlasinin azalmasina sebep olacagini
sOylemektedir. Kurumsal kalitenin, finansal sisteminin gelismisliginin, beseri
sermayenin, makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak enflasyon oraninin,
ticari acikligin gostergesi olarak ithalat ve ihracat toplam hacminin GSYH’ye

oraninin cari islemler dengesinin belirleyicileri olup olmadig: sinanacaktir.



Calismada, degisik calismalarda ayri ayr ele alinmis makroekonomik degiskenlerin
hepsi calismaya dahil edilecek, bdylece en kapsamli makroekonomik degiskenler
kullanilmis olacaktir. Bu anlamda c¢alisma bugiine kadar yapilmig en kapsayici
calismalardan birisi olacaktir. Analizler toplam 97 iilke ve 6 degisik iilke grubu igin
yapilacaktir. Ulke sayisi agisindan da literatiirdeki en kapsamli galismalardan biri
olacaktir. Kurumsal degiskenler agisindan en fazla kurumsal degiskenin en fazla
gbozlem sayisiyla test edildigi c¢aligma olacaktir. Literatiirde kullanilan bir¢ok
degiskenin yani sira hi¢ kullanilmamig olan hukuk sistemi ve miilkiyet haklari,
Diinya ekonomik bagimsizlik indeksi, diizenlemelerin kalitesi, uluslararasi ticari

serbestlik gibi degiskenler calismaya dahil edilecektir.

Literatiirde higbir calismada beseri sermayenin cari islemler acigma etkisi
incelenmemistir. Alfaro, Ozcan ve Volosovych’in (2003) yaptig1 ¢aligmada beseri
sermayenin sermaye akimlar tizerindeki ampirik etkisi tespit edilmistir. Sermaye
akimlarinin tasarruf oranlarini ve cari islemler dengesini etkileyecegini 6ngéren Ben
Bernake’nin kiiresel tasarruf fazlaligi hipotezi kapsaminda nicel beseri sermaye
degiskenlerinden hiikiimet harcamalarmin GSYH’ye oran1 ¢aligmaya dahil

edilecektir.

Makroekonomik istikrarin dlgiisii olarak enflasyon oram (TUFE) da yeni bir
degisken olarak caligmaya eklenecektir. Franken ve Wijinbergen (2010) Lucas
Paradoksunu incelendikleri ¢alismalarinda enflasyon oranin1 ¢alismaya dahil
etmiglerdir. Yiiksek enflasyonun yatirimlari caydirdigmi tespit eden c¢aligmalar
mevcuttur. Odedokun (2003) da yiiksek enflasyon oranini yatirimlari caydirdigi
yoniinde tespitte bulunmustur. Enflasyon oranin cari islemler dengesinin bir

belirleyicisi olup olmadigi bu ¢alismada incelenecektir.



Ticari serbestligin bir Olclisii olarak toplam ithalat ve ihracatin GSYH’ye oran
degiskeni kullanilacaktir. Toplam ithalatin ve ihracatin artmasi, ticaret engelleri ve
korumaciligin az oldugunun gostergesi olarak goriilebilir. Demiral, Bal ve Algan
(2015) Lucas paradoksunu inceleyen c¢aligmalarinda ithalat’in GSYH’ye oranim
potansiyel belirleyicilerden biri olarak kullanmiglar ve sermaye hareketlerinin bir

belirleyicisi olarak tespit etmislerdir.

Ug béliimden olusan bu ¢alismada, ilk béliimde cari islemler dengesi kavrami ve cari
islemler dengesine yonelik teorik yaklagimlar agiklanmistir. Cari islemler hesabi
O0demeler dengesi icerisinde bir alt denge oldugu i¢in, oncelikle 6demeler dengesi
kavrami agiklanacaktir. Daha sonra cari islemler dengesi kavrami, tanimsal ve teorik
cercevede ele alacaktir. Cari islemler hesabinda dengeyi saglamaya iligkin
yaklagimlar farkli iktisat okullar1 tarafindan farkli teorik yaklasimlar getirilerek

aciklanmistir. Bu yaklagimlar da birinci boliimde ele alinacaktir

Cari iglemler acig1 ve finansmani sorunu Tiirkiye’nin en 6nemli makroekonomik
problemlerinden birisi oldugu i¢in detayli olarak incelenmesi ve anlasilmasi
uygulanacak politikalarin tespiti agisindan &nemlidir. Ikinci boliimde, Tiirkiye i¢in

cari iglemler aci1g1 sorunu ve belirleyicileri incelenecektir.

Ucgiincii boliimde, cari islemler dengesinin makroekonomik, finansal, kurumsal,
beseri sermaye belirleyicileri, 1986-2013 yillar1 i¢in, 44 yiiksek gelirli ve 53
gelismekte olan 97 iilke, 6 iilke grubu iizerinden panel veri analizi yontemiyle tespit

edilecektir.



BiRiNCi BOLUM

ODEMELER DENGESINE ILISKIN TEMEL KAVRAM VE

YAKLASIMLAR

Bu boliimde, cari iglemler dengesi kavrami agiklanacaktir. Cari iglemler hesabi
o0demeler dengesi igerisinde bir alt denge oldugu igin, Oncelikle 6demeler dengesi
kavrami agiklanacaktir. Daha sonra cari iglemler dengesi kavrami tanimsal ve teorik
cercevede ele alnacaktir. Cari islemler hesabinda dengeyi saglamaya iligkin
yaklagimlar farkli iktisat okullar tarafindan farkli teorik yaklasimlar getirilerek

aciklanmistir. Bu yaklasimlar bu bdliimde ele aliacaktir.

1.1 ODEMELER DENGESI

Odemeler dengesi, yurticindeki yerlesik ekonomik birimlerin, yurtdisindaki yerlesik
ekonomik birimlerle belli bir donem i¢inde yapmis olduklart tiim ekonomik
faaliyetleri gosteren bir bilangodur (Chacholiades, 1990: 281). Baska bir ifadeyle, bir
iilkenin 6demeler dengesi hesaplari o iilkenin diger iilkelerle yaptig1 tiim islemlerin
bir ozetidir (Krugman and Wells, 2013: 494). Tirkiye’de 6demeler dengesi
tablosunun hazirlanip kamuoyuna agiklanmast T.C. Merkez Bankasi’nin
sorumlulugunda bulunmaktadir. Merkez Bankas1 6demeler dengesi tablosunu her ay

diizenli olarak yaymlamaktadir.

Odemeler dengesi taniminda iki temel 6nemli kavram bulunmaktadir. Bunlardan

birincisi iilke sakini ya da o iilkede oturan kavramudir. Ulke sakini kavrami sadece



bireyleri degil, ayn1 zamanda kurumlar1 da ifade eden bir kavramdir (Chacholiades,
1990: 281). Bu kavram islem yapanin uyruguna degil, o iilkede bulunmasimi dikkate
almaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de oturan yabancilar da bu islemi yapabilirler. Ikinci
kavram ekonomik islem kavramidir. Bu ifadede anlatilmak istenilen parasal sonug
dogurmak, ya da para ile karsilanabilen sonuglara yol agmaktir. ihracat yapip déviz
gelir edilmesi birinci igleme, karsiliksiz mal transferi yahut bedelsiz ithalatin
yapilmasi ikinci isleme 6rnek verilebilir (Ertlirk, 2010: 358). Bu tanimda milliyet
onemli olmadig1 gibi ekonomik iliskinin mutlaka yabanci para cinsinden yapilmasi
gibi bir sart da yoktur. Onemli olan tek sey adrestir, milliyet ve para cinsinin bir

onemi yoktur (Egilmez ve Kumcu, 2012: 209).

Her uluslararas1 ekonomik islem, aligverisi yapan iilkelerden birine fiziki mal ve
hizmetlerin devrini, digerine de bunun karsilig1 olan parasal kaynaklar talep etme
hakkini saglamaktadir. Uluslararasi ekonomik ve mali islemlerin ¢cogunda bdyle bir
ikilik 6zelligi bulunmaktadir. Her aligverigin iki yonii bulunmaktadir. Yurtdigindaki
bir yabancidan bir sey satin alindifi zaman, ona bir sekilde 6deme yapilmasi
gerekmekte, yabanci da bu 6demeyi ya harcamak ya da uygun bir sekilde saklamak
mecburiyetindedir. Bu sebepten ddemeler bilangosu analitik dengesizlikler tasisa
bile, muhasebe anlaminda dengesizlikler tasimaz. Ciinkii islemler ikili kayit
sistemine gore tutulmakta ve her islem karsiligi ile birlikte kayda gegmektedir

(Krugman and Obstfeld, 2009: 302).

Zaman bakimindan bakildiginda ise islemler yillik sonuglariyla dikkate alinmaktadir.
Bu bir yil iginde kayitlarin dogurdugu sonuglar degerlendirilerek iilkenin dig
ekonomik iglemleriyle ilgili sonuglar ¢ikarilmakta ve gerekli ekonomik politikalarin

iiretim ve uygulamasina gecilmektedir (Ertiirk, 2010: 358). Odemeler bilangosundaki



rakamlar, bir okul karnesi gibi, iilkenin dis iilkeler ile olan iktisadi iliskilerinin nasil

hareket ettigine dair ¢ok Onemli bir gdstergedir. Gelecekte ortaya cikabilecek bir

muhtemel bir doviz krizini 6nceden gorebilmek amaciyla kullanilabilmektedir. Tablo

1.1’de ornek olarak Tiikiye i¢in Ocak-Nisan 2017’ye ait 6demeler dengesi

goriilmektedir.

Tablo 1.1: Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Ocak-Nisan 2017

TABLO 1

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI - ANALITIK SUNUM (*) 2016 2017 2017 2017 2017 2017
(Milyon ABD Dolar) Ocak-Nisan Ocak Subat Mart Nisan Ocak-Nisan
A- CARI iSLEMLER HESABI -10.959 -2.563 -2.432 -2.986 -3.615 -11.596
1. ihracat 49.088 11.896 12.778 15.344 13.596 53.614
2. ithalat 60.328 14.974 15.246 18.230 17.129 65.579
Mal Dengesi -11.240 -3.078 -2.468 -2.886 -3.533 -11.965
3. Hizmet Gelirleri 9.970 2.385 2.063 2.486 2.867 9.801
4, Hizmet Giderleri 7.439 1.629 1.468 1.701 1.755 6.553
Mal ve Hizmet Dengesi -8.709 -2.322 -1.873 -2.101 -2421 -8.7117
5. Birincil Yatirim Kaynakh Gelirler 1.688 437 390 393 411 1.631
6. Birincil Yatirim Kaynakl Giderler 4783 838 1.101 1.442 1.603 4.984
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi -11.804 -2.723 -2.584 -3.150 -3.613 -12.070
7. ikincil Yatirim Kaynakh Gelirler 845 160 152 164 -2 474
B. SERMAYE HESABI 15 -16 0 0 8 -8
C. FINANS HESABI -12.606 -1.529 -3.233 -1.566 -3.661 -9.989
8. Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 1.032 24 187 408 403 1.239
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu 3.532 658 546 1.635 765 3.604
10. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 164 24 -419 297 -166 -264
1. Portfoy Yatirimlari: Net Yiikiimliilik Olugumu 6.605 1.624 443 2.252 3.093 7.412
11.1. Hisse Senetleri 1.679 649 331 -49 307 1.238
11.2. Borg Senetleri 4.926 975 112 2.301 2.786 6.174
12. Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 3510 2.847 -1.512 719 2.545 4.599
12.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0
12.2. Genel Hiikiimet 104 9 0 -1 0 8
12.3. Bankalar 4.729 2.738 -1.649 -305 2.507 3.291
124. Diger Sektorler -1.323 100 137 1.025 38 1.300
13. Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu 7175 2.359 500 -897 2.585 4.547
13.1. Merkez Bankasi -96 -7 -7 -15 -12 -41
13.2. Genel Hilkiimet -736 170 135 -102 -150 53
13.3. Bankalar 3.595 1.459 766 -941 1.046 2.330
134. Diger Sektorler 4412 737 -394 161 1.701 2.205
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari 1.662 -1.050 801 -1.420 54 -1.615
D. NET HATA VE NOKSAN 862 -1.005 -225 -1.097 -3.873 -6.200
GENEL DENGE| -2.524 2.055 -576 2517 3.819 7.815
E REZERV VARLIKLAR 2.524 -2.055 576 -2.517 -3.819 -7.815
14. Resmi Rezervler 2.524 -2.055 576 -2.517 -3.819 -7.815
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0 0 0 0 0

Kaynak: TCMB, 2017.



1.2. ODEMELER BiLANCOSUNUN ANA HESAP GRUPLARI

Odemeler dengesinde dort ana hesap grubu bulunmaktadir. Bu ana hesap gruplart
mal ve hizmet hareketlerinin kaydedildigi cari islemler hesabi, sermaye
hareketlerinin kaydedildigi sermaye hesabi, net hata noksan ve merkez bankasinin
doviz piyasalarma yaptigi miidahaleler sonrasinda iilkenin uluslararasi resmi
rezervlerinde meydana gelen hareketlerin izlendigi resmi rezervler hesabidir. Dort

hesabin net bakiyesinin toplami1 tanim geregi sifirdir (Yeldan, 2010: 34).

1.2.1. Cari Islemler Hesabi

Odemeler bilangosu igerisinde en fazla 6neme sahip olan ana hesap cari islemler
hesabidir. Cari islemler hesabinda iilkenin mal ihracati ve mal ithalati, hizmet
ihracati ve hizmet ithalati, yatirim gelirleri ve yatirnm giderleri, bir de cari transferler
bulunmaktadir. Hizmetler, tasimacilik, turizm ve ingsaat hizmetleri ve finansal
hizmetler gibi bazi1 hizmetleri igermektedir. Yatinm gelirleri, dis {ilkelerdeki
dogrudan fiziki sermaye yatirimlarindan elde edilen gelirleri, hisse senedi, bono ve
tahvil gibi portfoy yatirrmlarindan elde edilen gelirleri ve ticari kredilerden elde
edilen gelirler gibi baz1 gelirleri kapsamaktadir. Cari transferler ise isci gelirleri ve
resmi transferlerden olugsmaktadir. Mal ihracati ile mal ithalati arasindaki farka dig

ticaret dengesi veya kisaca ticaret dengesi denilmektedir.

Ozetle cari islemler hesaby, iilkenin gelir ve giderlerini dlgmekte ve cari islemler
acig iilkenin giderlerinin gelirlerinden yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bir
iilkenin gelirlerinin iizerinde harcama yapabilmesinin iki yolu vardir. Ya daha once
biriktirilen kaynaklar (rezervler) kullanilacaktir ya da iilke yurt digindan bor¢lanacak,

kaynak 6diing alacaktir (Subasat, 2010: 3).



Cari denge dis diinya ile olan iliskiler agisindan son derece énemli bir kavramdir.
Cari igslemler fazlasi veren iilkenin dis varliklari, cari islemler agig1 veren bir iilkenin
ise dig yiikiimliiliikleri artiyor anlamina gelir (Akat, 2004: 12). Dis varlik ya da
yiikiimliiliklerde meydana gelen bu degisimler dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
portfoy yatirimi veya da disg borglanma ile karsilanir. Cari iglemler hesabi dig ticaret
hesabi, goriinmeyenler hesabi ve karsiliksiz transferler hesabi olmak iizere ii¢ alt
kaleme ayrilmigtir. Tablo 1.2 ve Tablo 1.3’de Diinya iilkelerinde cari iglemler

dengesinin 2008-2015 yillar1 arasindaki degisimi goriilmektedir.

Tablo 1.2: Diinya’da Cari islemler Dengesi 2008-2015 (Milyar ABD Dolar1)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Gelismis Ulkeler -586.5 —87.9 0.8 —49.0 5.9 220.9 | 225.0 | 286.9
ABD —690.8 | —384.0| —442.0| —460.4 | —446.5| —366.4 | —392.1 | —463.0
Avro Bolgesi —155.6 24.1 47.9 55.6 165.2 | 285.8 | 334.0 | 365.7
Almanya 210.9 196.7 | 192.3 | 229.0 | 248.9 | 2529 | 282.9 | 284.2
Fransa 276 | 225 | 222 | 283 | -32.7| 246 | -30.3 —4.8
Italya —68.8 425 | =727 | -68.6 | -7.5 20.2 41.1 39.9
Ispanya —152.0 | 643 | 562 | 474 | -3.1 20.7 13.6 16.7
Japonya 142.6 1453 | 221.0 | 129.8 59.7 45.9 36.5 135.6
Birlesik Krallik -101.9 | -70.1 | —66.6 | —46.6 | 974 | -119.6 | —140.0 | —153.3
Kanada 1.5 404 | 582 | 496 | -65.7 | 579 | -40.6 | —49.0
Diger Gelismis Ulkeler 165.3 210.1 | 2849 | 267.3 | 276.9 | 351.0 | 364.1 | 372.7
Gelismekte Olan
Ulkeler 673.9 237.7 | 277.5 | 3749 | 360.7 | 188.5 | 194.8 | -39.5
Rusya 103.9 50.4 67.5 97.3 71.3 33.4 57.5 69.0
Gelismekte Olan Asya 4244 272.9 | 231.9 97.1 121.8 99.2 270.6 | 333.1
Cin 420.6 2433 | 237.8 | 136.1 | 2154 | 1482 | 277.4 | 330.6
Hindistan -27.9 -384 | —48.1 | -782 | -87.8 | 323 | -26.8 | 22.1
Gelismekte Olan
Avrupa —1489 | 539 | -86.9 | -119.7| -82.0 | -72.3 | -589 | -31.9
Latin Amerika —42.0 -33.4 | -96.6 | -115.0] —137.1| —-165.8| —187.6 | —182.1
Brezilya -30.6 263 | 758 | -77.0 | -742 | -74.8 | -104.2| -58.9
Meksika -20.4 -8.7 -5.2 -14.0 | -17.0 | -31.0 | -26.2 | -32.7
Diisiik Gelirli
Gelismekte Olan -10.5 248 | —-192 | 282 | -33.7 | -39.5| —49.0 | -82.6
Ulkeler

Kaynak: IMF WEO, 2016.
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Gelismis flilkelerden ABD, Fransa, Birlesik Krallik’in her yil cari iglemler acig

verdigi goriilmektedir. Italya ve Ispanya son yillarda cari islemler fazlasi vermeye

baslamislardir. Almanya, Japonya, Giliney Kore, Singapur her yil cari islemler fazlasi

vermislerdir. Gelismekte olan iilkelerden Polonya, Tiirkiye, Brezilya, Meksika’nin

her yil cari islemler acig1 verdigi goriilmektedir. Rusya ve Cin her yil

fazlasi veren gelismekte olan tilkelerdendir.

Tablo 1.3: Diinya’da Cari Islemler Dengesi 2008-2015 (% GSYH)

cari islemler

20082009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Gelismis Ulkeler -1.3]1-02] 00] -0.1| 0.0 | 05| 0.5 0.6
ABD 47| 27| 30| 30| 28|-22| 23] 2.6
Avro Bolgesi -1.1] 02| 04| 04 13 | 22| 25 3.2
Almanya 56| 57| 56| 6.1 70 | 6.7 ] 73 8.4
Fransa 09| -08| 08| -1.0| -1.2|-09| -1.1 | 0.2
Italya 29| -19]| 34| 30| 04] 09| 19 | 22
Ispanya —93]-43|-39] 32|-02] 15| 10 1.4
Japonya 291 291 40| 22 1.0 ] 091 08 | 33
Birlesik Krallik -35|-30| 27| -1.8| 37|44 47| 54
Kanada 0.1 | 29| 36| 28| 3.6|-32|-23]-32
Diger Gelismis Ulkeler 31 1 42| 50| 4.1 42 | 52| 53 5.9
Giiney Kore 03] 371 26| 16| 42| 62| 6.0 7.7
Singapur 14.6 | 17.0 | 23.8| 22.8 | 18.1]17.9| 17.5| 19.8
Gelismekte Olan Ulkeler 34| 1.3 1.2 1.4 1.3 0.6 0.6 | 0.1
Rusya 581 38| 4.1 4.8 331 15| 2.8 5.2
Gelismekte Olan Asya 57 13424 08 1.0 | 07| 1.8 2.1
Cin 9111 47139 1.8 | 25| 15| 26 | 3.0
Hindistan 23 | 28|28 43| 48| -1.7] -1.3| -1.1
Gelismekte Olan Avrupa -8.0| 35|51 65| 46|-38| 3.1| -19
Polonya —-6.8|-41]|-54| 52| 37|-13] 2.0] 0.2
Tiirkiye -541-18| 6.1 96| -6.1| 77| -55| 45
Latin Amerika -1.0| -08[-19| 20| 23| 28| 32| 3.6
Brezilya -1.8|-1.6| 34| 29| 3.0| 3.0 43| 33
Sili =321 20| 17| -12|-35|-37| -1.3] 2.0
Arjantin 1.8 | 25| -03] 08| 02| 20| -14] 25
Meksika -1.9|-1.0| 05| 12| -14| 25| 20| 29
Diisiik Gelirli Gelismekte Olan Ulkeler | 0.9 | 2.2 | -1.5| -1.9 | 2.1 | 22| 2.5 | -44

Kaynak: IMF WEO, 2016.
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1.2.1.1. D1s Ticaret Hesabi (Mal Ticareti)

Toplam ihracat ile toplam ithalat arasindaki farka dis ticaret bilangcosu (dengesi)
denilmektedir. Bu kavram dis 6demeler bilancosu kavramindan farklidir ve onunla
karistirilmamalidir. Odemeler bilangosu iilkenin tiim uluslararasi gelir ve giderlerini
kapsarken, dis ticaret dengesi sadece dar anlamda mal ithal ve ihracini
kapsamaktadir. Birgok ekonomik raporda ticaret dengesine referanslar yapildigi
goriilmektedir. Bu bir iilkenin mal ihracati ve ithalati arasindaki farka esittir, hizmet
ticaretini icermemektedir. iktisatcilar bazen eksik bir dl¢iim olmasina ragmen emtia
ticaret dengesine odaklanmaktadirlar ¢iinkii uluslararasi hizmet ticaretine ait veriler
fiziki mal ticaretine ait veriler kadar tam ve dogru degildir ayn1 zamanda daha yavas

elde edilmektedir (Krugman and Wells, 2013: 496).

Mal ticaretinde onemli bir nokta, ihracatin ithalati karsilama oranidir. Cari islemler
acigini azaltabilmek icin, ihracatin ithalati karsilama oranini arttirmak gerekmektedir
(Dinler, 2006: 539). D1s ticaret dengesi, pozitif isaretli ise dis ticaret fazlasi, negatif

ise dis ticaret a¢181 oldugu anlamina gelmektedir.

1.2.1.2. Goriinmeyen Kalemler Hesab1 (Hizmetler Hesabi)

Hizmetler hesabi, hizmet ithal ve ihracindan kaynaklanan 6deme akimlarinin cari
islemler hesabinda izlendigi alt boliime verilen addir. Mal hareketleri gimriiklerde
islem bazinda izlenirken, hizmetler hesab1 doviz hareketi olarak kaydedilmektedir
(Akat, 2004: 12). Hizmet ithal ve ihracina goriinmezler veya goriinmez ticaret de
denilmektedir (Chacholiades, 1990: 284). Bu ekonomik islemler arasinda turizm
gelir ve giderleri, dis bor¢larin faiz 6demeleri ve disariya verilen kredilerden elde

edilen faiz gelirleri, yabanci iilkelerdeki yatirimlardan elde edilen karlardan iilkeye

12



aktarilanlar, tilkedeki yabanci yatirimlarin elde ettigi karlardan iilke disma yapilan

transferler sayilabilir (Ertiirk, 2010: 359).

Burada da ilke olarak, hizmet ihrac1 hesabin aktifine alacak, hizmet ithali ise pasifine
bor¢ olarak kaydolunacaktir. Goriinmeyenler hesabi hizmetler ve yatirnm gelirleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu bolimde toplanan verilerin ¢ok 6nemli bir kismi
Tirkiye’de yerlesik ticari ve katilim bankalarinin, araci kurumlarin ve doviz
biifelerinin  Merkez Bankasi’na gondermek zorunda olduklart raporlardan

derlenmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2012: 215).

1.2.1.3. Karsiliksiz Transferler Hesab1 (Tek Yanh Transferler)

Ulkeler arasinda bagis, hibe biciminde yapilan islemlerden olusan islemler bu gruba
girmekte ve karsiliginda hi¢c bir édeme yapmak gerekmedigi icin bu islemlere
karsiliksiz transferler denmektedir (Chacholiades, 1990: 285). Transferlerin ana
kalemi, is¢i gelirleri, bedelsiz ithalat ve resmi transferlerdir. Resmi transferlere,
hiikiimetlerin baska hiikiimetlere yaptiklar1 her tiirlii ayni (gida, ilag vb) yardim

yaninda, para yardimlari da 6rnek olusturur (Dinler, 2006: 541).

1.2.2. Sermaye Hesabi

Ana iilke ile dig diinya arasinda gergeklesen sermaye giris ve ¢ikiglari sermaye
hesabina kaydedilir. Sermaye hesabi1 ana kalemleri, genelde kisi ve kuruluslarin,
ulusal sinirlarm Otesinde yaptiklart {iretim tesisi, fabrika, bina, arazi gibi fiziki
yatirimlar, yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, mevduat sertifikasi alim
satimi gibi mali yatirimlardan, kredi kullanimi ve bor¢ para ddemeleri gibi diger
uzun vadeli sermaye hareketleri ile kisa vadeli sermaye hareketlerinden olugsmaktadir

(Ertek, 2013: 490).
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Sermaye hesab1 {i¢ alt kalemden meydana gelmektedir: Bunlar dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, portfdy yatinmlarn ve diger bor¢lanmalar olarak

adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2011: 826).

Sermaye hesabinin cari islemler dengesinin nasil finanse edildigini gosterdigini
diistinecek olursak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hesabi en saglam
finansman yontemi olarak kabul edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimin baslica
ozellikleri, kalici olmalari, geri gotiiriilmesi zor nitelikteki fiziki yatirimlardan
meydana gelmeleri ve dis bor¢ almadan yatirim yapmaya imkan vermeleri suretiyle
cari iglemler agig1 verilebilmesine imkan tanimalar1 olarak siralanabilir. Dogrudan
yatinmlar modern teknolojiyi iilkeler arasinda transfer etmenin temel kanahdir. Bir
yabanci firma bir {ilkede faaliyette bulundugunda; kendi {ilkesinde kullandig: tiretim
ve yonetim tekniklerini burada da kullanmaktadir. Cok ge¢cmeden {ilkedeki yerli
firmalar da bu teknikleri 6grenip, taklit edebilmektedir. Bu konuda hemen akla gelen
ornek Amerikan araba iireticilerinin Japon yonetim stratejilerini kopya etmeleridir

(Walther, 2002: 116).

Genel tanimiyla portfdy yatirimlari yurt icindeki ekonomik birimlerin yurt disindaki
ve yurt disindaki ekonomik birimlerin yurt i¢indeki sermaye piyasasi faaliyetlerini
kapsamaktadir. Sicak para olarak da nitelenen ve bir onceki yatirim bigimine gore
likiditesi ¢cok daha yiiksek olan bu tip yatirimlarin ozellikle kisa vadeli olarak
yapilanlari, iilke kosullarina bagl olarak cari iglemler a¢iginin finansmaninda énemli
sikintilarla karsilasilmasina sebep olabilmektedir. Ozet olarak menkul degerlere
yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlari, genellikle devlet ya da 6zel
kuruluglarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglarindan

olugmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2012: 216).
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1.2.3. Resmi Rezervler Hesabi

Odemeler bilangosunda cari islemler ile sermaye ve finans hesaplar1 islemleri
sonucunda Ozellikle ortaya ¢ikan agiklarin kapatilmasina yonelik olarak tiim {ilkeler
tarafindan kabul edilen hazir varliklardan olugsmaktadir. Rezerv varliklarin igerigini,
altin, doviz rezervleri, 6zel ¢ekme haklari, fon nezdindeki rezerv pozisyonu ve diger

alacak haklar1 olusturmaktadir (Kog, 2011: 47).

Merkez Bankalar iilkelerindeki makroekonomik kosullar etkileyebilmek i¢in déviz
almakta veya satmaktadirlar. Bu doviz alim ve satimlari, makroekonomik kosullari,
piyasaya para siiriilmesi veya piyasadan para c¢ekilmesi yoluyla -etkilemeyi
amaglamaktadir (Krugman and Obstfeld, 2009: 307). Merkez bankalarmin déviz
piyasasma yapmis oldugu miidahalelerin sonucunda iilkenin uluslararasi
rezervlerinde meydana gelen degismenin net sonucu resmi rezervler hesabinda

goriilmektedir (Seyidoglu, 2011: 826).

1.2.4. Net Hata Noksan ve istatistik Farklar Hesabi

Teorik olarak 6demeler dengesi tablosu i¢inde cari igslemler ve sermaye dengelerinin
toplaminin uluslararasi rezervlerdeki degisiklige esit olmasi1 gerekmektedir. Teoride
dogru olan bu esitligin, uygulamada esit ¢ikmasi olduk¢a nadir olarak goriilen bir
durumdur (Krugman and Obstfeld, 2009: 307). S6z konusu denkligi saglamak amaglt
olarak bilancoya eklenen rakamlar kayitlara bu hesapta gecilmektedir. Bagka bir
ifadeyle yanlis ya da eksik kayitlarin ortaya c¢ikardigi tutarsizliklar bu hesap ile

denklestirilmektedir (Chacholiades, 1990: 287).

Bu kalemin ddemeler bilangosunda yer almasimin birgok nedeni vardir. Ithalat ve

ihracat ile ilgili bilgilerin ilgililerce yazilan formlarla bildirilmesinin hatalara sebep
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olabilmesi, bir kisim ddviz hareketlerinin 6demeler bilangosuna kaydedilmemesi,
bazi islemlerin degerlerinin tahmin yoluyla elde edilmeye ¢alisilmasi, bir kistm malin
fiilen tilkeye giris ve ¢ikist ile bunlar1 bedellerinin tahsillerinin farkli donemlere
rastlamasi gibi nedenler ile farklar meydana gelebilmektedir. Net hata noksan hesabi
bu farklarin giderilmesine yoOnelik olarak kullanilmakta olan bir kalemdir
(Seyidoglu, 2001: 398). Baz1 gelirler ¢esitli kurumlarin hesaplarindan degil, anketler
yoluyla olusturulmaktadir. Ornegin, turizm gelir-giderleri ile mal dengesi iginde yer
alan bavul ticareti Merkez Bankasi denetiminde yapilan anketler yoluyla tespit
edilmeye calisilmaktadir. Cok dogal olarak, bu konularda yapilan anketler hata pay1
icerebilmekte, gergegi tam olarak yansitmayabilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2012:
218). Bazi iilkelerde bu sayisal degerin i¢cinde kacakcilik ve diger gayri mesru
faaliyetler de bulunmaktadir. Uyusturucu kagakeilarinin degeri ¢ok biiyiik miktarlara
ulasan tonlarca kokaini ihrag¢ ve ithal ettiklerini kabul etmeleri beklenemez (Walther,

2002: 119).

1.3. CARI ISLEMLER DENGESININ ACIKLAMASINA ILISKIN

TEORIK YAKLASIMLAR

Cari iglemler dengesi iki sekilde tamimlanabilir. Birincisi 6demeler bilangosu
kayitlarina gore cari islemler dengesi mal ve hizmet ticareti ile karsiliksiz transferler
dengesi  toplamindan meydana gelmektedir. Cari islemler dengesinin
tanimlanmasinda kullanilan ikinci yol ise milli gelir hesaplarindan yararlanilmasidir.
Milli gelir hesaplar1 cari islemler dengesi ile sermaye akimlart arasindaki etkilesimi
gosterebilmektedir . Buna gore gayri safi yurti¢i hasila (GSYH), tiiketim (C), yatirim
(I), hiikiimet harcamalar1 (G) ve net mal ve hizmet ihracat1 ile net faktor gelirlerinin

toplamindan (EX-IM) olusur. Ve su sekilde ifade edilebilir .

16



Y=C+H+GHEX-IM). (1.1)

Milli gelir hesaplarindaki bir diger esitlik, gelirin ne sekilde harcandigim
gostermektedir. Buna gore milli gelir, tiiketilebilir (C), tasarruf edilebilir (S), (T)
0zel kesim zorunlu tasarruflarindan kamu kesiminin aldig1 vergileri gosterdigine gore

toplam tasarruflarin bir pargasidir.

Y=C+S+T. (1.2)

Bu iki ifadenin birbirine esitlenmesi sonucu asagidaki su esitlik ortaya ¢ikmaktadir.

EX-IM=(S-I)+(T - G). (1.3)

Makroekonomik dengeyi gdsteren bu esitlikte tic farkli denge i¢ icedir: (S-I) 6zel
kesimin tasarruf ve yatirnm dengesini, (T-G) hiikiimet biitce dengesini ve (EX-IM)
iilkenin dis ekonomik dengesini gostermektedir. Bu durumda sol taraftaki iki denge
yani (S-)+(T-G) ekonominin i¢ dengesini, sag taraftaki denge (EX-IM) ise
ekonominin dis dengesini ya da daha anlasilir bir ifadeyle cari islemler dengesini

gostermektedir.

Bir {ilkenin toplam tasarrufu yatirim yapmak (I), biitge agigini finanse etmek (G-T)

ya da yurt disinda varlik satin almak (FA) suretiyle degerlendirilmektedir.

S=I+(G-T)+FA. (1.4)

Bu ifade yeniden diizenlendiginde su esitlige ulasilir:

FA=(S-I)+H(T-G) = EX — IM. (1.5)

S6z konusu esitlik ise bir iilkenin cari iglemler hesabi ile iilkede meydana gelen

sermaye hareketlerini iliskilendirmektedir. Oyleyse bir iilkenin sermaye ihrag
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edebilmesi i¢in mutlaka cari islemler fazlasi vermesi; ya da bir {ilkenin yabanci

sermaye ¢ekebilmesi i¢in cari islemler agig1 vermesi gerekmektedir.

Milli gelir hesaplar1 yardimiyla tanimlanan ve ayni zamanda sermaye hareketleri ile
iligskilendirilen cari islemler dengesi tanimi, teorik olarak maliye politikas araglari ile
cari islemler dengesi arasinda bir baglanti kurmamiza yardimci olmaktadir. (1.3)
numarali denkleme gore biitce dengesi ile yatirim tasarruf esitliginin toplami1 olarak
tanimlanan cari islemler dengesi, esitligin sag tarafinda meydana gelen bir bozulma
sonucu, cari islemler agig1 ya da fazlas1 haline gelmektedir. Ornegin cari islemler
aci81 verilmesi durumunda ya talep kisic1 maliye politikalar uygulamak ya da kamu
harcamalarin1 kismak, vergi gelirlerini artirmak yolu ile biitce dengesini saglayici
maliye politikalar1 uygulamak gerekmektedir. Cari islemler fazlasi verildigi
durumlarda ise i¢ talebi arttiracak veya biitce agig1 verecek maliye politikalar

uygulamak yerinde olacaktir (Krugman and Obstfeld, 2009: 294).

Ancak sadece milli gelir hesaplarina bakmak sureti ile cari islemler dengesi ile
maliye politikas1 araglarini iligkilendirmek son derece basit olurken, uluslararasi
iktisat teorisinde cari islemler dengesine yonelik olarak ortaya atilan farkli
yaklagimlarin uygulanmasin1 onerdikleri politika araclart biiyiik dlctide farkliliklar
gosterebilmektedir. Bu boliimde cari islemler dengesine iliskin yaklagimlar ile bu

yaklagimlarin 6nerdikleri politika araglari tartisilacaktir.

1.3.1. Esneklikler Yaklasim

Esneklikler yaklagimi, cari islemler dengesinin ihracat ve ithalat arasindaki fark
0zdesliginden yola ¢ikmaktadir. Esneklikler yaklagiminin temeli, Bickerdike (1920),
Metzler (1948) ve Robinson (1947) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak

gelistirilmistir (Kog, 2011: 49). Esneklikler yoniinden konuya yaklagsmak analizi
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dogrudan doviz kuruna baglamaktadir. Doviz kurundaki degismeler, ceteris paribus,
ihracat ve ithalat arz ve taleplerinin intibakim saglamaktadir (Artis and Bayoumi,

1989: 102).

Yaklagim, ihracat ve ithalatin piyasalarda arz ve talep kosullar1 hakkindaki
varsayimlara dayanmakta ve doviz kurundaki degigmelerin, olas1 bir devaliiasyonun
dis ticaret dengesi tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bir iilkedeki devaliiasyon, o
iilkenin ithal ettigi mallarin yerli para birimi cinsinden fiyatlarini arttirict etki
yaparken, iilkenin ihra¢ mallarinin degerlerini de yabanci iilkeler para birimleri
cinsinden ucuzlatmaktadir. Dolayisiyla esneklik yaklagimina gore, devaliiasyonun
ortaya c¢ikaracag etki, ithal mallarin yurti¢i talebini kisarak iilkenin déviz cinsinden
yapacagl giderleri azaltmasi olacaktir. Diger taraftan, iilkenin ihra¢ mallarinin
yabanci para cinsinden ucuzlamasi sonucunda, yabanci tiiketicilerin yerli mallara
talebini arttirmalarmin sebebiyle o iilkenin déviz cinsinden gelirlerinde artis ortaya

¢ctkmaktadir (Cak, 2013: 26).

Devaliiasyonun ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi Marshall-Lerner
kosuluna baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bu kosul ithal
mallarin yurtigi talep esnekligi (em) ile ihra¢ mallar1 dis talep esnekligi (ex)
toplaminin 1’e esit veya 1’den biiylik olmasi seklinde ifade edilmektedir: ex+em > 1.

Bu, Marshall-Lerner kosulu olarak tanimlanmaktadir.

Ihracatin dis talep ve ithalatin i¢ talep esnekliklerinin toplami birden yiiksek ise,
devalliasyonun dis ticaret dengesi {lizerindeki dogrudan etkisi cari islemler agigini
azaltacak sekilde olacaktir. Bu ifadeyi dar anlamda ele almak yerine, esneklikler
toplaminin anlamli 6l¢giide 1°den biiylik olmasi gerektigi seklinde yorumlamak daha

dogrudur (Seyidoglu, 2001: 461).
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Dolayisiyla esneklik yaklasiminda devaliiasyondan beklenen basari saglanabilmesi
icin talep esneklikleri kritik 6neme sahiptir. Ayrica ihrag mallarinin arz esnekliginin
yikksek olmasi da devalilasyon sonrasi iilkenin lehine olacaktir. Ciinkii ihrac
mallarinin yabanci para cinsinden degeri ucuzladiginda yabancilarin yerli mallara
olan talebi arttiginda arz yeteri kadar arttirllamazsa, talep karsilanamayacak ve

istenen basarinin saglanmasi miimkiin olmayacaktir (Kog, 2011: 52).

Esneklikler, devaliiasyonun iilkeye yarar yerine zarar getirmesine yol agacak dlciide
diisiik oldugu inancini ifade eden esneklik kotiimserligi, teorik agidan genellikle
reddedilmektedir. Buna karsin ampirik veriler karigik bir tablo ortaya koymakta ve
kotiimserligin baslica sebebini olusturmaktadir. Talep esnekliginin yiiksek veya
diisitk olusu, ele alinan iilkeye, arastirmanin yapildig1 tarihe ve uygulanan hesap
tekniklerine bagl olmaktadir. Uluslararas: ticarette onemli yere sahip iilkelerin ihrac
ve ithal talep esneklikleri toplamimin biri agtig1 ve uzun vadede kisa vadeye nazaran

daha yiiksek oldugu konusunda genel bir goriis birligi vardir (Walther, 2002: 310)

Devaliiasyondan sonra dig ticaret bilangcosundaki olugan degismeler J harfi bi¢imine
benzetilmistir. Soyle ki, devaliiasyonu izleyerek ticaret bilangosu 6nce daha da
bozulmakta, sonra ise diizelme ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, zaman iginde dis ticaret
bilangosundaki gelismeler adeta bir J harfi ¢izmektedir. J-egrisi etkisi kisa donemde
talep esnekliklerinin diisiik olmasina bagli bir olaydir. Uretici ve tiiketiciler
devaliiasyonun dogurdugu yeni kosullara kisa vadede adapte olamamaktadirlar. Yani
esneklikler zaman i¢inde yiikselmektedir. Bu sebeple, devaliiasyonun, siireyle iligkisi
olmaksizin, ticaret bilangosunu bozacagini ifade eden esneklikler kotiimserliginin
aksine, J egrisi, belli bir slirenin ardindan, devaliiasyonun yarar getirecegini ifade

etmektedir (Carbaough, 2005: 425). J egrisinden ¢ikarilacak ders, paranin
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degerindeki diisiisiin, ancak 1,5-2 yil gibi bir zamanin ge¢mesinden sonra ise

yaradigidir (Walther, 2002: 315).

Esneklikler Yaklasimi, dis ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlan disinda,
biitiin ekonomik degiskenleri sabit varsaymaktadir. Esneklikler yaklagiminin en ¢ok
elestirilen yoniinii bu olugturmaktadir (Cak, 2013: 26). Devaliiasyonun sonuglarini
Olcebilmek i¢in diger ekonomik degiskenlerdeki degismeleri dikkate almak,
ekonomik sistemin biitiiniinde fiyat ve miktarlarin degisimini birlikte degerlendirmek

gerekmektedir. Bu goriig, toplam harcamalar yaklagiminin gelismesine yol agmuistir.

1.3.2. Toplam Harcamalar (Massetme) Yaklasim

Esneklikler yaklagiminda dis ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyat disindaki
diger tiim faktorlerinin sabit kabul edilmesi bu yaklasimin zaman iginde
elestirilmesine yol agmis ve yeni bir bakis acisiyla toplam harcamalar yaklasimi
gelistirilmistir. Massetme yaklasimi olarak da bilinen yaklasimda cari islemler agig
sorunu  bir ilkenin toplam geliri ile toplam harcamalar1 arasinda
iligkilendirilmektedir. Bu yaklasim devaliiasyonun dig ticaret dengesini saglayici

etkisini milli gelir iizerindeki degismeler yoluyla agiklamaktadir.

Milli Gelir hesaplarindan goriilecegi lizere, cari islemler dengesi ayni zamanda
toplam ulusal tasarruflar ile toplam yurti¢i yatirimlar arasindaki farka esittir. Bu
acidan bakildiginda tasarruf ile yatirim arasindaki farkin artmasina veya azalmasina
bagl olarak cari iglemler dengesi diizelmekte ya da bozulmaktadir. Diger bir ifadeyle
tasarruf, gelir ile tilketim (kamu harcamalar1 dahil) arasindaki farka esit oldugu i¢in,
toplam harcamalarin ¢iktrya gore azalip artmasina bagli olarak cari islemler dengesi

diizelmekte ya da bozulmaktadir (Artis and Bayoumi, 1989: 102).
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Bu bakis ac¢isi, makroekonomik faktorlerin eninde sonunda uluslararasi bor¢lanma
veya bor¢ verme kaliplarini belirledigini vurgulamaktadir (Obstfeld and Rogoff,

1994: 140).

Toplam harcama yaklasimina gore, dis ticaret agigi, bir iilkenin kendi olanaklarinin
Otesinde yasamasi, yani toplam iiretiminden daha fazlasi tiiketim, yatirim ve kamu
harcamalarinda kullanmasit anlamima gelmektedir. Diger bir deyisle, dis ticaret
dengesinin olusabilmesi i¢in iilkenin toplam mal ve hizmet kullaniminin mutlaka

yurtici liretim toplamina esit olmasi sarttir.

Bir ekonomide toplam harcamalar yani toplam talep (A), tikketim (C), yatirim (I), ve
kamu harcamalarindan (G) olugmaktadir. Toplam harcamalarin i¢inde dis alem
giderleri de vardir. Oyleyse, toplam yurti¢i harcamalardan ithalat giderleri (M)
cikartilir ve buna ihracat gelirleri (X) eklenince toplam talebin yurti¢i liretime
yonelik boliimii elde edilmis olur. Bagka bir ifadeyle bu toplam yurtici iiretim ya da
milli gelir demektir. Diger yandan ihracat ve ithalat farki dis dengeyi (B) ifade

etmektedir. Bu anlatilanlar matematiksel olarak ifade edilecek olursa:

Toplam harcamalar (toplam talep) = A = C+I+G (1.6)

Toplam yurtigi tiretim = A+B = (C+[+G)+X-M) 1.7

Bu duruma gore toplam talebin toplam iiretime esitlenmesi seklindeki milli gelirin

(Y) denge kosulu soyle olacaktir:

Y=A+B veya B=Y-A (1.8)

(1.8) numarali esitlik, B dis ticaret dengesi acigmnin (veya fazlasinin) milli gelir ile

toplam yurti¢i harcamalar arasindaki farktan olugtugunu gosterir. O halde eger Y=A
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ise yani, yurti¢i iiretim ve yurtici harcamalar birbirine esitse dis ticaret bilangosu
dengededir. Uretim kiigiikse agik, iiretim biiyiikse fazla var demektir (Seyidoglu,

2001: 468).

Toplam harcamalar yaklagimi aslinda cari iglemler agiginin 6nlenebilmesi icin basit
lic Oneride bulunmaktadir. Bu oOneriler, harcamalar1 azaltici politikalar, iiretimi
harcamalardan daha hizli bir sekilde arttirarak geliri yiikseltecek politikalar ve her iki
Onerinin karisimi olan politikalardan yararlanmak seklinde Ozetlenebilir. Eger
ekonomi eksik istihdam halinde bulunuyorsa ve ihracatta bir artis gergeklesirse, bu
artisa iretim artisinin da eslik etmesi miimkiin olabilir. Ancak burada 6nemli olan
nokta, saglanan {iretim artistnin ayn1 déonemde gergeklesen yurti¢i harcamalardan
daha fazla bir oranda biiyiimesi gerektigidir. Ekonomi tam istihdam durumundaysa
iiretimi daha fazla arttirmak sadece teknolojik gelisme ile miimkiin olabileceginden
kisa siirede tiretim artis1 pek ihtimal dahilinde olamayacaktir. Bu durumda cari
islemler agiginin azaltilmasinin daha kolay bir yolu toplam harcamalarin kisilmasiyla
gerceklesebilir. Bdyle bir durumda para ve maliye politikasi yoluyla yurtigi

harcamalarin baski altina alinmasi tavsiye edilmektedir (Cak, 2013: 27).

1.3.3. Donemler Arasi Yaklasim

Cari islemler dengesinin donemler arasi analizleri Buiter (1981), Sachs (1981),
Svensson ve Razin’nin (1983) calismalarinin sonucunda 1980’lerin basinda yaygin
hale gelmistir (Kog, 2011: 60). Hane halkinin gelecek donemlerdeki tiikketim ve
tasarruf tercihlerini belirlemesi {izerine kurulmus olan bir modeldir. Bu modele gore,
eger gelecek donemde milli gelirde bir artig bekleniyorsa, bu durumda cari dénemde
dis diinyadan bor¢lanmak suretiyle gergeklestirilmesi planlanan yeni yatirimlar i¢in

kaynak olusturulmasi rasyonel bir se¢im olacaktir. Cari donemde dis diinyadan
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almacak kaynak neticesinde olusabilecek cari islemler agigi, iilke igin bir risk

yaratmayacaktir (Cak, 2013: 29).

Donemler aras1 yaklasim, cari islemler dengesini ileriye doniik dinamik tasarruf ve
yatirrm kararlarinin sonucu olarak ele alan bir yaklasimdir (Obstfeld and Rogoff,
1994: 142). Bu yaklagim toplam harcama ve esneklikler goriislerinin bir sentezini
saglamas1 yaninda, goreli fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini hesaplamakta,
cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatinmlar iizerindeki etkilerini analiz
etmektedir. Gelecekteki verimlilik artigi, hiikiimet harcama talepleri, reel faiz
oranlar1 vs. hakkindaki bekleyislere dayali ileriye doniik hesaplamalardan dogan 6zel
tasarruf ve yatirim kararlarini, hatta bazen hiikiimet kararlarin1 dikkate alarak toplam

harcamalar yaklagimini daha da genisletmektedir (Obstfeld and Rogoft, 1994: 142).

Bu yaklagimda ekonomik birimlerin ileriye doniik davraniglart 6nemli anlamlar
icermektedir. Ceteris paribus, gelir yoriingesinde bir artis, ayn1 zamanda cari iglemler
aciklarina yol agar ki sonugta cari islemler fazlalar1 bunu izleyecektir. Gegici soklar
stirekli soklardan farkli etkilere sahip olacaktir. Gelirdeki gegici bir azalma, tiiketimi
desteklemek i¢in cari islemler agigindaki bir artis veya fazladaki bir azalma
tarafindan kapanacaktir. Siirekli bir gelir azalmasi ise tiiketimin tam olarak yeniden
uyumuyla gerceklesecektir. Boyle bir yaklagimi gelistirme geregi, diinya sermaye
piyasalarinda yasanan olaylar, 6zellikle petrol fiyat artiglarini izleyen 6nemli cari
islemler dengesizliklerinin bir sonucu olarak dogmustur. Sanayilesmis ve
sanayilesmekte olan iilkelerde cari islemler intibaklarinin farkli kaliplari, dis soklara
optimal dinamik cevaplarin donemler arasi tanimlamasi sorununu ortaya ¢ikarmistir.
Ne klasik parasal modeller ne de keynesyen modeller bu soru iizerine giivenilir

aciklamalar getirememistir. Ayrica birinci petrol sokundan sonra gelismekte olan
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iilkelere verilen banka kredilerinin ani artisi, borglu {iilkelerin dis borg diizeylerinin
siirdiiriilemez hale gelmesi endisesini dogurmustur. Gelismekte olan iilkelerin borg
diizeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak bir donemler arasi optimal cari

islemler agig1 goriisiine yol agmustir (Artis and Bayoumi, 1989: 102).

Tasarruf ve yatirimin modern teorilerine gore, cari soklara tiikketim ve yatirimin
tepkileri, bu soklarin gelecekte ekonomik degiskenleri nasil etkileyecegi beklentisine
baglidir. Bunlarin cari iglemler dengesi iizerindeki etkilerini tahmin etmek igin,
gecici olup olmadigi ve beklenip beklenmediginin cevaplandirilmasi: gerekmektedir.
ithalat ve ihracat talep fonksiyonlarma dayali cari islemler hareketlerinin tahmininde
kullanilan geleneksel yaklagim, bu karmagikliktan kagintyormus gibi goriinse bile

gergekte bunu basaramamistir (Sachs, 1981: 1).

Genel bir bakigla donemler arasi modellerin bazi ortak varsayimlarimi soyle
Ozetleyebiliriz. Kiiclik agik bir ekonominin basit mal bilesimini iiretip tiikettigi ve
serbestce ticaret yaptigi goz Oniine alinmaktadir. Ayni zamanda uluslararasi aktif
degisiminin de serbest oldugu varsayilmaktadir. Ekonominin serbest¢e diger
ekonomilere borg verebilecegi ya da bunlardan borg alabilecegi kabul edilmektedir.
Uluslararasi tam sermaye hareketliligi altinda, tiiketiciler hem yurti¢i hem de yabanci
sermaye piyasalarini kullanabilmektedir. Sachs’in (1981) calismasi, yasam dongiisii
tasarruf modelini kullanmaktadir. Buna gore kisi ilk ¢alisma yillarinda borglanir,
daha sonra emeklilik donemi i¢in tasarruf etmeye baslar ve emeklilik yillarinda ters

tutum sergiler.

Yasam dongiisii hipotezi, ajanlarin ileriyi gorme yetenek ve isteklerinin oldugunu
varsayar; bu nedenle cari kararlar ileriye doniik kararlar olarak nitelendirilebilir.

Bunun yaninda, tanimlanan modeller bireysel karar alicilarin i¢inde bulunduklar
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ekonomik ¢evre hakkinda miikemmel 6ngoriiye ve tam bilgiye sahip olduklarini géz
Oniline almaktadir. Bu cercevede tiiketim, donemler arasi optimize edici bir yap1
icinde ele alinmaktadir. Temsili bir tiiketici, donemler arasi biitce kisitlamasi altinda,

bekleyislerine gore tiiketimini ayarlamaktadir (Sezer, 2007: 21).

Ticaret hadlerinde meydana gelen degismelerin tasarrufu nasil etkiledigini agiklamak
icin, daha Onceden Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile cevap verilmekteydi.
Harberger-Laursen-Metzler etkine gore, “Ticaret hadlerindeki bir bozulma reel geliri
azaltmakta ve azalan gelir tasarrufu diislirmektedir. Boylece yatirim sabitse ve kamu
acig1 yoksa tasarruftaki degisme cari iglemler dengesizligine esit olur. Eger ihrag
edilebilir mallar acisindan o6lgiilen gelir sabit tutulursa, cari islemler hesabi, ticaret
hadlerindeki bozulma karsisinda bozulmaktadir”. Bu goriis tasarrufun statik teorisine

dayanmaktadir (Svenson and Razin, 1983: 97).

fleriye doniik tasarruf kararlarinm incelendigi dénemler arasi yapi icinde, siirekli ve
gegici ticaret hadlerindeki bozulmalarinin etkileri farkli olusmaktadir. Sachs’a (1981)
gore donemler arasi biitge kisidiyla ve hane halklarinin tiikketim tercihleriyle iliskili
olarak cari islemler agiklarina neden olan ii¢ olgu bulunmaktadir. Bunlardan ilki; cari
gelirin siirekli gelire oranla diisiik oldugu zamanlarda hane halkinin aligtiklar1 ve
ihtiyag  olarak  gordiikleri  tiiketimi  siirdiirebilmeleri  i¢in  tasarruflarini
kullanmaktadirlar. Harcamalar, gegici gelir soklarina ve onun sonuglarina gore daha

yiiksek seviyede seyredebilmektedir.

Bu ylizden, ticaret hadlerini gerileten yurtici mallara olan dis talepteki gecici bir
diisme ya da reel geliri azaltan yurti¢i verimlilikteki gegici bir azalma, dig ticaret ve
cari iglem agiklara neden olabilmektedir. Ayrica siirekli talep ve arz soklari, eger

cari ve siirekli gelirde soklar nedeniyle esit oranda azaliyorsa, cari agiga neden
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olmayabilir. Hane halklarinin tiiketimleri siirekli reel gelirdeki azalmanin boyutuna

gore diismektedir (Sachs, 1981: 230).

ikincisi; eger tasarruflarin getiri oraniyla, zaman tercihi arasinda bir farklilik varsa,
bu durum dis dengesizlige neden olmaktadir. Sabit bir reel gelir profili olsa bile, hane
halklar1 tiiketimlerini ertelemenin maliyeti ya da getirisi nedeniyle gelir kaliplarina
gore tiiketim aligkanliklarini degistirmek icin bir giidiiye sahip olabilmektedirler.
Gelecekte yeterli getiriyi alamayacagini diisiiniirse harcamalarini arttiracak sekilde,

yeterli geliri alacagin diisiiniirse de tasarruflarini arttiracak sekilde hareket edecektir.

Sonuncusu ise kamu harcamalar, siirekli diizeylerine oranla yiiksek oldugu zaman
cari islemler acik verme yoneliminde olacaktir, seklinde ifade edilmektedir. Hane
halklarimin biitce kisitlar1 kamu harcamalarmin negatif bir fonksiyonudur. Kamu
harcamalar siirekli diizeylerine gore yiiksek olursa, toplam harcamalar ortalama
diizeyin {iizerinde olacaktir, bu yiizden o donemdeki gecici mali genisleme ticaret

aciklarina neden olacaktir (Sachs, 1981: 227).

1.3.4. Parasalc1 Yaklasim

1970’11 yillarda yasanan stagflasyon sonucunda Keynesyen iktisada olan elestirilerini
artiran Friedman oOnciiliiglindeki Chicago ekolu, ekonomik krizin Keynesyen
politikalarla ¢éziimlenemeyecegini ileri siirdiiler. Gerek esneklik, gerekse de toplam
harcama yaklagimlarinin parasal etkileri yeteri kadar dikkate almadigini, bu nedenle
de dis ticaret agiklarinin nedenlerini ortaya koyamadiklarini ifade ettiler (Kog, 2011:

54).

Miktar teorisine sik sik yonetilen bir elestiri dig sektdriin varligin1 g6z ardi eden

kanalli bir ekonomi modeli oldugudur. Buna cevap olarak bazi monetarist

27



ekonomistler ddemeler dengesiyle ilgili bir parasal model gelistirmislerdir. Buna
uluslararas1 monetarizm de denilmektedir. Uluslararasi monetarizm en basit sekli
miktar teorisinin yeniden degerlendirilmesinden tiiretilebilir. $6yle ki para arzindaki
bir artis mal ve aktif talebinde bir artisa neden olur. Bu asir1 talep yabanct arzcilar
tarafindan karsilanir. Dolayisiyla yurt i¢i fiyatlarda ya da tretimde herhangi bir

degisiklik olmaz. Boylece milli gelir degismeden ayni kalir.

Benzer sekilde aktiflerin fiyati da degismez ve yeni yurti¢i aktif iiretilmez. Para
arzindaki artigin (azalisin) etkisi, yabancit mal ve hizmet satin alimi nedeniyle dis
O0demeler acgig1 (fazlasi) yaratacaktir. Boylece para arz1 azalacak ve bu durum para
arz1 baslangi¢ durumuna geri donene kadar devam edecektir. Bu modelde para
piyasasindaki denge miktar teorisinde oldugu gibi gelirdeki bir degisme tarafindan
degil, bunun yerine 6demeler dengesi agik ya da fazlasiyla saglanacaktir. Sonug
olarak, herhangi bir 6demeler fazlas1 ya da a¢igi yalnizca para piyasasindaki bir

gecici dengesizlik belirtisidir (Parasiz ve Ekren, 2014: 493).

Bu yaklagima gore resmi rezervlerde meydana gelen herhangi bir artis ya da azalig
toplam harcamalar ile gelir arasindaki iliskiye bagli fakat harcamalarin ihrac ve ithal
mallar1 arasindaki dagilima bagli degildir. Dolayisiyla cari islemler aciklarina
aciklama getiren parasalci yaklasimda harcamalarin ihrag ve ithal mallar1 arasindaki
dagilimimu etkileyen nispi fiyatlar ikincil bir 6neme sahipken nominal varliklarin reel
degerini belirleyen genel fiyatlar diizeyi birinci rol iistlenmektedir (Tunca ve Tunali,

2006: 4).

Bu gorlisii savunanlara gore dis 6deme agiginin nedeni iilkede para arzinin para
talebini agmasi olarak agiklanmaktadir. Devalilasyon, dig ticarete giren mallarin

ulusal para cinsinden fiyatlarm1 ve mallar arasi ikame olanaklar1 dolayisiyla ticari
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olmayan mallarin fiyatlari yiikselterek ekonomide genel bir fiyat yiikselisine neden
olmaktadir. Fiyatlar yiikseldiginde, tutulan para stokunun reel degeri diigmiis
oldugundan, reel degeri aym diizeye c¢ikartabilmek i¢in de nominal para talebi
artmaktadir. Devaliiasyona bagli olarak para talebinde meydana gelen artis, eger i¢
ekonomi ile ilgili faktorlere bagli emisyon artiglariyla karsilanmamigsa yurtdisindan
iilkeye doviz girisleri hizlanmaktadir. Bu sekilde ortaya ¢ikan net doviz girisleri ise
ulusal para arzinda genisleme dogurmaktadir. Boylece {iilkenin doviz rezervleri
artmaktadir. Para arz ve talebi arasindaki dengesizlik devaliiasyon yoluyla giderilince

dis 6deme dengesizligi de giderilmis olmaktadir (Polat, 2008: 42).

Parasalc1 yaklagima gore esnek doviz kuru rejimi altinda para arzi ile doviz kuru
arasinda ¢ok yakin bir iligski vardir. Para talebinde herhangi bir degisiklik s6z konusu
degilken para arzinin artmasi nominal geliri arttiracaktir. Artan nominal gelir ya
tilkketilecek ya da tasarruf edilecektir. Bu durumda talep artisimin ithal mallan
izerinde bir artis meydana getirecegi beklenmektedir. Ayrica tasarruf edilen paranin
bir kismi da yurt disinda yatirilacak ani sermaye ihraci yapilabilecektir. Bu durum ise
doviz talebinin artmasina yani cari islemler dengesinin iyilesmesi beklenecektir. Cari
islemlerde meydana gelen bu iyilesme ticaret agiginin azalmasina yol agacaktir

(Ozgalik ve Eratas, 2011: 4).

Parasalc1 yaklasim odemeler dengesini yukaridan asagiya dogru degil, asagidan
yukariya dogru inceleyerek resmi rezervlerdeki degisimi vurgulamaktadir. Ayrica bu
yaklagima gore 6demeler dengesi sorunlari gegicidir ve uzun déonemde kendi kendini
diizeltme mekanizmasiyla giderilmektedir. Asir1 para arzi ya da para talebi fonlarin
iilkeye girip ¢ikmasi ile ortadan kaybolmakta ve boylece dis dengesizlikler ortadan

kalkmaktadir. Bu yaklagima gore cari islemler agigi ile karsilasilan bir iilkede faiz
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oranlar yiikselecek ve faizlerdeki bu artis yurt disindan iceriye sermaye girisine yol
acacaktir. Boylece bir taraftan 6demeler dengesindeki cari islemler agig1 sermaye
hesab1 fazlasiyla kapatilirken diger taraftan {ilkeye doviz girisi ile birlikte sabit kur
sistemi altinda artan para arzi faiz oranlarinin diismesine ve boylece para piyasasinda

da dengenin saglanmasina yol acabilecektir (Tunca ve Tunali, 2006: 4).

Parasalcilara gore doviz fonlarmin iilkeye girisi, ithalatin azalmasi ve ihracatin
artmasi bicimindeki ticaret iglemlerinin yani sira, eldeki yabanci tahvillerin satilip
paraya cevrilmesi ve yeni tahvil c¢ikartilip dis piyasalarda satisa sunulmasi gibi
sermaye islemleri yoluyla gerceklesmektedir (Seyidoglu, 2001: 471). Parasalci
yaklagimin temel mantigi, 6demeler dengesinin 6ziinde sadece bir parasal olay olup,
para piyasalarindaki dengesizligin ayn1 sekilde 6demeler dengesindeki cari agik veya
fazla seklindeki dengesizlikle baglantili oldugu seklindeki onermesidir. Agik bir
ekonomi varsayimi altinda, yaklasim en basit haliyle (1.9) numaral esitlikle

gosterilebilir.

Mt = NFA:+ NDA: (1.9)

Burada M en genis haliyle para stokunu, NFA net dis varliklari, NDA ise yurti¢i
finansal sistemin net i¢ varliklarimi gostermektedir. (1.9) numarali esitlik,
degiskenlerin biiyiime oranini gosterecek sekilde uyarlanip yeniden yazilirsa, su sekli

alir:

ANFA:/ NFAt= AM:/ Mt - ANDA:/ NDA: (1.10)

(1.10) numaral esitlik, net dis varliklardaki degismenin toplam para stogu (akim
degisimi) ile yurti¢i finansal varliklar (para arzinin yurti¢i bileseni) degisiminin

farkin1 gostermektedir. Odemeler dengesi bilangosu en temel sekilde cari islemler
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hesab1 (CA), sermaye ve finans hesab1 (KA) ve resmi rezervlerden olusmaktadir. Bu

tanim asagidaki esitlikle gosterilebilir.

NFA: = CA: + KA (1.11)

Net dig varlik degismelerinin sifir olmasi ancak cari islemler dengesindeki bir agigin
(fazlanin) sermaye bilangosundaki bir fazlalikla (agiklikla) karsilanmasi
gerekmektedir. Bu en genel tanmmyla &demeler bilangosunun denkliginin
saglanabilmesi kosuludur. Parasalci yaklagim, politika kararlarmin cari islemler
dengesi lizerindeki stok ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden
kaynaklanan etkileri goz ard ettigi icin yalnizca kisa vadedeki etkiyi agiklamaktadir.
Ornegin, genisletici bir maliye politikas1 uygulanmasi ilk asamada iilkenin para
biriminin reel olarak deger kazanmasina, dolayisiyla cari islemler acigina ve sermaye
girisine neden olur. Uzun donemde ise bu durumun siirmesi iilkenin dis
yiikiimliiliiklerinin ve dolayisiyla net dis borg servisinin de yiikselmesine yol acar.
Boyle bir durumda hem dis borg servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari
islemler dengesini koruyabilmek i¢in dig ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir.
Boylelikle ilk asamada reel olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger

kaybetmesi zorunlu hale gelmektedir (Erkilig, 2006: 20).

Yine bu goriise gore devaliiasyonun da etkisi gecicidir. Dig denge ancak parasal
denge stirdiiriildiikce gecerli olabilir. Parasal denge bozuldugunda dis denge de
ortadan kalkar. Ozetle, parasalcilara gore, devaliiasyon uzun dénemde reel ekonomik
degiskenler iizerinde uzun donemde reel ekonomik degiskenler ilizerinde etkide
bulunmaz, yalnizca i¢ fiyat diizeyini yiikseltir. Parasalc1 yaklagima gore dig 6demeler
dengesizlikleri kendi kendini diizeltici olduguna gore, uzun dénemde kur degisikligi

ve Oteki denklestirici hiikiimet politikalarma gerek kalmaz. Hiikiimet politikalar
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sadece kisa donemde etkili olabilir. Uzun dénemde ¢6ziim, merkez bankasinin para

ve kredi yaratma hizim1 diigiirmesinde yatmaktadir (Seyidoglu, 2001: 471).

1.3.5. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming Modeli, agik ekonomi para ve maliye politikasi caligmalari igin
hakim paradigma olarak tanimlanmaktadir. Robert Mundell, bu modeli igeren agik
ekonomi makro iktisat calismasindan dolayr 1999 yilinda Nobel Odiilii'ne layik
gOriilmiistiir. Mundell-Fleming modeli IS-LM modelinin yakin akrabasidir. Her iki
model de mal ve para piyasalar1 arasindaki baglant: {izerine vurgu yapmaktadir. Iki
model de fiyatlarin sabit oldugunu varsayar ve toplam gelirdeki kisa donemli
dalgalanmalara neyin neden oldugunu gosterir. iki model arasindaki temel fark, IS-
LM modelinin kapali ekonomi varsayimi yaparken, Mundell-Fleming modelinin agik

ekonomi varsayimi yapmasidir (Mankiw, 2010: 375).

Mundell-Fleming modeli, son derece u¢ ve énemli bir varsayimda bulunmaktadir.
Model, lizerinde ¢alisilan ekonominin tam sermaye hareketliligine sahip kiiclik agik
bir ekonomi oldugunu varsaymaktadir. Yani, s6z konu ekonomi diinya finans
piyasalarindan istedigi kadar borg alabilir veya verebilir ve dolayisiyla ekonomideki

faiz orani da diinya faiz orani tarafindan belirlenmektedir (Mankiw, 2010: 376).

Modelden cikarilan derslerden birisi, bir ekonominin davramisinin o ekonominin
benimsedigi doviz kuru sistemine bagl oldugudur (Parasiz ve Ekren, 2014: 481).
Mundell-Fleming modelinde genisleyici bir maliye politikasi cari islemler
bilangosunun agik vermesine neden olurken, mali genislemenin para talebi ve gelir
iizerindeki etkisinden kaynaklanan faiz oranindaki artig ise, cari islemler agiginin

yiiksek diizeyde sermaye akimiyla finanse edilmesine neden olacaktir. Dolayisiyla
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tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru varsayimiyla maliye politikasindaki

degisimler cari islemler bilangosunda dogrudan etkilidir (Cak, 2013: 28).

Dalgali doviz kuru sisteminde, doviz kurunun ekonomik kosullardaki degismelere
gore serbestce dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu sistem giiniimiizde ABD,
Japonya, ve Avrupa Birligi arasinda gegerli olan doviz kuru sistemi oldugundan,
diinyada biiyiik 6l¢iide benimsenmis doviz kuru sistemidir (Parasiz ve Ekren, 2014:
485). Bu modele gore, dalgali doviz kurunda genisleyici bir para politikas1 da cari
islemler dengesini etkiler, ancak bu etkinin yonii dnceden belirlenemez. Parasal bir
genigleme yurtici faiz oranlarinda bir diisiise, gelirde bir artisa ve doviz kurunda
deger kaybina neden olacaktir. Bu durum, doviz kurunun deger kaybetmesinin ve
gelirdeki artisin ihracat ile ithalat {izerindeki etkisine bagli olarak cari islemler
acigina veya fazlasina neden olabilmektedir. Diger taraftan dalgali doviz kurunda
maliye politikasinin faiz orami {izerindeki etkisi ulusal para biriminin deger
kazanmasia yol acabilecek, dolayisiyla cari islemler agigi verilebilecektir (Cak,

2013: 29).

1.4. CARI ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIiGI

Gegerli ve uzun donemden beri siiregelen makroekonomik kosullarin, herhangi bir
digsal sok dahi olmaksizin devam etmesi, siirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir.
Cari iglemler agiklar ile ilgili bir ¢ok ¢aligmada, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler
icin kalkinma ve biiylimelerini dig aciklarla finanse etmeleri gerektiginden cari

islemler agigin varligindan ¢ok siirdiirebilirligi 6nem kazanmaktadir.

Lawson (1988), Ingiltere’nin cari islemler agigin1 degerlendirirken gegmisten gelen
biitce agiklarinin cari iglemler agiginin temel nedeni oldugunu belirtmistir. Doktrine

gore biitcenin dengede oldugu donemlerde 6zel kesim davramigindan kaynaklanan
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cari islemler acig1 sorun yaratmamaktadir. Ancak gerek 1980’lerde yasanan
uluslararas1 bor¢ krizi gerekse 1994°teki Meksika krizi Lawson Doktrini’nin

akademik cevrelerde sorgulanmasina sebep olmustur (Cak, 2013: 34).

Bazi Latin Amerika iilkelerinin genelde iyi biitge dengelerine sahip olmasina ragmen,
artan yatirimlara bagl olarak ortaya ¢ikan cari iglemler agig1 nedeniyle krize girmesi
Lawson doktrinin sorgulanmasin neden olmustur. Bu konuda Stanley Fischer,
nereden kaynaklanirsa kaynaklansin biiyiik cari islemler agiklarinin siirdiiriilemez

oldugunu savunmustur (Uygur, 2012: 13).

Dornbusch sinir1, Lawson Doktrinine karsi olarak ortaya atilmig bir goriistiir. Cari
islemler agiklarinin sirf 6zel kesim kaynakli olmalarindan dolay1 zararsiz
olduklarimin diistiniilemeyecegini ve GSYH’nin % 4’ini asan agiklara, 6zellikle bu
aciklar hizli sekilde ters ¢evrilebilecek sekilde finanse edilmisse, dikkat edilmesi
gerektigini savunmaktadir (Dornbush, 2001: 3). Dornbusch, cari acik/GSYH oram
%4 seviyesine ulagsmast ve bu duruma ulusal paranin %25 oraninda deger

kazanmasinin eslik etmesi halini kriz sinyali olarak algilanmasini tavsiye etmektedir.

Dornbusch smir1 yaklagimima getirilen elestirilerden birisi, cari islemler agigin
stirdiiriilebilir olmast konusunda % 4 veya %5 gibi esik oranlara bakmanin yeterli
olmadig1 yoniindedir. Dis borcu olan iilkelerde ayr1 bir éneme sahip olan cari
acgiklarin siirdiiriilebilirligi konusu bor¢ 6deyebilme kosulu altinda ele alinmigtir.
Ayrica cari islemler agiginin siirdiriilebilirligine iliskin iilkelerin doviz kuru
politikasi, dis borg¢larinin vadesi, dis ticaretinin kompozisyonu, dis ticarete agiklik
derecesi, finansal yapist ve derinligi gibi diger faktorleri de dikkate almak

gerekmektedir (Razin ve Milesi, 1996: 29).
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Yatirim/tasarruf oram biiyiik oldugu zaman yatirimlar biiyiimeyi arttiracagindan cari
aciklarin siirdiiriilebilir oldugu soylenebilmektedir. Yiiksek yatirim diizeyi, daha
yiiksek verimlilik kapasitesiyle gelecek donemlerde daha yiiksek biiyiime saglayacak
ve donemlerarast 6deme giiclinii arttiracaktir. Borglanma yatirim i¢in kullanilirsa ve
sermayenin reel getirisi bor¢clanma maliyetinden diisiik degilse cari islemler agigi
stirdiiriilebilir olacaktir. Tersi durumda yani bor¢lanma tiiketime yonelik ya da
karliligi diisiik alanlara yapilan yatirimlara yonelir ise cari islemler agig1

surdirilemez olacaktir.

Cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligini tiiketim kalibinin siirdiiriilebilirligi
agisindan ele alnabilir. Bir iilke siirekli olarak tiiketimini arttirarak bor¢lanmaya
devam edemeyecektir, dolayisiyla fazla tilketimden kaynaklanan bir acgik kisa
donemde siirdiiriilse bile uzun doénemde siirdiiriilmesi miimkiin olamayacaktir.
Tiiketim seviyesinin uzun dénemde siirdiiriilebilir olmasi i¢in ekonomide servetin ve
gelirin  bugiinkii  seviyede tutulmasina yetecek kadar tasarrufun olmasi
gerekmektedir. Eger net tasarruflar pozitif ise s6z konusu agik siirdiiriilebilir, tersi

turumda ise siirdiiriilemezdir (Polat, 2008: 53).

Razin ve Milesi-Ferretti cari iglemlerin siirdiiriilebilirligi i¢in yeterli kosulun iilkenin
dis bor¢ yiikiimliliiklerinin gayri safi milli hasilaya oraninin istikrar kazanmasi
oldugunu ileri siirmislerdir (Razin ve Milesi, 1996: 40). Bu nedenle, Roubini ve
Wachtel, artis gostermeyen bir dis bor¢/GSMH oranmnin pratik  olarak
sirdiiriilebilirlik i¢in yeterli bir kosul olusturdugunu ifade etmistir. Boyle bir
durumda s6z konusu oran artmadigi siirece iilke borclarini 6deme giicline sahip

olacaktir (Roubini ve Wacthel, 1998: 45).
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Cari iglemler aciginin siirdiirebilirligi tizerinde etkili olan diger bir faktér ekonomik
biiylimedir. Ekonomik biiylime ne kadar biiylik olursa, cari islemler acig1 da o kadar
fazla siirdiiriilebilir olur. Milli gelirdeki yiiksek oranli artislar 6zellikle beklenen
verimlilik arttikca daha yiiksek yatirim oranlarina ulagilmasimi saglamaktadir. Ayni
zamanda yiiksek oranli biiyiime, gelecekte beklenen gelir artisina da sebebiyet verir
ve dis bor¢/milli gelir oraninin diismesini saglayarak iilkenin dig bor¢ 6deyebilme
imkanlarinin artmasina yol agacagindan cari islemler agiginin daha da siirdiiriilebilir

olmasiyla da yakindan iligkilidir (Cak,2013: 38).

Diger tarafdan ekonomik biiylime hizi cari islemler hesabin1 yakindan
etkilemektedir. Bu iligki biiyiik 6l¢ciide artan {iretimin ara mali ithalatim1 da arttirmasi
yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, yatinmlarin biiyiidiigii donemlerde yatirim mal
ithalatinin da arttig1r bilinmektedir. Sonu¢ olarak, ekonominin hizla biiyilidiigi

donemlerde ithalat da hizla artmaktadir (Bayrak, 2011: 34).

Disa agik bir ekonomi dig dengesizliklere kapali bir ekonomiden daha az kirillgan
olabilir. Dig ticaret sayesinde borglarini ddeyebilme imkanina sahip olabilecektir

(Roubini ve Wacthel, 1998: 45).

Disa agiklik orani ihracat ve ithalatin GSYH’ ya oranmi seklinde tanimlanacak olursa
ihracat sektoriintin biyiikliigii dis bor¢glanmanin daha kolay yapilmasini1 ve hacmini
artiracaktir. Bu durum ihracatta diga bagimliligi arttirmakla birlikte ekonomide
iiretkenligi artirmasi agisindan ihracatin hacmi siirdiiriilebilirligi belirleyecektir. Bir
iilkenin dig ticarete aciklik orami arttikga o iilkenin dig ticaret hadlerinde bozulma
veya dig talepte gerileme gibi dis soklardan etkilenme riski o kadar yiiksek
olmaktadir. Dolayistyla dig borglar1 azaltabilecek doviz kazanci yaratilmasi amaciyla

iilkenin dig ticarete konu olan mallarin iiretimine agirlik verilmesi gerekmektedir ve
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dis dengenin belirleyicisi olarak i¢ dengenin saglanmasi gerekliligi sanayilesmis tilke

gruplaria nazaran gelismekte olan iilkelerde daha fazla olmaktadir (Polat, 2008: 54).

Finansal olarak kapali bir ekonomide veya sabit kur sisteminde bu a¢ig1 veya kuru
sirdiirebilecek seviyede rezerv yoksa cari islemler agigr o iilke igin sorun
olusturmaktadir. Sabit kur sisteminde ve finansal olarak kapali bir ekonomide iilke
kuru siirdiirebilmek icin rezervleri olgiisiinde agik vermelidir. Aksi taktirde agik
stirdiiriilemez olacaktir ve iilkenin ekonomi politikasi rejimi degisecektir. Esnek kur
sisteminde ve finansal olarak ag¢ik bir ekonomide cari iglemler agiginin iilke igin bir
sorun olup olmadigi ekonomide kirilganliklarin olup olmamasma baghdir.
Kirlganliklarin belirleyici olmadig1 bir ekonomide, serbest kur rejiminde, cari agiga
kurun intibak edecegini ve kurun bir “sok emici” gorevi gorecektir. Ama
kirilganliklar, 6zellikle ani sicak para hareketleri sonucunda, “sok emici” kuru

kolaylikla sok yaratici konuma getirebilmektedir (Uygur, 2012: 15).

Finansal sistemin kirilgan olup olmayisi da cari agigmn siirdiiriilebilirligi ile ilgili
onemli ibir gostergedir. Bankalarin sermaye yeterlilikleri, varlik kompozisyonlari,
karliliklari, geri donmeyen kredilerin toplam kredilere oran1 IMF’nin kirilganlikla
ilgili olarak belirlemis oldugu temel faktorler arasindadir. Bankalarm sermaye
yeterliligi onlarin krizlere karsi olan direngleri hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir
(Cak, 2013: 38). Bir finansal kriz yabanci yatirnmcilarm iilkeye yatirnm yapma
istegini azaltacaktir. Bu da iilkenin cari acigmi finanse etme kabiliyetini

etkileyecektir (Roubini ve Wacthel, 1998: 39).

Politik istikrarin olmamasi ve belirsizlik durumu o6zellikle mali piyasalarin
serbestlestirmis olan iilkelerde siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

Ayrica mevceut politika uygulanmasini 6nemli 6l¢iide degistirmeyi gerektirecek ya da
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bir krize yol agabilecek dengesizliklerin varligi durumunda cari islemler agiginin

siirdiiriilemez hale gelmektedir (Polat, 2008: 57).

Sermaye hareketlerindeki serbestlik arttikca, iilkenin olumsuz dis soklarla karst
karstya kalma riski de o kadar yiiksek olmaktadir. Ani sicak para hareketleri bir krizi
tetikleyebilmektedir. Tiim yatirimlar igerisinde yabanci dogrudan yatirimlar en kalici
geri dondiiriilemez olan yatirnmlardir. Bu sebeple cari acigm siirdiirebilirligi
acisindan tiim yatirimlar igerisinde dogrudan yabanci yatirimlarinin oran1 6nemlidir
(Roubini ve Wacthel, 1998: 47). Sicak paranin i¢ ve dis denegesizlikler karsisinda
hizla iilkeyi terketmesi miimkiinken, yabanci dogrudan yatirmlar i¢in bu miimkiin
degildir. Dolayisiyla cari agigin finansmaninda en giivenilir yol dogrudan yabanci

yatirnmlardir.

Rezerv biiyiikliigliniin gostergesi, eldeki doviz miktarinin kag¢ aylik iilke ithalatim
karsilayabilecegidir (Roubini ve Wacthel, 1998: 44). Merkez Bankalan yeterli
miktarda dovize sahip olmadiklar1 durumlarda, iilkeler spekiilatif ataklara daha agik
hale gelmektedirler. Doviz rezervlerinin azalmasi yabanci yatirimcilarin yatirim

yaparken daha az istekli olmalarina da sebep olmaktadir.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE CARi iISLEMLER ACIGININ BELIRLEYICIiLERIi

Bu boliimde cari islemler dengesinin belirleyicilerinin neler oldugu, Tiirkiye 6zelinde
cari islemler agig1 sorunu ve sebepleri lizerinden incelenecektir. Cari islemler agig
ve finansmani sorunu Tiirkiye’nin en 6nemli makroekonomik problemlerinden biri
oldugu i¢in detayli olarak incelenmesi ve anlagilmasi uygulanacak politikalarin

tespiti agisindan dnemlidir.

2.1. TURKIYE’DE CARIi iSLEMLER ACIGI SORUNU

Sekil 2.1’de goriildiigii iizere Tiirkiye’de cari islemler agigi 2002 yilindan beri
artmaktadir. Cari islemler aciginin GSYH’ye oram1 2002’de % -0,3 iken, 2011
yilinda % -8,94’e kadar yiikselmis ve ekonominin en Onemli makroekonomik
problemlerinden biri haline gelmistir. Kiiresel finansal krizin Tirkiye’de etkisinin
goriildigli 2009 yilindaki ekonomik kiigiilmeye ragmen cari islemler agiginin
GSYH’ye oran1 % -1,75 olmustur. Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi ve ozellikle

petrol fiyatlarindaki diisiisle birlikte 2015 yilinda % -3,75’e kadar gerilemistir.

Bu bolimde Tirkiye’de cari islemler agigina etki eden belirleyiciler, bu
belirleyicilere ait veriler yillik bazda toplanarak incelenecek ve son boliimde panel
veri analizinin Tiirkiye uygulamasi sonuglari ile de karsilastirilacakir. Sekil 2.2 de
iiclincli boliimdeki panel veri analizi sonucunda, sanayilesmis iilkeler ve Afrika

iilkeleri hari¢ tiim {ilkeler i¢in bulunan denklemin, Tirkiye i¢in uygulamasinin cari
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islemler acigindaki yillik degismeyi aciklamada oldukca basarili oldugu
goriilmektedir. Sekil 2.3 de degiskenlerin ayr1 ayn etkileri de goriilmektedir. Tiirkiye

icin panel veri analizden ¢ikan sonuglar incelendiginde, cari islemler agigindaki

Sekil 2.1: Tiirkiye’de Cari Islemler Acig1 (2002-2015)
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degismeyi, incelenen tiim degiskenlerin az ya da ¢ok etkiledigi goriilmektedir. One
cikan degiskenler, reel doviz kuru, net ham petrol ihracati, biitce agig1, 6zellikle 2007

yilindan sonra ekonomik biiylime olarak goriilmektedir.

Finansal ve politik istikrar degiskenlerinin de cari islemler agig1 iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Artan biiyiime orani, biitge acgigi, petrol ithalati, reel doviz
kuru, artan toplam ticaret hacminin cari islemler agigini arttirdigr goriilmektedir.
Ticaret hadlerindeki kétiilesme ve kredi genislemesinin de cari islemler agiginm
artiracak sekilde etkiledigi goriilmektedir. Politik istikrarin arttigi yillarda da cari
islemler agiginin arttign goriilmektedir. Nispi gelirdeki artig cari islemler agigim
azaltmaktadir. Bu degiskenler Tiirkiye Ozelinde daha detayli bir sekilde

incelenecektir.
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Tiirkiye’de 2001 krizinden sonraki donemde cari islemler agigi artan bir trend
izlemistir. Biliyiime oran1 2008 yilina kadar potansiyel biiylime oraninin {izerinde

gergeklegmistir. 2008 yilindan sonra cari iglemler a¢ig1 daha da artmugtir.

Sekil 2.2: Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igimin Yillik Degisimi (Birinci Farki)
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Sekil 2.3: Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igimin Yilhk Degisimin Alt Bilesenleri
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Cari iglemler acigmin finansman kalitesi de zaman iginde kétiillesmis dogrudan
yatinmlarin orani azalmis ve ana finansman kaynagi kisa vadeli fonlar olmustur.

Toplam tasarruf oranin iizerindeki kredi genislemesi tiiketimi arttirmistir. Gelen kisa
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ve uzun vadeli kaynaklar kredi genislemesi vasitasiyla tiiketimi ve cari islemler
acigini arttiracak sekilde islev gormistiir. Yiiksek cari islemler acig1 ve bu agign
biiylik oranda sicak para ile finanse edilmesi Tiirkiye’nin ekonomik acidan riskli,
kirilgan besli olarak nitelendirilen iilkelerden biri olmasina sebep olmustur. Bu
siiregte kamu kesiminin borg¢larinin milli gelire orami azalirken 6zel sektor dig

borglar1 da hizla yiikselmis ve 6zel sektor igin kur riski ortaya ¢ikmugtir.

Tiirkiye’de 2001°den bu yana dis ticaret hacmi artig gostermis, artan ticaret hacmiyle
birlikte cari islemler acigr da artmustir. Tiirkiye, 2010-2013 yillar1 arasinda
Diinya’da, hem cari islemler a¢igimin GSYH’ye orani olarak, hem de cari islemler
aci8in sayisal bityiikliigii olarak her y1l en yiiksek cari islemler aci1g1 veren ilk 10 iilke
arasina girmistir. Diinya’da 2010 yilinda en fazla cari islemler acig1 veren iilke 466,5
milyar dolarla Amerika Birlesik Devletleri olmustur. Listede 71,9 milyar dolarla
Ispanya ikinci, 58,5 milyar dolarla Italya iiciincii ve 50,3 milyar dolarla Brezilya ve
Ingiltere dordiincii ve besinci oldular. Tiirkiye ise 44,6 milyar dolar cari islemler
agigtyla altinci sirada yer almaktadir (Diinya Bankasi, 2016). Ulkelerin cari islemler
acigimin GSYH’ye orami listesinde ise Tiirkiye Yunanistan’dan sonra % -5,76 ile
ikinci sirada yer almistir. Tirkiye, listede 2011 yilinda 74,4 Milyar dolar cari
islemler agi81 ile tiglincii olmustur. 2012 yilinda sekizinci, 2013 yilinda besinci sirada
yer almistir (Diinya Bankasi, 2016). Tiirkiye’de cari islemler aciginin yiiksek
seviyesi, ac¢igin siirdiiriilebilirligi agisindan ciddi bir risk olarak karsimiza

ctkmaktadir.

Tirkiye’de turizm gelirleri en onemli doviz kaynaklarindan birisi olmaya devam
etmektedir. Tiirkiye i¢in ddemeler dengesi bilangosunda onemli bir yere sahiptir.

2014 yilinda turizm kaynakli olarak iilkeye toplam 34,3 milyar dolar doviz girisi
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olmustur. Turizm gelirlerinde 2015, 2016 yillarinda gerileme olmus, 2015 yilinda
31,46 milyar dolar, 2016 yilinda 22,1 milyar dolar olarak gergeklesmistir (T.C.

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2017).

Merkez bankasi, kisa vadeli yatirimlarin cari islemler a¢iginin finansmaninda ana
kaynak haline gelmesi sebebiyle, olasi bir doviz krizini onlemek igin elinde doviz
rezervi tutmaktadir. Kisa vadeli fonlarin iilkeyi ani bir ¢ikisinda olusabilecek bir
doviz krizine, spekiilatif doviz ataklarina karsi gerekirse elindeki doviz rezervlerini
kullanmak amacimi giitmektedir. Yillar iginde rezervlerin énemli miktarda arttigi
goriilmektedir. Sekil 2.4’te goriildiigi gibi, Merkez Bankasi 6 Subat 2015 tarihi
itibariyla elinde 110,037 Milyar dolar briit doviz rezervi bulundururken, 2 Subat

2017 tarihi itibariyla rezerv miktar1 gerileyerek 91,522 Milyar dolar olmustur.

Sekil 2.4: T.C. Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri (1987-2017)
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Kaynak: TCMB, 2017.
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2.2. TURKIYE’DE CARIi iSLEMLER ACIGININ BELIRLEYiCiLERIi

Tiirkiye’de cari islemler agiginin nedenlerini inceledigimizde, cari islemler agigi
sorununu ortaya ¢ikaran ilk neden; toplam i¢ tasarruflarin yapilan yeni yatirimlar
karsilamasindaki yetersizliktir. Cari islemler acigi, bir baska ifadeyle toplam
yatirimlarla toplam tasarruflar arasindaki farktir. Ekonomik biiyiime icin gerekli
yatirrmlar i¢in yeterli tasarruf yapilamadigi takdirde cari islemler agig1 da
artmaktadir. Bu acigin artiginda etkili bir bagka neden ise; TL' nin agir1 degerli hale
gelmesidir. Asirt degerlenen ulusal para, ithalatin ihracattan daha fazla artmasina ve
dis ticaret acigimin biiylimesine sebep olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde genel
olarak mal ve hizmet ithalatinin her zaman ihracatindan daha fazla oldugu bir yapi
mevcuttur.  Ozellikle ara mallar1 {iretiminde ithalata olan bagimliligimiz bu
dengesizlige neden olmustur (Yilmaz ve Karatas, 2009: 72). ithal girdilerin yerli
girdilere oranla sergiledigi olas1 fiyat avantajlari, iiretim siirecinde ithal girdi

kullanimini arttirmaktadir.

Dis ticaret agigini ve buna bagh olarak cari islemler a¢igin1 olumsuz etkileyen bir
diger faktor, Tiirkiye’nin ithalati icinde Onemli paya sahip olan ham petrol
fiyatlarinda yasanan siirekli artislardir. Enerji fiyatlarmin yiikselmesi, {iretim
maliyetini  arttirirken, iiretim  sektoriiniin  yaptig1 ithalatin maliyetini de
yiikseltmektedir. Cari islemler agigmin petrolden kaynaklanan kismi, cari islemler
aciginda katilik yaratan bir rol oynamistir (Karabulut ve Danisoglu, 2006: 49).
Diinya’da petrol fiyatlarindaki diistisle birlikte Tiirkiye’nin cari islemler agiginda da
daralma meydana gelmistir. Panel veri analizinin sonuglarini da degerlendirerek,
Tiirkiye’de cari islemler agiginin sebeplerini su basliklar altinda toplayabiliriz. Her

bir baslik daha detayli olarak incelenecektir.
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(1) Ekonomik Biiyiime

(2) Reel Déviz Kurlart

(3) Tasarruf Oranlari

(4) Enerji ithalat:

(5) Ara Mali ithalat:

(6) Disa Agiklik ve Kiiresel Rekabet Giicii

(7) Kamu Biitcesi

(8) Ticaret Hadleri

(9) Politik Istikrar ve Ulkeler Aras1 Nispi Gelir

(10) Finansal Pazarlarin Genisligi ve Tiiketim Oranlari

2.2.1. Ekonomik Biiyiime

Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi ters yonlii olarak
hareket etmektedir. Baska bir ifadeyle ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu yillarda
cari islemler dengesi agik verirken, ekonominin kii¢lildiigii donemlerde ya da kriz
yillarinda cari islemler dengesi ya fazla vermekte ya da mevcut acik azalmaktadir.
Bu haliyle Tiirkiye ekonomisi dig kaynak girisi ile biiyiiyen, dis kaynak ¢ikisi ile
kiigiilen i¢ dinamiklerin iktisadi biiylimeye katkisi olmayan bir ekonomi goriiniimii

vermektedir (Cak, 2013: 83).

Sekil 2.5 de goriildiigii tizere 2007 yilna kadar artan biiylime oranlarma paralel

olarak cari iglemler acig1 da artmig, 2008 yilinda % 0,8 lik biiylime oranina ragmen
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cari islemler acig1 % -5,11 olarak gerceklesmis, 2009 yilinda % -4,7’lik bir ekonomik
daralmaya karsilik cari islemler acig1 azalmis ve % -1,75 olarak gergeklesmistir. Bu
y1l dahi cari islemler fazlasi meydana gelmemistir. 2011 yilindaki % 11,1'lik
ekonomik biiylimeye karsilik cari iglemler agig1 da % -8,94 olarak gergeklesmistir.
Panel veri analizinden elde edilen fonksiyonun Tiirkiye i¢in uygulanmasi sonucunda
2008 ve 2009 yillarindaki kisith biiyiime ve kiigiilmenin cari islemler agigi
iizerindeki pozitif etkisi goriilmekte ve cari iglemler agig1 daralmaktadir. 2010
yilindaki biliyiime artiginin cari islemler agigi iizerindeki negatif etkisi ve cari

islemler agigim arttirdigi net bir sekilde goriilmektedir.

Sekil 2.5: Tiirkiye’de Cari Islemler Aqig1 ve Ekonomik Biiyiime (2002-2015)
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Kaynak: TUIK, 2017.

Biiyiime ile beraber cari iglemler agiginda artiy meydana gelmektedir. Biiyiimenin
ihracatin ithalata bagl yapisi sebebiyle artan biiylime oraniyla beraber cari iglemler

ac1g1 da biiylimektedir.
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2.2.2. Reel Doviz Kurlan

Esneklikler yaklagimi, cari islemler dengesinin ihracat ve ithalat arasindaki fark
0zdesliginden yola ¢ikmaktadir. Esneklikler yaklasimi, Bickerdike (1920), Metzler
(1948) ve Robinson (1947) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak geligtirilmigtir
(Kog, 2011: 49). Esneklikler yaklagimi, analizi dogrudan doviz kuruna
baglamaktadir. Doviz kurundaki degismeler, ceteris paribus, ihracat ve ithalat arz ve

taleplerinin intibakini saglamaktadir (Artis and Bayoumi, 1989: 102).

Yaklagim, ihracat ve ithalatin piyasalarda arz ve talep kosullar1 hakkindaki
varsayimlara dayanmaktadir. Doviz kurundaki degismelerin, olasi bir devaliiasyonun
dis ticaret dengesi iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bir iilkedeki devaliiasyon, o
iilkenin ithal ettigi mallarin kendi para birimi cinsinden fiyatlarm ytiikseltici etki
yaparken, iilkenin ihra¢ mallarmin degerlerini de yabanci iilkeler para birimleri

cinsinden ucuzlatmaktadir.

Dolayisiyla esneklik yaklagimina gore, devaliiasyonun ortaya cikaracagi etki, ithal
mallarin yurtici talebini kisarak iilkenin doviz cinsinden yapacagi giderleri azaltmasi
olmaktadir. Diger taraftan, {iilkenin ihra¢ mallarinin yabanci para cinsinden
ucuzlamasi dolayisiyla, yabanc tiiketicilerin bu mallara talebinin arttirmasi sonucu
olarak o iilkenin doviz cinsinden gelirlerinde artig ortaya ¢ikmaktadir (Cak, 2013:

26).

Tirkiye i¢in panel veri sonuglarna gore hemen hemen her yil cari islemler
acigindaki artis ve azaligin en Onemli sebebi olarak reel doviz kurundaki
degismelerin oldugu goriilmektedir. Merkez Bankasi, TUFE esas almarak yapilan
REK (reel efektif doviz kuru) hesaplamasinda Tiirkiye’nin dis ticaretinde Onemli

oldugu 36 iilke kapsama alinmistir.
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TCMB acisindan 6nemli olan tek tek kurlar ya da Dolar Euro sepet kuru degil
REK’dir. Sekil 2.6’da o6zellikle ticaretimizin biiyiik kismimi yaptigimiz gelismis
iilkeler bazli reel efektif doviz kurunun seyrini incelersek, Tiirk lirasinin devamli
olarak agir1 degerli oldugu goriillmektedir. REK, 2008 yilinda 137,4, 2010 yilinda
139’a kadar ¢ikmistir. 2007 yilindan itibaren kisa araliklar disinda devamli olarak
120’in iizerinde seyretmistir. Tiirk lirasinin bu kadar degerli olmasmin sebebi,
uygulanan yiiksek faiz politikast sonucu biiylik miktarda kisa vadeli fonun iilkeye
girmesidir. Bu politika Merkez bankasinin enflasyon hedeflerini tutturabilmesi,

enflasyonu agagiya ¢cekmesi konusunda etkili olmustur.

Degerli Tiirk Lirast ihra¢ ettigimiz iriinlerin daha pahali, ithal ettigimiz iiriinlerin
daha ucuza gelmesine sebep olmaktadir. Ayrica birgok sektorde, ithal etmek, yatirim
yapilmasindan daha karh oldugu i¢in, yatirimlar1 da azaltici bir etkisi vardir. Daha
once belirttigimiz gibi bu ara mali ithalati sebebiyle ihracatin da ithalata bagli bir
yapiya gelmesine sebep olmaktadir. Sonug olarak degerli Tiirk Lirast cari islemler

aciginin artmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

TCMB’nin reel efektif doviz kuru hesaplarina gore, 1989-2006 arasinda Tiirk Lirasi
reel olarak TUFE’ye gore yiizde 38, UFE’ye gore yiizde 25 oraninda deger
kazanmistir. Bu ylizden TL’den dolara gecerken dolarli milli gelir rakamlarmni da
yapay olarak yiikseltmistir (Boratav, 2010: 29). 2015 yilindan beri Tiirk Lirasindaki

yasanan hizli deger kayb1 sonrasinda milli gelirde ciddi gerileme meydana gelmistir.

2015 yilindan itibaren disarida FED faiz artirimi, yurti¢inde yasanan sec¢imler, darbe
girisimi ve 6zel sektdr doviz borcunun yiiksekligi sonucu Tiirk Lirast hizli bir deger
kaybetme siirecine girmistir. Sekil 2.6’da goriildiigii tizere REK Ocak 2017°de 101°e

kadar gerilemistir. Tiirk Lirasin1 hizli bir sekilde deger kayb1 enflasyonun %10,13’e
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(Subat 2017) kadar artmasina sebep olmustur. Petrol fiyatlarindaki azalma ve Tiirk
Lirasindaki deger kaybiyla birlikte ithalat azalmig, ama ihracatta beklenen artis,

gergeklesmemigtir. Yine de cari igslemler agigi daralmistir.

Cari islemler dengesinin yeniden tesis edilmesi i¢in atilmasi gereken ilk adimin
enflasyonla miicadeleyi tek amag¢ olarak goren Merkez Bankasi’nin faiz ve doviz
kuru politikalarin1 yeniden gézden gecirmesi gerekli gdziikmektedir. Merkez Bankasi
Sekil 2.6: Tiirkiye’de Reel Déviz Kurunun Degisimi (2003-2017)

Grafik: TUFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru (2003=100)
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, 2017.

sadece enflasyonu hedeflemekle sinirli kalmak yerine, doviz kurunun reel diizeyini
istikrara kavusturacak bir para politikasi izlemelidir. Iktisat yazim, Ozellikle
glinlimiizde siiregelen kiiresel krizden gerekli dersleri c¢ikartarak merkez
bankaciliginin sadece enflasyon hedeflemesi ile smirlandirilmamasi gerektigini,
bunun da 6tesinde, doviz piyasasinda istikrarl ve rekabet¢i bir reel kur hedeflemesini
de iceren, daha kapsamli bir para politikast olusturmasini 6nermektedir. Bir bagka
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ifadeyle, yeni alternatif goriisler, merkez bankasi sadece fiyat istikrarini degil, doviz

fiyatinin reel degerini de gozetmesi gerektigini onermektedirler (Yeldan, 2010: 45).

Korkut Boratav (2010), Giimriik Birliginin ticaret agigini1 genisletici etkilerinin
gecikerek ortaya ¢iktigini, bunun arkasinda da TL’nin degerlenme temposunun son
yillarda attigin1 belirtmektedir. Birbirini destekleyen bu iki etkinin, Ozellikle
sanayinin, daha da genel olarak milli hasilanin ithalata bagimliligin1 artirdigini; bu
nedenle yiiksek tempolu ihracat artiglari, katma degerin artan oranlarda iilke disina
aktarilmast sonucunu dogurdugunu belirtmistir. Tiikiye’nin AB disindaki ticaret
ortaklari iilkemize kars1 dis ticaret politikasinda 6zerkliklerini DTO yiikiimliiliikleri
disinda koruyabilmektedirler. Bazilar1 (en basta Cin) sermaye hareketlerini
denetleyebildikleri i¢in aktif, rekabet¢i doviz kurunu hedefleyebilmekte; bdylece i¢
pazar1 koruyan, ihracati yapay olarak ucuzlatan politika araglarmin tiimiine sahip

olabilmektedir.

Bugiin ise Merkez Bankasi gecmiste uyguladigr yiiksek faiz politikasindan
uzaklagsmaya c¢alismakta ama uyguladig1 para politikasiyla kur istikrarini saglamakta

zorlanmaktadir.

2.2.3. Tasarruf Oranlari

Cari islemler dengesi, 6zel kesimin tasarruf ve yatirim dengesiyle, biitce dengesinin
toplamindan meydana gelmektedir. Ozel kesim tasarruflari, &zel kesim
yatirimlarindan daha az oldugunda, hiikiimet biitgesi de acik verdiginde matematiksel
olarak cari iglemler dengesinin ag¢ik vermesi kaginilmaz olmaktadir. Baska bir
ifadeyle yapilan toplam yatirimlarla toplam tasarruflar arasindaki fark cari iglemler

dengesini olugturmaktadir.
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Tablo 2.1’de goriildiigi iizere yeni serilere gore toplam tasarruf oranin sanilandan
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Toplam tasarruf orani bu seviyede dahi olsa
yatinmlarla tasarruflar arasinda cari islemler agig1 kadar fark var olmaya devam
etmektedir. Bu nedenle Tiirkiye i¢in tasarruf oranlarini arttirmak ¢ok dnemlidir. Bu
amaca yonelik olarak hiikiimet tarafindan bireysel emeklilik katilimi mecburi hale

getirilmis bu yolla tasarruflar artirilmaya calisiimaktadir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’de Toplam Yurtici Tasarruf Oranlar (2002-2015)

Toplam Tasarruf | Toplam Yatirim | Toplam Tasarruf | Toplam Yatirim

Yillar | Orani (Eski Seri) (Eski Seri) Orani (Yeni Seri) (Yeni Seri)

(%GSYH) (%GSYH) (%GSYH) (%GSYH)
2002 18,34 17,61 16,93 17,23
2003 15,06 17,60 17,09 19,48
2004 15,61 19,39 19,91 23,42
2005 15,68 19,99 21,43 25,70
2006 16,36 22,05 22,02 27,68
2007 15,26 21,07 22,40 27,81
2008 16,61 21,78 21,71 26,82
2009 12,97 14,94 20,62 22,37
2010 13,28 19,52 19,51 25,27
2011 14,17 23,56 19,22 28,16
2012 14,31 20,13 22,12 27,60
2013 13,20 20,64 22,26 28,96
2014 14,93 20,01 24,28 28,94
2015 14,09 18,11 26,06 29,81

Kaynak: WB 2017, TUIK 2017.

GOU’lerde 2013 yili tasarruf orani ortalama olarak % 33.5 olarak gerceklesmistir.
Cin’de % 51.4, Malezya’da 9%30.6, Endonezya’da % 31.2, Hindistan’da % 30.6,
Rusya’da % 28.3, Meksika’da % 23 olarak gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 2016).
Yeni serilere gore yapilan hesaplamalara gore bile Tiirkiye’nin toplam tasarruf orani

gelismekte olan iilkelerin ortalamasinin altinda yer almaktadir.
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Tiirkiye’de toplam tasarruf oranlarini diisiik olmasi 6zel sektdriin yatirim igin
devamli olarak disaridan bor¢lanmasina sebep olmaktadir. Ozel sektériin borglarinda
yillar i¢inde ciddi artiglar goriilmektedir. Ozel sektdér borclarinin GSYH’ye orani
2003 yilinda %16 iken, 2012°de %29’a kadar yiikselmistir. Ozel sektdr dis borglari,
2007 yilinda 161,1 Milyar dolar olarak gergeklesmisken, 2013 yili itibariyla 252,5
Milyar dolara ulasmistir (T.C. Maliye Bakanligi, 2013: 130). 2015 yilinda ise 290
Milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2017 yil1 basi itibartyla Merkez Bankasinin briit
rezervlerinin 91,522 Milyar dolar oldugu diistiniilecek olursa toplam borcun briit

rezervlerin 3 katindan fazla oldugu goriilmektedir.

2.2.4. Enerji ithalat

Panel veri analizi sonucunda elde edilen fonksiyonun Tiirkiye’ye uygulamasinda
2007 ve 2009 yillar1 disinda net ham petrol ithalatinin milli gelire oranin devamh
arttig1 ve cari islemler agigimi da arttirdign goriilmektedir. 2006’dan 2007’ ye toplam
enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki oran1 %21’den %20’ye, 2009’da ekonomik

krizle birlikte %24’ten %21’¢ diismiistiir.

Enerji ithalatinin toplam ithalat icindeki payr yillar i¢cinde hizla artarak %25
seviyelerine kadar ulagmistir. 2002 yilinda %12 iken, 2007 yilinda %20, 2012 yilinda
%25’e olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’nin enerji ithalati, 2002 yilinda 23,4 Milyar
ABD dolarn iken, 2012 yili itibartyla 60,1 Milyar dolara ulagsmistir (T.C. Maliye

Bakanligi, 2013: 120).

Turizm’den elde edilen dovizin yaklagik olarak iki kati enerji ithalati icin
kullanilmaktadir. Enerji ithalati hari¢ cari islemler dengesine bakacak olursak,
Tiirkiye enerji ithalati hari¢ az ¢ok cari iglemler dengesini koruyabilmektedir. 2004-

2008 yillar1 arasinda enerji hari¢ cari islemler dengesi neredeyse agik vermemistir.
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2010, 2013 willan i¢inde kiimiilatif cari islemler dengesine bakacak olursak enerji

ithalat1 harici fazla verdigi zamanlar olmustur (T.C. Maliye Bakanligi, 2013: 113).

12 aylik bazda 2014 yili Nisan ayindan itibaren fazla veren altin ve enerji harig
denge 2015 yili Mayis ayinda negatife donmiis ve izleyen donemde acik artmaya
devam etmistir. 2014 yilsonunda 6,2 milyar dolar fazla veren altin ve enerji hari¢

denge 2015 Kasim ayinda 3,7 milyar dolar agik vermistir.

Tiirkiye’de enerji tiiketiminin faturasi 2011°den itibaren yillik 55-60 milyar dolar
araliginda seyretmektedir. Ancak 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizla diisen
petrol fiyatlarma bagl olarak enerji faturasi 2015 yili Kasim ayi itibariyla 12 aylik
bazda 39,2 milyar dolara, toplam ithalat i¢indeki pay1 %18,6’ya gerilemistir (T.C.

Maliye Bakanligi, 2015: 76).

Enerjideki disa bagimliligin azaltilmasi son derece énemlidir. 2014’de diisen petrol
fiyatlar1 hem cari islemler acigi, hem enflasyon hem de biiylimeyi olumlu yonde
etkileyecek bir gelismedir. Bu yapisal reformlar1 uygulamak i¢in de Tirkiye’ye

zaman kazandiracak yeni bir sans olarak gortilmelidir.

2.2.5. Ara Mal ithalati

Yiiksek reel faiz sonucunda tilkeye gelen sicak para akimlart sonucunda Tiirk lirast
yabanci paralar karsisinda asir1 degerli konuma gelmektedir. Doviz kurundaki bu
ucuzluk, Tirk sanayisini ithal girdilere asir1 bagimli bir konuma siiriklemektedir.
Tirkiye 1980°den baglayarak fakat ozellikle 2003 sonrasinda hizlanarak yerli
sanayide ithalat bagimliliginin arttig1 bir siire¢ yasamistir (Yeldan, 2010 ; 41). Bu ara
malindaki ithalata olan bagimliligin cari islemler aciginda kalici, biiyiik bir yer

edindigi goriilmektedir.
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1998-2008 doéneminde yatirim mali ihracati olduk¢a kiiciikk bir kalemdir ve
GSYH’nin ortalama olarak yiizde 1,5’ini olusturmaktadir. Aym yillarda tiikketim ve
ara mali ihracatinin GSYH’ye oram1 da yaklasik olarak aymidir. Tiiketim mal
ihracatinin GSYH’ye orani yiizde 7, ara mali ihracatinin orani ise ortalama yiizde
6,5’tir. Ancak ara mal1 ihracatinin giderek dnem kazandigi goriilmektedir. Tiiketim
mal1 ihracat1 2006 yilina kadar ihracat icerisinde en biiyiik paya sahip iken ara mali

ihracat1 son yillarda tiiketim mallarinin tizerine ¢ikmustir.

Mal gruplarina gore ithalatin GSYH igindeki oranlarini inceledigimizde ithalatin
yillar iginde arttigt ve bu artisin esas itibariyle ara mali ithalatinda oldugu
goriilmektedir. Tiiketim ve yatirim mali ithalati, ara mali ithalati ile kiyaslandiginda

oldukea kiictiktiir.

Ara mali ithalat1 1998 yilinda toplam mal ithalatinin ylizde 64’linii olustururken,
2008 yilina geldiginde yiizde 75’ine tekabiil etmektedir. 2010 yilinda ise yiizde 70,8
olmugtur. Bu artis yatirim mali aleyhine olmustur. 1998 yilinda yatirim mali
ithalatinin toplam ithalat icindeki pay1 yilizde 23 iken, 2008’de sahip oldugu pay
yiizde 14’tlir. Tiketim mali ithalatinin payr incelendiginde yiizde 9 ile yiizde 12

arasinda gerceklesmistir (Binatli ve Sohrabji, 2010 ; 165)

Tiirkiye’nin ara mal1 dis ticaret hacmi 2000 yilinda 48 milyar dolar iken, 2000-2014
yilin1 kapsayan 14 yillik stirede dis ticaret hacmi 4,3 kat artarak 252 milyar dolar
diizeyine ulagmistir. Ara mali dis ticaret hacminin Tiirkiye toplam dig ticaret hacmi

icindeki payi ilgili donemde artarak %58’den %63 diizeyine ulagsmuistir.

Ara mal1 dis ticaret hacminin énemli bir kismi ise ithalattan olugmaktadir. 2000-2014
yillar1 arasinda dis ticaret hacmi i¢indeki payinda az da olsa bir artis olmakla birlikte,

ara mal1 ihracat1 halen diisiik bir diizeydedir. 2000 yilinda ara mali ihracati dis ticaret
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hacminin yiizde 24,3’tnii olustururken, 2014 yilinda ihracatin pay1 ylizde 29,8’e

cikmustir.

Sekil 2.7: Tiirkiye’de Ara Mah Dis Ticareti (2000-2014)
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Kaynak: Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2016.

Ara mali dis ticaret dengesi incelendiginde dis ticaret dengesinin agik verdigi
goriilmektedir. 2000 yilinda 24 milyar diizeyinde olan ara mali dis ticaret acig1 62
milyar dolar olmustur. Ara mali dis ticaret dengesi Tiirkiye’nin toplam dis ticaret
dengesi ile mukayese edildiginde ara mali dis ticaretinden kaynaklanan acigin
genelde iilke dis ticaret agigmin iizerinde oldugu gériilmektedir. Ozellikle Tiirkiye
ekonomisinin yiiksek bilylime hizlar ger¢eklestirdigi 2003-2007 doneminde ara mali
ticaret dengesindeki bu ac¢ik daha da belirgin hala gelmistir (Tiirkiye Kalkinma

Bankasi, 2016; 10)

Yillar iginde cari islemler acig1 iizerindeki en 6nemli kalem ara mali ithalati haline

gelmigtir. Ara mali ithalatin1 azaltmadan cari islemler a¢igin azaltmak olduk¢a zor
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goriilmektedir. Bu durumda uzun yillar uygulanan yiiksek faiz, diisiikk kur

politikasinin etkisinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 2.8: Tiirkiye’de Toplam ve Ara Mal Dis Ticaret Dengesi (2000-2014)
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Kaynak: Tirkiye Kalkinma Bankasi, 2016.

Ara mali ithalatinin ithalat icinde biiyiik bir yeri oldugu goriilmektedir. Ithalati

azaltmak i¢in mutlaka ara mali ithalatim azaltmak gerektigi goriilmektedir. Bunun

i¢in ilk olarak rekabetci bir kur politikas1 uygulamanin 6énemli oldugu goriilmektedir.

Yine ithalat kalemlerine bakilarak hedef sektorlerin belirlenmesi ve bu sektorlerin

gelismesi icin her tiirlii destegin saglanmasi 6nemli gozilkmektedir.

2.2.6. Disa Aciklik ve Kiiresel Rekabet Giicii

Analiz sonuglarina gore artan disa aciklik oraniyla birlikte cari islemler acig1 da

artmaktadir. Bu sonug Tiirkiye i¢in de dogru goziikkmektedir. Sekil 2.9°da dis ticaret

verilerini inceledigimizde 2000 yilindan beri hem ithalat hem ihracat hizli bir sekilde
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artmaktadir. Fakat ithalatin artig hizi1 ihracatin artis hizindan daha fazladir. Thracat ile

ithalat arasindaki fark artmakta, ihracatin ithalat1 karsilama orani da azalmaktadir.

Tiirkiye’de 2002 yilinda %69,9 olan ihracatin ithalat1 karsilama orani, 2011 yilinda
%356’ya kadar gerilemistir. 2013 yilinda %60,3, 2015 yilinda o6zellikle petrol
fiyatlarindaki azalmayla birlikte %69,5’e kadar yiikselmistir (T.C. Maliye Bakanligi,

2016: 69).

Tiirkiye, Diinya Ekonomik Forumu Kiiresel Rekabet Edilebilirlik Endeksi 2015-2016
raporuna gore 51. sirada yer almaktadir. Gegen rapora gore 7 basamak gerilemigtir.

Rapora gore, bu gerilemede makroekonomik ortamin bozulmasi rol oynamistir.

Sekil 2.9: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi Milyar Dolar (2000-2015)
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Kaynak: TUIK, 2017.

Cari islemler fazlasi1 veren Isvigre, Singapur, Almanya, isveg, Isvicre, Japonya, Hong
Kong, Hollanda, Giiney Kore, Cin gibi iilkeler iist siralarda yer almaktadirlar.

Kiiresellesmenin oldugu bir ortamda Diinya pazarlarinda basarili olmak daha fazla
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ihracat yapabilmek i¢in rekabet edilebilirligin arttirilmasi, katma degeri yiiksek

urinler tiretilmesi 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye’nin, 6zellikle yiiksek katma degerli {iriinlerin yaratilmasi i¢in énemli olan
inovasyon kapasitesi, bilimsel aragtirma kurumlarinin niteligi, sirket kesiminin ar-ge
harcamalari, ar-ge i¢in iiniversite-sanayi isbirligi, ileri teknolojiler i¢in kamunun
satin alma politikalari, bilim insanlarinin ve miihendislerin varligi, patentler, fikri
miilkiyet haklarinin korunmasi degiskenlerinden olusan inovasyon bileseninde,
2015-2016 raporunda bir onceki yilin raporuna goére dort basamak daha gerileyerek
60. sirada yer aldig1 goriilmektedir (Demir, 2015). Tiirkiye’nin katma degeri yiiksek
iiriinler yapmak, kiiresel pazarda rekabet edip ihracatini arttirabilmesi i¢in mutlaka

yukari siralara dogru ilerlemesi gerekmektedir.

2016-2017 donemi Kiiresel Rekabetcilik Endeksi hesaplamalarina gore Tiirkiye 138
iilke arasinda 55. siradadir. Tiirkiye bir dnceki yi1l 140 iilke arasinda 51., ondan
onceki yilda ise 144 iilke arasinda ise 45. sirada konumlanmigtir. Son iki yilda
oldugu gibi Kiiresel Rekabetcilik Endeksi’nin i¢inde bulunan bilesenler arasinda en
iyi performans 17. sirada yerini koruyan Pazar Biiyiikliigi kaleminde

gosterilmektedir.

Son iki yilda en agir diisiis Mali Piyasalarin Gelismisligi, Inovasyon, Kurumsal
Yapilanma, Saglik ve Ilkdgretim ve Mal Piyasalarinin Etkinligi endekslerinde
gergeklesmistir. Gegtigimiz yillara gore en belirgin yiikselis ise Makroekonomik
Ortam endeksinde gerceklesmis olup Altyapi, Yiiksek dgretim ve Isbasinda Egitim

endekslerinde de bes basamak artis meydana gelmistir.
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Raporda, komsu iilkelerin istikrarsiz jeopolitik durumu ve goc baskilar1 (Suriyeli
miiltecilerin ylizde 56’sinin Tiirkiye’de kayitli oldugu hatirlatilmaktadir) géz oniine

alimdiginda iilke ekonomisinin esnek oldugu vurgulanmistir.

Daha dinamik bir i ortami yaratmak i¢in, mal piyasalarinda etkinligin artmasi
gerektigi ve iilkenin kiiresel deger zincirlerinde yiikselmesine yardimci olmasi igin,
yenilik ekosistemini gelistirecek yatirimlara ihtiyag oldugu belirtilmistir. Kamu
kurumlarmin daha etkin ve saydam olmasi i¢in reformlara gereksinim oldugu da

vurgulanmigtir (Rekabet Forumu, 2017)

2.2.7. Kamu Biitcesi

Cari islemler dengesi, 6zel kesimin tasarruf ve yatirim dengesiyle, biitce dengesinin
toplammdan meydana gelmektedir. Ozel kesim tasarruflar, o6zel kesim
yatinmlarindan daha az oldugunda, hiikiimet biitcesi de ac¢ik verdiginde, cari islemler
dengesinin acik vermesi kaginilmaz olmaktadir. Panel veri analiz sonuglarim Tiirkiye
icin inceledigimizde biitce dengesindeki degisimlerin cari iglemler agigimi

etkiledigini gorebilmekteyiz.

Tablo 2.2°’de Tiirkiye igin biitce dengesi ve cari islemler agigi rakamlarimi
gormekteyiz. Biitce agigindaki artis cari islemler acigim da arttiracak sekilde
etkilemektedir. Biitge agiginin 2003, 2004, 2005 yillarinda hizli bir sekilde azaldig

yillarda cari iglemler a¢igin1 azaltacak yonde etkiledigi goriilmektedir.

2008, 2009 yillarinda kriz sebebiyle vergi toplanmasimin sikintili oldugu ve
Keynezyen politikalarin izlendigi yillarda biitce agig1 artmis, biitce agigindaki bu

artig cari iglemler a¢igini da arttiracak sekilde etkili olmustur.
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de Biitce Acig1 ve Cari Islemler Acgig1 (2002-2015)

Biitce g1 Cail I§lemler
Yillar | GSYH’ye Orani Gs(;ﬁlfgflln’?/le

(2009 Bazl) Oran:
2002 11,18 -0,30
2003 8,59 -2,39
2004 5,05 -3,51
2005 1,02 -4,27
2006 0,59 -5,66
2007 1,56 -5,41
2008 1,75 -5,11
2009 5,28 -1,75
2010 3,46 -5,76
2011 1,28 -8,94
2012 1,87 -5,48
2013 1,02 -6,70
2014 1,14 -4,66
2015 1,01 -3,75

Kaynak: TUIK, 2017.

2.2.8. D1s Ticaret Hadleri

Ticaret hadlerinde meydana gelen degismelerin tasarrufu nasil etkiledigini agiklamak
icin, daha Onceden Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile cevap verilmekteydi.
Harberger-Laursen-Metzler etkisine gore, “Ticaret hadlerindeki bir bozulma reel
geliri azaltmakta ve azalan gelir tasarrufu diigsiirmektedir. Boylece yatirim sabitse ve
kamu ag1g1 yoksa, tasarruftaki degisme cari islemler dengesizligine esit olur. Eger
ihra¢ edilebilir mallar acisindan Olciilen gelir sabit tutulursa, cari islemler hesab,
ticaret hadlerindeki bozulma karsisinda bozulmaktadir”. Bu goriis tasarrufun statik

teorisine dayanmaktadir (Svenson and Razin, 1983: 97).
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fleriye doniik tasarruf kararlarinm incelendigi dénemler arasi yapi icinde, siirekli ve
gecici ticaret hadlerindeki bozulmalarinin etkileri farkli olugmaktadir. Sachs’a (1981)
gore donemler aras1 biitce kisidiyla ve hane halklarinin tiikketim tercihleriyle iliskili
olarak cari islemler agiklarina neden olan ii¢ olgu bulunmaktadir. Bunlardan ilki; cari
gelirin siirekli gelire oranla diisiik oldugu zamanlarda hane halkinin aligtiklar1 ve
ihtiyag¢  olarak  gordiikleri  tiiketimi  siirdiirebilmeleri i¢in  tasarruflarini

kullanmaktadirlar.

Harcamalar, gegici gelir soklarma ve onun sonuglarina gore daha yiiksek seviyede
seyredebilmektedir. Bu yiizden, ticaret hadlerini gerileten yurtici mallara olan dis
talepteki gecici bir diisme ya da reel geliri azaltan yurti¢i verimlilikteki gecici bir
azalma, dis ticaret ve cari islem agiklarina neden olabilmektedir. Ayrica siirekli talep
ve arz soklari, eger cari ve siirekli gelirde soklar nedeniyle esit oranda azaliyorsa,
cari agiga neden olmayabilir. Hane halklarinin tiiketimleri siirekli reel gelirdeki

azalmanin boyutuna gore diismektedir (Sachs, 1981: 230).

Panel veri analizine bakildiginda birkag y1l disinda ticaret hadlerindeki kétiilegsmenin
cari iglemler acigmni arttiracak sekilde etkiledigi gortilmektedir. Dis ticaret hadleri, en
basit sekilde ihra¢ mallar1 fiyat endeksinin ithal mallar1 fiyat endeksine orani
biciminde tanimlanir. Dis ticaret hadlerinin baz alinan yila gore, 100'den biiylik

¢tkmasi, dis ticaretten zaman iginde kazang saglandigini gdstermektedir.

Sekil 2.8’de goriildigii iizere Tiirkiye’de 1999°dan beri dis ticaret hadlerinin
kotiilestigi goriilmektedir. Teori ile uyusan bir sekilde Tiirkiye i¢in kotiilesen ticaret

hadlerinin cari islemler agigin1 arttirdigi gortilmektedir.
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Sekil 2.10: Tiirkiye’de Dis Ticaret Hadleri (2010=100) (1997-2016)
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Kaynak: TUIK, 2017.

2.2.9. Politik Istikrar ve Ulkeler Aras1 Nispi Gelir

Bernanke’nin iddiasi1 politik istikrar arttik¢a gelismekte olan lilkelere olan sermaye
girislerinin artacagi, bu sermaye giriglerinin de cari islemler agigini arttiracagi
seklindeydi. Panel veri analizine baktigimizda 2003, 2005, 2010 yillarinda politik
istikrar bir onceki yila gore artmaktadir. Buna paralel olarak da kisa vadeli sermaye
girigleri artmaktadir. Sekil 2.9°da goriildiigii iizere bu yillarda portfoy giriglerinde bir
artis oldugu goriilmektedir. 2007, 2008, 2009 yillarinda politik istikrarda bir 6nceki
yila geriye gidis goriilmektedir. Bu yillar da kisa sermayeli fon girislerinde de ya
azalma olmaktadir ya da son derece kisitli bir fon girisi olmaktadir. 2003-2010 yillar
icin politik istikrar ile kisa vadeli fon girisleri arasinda bir iliski oldugu goriilmekte

bu da panel veri analizi sonuglariyla ortiismektedir.

Neo-klasik teoriye gore gelismekte olan iilkeler diisiik iscilik maliyetleri sebebiyle
gelismis lilkelerden sermaye ¢ekecekler ve cari islemler acig1 vereceklerdir. Fakat

bunun ozellikle finansal kriz oncesinde bu sekilde gerceklesmedigi sermaye
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transferinin gelismekte olan {ilkelerden gelismis iilkelere dogru oldugu goriilmiistiir.
Bu durum Lucas paradoksu olarak adlandirilmaktadir. Lucas (1990) gelismekte olan
iilkelerdeki zayif kurumsal yapilar ve finansal geligmisliginin yetersiz olmasi
sebebiyle bu durumun meydana geldigini ifade etmistir. Bu durum beklenilenin

aksine gelismis iilkelerin daha fazla cari islemler agig1 vermesine sebep olmustur.

Nispi gelir 2009 ve 2012 yillar1 disinda devamli artmaktadir. Denklemde nispi gelirin
isareti pozitiftir, artan nispi gelirle birlikte cari islemler acig1 azalmaktadir. Bu neo-
klasik teoriyi destekleyen bir sonugtur. Portfdy yatirimlarina bakacak olursak 2010
yilina kadar yurtdisina yapilan portfoy yatirimlar inigli ¢ikish, ivmesi diisiik bir artig
gostermektedir. Yatinmlar, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda negatif olmustur.
Yurtdisina yapilan portfédy yatinmlarinin o6zellikle yurtigine yapilan portfoy
yatirimlartyla karsilastirdigimizda cari islemler agig tizerindeki etkisinin son derece
kisitli oldugu goriilmektedir. Artan politik istikrara bagli olarak yurtdisindan
yurticine yapilan portfdy yatirimlarinin yillar i¢inde hizla arttigi, ana finansman

kaynagi haline geldigi ve son derece hizli hareket ettigi de goriilmektedir.

Sekil 2.11: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Fon Giris Cikis1 (1976-2015)
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Kaynak: TUIK, 2017.
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2.2.10. Finansal Pazarlarin Genisligi ve Tiiketim Oranlar

Ben Bernanke gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinin gelismesinin o
iilkelere yapilan sermaye akiglarini arttiracagini ve bunun bir sonucu olarak artan

sermaye girislerinin de cari islemler agigin1 arttiracagini iddia etmektedir.

Panel veri analizinin sonuglarina goére 2005 yilindan sonra 2011 yili hari¢ her yil
verilen toplam kredinin GSYH’ye orani artmis, bu da cari islemler agigimi arttiracak
sekilde etkide bulunmustur. Panel veri analizi ile Merkez Bankasimin yaptig1 bazi
caligmalarin Ortiistiigli artan kredi miktarinin cari islemler agigin1 da arttirdigt

gbzlenmistir. Bernanke’nin iddiasinin Tiirkiye i¢in de gecerli oldugu goriilmektedir.

2008 ve 2009 kiiresel finans krizi sonrasi toparlanma siirecinde cari agigin artis
gostermesi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamalarim
finansal istikrar hedefini dikkate alan bir ¢ercevede gozden gecirmesini glindeme
getirmistir. Bu kapsamda, 2010 yili Kasim ayindan baslayarak alinan 6nlemlerden

biri de kredi biiyiimesinin sinirlandirilmasi olmustur.

Cari islemler dengesi ve aylik agilan net kredilerin vadelerine ve tiirlerine gore
hareketleri incelendiginde, kiiresel finans krizi sonrasinda net kredi agiliglart ile cari
islemler dengesinin ters yonlii ve paralel seyri dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu esanlt
hareket, kisa ve uzun vadeli krediler ayriminda da gegerlidir. Benzer sekilde, tiiketici
kredileri ile cari islemler dengesi arasinda da giiclii ters yonlii ve paralel iliski
gbzlenmekte, s6z konusu baglanti enerji harig cari islemler dengesi ile bakildiginda

daha belirginlesmektedir (T.C. Merkez Bankasi, 2011; 6).

Tiirkiye’nin 1990 yilindan 2010 yilina kadar gegen zamanda tiiketim oranlarina beser

yillik bazda baktigimizda s6z konusu oranin 1990’da 65,9, 2000’de 70,5, 2005
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yilinda 71,7 ve 2010 yilinda 71,9 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Buradan
tilketim egiliminin siirekli arttigt sunucuna ulasilmaktadir. Tiiketim egiliminin

yiikselmesinde biiylimenin ve kredi geniglemesinin 6nemli etkileri bulunmaktadir.

TCMB’nin 2013 yil1 verilerine gore kredi hacmi 940 milyar 997 milyon Tiirk lirasina
ulagsmistir. Toplam kredi hacmi 2010 yilinda 481 milyar 524 milyon Tiirk lirasi iken,
2005’te 136 milyar 469 milyon Tiirk lirasiydi. Gerek kredi hacminin genislemesi
gerekse kredileri kullanmada gosterilen kolayliklarin artmas: ve son olarak kredi

maliyetlerinin diismesiyle kredili tiikketim talebinde ¢ok ciddi artiglar yaganmaktadir.

Basta konut olmak iizere tasit sahibi olma ve cesitli tiiketim ihtiyaclar1 igin
kullandirilan kredilerin 6nemli dl¢lide genislemesi, tikketim egilimini arttirdigl gibi
ithal tagit ve diger ithal mallara olan talebi de kuvvetlendirmek suretiyle cari islemler

acigina sebep vermektedir (Cak, 2013; 86).

Tiirkiye’de finansal pazarlarin gelismisligi tasarruf oranlarinin diismesini, tiiketim
egilimin artmasma sebep olmakatadir. Disaridan {ilkeye gelen kaynaklar icerde
toplanan mevduatlara eklenerek tiiketici kredisi olarak verilmektedir. Tiiketim

artarken ithal mallar tiikketimi de artmakta ve cari iglemler agi1g1 da biiyiimektedir.
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BOLUM 3

CARIi iISLEMLER DENGESININ BELIRLEYiCiLERi: PANEL VERI
ANALIZI

Bu boliimde, cari islemler dengesinin makroekonomik, finansal, kurumsal, beseri
sermaye belirleyicileri, 1986-2013 yillan i¢in, 44 yiiksek gelirli ve 53 gelismekte

olan 97 iilke, 6 iilke grubu iizerinden panel veri analizi yontemiyle tespit edilmistir.

3.1. AMPIRIK LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde, cari islemler dengesinin belirleyicileri iizerinde farkli ekonometrik
yontemler kullanilarak, farkli ekonometrik bulgular elde edilmistir. Bu konu tizerine
literatiirde ¢ok sayida galisma bulunmaktadir. S6z konusu ¢aligmalar, cari islemler
dengesine yonelik temel yaklasimlar kapsaminda, cari islemler dengesinin
belirleyicileri {izerine yapilan ¢aligmalar, cari islemler dengesinin bir degisken ile
nedensellik iligkisini test eden modeller ve cari islemler dengesinin birden cok

aciklayict degiskenlerle iliskisini analiz eden modeller olmak iizere ikiye ayrilabilir.

Tek bir iilkenin cari islemler dengesinin belirleyicileri {izerine yapilan ampirik
calismalar oldugu gibi birden ¢ok iilkenin (gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkeler,
petrol ihracatcist iilkeler, eski dogu bloku iilkeleri vb.) verilerini baz alarak yapilan
caligmalar da vardir. Literatiirde bu konuyla ilgili olarak en son yapilan ¢aligmalar
Ben Bernanke’nin ileri siirdiigii Kiiresel Tasarruf Fazlaligi Hipotezinde de ileri
sirdiigli bazi savlar1 sinamaya yonelik ¢aligmalardir. Bu ¢aligmalarda kurumlarin
kalitesi, iilke yonetiminin kalitesi ve siirekliligi, finansal sistemin gelismisligi gibi

degiskenler analizlere eklenmistir. Literatiirde bu konuyla ilgili yapilmis olan belli

66



bash tiim calismalar incelenmistir. Sermaye akislarinin belirleyicilerini inceleyen
calismalar da Kiiresel Tasarruf Fazlaligt Hipotezini daha 1iyi anlayabilmek igin
incelenmistir. Ben Bernanke’nin (2005) Kiiresel Tasarruf Fazlaligi hipotezi de

detayl1 olarak ele alinmistir.

Debelle ve Farugee (1996) calismalarinda cari islemler dengesinin belirleyicilerini
yatay kesit verileri ve panel veri yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. 1971-
1993 yillar1 arasinda 21 sanayilesmis iilke i¢in yapilan calismada kisa ve uzun
dénemde maliye politikalarmin cari islemler dengesi iizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Calismada, kisa donemde cari islemler dengesi iizerinde reel déviz kurlari,
konjonktiir dalgalanmalar1 ve dis ticaret hadlerinin etkili oldugu ifade edilirken,
gelismislik diizeyi ve demografik faktorlerin ise cari islemler dengesi {izerine uzun

donemde etki ettigi sonucuna ulagilmistir.

Freund (2000), sanayilesmis iilkelerde cari islemler dengesi iizerine 1980-1997
yillart i¢in 25 sanayilesmis iilkenin verilerini zaman serisi ve panel veri analizini
kullanarak test etmigtir. Calismasinda, biiylime oranindaki artigin, tiiketim
harcamalarin1 arttirdigin1 ve tasarruf oranlarini daralttigini dolayisiyla tiiketim

artistyla birlikte cari iglemler a¢iginda artigsa neden oldugunu belirtmistir.

Calderon, Chong ve Loayza (2002) ¢aligsmalarinda, 44 gelismekte olan iilkenin 1966-
1994 yillar arasindaki verileri ile cari islemler dengesinin belirleyicilerini dinamik
panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Calismalarinda, yatirimlar, tasarruflar, disa
aciklik orani, gelir, reel efektif doviz kuru, dis ticaret hadleri, sanayilesmis tilkelerin
biliylime oranlar1 ve uluslararasi faiz oranlarinin cari islemler dengesi iizerindeki
belirleyiciligini test etmiglerdir. Yaptiklar1 analizde, biiylime oranindaki artig

dolayisiyla yatirimlarin tasarruflardan daha ¢ok artmasmin cari islemler agigim
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arttirdigi, sanayilesmis iilkelerin biiylime oranindaki artisin, gelismekte olan
iilkelerin cari iglemler agigin1 azaltici yonde etkide bulundugu, kamu ve 6zel sektor
tasarruf oranlarindaki degisikliklerin cari islemler dengesinde kiiciik miktarda bir

daralmaya sebep oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Chinn ve Prasad (2003) ¢aligmalarinda, 1971-1995 yillar1 arasindaki dénemde 18
sanayilesmis ve 71 gelismekte olan {ilke i¢in cari islemler dengesinin belirleyicilerini
panel veri analizi ile aragtirmiglardir. Elde etmis olduklar1 bulgular sonucunda, orta
vadeli déonemde kamu biit¢ce dengesi ve net yabanci varlik stogu ile cari islemler
dengesi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugunu belirtmislerdir. Ayrica,
gelismekte olan iilkeler arasinda yapilan analiz sonucunda s6z konusu iilkelerde
finansal derinlesme ile cari islemler acig1 arasinda negatif bir iliskinin, disa agiklik

orani ile cari iglemler acig1 arasinda pozitif bir iliskinin varligi tespit edilmistir.

Alfaro ve arkadaslar1 (2005) calismalarinda, 1971-1998 50 fiilke igin yaptiklar
calismada Lucas Paradosunun sebeplerini arastirmislardir. Lucas paradoksu beklenin
aksine sermayenin gelismis iilkelerden gelismekte iilkelere gitmek yerine, tam tersi
sekilde hareket ettigini belirtmektedir. Kurumsal kalite bu sermaye hareketinde en
onemli etken olarak goriilmektedir. Diger degiskenlerden asimetrik bilgi ve beseri
sermayenin sermaye akiglarmin yoniiniin diger belirleyicileri oldugunu tespit

etmislerdir.

Ben Bernanke (2005), St. Louis’de yaptig1 bir konusmada ABD’nin 2004 yilinda
olusan cari iglemler agiginin sebebi olarak Diinya genelinde olusan tasarruf
fazlaligina isaret etmistir. ABD’nin cari islemler agig1 2004 yilinda 666 Milyar Dolar
olarak gerceklesmistir. Bunun ABD’nin GSYH’sina orani -%5,75tir. Ortaya

koydugu iddialar ‘‘Kiiresel Tasarruf Fazlaligi Hipotezi’® olarak bilinmektedir.
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Kiiresel tasarruf fazlaliginin bir sebebinin gelismis iilkelerde hizla artan emekli
sayisimin oldugunu belirtmistir. Bir diger sebep olarak gelismekte olan {ilkelerdeki
finansal krizlerin bu lilkelerden tasarruflarin iilke disina ¢ikmasima sebep oldugunu
vurgulamigtir.  Yasanan finansal krizler sebebiyle bu iilkeler doviz rezervlerini
arttirmaya baglamislardir. Sermaye akisi bu iilkelere dogru degil bu iilkelerden
disartya dogru olmaya baslamigtir. Artan petrol fiyatlar1 sebebiyle petrol ihra¢ eden
iilkelerde de cari islemler fazlasi ve tasarruf artislar1 goriilmiistiir. Tiim bu sebepler
bu gelismekte olan iilkeleri bor¢ alan konumdan bor¢ veren konuma getirmistir.
1996-2000 yillann arasinda ABD, hizla artan ekonomik verimliligi, diisiik politik
riskleri, diizgiin calisan kanuni ve finansal diizenlemeleri, giicli 6zel miilkiyet

haklar1 korumalar1 sayesinde yatirimcilar i¢in cezbedici bir lilke konumuna gelmistir.

Bu sebeplerden dolay:1 Diinya genelindeki bu tasarruf fazlasinin ABD’ye yoneldigini
vurgulamistir. Borsalar deger kazanmis, deger kazanan borsalar hane halki servetini
arttirmig, bu servet artig1 tiiketicilerin daha fazla tiiketme istegi duymasina sebep
olmustur. Asir1 degerlenmis dolar da ithalati ucuzlatip, ihracati pahali hale
getirmistir. Artan hane halki tiiketiminin i¢inde biiyiik oranda ithal edilen mallar da
bulunmaktadir. Ekonomideki iyiye gidis beklentisi ve hane halkinin gelecekte
gelirlerinin artigina olan artan giiveni, tasarruf oranlarin1 daha da diistirmiistiir. Bu
stire zarfinda faiz oranlar1 da c¢ok diisiik seviyelerde seyretmistir. Bu diisiik faiz
oranlar1 da tasarruflar1 azaltip tiiketimi arttiracak bir etki yaratmistir. Sonug olarak

ABD’nin cari islemler agig1 hizla rekor seviyelere ulagmistir.

Bernanke, Bertaut, DeMarco ve Kamin (2011), kiiresel finans krizinin meydana
gelmesinde kiiresel tasarruf fazlaliginin da roliiniin oldugunu soylemektedirler.

ABD’ye yonelen bu kiiresel tasarruf fazlaligi, ABD’de uzun dénemli faiz oranlarinin
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rekor seviyede diismesine sebep olmustur. Diisiik tiiketici faiz oranlarinin bir pargasi
olarak mortgage kredi faiz oranlarinin da diismesine ve ev fiyatlarimin hizla
yiikselmesine de sebep oldugunu sdylemektedirler. Sonrasinda kiiresel finans krize

kadar ilerleyen olaylar meydana gelmistir.

Ben Bernanke St. Louis Missouri’de (2005) yaptigt konusmasimin sonunda
gelismekte olan llkelerin net bor¢ veren degil bor¢ alan iilkeler olmalart igin
cesaretlendirilmeleri gerektigini belirtmistir. Bunun i¢in bu {ilkelerin yatirim
ortamlarin1  gelistirmek i¢in makroekonomik dengelerini iyilestirmeleri, 06zel
miilkiyet haklarmin korunmasmin giiclendirmeleri,  yolsuzluklar1 azaltmalari,
sermaye akisim1 kisitlayacak engelleri kaldirmalar1 gerektigini belirtmektedir.
Gelismekte olan iilkelerin finansal kurumlarmi gelistirmelerine yardim etmek,
ornegin bankacilik diizenlemeleri gelistirmek, finansal seffafligi artirmak, finansal
kriz riskini azaltip, yabancilarm bu {ilkelere yatinm yapmasini saglayacaktir.
Bernanke’nin belirttigi bu kurumsal ve finansal degiskenlerden bir kismi son

calismalarda cari islemler dengesinin belirleyicileri olarak test edilmistir.

Erkilic  (2006), Tirkiye’de cari islemler acigimin belirleyicilerini inceledigi
calismasinda, bir donem Onceki cari islemler agigi, yurti¢i bilylime orani, reel doviz
kurunu cari islemler agigin belirleyicileri olarak tespit etmistir. Modelde yer alan
degiskenlere ait seriler ¢eyrek donem olarak 1987-2005 yillarina aittir. Caligmada
artan yurti¢i biiyiime orani ve reel déviz kurunun cari islemler agigini artirdig1 ifade

edilmigtir.

Aristovnik (2006) calismasinda, Dogu Avrupa ve eski Sovyetler Birligi iilkelerinde
1992-2003 yillar1 arasinda cari islemler dengesinin belirleyicilerini GMM dinamik

panel veri yontemi ile test etmistir. Biiylime orani, kamu biit¢e acigi, disa aciklik
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oraninin (zayif iliski) cari islemler agiginmi artirmakta, nisbi gelir, dig ticaret hadleri ve

dis borglar cari iglemler agigin azaltmakta oldugu tespit etmistir.

Legg, Prasad ve Robinson (2007), 34 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklan
calismalarinda Kiiresel Tasarruf Fazlaligi Hipotezinin ileri siirdiigii tezlerden birisi
olan “‘finansal krizler gelismekte olan iilkelerde cari islemler fazlaligina sebep
olmustur’’ tezini sinamislardir. Finansal krizlerin ve kurumsal kalite degiskenlerinin

cari iglemler dengesinin belirleyicileri olduguna dair sonuca ulagsmiglardir.

Chinn ve Ito (2007), caligmalarinda 1971-2004 yillar1 arasinda 19 gelismis ve 70
gelismekte olan iilkeyi incelemislerdir. Gelismis iilkeler icin % 0.1 oraninda degisen
biitge dengesinin, % 0.1 ile % 0.49 oraninda cari islemler dengesini degistirdigini
tespit etmislerdir. Gelismis finansal pazarlar1 olan iilkelerden, gelismis kanuni alt
yapilar1 olan ve finansal pazarlar1 serbest olan iilkelerde cari iglemler dengesindeki
sapmalarm daha kiigiik oldugunu belirtmektedirler. Fakat gelismis finansal sistemleri
olan Dogu Asya iilkelerinde, tasarruf oranlarinin arttigt ve buna bagl olarak cari

islemler fazlasinin arttigini tespit etmislerdir.

Telatar (2007), Tirkiye’de cari islemler agiginin belirleyicilerini inceledigi
calismasinda, ekonomik biiyiime, biitge acgigi, reel efektif doviz kuru, yurti¢i faiz
oranini cari iglemler agigimin belirleyicileri olarak tespit etmistir. Modelde kullanilan
veriler 1980-2005 yillar1 arasina aittir. Artan yurti¢i biiylime orant ve reel doviz

kurunun cari iglemler a¢igimi arttirdigi sonucuna ulagmistir.

Peker ve Hotunoglu (2009), Tiirkiye’de cari islemler agiginin nedenlerini 1992-2007
donemi i¢in aylik verilerle analiz etmiglerdir. Reel déviz kuru, reel faiz orani ve
IMKB endeksinin cari islemler agigmi agiklayan en dnemli degiskenler olarak tespit

etmislerdir.
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Gruber ve Kamin (2009), 1982-2006 donemi i¢in 86 gelismis ve gelismekte olan
iilkeler i¢in yaptiklari ¢alismalarinda finansal geligsmisligin 6zellikle Dogu Asya’daki
gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek cari islemler fazlasinin ve ABD’nin yiiksek cari
islemler agigmin bir sebebi olup olmadigini arastirmiglardir. Calismalarinda bu

hipotezi destekleyecek bir kanit bulamamislardir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), c¢alismalarinda 19 gelismekte olan iilkenin 1980-
2006 donemi verilerinden yararlanarak cari islemler aciginin belirleyicileri panel veri
analizi yontemi ile test etmislerdir. Bu tilkelerde biiylime orani, yatirimlar ve kamu
harcamalarindaki artisin cari islemler acigini arttirdigi, dis ticaret hadlerindeki
iyilesme, disa agiklik orani, diinya biiylime orani ve diinya faiz oranlarindaki artisin

ise cari islemler acigini azaltic1 yonde etkide bulundugu sonucuna ulagmiglardir.

Cheung, Furceri ve Rusticelli (2013), ¢alismalarinda, 1973-2008 yillar arasinda 94
gelismis ve gelismekte olan iilkeyi incelemislerdir. Kullandiklar1 degiskenler
biiylime, disa acgiklik, petrol fiyatlari, yash niifus orani, geng¢ niifus orani, kisi basi
nispi gelir, kurumsal kalite, toplam kredi miktari, biitce agig1 seklindedir. Calismada
cari islemler dengesinin yapisal belirleyicileri olarak niifus, biit¢e agiklari, petrol
bagimliligi, ekonomik geligsmislik, finansal pazarlarin gelismisligi ve kurumlarin
kalitesini ortaya koymuslardir. Biiylime , petrol fiyatlari, doviz kuru da 6ne ¢ikan cari
islemler agigin1 azaltacak donemsel belirleyiciler olarak ifade edilmistir. Tablo

3.1°de literatiirde cari islemler dengesinin belirleyicileri 6zet olarak goriilmektedir.

3.2. PANEL VERIi ANALIZi

Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler ya da bir baska ifade ile panel veriler
kullanarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerin tahmin

edilmesi yoOntemine panel veri analizi denilmektedir. Panel veri analizinde
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cogunlukla, yatay kesit birim sayisinin (N) donem sayisindan (T) fazla (N>T) oldugu

durumlarla karsilasilmaktadir. Genel olarak panel veri modeli;

Tablo 3.1: Literatiirde Cari islemler Dengesinin Belirleyicileri

Degisken Beklenen Ampirik
Isaret Sonuclar

GSYH Yillik Degisme (%) () +H11.[2].[3].[4],

[61.[71,[91,[10]

Finansal Derinlik (ParaArzi/GSYH) Belirsiz +3]

Reel Doviz Kuru Marshall- +21.[5].[7],
Lerner (+) | [8],[9],[10]

Dis Ticaret Hadleri il:lrllr)se errgier— £[61]}E[7%],[4],
Metzler (-)

Disa Aciklik Oran1 (Dis Ticaret Hacmi / GSYH) | Belirsiz +[3],-[6]

Petrol Uretimi (Petrol Uretimi / GSYH) ) -[5]

Petrol Tiiketimi (Kisi Basina Petrol Tiiketimi) (+) +[5]

Tasarruf Orani (Toplam Tasarruflar/GSYH) ) -[21,[7]

Finansal Gelismislik (Toplam Krediler / GSYH) ") +[5] +[12]

Diizenleme Kalitesi (Regularity Quality) ) +[5]

Biitce Ac¢ig1/ GSYH (+) +[41,[5], [11], [12]

Kanuni ve Kurumsal Geligme ) +[12]

Geng Niifus Orani () +[5], [12]

Yasli Nufus Orani () +[12]

Nispi Gelir ) -[5], +[12]

( Kisi basina GSYH/ ABD’de kisi basina GSYH)

[1] Debelle ve Faruque (1996), [2] Calderon, Chong ve Loayza (2002), [3] Chinn ve Prasad
(2003), [4] Aristovnik (2006), [5] Cheung, Furceri ve Rusticelli (2013), [6] Demirtas ve
Bayraktutan (2011), [7] Freund (2000), [8] Peker ve Hotunoglu (2009), [9] Erkili¢ (2006),
[10]Telatar (2007), [11] Legg, Prasad, Robinson (2007), [12] Chinn, Ito (2007)
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Yit = aiet Bit + Xkie +uie  1=1,....,N; t=1,....T (3.1)

seklinde yazilabilmektedir. Burada, Y: bagimli degisken, X«: bagimsiz degiskenler, o
sabit parametre, 3 egim parametreleri ve u hata terimidir. (i) alt indisi birimleri
(birey, firma, sehir, iilke gibi), (t) alt indisi ise zaman (giin, ay, yil gibi) ifade
etmektedir. Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt indisi tagimasi,
panel veri setine sahip olduklarmi gostermektedir. Panel veri modelinde sabit ve
egim parametreleri hem birimlere hem de zamana gore deger almaktadir (Tatoglu,
2013: 4). Yatay kesit ve zaman serisi birlesimini igeren bu veri setlerinin kullanildigi
panel regresyon modelleri arasinda tek yonlil ve ¢ift yonlii sabit etkiler ile tesadiifi
etkiler modeli, dinamik panel analizi, genellestirilmis EKK gibi bir¢ok yontem

bulunmaktadir.

(X3

Panel verilerle calisildiginda her bir birim tiim zamanlar boyunca gozlenmisse
dengeli panel’’; eger ana kiitlede bazi birimler i¢in baz1 donemlere ait veriler kayipsa
““‘dengesiz panel”’ s6z konusu olmaktadir. Yapilan uygulamali ¢aligmalarda,
genellikle dengesiz panel verileri ile karsilasiimaktadir. Eger verideki kayip
gbzlemlerde ya da panele giris ve ¢ikista tesadiifilik s6z konusu ise, dengeli panel
icin kullanilan metodlar dengesiz panel i¢in de gelistirilebilmektedir ve tahminler

tutarlidir (Tatoglu, 2012: 3).

Bu calismada kullanilan paneller de dengesiz panellerden olusmaktadir. Panel veri
literatiiriinde panel veri modellerindeki hatalarin 6nemli Olgiide yatay kesit
bagimliligindan kaynaklanmaktadir. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak, son 20-30
yil boyunca iilkeler ve finansal kurumlar arasindaki ekonomik ve finansal
biitiinlesmenin giderek artmasi iilkeler ve birimler arasindaki karsilikli bagimliligin

daha da artmasina sebep olmustur (Hoyos and Sarafidis, 2006: 482).
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Panel birim kok testleri, panel veri setlerinin yatay kesit bagimliligina izin verip
vermemesine gore iki gruba ayrilmaktadir. Yatay kesit bagimliligina izin vermeyen
panel birim kok testleri birinci nesil olarak adlandirilirken, yatay kesit bagimliligina
izin veren panel birim kok testleri ise ikinci nesil panel birim kok testleri olarak

adlandirilmaktadir (Baltagi, 2008: 274).

Klasik modelde, hem sabit hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore
sabit oldugu yani biitiin gozlemlerin homojen oldugu varsayimi yapilmaktadir.
Havuzlanmig en kiiciik kareler yontemi, birim ve/veya zaman etkilerinin var
olmadig ve sabit ve e§im parametrelerinin sabit oldugu varsayimlari altinda tahmin

yapmaktadir (Tatoglu, 2013: 40).

Panel veri analizinde tek yonlii sabit etkiler modellerine ait temel varsayim, dislanan
degiskenin, bagimli degisken iizerindeki etkisi modelde spesifik olarak zamanla
degismeyen bireysel degisken, zamanla degisen bireysel degisken ve donem bireysel
sabit degiskenler tarafindan belirlenebilmektedir. Zamanla degismeyen bireysel
degisken, verili bir zaman aralifinda degiskenin sadece kesit boyunca degistigi
varsayimmi yapilmaktadir. Ornegin cinsiyet, etnik ve dini yapu, tiiketim tercihleri igin
gerekli olan sosyoekonomik degigskenler bu sekildedir. Dénem bireysel sabit
degisken ise verili bir zaman noktasinda kesit boyunca degismeyen fakat zaman
boyutunda degisebilen degiskenlerdir. Bu duruma, harcama akimina neden olan mal
ve hizmetin fiyat diizeyi ya da o mal ve hizmetin satin alinmasia yonelik olusan
beklentilerin iyi ya da kotli olmasi ve vergi oranlari 6rnek verilebilir. Zamanla
degisen bireysel degisken zaman ve kesit boyunca degisebilen degiskenler olarak

nitelendirilmekte ve gelirdeki degisim ve buna bagli olarak gelirin gegici olup

olmamasi 6rnek olarak verilebilir (Tar1, 2012: 480).
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Uygulamada kullanilan bir diger model ise tesadiifi etkiler modelidir. Bireysel etkiler
eger modelde yer alan agiklayict degiskenlerle ilgili degil ise ve birimlerin sabit
terimleri birimlere gore rassal olarak dagiliyorsa modelin yapilanmasi buna uygun

hale getirilmelidir (Greene, 2003: 293).

Tesadiifi etkili modellerde, kesitlere ve/veya zamana bagli olarak meydana gelen
degismeler modelde hata teriminin bir bilegeni olarak yer almaktadir. Bunun nedeni,
sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybimin tesadiifi etkili

modellerde ortadan kalkmasidir (Baltagi, 2005: 15).

Sabit etkiler ve birinci farklar tahmin yontemlerine gore tesadiifi etkiler tahmin
yonteminin bir avantaji, zaman degismezi degiskenleri modele ilave edebilmektedir.
Fakat bu avantaj bir maliyet getirmektedir, ¢iinkii tiim aciklayic1 degiskenlerin birim
etki ile korelasyonsuz olmasi ilave varsayimmin da yapilmasi gerekmektedir

(Tatoglu, 2013: 103).

Panel veri analizinde, heteroskedasite, oto korelasyon ve birimler arasi korelasyon
olmasi halinde biiyiik 6rneklerle ¢alisildigi zaman tutarsizliga neden olmamakta,
fakat etkinligi etkilenmektedir. Bir bagka ifade ile, varyanslar ve dolayisiyla standart
hatalarin, t ve F istatistiklerinin R-sq’in ve giiven araliklarinin gegerliligi
etkilenmektedir. Bu nedenle panel veri modelinde heteroskedasite, oto korelasyon
veya birimler aras1 korelasyondan varligi arastirilmali ve en az birisi varsa, ya
parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart
hatalar elde edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yoOntemlerle tahminler
yapilmalidir. Direngli standart hatalar igin ilk ¢aligmalar Huber (1967), Eicker (1967)
ve White (1980) tarafindan yapilmistir. Sadece heteroskedasite oldugu durum igin

Heteroskedastik Direngli Varyans Tahmincisi 6nermislerdir (Tatoglu, 2013: 241).
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Huber, Eicker ve White tahmincilerinden sonra c¢alismalar Arellano (1987), Froot
(1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilmis ve kalintilarin bagimsiz dagilimh
olmas1 varsayiminin esneklestigi durumda da tahminler yapilmistir. Kalintilarin
kiime icerisinde korelasyonlu ve kiimeler arasinda korelasyonsuz oldugu durumda

direncli standart hatalar tiretilmistir (Tatoglu, 2013: 246).

Calismada, 44 geligmis (yiiksek gelirli) ve 53 gelismekte olan iilke i¢in cari islemler
dengesinin belirleyicileri incelenecektir. Bu iilkelerin yillik verileri kullanarak 1986-
2013 yillart arasinda cari islemler dengesinin belirleyicileri panel veri yontemi ile
analiz edilecektir. Analizlerde Stata 11.2 programi kullanilmistir. Yapilan panel veri

analizinin adimlarmi su sekilde siralayabiliriz:

(1) Degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin tespiti ve uygulanacak birim kok testine
karar verilmesi, (2) Birim kok testlerinin uygulanmasi, (3) Klasik (EKK), birinci
farklar, tek yonlii tesadiifi ve sabit etkiler modellerinin kurulmasi, (4) F ve Hausman
testleri uygulanarak kullanilacak modellere karar verilmesi, (5) Modellerde oto
korelasyonun ve heteroskedasitenin olup olmadiginin White ve Wooldridge
testleriyle ile tespit edilmesi. (6) Oto korelasyon veya heteroskedasitenin olmasi
durumunda direngli tahmincilerle (Huber, Eicker ve White veya Arellano, Froot ve

Rogers Tahmincileri) modellerin analiz edilmesi.

3.3. EKONOMETRIK MODEL VE DEGiISKENLER

Cari Islemler Dengesi = Makroekonomik Degiskenler + Finansal Degiskenler +
Makroekonomik Istikrar Degiskeni veya Kurumsal Degiskenler veya Beseri Sermaye
Degiskeni seklinde modellenecektir. Degiskenler 1986-2013 yillar i¢in 44 gelismis
(yiiksek gelirli), 53 gelismekte olan iilke ig¢in toplanmistir. IMF, Diinya Bankasi,

World Economic Outlook Veri Taban1 (WEO), Brugel Ekonomik Diisiince Kurulusu,
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OECD veri tabani, POLCON veri tabani, WDI, Pensilvanya Wharten Universitesi

veri tabani gibi uluslararas1 kurumlardan saglanacak olan veriler kullanilmistir.

Ulkelerin gelismislik farkliliklarina gore siniflandirilmasindan en 6nemlilerinden bir
tanesi gelir gruplarina gore siniflandirmadir. Bu ayirimda daha ¢ok IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan kisi bagina diisen milli gelir esas alinmaktadir. Diinya Bankasi
iilkeleri, diisiik gelir diizeyi, orta gelir diizeyi ve yliksek gelir diizeyine sahip iilkeler
olmak {tizere siniflandirmaktadir. Orta gelir diizeyine sahip iilkeler ise diisiik orta

gelirli tilkeler ve yiiksek orta gelirli {ilkeler olmak iizere iki alt gruba ayrilmistir.

Bu siniflandirmada, 2014 y1l1 kisi basina GSMH verileri baz alindiginda, diisiik gelir
diizeyine sahip iilkeler kisi basma diisen GSMH’si 1.046 dolar ve altinda olan
iilkeleridir. Kisi basma diisen GSMH’si 1.047-4.125 dolar arasinda olan iilkeler
diisitk orta gelirli, 4.126-12.735 dolar arasinda olan iilkeler yiiksek orta gelirli,

12.736 dolar ve iizerinde olan iilkeler ise yiiksek gelirli iilkelerdir.

Diinya Bankasi tarafindan yapilan s6z konusu siniflandirmaya gore, Tiirkiye yiliksek
orta gelir diizeyine sahip iilkeler arasinda yer almaktadir. Diinya bankasinin yapmis
oldugu siniflandirmada, diisiik ve orta gelir diizeyindeki tilkeler gelismekte olan
iilkeler, yiiksek gelir diizeyi siniflandirmasi igerisinde yer alan iilkeler ise gelismis,

sanayilesmis iilkeleridir.

IMF, tarafindan yapilan siniflandirmada ise iilkeler iki temel gruba ayrilmistir:
Gelismis {ilkeler (Advanced Economies), gelismekte olan iilkeler (Emerging and
Developing Countries). IMF tarafindan gelismis olarak siniflandirilan Tayvan

disindaki tiim tilkeler analize dahil edilmistir.
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Calismanin ikinci kisminda IMF ve Diinya Bankasi siniflandirmasinda yiiksek gelirli
olarak siniflandirilan iilkelerden 44 {ilke i¢in cari islemler dengesinin belirleyicileri
incelenmektedir. Yiiksek gelirli iilkeler arasindan secilen bu 44 iilkenin yillik verileri
kullanarak 1986-2013 yillar1 arasinda cari islemler dengesinin belirleyicileri panel

veri yontemi ile analiz edilmistir. Calismada yer alan yiiksek gelirli {ilkeler sunlardir:

(1) Arjantin, (2) Avustralya, (3) Avusturya, (4) Belcika, (5) Kanada,
(6) Sili, (7) Hirvatistan, (8) Cek Cumbhuriyeti, (9) Danimarka, (10) Estonya,
(11) Finlandiya, (12) Fransa, (13) Almanya, (14) Yunanistan, (15) Macaristan,
(16) lizlanda, (17) Irlanda, (18) Israil, (19) Italya, (20) Japonya, (21) Kore,
(22) Letonya, (23) Litvanya, (24) Liiksemburg, (25) Hollanda, (26) Yeni Zelanda,
(27) Norveg, (28) Polonya, (29) Portekiz, (30) Rusya, (31) Singapur, (32) Slovak
Cumbhuriyeti, (33) Slovenya, (34) Ispanya, (35) Isvec, (36) Isvigre, (37) Birlesik
Krallik, (38) ABD, (39) Uruguay, (40) Veneziiella, (41) Kibris Rum Kesimi, (42)

Hong Kong, (43) Makao, (44) Malta.

Calismada daha sonra gelismekte olan 53 iilkenin verileri toplanmigtir. Analizde 44
gelismis ve 53 gelismekte olan toplam 97 iilke olacaktir. 97 lilkeden sanayilesmis
iilkeler g¢ikartilarak, 97 iilkeden hem sanayilesmis iilkeler hem de Afrika iilkeleri
cikartilarak yeni iilke gruplart olusturulmus ve analizler bu lilke gruplart i¢in de

tekrarlanmigtir. Caligmada yer alan gelismekte olan 53 iilke sunlardir:

(1) Afganistan, (2) Arnavutluk, (3) Cezayir, (4) Angola, (5) Ermenistan,
(6) Azerbaycan, (7) Banglades, (8) Bolivya, (9) Botsvana, (10) Brezilya,
(11) Bulgaristan, (12) Kamerun, (13) Cad, (14) Cin, (15) Kongo Demokratik
Cumbhuriyeti, (16) Misir, (17) Etiyopya, (18) Fiji, (19) Gabon, (20) Giircistan,

(21) Gana, (22) Guatemala, (23) Haiti, (24) Honduras, (25) Hindistan,
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(26) Endonezya, (27) Iran, (28) Urdiin, (29) Kazakistan, (30) Kenya,
(31) Kirgizistan, (32) Makedonya, (33) Madagaskar, (34) Malezya, (35) Meksika,
(36) Fas, (37) Mozambik, (38) Nepal, (39) Nikaragua, (40) Pakistan, (41) Paraguay,
(42) Peru, (43) Filipinler, (44) Romanya, (45) Sirbistan, (46) Giiney Afrika
Cumbhuriyeti, (47) Sudan, (48) Tayland, (49) Tunus, (50) Tiirkiye, (51) Uganda,

(52) Ukrayna, (53) Zimbabve.

Anlizde kullanilan degigskenler sunlardir:

Reel Doviz Kuru: Esneklikler yaklasimi, cari islemler dengesinin ihracat ve ithalat
arasindaki fark 6zdesliginden yola ¢ikmaktadir. Esneklikler yaklagimi, Bickerdike
(1920), Metzler (1948) ve Robinson (1947) tarafindan birbirlerinden bagimsiz
olarak gelistirilmistir (Kog, 2011: 49). Esneklikler yaklasimi, analizi dogrudan déviz
kuruna baglamaktadir. Déviz kurundaki degismeler, ceteris paribus, ihracat ve ithalat

arz ve taleplerinin intibakini saglamaktadir (Artis and Bayoumi, 1989: 102).

Kamu Biitcesi: Cari islemler dengesi, 6zel kesimin tasarruf ve yatirnm dengesiyle,
biite dengesinin toplamindan meydana gelmektedir. Ozel kesim tasarruflari, dzel
kesim yatirimlarindan daha az oldugunda, hiikiimet biitgesi de agik verdiginde, cari

islemler dengesi de agik vermektedir.

Dis Ticaret Hadleri: Ticaret hadlerinde meydana gelen degismelerin tasarrufu nasil
etkiledigini agiklamak i¢in, daha 6nceden Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile cevap
verilmekteydi. Buna gore, “Ticaret hadlerindeki bir bozulma reel geliri azaltmakta ve
azalan gelir tasarrufu disiirmektedir. Boylece yatirim sabitse ve kamu agigi yoksa,
tasarruftaki degisme cari islemler dengesizligine esit olur. Eger ihrag edilebilir mallar

agisindan Olgiilen gelir sabit tutulursa, cari islemler hesabi, ticaret hadlerindeki
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bozulma karsisinda bozulmaktadir”. Bu goriis tasarrufun statik teorisine

dayanmaktadir (Svenson and Razin, 1983: 97).

fleriye doniik tasarruf kararlarinm incelendigi dénemler arasi yapi icinde, siirekli ve
gecici ticaret hadlerindeki bozulmalariin etkileri farkli olugmaktadir. Ticaret
hadlerini gerileten yurti¢ci mallara olan dig talepteki gegici bir diisme ya da reel geliri
azaltan yurti¢i verimlilikteki gecici bir azalma, dis ticaret ve cari iglem agiklaria
neden olabilmektedir. Hane halklarinin tiiketimleri siirekli reel gelirdeki azalmanin

boyutuna gore diismektedir (Sachs, 1981: 230).

Kurumsal Kalite, Finansal Gelismislik ve Nispi Gelir Degiskenleri: Neo-klasik
teoriye gore gelismekte olan iilkeler diisiik iscilik maliyetleri sebebiyle gelismis
iilkelerden sermaye cekecekler ve cari islemler agig1 vereceklerdir. Fakat bunun
ozellikle finansal kriz oncesinde bu sekilde gerceklesmedigi sermaye transferinin
gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru oldugu goriilmiistiir. Bu durum
Lucas paradoksu olarak adlandirilmaktadir. Lucas (1990) gelismekte olan tilkelerdeki
zayif kurumsal yapilar ve finansal gelismisliginin yetersiz olmasi sebebiyle bu
durumun meydana geldigini ifade etmistir. Bu durum beklenilenin aksine geligmis

iilkelerin daha fazla cari iglemler agig1 vermesine sebep olmustur.

Ben Bernanke gelismekte olan iilkelerin finansal ve kurumsal sistemlerinin
gelismesinin o iilkelere yapilan sermaye akiglarini arttiracagini ve bunun bir sonucu
olarak artan sermaye giriglerinin de cari islemler ac¢igini arttiracagini iddia
etmektedir. Gelismis finansal pazarlarin tasarrufu 6zendirerek cari islemler dengesi
iizerinde pozitif bir iliski ortaya ¢ikmasina da sebep olabilirler. Literatiirde sonuglar

secilen iilke grubu ve zamana gore farkli ¢ikabilmektedir.
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Beseri Sermaye Degiskeni: Begeri sermayeyi temsilen hiikiimet egitim harcamalari
degiskeni analizde kullanilmistir. Bir beklenti, beseri sermayenin artistyla birlikte
meydana gelecek verimlilik artisina paralel olarak iilkeye gelen dis sermayenin
miktar1 artacagi ve cari islemler agiginin da bunun sonucu olarak artacagidir. Bir
diger beklenti de, artan beseri sermaye ile birlikte {ilkelerin katma degeri yiiksek
irtinler tiretme kabiliyetinin artacagi ve bunun sonucunda bu mallarla yapilan ihracat

neticesinde cari islemler agiginin azalacagidir.

Niifus Degiskenleri: Yagam Dongiisii hipotezine gore ¢alisan niifusa oranla geng ve
yasli niifus artarsa tasarruf orami azalacak ve cari islemler acig1 artacaktir.
Degiskenlerin birinci farklarin duragan oldugu iilke gruplar icin degiskenler analize

dahil edilmistir.

Ekonomik Biiylime: Daha hizli biiyiiyen gelismekte iilkeler artan verimlilikleri
sebebiyle daha fazla sermaye ¢ekip, cari islemler aciklarimi artiracaklardir. Yine
ihracatlar ve liretimleri ara mali ve yatirim mali ithalatina bagli olan gelismekte olan
iilkelerde artan biiylime oraniyla birlikte cari iglemler agig1 da artacaktir. Gelismis
iilkeler icin ise beklenti, yiiksek katma degerli iiretim yapilar1 sebebiyle, artan
biiyiime orantyla birlikte ihracatlarinin daha fazla artmasi ve bunun sonucunda da

cari iglemler fazlalarinin artirmalaridir.

Net Ham Petrol Ihracati: Bir iilkenin net petrol ihracatgisi ya da ithalatgisi olmasi cari

islemler dengesini etkileyecektir.

Dis Ticarete Agiklik: Artan kiiresellesmeyle birlikte dis ticaret hacmi giderek
artmakta bu da cari islemler dengesini etkilemektedir. Kiiresel rakabette ileride

katma degeri yiikksek Urilinler iretebilen geligsmis iilkelerin diga agikliktan fayda
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saglamalar1 beklenirken, bu iiretim yapisina sahip olmayan gelismekte olan iilkelerin

cari islemler ac¢iklarinin artmasi beklenmektedir.

Makroekonomik Istikrar Degiskeni: Enflasyon orani (TUFE) analize dahil edilmistir.
Bernanke’nin iddia ettigi gibi makroekonomik istikrar zayifladiginda yani bunun
gostergesi olarak enflasyon orani arttifinda lilke digindan gelen sermaye miktari
azalmakta bu da cari islemler aciginin azalmasina sebep olmaktadir. Bir bagka
ifadeyle makroekonomik denge, enflasyon oraninin diisiik olmas1 yatirimlarda artisa

sebep olmakta ve cari islemler agiginin da artmasina sebep olmaktadir.

S6z konusu degiskenler ve modelde kullanilan veri setinin elde edildigi kaynaklar
Tablo 3.2°de ifade edilmektedir. Net ham petrol ihracati degiskeni, iilkelerin toplam
ham petrol ihracatindan toplam ham petrol ithalati ¢ikartilip, ilgili yilin ortalama

ham petrol cari fiyatlariyla ¢arpilip GSYH’ye oranlanmasiyla hesaplanmistir.

Makroekonomik degiskenler, 1986 yilindan itibaren toplanmiglar ve bu yildan
itibaren analizlere dahil edilmislerdir. Politik Riskler (Polcon V) degiskeni verileri de

1986 yilindan sonrast i¢in analizlere dahil edilmistir.

Hiikiimetin Biiyiikliigii, Ekonomik Ozgiirliik Endeksi, Hukuk Sistemi ve Miilkiyet
Haklari, Diizenleme, Uluslararasi Ticari Serbestlik kurumsal degiskenleri 1990

yilindan itibaren mevcuttur ve bu yildan sonrasi i¢in analizlerde kullanilmislardir.

Ses ve Hesap Verilebilirlik, Yolsuzluklarin Kontrolii, Hiikiimetin Verimliligi, Politik
Istikrar ve Siddetin Olmayisi, Diizenlemelerin Kalitesi, Hukukun Ustiinliigii
degiskenlerinin verileri 1996 yilindan beri mevcut oldugu i¢in analizlere bu yildan

sonraki degerler dahil edilmigtir.
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Tablo 3.2: Veri Setinin Kaynaklan

Veri

Degiskenler Sayist Kaynak
Bagimh Degisken

1 | Cari Islemler Dengesi 2936 | WEO*
Makroekonomik Degiskenler

2 | GSYH Yillik Degisme (%) 3111 Diinya Bankasi

3 | D1s Ticaret Hadleri 2363 | Diinya Bankasi

4 | Reel Doviz Kuru 3132 | Bruegel Diisiince Kur.
Disa Aciklik Orani (Toplam Ihracat ve Ithalatin .

5 GSSYH’gye oram % )( P 3079 Diinya Bankasi

6 | Net Ham Petrol ihracatinin GSYH’ye oran1 (%)**** | 2457 | EIA**, Diinya Bankasi

7 | Toplam Hiikiimet Harcamalart GSYH’ye Orani (%) | 3062 | Diinya Bankasi

8 | Biitce Ac1g1 GSYH’ye orani (%) 2012 | Diinya Bankasi, OECD

9 I]\)I;issbelnGé:g; (HK)lslbasl diisen GSYH/ABD Kisibasina 3139 | Diinya Bankast
Niifus Degiskenleri

10 | 65 Yas Ustii Nufusun Calisan Nufusa Orani (%) 3385 Diinya Bankasi

11 | 15 Yas Alt1 Nufusun Calisan Nufusa Orani1 (%) 3385 | Diinya Bankasi
Makroekonomik Istikrar Degiskeni

12 | Enflasyon (TUFE) 3031 | WEO*
Finansal Degiskenler

13 | Yurti¢i Toplam Kredilerin GSYH’ye Orani (%) 2945 | Diinya Bankasi

14 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye Orant (%) 1984 | Diinya Bankas1

15 | Borsa Devir Hiz1 (%) 1957 | Diinya Bankas1

16 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%) 1718 | Diinya Bankasi
Kurumsal Degiskenler

17 | Hiikiimetin Biiyiikliigii (Size of Government) 1492 | Fraser Enstitiisii

18 Ekonomik Ozgiirliikk Endeksi ( Economic Freedom 1492 | Fraser Enstitiisii
Summary Index)

19 i:ak;l;oizsrtteymﬁ i\g}:l i\s/;ulklyet Haklar1 (Legal System 1493 | Fraser Enstiitiisii

20 | Diizenleme (Regulation) 1492 | Fraser Enstitiisii

71 i[iltléia;rt?z?lsglif;)carl Serbestlik (Freedom to trade 1492 | Fraser Enstitiisii

22 | Politik Riskler (Political Risks, Polcon V) 2942 | POLCON®***

23 | Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and 1536 | Diinya Bankasi

24 | Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corruption) 1552 | Diinya Bankas1

25 | Hiikiimetin Verimliligi (Government Effectiveness) | 1552 | Diinya Bankasi
Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Political .

26 Stability and Abseise of Violenc}e]:)s ( 1552} Diinya Bankast

27 | Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality) 1552 | Diinya Bankas1

28 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 1552 | Diinya Bankasi
Beseri Sermaye Degiskeni

29 | Hiikkiimet Egitim Harcamalarinin GSYH’ye orani 1785 | Diinya Bankasi

*World Economic Outlook Veri Tabani (WEO), **U.S. Energy Information Administration (EIA)
***Polcon Database Wharten Management Faculty. ****Hesaplanmis Deger
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3.4. ULKE GRUPLARI iCiN ANALiZ SONUCLARI

Bu boéliimde tiim iilkeleri kapsayacak sekilde genisleyerek degisik iilke gruplar igin
panel veri analizleri yapilacaktir. Ilk iilke grubu olarak sanayilesmis iilkeler
alimacaktir. Sonra sirasiyla yiliksek gelirli ilkeler, gelismekte olan iilkeler,
sanayilesmis tilkeler ve Afrika iilkeleri hari¢ tiim lilkeler, sanayilesmis iilkeler hari¢

tiim {ilkeler, tiim tilkeler iilke gruplari i¢in analizler yapilacaktir.

Analizler su adimlar takip edilerek yapilacaktir:

(1) Degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin tespiti ve uygulanacak birim kok testine
karar verilmesi, (2) Birim kok testinin uygulanmasi, (3) Klasik (EKK), birinci
farklar, tek yonlii tesadiifi ve sabit etkiler modellerinin kurulmasi, (4) F ve Hausman
testinin uygulanarak kullanilacak modellere karar verilmesi, (5) Modellerde oto
korelasyonun ve heteroskedasitenin olup olmadiginin White ve Wooldridge
testleriyle ile tespit edilmesi. (6) Oto korelasyon ve heteroskedasite olmasi
durumunda direngli tahmincilerle (Huber, Eicker ve White veya Arellano, Froot ve

Rogers Tahmincileri) modellerin analiz edilmesi.

3.4.1. Sanayilesmis Ulkeler Analiz Sonuglar:

Literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalarda sanayilesmis iilkeler olarak :

(1) Avustralya, (2) Avusturya, (3) Belcika, (4) Kanada, (5) Danimarka,
(6) Finlandiya, (7) Fransa, (8) Almanya, (9) Yunanistan, (10) Izlanda, (11) Irlanda,
(12) Italya, (13) Japonya, (14) Hollanda, (15) Yeni Zelanda, (16) Norvec,
(17) Portekiz, (18) Ispanya, (19) isveg, (20) Isvigre, (21) Birlesik Krallik,

(22) ABD kullanilmaktadir.
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Ampirik literatiirdeki bu iilke gruplandirmasi bu c¢alisma icin de kullanilacaktir.
Boylece sonuglar literatiirde yapilan diger ¢aligmalarla da karsilastirma olanagi da
dogmus olacaktir. Sanayilesmis {ilkeler i¢in hem birinci nesil hem de ikinci nesil
birim kok testleri uygulanacaktir. Ampirik literatiirde yapilan benzer ¢alismalarda
degiskenler ve birinci farklari i¢in gecikme sayisi bir olarak alinmigstir. Buna ragmen
degiskenler i¢in gecikme sayisi lice kadar artirlldiginda da degigskenlerin duragan

olmadiklar1 goriilmektedir. Diger iilke gruplari i¢in de ayn1 yontem uygulanmistir.

Sonuglar Tablo 3.3’de goriilmektedir. 65 yas iistii niifusun toplam niifusa orani, 15
yas alt1 niifusun toplam niifusa orani, yolsuzlugunun kontrolii ve diizenlemelerin
kalitesi degiskenlerinin birinci farklari duragan olmadiklar1 icin birinci farklar
modeline dahil edilmeyecekler. Sonuclar Tablo 3.3’de goriilmektedir. Sanayilesmis
yirmi iki iilke i¢cin F testinde tiim birim etkilerin sifira esit oldugu hipotezi
sinanmaktadir. F testine gore Prob>F = 0,8173 oldugu i¢in birim etkinin sifira esit
oldugu Ho hipotezi reddedilememekte ve klasik modelin daha uygun oldugu

goriilmektedir.

Model birinci farklar modeli olarak da adlandirilmaktadir. Ug degisken disinda tiim
degiskenlerin birinci farklart duragan oldugu i¢in, bu degiskenler diginda kalan
degiskenlerle birinci farklar modeli olusturulacaktir. Breusch-Pagan Lagrange
carpani testine gore de Prob>Chi2=1.000 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememekte
ve dolayistyla klasik modelin uygun oldugu goriilmektedir. Klasik Modelin uygun
oldugu karar1 verildigi icin Hausman testini yapmaya gerek kalmamistir. Toplam bes
model kurulmustur. ilk modelde ekonomik biiyiime, kamu biitce ag1g1, dis ticaret
hadleri, reel doviz kuru, disa agiklik orani, nisbi gelir ve net ham petrol ihracati

degiskenleri kullanilmistir. ikinci modelde bu degiskenlere yurtici toplam krediler
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Tablo 3.3: Paseran ve Fisher Birim Kok Testi Sonuclar1 (Sanayilesmis Ulkeler)

Degisken 1 gec. | 2 gec. | 3 gec. FisherD(1)

1 | Cari islemler Dengesi 0,095 | 0,159 | 0.19

2 | Enflasyon Orani 0 0 0,001

3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0 0 0,006

4 Yurtigi Toplam Kredilerin GSYH’ye | 0,116 | 0,485 | 0,201
Orant (%)

5 Toplam Hiikiimet Harcamalari 0,403 | 0,325 | 0,351
GSYH’ye Oran1 (%)

6 Hiikiimet Egitim Harcamalarinin 1 0,999 1
GSYH’ye Orani (%)

7 | D1g Ticaret Hadleri 0,941 | 0,665 | 0,153
65 Yas Ustii Niifusun Calisan Niifusa 0 0.022 | 0.377

8 s s
Orant (%)

9 15 Yas Alt Niifusun Calisan Niifusa 0 0 0
Orant (%)

10 | Reel Doviz Kuru 0 0,01 | 0,001

Disa Agiklik Orani (Toplam Ihracat ve | 0,033 | 0,174 | 0,165

" ihalatin GSYH’ye oram %)
Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye 0 0.812 | 0.202

12 s >
Orant (%)

13 | Borsa Devir Hiz1 (%) 0,055 | 0,734 | 0,776

14 | Bankalar Net Faiz Marji (%) 0,128 | 0,674 | 0,95

15 Ekonomik Ozgiirliik Endeksi 0,262 | 0,791 1
(Economic Freedom Sum. Index)

16 Hiikiimetin Biiyiikligi (Size of 0,086 | 0,001 1
Government)

17 Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 0,278 | 0,669 1
(Legal System and Property Rights)

13 Uluslararasi Ticari Serbestlik 0,032 | 0,997 1
(Freedom to trade internationally)

19 | Diizenleme (Regulation) 0,01 | 0,362 1

20 | Politik Risk. (Polit. Risks, Pol. V) 0,417 | 0,693 | 0,994

21 Yolsuzluk Kontrolii (Control of 0,894 | 0,599 1
Corruption)

2 Hiikiimetin Verimliligi (Government | 0,498 | 0,772 1
Effectiveness)

2 Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 | 0,993 | 0,816 1
(Pol.Stab. and Abs. Vio)

24 Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory | 0,764 | 0,997 1

Quality)

25 | Hukukun Ustiinliigi ( Rule of Law) | 0-722 [ 0,992/} 1

Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and | 0,943 | 0,993 1

26 Accountability)

Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen 0,69 | 0,975 | 0,986

27 GSYH/ABD Kisi. Diisen GSYH)

Net Ham Petrol Thracatimn GSYH’ye 0,001 | 0,461 | 0,048

28 orani (%)

29 | Biite A¢1g1 GSYH’ye oran1 (%) 0,008 | 0,548 | 0,717

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
D(1) Degiskenin birinci farki trendsiz birim kok,1 gecikme.
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degiskeni eklenmistir. Ugiincii modelde ek olarak polcon V politik istikrar degiskeni
eklenmistir. Dordiince modelde diger degiskenlere polcon V yerine enflasyon orani

degiskeni, besinci modelde politik istikrar ve siddetin olmayis1 degiskeni eklenmistir.

Degiskenlerin birinci farklarindan olusan klasik modelde heteroskedasite olup
olmadigini kontrol etmek icin White (1980) testi kullanilmistir. heteroskedasite test
sonuglarina gore sabit varyansi ifade eden temel hipotez, 35 serbestlik dereceli X?
test istatistigi ve olasilik degeri p=0 bulunmaktadir. Test sonuglarma gore, sabit
varyanst (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir, modelde

heteroskedasite vardir.

Oto korelasyon icin Wooldridge testi uygulanmistir. Ho hipotezi birinci dereceden
oto korelasyon olmadigidir. Prob> F = 0,6663 oldugu icin Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla birinci dereceden oto korelasyon olmadigi sonucuna
varilir. Klasik model i¢in sadece heterokedasite oldugu durumlarda kullanilan Huber,
Eicker ve White Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir. Diger modeller igin
F testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpami testi, White testi, Wooldridge testi
sonuglart Tablo 3.4’de goriilmektedir. Bu testlerin sonuglarina goére modeller

secilerek analizler yapilmistir.

Sanayilegmis iilkeler i¢in sonuglar Tablo 3.4’de goriilmektedir. Analiz sonuglarina
gore sanayilesmis iilkeler i¢in makroekonomik degiskenlerden GSYH yillik degisme,
dis ticaret hadleri, nispi gelir degiskenleri cari islemler dengesinin belirleyicileri
olarak tespit edilmislerdir. Finansal degiskenlerden yurtici toplam kredilerin
GSYH’ye orami cari iglemler dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmistir.
Makroekonomik istikrar degiskeni enflasyon orani1 cari islemler dengesinin

belirleyicilerinden birisi olarak bulunmustur. Kurumsal degiskenlerden higbirisi cari
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Tablo 3.4: Modellerin Tahmin Sonuclar1 (Sanayilesmis Ulkeler)

Hue.Eic. Hue.Eic. Hue.Eic. Hue.Eic. Hue.Eic.
White ‘White White White White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
tIstatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) 1631482 1515711 1393947 1284187 1797432
(Birinci Farkr) 0.024** 0.052%** 0.082%*** 0.067*** 0.023%*
2.27 1.95 1.74 1.84 2.29
Biitce A¢1g1 GSYH’ye orani (%) 0111351 -.0195895 -.0441622 -.0563084 | -.0623504
(Birinci Farkr) 0.942 0.905 0.789 0.708 0.718
0.07 -0.12 -0.27 -0.38 -0.36
Dis Ticaret Hadleri .0549513 .0448457 .0457838 0560473 .0372569
(Birinci Farkr) 0.087*** 0.200 0.192 0.111 0.300
1.72 1.29 1.31 1.60 1.04
Reel Doviz Kuru -.0669163 -.0697179 -.0751596 | -.0831437 | -.0552055
(Birinci Farki) 0.144 0.135 0.172 0.047** 0.266
-1.47 -1.50 -1.37 -2.00 -1.12
Disa Agiklik Orani (Top. Thr. -.0410539 -.0649029 -.0510919 -.0223249 | -.0729732
ithalatin GSYH’ye orani %) 0.368 0.171 0.279 0.601 0.178
(Birinci Farki) -0.90 -1.37 -1.09 -0.52 -1.35
Nisbi Gelir (Kisibasi diisen -27.99186 -25.28786 -29.62755 -16.22726 -29.4922
GSYH/ABD Kisibagsi Diisen 0.020** 0.049%* 0.023%** 0.204 0.045%*
GSYH) (Birinci Farki) -2.34 -1.98 -2.30 -1.27 -2.01
Net Ham Petrol Thracatimin 4006428 0648448 1267737 -.3252181 | -.0303253
GSYH’ye oran1 (%) 0.200 0.855 0.732 0.430 0.940
(Birinci Farki) 1.28 0.18 0.34 -0.79 -0.08
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0360501 -.0326398 -.0315253 | -.0444494
GSYH’ye Orani (%) 0.003* 0.006* 0.007* 0.001*
(Birinci Farki) -2.96 -2.77 -2.73 -3.27
Enflasyon -.4638839
(Birinci Farki) 0.007*
-2.72
Polcon V -.4662573
(Birinci Farki) 0.771
-0.29
Politik Istikrar ve 2175097
Siddetin Olmayist 0.770
(Birinci Farkr) 0.29
C .2922491 4618123 404365 3142574 4424959
0.036 0.005 0.011 0.046 0.023
2.11 2.86 2.57 2.01 2.30
R-sq 0.0913 0.1308 0.1281 0.1797 0.1641
Gozlem Sayisi 285 259 242 259 226
F Testi 0.8173 0.9071 0.9908 0.9453 0.9826
Breusch-Pagan Lagrange 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
White Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge Testi 0.6663 0.7484 0.5566 0.8069 0.5033

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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islemler dengesinin belirleyicisi olarak tespit edilmemistir. Beseri sermayeyi temsil
eden hiikiimet egitim harcamalarimin GSYH’ye orami degiskeni de belirleyicilerden

birisi olarak tespit edilmemistir.

3.4.2. Yiiksek Gelirli Ulkeler Analiz Sonuclar

Birim kok testi yapilmadan Once, birinci nesil ya da ikinci nesil birim kok testinin
yapilmasina karar verebilmek i¢in yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin tespit
edilmesi onemlidir. Tiim degiskenler icin yatay kesit bagimlilig1 kontrol edilmistir..
Yiiksek gelirli iilkeler i¢in analizde N=44, T=34 oldugu i¢in N>T i¢in gegerli olan

Pesaran (2004) yatay kesit bagimliligi testi kullanilmistir.

Hipotez, ‘‘Ho: Yatay Kesit Bagimlhiligi Yok. HI1: Yatay Kesit Bagimhlig1 Var.”

seklinde kurulmustur.

Politik riskler, biitge agiginin GSYH’ye orani, nisbi gelir, net petrol ihracati, hiikiimet
egitim harcamalarinin GSYH’ye orani digindaki biitiin degiskenler i¢in p<0.1 oldugu
icin Ho hipotezi reddedilir, tiim degigskenler i¢in yatay kesit bagimlilig1 vardir

seklindeki alternatif hipotezi reddedilememetedir.

Bu degiskenler igin p degeri 0.1°ten kiiclik bulundugu igin tiim degiskenlerin yatay

kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmistir. Sonuglar Tablo 3.5’de goriilmektedir.

Yiksek gelirli iilkelerde bu degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu igin, yatay
kesit bagimliligini g6z Oniine alan ikinci nesil birim kok testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Panel verinin sifir hipotezi tiim yatay kesit i¢in birim kdkiin varligini,
alternatif hipotez ise paneldeki yatay kesitlerin bir kisminin birim koke sahip

olmadigini test etmektedir.
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Tablo 3.5: Paseran (2004) CD Test Sonuclar Yiiksek Gelirli Ulkeler

Degisken p degeri
1 |Cari islemler Dengesi 0,000*
2 | Enflasyon Oram 0,000*
3 |GSYH Yillik Degisme (%) 0,000*
4 | Yurti¢i Toplam Kredilerin GSYH’ye Oran1 (%) 0,000%*
5 |Toplam Hiikiimet Harcamalar1 GSYH’ye Oran1 (%) 0,000*
6 | Hiikiimet Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%)
7 | Dis Ticaret Hadleri 0,000*
8 |65 Yas Ustii Niifusun Calisan Niifusa Oran1 (%) 0,000*
9 |15 Yas Alt1 Niifusun Calisan Niifusa Orani1 (%) 0,000*
10 | Reel Doviz Kuru 0,000*
11 | Disa Agiklik Orani (Toplam Ihracat ve ithalatin GSYH’ye oram %) | 0,000%
12 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye Orani (%) 0,000*
13 | Borsa Devir Hiz1 (%) 0,000*
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%) 0,000*
15 | Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ( Economic Freedom Summary Index) 0,000*
16 | Hitkiimetin Biiyiikliigii (Size of Government) 0,000*
17| Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar: (Legal System and Property 0,000*
Rights)
18 | Uluslararas: Ticari Serbestlik (Freedom to trade internationally) 0,000*
19 | Diizenleme (Regulation) 0,000*
20 | Politik Riskler (Political Risks,Polcon V)
21 | Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corruption) 0,007*
22 | Hiikiimetin Verimliligi (Government Effectiveness) 0,059%**
23 Polit‘ik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Political Stability and Absense 0,000
of Violence)
24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality) 0,004*
25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 0,000*
26| Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and Accountability) 0,000*
27 | Nisbi Gelir (Kisibas1 disen GSYH/ABD Kisibasina Diisen GSYH)
28 | Net Ham Petrol ihracatinin GSYH’ye oran1 (%)
29 | Biitce A¢1g1 GSYH’ye oran1 (%) (OECD) 0,000%*

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.

91




Politik riskler, biit¢e aciginin GSYH’ye orani, nisbi gelir, net petrol ihracati, hiikiimet
egitim harcamalarinin GSYH’ye orami degiskenleri yatay kesit bagimliliklar1 tespit
edilemedigi i¢in hem birinci nesil hem ikinci nesil birim kok testlerine tabi

tutulacaklardir.

Gecikme sayis1 1, 2 ve 3 alinarak Paseran ve Fisher Birim Kok testleri yapilmistir.
GSYH Yillik Degisme degiskenin birim kokiinlin olmadigi, diger tiim degiskenlerin
birim kokiiniin oldugu, birinci farklarmin ise birim kokiiniin olmadigi tespit
edilmigtir. Boylece analizlerde tiim degigkenlerin birinci farklariin kullanilmasia
karar verilmistir. Yani birinci farklar modeli kullanilacaktir. Sadece 65 yas iistii
niifusun toplam niifusa orani, 15 yag alti niifusun toplam niifusa oram1 ve
diizenlemelerin kalitesi degiskenlerinin birinci farklar1 duragan olmadiklari igin

birinci farklar modeline dahil edilmeyeceklerdir.

Tablo 3.6 ve Tablo 3.7 de Paseran ve Fisher birim kok testlerin sonuclari
goriilmektedir. Yiiksek gelirli iilkeler i¢in F testinde tiim birim etkilerin sifira esit
oldugu hipotezi sinanmaktadir. F testine gére Prob>F = 0.9997 oldugu i¢in birim
etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilememekte ve klasik modelin daha
uygun oldugu goriilmektedir. Model birinci farklar modeli olarak da

adlandirilmaktadir.

Dort degisken diginda tiim degiskenlerin birinci farklar1 duragan oldugu igin, tabloda
goriilen dort degisken (hiikiimet egitim harcamalari, 65 yas istii niifus, 15 yas alti
niifus orani, diizenlemelerin kalitesi) disinda kalan degigkenlerle birinci farklar
modeli olusturulacaktir. Toplam bes model kurulmustur. ilk modelde, ekonomik
biiylime, kamu biitce agig1, dis ticaret hadleri, reel doviz kuru, disa agiklik orani,

nisbi gelir ve net ham petrol ihracat: degiskenleri kullanilmustir. Ikinci modelde, bu
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Tablo 3.6: Paseran Birim Kok Testi Sonuclar (Yiiksek Gelirli Ulkeler)

Degisken 1 gec. | 2 gec. | 3 gec. D(1)
1 | Cari Islemler Dengesi 0,003 | 0,287 | 0,904 0*
2 | Enflasyon Orani 0 0 0* 0*
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0 0 0,028** 0*
4| Yurtigi Toplam Kredilerin GSYH’ye Orani (%) 0,22 | 0,281 | 0,106 0*
5 g)zp;lam Hiikiimet Harcamalar1 GSYH’ye Oran1 0.003 | 0,009 0.06 0%
Hiikiimet Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Oram
6 1 1 0,12
(%)
7 | D1s Ticaret Hadleri 0,971 1 0,949 | 0,663 0*
8| 65 Yas Ustii Nufusun Calisan Nufusa Oran1 (%) | 0,001 1 1 0,449
9|15 Yas Alt1 Niifusun Calisan Niifusa Orani (%) 0 0 0* 0,127
10 | Reel Déviz Kuru 0 0,013 | 0,078 0*
1 Disa A’Qlkllk Orani (Toplam Thracat ve Ithalatin 0 0 0% 0%
GSYH’ye oran1 %)
12 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye Oran1 (%) 0 0,994 | 0,998 0*
13 | Borsa Devir Hiz1 (%) 0,023 | 0,66 0,971 0*
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%) 0 0,01 0,999 0*
15 Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ( Economic 0717 1 | 0
Freedom Summary Index)
16 | Hiikiimetin Biiyiikliigii (Size of Government) 0,016 | 0,975 1 0*
Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 (Legal "
17 System and Property Rights) 0,141 0,442 ! 0
18 Uluslargram Ticari Serbestlik (Freedom to trade 0,094 | 0,98 1 0.001*
internationally)
19 | Diizenleme (Regulation) 0,757 | 0,999 1 0*
20 | Politik Riskler (Political Risks,Polcon V) 0 0,048 | 0,972 0*
21| Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corruption) 0,987 | 0,999 1 0,081***
” Hukurpetm Verimliligi (Government 0.673 | 0,835 1 0
Effectiveness)
Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Political -
23 Stability and Absense of Violence) 0,923 10,992 ! 0,006
24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality) 0,993 1 1 0,139
25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 0,475 1 1 0,1***
2% Ses ve Hesgp Verilebilirlik (Voice and 0,985 1 | 0.001*
Accountability)
Nisbi Gelir (Kisibast diisen GSYH/ABD "
27 Kisibasina Diisen GSYH) 0,531 0,457 | 0,991 v
28 | Net Ham Petrol ihracatinin GSYH’ye oran1 (%) | 0,117 | 0,965 1 0*
29 | Biitce A¢181 GSYH ye orani (%) 0,236 | 0,941 1 0*

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
D(1) Degiskenin birinci fark: sabitli, trendsiz birim kdk, gecikme sayist 1.
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Tablo 3.7: Fisher Birim Kok Testi (Yiiksek Gelirli Ulkeler)

Degisken Fisher(1) gec. |Fisher(2) gec. Fisher(3) gec. [FisherD(1)
6 Egitim Harcamalarinin 0,0002/0,9313/ 1/0,9998/ 0,0057/0,7348/ 0/0/0/0*
GSYH’ye Orani (%) 0,2672 /0 0,9998/0,9998 | 0,2119/0,0025
Politik Riskler (Political 0/0,0167/ 0,3135/0,3173/ "
20 Risks,Polcon V) 0/0,0001/0/0 0,0001 /0 0,3044/ 0,3271 el
Hiikiimetin Verimliligi 0,0044/ 0,9506/ "
22 (Government Effectiveness) 0/0,0073/0/0 0,7866/ 0,0018 0/0,0005/0/0 LAY
5 [isbi Gellir (Kisibas: diisen 10,2649/ 0,3867/| 0,002/ 0,3841/ 10,2801/ 0,794/ | o0 o
GSYH/ABD Kisibasina 0,3510/ 0,2758 0,0736/0 0,6506/ 0,2922
Diisen GSYH)
28 Net Ham Petrol Thracatinmn  |0,5304/ 0,3537/| 0,9837/ 0,9994/ 0,9999/ 1/ 0/0/0/0%
GSYH’ye orani (%) 0,3771/0,5501 | 0,9982 /0,9747 1/0,9991

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
D(1) Degiskenin birinci farki trendsiz birim kok, gecikme sayisi 1.

degiskenlere yurtici toplam krediler degiskeni eklenmistir. Ugiincii modelde, ek
olarak enflasyon orani degiskeni eklenmistir. Dordiince modelde, diger degiskenlere
enflasyon oranmi yerine polcon V degiskeni, besinci modelde politik istikrar ve

siddetin olmayis1 degiskeni eklenmistir.

Literatiirde yapilan benzer ¢alismalarda oldugu gibi degiskenlerin duraganligi igin
oncelikle bir test uygulanmistir. Paseran birim kok testi degiskenlere uygulanirken
modeller sabitli ve zaman trendsiz olarak almmistir. Fisher birim kok testi
uygulanirken degiskenler icin modeller zaman trendli olarak alinmistir. Bir tek testin

sonucuna gore degiskenlerin duragan olmadiginin goriilmesi yeterlidir.

Yine literatiirde yapilan benzer ¢alismalarda oldugu gibi, Paseran birim kok testinde
degiskenlerin birinci farklar1 i¢cin modeller sabitli, zaman trendsiz ve gecikme sayist
da bir olarak alinmigtir. Fisher birim kok testinde degiskenlerin birinci farklart igin
modeller zaman trendsiz ve gecikme sayist yine bir olarak alinmistir. Tim iilke
gruplart analizleri i¢in ayn1 yontem kullanilmigtir. Breusch-Pagan Lagrange Carpam

testine gore de Prob>Chi2=1.000 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememekte ve
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dolayistyla Klasik Modelin uygun oldugu goriilmektedir. Klasik Modelin uygun

oldugu karar verildigi i¢in Hausman testini yapmaya gerek kalmamaistir.

Degiskenlerin birinci farklarindan olugsan Klasik Modelde heteroskedasite olup
olmadigini kontrol etmek i¢cin White (1980) testi kullanilmistir. Heteroskedasite test
sonuglarina gore sabit varyansi ifade eden temel hipotez, 35 serbestlik dereceli X2
test istatistigi ve olasilik degeri p=0 bulunmaktadir. Test sonuglarina gore, sabit
varyanst (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir, modelde

heteroskedasite vardir.

Oto korelasyon icin Wooldridge testi uygulanmistir. Ho hipotezi birinci dereceden
oto korelasyon olmadigidir. Prob > F = 0,4598 oldugu icin Ho hipotezi
rededilememektedir. Dolayisiyla birinci dereceden oto korelasyon olmadigi
sonucuna varilir. Klasik model icin sadece heterokedasite oldugu durumlarda
kullanilan Huber, Eicker ve White Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.
Sonuglar Tablo 3.8’de goriilmektedir. Diger modeller i¢in F testi, Breusch-Pagan
Lagrange Carpani testi, White testi, Wooldridge testi sonuglari Tablo 3.8’da

goriilmektedir. Bu testlerin sonuglarina gére modeller secilerek analizler yapilmistir.

Yiiksek Gelirli Ulkeler icin sonuglar Tablo 3.8’de goriilmektedir. Analiz sonuglarina
gore yiiksek gelirli iilkeler icin makroekonomik degiskenlerden GSYH yillik
degisme (%), dis ticaret hadleri, net ham petrol ihracatinin GSYH’ye oran1 (%), reel
doviz kuru, nisbi gelir cari islemler dengesinin belirleyicileri olarak tespit
edilmislerdir. Finansal degiskenlerden yurti¢i toplam kredilerin GSYH’ye Orani1 (%)
cari islemler dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak bulunmustur. Kurumsal
degiskenlerden polcon V (politik istikrar) degiskeni cari iglemler dengesinin

belirleyicilerinden birisi olarak goriilmektedir.
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Tablo 3.8: Modellerin Tahmin Sonuclari (Yiiksek Gelirli Ulkeler)

Hue.Eic. |Hue.Eic. |Hue.Eic. |Hue.Eic. |Hue.Eic.
White White White White White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri |Pdegeri |Pdegeri |Pdegeri |P degeri
t Istatistigi | t Istatistigi | t Istatistigi |t Istatistigi | t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) | -.1152841 | -.0682289 | -.0717148 | -.0759558 | -.0296649
(Birinci Farkr) 0.029** 0.140 0.081%** 0.112 0.547
-2.19 -1.48 -1.75 -1.59 -0.60
Biitge A¢181 GSYH’ye 1766688 | .1070607 | -.2192783 | .1202802 | .1841032
orant (%) 0.130 0.338 0.126 0.308 0.140
(Birinci Farki) 1.52 0.96 -1.53 1.02 1.48
Dis Ticaret Hadleri 0244752 | 0156066 | .026152 | .0196852 | .0028132
(Birinci Farki) 0.111 0.309 0.119 0.215 0.140
1.60 1.02 1.56 1.24 0.16
Reel Doviz Kuru -.0502546 | -.0625396 | -.0460725 | -.05718 -.039822
(Birinci Farki) 0.003* 0.000* 0.003* 0.003* 0.298
-2.98 -3.66 -2.94 -2.94 -1.04
Disa Agiklik Orani (Top. -.0085802 | -.0155568 | .001939 | -.0179326 | -.0113668
Thrac.ithalatin GSYH’ye 0.676 0.458 0.916 0.479 0.620
orani %) (Birinci Farki) -0.42 -0.74 0.10 -0.71 -0.50
Nisbi Gelir (Kigibas1 diisen | -18.61674 | -15.51771 | -28.31948 | -13.66572 | -7.612883
GSYH/ABD Kisibast 0.043** | 0.096 *** | 0.003* 0.157 0.414
Diis. GSYH) (Birinci Farki) -2.03 -1.67 -2.95 -1.42 -0.82
Net Ham Petrol Thracatimn | .6631189 | 5471326 | .724664 | .5266324 51281
GSYH’ye oran1 (%) 0.002* 0.010** 0.000* 0.022%%* 0.046**
(Birinci Fark1) 3.08 2.58 4.62 2.30 2.00
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0247239 | -.019514 | -.0208758 | -.0265903
GSYH’ye Orani (%) 0.000%* 0.001* 0.000* 0.000*
(Birinci Farki) -3.88 -3.23 -3.66 -3.67
Enflasyon Orani (TUFE) .0000393
(Birinci Farki) 0.908
0.11
Polcon V -3.19614
(Birinci Farkr) 0.083%**
-1.74
Politik Istikrar ve -.3655445
Siddetin Olmayist 0.634
(Birinci Farki) -0.48
C 2837073 | .3605491 | .3432935 | .2883096 | .279195
0.020 0.003 0.003 0.023 0.048
2.34 2.95 2.98 2.28 1.98
R-sq 0.1335 0.1324 0.2457 0.1340 0.0953
Gozlem Sayisi 529 494 611 452 399
F Testi 0.9997 0.9994 0.9988 0.9999 0.9993
Breusch-Pagan Lagrange 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
White Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge Testi 0.4598 0.9120 0.6587 0.7940 0.8306

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir

96



3.4.3. Gelismekte Olan Ulkeler Analiz Sonuclari

Tiim iilkeler i¢in yatay kesit bagimlilig1 testleri Tablo 3.9°da goriilmektedir. Birim

kok testi sonuglar1 Tablo 3.10°da goriilmektedir. Modellerde kullanilacak degiskenler

bu testlerin sonuglarina gore belirlenmislerdir.

Tablo 3.9: Paseran (2004) CD Test Sonuclar1 (Gelismekte Olan Ulkeler)

Degisken degeri
1 | Cari islemler Dengesi
2 | Enflasyon Orani 0,000*
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0,000*
4 | Yurtici Toplam Kredilerin GSYH’ye Orani (%)
5 | Toplam Hiikiimet Harcamalar1 GSYH’ye Orani1 (%)
6 | Hiikiimet Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%)
7 | Dis Ticaret Hadleri 0,000%*
8 |65 Yas Ustii Niifusun Toplam Niifusa Orani1 (%) 0,000*
9 |15 Yas Alt1 Niifusun Toplam Niifusa Orani (%) 0,000*
10 [ Reel Doviz Kuru 0,000%*
11 | Disa Agiklik Orami (Toplam ihracat ve ithalatin GSYH’ye orani %) 0,000%*
12 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye Oran1 (%)
13 | Borsa Devir Hiz1 (%)
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%)
15 | Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ( Economic Freedom Summary Index) 0,000*
16 | Hiikkiimetin Biyiikliigii (Size of Government) 0,000*
17 | Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 (Legal System and Property Rights) 0,000*
18 | Uluslararas: Ticari Serbestlik (Freedom to trade internationally) 0,000*
19 | Diizenleme (Regulation) 0,000%*
20 | Politik Riskler (Political Risks,Polcon V)
21 | Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corruption) 0,419
22 | Hiikiimetin Verimliligi (Government Effectiveness) 0,267

Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Political Stability and Absense of
23 |5, 0,103
Violence)

24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality) 0,248
25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 0,000*
26 | Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and Accountability) 0,222
27 | Nisbi Gelir (Kigibag1 diisen GSYH/ABD Kisibagina Diigen GSYH) 0,000*
28 | Net Ham Petrol Ihracatinin GSYH’ye oran1 (%)
29 | Biitge A¢1g1t GSYH’ye orani (%) (OECD) 0,000*

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.

97




Tablo 3.10: Paseran ve Fisher Birim Kok Testi Sonuclari (Gelismekte Olan

Ulkeler)
Degisken 1 2 3| D(1) FisherD(1)
1 | Cari Islemler Dengesi 0 0,639 | 0,888
2 | Enflasyon Orani 0 0 0
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0 0 0
4 Yurtigi Toplam Kredilerin GSYH’ye | 0,789 0 0
Orani (%)
5 Toplam Hiikiimet Harcamalari 0,104
GSYH’ye Orani (%)
6 Hiikiimet Egitim Harcamalarinin
GSYH’ve Orani (%)
7 | D1s Ticaret Hadleri 0,07 | 0,813 | 0,947
65 Yas Ustii Niifusun Calisan Niifusa | 0.032 1 1
8 )
Oramni (%)
9 15 Yas Alt1 Niifusun Calisan Niifusa 0 0,265 | 0,113 0,923 0,5866/0,5478/
Orani (%) 0.5283/0.6032
10 | Reel Doviz Kuru 0 |0,187| 0,06
1 Disa Aciklik Orani (Toplam fhra. ve 0,037
Ithalatin GSYH’ye oran1 %)
12 Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye
Orani (%)
13 | Borsa Devir Hiz1 (%)
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%)
15 Ekonomik Ozgiirliik Endeksi 0,228 | 0,742 1
(Econom. Freedom Sum Indx)
16 Hiikiimetin Biytkliga (Size of 0,134 | 0,387 1
Government)
17 Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Hakl. 0,072 | 0,036 1
(Legal Sys and Pro.Rgts)
13 Uluslararasi Ticari Serbestlik 0,268 | 0,999 1
(Freedom to trade internati.)
19 | Diizenleme (Regulation) 0,39 | 0,776 1
20 Politik Riskler (Political Risks, Polcon | 0,937 | 0,995 1
V)
21 | Yolsuz Kontrl. (Cont of Corrup) 0,906 | 0,999 1
29 Hiikiimetin Verimliligi (Government 0,979 | 0,998 1
Effectiveness)
2 Politik Istikrar ve Siddetin Olmayst 0,976 1 1
(Pol.Sta. Abs. Vio)
Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory 0,999 | 0,318 1
24 . ’ ’
Quality)
25 | Hukuk. Ustiinl{igii(Rule of Law) 0,028 | 0,924 | 1
Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and | (0,367 | 0,749 1
26 i ’ ’
Accountability)
27 Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen 0,037 | 0,002 | 0,516
GSYH/ABD Kisi. Diisen GSYH)
Net Ham Petrol Thracatinin GSYH’ye 1 1 1
28
orant (%)
29 | Biitge Ag131 GSYH’ye oran1 (%) 0,001 | 0,935 | 0,997

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
D(1)trd Degiskenin birinci farki, trendli birim kok, 1 gecikme sayist.
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Gecikme sayisi 1, 2 ve 3 alarak Paseran ve Fisher Birim Kok testleri yapilmistir.
GSYH Yillik Degisme degiskenin birim kokiiniin olmadigi, diger tiim degiskenlerin
birim kokiiniin oldugu, birinci farklarinin ise birim kokiiniin olmadigi tespit

edilmisgtir.

Boylece analizlerde Tablo 3.10 goriilen birinci farkinin birim kokii olamayan tiim
degiskenlerin birinci farklarinin kullanilmasina karar verilmistir. Yani birinci farklar
modeli kullanilacaktir. Toplam bes model kurulmustur. ilk modelde, ekonomik
biiylime, kamu biitce agig1, dis ticaret hadleri, reel doviz kuru, disa agiklik orani,
nisbi gelir ve net ham petrol ihracat1 degiskenleri kullanilmstir. ikinci modelde, bu
degiskenlere yurti¢i toplam krediler degiskeni eklenmistir. Uciincii modelde,
enflasyon oram1 degiskeni eklenmistir. Dordiince modelde, diger degiskenlere
enflasyon orami yerine polcon V degiskeni, besinci modelde politik istikrar ve

siddetin olmayis1 degiskeni eklenmistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in F testinde tiim birim etkilerin sifira esit oldugu hipotezi
sinanmaktadir. F testine gore Prob>F =0,6413 oldugu i¢in birim etkinin sifira egit
oldugu Ho hipotezi reddedilememekte ve klasik modelin daha uygun oldugu

goriilmektedir. Model birinci farklar modeli olarak da adlandiriimaktadir.

Breusch-Pagan Lagrange Carpani testine gore de Prob>Chi2=1.000 oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmemekte ve dolayisiyla Klasik Modelin uygun oldugu
goriilmektedir. Klasik Modelin uygun oldugu karar1 verildigi icin Hausman testini

yapmaya gerek kalmamigtir.

Degiskenlerin birinci farklarindan olugan Klasik Modelde heteroskedasite olup

olmadigini kontrol etmek icin White (1980) testi kullanilmistir.
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Heteroskedasite test sonuglaria gore sabit varyansi ifade eden temel hipotez, 35

serbestlik dereceli X2 test istatistigi ve olasilik degeri p=0 bulunmaktadir.

Test sonuclarina gore, sabit varyansi (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir, modelde heteroskedasite vardir. Oto korelasyon i¢cin Wooldridge
testi uygulanmistir. Ho hipotezi birinci dereceden oto korelasyon olmadigidir. Prob >
F = 0,3342 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla birinci

dereceden oto korelasyon olmadig1 sonucuna varilir.

Klasik model i¢in sadece heterokedasite oldugu durumlarda kullanilan Huber, Eicker
ve White Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir. Diger modeller i¢in F testi,
Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi, White testi, Wooldridge testi sonuglar1 Tablo
3.11’te goriilmektedir. Bu testlerin sonuglarina gére modeller secilerek analizler

yapilmistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in sonuglar Tablo 3.11°de goriilmektedir. Analiz
sonuglarina gore tiim ilkeler i¢in makroekonomik degiskenlerden biitge agiginin
GSYH’ye orani, dig ticaret hadleri, reel doviz kuru, disa agiklik orani, net ham petrol
ihracatinin GSYH’ye orani, nispi gelir degiskenleri cari iglemler dengesinin
belirleyicileri olarak tespit edilmislerdir. Finansal degiskenlerden yurti¢i toplam
kredilerin GSYH’ye orani cari islemler dengesinin belirleyicileri olarak tespit
edilmigtir. Makroekonomik istikrar degiskeni enflasyon orani1 cari islemler

dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak bulunmustur.

Kurumsal degiskenlerden higbirisi cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak
bulunmamistir. Beseri sermayeyi temsil eden hiikiimet egitim harcamalarimin

GSYH’ye orani degiskeni de belirleyicilerden birisi olarak tespit edilmemistir.
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Tablo 3.11: Modellerin Tahmin Sonuclari (Gelismekte Olan Ulkeler)

Hue.Eic. |Hue.Eic. |Hue.Eic. |Hue.Eic. |Arel.Fro.
White White White White Rogers
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) .0043154 | -.0088538 | -.004742 | -.0102758 .1082404
(Birinci Farkz) 0.946 0.893 0.943 0.876 0.196
0.07 -0.13 -0.07 -0.16 1.31
Biitce A¢1g1 GSYH’ye 3302705 | .3179344 | 2912914 | .3116321 .2529493
Orani (%) 0.001* 0.001* 0.001* 0.001%* 0.071***
(Birinci Farki) 3.39 3.32 3.34 3.22 1.85
Dis Ticaret Hadleri 1118356 | .1082757 | .1011113 | .1088685 .094729
(Birinci Farka) 0.000* 0.000%* 0.000* 0.000* 0.000*
5.47 5.29 5.16 5.31 4.39
Reel Doviz Kuru -.1345791 | -.1310734 | -.1103358 | -.1299966 | -.1344883
(Birinci Farkz) 0.000%* 0.000%* 0.000* 0.000%* 0.000*
-4.00 -3.79 -4.36 -3.75 -4.32
Disa Agiklik Oram (Top. Thrac. -.1789468 | -.1762747 | -.1990147 | -.1756991 | -.2254859
Ithalatin GSYH’ye oran1 %) 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000*
(Birinci Farki) -5.00 -4.92 -5.51 -4.89 -4.47
Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen -187.4111 | -177.0909 | -194.3722 | -178.6528 | -63.95645
GSYH/ABD Kisibasi GSYH) 0.004* 0.007* 0.003* 0.006* 0.550
(Birinci Farki) -2.88 -2.72 -3.01 -2.74 -0.60
Net Ham Petrol Thracatinin .6314432 | .6198653 | .5610721 | .6225209 .5694027
GSYH’ye oran1 (%) 0.000%* 0.000* 0.000* 0.000* 0.001*
(Birinci Farki) 4.43 4.31 421 432 3.57
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0556588 | -.0567513 | -.0550886 | -.0918303
GSYH’ye Oran (%) 0.045%* 0.036** 0.048** 0.012**
(Birinci Farki) -2.01 -2.10 -1.98 -2.61
Politik Istikrar ve -1.352002
Siddetin Olmayzist 0.156
(Birinci Farki) -1.44
Enflasyon Oran1 (TUFE) 0118825
(Birinci Farki) 0.000*
36.42
Polcon V -1.515272
(Birinci Farki) 0.219
-1.23
C 1549941 | 2192644 | 3325467 | .2264044 1176452
0.423 0.267 0.067 0.254 0.621
0.80 1.11 1.83 1.14 0.50
R-sq 0.3319 0.3356 0.4385 0.3370 0.3621
Gozlem Sayisi 754 753 744 750 447
F Testi 0.6413 0.5242 0.4582 0.5132 0.9249
Breusch-Pagan Lagrange 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
White Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge Testi 0.3342 0.1789 0.6052 0.1698 0.0274

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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3.4.4. Sanayilesmis ve Afrika Ulkeleri Haric¢ Tiim Ulkeler Analiz Sonuglar:

Sanayilesmis {ilkeler hari¢ tiim {ilkeler i¢in yatay kesit bagimlilik testleri Tablo
3.12°de goriilmektedir. Birim kok testi sonuclari Tablo 3.13’da goriilmektedir.
Modellerde kullanilacak degiskenler bu testlerin sonuglarma goére belirlenmislerdir.
Tim modeller i¢cin F testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi, White testi,
Wooldridge testi sonuglari Tablo 3.14’de goriilmektedir. Bu testlerin sonuglarina

gore modeller secilerek analizler yapilmugtir.

Sanayilesmis ve Afrika iilkeleri hari¢ tiim {ilkeler i¢in sonuglar Tablo 3.14’de
goriilmektedir. Analiz sonuclarina gore tiim iilkeler icin makroekonomik
degiskenlerden GSYH’de yillik degisme, biitce agciginin GSYH’ye orani, dis ticaret
hadleri, reel déviz kuru, disa agiklik orani, net ham petrol Thracatinin GSYH’ye orani
degiskenleri cari islemler dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmislerdir.
Finansal degiskenlerden yurti¢i toplam kredilerin GSYH’ye Orami cari islemler
dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmistir. Makroekonomik istikrar degigkeni
enflasyon orant cari islemler dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak
bulunmamistir. Kurumsal degiskenlerden polcon V, politik istikrar ve siddetin
olmayisi, hukuk sistemi ve miilkiyet haklari, ses ve hesap verilebilirlik degiskenleri

cari iglemeler dengesinin belirleyicisi olarak bulunmuslardir.

Toplam yedi model kurulmustur. Ilk modelde, ekonomik biiyiime, kamu biitce agig1,
dis ticaret hadleri, reel doviz kuru, disa agiklik orani, nisbi gelir ve net ham petrol
ihracat1 degiskenleri kullanilmustir. Ikinci modelde, bu degiskenlere yurtigi toplam
krediler degiskeni eklenmistir. Uciincii modelde ek olarak, hukuk sistemi ve
miilkiyet haklar1 degiskeni degiskeni eklenmistir. Dordiincii modelde hukuk sistemi

ve miilkiyet haklar1 degiskeni yerine enflasyon orami degiskeni eklenmistir. Besinci
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modelde polcon V degiskeni, altinc1 modelde politik istikrar ve siddetin olmayisi

degiskeni, yedinci modelde de ses ve hesap verilebilirlik degiskeni eklenmistir.

Tablo 3.12: Paseran (2004) CD Test Sonuclar1 Tiim Ulkeler Sanayilesmis ve

Afrika Ulkeleri Hari¢

Degisken delg)eri
1 |Cari Islemler Dengesi
2 | Enflasyon Orani 0,000*
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0,000*
4 | Yurti¢i Toplam Kredilerin GSYH’ye Orani (%)
5 | Toplam Hiikiimet Harcamalar1t GSYH’ye Oran (%) 0,006*
6 | Hikkiimet Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%)
7 | D1s Ticaret Hadleri 0,000*
8 |65 Yas Ustii Nufusun Toplam Nufusa Orani (%) 0,000*
9 |15 Yas Altt Nufusun Toplam Nufusa Orani (%) 0,000%*
10 | Reel D6viz Kuru 0,000%*
11 | Disa Agiklik Orani (Toplam Ihracat ve Ithalatin GSYH’ye oran1 %) 0,000%*
12 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye Orani (%)
13 | Borsa Devir Hiz1 (%)
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%)
15 | Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ( Economic Freedom Summary Index) 0,000*
16 | Hiikiimetin Biiyiikliigii (Size of Government) 0,000*
17 | Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 (Legal System and Property Rights) 0,000*
18 | Uluslararasi Ticari Serbestlik (Freedom to trade internationally) 0,000*
19 | Diizenleme (Regulation) 0,000*
20 | Politik Riskler (Political Risks,Polcon V)
21 | Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corruption) 0,002*
22 | Hiikkiimetin Verimliligi (Government Effectiveness) 0,000*

Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Political Stability and Absense of
23|, 0,092
Violence)

24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality) 0,000*
25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 0,000*
26 | Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and Accountability) 0,317
27 | Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen GSYH/ABD Kisibasina Diisen GSYH) 0,000*
28 | Net Ham Petrol Thracatinin GSYH’ye oram (%)
29 | Biitge A¢1g1 GSYH’ye oran1 (%) (OECD) 0,000*

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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Tablo 3.13: Paseran ve Fisher Birim Kok Testi Sonuclari (Tiim Ulkeler
Sanayilesmis ve Afrika Ulkeleri Haric)

Degisken 1 2 FisherD(1)
1 | Cari Islemler Dengesi 0,002 | 0,89
2 | Enflasyon Orani 0 0
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0 0
4 Yurtigi Toplam Kredilerin GSYH’ye | 0,821 | 0,996
Orani (%)
5 Toplam Hiikiimet Harcama. 0,007 | 0,15

GSYH’ye Orani (%)

Hiikiimet Egitim Harcama. GSYH’ye

Orani (%)
7 | Dis Ticaret Hadleri 0,64 | 0,999
] 65 Yas Ustii Nufusun Calisan Nufusa 0 0,999
Orani (%)
o | 15 Yas Al Nufusun Calisan Nufusa 0 |0,003 0,6120/0,5478/
Orami (%) 0,5498/0,6272
10 | Reel Doviz Kuru 0 0,307

Disa Aciklik Orani (Toplam Ihr.ve 0,002 | 0,37

' jthal. GSYH orant %)

12 Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye
Orani (%)

13 | Borsa Devir Hizi (%)

14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%)

Ekonomik Ozgﬁrlﬁk Endeksi (Econ 0,483 1

15 Freedom Sum. Index)

16 Hiikiimetin Biiytikligi (Size of 0,001 | 0,018
Government)

17 Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 0,002 0
(Lgl. Sys. Prp.Rghts)

18 Uluslararasi Ticari Serbestlik 0,12 | 0,943
(Freedom to trade internati.)

19 | Diizenleme (Regulation) 0,037 | 0,087

20 | Politik Riskler (Pol.Risks,Pol. V) 0,482 10,751

21 | Yolsuzluk Kontrolii (Cont. of Corrp.) | 0,947 | 0,906

Hiikiimetin Verimliligi (Government | 0,321 | 0,999

22 Effectiveness)
53 | Politik Istikrar ve Siddetin 0,326 1
Olmayis1(Pol.Stab.Abs. Vio.)
24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Reg.Qualty) 0,943 10,011
0,644 | 0,999

25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law)

Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice 0,162 | 0,756

26 and Accountability)

27 Nisbi Gelir (Kisibast GSYH / ABD 0 0
Kisi.diisen GSYH)

28 Net Ham Petrol Thracatimn GSYH’ye 0,992 1

orani (%)

29 | Biitge A¢131 GSYH oran1 (%) 0,992 1

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
D(1) Degiskenin birinci farki, trendsiz birim kok, 1 gecikme sayisi.
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Tablo 3.14: Modellerin Tahmi"n Sonuclar: (Tiim Ulkeler Sanayilesmis ve
Afrika Ulkeleri Haric)

Arel.Fro. | Arel.Fro. | Hue.Eic. | Arel.Fro. | Arel.Fro. | Hue.Eic. Hue.Eic.
Rogers Rogers ‘White Rogers Rogers White ‘White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t istatistigi | t Istatistigi | t Istatistigi | t istatistigi | t Istatistigi |t Istatistigi | t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) -.1259965 | -.1111857 | -.1407818 | -.1202089 | -.1150375 -.0337635 -.0354688
(Birinci Farki) 0.076%** 0.118 0.000* 0.074*** 0.111 0.698 0.677
-1.81 -1.59 -3.60 -1.82 -1.63 -0.39 -0.42
Biitee Ag1g1 GSYH’ye 1763392 | .1390701 | .1005392 | .1505557 | .1247669 1454163 1332121
Orani (%) 0.060*** 0.133 0.378 0.100%** 0.188 0.183 0.217
(Birinci Farki) 1.92 1.53 0.88 1.68 1.34 1.33 1.24
Dis Ticaret Hadleri .057612 0574444 | 0294453 | .0578439 | .0615622 .0573962 .0558915
(Birinci Farki) 0.013** 0.013%* 0.050** 0.014** 0.008* 0.003* 0.005*
2.58 2.57 1.96 2.55 2.76 294 2.84
Reel Déviz Kuru -.102859 | -.1102488 | -.0777639 | -.1108597 | -.1065972 -.1091147 -.11099
(Birinci Farki) 0.001* 0.000* 0.000* 0.000* 0.001* 0.007* 0.005*
-3.48 -3.78 -4.18 -3.84 -3.57 2271 -2.84
Disa Agiklik Orami (Top. fhrac. | -.0584482 | -.058872 | -.036265 | -.0542887 | -.0682134 | -.0677048 | -.0663164
ithalatin GSYH’ye oran1 %) 0.025%* 0.024** | 0.090%** | 0.026** 0.024** 0.069%** 0.064%***
(Birinci Farki) -2.32 -2.34 -1.70 -2.29 -2.33 -1.82 -1.85
Nisbi Gelir (Kisibas1 diigen -16.07019 | -8.741299 | 7.981532 | -8.080454 | -6.127734 16.73026 14.15937
GSYH/ABD Kisibast GSYH) 0.415 0.624 0.536 0.646 0.741 0.197 0.277
(Birinci Fark1) -0.82 -0.49 0.62 -0.46 -0.33 1.29 1.09
Net Ham Petrol ihracatinin .8318407 | .816954 | .5975986 | .8262769 | .7978397 .8676308 .890607
GSYH’ye oran1 (%) 0.000* 0.001* 0.010%* 0.001* 0.001* 0.003* 0.002*
(Birinci Fark1) 3.75 3.55 2.59 3.62 341 3.00 3.17
Yurtigi Toplam Kredilerin -.0240485 | -.0230492 | -.0241568 | -.0209879 -.026274 -.0273884
GSYH’ye Orant (%) 0.010%* 0.008* 0.010%* 0.007* 0.004* 0.001*
(Birinci Farki) -2.67 -2.68 -2.67 -2.82 -2.87 -3.23
Politik Istikrar ve -2.046519
Siddetin Olmayist 0.035%**
(Birinci Fark) -2.11
Hukuk Sistemi ve Miilkiyet 7381416
Haklar 0.043**
(Birinci Farkr) -2.03
Enflasyon Oran1 (TUFE) -.0188624
(Birinci Farki) 0.349
-0.95
Polcon V -2.568121
(Birinci Farki) 0.056%***
-1.96
Ses ve Hesap Verilebilirlik -5.055152
(Birinci Farki) 0.038**
-2.08
C 2856113 | 2800567 | .1210474 | .252497 | .2567811 0890406 1188014
0.024 0.018 0.411 0.024 0.030 0.729 0.638
2.33 2.45 0.82 2.32 223 0.35 0.47
R-sq 0.1999 0.1994 0.1573 0.2013 0.2083 0.2100 0.2150
Gozlem Sayist 761 752 500 750 725 485 485
F Testi 1.0000 1.0000 0.9999 1.0000 1.0000 0.9998 0.9999
Breusch-Pagan Lagrange 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
White Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge Testi 0.0478 0.0992 0.4000 0.1000 0.0733 0.1324 0.1276

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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3.4.5. Sanayilesmis Ulkeler Hari¢ Tiim Ulkeler Analiz Sonuglar

Sanayilesmis {ilkeler hari¢ tiim {ilkeler i¢in yatay kesit bagimlilik testleri Tablo

3.15°de goriilmektedir.

Tablo 3.15: Paseran (2004) CD Test Sonuclari Tiim Ulkeler Sanayilesmis Hari¢

Degisken deg eri
1 |Cari Islemler Dengesi
2 | Enflasyon Oran 0,000*
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0,000*
4 | Yurtici Toplam Kredilerin GSYH’ye Oran1 (%)
5 | Toplam Hiikiimet Harcamalart GSYH’ye Orani1 (%)
6 | Hikiimet Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%)
7 | Dis Ticaret Hadleri 0,000%*
8 |65 Yas Ustii Nufusun Toplam Nufusa Oran1 (%) 0,000%*
9 |15 Yas Alt:1 Nufusun Toplam Nufusa Orani1 (%) 0,000%*
10 | Reel Doviz Kuru 0,000*
11 | Disa Agiklik Orani (Toplam Ihracat ve ithalatin GSYH’ye oran1 %)
12 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye Oran1 (%)
13 | Borsa Devir Hiz1 (%)
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%)
15 | Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ( Economic Freedom Summary Index) 0,000%*
16 | Hiikiimetin Biiyiikliigii (Size of Government) 0,000*
17 | Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 (Legal System and Property Rights) [0,000*
18 | Uluslararasi Ticari Serbestlik (Freedom to trade internationally) 0,000%*
19 | Diizenleme (Regulation) 0,000%*
20 | Politik Riskler (Political Risks,Polcon V)
21 | Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corruption) 0,743
22 | Hiikkiimetin Verimliligi (Government Effectiveness) 0,000*
73 P(?litik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Political Stability and Absense of 0.779

Violence)

24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality) 0,113
25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 0,000%*
26 | Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and Accountability) 0,331
27 | Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen GSYH/ABD Kigibagina Diisen GSYH) 0,000%*
28 | Net Ham Petrol Thracatinin GSYH’ye orani (%)
29 | Biitce A¢1g1 GSYH’ye orani (%) (OECD) 0,000*

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
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Tablo 3.16: Paseran ve Fisher Birim Kok Testi Sonu¢lar: (Tim Ulkeler
Sanayilesmis Ulkeler Haric)

Degisken 1 2 3 D(1) FisherD(1)
1 | Cari Islemler Dengesi 0 0,586 | 0,99 0* 0/0/0/0*
2 | Enflasyon Orani 0 0 0 0* 0/0/0/0%*
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0 0 0 0* 0/0/0/0*
4 Yurtigi Toplam Kredilerin GSYH’ye 0,713 | 0,969 | 0,96 0* 0/0/0/0*
Orani (%)
Toplam Hiikiimet Harcamalart GSYH’ye | 0,118 0/0/0/0*
5 >
Orant (%)
6 Hiikiimet Egitim Harcamalarimin 0/0/0/0*
GSYH’ye Orani (%)
7 | D1s Ticaret Hadleri 0,28 | 0,958 | 0,99 0* 0/0/0/0%*
3 65 Yas Ustii Nufusun Calisan Nufusa 0 0,998 1 0,006* 0/0/0/0*
Orani (%)
o| 15 Yas Alti Nufusun Calisan Nufusa 0 0,014 | 0 0,725 0,5414/0,5409/
Oran1 (%) 0,5230/0,5563
10 | Reel Doviz Kuru 0 0,117 | 0,04 0* 0/0/0/0*
1 Disa Agiklik Oram (Toplam Ihra. ve 0,002 0*(gec.0) 0/0/0/0*
Ithalatin GSYHya oran1 %)
12 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH Orni1 (%) 0/0/0/0*
13 | Borsa Devir Hiz1 (%) 0/0/0/0*
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%) 0* 0/0/0/0*
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (Economic | 0,28 1 1 0* 0/0/0/0%*
15 ’
Freedom Sum. Index)
1 | Hikiimetin Biiyiikligi (Size of 0,006 | 0,205 | 1 0* 0/0/0/0*
Government)
Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 (Lgl. | 0,022 | 0,001 1 0* 0/0/0/0*
17 . ’ ’
Sys. Property Right)
13 Uluslararasi Ticari Serbestlik (Freedom 0,348 | 0,997 1 0* 0/0/0/0*
to trade internationally)
19 | Diizenleme (Regulation) 0 0,002 1 0* 0/0/0/0%*
20 | Politik Riskler (Political Risks, Pol. V) 0,246 | 0,725 1 0* 0/0/0/0%
21 | Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corrup.) 0,998 | 0,919 1 0,008* 0/0/0/0*
22 | Hiikiimetin Verimliligi (Govern Effecti.) 0,998 1 ! 0,011=* DA
23 Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Pol. 0,939 | 0,999 1 0* 0/0/0/0*
Stab. Absen.Viol.)
24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Reg. Quality) 1 0,699 1 0,0092* 0/0/0/0*
25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 0,46 1 1 0,003* 0/0/0/0*
2 Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and 0,13 | 0,993 1 0* 0/0/0/0*
Accountability)
27 Nisbi Gelir (Kisibasi diisen GSYH/ABD 0 0 0,11 0* 0/0/0/0*
Kis. Diisen GSYH)
23 Net Ham Petrol Thracatinin GSYH’ye 1 1 1 0* 0/0/0/0*
orani (%)
29 | Biitge A¢131 GSYH’ye orani (%) 0,01 | 0,961 1 0* 0/0/0/0*

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
D(1) Degiskenin birinci farki trendsiz birim kdk, 1 gecikme sayisi.
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Birim kok testi sonuclar1 Tablo 3.16’da goriilmektedir. Modellerde kullanilacak
degiskenler bu testlerin sonuglarina gore belirlenmislerdir. Gecikme sayis1 1, 2 ve 3
almarak Paseran ve Fisher Birim Kok testleri yapilmistir. GSYH Yillik Degisme,
enflasyon, geng¢ niifus degiskenlerinin birim kokiiniin olmadigi, diger tiim
degiskenlerin birim kokiiniin oldugu, birinci farklarinin ise birim kokiiniin olmadigi

tespit edilmistir.

Boylece analizlerde, Tablo 3.16’da goriilen birinci farkinin birim kdkii olamayan tiim
degiskenlerin birinci farklariin kullanilmasina karar verilmistir. Yani birinci farklar
modeli kullanilacaktir. Toplam alti model kurulmustur. ilk modelde, ekonomik
biiylime, kamu biitce acgig1, dis ticaret hadleri, reel doviz kuru, disa agiklik orani,
nisbi gelir ve net ham petrol ihracat1 degiskenleri kullanilmustir. ikinci modelde, bu
degiskenlere yurti¢i toplam krediler degiskeni eklenmistir. Uglincii modelde ek
olarak, enflasyon orani degiskeni eklenmistir. Dordiincii modelde enflasyon oram
degiskeni yerine polcon V politik istikrar degiskeni eklenmistir. Besinci modelde
yine polcon V degiskeni toplam yurtici krediler degiskeni olmadan makroekonomik
degiskenlerle kullanilmigtir. Altinct modelde politik istikrar ve siddetin olmayist

degiskeni, polcon V degiskeni yerine eklenmistir.

Tim {ilkeler sanayilesmis tilkeler harig i¢in F testinde tiim birim etkilerin sifira egit
oldugu hipotezi sinanmaktadir. F testine gore Prob>F =0,9720 oldugu i¢in birim
etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilememekte ve klasik modelin daha

uygun oldugu goriilmektedir.

Breusch-Pagan Lagrange Carpani testine gore de Prob>Chi2=1.000 oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilemekte ve dolayisiyla klasik modelin uygun oldugu goriilmektedir.

Klasik Modelin uygun oldugu karar1 verildigi i¢in Hausman testini yapmaya gerek
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kalmamistir.  Degiskenlerin  birinci  farklarindan olusan  klasik modelde
heteroskedasite olup olmadigini kontrol etmek icin White (1980) testi kullanilmistir.
Heteroskedasite test sonuglaria gore sabit varyansi ifade eden temel hipotez, 35

serbestlik dereceli X2 test istatistigi ve olasilik degeri p=0 bulunmaktadir.

Test sonuglarina gore, sabit varyansi (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir, modelde heteroskedasite vardir. Oto korelasyon i¢cin Wooldridge
testi uygulanmistir. Ho hipotezi birinci dereceden oto korelasyon olmadigidir. Prob >

F = 0,3250 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir.

Dolayisiyla birinci dereceden oto korelasyon olmadigi sonucuna varilir. Klasik
model i¢in sadece heterokedasite oldugu durumlarda kullanilan Huber, Eicker ve
White Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir. Diger modeller i¢in F testi,
Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi, White testi, Wooldridge testi sonuglar1 Tablo
3.17°de goriilmektedir. Bu testlerin sonuglarina goére modeller secilerek analizler

yapilmustir.

Sanayilesmis iilkeler hari¢ tiim ilkeler i¢in analiz sonuglart Tablo 3.17°de
goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore tim ilkeler i¢in makroekonomik
degiskenlerden GSYH’de yillik degisme, biitce agiginin GSYH’ye orani, dis ticaret
hadleri, reel doviz kuru, disa agiklik orani, net ham petrol ihracatinin GSYH’ye orani
degiskenleri cari iglemler dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmislerdir.
Finansal degiskenlerden yurti¢i toplam kredilerin GSYH’ye orami cari islemler
dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmistir. Makroekonomik istikrar degigkeni

enflasyon orani cari islemler dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak bulunmustur.

Kurumsal degiskenlerden polcon V ve politik istikrar ve giddetin olmayigi

degiskenleri cari islemeler dengesinin belirleyicisi olarak bulunmuslardir.
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Tablo 3.17: Modellerin Tahmin Sonuclari (Tiim Ulkeler Sanayilesmis

Haric)
Hue.Eic. | Hue.Eic. | Hue.Eic. |Hue.Eic. |Hue.Eic. |ArelFro.
White White White ‘White White Rogers
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) -.0883557 | -.0796785 | -.0756615 | -.0815592 | -.0906853 | .0133241
(Birinci Farkr) 0.091 *** 0.135 0.161 0.132 0.088x** 0.852
-1.69 -1.50 -1.40 -1.51 -1.71 0.19
Biitce A¢1g1t GSYH’ye .3394941 3212476 | 2971296 | .3207619 | .3390643 2674321
Oram (%) 0.000* 0.001* 0.001* 0.001* 0.000* 0.037**
(Birinci Farki) 3.59 3.45 3.39 3.39 3.53 2.12
D1s Ticaret Hadleri .0818048 | .0798896 | .0738038 | .0837817 | .0854769 .0650795
(Birinci Farki) 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.001*
4.73 4.61 4.40 4.81 4.91 3.36
Reel Déviz Kuru -.105784 | -.1086528 | -.0932112 | -.1083189 | -.1050136 | -.1074058
(Birinci Farki) 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.001*
-4.26 -4.36 -5.04 -4.25 -4.13 -3.35
Disa Agiklik Orami (Top. fhrac. | -.0921048 | -.0926295 | -.1034221 | -.1034365 | -.1029549 | -.1006002
ithalatin GSYH’ye oran1 %) 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.007*
(Birinci Farki) -3.70 -3.70 -4.04 -3.83 -3.84 -2.76
Nisbi Gelir (Kisibas: diisen -17.94614 | -11.77245 | -13.45366 | -10.77056 | -16.90556 18.5286
GSYH/ABD Kisibasi GSYH) 0.249 0.436 0.383 0.500 0.304 0.214
(Birinci Farki) -1.15 -0.78 -0.87 -0.68 -1.03 1.26
Net Ham Petrol Thracatinin .6580195 | .6493139 | .587631 | .6448902 | .6527033 .6172729
GSYH’ye orant (%) 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000%* 0.000*
(Birinci Farki) 4.61 4.52 4.38 4.56 4.64 3.88
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0303225 | -.0305728 | -.0277083 -.0285915
GSYH’ye Orani (%) 0.004* 0.003* 0.004* 0.017**
(Birinci Farki) -2.92 -2.97 -2.88 -2.44
Politik Istikrar ve -1.314746
Siddetin Olmayist 0.099%***
(Birinci Farki) -1.67
Enflasyon Orani (TUFE) 0117525
(Birinci Farki) 0.000*
40.45
Polcon V -1.862998 | -2.028766
(Birinci Farki) 0.118 0.083***
-1.57 -1.74
C 0987123 | .1074115 | .1798098 | .0865121 | .0839478 | -.0520533
0.529 0.490 0.223 0.585 0.599 0.743
0.63 0.69 1.22 0.55 0.53 -0.33
R-sq 0.2720 0.2754 0.3632 0.2822 0.2799 0.2595
Gozlem Sayisi 997 987 978 960 970 619
F Testi 0.9720 0.9754 0.9824 0.9837 0.9830 0.9942
Breusch-Pagan Lagrange 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
White Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge Testi 0.3250 0.4456 0.8187 0.3241 0.3241 0.0205

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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3.4.6. Tiim Ulkeler Analiz Sonuclari

Tiim iilkeler icin yatay kesit bagimlilik testleri Tablo 3.18’de goriilmektedir. Birim

kok testi sonucglar1 Tablo 3.19°da goriilmektedir. Modellerde kullanilacak degiskenler

bu testlerin sonuglarina goére belirlenmislerdir. Tiim tlkeler i¢in F testinde tiim birim

etkilerin sifira esit oldugu hipotezi sinanmaktadir.

Tablo 3.18: Paseran (2004) CD Test Sonuclar: (Tiim Ulkeler)

Degisken p degeri
1 |Cari Islemler Dengesi
2 | Enflasyon Orani 0,000*
3 | GSYH Yillik Degisme (%) 0,000*
4 | Yurti¢i Toplam Kredilerin GSYH’ye Orani1 (%)
5 | Toplam Hiikiimet Harcamalar1 GSYH’ye Orani1 (%)
6 | Hiikiimet Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%)
7 | Dis Ticaret Hadleri 0,296
8 |65 Yas Ustii Nufusun Calisan Nufusa Oran1 (%) 0,000*
9 |15 Yas Alt1 Nufusun Calisan Nufusa Orani (%) 0,000%*
10 | Reel Doviz Kuru 0,000*
11 | Disa Agiklik Orani (Toplam Ihracat ve ithalatin GSYH’ye oran1 %)
12 | Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye Orani (%)
13 | Borsa Devir Hiz1 (%)
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%)
15 | Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ( Economic Freedom Summary Index) | 0,000*
16 | Hiikiimetin Biiyiikligii (Size of Government) 0,000%*
17 Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 (Legal System and Property 0,000*

Rights)

18 | Uluslararasi Ticari Serbestlik (Freedom to trade internationally) 0,000%*
19 | Diizenleme (Regulation) 0,000*
20 | Politik Riskler (Political Risks,Polcon V)
21 | Yolsuzluk Kontrolii (Control of Corruption) 0,028**
22 | Hiikkiimetin Verimliligi (Government Effectiveness) 0,000*
23 | Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 (Pol. Sta. and Absense of Vio.) | 0,002%*
24 | Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality) 0,028**
25 | Hukukun Ustiinliigii ( Rule of Law) 0,000%*
26 | Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice and Accountability) 0,000*
27 | Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen GSYH/ABD Kigibagina Diisen GSYH)
28 | Net Ham Petrol ihracatinin GSYH’ye oran1 (%)
29 | Biitce A¢i1g1 GSYH’ye orani (%) (OECD) 0,000*

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
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Tablo 3.19: Paseran ve Fisher Birim Kok Testi Sonuclar1 (Tiim Ulkeler)

Degisken 1 gec. | 2 gec. | 3 gec. D(1)
1 | Cari Islemler Dengesi 0 0,469 | 0,99
2 | Enflasyon Orani 0 0 0
3| GSYH Yillik Degisme (%) 0 0 0,003
4 Yurti¢i Toplam Kredilerin 0,175 | 0,883 | 0,997
GSYH’ye Orani1 (%)
5 Toplam Hiikiimet Harcamalari 0,051
GSYH’ye Oran1 (%)
6 Hiikiimet Egitim Harcamala.
GSYH’ye Oran1 (%)
7 | D1s Ticaret Hadleri 0,051 | 0,92 1
g |65 Yas Ustii Nufusun Calisan 0 1 1
Nufusa Orani (%)
9 15 Yas Alt1 Nufusun Calisan 0 0 0
Nufusa Orani (%)
10 | Reel Déviz Kuru 0 | 0026 | 0,003
1 Disa Aciklik Orani (Toplam Thra. 0,001
ve Itha. GSYH oram %)
12 Borsa Kapitalizasyonun GSYH’ye
Orant (%)
13 | Borsa Devir Hiz1 (%)
14 | Bankalar Net Faiz Marj1 (%)
15 Ekonomik Ozgﬁrlﬁk Endeksi 0,242 1 1
(Econ. Freedom Sum Index)
16 Hiikiimetin Biiyiikligi (Size of 0,626 | 0,994 1
Government)
17 Hukuk Sistemi ve Miilkiyet Haklar1 | 0,098 | 0,197 1
(Lgl Sys. Prp. Rgts)
18 Uluslararasi Ticari Serbestlik 0,004 | 0,474 1
(Freedom to trade internat)
19 | Diizenleme (Regulation) 0,132 | 0,646 1
Politik Riskler (Political Risks, 0,192 | 0,686 1
20 ’ ’
Polcon V)
1 Yolsuzluk Kontrolii (Control of 0,999 1 1
Corruption)
” Hiikiimetin Verimliligi 0,726 | 0,976 1
(Government Effectiveness)
53 | Politik Istikrar ve Siddetin Olmayis1 | 0,94 1 1
(Pol. Sta. and Ab. Vio.)
24 Diizenlemelerin Kalitesi 1 1 1
(Regulatory Quality)
25 | Hukuk Ustiinliigii (Rule Law) 0,463 1 1
26 Ses ve Hesap Verilebilirlik (Voice 0,126 0,4 1
and Accountability)
27 Nisbi Gelir(Kisi. Dis. GSYH/ABD | 0,02 0,349 | 0,919
Kisi. Diis. GSYH)
28 Net Ham Petrol [hracatinin 1 1 1
GSYH’vye orani (%)
29 | Biitge Agik GSYH orani (%) 0,002 | 0,74 | 0,968

FisherD(1)

0,0937/0,1722/
0,1395/0,0899

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir.
D(1) Degiskenin birinci farki trendsiz birim kok, 1 gecikme sayisi.
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F testine gore Prob>F =0,9934 oldugu icin birim etkinin sifira esit oldugu Ho
hipotezi reddedilememekte ve klasik modelin daha uygun oldugu goriilmektedir.
Model birinci farklar modeli olarak da adlandirilmaktadir. Breusch-Pagan Lagrange
carpani testine gore de Prob>Chi2=1.000 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemekte ve
dolayisiyla klasik modelin uygun oldugu goriilmektedir. Klasik Modelin uygun

oldugu karar1 verildigi i¢cin Hausman testini yapmaya gerek kalmamustir.

Toplam bes model kurulmustur. Ilk modelde, ekonomik biiyiime, kamu biit¢e acig,
dis ticaret hadleri, reel doviz kuru, disa aciklik orani, nisbi gelir ve net ham petrol
ihracat: degiskenleri kullanilmustir. Ikinci modelde, bu degiskenlere yurtigi toplam
krediler degiskeni eklenmistir. Ugiincii modelde ek olarak, politik istikrar ve siddetin
olmayis1 degiskeni eklenmistir. Dordiincii modelde politik istikrar ve siddetin
olmayis1 degiskeni yerine polcon V politik istikrar degiskeni eklenmistir. Besinci

modelde polcon V degiskeni yerine enflasyon oran1 degiskeni eklenmistir.

Degiskenlerin birinci farklarindan olusan klasik modelde heteroskedasite olup
olmadigini kontrol etmek i¢cin White (1980) testi kullanilmistir. Heteroskedasite test
sonuglarina gore sabit varyansi ifade eden temel hipotez, 35 serbestlik dereceli X2
test istatistigi ve olasilik degeri p=0 bulunmaktadir. Test sonuclarina gore, sabit
varyanst (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir, modelde
heteroskedasite vardir. Oto korelasyon i¢in Wooldridge testi uygulanmistir. Ho
hipotezi birinci dereceden oto korelasyon olmadigidir. Prob>F=0,4943 oldugu i¢in
Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla birinci dereceden oto korelasyon
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Klasik model i¢in sadece heterokedasite oldugu
durumlarda kullanilan Huber, Eicker ve White Tahmincisinin kullanilmasina karar

verilmistir.
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Tablo 3.20: Modellerin Tahmin Sonuclari (Tiim Ulkeler)

Hue.Eic. Hue.Eic. Arel.Fro. Hue.Eic. Hue.Eic.
White White Rogers White White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) -.0653711 -.0582501 .0393515 -.0603987 | -.0544165
(Birinci Farka) 0.175 0.236 0.526 0.227 0.275
-1.36 -1.19 0.64 -1.21 -1.09
Biitce A¢1g1 GSYH’ye .3197022 .3043784 .2532353 3032252 2810841
Orani (%) 0.000%* 0.000* 0.025** 0.001* 0.001%*
(Birinci Farki) 3.68 3.53 2.28 3.46 3.46
Dis Ticaret Hadleri .0793991 .0764959 .0605157 .0801093 .0707723
(Birinci Farka) 0.000%* 0.000* 0.001* 0.000* 0.000%*
4.85 4.60 3.34 4.79 4.39
Reel Doviz Kuru -.1049295 -.1075511 -.1035584 -.107473 -.0929646
(Birinci Farki) 0.000%* 0.000* 0.000* 0.000%* 0.000*
-4.49 -4.57 -3.78 -4.43 -5.27
Disa Agiklik Orani (Top. -.0884371 -.0893175 -.0951761 -.0977763 -.099434
Ithalatin GSYH oran1 %) 0.000%* 0.000* 0.005* 0.000%* 0.000*
(Birinci Farki) -3.77 -3.78 -2.91 -3.84 -4.12
Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen -17.11171 -12.94864 | -.2062362 -13.24968 | -14.08322
GSYH/ABD Kisi. GSYH) 0.093%x** 0212 0.987 0.226 0.179
(Birinci Farki) 1.68 -1.25 -0.02 -1.21 -1.34
Net Ham Petrol Thracatinin .6543735 .6431065 .6048484 .6390078 .5805656
GSYH’ye oran1 (%) 0.000%* 0.000* 0.000* 0.000%* 0.000*
(Birinci Farki) 4.65 4.53 3.92 4.55 4.38
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0319753 -.032715 -.0290016 -.032375
GSYH’ye Orani (%) 0.000* 0.009* 0.000%* 0.000*
(Birinci Farki) 3.84 -2.67 -3.70 -3.90
Polcon V -1.828501
(Birinci Farki) 0.110
-1.60
Politik istikrar ve -1.135059
Siddetin Olmayist 0.090%**
(Birinci Farki) -1.72
Enflasyon Oran1 (TUFE) .0118023
(Birinci Farki) 0.000*
41.31
C 4.65 2020377 1556437 176255 2576228
0.219 0.108 0.215 0.175 0.000
1.23 1.61 1.25 1.36 2.14
R-sq 0.2540 0.2595 0.2380 0.2659 0.3428
Gozlem Sayisi 1282 1246 845 1202 1237
F Testi 0.9934 0.9940 0.9947 0.9980 0.9963
Breusch-Pagan Lagrange 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
White Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge Testi 0.4479 0.6097 0.0883 0.4841 0.9725

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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Diger modeller icin F testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpami testi, White testi,
Wooldridge testi sonuglari Tablo 3.20’de goriilmektedir. Bu testlerin sonuglarina

gore modeller secilerek analizler yapilmistir.

Tiim tilkeler i¢in sonuglar Tablo 3.20’de goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore tiim
iilkeler i¢in makroekonomik degiskenlerden biitce agiginin GSYH’ye orani, dis
ticaret hadleri, reel doviz kuru, disa aciklik orani, net ham petrol ihracatinin
GSYH’ye orani, nispi gelir degiskenleri cari iglemler dengesinin belirleyicileri olarak

tespit edilmislerdir.

Finansal degiskenlerden yurti¢i toplam kredilerin GSYH’ye orami cari islemler

dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmistir.

Makroekonomik istikrar degiskeni enflasyon orami cari islemler dengesinin

belirleyicilerinden birisi olarak bulunmustur.

Kurumsal degiskenlerden polcon V ve politik istikrar ve siddetin olmayisi

degiskenleri cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak bulunmustur.

Beseri sermayeyi temsil eden hiikiimet egitim harcamalarinin GSYH’ye oram

degiskeni de belirleyicilerden birisi olarak tespit edilmemistir.

3.5. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Gelismekte olan {ilkeler, tiim iilkeler hari¢ tiim iilke gruplart i¢in GSYH’de yillik
degismenin cari iglemler dengesinin belirleyicilerden birisi oldugu tespit edilmistir.

Artan biiylime orani ile birlikte cari islemler agig1 da artmaktadir.

Artan biiylime oranlartyla birlikte tiiketim ve yatirim harcamalari artmakta, toplam

tiikketim artisiyla birlikte ithal mallarin tiikketimi ve cari islemler aci1g1 da artmaktadir.
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Sonuglar, Debelle ve Faruque (1996), Calderon, Chong ve Loayza (2002), Chinn ve
Prasad (2003), Aristovnik (2006), Demirtas ve Bayraktutan (2011), Freund (2000),

Erkilig (2006), Teletar (2007) ¢alismalariyla uyumludur.

Sanayilesmis iilkeler i¢in de GSYH’de yillik degisme cari iglemler dengesi iizerinde
belirleyicilerden birisidir. Ancak artan biiylime orani ile birlikte cari iglemler fazlasi
artmaktadir. Sanayilesmis iilkelerinin artan biiylime ile birlikte iiretim ve ihracatlar1

artmakta, biiyiimenin ihracati ithalattan daha fazla arttirdigi gortilmektedir.

Yiiksek gelirli iilkeler ve sanayilesmis lilkeler hari¢ tiim iilke gruplari igin biitge
aciginin GSYH’ye oram1 degiskeni cari islemler dengesinin belirleyicilerinden
birisidir. Yapilan analizlerin sonucuna gore biitce acigindaki artis cari islemler
agigint arttiracaktir. Biitce acigindaki artis toplam ulusal tasarrufu diisiirecek bir etki

yapmaktadir.

Toplam tasarruflarin diismesi ise toplam tiiketimin artmasina, artan tiiketimle birlikte
ithal mallara olan talebin da artmasina ve cari igslemler a¢iginin biiyiimesine sebep
olmaktadir. Sonuglar, Arsitovnik (2006), Cheung, Furceri ve Rusticelli (2013), Legg,

Prasad ve Robinson (2007), Chinn ve Ito’nun (2007) sonuglariyla paraleldir.

Istisnasiz tiim iilke gruplari icin dis ticaret hadleri cari islemler dengesi iizerinde
etkilidir ve belirleyicilerden birisidir. Modellerde dig ticaret hadlerinin katsayisinin
isareti pozitiftir. Dig ticaret hadlerindeki iyilesme cari islemler agigini beklendigi
gibi azaltmakta, cari islemler fazlasini arttirmaktadir. Bulgular, Debelle ve Faruque
(1996), Calderon, Chong ve Loayza (2002), Aristovnik (2006), Demirtas ve

Bayraktutan (2011), Freund’un (2000) bulgulari ile aynidir.
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Esneklikler yaklagimiin ileri siirdiigli doviz kurundaki degisiminin cari islemler
acigin1 da etkileyecegi ortaya koyan teorik yaklagimin, bu analize konu olan
sanayilesmis iilkeler harig¢ tiim iilke gruplar i¢in gegerli oldugu goriilmektedir. Reel
doviz kuru bahsi gegen iilke gruplar igin cari iglemler dengesinin belirleyicilerinden

bir tanesi olarak tespit edilmistir.

Reel doviz kuru endeksle ifade edilmekte ve artan endeks yerel paranin deger
kazanmasini ifade etmektedir. Artan reel doviz kuru endeksi ile birlikte ithal mallar
daha ucuz hale gelmekte talebi artmakta, ihra¢ mallari daha pahali hale gelmekte

talep azalmakta ve cari islemler acig1 da artmaktadir.

Esneklikler yaklagiminin en 6nemli agiklayicisi olan reel doviz kurunun katsayisinin
isareti negatiftir. Reel doviz kuru endeksi arttikca, cari islemler agig1 da artmaktadir.
Sonuglar, literatlirde yapilan benzer calismalardaki Calderon, Chong ve Loayza
(2002), Cheung, Furceri ve Rusticelli (2013), Freund (2000), Erkilic (2006),

Telatar’in (2007) sonuglari ile ortaktir.

Yapilan analizlerin sonucuna gore sanayilesmis iilkeler ve yiiksek gelirli iilkeler
grubu hari¢ tiim {ilke gruplarn i¢in disa aciklik oranindaki artig cari iglemler agigini

arttiracaktir ve cari islemler dengesinin belirleyicilerinden bir tanesidir.

Disa aciklik arttik¢a bu iilke gruplari i¢in ithalatin ihracattan daha hizli olarak arttig
ve cari islemler acigimin arttig1 goriilmektedir. Bulgular, Chinn ve Prasad’in (2003)

bulgulariyla uyumludur.

Makroekonomik degigkenlerle yapilan analizlerde nisbi gelir, ‘sanayilesmis iilkeler

hari¢ tiim iilkeler’ grubu ve ‘sanayilesmis lilkeler ve Afrika iilkeleri hari¢ tiim
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iilkeler’ grubu hari¢ tiim diger iilke gruplarn icin cari islemler dengesinin

belirleyicilerinden birisi olarak tespit edilmistir.

Nispi gelirdeki artis cari islemler a¢igimi arttirmaktadir. Kurumsal degiskenler dahil

edilen analizlerin bir kisminda iliskinin yoniiniin degistigi goriilmektedir.

Neo-klasik teoriye gore emegin ucuz oldugu iilkelere daha gelismis {iilkelerden
sermaye akisi olacak ve gelismekte olan (daha az gelismis olan) iilkeler cari islemler
acig1 vereceklerdir. Analiz sonuglarmma gore nispi gelir arttikga yani iilkeler

zenginlestikce cari islemler agig1 artmaktadir.

Sonuglar neo-klasik teoriyi degil, Lucas paradoks’unu dogrulamaktadir. Analiz
sonuclarina gore nispi gelir arttikca cari islemler acig1 da artmaktadir. Sonuglar

Cheung, Furceri ve Rusticelli’nin (2013) sonuglariyla paraleldir.

Bu analize konu olan sanayilesmis iilkeler harig tiim iilke gruplari i¢in net ham petrol
ihracat1 degiskeninin cari islemler dengesinin bir belirleyicisi oldugu goriilmektedir.
Ulkelerin net ham petrol ihracatg1 da ya da ithalatg1 olmalari cari islemler dengesi

iizerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Beklendigi gibi petrol ihrag eden iilkelerin ihrag ettigi ham petrol miktar1 arttik¢a cari
islemler fazlasi artmaktadir. Petrol ithal eden iilkeler i¢in de tam tersi gegerlidir,

beklentiyle analiz sonuglart uyumludur.

Sonuglar, Cheung, Furceri ve Rusticelli’nin (2013) sonuglariyla benzerdir. Cheung,
Furceri ve Rusticelli degisken olarak petrol iiretimi ve tiikketimini kullanmislardir.

Sonuglarin 6zeti Tablo 3.21°de goriilmektedir.
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Tablo 3.21: Ozet Tablo Makroekonomik Degiskenler

Hue.Eic. |Hue.Eic. Hue.Eic. |Hue.Eic. Arel.Fro. Hue.Eic.
White White White White Rogers White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Sanayiles. | Yiiksek Gelirli | Gelismekte | Sanayilesmis | Sanayilesmis | Tim
Ulkeler Ulkeler Olan Hari¢ Tiim | +Afrika Harig¢ | Ulkeler
Ulkeler Ulkeler Tiim Ulkeler
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi | t Istatistigi t Istatistigi | t Istatistigi t Istatistigi t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) .1631482 -.1152841 .0043154 | -.0883557 | -.1259965 |-.0653711
(Birinci Farki) 0.024** 0.029%** 0.946 0.091%** 0.076%** 0.175
2.27 -2.19 0.07 -1.69 -1.81 -1.36
Biitge Aqig1 GSYH’ye .0111351 1766688 3302705 | .3394941 1763392 | 3197022
Orani (%) 0.942 0.130 0.001%* 0.000%* 0.060%** 0.000*
(Birinci Farki) 0.07 1.52 3.39 3.59 1.92 3.68
Dis Ticaret Hadleri .0549513 .0244752 1118356 | .0818048 .057612 .0793991
(Birinci Fark1) 0.087*** 0.111 0.000* 0.000%* 0.013** 0.000*
1.72 1.60 5.47 4.73 2.58 4.85
Reel Déviz Kuru -.0669163 | -.0502546 | -.1345791 | -.105784 -.102859 | -.1049295
(Birinci Farki) 0.144 0.003* 0.000* 0.000%* 0.001* 0.000*
-1.47 -2.98 -4.00 -4.26 -3.48 -4.49
Disa Aciklik Orani (Top. ihr. | ~-0410539 | -.0085802 | -.1789468 | -.0921048 | -.0584482 |-.0884371
ithalatin GSYH’ye oran1 %) 0.368 0.676 0.000* 0.000%* 0.025** 0.000%*
(Birinci Farki) -0.90 -0.42 -5.00 -3.70 -2.32 -3.77
Nisbi Gelir (Kisibast diisen -27.99186 | -18.61674 | -187.4111 | -17.94614 | -16.07019 |-17.11171
GSYH/ABD Kisibast GSYH) 0.020** 0.043%*x* 0.004* 0.249 0.415 0.093%**
(Birinci Farki) -2.34 -2.03 -2.88 -1.15 -0.82 1.68
Net Ham Petrol ihracatmn | -4006428 6631189 .6314432 | .6580195 .8318407 | .6543735
GSYH’ye orani (%) 0.200 0.002* 0.000* 0.000%* 0.000* 0.000*
(Birinci Farki) 1.28 3.08 443 4.61 3.75 4.65
C .2922491 .2837073 1549941 | .0987123 2856113 4.65
0.036 0.020 0.423 0.529 0.024 0.219
2.11 2.34 0.80 0.63 2.33 1.23
R-sq 0.0913 0.1335 0.3319 0.2720 0.1999 0.2540
Toplam Gozlem Sayist 285 529 754 997 761 1282

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p=<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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Tim iilke gruplar i¢in finansal pazarlarin gelismigliginin bir gdostergesi olan yurtigi
toplam kredilerin GSYH’ye orani, cari islemler agiginin belirleyicilerinden birisi
olarak tespit edilmistir. Yurti¢i toplam kredilerin GSYH’ye oram arttik¢a, cari
islemler agig1 artmaktadir. Bernanke’nin ABD’de gelismis finansal pazarlarin
yabanct fon girisini hizlandirdig1 ve cari islemler agigmni arttirdigi tezi tiim tilke

gruplari i¢in gegerli goziikmektedir.

Tim {ilke gruplan icin de finansal pazarlarin gelismisligi tiikketimi arttirarak cari
islemler agigim1 fazlalagtiracak sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Gelismis finansal
pazarlarin tasarrufu 6zendirerek cari islemler dengesi iizerinde pozitif bir iliski
ortaya ¢ikmasina da sebep olabilirler. Bu analizde tiim iilke gruplar i¢in cari islemler
agigini arttiracak, tasarrufu azaltacak ve tiikketimi artiracak bir etki tespit edilmistir.
Literatiirde sonuglar secilen iilke grubu ve zamana goére farkli ¢ikabilmektedir.
Sonuglar Cheung, Furceri ve Rusticelli (2013) ve Chinn ve Ito’nun (2007)

sonuglariyla ortiismektedir. Sonuglarin 6zeti Tablo 3.22°de goriilmektedir.

Makroekonomik istikrari temsilen kullanilan enflasyon orani (TUFE), yiiksek gelirli
iilkeler ve ‘sanayilesmis ve Afrika iilkeleri hari¢ tiim tlkeler’ iilke gruplari hari¢ tiim
iilke gruplart icin cari islemler dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak tespit
edilmistir. Bernanke’nin iddia ettigi gibi makroekonomik istikrar zayifladiginda yani
bunun gostergesi olarak enflasyon orami arttiinda iilke disindan gelen sermaye

miktar1 azalmakta bu da cari islemler fazlasinin artmasina sebep olmaktadir.

Sanayilesmis tilkeler i¢in ise isareti negatiftir, artan enflasyon orani cari islemler
acigimi artirmaktadir. Artan talep ile birlikte artan enflasyonun tiiketimi ve cari

islemler agigini artiracak sekilde islev gordiigii goriilmektedir.
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Tablo 3.22: Ozet Tablo Finansal Degiskenler

Hue.Eic. Hue.Eic. Hue.Eic. Hue.Eic. Arel.Fro. Hue.Eic.
White ‘White ‘White ‘White Rogers White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Sanayiles. | Yiiksek Gelismekte | Sanayilesmis | Sanayilesmis | Ttim
Ulkeler | Gelirli Olan Ulkeler Harig | +AfrikaHari¢ | Ulkeler
Ulkeler Ulkeler Tiim Ulkeler | Tiim Ulkeler
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri | P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi | t Istatistigi |t Istatistigi |tIstatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) 1515711 | -.0682289 |-.0088538 |[-.0796785 |-.1111857 |[-.0582501
(Birinci Farka) 0.052 0.140 0.893 0.135 0.118 0.236
1.95 -1.48 -0.13 -1.50 -1.59 -1.19
Biitge A¢i1g1 GSYH’ye -.0195895 |.1070607 |.3179344 |.3212476 1390701 3043784
Oran1 (%) 0.905 0.338 0.001 0.001 0.133 0.000
(Birinci Farki) -0.12 0.96 3.32 3.45 1.53 3.53
Dis Ticaret Hadleri .0448457 |.0156066 |.1082757 |.0798896 .0574444 .0764959
(Birinci Farki) 0.200 0.309 0.000 0.000 0.013 0.000
1.29 1.02 5.29 4.61 2.57 4.60
Reel Déviz Kuru -.0697179 | -.0625396 |-.1310734 |-.1086528 |-.1102488 |-.1075511
(Birinci Farki) 0.135 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
-1.50 -3.66 -3.79 -4.36 -3.78 -4.57
Disa Agikhik Orani (Top. fhr. |-.0649029 | -.0155568 |-.1762747 |-.0926295 |-.058872 -.0893175
ithalatin GSYH’ye oran1 %) | 0.171 0.458 0.000 0.000 0.024 0.000
(Birinci Fark) -1.37 -0.74 -4.92 -3.70 -2.34 -3.78
Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen -25.28786 | -15.51771 |-177.0909 |-11.77245 |-8.741299 |-12.94864
GSYH/ABD Kisibasi GSYH) |0.049 0.096 0.007 0.436 0.624 0.212
(Birinci Farki) -1.98 -1.67 -2.72 -0.78 -0.49 -1.25
Net Ham Petrol Thracatinin .0648448 | .5471326 |.6198653 |.6493139 .816954 .6431065
GSYH’ye orani (%) 0.855 0.010 0.000 0.000 0.001 0.000
(Birinci Fark) 0.18 2.58 431 4.52 3.55 4.53
Yurtici Toplam Kredilerin -.0360501 | -.0247239 |-.0556588 |-.0303225 |-.0240485 |-.0319753
GSYH’ye Oran1 (%) 0.003 0.000 0.045 0.004 0.010 0.000
(Birinci Farki) -2.96 -3.88 -2.01 -2.92 -2.67 3.84
C 4618123 |.3605491 |.2192644 |.1074115 2800567 2020377
0.005 0.003 0.267 0.490 0.018 0.108
2.86 2.95 1.11 0.69 245 1.61
R-sq 0.1308 0.1324 0.3356 0.2754 0.1994 0.2595
Toplam Goézlem Sayisi 259 494 753 987 752 1246

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir

Bir baska ifadeyle makroekonomik denge, enflasyon oraninin diisiik olmasi sermaye

giriginde artisa sebep olmakta ve cari islemler agiginin da artmasina sebep

olmaktadir. Sonuglarin 6zeti Tablo 3.23’de goriilmektedir.
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Tablo 3.23: Ozet Tablo Makroekonomik istikrar

Hue.Eic. | Hue.Eic. |Hue.Eic. Hue.Eic. Arel.Fro. Hue.Eic.
White White White White Rogers White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Sanayiles. | Yiiksek Geligsmekte | Sanayilesmis | Sanayilesmis | Tim
Ulkeler Gelirli Olan Ulkeler Hari¢ | +AfrikaHari¢ | Ulkeler
Ulkeler Ulkeler Tiim Ulkeler | TiimUlkeler
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri | P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi | t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi t Istatistigi t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) | .1284187 |-.0717148 |-.004742 -.0756615 -.1202089 -.0544165
(Birinci Farkr) 0.067 0.081 0.943 0.161 0.074 0.275
1.84 -1.75 -0.07 -1.40 -1.82 -1.09
Biitce A¢1g1 GSYH’ye -.0563084 |-.2192783 |.2912914 2971296 1505557 2810841
Oran1 (%) 0.708 0.126 0.001 0.001 0.100 0.001
(Birinci Farka) -0.38 -1.53 3.34 3.39 1.68 3.46
Dis Ticaret Hadleri .0560473 |.026152 1011113 .0738038 .0578439 .0707723
(Birinci Farka) 0.111 0.119 0.000 0.000 0.014 0.000
1.60 1.56 5.16 4.40 2.55 4.39
Reel Déviz Kuru -.0831437 | -.0460725 |-.1103358 |[-.0932112 -.1108597 -.0929646
(Birinci Farka) 0.047 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000
-2.00 -2.94 -4.36 -5.04 -3.84 -5.27
Disa Agiklik Orani (Top. fhr. |-.0223249 |.001939 -.1990147 | -.1034221 -.0542887 -.099434
Ithalatin GSYH’ye oran1 %) | 0.601 0.916 0.000 0.000 0.026 0.000
(Birinci Fark) -0.52 0.10 -5.51 -4.04 -2.29 -4.12
Nisbi Gelir (Kisibagt diisen | -16.22726 |-28.31948 |-194.3722 |-13.45366 -8.080454 -14.08322
GSYH/ABD Kisibast GSYH) | 0.204 0.003 0.003 0.383 0.646 0.179
(Birinci Fark) -1.27 -2.95 -3.01 -0.87 -0.46 -1.34
Net Ham Petrol Ihracatimn | -.3252181 |.724664 .5610721 .587631 .8262769 .5805656
GSYH’ye orant (%) 0.430 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000
(Birinci Fark) -0.79 4.62 421 4.38 3.62 4.38
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0315253 |-.019514 -.0567513 |-.0305728 -.0241568 -.032375
GSYH’ye Orani (%) 0.007 0.001 0.036 0.003 0.010 0.000
(Birinci Farka) -2.73 -3.23 -2.10 -2.97 -2.67 -3.90
Enflasyon Orani (TUFE) -.4638839 |.0000393 |.0118825 .0117525 -.0188624 .0118023
(Birinci Farka) 0.007 0.908 0.000 0.000 0.349 0.000
-2.72 0.11 36.42 40.45 -0.95 41.31
C 3142574 |.3432935 | .3325467 .1798098 252497 2576228
0.046 0.003 0.067 0.223 0.024 0.000
2.01 2.98 1.83 1.22 2.32 2.14
R-sq 0.1797 0.2457 0.4385 0.3632 0.2013 0.3428
Toplam Gozlem Sayist 259 611 744 978 750 1237

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir

Kurumsal degiskenlerden polcon V politik istikrar1 temsil eden bir degiskendir.

[sareti tiim iilke gruplari icin negatiftir. Yani artan politik istikrar cari islemler

a¢iginin artmasina sebep olmaktadir. Sanayilesmis iilkeler ve gelismekte olan lilkeler

hari¢ tiim {ilke gruplart igin cari islemler dengesinin belirleyicilerinden birisidir.
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Bernanke, gelismekte olan iilkelerde politik istikrar artarsa dig sermaye giriginin
hizlanacagini, artan dis sermaye girisinin de cari islemler a¢iginin artmasina sebep
olacagim sdylemektedir. Cikan sonuglar Bernanke’nin iddiasini desteklemektedir. Bu

iilke gruplart i¢in artan politik istikrarla birlikte cari iglemler agig1 da artmaktadir.

Kurumsal degiskenlerden politik istikrar ve gsiddetin olmayiginin isareti sanayilesmis
iilkeler harig¢ tiim iilke gruplari i¢in negatiftir. Yani artan politik istikrar cari islemler
agiginin artmasina sebep olmaktadir. Sanayilesmis tilkeler, gelismekte olan lilkeler
ve yiiksek gelirli iilkeler hari¢ tiim tiilke gruplar igin cari igslemler dengesinin

aciklayicilarindan birisidir.

Sonuglar polcon V degiskeni sonuclariyla paraleldir. Polcon V ig¢in yapilan yorumlar
bu degisken icin de gecerlidir. Eger gelismekte olan iilkelerde politik istikrar artarsa
dis yatinmlar artacak, artan dig fon girisi cari islemler dengesinin artmasina sebep
olacaktir. Cikan sonuc¢lar Bernanke’nin iddiasini desteklemektedir. Sonuglarin 6zeti

Tablo 3.24 ve Tablo 3.25’de goriilmektedir.

Hukuk sistemi ve miilkiyet haklar1 degiskeni diizgiin ¢alisan bir hukuk sisteminin
varlig1 ile miilkiyet haklarinin teminat altinda olup olmadigini degerlendiren bir
endekstir. Artan degerler daha iyi bir hukuk sisteminin varligini temsil etmektedir.
Ses ve hesap verilebilirlik degiskeni Ozgiir secimler, Ozgir medya, ifade
Ozgiirligiiniin derecesini puanlayan bir endekstir. Artan degerler daha Ozgiir bir

ortam1 ifade etmektedir.

‘Sanayilesmis ve Afrika llkeleri hari¢ tiim iilkeler’ iilke grubu i¢in kurumsal
degiskenlerden polcon V, politik istikrar ve gsiddetin olmayisi yaninda hukuk sistemi
ve miilkiyet haklari, ses ve hesap verilebilirlik degiskenleri de cari islemler

dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmislerdir. Isaretleri negatiftir. Bu
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degiskenlerdeki artis cari islemler acigin1 Bernanke’nin iddia ettigi gibi
artirmaktadir.
Tablo 3.24: Ozet Tablo Kurumsal Degiskenler
Hue.Eic. Hue.Eic. |Hue.Eic. Hue.Eic. Arel.Fro. Hue.Eic.
White White White White Rogers White
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Sanayilesmis | Yiiksek Gelismekte Sanayilesmis. Sanayilesmis | Tiim
Ulkeler Gelirli Olan Ulkeler Harig | tAfrikaHari¢ | Jikeler
Ulkeler Ulkeler Tiim Ulkeler | Tiim Ulkeler
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri | P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi t Istatistigi | t Istatistigi t Istatistigi t Istatistigi t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) 1393947 | -.0759558 | .0161199 -.0815592 | -.1150375 | -.0603987
(Birinci Farki) 0.082 0.112 0.754 0.132 0.111 0.227
1.74 -1.59 0.31 -1.51 -1.63 -1.21
Biitce A¢131 GSYH’ye -.0441622 | .1202802 .1990284 3207619 1247669 | .3032252
Orani (%) 0.789 0.308 0.037 0.001 0.188 0.001
(Birinci Farki) -0.27 1.02 2.09 3.39 1.34 3.46
Dis Ticaret Hadleri .0457838 | .0196852 .0678578 .0837817 .0615622 | .0801093
(Birinci Farki) 0.192 0.215 0.013 0.000 0.008 0.000
1.31 1.24 2.50 4.81 2.76 4.79
Reel Déviz Kuru -.0751596 | -.05718 -.11953 -.1083189 | -.1065972 | -.107473
(Birinci Farki) 0.172 0.003 0.000 0.000 0.001 0.000
-1.37 -2.94 -5.12 -4.25 -3.57 -4.43
Disa Ag¢iklik Orani (Top. fhr. | -.0510919 | -.0179326 | -.1197204 -.1034365 -.0682134 | -.0977763
ithalatin GSYH’ye orani %) 0.279 0.479 0.000 0.000 0.024 0.000
(Birinci Farki) -1.09 -0.71 -3.98 -3.83 -2.33 -3.84
Nisbi Gelir (Kisibas1 diisen -29.62755 | -13.66572 | -214.1652 -10.77056 | -6.127734 | -13.24968
GSYH/ABD Kisibas1 GSYH) 0.023 0.157 0.001 0.500 0.741 0.226
(Birinci Farki) -2.30 -1.42 -3.44 -0.68 -0.33 -1.21
Net Ham Petrol fhracatinin 1267737 | .5266324 4277825 .6448902 7978397 | .6390078
GSYH’ye orani (%) 0.732 0.022 0.000 0.000 0.001 0.000
(Birinci Farki) 0.34 2.30 3.67 4.56 341 4.55
Yurtigi Toplam Kredilerin -.0326398 | -.0208758 | -.0676561 -.0277083 -.0209879 | -.0290016
GSYH’ye Orani (%) 0.006 0.000 0.012 0.004 0.007 0.000
(Birinci Farki) -2.77 -3.66 -2.54 -2.88 -2.82 -3.70
Polcon V -4662573 | -3.19614 | -1.515272 -1.862998 | -2.568121 | -1.828501
(Birinci Farki) 0.771 0.083 0.219 0.118 0.056 0.110
-0.29 -1.74 -1.23 -1.57 -1.96 -1.60
C 404365 .2883096 2264044 0865121 2567811 176255
0.011 0.023 0.254 0.585 0.030 0.175
2.57 2.28 1.14 0.55 2.23 1.36
R-sq 0.1281 0.1340 0.3370 0.2822 0.2083 0.2659
Toplam Gozlem Sayist 242 452 750 960 725 1202

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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Tablo 3.25: Ozet Tablo Kurumsal Degiskenler

Hue.Eic. | Hue.Eic. Arel.Fro. Arel.Fro. Hue.Eic. Arel.Fro.
‘White ‘White Rogers Rogers White Rogers
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Sanayiles. | Yiiksek Gelismekte | Sanayilesmis | Sanayilesmis | Tim
Ulkeler | Gelirli Olan UlkelerHari¢ |+AfrikaHari¢ | Ulkeler
Ulkeler Ulkeler Tiim Ulkeler | Tiim Ulkeler
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri | P degeri P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi | t Istatistigi |t Istatistigi |t Istatistigi t Istatistigi t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) | .1797432 |-.0296649 |.1082404 .0133241 -.0337635 .0393515
(Birinci Farki) 0.023 0.547 0.196 0.852 0.698 0.526
2.29 -0.60 1.31 0.19 -0.39 0.64
Biitce A¢131 GSYH’ye -.0623504 |.1841032 .2529493 2674321 1454163 2532353
Orani (%) 0.718 0.140 0.071 0.037 0.183 0.025
(Birinci Farki) -0.36 1.48 1.85 2.12 1.33 2.28
Dis Ticaret Hadleri .0372569 |.0028132 .094729 .0650795 .0573962 .0605157
(Birinci Farkr) 0.300 0.140 0.000 0.001 0.003 0.001
1.04 0.16 4.39 3.36 2.94 334
Reel Déviz Kuru -.0552055 | -.039822 -.1344883 | -.1074058 -.1091147 -.1035584
(Birinci Farki) 0.266 0.298 0.000 0.001 0.007 0.000
-1.12 -1.04 -4.32 -3.35 -2.71 -3.78
Disa Agiklik Orant (Top. fhr. | -.0729732 |-.0113668 |-.2254859 |-.1006002 -.0677048 -.0951761
ithalatin GSYH’ye oran1 %) | 0.178 0.620 0.000 0.007 0.069 0.005
(Birinci Farki) -1.35 -0.50 -4.47 -2.76 -1.82 -2.91
Nisbi Gelir (Kigibas1 diisen | -29.4922 |-7.612883 |-63.95645 |18.5286 16.73026 -.2062362
GSYH/ABDKisibast GSYH) | 0.045 0.414 0.550 0214 0.197 0.987
(Birinci Farkr) -2.01 -0.82 -0.60 1.26 1.29 -0.02
Net Ham Petrol Ihracatimn | -.0303253 | .51281 .5694027 6172729 .8676308 .6048484
GSYH’ye oran1 (%) 0.940 0.046 0.001 0.000 0.003 0.000
(Birinci Farkr) -0.08 2.00 3.57 3.88 3.00 3.92
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0444494 | -.0265903 |-.0918303 |-.0285915 -.026274 -.032715
GSYH’ye Oran1 (%) 0.001 0.000 0.012 0.017 0.004 0.009
(Birinci Farki) -3.27 -3.67 -2.61 -2.44 -2.87 -2.67
Politik Istikrar ve 2175097 |-.3655445 |-1.352002 |-1.314746 -2.046519 -1.135059
Siddetin Olmayis1 0.770 0.634 0.156 0.099 0.035 0.090
(Birinci Farki) 0.29 -0.48 -1.44 -1.67 -2.11 -1.72
C 4424959 |.279195 1176452 -.0520533 .0890406 1556437
0.023 0.048 0.621 0.743 0.729 0.215
2.30 1.98 0.50 -0.33 0.35 1.25
R-sq 0.1641 0.0953 0.3621 0.2595 0.2100 0.2380
Toplam Gozlem Sayis: 226 399 447 619 485 845

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir

‘Sanayilesmis ve Afrika llkeleri hari¢ tiim iilkeler’ iilke grubu icin kurumsal

degiskenlerden hukuk sistemi ve miilkiyet haklari, ses ve hesap verilebilirlik

degiskenleri i¢in 6zet Tablo 3.26’da goriilmektedir.
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Tablo 3.26: Ozet Tablo Kurumsal Degiskenler

Hue.Eic. Arel.Fro. Hue.Eic. Hue.Eic.
White Rogers White White
Modeli Modeli Modeli Modeli
Sanayiles. Sanayiles. Sanayiles. Sanayiles.
+ Afrika Hari¢ + Afrika Hari¢ + Afrika Harig + Afrika Harig
Tiim Ulkeler Tiim Ulkeler Tiim Ulkeler Tiim Ulkeler
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
P degeri P degeri P degeri P degeri
t Istatistigi t Istatistigi t Istatistigi t Istatistigi
GSYH Yillik Degisme (%) -.1407818 -.1150375 -.0337635 -.0354688
(Birinci Fark1) 0.000* 0.111 0.698 0.677
-3.60 -1.63 -0.39 -0.42
Biitge A¢181 GSYH’ye .1005392 1247669 .1454163 1332121
Orani (%) 0.378 0.188 0.183 0.217
(Birinci Farki) 0.88 1.34 1.33 1.24
Dis Ticaret Hadleri .0294453 .0615622 .0573962 .0558915
(Birinci Farki) 0.050** 0.008* 0.003* 0.005*
1.96 2.76 2.94 2.84
Reel Doviz Kuru -.0777639 -.1065972 -.1091147 -.11099
(Birinci Farki) 0.000* 0.001* 0.007* 0.005*
-4.18 -3.57 -2.71 -2.84
Disa Aciklik Orani (Top. Thrac. -.036265 -.0682134 -.0677048 -.0663164
Ithalatin GSYH’ye oran1 %) 0.090%** 0.024** 0.069%** 0.064***
(Birinci Farki) -1.70 -2.33 -1.82 -1.85
Nisbi Gelir (Kisibasi diigen 7.981532 -6.127734 16.73026 14.15937
GSYH/ABD Kisibasi GSYH) 0.536 0.741 0.197 0.277
(Birinci Farki) 0.62 -0.33 1.29 1.09
Net Ham Petrol Thracatinin .5975986 7978397 .8676308 .890607
GSYH’ye oram (%) 0.010%* 0.001* 0.003* 0.002*
(Birinci Farki) 2.59 3.41 3.00 3.17
Yurti¢i Toplam Kredilerin -.0230492 -.0209879 -.026274 -.0273884
GSYH’ye Orani (%) 0.008* 0.007* 0.004* 0.001*
(Birinci Farki) -2.68 -2.82 -2.87 -3.23
Politik Istikrar ve -2.046519
Siddetin Olmayist 0.035**
(Birinci Farki) -2.11
Hukuk Sistemi ve Miilkiyet -. 7381416
Haklar 0.043**
(Birinci Farki) -2.03
Polcon V -2.568121
(Birinci Farki) 0.056%**
-1.96
Ses ve Hesap Verilebilirlik -5.055152
(Birinci Farki) 0.038**
-2.08
C 1210474 2567811 .0890406 .1188014
0.411 0.030 0.729 0.638
0.82 2.23 0.35 0.47
R-sq 0.1573 0.2083 0.2100 0.2150
Gozlem Sayisi 500 725 485 485

Anlamlilik diizeyleri, p<0.01 ise *, 0.01<p<0.05 ise **, 0.05<p<0.10 ise *** olarak ifade edilmistir
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3.6. SECILMIS ULKELER iCIN ANALIZ SONUCLARI

Bu boéliimde on sekiz gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in cari iglemler dengesini en
iyi sekilde aciklayan politik istirar ve siddetin olmayist degiskenini igeren
denklemler secilerek, cari islemler dengesinin degisimini en ¢ok etkileyen makro

ekonomik, kurumsal ve finansal belirleyiciler tespit edilmistir. Incelenecek iilkeler:

ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Almanya, Japonya, Giiney Afrika, Cin,
Endonezya, Hindistan, Brezilya, Sili, Tiirkiye, Polonya, Arjantin, Rusya, Giiney

Kore ve Malezya’dir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla cari islemler acig1 ve fazlasi
veren ve Diinya ekonomisinde biiyiik bir yer isgal eden iilkeler segilmistir. ABD
verdigi cari islemler agigi ile, Almanya ve Cin de verdikleri cari iglemler fazlasiyla
bu agidan en 6nemli iilkelerdir. Gelismekte olan {ilkelerden kirilgan besli, sekizli
listesinde bulunan ve cari islemler acig1 en 6nemli makroekonomik sorunlarindan
birisi olarak kabul edilen iilkeler incelenmistir. Malezya, Endonezya Giiney Kore
tasarruf oranlar1 yiiksek uzak dogu iilkeleri arasindan segilmislerdir. ilk incelenecek

ulke ABD dir.

Sekil 3.1: A.BD. Cari islemler Acigmn Yilhik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.2: ABD Cari Islemler A¢iginin Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Sekil 3.1 ve Sekil 3.2°de 2003-2012 yillar1 arasinda ABD’nin cari islemler agiginin
yillik degisimi ve bilesenleri goriilmektedir. ABD’leri 2003-2012 yillar1 arasinda
devamli olarak cari islemler acig1 vermistir. ABD’leri icin cari islemler agiginin
bilesenlerine baktigimizda Ben Bernake’nin iddialarin1 destekleyen bulgular
oldugunu goriilmektedir. 2003-2007 yillar1 arasinda finansal sistemin gelismisligini
temsil eden toplam kredi oranin her gecen yil arttig1 ve bunun da cari islemler agigini
arttiracak bir etki yaptig1 goriilmektedir. Analiz sonucuna gore cari iglemler agigimi

etkileyen en 6nemli degisken olarak géziikmektedir.

Ikinci énemli degiskenin net petrol ihracati oldugu gériilmektedir. ABD’ nin kaya
gazi Uretiminin hizlanmasiyla, ABD’leri petrol ihra¢ eden bir iilke konumuna
gelmektedir. Bu durumun ABD’nin cari iglemler acig1 lizerinde etkili olacagi analiz
sonuglarindan goriilmektedir. Finansal kriz 6ncesinde 2005, 2006 yillarindaki politik
istikrardaki artisin Ben Bernake’nin iddia ettigi gibi cari islemler acigim arttiracak

sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Dolayisiyla Ben Bernanke’nin kiiresel tasarruf fazlaligi hipotezini agiklarken ABD

icin politik istikrar ve finansal pazarlarin gelismigligine yaptigi vurgunun
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dogrulugunu destekleyen sonuglar goriilmektedir. Uciincii onemli degisken biitce
acig1 olarak goriilmektedir. Biitge agigindaki 2008, 2009, 2010’daki kétiilesmelerin

etkisinin cari iglemler ag1g1 lizerinde etkisinin biiyiik oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.3: Birlesik Kralhk Cari islemler Acigimin Yilhk Degisimi (Birinci
Farklar)
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Sekil 3.3 ve Sekil 3.4’de 2003-2012 yillar1 arasinda Birlesik Krallik i¢in cari islemler
aciginin yillik degisimi ve bilesenleri goriilmektedir. Birlesik Krallik da ABD’leri
gibi 2003-2012 yillar1 arasinda devamli olarak cari islemler agig1 vermistir. ABD
gibi Ingiltere icin de verilen toplam kredi miktarinin cari islemler acig1 iizerindeki en
onemli degiskenlerden biri oldugu goriilmektedir. 2003-2009 yillar1 arasinda her
gecen yil kullanilan kredi miktar1 artmigtir. Bu artisin tiiketimi ve cari iglemler
acigimi arttirdigr goriilmektedir. Politik istikrarin cari islemler acig1 tizerindeki
etkisinin ¢ok kisitli oldugu goriilmektedir. Reel doviz kurundaki degisimin 2008 ve
2009 yillarinda cari iglemler agigin1 biiyiik oranda azaltacak yonde etkili oldugu
goriilmektedir. 2008-2011 yillar1 arasinda da biitge acigindaki degismeler cari

islemler dengesi lizerinde 6nemli oranda etkili olmustur.

129



Sekil 3.4: Birlesik Kralhk Cari Islemler Acigimin Yilhk Degisimi Alt Bilesenleri
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Italya da ABD ve Ingiltere gibi on yil boyunca {ist iiste cari islemler acig1 vermis
olan bir baska gelismis iilkedir. Sekil 3.6’da goriildiigii iizere Italya’da da kredi
geniglemesinin  tiiketimi  arttirarak cari iglemler agig1 iizerinde en Onemli
degiskenlerden birisi oldugu goriilmektedir. 10 y1l boyunca alinan kredi miktarinda
her yil artis meydana gelmistir. Italya icin cari islemler dengesi iizerinde etkili ikinci
onemli degiskenin petrol ithalati oldugu goriilmektedir. Politik istikrarin etkisinin

sinirh oldugu goriilmektedir. Sekil 3.5°de cari agigin yillik degisimi goriilmektedir.

Sekil 3.5: Italya Cari islemler Acigimin Yilhik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.6: Italya Cari Islemler A¢igimin Yilhk Degisimi Alt Bilesenleri
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Fransa on yi1l i¢cinde bes yil cari islemler agig1 verirken, bes yil da cari islemler fazlasi
vermistir. Petrol ithalati ve kredi miktarindaki degisimin cari islemler dengesi
tizerindeki en Onemli iki degisken oldugu gorilmektedir. Biitce agigindaki
degismeler agik lizerinde etkili {i¢iincii degiskendir. Politik istikrarin etkisinin sinirlt

oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.7: Fransa Cari Islemler Acigimin Yilhk Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.8: Fransa Cari Islemler Acigimin Yilhik Degisimi Alt Bilesenleri
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Almanya on yil Ust iiste cari islemler fazlasi vermistir. Sekil 3.10°da goriildigi
iizere, Almanya’da, ABD, Birlesik Krallik, italya ve Fransa’dan farkli olarak 2010
yili diginda kredi genislemesi yani finansal pazarlarin biiylimesi gbzlenmemistir.

Bunun Almanya’nin cari islemler fazlasina katki sagladigi goriillmektedir.

Net ham petrol ihracatindaki degisme cari islemler fazlasin azaltacak sekilde etkili
olan en 6nemli degisken olarak goriilmektedir. Politik istikrarin cari islemler dengesi

iizerindeki etkisi de olduke¢a siirlidir.

Sekil 3.9: Almanya Cari Islemler Ac1giin Yilik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.10: Almanya Cari Islemler A¢iginin Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Japonya da Almanya gibi on yil iist iiste cari islemler fazlas1 vermistir. Sekil 3.12°de
goriildiigi lizere Japonya’'nin cari islemler dengesi iizerinde kredi genislemesi, net
petrol ithalati, reel doviz kuru, biitce acigmin en Onemli degiskenler oldugu

sOylenebilir.

2009 yili disinda kullanilan kredi miktarindaki degisme ABD Birlesik Krallik gibi
iilkelere kiyaslandiginda simirlidir ve devamli bir kredi genislemesi goriilmemektedir.

Net petrol ithalatindaki degisme cari islemler iizerinde etkili olmaktadir.

Sekil 3.11: Japonya Cari islemler Aciginin Yilik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.12: Japonya Cari Islemler A¢cigimin Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Reel doviz kurundaki degismeler de 2005-2007 yilinda cari islemler fazlasini
arttiracak sekilde, 2008-2012 yillarinda da cari islemler fazlasim azaltacak sekilde

etkilemistir. Denge iizerinde, politik istikrarin hemen hemen hig etkisi yoktur.

Sekil 3.13: Cin Cari islemler Aciginin Yilhk Degisimi (Birinci Farklar)
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Cin 10 y1l boyunca cari iglemler fazlas1 vermis olan gelismekte olan bir iilkedir. Sekil
3.14’de Reel doviz kurundaki degismelerin cari islemler dengesi iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Net petrol ithalatindaki degismeler diger 6nemli bir degisken

olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Ug y1l disinda kredi genislemesi olmamus, degisken cari islemler fazlasini arttiracak
sekilde hareket etmistir. Politik istikrar etkili bir degiskendir, bes yil cari islemler

dengesini iyilestirecek, bes y1l da kétiilestirecek sekilde etkilemistir.

Sekil 3.14: Cin Cari islemler Acigimin Yilik Degisimi Alt Bilesenleri
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Etkinin biyiikliigi gelismis iilkelerde oldugundan daha fazladir. Disa aciklik etkisi
biiylik bir baska degiskendir. Cari islemler dengesinin 2008-2011 yillar1 arasinda

ticaret hadlerindeki degismelerden biiyiik oranda etkilendigi de goriilmektedir.

Sekil 3.15: Giiney Afrika Cumhuriyeti Cari islemler Acigimin Yilik Degisimi
(Birinci Farklar)
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Politik istikrar (Tiim Ulke. E.A. Harig)
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Sekil 3.16: Giiney Afrika Cumhuriyeti Cari islemler Acigimin Yilik Degisimi
Alt Bilesenleri
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Morgan Stanley’in Agustos 2013 yilinda yaymladigi ‘‘Tales From the Emerging
World”” ekonomi raporunda kirilgan besli diye bir gruplandirma ortaya atildi
Kirilgan besli olarak adlandirilan bu grupta Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye
ve Giliney Afrika yer aliyordu. Bu iilkelerin kirillgan olarak nitelendirilmesinin ana
sebebi, yiiksek miktarda cari iglemler acigi vermeleri ve yiiksek orandaki dig

borglarina kargilik sinirli miktardaki déviz rezervleridir.

Gliney Afrika on yil {st liste cari igslemler agigi vermis olan gelismekte olan
iilkelerden bir tanesidir. Sekil 3.16’da Giiney Afrika’nin cari iglemler agiginin
bilesenlerini inceledigimizde reel doviz kuru ve net petrol ithalatindaki degismelerin

cari islemler acigim etkileyen en 6nemli iki degisken oldugu goriilmektedir.

Reel doviz kurunun, 2003-2005 ve 2009-2010 yillarinda cari islemler agigin1 6nemli
seviyede artiracak sekilde degistigi goriilmektedir. Politik istikrar da 2008 dncesinde
cari islemler agigim artiracak sekilde islev gérmiistiir. Kredi genislemesinin etkisinin
oldugu ama kisith oldugu goriilmektedir. Bu analizden kisa vadeli fon girislerinin

politik istikrara bagli olarak iilkeye giris yaptigi ve kur {izerinde etkili oldugu

sonucunu ¢ikarmak yanlis olmayacaktir.
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Sekil 3.17: Endonezya Cari islemler A¢iginin Yillik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.18: Endonezya Cari islemler A¢iginin Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Endonezya on yil igerisinde dokuz yil cari islemler fazlasi, bir yil da cari iglemler
ac1g1 vermistir. Sekil 3.18 incelendiginde cari islemler dengesini etkileyen en 6énemli
iic degiskenin Reel doviz kuru, disa agiklik ve dig ticaret hadlerindeki degisme

oldugu goriilmektedir. Politik istikrar etkili olan bir degisken olarak goriilmektedir.

Dis ticaret hadlerindeki degismeler 2009 ve 2012 yillan disinda cari iglemler
fazlasini arttiracak sekilde islev gérmiistiir. Kredi genislemesinin siirli bir etkisi

oldugu goriilmektedir birkag yil disinda cari islemler fazlasimi arttiracak sekilde
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hareket etmistir. Endonezya’nin 2013 yilinda toplam tasarruflarinin GSYH’ye orani

% 31,2 olarak gerceklesmistir.

Sekil 3.19: Brezilya Cari Islemler A¢igimin Yilhik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.20: Brezilya Cari Islemler Acigimin Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Brezilya on yil igerisinde bes yil cari islemler agigi, bes yil cari islemler fazlasi
vermistir. Sekil 3.20°den cari islemler dengesinin bilesenlerine bakildiginda reel
d6viz kuru ve ticaret hadlerindeki degismelerin cari iglemler dengesinin en 6nemli
degiskenleridir. Kredi genislemesinin etkisinin sinirli oldugu goriilmektedir. Politik
istikrar etkisi biiyiik degiskenlerden bir baskasidir. Acig1 arttiracak ve azaltacak
sekilde de etkisinin oldugu goriilmektedir. Politik istikrara bagli olarak kisa vadeli
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fon girislerinin oldugu ve Brezilya yerel parasinin fon girisleri sebebiyle cogu zaman

asir1 degerli oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.21: Hindistan Cari islemler Acigimin Yillik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.22: Hindistan Cari Islemler A¢igimin Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Hindistan bu on yil boyunca sekiz yil cari islemler agig1, sadece iki yil cari islemler
fazlas1 vermistir. Sekil 3.22 incelendiginde cari islemler dengesi iizerinde en g¢ok
petrol ithalati, ticaret hadlerindeki degismeler, reel doviz kurundaki degismelerin
etkili oldugu goriilmektedir. Kredi genislemesinin etkisi yok denecek kadar azdir.

Politik istikrarin etkili oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.23: Tiirkiye Cari Islemler Acigimin Yilhk Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.24: Tiirkiye Cari Islemler Acigimin Yilhk Degisimi Alt Bilesenleri
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Tiirkiye i¢in detayl analiz ayr1 bir boliim olarak da ele alinmistir. Tiirkiye kirillgan
besli olarak nitelendirilen iilkelerden birisidir ve on yil iist iiste cari islemler agig1
vermistir. Sekil 3.24’e bakildiginda Tiirkiye’de cari islemler dengesinin degisimi
aciklayan en Onemli degiskenler, reel doviz kuru, biitce agigi, ham petrol
ithalatindaki degismelerdir. Az ya da ¢ok tiim degiskenlerin cari islemler dengesini
etkiledigi gorilmektedir.
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Dis ticaret hadlerindeki kotiillesme 6zellikle 2006-2011 yilarinda cari iglemler agigini
arttiracak sekilde etkili olmustur. Kredi genislemesinin ii¢ y1l disinda cari islemler
acigim1 arttiracak sekilde etkili oldugu gortilmektedir. Politik istikrar etkili

degiskenlerden bir tanesidir.

Financial Times’da 15 Ocak 2014’te yayinlanan James Kynge’nin makalesinde ilk
kez ‘Kirilgan Sekizli’ tanimlamasi yapildi. ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) tahvil
alimlarin1 azaltmaya baslamasinin ardindan gelismekte olan ekonomilerin ‘Kirilgan
Besli’sine; Sili, Macaristan ve Polonya’nin da eklenmesiyle bu iilkeler i¢in ‘Kirillgan

Sekizli’ tanimlanmasi yapilmis oldu.

Financial Times’da, Gavyn Davies, 2 Subat 2014 tarihli makalesinde, cari agiklarinin
yiiksek oldugu Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Gliney Afrika’nin iginde
yer aldig1 “kirilgan besli” grubuna, Arjantin, Rusya ve Sili’yi de ekleyerek yeni bir

“kirillgan sekizli” iilkeler grubu tanimlada.

Sekil 3.25: Sili Cari Islemler Acigimin Yilhk Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.26: Sili Cari Islemler Acigimin Yilhk Degisimi Alt Bilesenleri
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Sili bu on yillik zaman iginde dort kere cari igslemler agigi, alt1 kere de cari islemler

fazlasi vermistir. Sili’nin cari islemler dengesi {izerinde dis ticaret hadlerindeki

degismeler, reel doviz kurundaki degismeler ve petrol ithalatindaki degismelerin en

onemli rolii oynadig1 goriilmektedir.

Politik istikrarin da etkili degiskenlerden bir tanesi oldugu goriilmektedir. Kredi

geniglemesinin etkisi son derece kisithdir. Sili parasi iki y1l disinda devamli deger

kazanmig, bu da cari islemler agigin arttiracak sekilde islev gormiistiir.

Sekil 3.27: Polonya Cari Islemler A¢igimin Yilhk Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.28: Polonya Cari Islemler Acigimin Yilhk Degisimi Alt Bilesenleri
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Polonya da on yil ist iiste cari islemler agigi vermistir. Cari islemler dengesini
etkileyen en 6nemli ii¢ degisken, reel doviz kuru, ham petrol ithalati ve biitce
acigidir. Kredi genislemesi ve politik istikrarin kisith bir etkisinin oldugu

goriilmektedir.

Sekil 3.29: Arjantin Cari Islemler A¢igmmn Yillik Degisimi (Birinci Farklar)
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Arjantin 2002-2009 yillar1 arasinda cari iglemler fazlasi, 2010-2012 yillar arasinda

da cari islemler agig1 vermistir. Cari islemler dengesindeki degismede en etkili
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Sekil 3.30: Arjantin Cari islemler Aciginin Yilik Degisimi Alt Bilesenleri

o Arjantin
S

0,5

i = = —
—_ —_ e o =
0 BE @S 0 == S - S | g
- = b= -
2 - = ™
05 | am
-1 i
-1,5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
® Bliylime Blitce Agig W Ticaret Hadleri
& Reel Doviz Kuru Disa Agiklik m Nispi Gelir
m Net Petrol ihracat/GSYH = Toplam Kredi/GSYH Politik istikrar

degiskenlerin kredi daralmasi, petrol ithalati, biitge agig1 ve reel doviz kuru oldugu
goriilmektedir. 2008 yilina kadar toplam verilen kredi miktarinda her yil azalma
meydana gelmis bu da cari fazlay arttiracak bir etkide bulunmusgtur. 2008 yilindan
sonra ise kisitlt bir genisleme goriilmektedir. Politik istikrardaki degisikligin de bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Arjantin parasmin yildan yila degismekte birlikte,

devamli olarak degerli oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.31: Rusya Cari islemler Acigimin Yillik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.32: Rusya Cari islemler Acigimn Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Rusya on yil boyunca iist iiste cari islemler fazlasi vermistir. Beklendigi gibi dogal
gaz ve ham petrol ihracat¢isi olan Rusya’nin cari islemler dengesi iizerinde net ham
petrol ihracatindaki degisme etkili olmaktadir. Son yillarda petrol fiyatlarinda

meydana gelen diisiis Rusya ekonomisini zorlayan faktdrlerden birisi olmustur.

Cari islemler dengesinde etkili olan diger faktorler biitce agigi ve reel doviz
kurundaki degismeler olarak gbéze carpmaktadir. Politik istikrar ve kredi

geniglemesinin cari denge iizerindeki etkisi kisitlidir.

Sekil 3.33: Giiney Kore Cari Islemler Acigimin Yillik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.34: Giiney Kore Cari islemler Acigimin Yillik Degisimi Alt Bilesenleri
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Giiney Kore on yil {ist iiste cari islem fazlasi veren yiliksek gelirli tilkelerden bir
tanesidir. Cari islemler dengesindeki degismeyi aciklayan en 6nemli degiskenler, reel

doviz kuru, biitce dengesi, kredi genislemesidir. Politik istikrarin etkisi sinirlidir.

2005-2008 yillar1 arasinda verilen kredi miktarinda énemli bir artis olmustur. 2008
yilindan sonra bu artisin kontrol altina alindig1 goriilmektedir. 2008-2009 yillarinda
Kore parasi biiyiik oranda deger kaybetmis bu da cari islemler fazlasini olumlu

etkilemigtir.

Sekil 3.35: Malezya Cari islemler Aciginin Yilik Degisimi (Birinci Farklar)
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Sekil 3.36: Malezya Cari islemler Aciginin Yilik Degisimi Alt Bilesenleri
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Malezya on yil iist {iste cari islem fazlasi vermistir. 2013 yilinda Malezya’nin toplam
tasarruflariin GSYH’ye oran1 %30,6 olarak gerceklesmistir. Bir iki yil diginda kredi
daralmasi cari islemler fazlasini destekleyecek sekilde meydana gelmistir. Disa

aciklik, petrol ithalati, reel doviz kuru cari dengeyi en ¢ok etkileyen degiskenler

olarak goriilmektedir.
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SONUC

Calismada, degisik c¢alismalarda ayri ayri ele alinmis makroekonomik degiskenlerin
hepsi ¢alismaya dahil edilmistir, boylece en kapsamli makroekonomik degiskenler
kullanilmistir. Bu anlamda c¢alisma bugline kadar yapilmis en kapsayici
calismalardan birisi olmustur. Analizler toplam 97 iilke ve 6 degisik iilke grubu i¢in
yapilmistir. Ulke sayis1 acisindan da literatiirdeki en kapsamli ¢aligmalardan biri
olmustur. Kurumsal degiskenler agisindan en fazla kurumsal degiskenin en fazla
gozlem sayisiyla test edildigi calisma olmustur. Literatiirde kullanilan bircok
degiskenin yani sira hi¢ kullanilmamis olan hukuk sistemi ve miilkiyet haklari,
Diinya ekonomik bagimsizlik indeksi, diizenlemelerin kalitesi, uluslararasi ticari

serbestlik gibi degiskenler ¢calismaya dahil edilmistir.

Literatiirde higbir c¢alismada beseri sermayenin cari islemler acgigma etkisi
incelenmemistir. Alfaro, Ozcan ve Volosovych’in (2003) yaptig1 calismada beseri
sermayenin sermaye akimlari iizerindeki ampirik etkisi tespit edilmistir. Sermaye
akimlarinin tasarruf oranlarini ve cari islemler dengesini etkileyecegini 6ngéren Ben
Bernake’nin kiiresel tasarruf fazlaligi hipotezi kapsaminda nicel beseri sermaye

degiskenlerinden hiikiimet harcamalarinin GSYH’ye orani ¢alismaya dahil edilmistir.

Makroekonomik istikrarin dlgiisii olarak enflasyon oram (TUFE) da yeni bir
degisken olarak c¢aligmaya eklenmistir. Franken ve Wijinbergen (2010) Lucas
Paradoksunu incelendikleri ¢alismalarinda enflasyon oranin1 ¢alismaya dahil

etmislerdir. Yiiksek enflasyonun yatirimlan caydirdigmi tespit eden calismalar
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mevcuttur. Odedokun (2003) da yiiksek enflasyon oranmimi yatirimlart caydirdig
yoniinde tespitte bulunmustur. Enflasyon oranin cari islemler dengesinin bir

belirleyicisi olup olmadigi bu ¢alismada incelenmistir.

Calismada, literatiirde ilk kez enflasyon orani, polcon V politik istikrar, politik
istikrar ve siddetin olmayigi, hukuk sistemi ve miilkiyet haklari, ses ve hesap
verilebilirlik degiskenleri belli {ilke gruplart i¢in cari islemler dengesinin
belirleyicileri olarak tespit edilmislerdir. Net ham petrol ihracati degiskeni de ilk kez
dogrudan kullanilmistir. Diger ¢aligmalarda net ham petrol tiretimi ve tiiketiminin

kullanildig1 goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler, tiim iilkeler harig, tiim iilke gruplar icin GSYH’de yillik
degismenin cari islemler dengesinin belirleyicilerden birisi oldugu tespit edilmistir.
Artan biliylime oram ile birlikte cari islemler acig1 da artmaktadir. Artan biiyiime
oranlariyla birlikte tiikketim ve yatirim harcamalar1 artmakta, toplam tiiketim artigiyla

birlikte ithal mallarin tiikketimi ve cari iglemler a¢ig1 da artmaktadir.

Sanayilesmis iilkeler i¢in de GSYH’de yillik degisme cari islemler dengesi iizerinde
belirleyicilerden birisidir. Ancak artan biiylime orani ile birlikte cari iglemler fazlas
artmaktadir. Sanayilesmis iilkelerinin artan biiylime ile birlikte iiretim ve ihracatlari

artmakta, biiyiimenin ihracati ithalattan daha fazla arttirdigi gortilmektedir.

Yiiksek gelirli iilkeler ve sanayilesmis iilkeler hari¢ tiim iilke gruplar igin biitce
aciginin GSYH’ye orami degiskeni cari iglemler dengesinin belirleyicilerinden
birisidir. Yapilan analizlerin sonucuna gore biitce acigindaki artig cari iglemler
agigini arttiracaktir. Biitce agigindaki artis toplam ulusal tasarrufu diisiirecek bir etki

yapmaktadir. Toplam tasarruflarin diismesi ise toplam tiiketimin artmasina, artan
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tikketimle birlikte ithal mallara olan talebin da artmasina ve cari iglemler agiginin

biiylimesine sebep olmaktadir.

Ticaret hadlerinde meydana gelen degismelerin tasarrufu nasil etkiledigini agiklamak
icin, yapilan acgiklamalardan birisi Harberger-Laursen-Metzler etkisidir. Buna gore,
“Ticaret hadlerindeki bir bozulma reel geliri azaltmakta ve azalan gelir tasarrufu
diisiirmektedir. Boylece yatirim sabitse ve kamu agig1 yoksa, tasarruftaki degisme
cari iglemler dengesizligine esit olur. Eger ihra¢ edilebilir mallar agisindan 6l¢iilen
gelir sabit tutulursa, cari iglemler hesabi, ticaret hadlerindeki bozulma karsisinda
bozulmaktadir”. Bu goriis tasarrufun statik teorisine dayanmaktadir (Svenson and

Razin, 1983: 97).

fleriye doniik tasarruf kararlarinmn incelendigi dénemler arasi yapi icinde, siirekli ve
gecici ticaret hadlerindeki bozulmalarinin etkileri farkli olugmaktadir. Sachs’a (1981)
gore donemler arasi biitce kisitiyla ve hane halklarinin tiiketim tercihleriyle iliskili
olarak cari islemler agiklarina neden olan ii¢ olgu bulunmaktadir. Bunlardan ilki; cari
gelirin siirekli gelire oranla diisiik oldugu zamanlarda hane halkinin aligtiklar1 ve
ihtiyag¢  olarak  gordiikleri  tiiketimi  siirdiirebilmeleri  i¢in  tasarruflarini

kullanmaktadirlar.

Istisnasiz tiim iilke gruplari icin dis ticaret hadleri cari islemler dengesi iizerinde
etkilidir ve belirleyicilerden birisidir. Modellerde dis ticaret hadlerinin katsayisinin
isareti pozitiftir. Harberger-Laursen-Metzler etkisinde ileri siiriildiigii gibi dis ticaret
hadlerindeki koétillesme cari iglemler agigimi arttirmakta, cari islemler fazlasini

azaltmaktadir.

Esneklikler yaklasiminin ileri siirdigii doviz kurundaki degisiminin cari islemler

acigin1 da etkileyecegi ortaya koyan teorik yaklagimin, bu analize konu olan
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sanayilesmis tilkeler hari¢ tiim iilke gruplar i¢in gegerli oldugu goriilmektedir. Reel
doviz kuru endeksle ifade edilmektedir. Artan reel doviz kuru endeksi, yerli paranin
deger kazanmasini ifade etmektedir. Artan endeks ile birlikte ithal mallar daha ucuz
hale gelmekte talebi artmakta, ihra¢ mallari daha pahali hale gelmekte talep
azalmakta ve cari islemler agig1 da artmaktadir. Esneklikler yaklagiminin en énemli
aciklayicist olan reel doviz kurunun katsayisinin isareti negatiftir. Reel doviz kuru

endeksi arttikca, cari islemler a¢ig1 da artmaktadir.

Yapilan analizlerin sonucuna gore sanayilesmis iilkeler ve yiiksek gelirli iilkeler
grubu hari¢ tiim tilke gruplan i¢in disa aciklik oranindaki artis cari iglemler agigim
arttiracaktir ve cari iglemler dengesinin belirleyicilerinden bir tanesidir. Disa agiklik
arttikga, bu lilke gruplan icin ithalatin ihracattan daha hizli olarak arttigi ve cari
islemler aciginmn arttigi goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler katma
degeri yliksek mallar iiretmekte zorlandiklar1 igin artan ticaretin bu {ilkelerin cari

islemler agigini artiracak sekilde gelistigi goriilmektedir.

Makroekonomik degigkenlerle yapilan analizlerde nisbi gelir, ‘sanayilesmis iilkeler
hari¢ tiim ilkeler’ grubu ve ‘sanayilesmis lilkeler ve Afrika iilkeleri hari¢ tiim
iilkeler’ grubu hari¢ cari iglemler dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak tespit
edilmigtir. Nispi gelirdeki artis cari islemler agigini artirmaktadir. Kurumsal

degiskenlerin dahil edildigi analizlerin bir kisminda iligkinin yoniiniin degistigi ya da

istatistiki olarak anlamli bir iligskinin olmadig1 durumlar gériilmektedir.

Neo-klasik teoriye gore emegin ucuz oldugu iilkelere daha gelismis {iilkelerden
sermaye akisi olacak ve gelismekte olan (daha az gelismis olan) iilkeler cari islemler
acig1 vereceklerdir. Analiz sonuglarma gore nispi gelir arttikga yani iilkeler

zenginlestikce cari iglemler acig1 artmaktadir. Makroekonomik degiskenlerle yapilan
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analizlerin sonuglar1 neo-klasik teoriyi degil, Lucas paradoks’unu dogrulamaktadir.
Lucas paradoksu gelismekte olan iilkelere sermaye akisinin az gelismis finansal
pazarlar, zayif kurumsal yapilar yiiziinden beklenenden daha az oldugunu, sermaye
akisinin - gelismis ilkelere dogru oldugunu sdylemektedir. Makroekonomik
degiskenlerle yapilan analiz sonuglarina gore nispi gelir arttikca cari islemler acig1 da

artmaktadir.

Bu analize konu olan sanayilesmis tilkeler harig tiim iilke gruplar i¢in net ham petrol
ihracatinin GSYH’ye oran1 degiskenin cari islemler dengesinin bir belirleyicisi
oldugu goriilmektedir. Ulkelerin net ham petrol ihracatci da ya da ithalatci olmalart
cari islemler dengesi lizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Beklendigi gibi petrol
ihra¢ eden {ilkelerin ihrag ettigi net ham petrol miktar arttik¢a cari iglemler fazlasi
artmaktadir. Petrol ithal eden iilkeler i¢in de tam tersi gegerlidir, beklentiyle analiz
sonuglart uyumludur. Petrol ithalatgis1 olan gelismekte olan iilkelerin cari islemler
aciginda enerji kaynaklari i¢in 6denen doviz miktari cari islemler acig1 iizerinde en

etkili ve kalici etkilerden bir tanesidir. Bu Tiirkiye i¢in de gegerlidir.

Tiim iilke gruplar i¢in finansal pazarlarin gelismigliginin bir gdostergesi olan yurtigi
toplam kredilerin GSYH’ye orani, cari islemler aciginin belirleyicilerinden birisi
olarak tespit edilmistir. Yurti¢i toplam kredilerin GSYH’ye orami arttik¢a, cari
islemler a¢i1g1 artmaktadir. Bernanke kiiresel tasarruf fazlaligi hipotezinde gelismekte
olan iilkelerdeki finansal pazarlar gelisirse, bu {ilkelere giren fon miktarinin
artacagini ve cari iglemler aciginin bu tilkeler i¢in artacagini soylemektedir. ABD’de
gelismis finansal pazarlarin fon girislerini hizlandirdigr ve cari islemler acigin

arttirdig tezi tiim iilke gruplari i¢in gecerli gozilkmektedir.
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Tim iilke gruplan icin de finansal pazarlarin gelismisligi tiiketimi arttirarak cari
islemler agigim1 fazlalastiracak sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Gelismis finansal
pazarlarmn tasarrufu 6zendirerek cari islemler dengesi {izerinde pozitif bir iliski ortaya
c¢tkmasina da sebep olabilirler. Bu analizde tiim iilke gruplar i¢in cari islemler
acigin arttiracak, tasarrufu azaltacak ve tiiketimi artiracak bir etki tespit edilmistir.
Literatiirde sonuglar segilen iilke grubu ve zamana goére farkli ¢ikabilmektedir.
Tasarruf gelenegi olan uzak dogu iilkelerinin bir kismi digindaki bir ¢ok iilkede artan
kredilerin tiikketimi arttirdigi, tasarruf oranlarmi diisiirdiigii ve bu yolla cari iglemler

acigini artiran bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Makroekonomik istikrari temsilen kullanilan enflasyon oran1 (TUFE), yiiksek gelirli
iilkeler ve ‘sanayilesmis ve Afrika iilkeleri hari¢ tiim {ilkeler’ iilke gruplar1 hari¢ tim
iilke gruplar i¢in cari islemler dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak tespit
edilmistir. Bernanke’nin iddia ettigi gibi makroekonomik istikrar zayifladiginda yani
bunun gostergesi olarak enflasyon orami arttiinda iilke digindan gelen sermaye
miktar1 azalmakta bu da cari islemler fazlasinin artmasina ya da cari islemler agiginin
azalmasina sebep olmaktadir. Sanayilesmis iilkeler i¢in ise isareti negatiftir, artan
enflasyon orani cari islemler agigini artirmaktadir. Artan talep ile birlikte artan
enflasyonun tiikketimi ve cari islemler acigini artiracak sekilde islev gordigi

goriilmektedir.

Kurumsal degiskenlerden polcon V, politik istikrar1 temsil eden bir degiskendir.
Isareti tiim iilke gruplari icin negatiftir. Yani artan politik istikrar cari islemler
a¢iginin artmasina sebep olmaktadir. Sanayilesmis iilkeler ve gelismekte olan lilkeler
hari¢ tiim {ilke gruplart i¢in cari islemler dengesinin belirleyicilerinden birisidir.

Bernanke, gelismekte olan iilkelerde politik istikrar artarsa gelen sermaye miktarinin
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hizlanacagini, artan fon girislerinin cari iglemler aciginin artmasina sebep olacagini
iddia etmektedir. Cikan sonuclar Bernanke’nin iddiasini desteklemektedir. Bu iilke

gruplar i¢in artan politik istikrarla birlikte cari islemler agig1 da artmaktadir.

Kurumsal degiskenlerden politik istikrar ve siddetin olmayiginin igareti sanayilesmis
iilkeler harig¢ tiim iilke gruplari i¢in negatiftir. Yani artan politik istikrar cari islemler
agiginin artmasina sebep olmaktadir. Sanayilesmis iilkeler, gelismekte olan iilkeler
ve yiikksek gelirli iilkeler hari¢ tiim tiilke gruplar igin cari iglemler dengesinin
aciklayicilarindan birisidir. Sonuglar polcon V degiskeni sonuglariyla paraleldir.
Polcon V ic¢in yapilan yorumlar bu degisken i¢in de gegerlidir. Eger gelismekte olan
iilkelerde politik istikrar artarsa gelen sermaye miktar1 artacak, artan fon miktar1 cari
islemler agiginin artmasina sebep olacaktir. Cikan sonuclar Bernanke’nin iddiasin

desteklemektedir.

Hukuk sistemi ve miilkiyet haklar1 degiskeni, diizgiin caligan bir hukuk sisteminin
varligi ile miilkiyet haklarinin teminat altinda olup olmadigini degerlendiren bir
endekstir. Artan degerler daha iyi bir hukuk sisteminin varligini temsil etmektedir.
Ses ve hesap verilebilirlik degiskeni Ozgiir secimler, Ozgir medya, ifade
Ozgiirliigiiniin derecesini puanlayan bir endekstir. Artan degerler daha Ozgiir bir

ortam1 ifade etmektedir.

‘Sanayilesmis ve Afrika llkeleri hari¢ tiim iilkeler’ iilke grubu i¢in kurumsal
degiskenlerden polcon V, politik istikrar ve giddetin olmayisi yaninda hukuk sistemi
ve miilkiyet haklari, ses ve hesap verilebilirlik degiskenleri de cari islemler
dengesinin belirleyicileri olarak tespit edilmislerdir. Isaretleri negatiftir. Bu
degiskenlerdeki artis cari islemler acigmmi Bernanke’nin iddia ettigi gibi

artirmaktadir.  Sonuglar sermayenin eger anlagsmazliklar halinde hakkim
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savunabilecegi bir hukuk sistemi yoksa ya da var olan hukuk sistemine giiven yoksa,
bu tiir ilkelere gelmekte tereddiit edecegini gostermektedir. Aymi sekilde eger
miilkiyet haklar1 herkes icin, yabanci yatinmci i¢in, teminat altinda degilse, bu
konuda siipheler varsa, yabancilar bu tiir iilkelere kisa ya da uzun vadeli yatirim

yapmakta tereddiit edecekleridir.

Beseri sermaye degiskenlerinden hiikiimetin egitim harcamalarinin GSYH’ye orani
da cari islemeler dengesinin belirleyicilerinden birisi olarak tespit edilmemistir.
Beseri sermayenin artistyla birlikte meydana gelecek verimlilik artigina paralel
olarak iilkeye gelen dis sermayenin miktar1 artacak ve cari islemler agig1 bunun
sonucu olarak artacaktir. Bir diger beklenti de, artan beseri sermaye ile birlikte
iilkelerin katma degeri yiiksek iiriinler tiretme kabiliyeti artacak ve bunun sonucunda
bu mallarla yapilan ihracat neticesinde cari islemler acig1 azalacaktir. Beseri
sermayenin artisiyla dig yatirimlarin artacagi ve cari islemler agiginin bunun sonucu

olarak artacagi goriisiiniin dogru oldugunu gosterecek bir bulguya rastlanmamastir.

Yasam Dongiisti hipotezine gore calisan niifusa oranla geng ve yasl niifus artarsa
tasarruf orani azalacak ve cari islemle acig1 artacaktir. Birinci farklarin duragan
oldugu iilke gruplart igin degiskenler analize dahil edilmis ve cari islemler

dengesinin belirleyicisi olarak tespit edilmemiglerdir.

ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Italya i¢in finansal pazarlarin gelismisligi bir baska
deyisle verilen toplam kredilerin miktarinin GSYH’ye oraninin cari islemler dengesi
iizerinde diger iilkelerden ¢ok daha etkili oldugu goriilmektedir. Neredeyse her yil
cari iglemler agigin arttiracak sekilde bir etkisi olmustur. Bunun bir sebebi bu
iilkelerin, gelismis finansal pazarlar1 sebebiyle finansal pazarlart yeterince

gelismemis ve tasarruf fazlasi olan gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ekmesi
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olarak diisiiniilebilir. Bir diger sebep olarak, finansal kriz éncesinde ABD ve Birlesik
Kralliktaki regiilasyonlar1 zayif ve gelismis finansal pazarlarda olusan fiyat
balonlarinin sonucunda emlak talebinin artmasi ve tasarruf oranlarmin azalmasi

olarak goriilebilir.

ABD o0zelinde cari iglemler agigin bilesenlerine baktigimizda Ben Bernake’nin
iddialarm1 destekleyen bulgular oldugunu gérmekteyiz. 2003-2007 yillar1 arasinda
finansal sistemin gelismigligini temsil eden toplam kredi oranin her gecen yil arttig1
ve bunun da cari islemler agigini arttiracak bir etki yaptig1 goriilmektedir. Analiz
sonucuna gore cari islemler acigin1 etkileyen en Onemli degisken olarak

gozikmektedir.

ikinci 6nemli degiskenin net petrol ithalat1 oldugu goriilmektedir. ABD’nin kaya gazi
iiretiminin hizlanmasiyla, ABD petrol ithal eden bir iilke konumuna gelmektedir. Bu
durumun ABD’nin cari islemler agig1 iizerinde etkili olacagi analiz sonuglaridan

goriilmektedir.

Finansal kriz oncesinde 2005, 2006 yillarindaki politik istikrardaki artisin Ben
Bernake’nin iddia ettigi gibi cari islemler acigmi artiracak sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Dolayisiyla Ben Bernanke’nin kiiresel tasarruf fazlaligi hipotezini
aciklarken ABD igin politik istikrar ve finansal pazarlarin gelismisligine yaptigi

vurgunun dogrulugunu destekleyen sonuglar goriilmektedir.

Ucgiincii 6nemli degisken biitce acig1 olarak goriilmektedir. Biitge acigindaki 2008,
2009, 2010°daki kétiilesmelerin etkisinin cari islemler agig1 lizerinde etkisinin biiyiik
oldugu goriilmektedir. ABD’de bu siiregte yurti¢i toplam tasarruf oranlarinin da

devamli olarak distiigii, tiiketim egiliminin her yil daha da arttig1 gortiilmektedir.
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Almanya, ABD, Birlesik Krallik, italya ve Fransa’dan farkli olarak 2010 yilinda
disinda Almanya’da kredi genislemesi yani finansal pazarlarin biiylimesi
gbozlenmemistir. Bunun Almanya’nin cari islemler fazlasina katki sagladig
goriilmektedir. Net ham petrol ithalatindaki degisme cari islemler fazlasini azaltacak
sekilde etkili olan en Oonemli degisken olarak goriilmektedir. Politik istikrarin cari
islemler dengesi lizerindeki etkisi de oldukg¢a siirlidir. Almanya diger iilkelerden

farkli olarak kredi bazl tiikketim egilimin yiiksek olmadig1 goriilmektedir.

Japonya’nin cari islemler dengesi iizerinde etkili olan degiskenlerin, kredi
geniglemesi, net petrol ithalati, reel doviz kuru, biitce acigimi oldugu sdylenebilir.
2009 yili disinda kullanilan kredi miktarindaki degisme ABD Birlesik Krallik gibi
iilkelere kiyaslandiginda sinirlidir ve devamli bir kredi genislemesi goriilmemektedir.
Net petrol ithalatindaki degisme cari islemler {izerinde etkili olmaktadir. Reel déviz
kurundaki degismeler de 2005-2007 yilinda cari igslemleri arttiracak sekilde, 2008-
2012 yillarinda da cari islemler fazlasin1 azaltacak sekilde etkilemistir. Denge

iizerinde, politik istikrarm hemen hemen hig etkisi yoktur.

Cin i¢in reel doviz kurundaki degismelerin cari islemler dengesi iizerinde etkili
oldugu analizde goriilmektedir. Net petrol ithalatindaki degismeler diger 6nemli bir
degisken olarak ortaya cikmaktadir. Ug yil disinda kredi genislemesi olmamus,
degisken cari iglemler fazlasimi arttiracak sekilde hareket etmistir. Politik istikrar
etkili bir degiskendir, bes yil cari igslemler dengesini iyilestirecek, bes yil da
kotiilestirecek sekilde etkilemistir. Etkinin biiyiikligii gelismis tilkelerde oldugundan
daha fazladir. Diga agiklik etkisi olan bir bagka degiskendir. Cari islemler dengesinin

2008-2011 yillar1 arasinda ticaret hadlerindeki degismelerden biiyiik oranda
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etkilendigi de goriilmektedir. Cin’de yurtici toplam tasarruf oranlarinin ¢ok yiiksek

oldugu goriilmektedir.

Kirilgan besli icinde yer alan Brezilya i¢in cari islemler dengesinin bilesenlerine
bakildiginda reel doviz kuru ve ticaret hadlerindeki degismelerin cari iglemler
dengesinin en Onemli degiskenleri oldugu goriilmektedir. Kredi genislemesinin
etkisinin sinirli oldugu goriilmektedir. Politik istikrar etkisi biiyliik degiskenlerden
birisi olarak goriilmektedir. A¢ig1 artiracak ve azaltacak sekilde de etkisinin oldugu
goriilmektedir. Politik istikrara bagli olarak kisa vadeli fon girislerinin oldugu ve
Brezilya yerel parasinin fon girigleri sebebiyle ¢ogu zaman asir1 degerli oldugu

degerlendirmesinin yapilmasi uygundur.

Giliney Afrika da kirilgan besli icinde yer alan bir iilkedir. Giiney Afrika’nin cari
islemler agigmin bilesenlerini inceledigimizde reel doviz kuru ve net petrol
ithalatindaki degismelerin cari islemler agigim etkileyen en 6nemli iki degisken
oldugu goriilmektedir. Reel doviz kurunun, 2003-2005 ve 2009-2010 yillarinda cari
islemler acigim1 onemli seviyede artiracak sekilde degistigi goriilmektedir. Politik
istikrar da 2008 oncesinde cari islemler agigini artiracak sekilde islev gormiistiir.
Kredi genislemesinin etkisinin oldugu ama kisith oldugu goriilmektedir. Bu
analizden Brezilya’ya benzer olarak, kisa vadeli fon girislerinin politik istikrara bagl

olarak iilkeye giris yaptig1 ve kur lizerinde etkili oldugu sonucunu ¢ikarmak yanlig

olmayacaktir.

Tiirkiye de kirilgan besli olarak nitelendirilen iilkelerden birisidir ve on y1l iist iiste
cari iglemler agig1 vermistir. Tiirkiye’de cari iglemler dengesinin degisimi agiklayan
en Onemli degiskenler reel doviz kuru, biit¢ce acigi, ham petrol ithalatindaki

degismelerdir. Az ya da ¢ok tiim degiskenlerin cari islemler dengesini etkiledigi

158



goriilmektedir. D1s ticaret hadlerindeki kétiilesme 6zellikle 2006-2011 yilarinda cari
islemler agigim arttiracak sekilde etkili olmustur. Kredi genislemesinin ii¢ y1l diginda
cari islemler acigim arttiracak sekilde etkili oldugu goriilmektedir. Politik istikrar
etkili degiskenlerden bir tanesidir. Tiirkiye i¢in de Brezilya ve Giliney Afrika gibi
kisa vadeli sermaye giriglerinin politik istikrara bagl olarak lilkeye giris yaptigi ve

reel kur tizerinde etkili oldugu sonucunu ¢ikartilabilir.

Sili’nin cari islemler dengesi lizerinde dis ticaret hadlerindeki degisme, reel doviz
kurundaki degisme ve petrol ithalatindaki degismenin en Onemli rolii oynadigi
goriilmektedir. Politik istikrarin da etkili degiskenlerden bir tanesi oldugu
goriilmektedir. Kredi genislemesinin etkisi son derece kisithidir. Sili parasi iki yil
disinda devaml deger kazanmis, bu da cari islemler a¢igim arttiracak sekilde islev

gormuistur.

Kirilgan olarak nitelenen bu {ilkelerin ortak 6zelligi disaridan gelen kisa vadeli fonlar
sebebiyle paralarmin zaman iginde asir1 deger kazanmig olmasi, asir1 deger kazanan
yerel paralar sebebiyle de cari iglemler agiklariin arttigidir. Cari islemler agigi
sebebiyle fon ihtiyaci artmis, giren fonlar sebebiyle yerel para deger kazanmus, cari
islemler agig1 daha da artmistir. Bu iilkelerin rekabet¢i bir kur uygulamalarinin, cari

islemler agiklarini indirebilmeleri i¢in 6nemli oldugu goriilmektedir.

Beklendigi gibi dogal gaz ve ham petrol ithalatgisi olan Rusya’nin cari islemler
dengesi iizerinde petrol ihracatindaki degigsme en biiylik etkiye sahiptir. Son yillarda
petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiis Rusya ekonomisini zorlayan faktérlerden
birisi olmustur. Cari dengesinde etkili olan diger faktorler biitge acig1 ve reel doviz
kurundaki degismeler olarak goze c¢arpmaktadir. Politik istikrar ve kredi

geniglemesinin cari denge tizerindeki etkisi kisithdir.
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Ingiltere, Japonya, Cin, Giiney Afrika, Endonezya, Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Sili,
Polonya, Arjantin, Rusya, Giiney Kore, Malezya’nin cari islemler dengesi reel doviz

kurundaki degismelerden belirgin bir sekilde etkilenmektedir.

ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Japonya, Tiirkiye, Polonya, Arjantin, Rusya, Giiney
Kore’nin cari islemler dengesi Tlizerinde kamu biitce dengesinin en etkili

belirleyicilerden birisi oldugu goriilmektedir.

ABD, Birlesik Krallik, Italya, Fransa, Japonya, Tiirkiye, Polonya, Arjantin, Giiney
Kore i¢in finansal pazarlarin genisligi degiskeni cari islemler dengesi iizerinde

belirgin olarak etkilidir.

Net petrol ihracat1 degiskeninden en ¢ok ABD, italya, Fransa, Almanya, Cin, Giiney
Kore, Hindistan, Tiirkiye, Sili, Polonya, Arjantin, Rusya, Malezya, Giiney Kore’nin
cari islemler dengesi etkilenmektedir. Thracata dayali biiyiiyen Cin, Endonezya,
Malezya’nin cari islemler dengesi disa acgiklik degiskeninden belirgin olarak

etkilenmektedir.

Dis Ticaret hadlerindeki degismelerden Cin, Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Tiirkiye, Sili’nin cari islemler dengesinin belirgin olarak etkilendigi goriilmektedir.
Politik istikrardaki degismelerden Cin, Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan, Tiirkiye,

Sili, Polonya ve Arjantin’in en fazla etkilendigi goriilmektedir.

Kiiresellesmeden Cin, Giiney Kore, Endonezya, Malezya, Tayvan gibi Uzak
Dogu’nun gelismis ve gelismekte olan bir¢ok ekonomisinin kazangli ¢iktig
goriilmektedir. Cin ve diger Uzak Dogu lilkeleri ucuz iscilikleri ve rekabetgi kur
stratejisiyle katma degeri yliksek {irlinler iiretip, ihra¢ ederek devamli olarak cari

islemler fazlasi vermekte ve hizli ekonomik biiylimelerine devam etmektedirler.
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Ucuz isgiicii 6zellikle Cin’e ciddi oranda yabanci yatirimin gelmesine de sebep
olmaktadir. Bu iilkelerde toplam tasarruf oranlar1 da ¢ok yiiksektir. Tiiketim egilimi

diisiiktiir. Uretim ve ekonomik biiyiime ihracat kaynakl olarak artmaktadir.

ABD, Ingiltere, Fransa, Italya gibi gelismis iilkeler incelenen yillarda cari islemler
acig1 vermekte, iilke disina ¢ikan yatirimlar, kiiresellesmenin getirdigi rekabet ile
is¢ilik {cretleri diismekte, bir kisminda issizlik artmaktadir. Bu iilkelerde diisen
iicretler ve artan igsizlik alt ve orta halk katmanlarinda memnuniyetsizlige sebep
olmaya baslamistir. Ingiltere bu sebepler yiiziinden bir referandum sonucu Avrupa
Birligi’nden ¢ikma karar1 almistir. ABD’de se¢im ile is basina gelen yeni yonetim
bircok serbest ticaret anlagmasmi tartigmaya agmis ve bazi anlagmalar1 da iptal
ederek daha korumaci politikalar uygulamaya baglamistir. Kendi sanayicisini de

yurticinde yatirim yapmaya tesvik edip, zorlamaktadir.

Almanya gelismis iilkeler icinde kiiresellesmenin kazananlar1 arasinda yer aldigim
sOylemek yanlis olmayacaktir. Katma degeri yiiksek miihendislik iirtinleri iiretip,
ihrag ederek rekor seviyede cari islemler fazlas1 vermektedir. Avrupa Birligi pazarini

ihracat konusunda domine etmektedir.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu kirilgan besli olarak nitelenen gelismekte olan
iilkeler katma degeri yiiksek iiriinler tiretmekte zorlanmakta devamli olarak cari
islemler agig1 vermektedir. Kiiresel rekabette geride bulunmaktadirlar. Cari islemler

acigimin finansmani ve biiyiime i¢in devamli dis kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar.

FED’in, Avrupa, Ingiltere, Japonya Merkez Bankalari’nin parasal daralmaya gidip,
faiz artmina girdigi bir siirecte dis kaynaga bagimli olan tiim gelismekte olan iilkeler
yatirrm ve cari islemler agiginin finansmani i¢in kaynak bulmakta daha da

zorlanacaklardir. D1s kaynaga bagimli gelismekte olan iilkelerin katma degeri yliksek
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driinler treterek, kiiresel rekabette iist siralara c¢ikmasi cari islemler aciklarim
azaltabilmeleri icin sart olarak goziikmektedir. Bu iilkelerin toplam i¢ tasarruflarini

artirmalar dis kaynaga olan bagimlililarini azaltacak 6nemli bir etkendir.

Bu calismanin sonuglarina gore, cari islemler dengesinin belirleyicileri dikkate
almarak cari iglemler agig1 olan iilkelerde bu acigmin giderilmesine iligkin bazi

politika 6nerileri su sekilde ifade edilebilir.

Biiyiime, sanayilesmis iilkeler ve gelismekte olan {ilkeler grubu haricinde cari
islemler agigini artirict yonde etki eden belirleyicilerdendir. Biiylimenin ithalata
bagimli yapis1 bu durumu kronik hale getirmektedir. Bu yapiy1 kirabilmek igin
yapisal onlemlerin alinmasi 6énemlidir. Yatirim alanlarinin dogru bir sekilde tespit
edilerek, yurticinde iiretilecek mallarin tespit edilmesi, bunlarin iiretilebilmesi icin

her tiirlii destegin verilmesi ve planlamanin yapilmasi énemlidir.

Aksi taktirde Tiirkiye’de ve benzer iilkelerde cari islemler ag¢igmin azaltilmasi igin
biiylimenin kisitlanmasi kaginilmaz olmaktadir. Ekonomik biiyiimemin yavaslamasi,
igsizligin artmasina, c¢esitli sosyal sikintilara, ilkelerin Diinya’daki rakipleriyle
arasindaki gelismislik farkinin agilmasina yol agmaktadir. Dolayistyla uygun yatirim
stratejisiyle biiyiimenin ithalata bagli yapisinin azaltilmasi, istikrarli biiyiimenin

saglanmasi a¢isindan 6nem kazanmaktadir.

Reel doviz kurunun cari islemler agig1 iizerinde etkisinin son derece énemli oldugu
goriilmektedir. Yabanci para birimlerine karst reel olarak degerli yerli para birimleri
cari islemler agiginin artmasina sebep olmaktadir. Tiirk Lirasinin reel degerinin
rekabet¢i bir seviyede tutulmasi cari iglemler agigini azaltacaktir. Merkez

Bankalarinin, enflasyon hedefleri yaninda, rekabet¢i bir reel doviz kurunu da
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oncelikli hedef olarak almalarn {izerinde durulmasi gereken Onerilebilecek

politikalardan birisidir.

Toplam tasarruf oranlar1 azalinca, cari islemler acigi da artmaktadir. Toplam
tasarruflar icinde kamu ve hanehalki tasarruflar1 bulunmaktadir. Hanchalki
tasarruflarinin artmasini tesvik edecek politikalar toplam tassaruflar1 arttiracaktir.
Bireysel emeklilik sistemi buna 6rnek verilebilir. Sigortaciligin yayginlastirilmasi,
mevduat faizleri {lizerinden alinan vergilerin azaltilmasi, yastik alt1 tasarruflari
sisteme  dahil edecek diizenlemelerin  yapilmasi, yatirnm  araglarinin

cesitlendirilmesinin tesvik edilmesi dnerilebilecek politikalardan bazilaridir.

Hanehalki tasarruflari yaninda kamu kesiminin tasarruflarinin  arttirilmasini
saglayacak tedbirlerin alinmasi, biitce acigmin kontrol altinda olmasi da toplam
tasarruflar artiracaktir. Artan biitce agiklar yurti¢i tasarrufunun bir kisminin biitge
acgiklarimin kapatilmasinda kullanilmasina sebep olacak ve cari islemler agigim

artiracak bir etkide bulunacaktir.

Disa aciklik orani arttikga cari islemler agi@inin arttifi goriilmektedir. Tiirkiye
ozelinde, Tirkiye’nin Avrupa Birligi ile giimriik birligi vasitasiyla ticari olarak
biitiinlestigi bir ortamda Tiirkiye’nin kapali bir ekonomik modele donmesi miimkiin
degildir. Bu ortamda ihracati tesvik edecek politikalar, ihracatin artirilmasi 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye’nin toplam ihracatinin, toplam ithalatindan daha hizli bir

sekilde artirmasi cari islemler aciginin azalmasini saglayacaktir.

Kirilgan olarak nitelenen gelismekte olan iilkelerin ithalatinda dnemli bir yer tutan
katma degeri yiiksek tiiketim mallarinin bir kismmnin yurt i¢inde iiretilmesi de dis

ticaret dengesi lizerinde olumlu etkide bulunacaktir.

163



Tiirkiye’de ithalat icinde ara mali ithalati da ¢ok biiyiik bir yer tutmaktadir.
Rekabet¢i bir kur politikasiyla ara mali ithalatin1 azaltmak cari islemler agigimi
azaltabilmek igin dnemlidir. Ihracatin artirilmasinda, katma degeri yiiksek iiriinlerin
iiretilmesinde kiiresel rekabette iistlinliik saglamak son derece énem kazanmaktadir.

Tiirkiye kiiresel rekabette heniiz iist siralarda yer almamaktadir.

Modellerde petrol ihracati ile cari islemler acigi arasinda bir iligki belirgin olarak
bulunmustur. Dolayistyla Tiirkiye ve Tiirkiye gibi cari iglemler agig1 verip, enerjide
disa bagli olan diger iilkelerde, diga bagimlilig1 azaltacak bir strateji ortaya koymak
gerekmektedir. Alternatif, yenilebilir enerji kaynaklarin1 daha fazla kullanacak

stratejiler ve politikalarin uygulanmasi cari islemler agigini azaltacaktir.

Disaridan bulunan kaynaklarla igeride tiikketimi artiric1 sekilde kredi genislemesinin
cari islemler agigimi artirdigi goriilmektedir. Burada i¢ tasarruflarin ve disaridan
bulunan kaynaklarin tiiketim yerine yatirnma ydnlendirilmesi devlet tarafindan tesvik
ve kontrol edilebilir. Kredi ile 6zellikle ithal {iriinlerinin alinmasini kisitlayacak
onlemler de alnabilir. Akilli telefonlara ve bilgisayarlara uygulanan taksit
siirlandirmasi, otomobillere uygulanan yiiksek tiketim vergileri bu tiir
uygulamalara 6rnek olarak verilebilir. Katma degeri yiiksek iirlinlerde yerli sanayi
olgiilebilir kriterlere dayanan bir tesvik modeliyle, Uzak Dogu iilkelerinde uygulanan
modeller de incelenerek, i¢ pazarda daha fazla pazar payma ve daha fazla ihracata

tesvik edilebilir.

Cari islemler acigmin finansmaninda kisa vadeli fonlar yerine, kalict uzun vadeli
yatirrmlarin kullanilmas: daha saglikli olmaktadir. Kisa vadeli fonlarin tiiketimi
tesvik eden yapisi, ¢cok hizli sekilde iilkeyi terkedebilmeleri bu finansman tiiriinii

sagliksiz kilmaktadir.
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Yabanct yatinmin o6zellikle katma degeri yiiksek iirlinler iiretmek icin iilkeye
cekebilmek, hem saglikli finansman yontemi olarak hem de {ilkenin kazanacagi yeni
teknoloji ve yetenekler agisindan 6nemlidir. Bunun i¢in de etkin, diizgiin, adalatli bir
hukuk sisteminin olmasi, miilkiyet haklarinin koruma altinda olmasi 6nem kazanan

konulardandir.

Sonug olarak, cari islemler dengesinin, iilke gruplarina bagli olarak makroekonomik
belirleyicileri; biiyiime orani, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri, biitce agigi, disa
aciklik orani, nisbi gelir, enflasyon oranit ve net ham petrol ihracati olarak tespit
edilmistir. Cari islemler dengesinin {ilke gruplarina bagli olarak finansal ve kurumsal
belirleyicileri; politik istikrar, hukuk sistemi ve miilkiyet haklari, ses ve hesap

verilebilirlik ve finansal pazarlarin gelismisligidir.

Yapilan analizde, iilke gruplarina bagli olarak, artan biiylime oraninin, biitce
aciginin, disa agikhigin, nisbi gelirin, reel doviz kurunun, finansal pazarlarin
geligmigliginin, politik istikrarin, hukuk sistemi ve miilkiyet haklarinin, ses ve hesap
verilebilirligin cari iglemler acigini arttiracak sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Dig
ticaret hadlerindeki iyilesmenin, artan net ham petrol ihracatinin ve artan enflasyon

oraninin ise cari islemler agigini azaltacak sekilde etkiledigi goriilmiistiir.
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