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OZET

Turkiye Ekonomisi’nde 0zellikle son yillarda sikga gindeme gelen ve
en ¢ok tartisilan konularin basinda cari agik sorunu gelmektedir. Bunun baslica
nedeni, cari dengenin ekonominin en onemli ve hassas bilegenlerinden biri
oldugu yonundeki genel kabulddr. Diger bir ifade ile, 6demeler dengesi Ulke
ekonomisinin aynasi durumundadir. Cari dengeyi belirleyen dinamiklerin analizi,
0zunde bir Ulkenin cari agik ve dis borg surdurulebilirligi ile sermaye hareketleri
Ozellikle sicak para olarak da sikga vurgulanan kisa vadeli sermaye
hareketlerine iligkin tartigmalarla dogrudan ilgilidir. Ayrica cari agigin, bir kisim
sihirli esik degerleriyle ifade edilen surdurulebilirligine dair farkli gorugler bir
yana birakilirsa, o6zellikle gelismekte olan Ulke ekonomilerinde son yillarda
yasanan doviz ve/veya finansal kaynakli krizlerin en onemli tetikleyicileri

arasinda kabul edilmesi, konunun guncelligi ile dGnemini artirmaktadir.

Buna ek olarak, i¢ ve dig ekonomik gostergelerin ve/veya soklarin cari
dengeye etkilerinin yonu ve boyutunun modellenmesi, ekonometrik olarak
incelenmesi, politika karar alicilarinin mekanizmanin nedensellik boyutlarini net
tespit edebilmelerine yardimci olur. Ayrica, cari dengeyi dogrudan ve/veya
dolayll etkileyecek para ve maliye politikalarinin, surdurulebilir hedeflere
ulasmak igin dogru zamanda ve kombinasyon i¢inde uygulanabilmesi adina

onemli ipuglari verir.

Bu calismanin baslica amaci, Turkiye’de cari agigin belirleyicilerini hem
geleneksel yaklagimlar hem de donemlerarasi yaklasim g¢ergcevesinde
incelemektir. Geleneksel yaklagimlar, ekonomi teorisine dayali yapisal modeller,
donemlerarasi yaklasim ise verilere uygun modelleme yontemi olan Vektor
Otoregresyon Modeli ile degiskenler arasindaki dinamik iligkileri inceleyen etki-
tepki fonksiyonlari yardimiyla incelenmistir. Calismanin ampirik sonuglari bir
batln olarak degerlendirildiginde 6zetle su bulgular elde edilmistir. Bir ddbnem

onceki cari agik, yurtici blUyume orani, reel déviz kuru Turkiye'de cari agigin
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belirleyicilerini istatistiki olarak agiklayan en 6nemli degiskenlerdir. Gelismig
ulkeler buyume orani gostergesi olarak segilen yedi gelismis ulke ve Avrupa
Birligi'ne Uye on bes ulke buyumesi, dinya faiz orani ve net uluslararasi
rezervler ithalat orani da anlamli degiskenler iken cari agik Uzerinde etkisi zayif
bulunmustur. Dis ticaret haddi ve literaturde ikiz agiklar olarak gegen butce
acigl, bu calismada yer aldigi sekliyle kamu kesimi kesimi borglanma geredgi, ile
cari agik iligkisinin yonu nedensellik testine gore belirsizdir.

Dalgali doviz kuru rejiminde, doviz kuru cari acgik iligkisi baglaminda
Lira’nin deger kaybi veya degerlenmesi; iki zit senaryo gergevesinde yapisal
ekonomik model ve etki-tepki analizi yardimiyla irdelenmistir. Birinci durum,
“doviz kuru-enflasyon gegigkenligi mekanizmasi ile fiyat istikrarini kaybetme”,
ikinci durum ise “uzun vadede yurti¢i Uretimin uluslararasi rekabet gucunu
azaltma” riskini tagimaktadir. Her iki riskten de kaginmanin yolu, karar alicilarin
ekonominin oncelikleri dogrultusunda, orta-uzun vadede tum ekonomik birimleri
gozetecek politikalar izlemesidir. Dig ticaret politikasi ile uyumlu, Turkiye
ekonomisinin makroekonomik dinamikleri ve fiyat istikrarini gozeten bir kur
politikasinin, ekonomi politikalarina olan guveni arttiracag! ve gelecege donuk

beklentileri olumlu etkileyecegi acgiktir.

Tahmin sonuglari, buyime-cari agik-enflasyon iligkisi cer¢cevesinde de
incelenmeye calisilmigtir. Bu degigkenlerin yonunu belirleyecek politika
tercihlerinin, ya yillik blUyume hizi ya da enflasyon hedefinden taviz verilmek
zorunda kalinmasi geklinde bir “buyume-enflasyon ikilemini” i¢erdigine vurgu
yapilmistir. 2006 yili Ocak-Eylul donemi itibariyle buyume, cari agik ve enflasyon
gerceklesmeleri ile 2006 ve 2007 yil sonu hedefleri g6z 6nune alindiginda, karar
alicilar igin 2007 yilindaki i¢c-dis ekonomik ve siyasi gelismelerin cari agik
acisindan ¢ok onemli olacagi soylenebilir. Ayrica, sdzkonusu rakamlarin kritik

bir ddbnemin dncu gostergesi oldugu ¢ikarimi yapilabilir.

Anahtar Kelimeler: Cari Denge, Cari Acigin Belirleyicileri, Donemlerarasi

Yaklasim, Turkiye Ekonomisi, Etki-Tepki Analizi.
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ABSTRACT

Current account deficit has been one of the most discussed and upfront
issues for theTurkish Economy. The primary reason for that is the generally
accepted belief on its crucial importance for the whole economy. In other words,
balance of payments is a kind of mirror of the national economy. The analysis of
current account dynamics is directly related to the academic discussions about
the current account sustainability and capital movements especially the short
term capital inflows called hot money. Keeping aside the views regarding the
critical threshold level or ratio for the sustainability, it is accepted as one of the
most significant and triggering factors for financial and/or currency crisis in
developing countries in recent years, which keeps the issue on the ajanda and
makes it potentially important.

The modelling and econometric analysis of the magnitude and direction
of the relation between the internal-external macroeconomic variables and the
current account deficit help the decision-makers to understand the causality and
to better forecast the potential level of the current account deficit in the future.
Besides, it gives some clues to implement the monetary and fiscal policies on

time and take the necessary measures in order to achive a sustainable level.

The main purpose of this study is to empirically investigate the
determinants and dynamics of Turkey’s current account deficit in the light of
both traditional and intertemporal approaches. The former approach is
examined by the help of Structural Equation Model, while the latter one is
studied by Vector Autoregressive Model and impulse-response function/analysis
as a helpful tool to see the dynamic relations between the variables. The
empirical findings of the study are as follows. The results strongly suggest that
lagged current account deficit, growth rate and real effective exchange rate are

statistically most significant variables to explain the determinants of current

Xiii



account deficit in Turkey while developed countries’ growth rate, world interest
rates and the ratio of net international reserves to imports are empirically weak
ones in the same context. Regarding the terms of trade and budget deficit as a
proxy for twin deficits, both variables do not either granger-causes the current
account deficit.

Under the floating exchange rate regime, the depreciation and
appreciation of Turkish Lira are also investigated by the Structural Economic
Model and Impulse-Response Analysis within the framework of the exchange
rate and current account deficit relation. The first case would lead to the risk of
losing control of price stability due to the exchange rate pass-through; the
second one would cause a deterioration of the international competitiveness of
the tradable goods in the long-run. Shortly, for decision-makers, the sound
option to avoid both risks is to maintain a long-term perspective and a policy
action taking into consideration of all the sectors. An exchange rate policy well
balanced between Turkey’s foreign trade policy and the priorities of the
economy, especially maintaining price stability surely ensures more confidence
and optimism about forward-looking expectations.

Regression results were also attempted to be evaluated in the
framework of the growth, the current account deficit and inflation relations
though inflation is not directly examined in the Structural Economic and Vector
Autoregressive Models. Namely, it is stressed that the policy choice affecting
those variables implicitly includes a dilemma, “giving up either targeted growth
or inflation rate”. Once looking for the data related to recent growth rate, the
current account deficit and inflation developments by the end of January-
September period in 2006 and targets by the end of 2006 and 2007, for the
decison-makers, it can be said that the expected economic and political
windflows both in Turkey and abroad in the 2007 are going to be very important
to cope with the current account deficit. It is also cautiously emphasized that
those data could be seen as the leading indicators of a very critical year, 2007.

Key Words: Current Account, Determinants of Current Account Deficits,

Intertemporal Approach, Turkish Economy, Impulse-Response Analysis.
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GiRiS
Bu ¢alismanin baglica amaci, Turkiye'de cari agigin belirleyicilerini ve

dinamiklerini hem geleneksel yaklagimlar hem de donemlerarasi yaklagim

cercevesinde incelemektir’.

Cari dengeyi belirleyen dinamiklerin analizi, 6zinde bir Glkenin cari agik
ve dig bor¢ surdurulebilirligi ile sermaye hareketleri 6zellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerine iligkin tartigmalarla dogrudan ilgilidir. Ayrica cari agigin, bir kisim
sihirli esik degerleriyle ifade edilen surdurulebilirligine dair farkli gorugler bir
yana birakilirsa, o6zellikle gelismekte olan Ulke ekonomilerinde son yillarda
yasanan doviz ve/veya finansal kaynakli krizlerin en onemli tetikleyicileri

arasinda kabul edilmesi, konunun guncelligi ile dGnemini artirmaktadir.

ic ve dis ekonomik gdstergelerin ve/veya soklarin cari dengeye
etkilerinin yonu ve boyutunun modellenmesi ve ekonometrik incelenmesi,
politika karar alicilarinin mekanizmanin nedensellik boyutlarini net tespit
edebilmelerine yardimci olur. Ayrica, cari dengeyi dogrudan ve/veya dolayl
etkileyecek para ve maliye politikalarinin, surdurulebilir hedeflere ulasmak igin
dogru zamanda ve kombinasyon iginde uygulanabilmesi adina 6nemli ipuglari

verir.

Calismanin birinci bolimunde, Turkiye Ekonomisi’nin 6demeler dengesi
cercevesinde 1980-2006 arasi genel bir degerlendirmesi ile cari dengenin
belirleyicilerini ve dinamiklerini agiklamakta ge¢mis modellerin yaklagimlari
incelenecektir. ikinci boliime, cari agigin belirleyicilerine iligkin genis literatiir
taramasi ve bunlarin teorik ve ampirik sonuglarinin tablolastiriimasi ile
baslanacaktir. Ayni bolimde, ekonometrik model ve uygulama kismi olarak
Tarkiye'nin cari agigi Uzerine yapisal ekonomik (YE) ve denge-dengesizlik

modellerinin tahmini yer alacaktir. Uglincii bélimde, dénemlerarasi yaklagim

' Geleneksel yaklasimlar, ekonomi teorisine dayali yapisal ekonomik (YE) ve denge-dengesizlik modelleri,

doénemlerarasi yaklasim ise verilere uygun modelleme yéntemi olan Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) ile degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri inceleyen etki-tepki fonksiyonu yardimiyla incelenecektir.

1



kapsaminda tuketimin donemlerarasi dalgalanmalarinin giderilmesi modeli
uzerine yapilan ¢aligmalar ile modelin Turkiye’ye uygulanabilirligi irdelenecektir.
Doérdincu bolimde, modelin teorik yapisi ve bilesenlerinin gikarimi Ek 1'de
ayrintil verildigi icin sadece 6zet kisimlari sunulacaktir. VAR modeli ve etki-tepki
fonksiyonlari yardimiyla Turkiye'de cari agigin belirleyicilerinin dinamik analizi
yine bu boliumde incelenecektir. Son bdolum, yapisal ekonomik ve denge-
dengesizlik modelleri ile etki-tepki analizinin kargilastiriimasi, galismanin 6zeti

ve Onerilere ayriimistir.



BiRINCi BOLUM

TURKIYE EKONOMiSi’NiN_('jDEMELER DE_NGESi_(}ER(}EVESiNDE
GENEL BIR DEGERLENDIRMESI

Tarkiye Ekonomisi’nin 1980 sonrasi geligsmelerini 6demeler dengesi
cercevesinde deg@erlendirmeden once bir konunun altini 6zellikle gizmek
gerekir. O da cari dengenin ekonominin en dnemli ve hassas bilesenlerinden
biri oldugu yonundeki genel kabuldur. Diger bir ifade ile, 6demeler bilangosu

ulke ekonomisinin aynasi durumundadir (Seyidoglu, 1998, s.363).

24 Ocak 1980 kararlari ile donum noktasi sayilabilecek disa agilma
sureci, Agustos 1989'da sermaye hareketlerine serbesti getiriimesi karariyla
farkh bir ddneme girmistir. Gerek dis ticaretin artan dnemi gerekse sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi cari iglemler kavramini daha sik gindeme
tasimistir. Buna bir de Turkiye’nin farkli ekonomik ve politik sartlarin tetiklemesi
sonucu yasadigi 1994, 1998 ve Kasim 2000-Subat 2001 krizleri eklenince, cari
dengenin énemi daha da artmistir®.

Bu yUzdendir ki, cari denge 0zellikle cari acik ile ilgili dogrudan ve
dolayll bir ekonomik konunun yazili ve gorsel medyada, 6zel ve kamu
kesimlerince toplumun degisik platformlarinda® tartisilmadigi bir giinii gérmek
neredeyse olasi degildir. Konunun farkli boyutlarinin, teorik ve ampirik olarak

akademik caligmalar ile sik¢a analiz edildigi de bilinen bir durumdur.

Bir ekonomide 6demeler dengesi genis bashgi ile ifade edilen cari
denge ve sermaye dengesi ne anlama gelmektedir diye bakildiginda, M Ercan
(2000) o6demeler dengesinin bu iki ana kaleminden cari islemleri “ekonominin

doviz kazanma yetenegi”, sermaye hareketlerini ise “bir Ulkenin yabanci kaynak
cekebilme kapasitesi” olarak tanimlamaktadir.

2 Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri igin Uygur (2001) ve TCMB (2003)’e bakiniz.
8 http://ffireball.atonet.org.tr/turkce/bulten/bulten.php3?sira=475
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Bu kadar guindemde olan konuya iliskin en yaygin tartismalardan biri
“Tlrkiye ekonomisi icin cari agik sorun mudur?” sorusu uzerinedir. Ozmen
(2004)’e gore sorunun cevabi, hem “evet” hem “hayir’dir.

“Bir, kisa vadeli sermaye hareketleri populer tanimiyla “sicak para”, eger

yeterince diizenlenmemis bir finansal yapi ile uluslararasi ticarete konu

olmayan sektorleri ve 6zel sektor tiketimini finanse ediyorsa; iki, butce

aciklan sagliksiz bankacilik sistemini finanse etme araci olarak

kullaniliyorsa; U¢, finansal sistemden ve déviz kuru rejiminden bagimsiz cari

acik surdurulebilirligi icin bazi “blyllu rakamlara” herkes inaniyorsa ve

ekonomik birimlerin beklentisi olumsuzsa cevap “evettir. Tam tersine, bltge

aciklan surdurdlebilir ise, finansal “dolarizasyon” yoksa ve agik uzun vadeli
sermaye hareketleri ile finanse ediliyorsa cevap “hayir"dir.”

Bu gergevede cari denge tartismalarinda diger dnemli bir soru da sudur:
“Turkiye ekonomisi igin hangisi iyidir: cari acik mi; cari fazla mi?” Bu soruya
Boratav (2004) ilk bakigta birbiriyle gelisir gorunen iki yanit vermektedir.

“Birincisi, Turkiye dis acik verdikge, dis diunya Turkiye'ye net kaynak

aktariyor olacak, ulke uUrettiginden fazla tiiketebilecek, tasarrufundan fazla

yatinm yapabilecek, daha hizli biylyebilecektir. Yeglenmesi gereken durum

da budur. Ikincisi, dig dinyanin Tarkiye’ye net kaynak aktarimi kayitsiz

sartsiz olamaz. Sirdikge bagimhlik yaratir, kesintiye ugradikga da ekonomi

durgunluga, daralmaya, bazen bunalima suriklenir. Bu riskleri igerdigi igin

dis agiktan kaginmalidir. Odemeler dengesi kalemlerinden mal, hizmet ve

isci dovizi ile karsiliksiz transferleri de igeren cari iglemler dengesinden

faiz/kar gelir-gider hesabi bilangosu ¢ikarildiginda net toplam eksi (negatif)

ise disg diinyadan Turkiye'ye net kaynak aktarimi vardir. Toplam arti (pozitif)
ise Turkiye dis dinyaya kaynak aktarmaktadir.”

Calisma bu yonteme gore, Turkiye'nin 1980-2002 yillari arasinda, alt
donemler itibariyle de artan yillik ortalamalar ile, dig dinyaya net olarak 27.8

milyar dolar kaynak aktardigini hesaplamigtir.

Boratav (2004) bir bagka noktaya da dikkat gekmektedir. GUnumuz
dunyasinda, sadece tek bir ulke, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hem dig
dunyaya kargi kroniklesen cari agiklar veren hem de dinya ekonomisine yon
veren bir konumdadir. Bunun nedeni de “dolarin dinya ekonomik sistemindeki
ayricalikli konumudur” seklinde yorumlamistir. Uluslararasi finans piyasasinin
¢cok az sayida ulkeye kendi milli para cinsinden borglanma firsati vermesi
Ozellikle gelismekte olan ulkeler i¢in bir dezavantaj olugturmaktadir. Bu durum

literatlrde “gergek/orijinal glinah” (Ozmen, 2004, s.2) olarak tanimlanmaktadir.

Tarel (2004) doviz kuru, cari agilk ve reel ekonomi baglaminda,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) destekli istikrar programlarinda bayume, istihdam



ve boligum konularinin genelde ikinci plana atildigr goérusinden hareketle
rekabet gucuindeki ciddi dalgalanmalardan ihracatgi ve Ureticileri koruyabilmek

icin “reel doviz kurundaki hareketleri yonlendirmenin yararina” isaret eder.

Hangi politika Turkiye icin daha tercih edilebilir sorusu da sikga
tartigilmaktadir. Alkin (2003, s.16), milli ekonomiler uluslararasi finans sisteminin
etkilerine bu kadar agikken para ve maliye politikalariyla ulusal sorunlari
¢ozmeye ¢alismanin zorluguna isaret ederek, ¢ozum noktasinda iktisat biliminin
yillardir hangi yontemle bu etkiden en iyi korunulacagina dair net bir

onermesinin olmadig! gérugundedir.

Konuya iligkin baz farkh gorUglerin ve Onermelerin yukarda
O0zetlenmesinden sonra, Turkiye ekonomisinin 6demeler dengesi kapsaminda
genel gorunumu, secilen degiskenlerin veri elde edilebilirligi dlgiisunde 1980-
2006 yillari icin kisaca degerlendirilecektir.

1.1. Tirkiye Ekonomisi’nin Genel Goérunumii (1980-2006)

Bir Ulke ekonomisinin yapisal analizi icin incelenmesi gereken
unsurlardan biri milli gelirini olusturan Uretiminin yapisi olarak gosterilebilir.
Sdézkonusu amag kapsaminda, sektérlerin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH)
igindeki paylari ise saglikli bir gosterge niteligindedir. Turkiye ekonomisi bu
acidan Tablo 1.1’de 6zetlenmistir.

Tarim sektoranin 1980’ler basinda GSYH igindeki payinin % 25’lerden
2000’li yillarin ortasi itibariyle yaridan fazla, yaklasik % 12’lere dismesi, bunun
tam tersi bir gelisme ile sanayi ve ticaretin payinin ayni dénem suresince
sirasiyla % 22 ve % 17’lerden yaklasik % 29 ve % 24’lere gikmasi ekonominin
gegcirdigi yapisal degisikligi ortaya koymaktadir. Yaklagik geyrek asirlik bir stre
icinde, diger sektorlerin paylari kuguk azalig veya artiglarla ayni kalmigtir.
Yapisal boyle bir donusumun tetikleyicisinin, 1980’1 yillarin basindan itibaren
uygulanmaya caligilan ekonomi politikasi diger bir deyisle, “ihracata-dayali
blyume stratejisi” oldugu kabul edilmektedir (Selguk ve Ertugrul, 2001, s.7).



TABLO 1.1. SEKTORLERIN GSYH iGiNDEKI PAYLARI (*) (1980-2005) (%)

Konut
Sahipligi+
Serbest
. Ulastirma Meslek+
Ingaat ve Mali Devlet
Donem Tarim Sanayi Sanayi Ticaret Haberlesme Kuruluglar Hizmetleri
1980 251 22,3 6,2 16,5 11,5 3,8 16,4
1981 23,5 23,2 6,0 171 121 3,7 16,0
1982 23,4 23,5 52 17,6 12,5 3,7 15,7
1983 221 23,8 59 18,0 12,4 3,6 15,2
1984 20,8 24.5 6,1 18,4 12,7 3,4 14,9
1985 19,9 249 6,7 18,7 12,0 3,3 14,6
1986 19,4 25,9 7,0 18,3 11,5 3,2 14,1
1987 17,8 25,8 7,3 19,9 11,6 3,1 13,3
1988 18,8 25,7 6,8 20,2 11,5 3,1 13,1
1989 17,3 26,8 7,2 19,6 11,8 3,2 13,3
1990 17,0 26,7 6,5 20,2 121 3,0 12,6
1991 16,7 27,2 6,5 19,9 12,0 3,0 12,8
1992 16,4 271 6,5 20,0 12,2 2,8 12,5
1993 15,0 27,2 6,5 20,7 12,5 2,5 11,9
1994 15,7 271 6,7 20,2 13,0 2,6 12,7
1995 15,0 28,4 6,0 21,0 12,8 2,5 12,2
1996 14,6 28,4 59 21,4 12,8 2,4 11,7
1997 13,3 29,2 5,8 22,2 12,9 2,3 11,1
1998 13,9 28,8 5,6 21,8 13,1 2,4 11,2
1999 13,9 28,8 5,2 21,5 13,4 2,6 11,8
2000 13,4 28,4 50 22,4 13,2 2,5 11,2
2001 13,6 28,4 5,2 21,9 13,5 2,4 12,1
2002 13,4 28,8 4,5 22,5 13,2 2,1 11,5
2003 12,4 29,3 3,9 23,0 13,6 1,8 11,1
2004 11,6 29,4 3,7 23,9 13,3 1,7 10,4
2005 11,4 29,2 4,2 23,9 13,5 1,6 10,0

(*) Uretim Yéntemine Gore ve Sabit (1987) Fiyatlarla GSYH
Kaynak: TCMB, TUIK

1.1.1. Cari Denge

Tarkiye’'nin cariiglemler dengesi 1980’li yillarin basindan itibaren gerek
grafiksel gerekse rakamsal olarak incelendiginde 6ne ¢ikan birka¢ unsur dikkat
cekmektedir. Bunlardan ilki, Grafik 1.1'de goruldugu gibi 1980-2005 arasi 26
yillik donemde cari fazla veren yillarin sayisi sadece 6 iken agik veren yillarin
sayisi 20°dir. icinde bulundugumuz 2006 yilini da, ilk dokuz aylik gegici cari agik
verileri dikkate alindiginda acik veren yillardan saymak surpriz olmayacaktir.
Kisaca incelen donemde, cari acik veren yillarin sayisi cari fazla veren yillarin
sayisindan yaklasik 3 kat fazladir. Bu oransal bilgi, 1975-2006 arasi igin
degerlendirildiginde, 31 yillik ddnemde cari fazla veren yillarin sayisi yine 6 iken



acik veren yillarin sayisi 25'dir*. Ikincisi, biylimenin biiyilk oranda ithalata
bagimli olmasinin da etkisiyle, goreli olarak yuksek baylume oranlarinin Turkiye
ekonomisinde artan oranda cari acglk veren donemlerde gercgeklestidi,
blyumenin yavasladigi veya ekonomik durgunluk donemlerinin ise 6zellikle kriz

sonrasi cari fazla veren donemlere denk gelmesidir.

4,0

2,0 1

1989

Yillar

Grafik 1.1: Cari islemler Dengesi / GSYH Orani (%)
Kaynak: TCMB

ikinci durum yani ekonominin cari fazla vermesi, 1994, 1998 ve 2001
krizleri ve ardindan yasanan Turk Lirasi (TL)'nda yuksek devaltasyonlarin cari
acigi azaltici yani cari dengeyi duzeltici etkisi ile agiklanmasina ragmen, ilging
bir nokta dikkat cekmektedir. O da reel doviz kuru kisminda ayrintili deginilecegi
uzere TL'nin deger kazanmaya devam etmesidir. Reel efektif doviz kuru
(REER) serisinin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 1995
yili baz alinarak hesaplandigi gbz onunde tutulmalidir. Boyle bir segim igin,
doviz kuru endeksi sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 sonrasi igin
farkl bir kur rejimi altinda belirlenmektedir o ylizden de yeterince guglu bir
gOsterge degildir elestirisi yapilabilir. Ote yandan, reel kurun 1987 ve 1995

4 Tarkiye Cumbhuriyeti’nin kuruldugu 1923 yilindan 2006 yilina kadar Turkiye'de cari agigin seyrine iliskin genel bir
degerlendirme ve bilgi icin “http://fireball.atonet.org.tr/turkce/bulten/bulten.php3?sira=398” adresine bakilabilir.
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yillarinda birbirine ¢ok yakin olmasi, hangi kur serisi ya da referans tahmin
denklemi segilirse secilsin 1995 yilinin genel kabul goren bir denge kuru yili
oldugudur’. Bu teknik tartismanin &tesinde sonug, cari dengenin biitiiniinde
ithalat ve ihracat basta olmak Uzere uretimdeki verimlilik ve rekabet gucu
degisiklikleri ile dig faktorlerin de en az reel doviz kuru kadar, hatta ondan daha

fazla belirleyici oldugu gorusunu destekler niteliktedir (Turel, 2004).

Cari denge s6zkonusu olunca diger onemli kalem sermaye hesabi
ve/veya dengesi ayri bir parantez agilarak incelenmelidir. Cari agigin yillar
itibariyle finansmani ayrintili sekilde analiz edildiginde; Turkiye ekonomisi 1990’1
yillarin basindan itibaren Selguk ve Ertugrul (2001, s.9)'a gore “artan oranda
kisa vadeli sermaye giriglerine”, H.Ercan (2000)'in tanimiyla “sicak para
akimlarina” bagimli, Ozmen (2004, s.1)e gore “cari agik-sicak para-reel kur
degerlenmesi-cari agik dongusune gebe”, Telatar (2003, s.432)'a gore ise

“digsal soklara daha acgik ve hassas” hale gelmistir.

Tarkiye ekonomisinin de Subat 2001 Krizi'nde farkli bir versiyonunu
yasadigi, bazi benzer 6zellikler tasidigi da ayri bir tartisma konusu, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin Temmuz 1997°'da patlak veren Asya Krizi'ndeki etkisi
incelenmeye degerdir. Yaklasik 20 yil yuksek buyume hizlariyla dikkat geken
Asya-Pasifik Ulkeleri, basta Japonya, Bati Avrupa ve ABD kaynakli olmak Gzere
uluslararasi yatirim bankalari ile 6zel yatirimcilar kanaliyla ciddi oranda sermaye
giriglerine sahne olmustur. Bu Ulkeler arasinda 6zellikle besi; Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland Asya Krizi’'nin baslangicina kadar yaklagik 274
milyar dolar kredi almis yani uluslararasi yatirnmcilardan borglanmiglardir. Bu
noktada en kritik veri ise bu bor¢glanmanin ve sermaye giriginin yaklasik ugte
ikisi yani 175 milyar dolarinin yuksek oynakliga sahip, beklentilerin olumsuz
oldugu anda ani gikiglara ¢ok gabuk meyilli kisa vadeli sermaye olmasidir.

Yabanci ve yerli yatirrmcilarin bu gercegi farketmeleri ve beklentilerin
yavas yavas temkinli negatife donmesi 1996 vyilindan itibaren sermaye
cikiglarina neden olmustur. S6zkonusu ulkeler, sabit doviz kuru rejimi altinda

milli paralari Uzerinde artan degerlenme baskini azaltmak ve dodviz kurunu

8 Ayrintili bilgi igin Tirel (2004)’'in  Kibritgioglu (2004) ¢alismasini referans gosterdigi yorum ve degerlendirmelere
bakilabilir.



savunmak icin rezervlerini gun gegtikce eritmeye baglamiglardir. Haziran 1997
itibariyle Ulkelerin toplam 175 milyar dolar kisa vadeli bor¢ rakamina kargin tim
rezervlerinin miktari ancak 100 milyar dolari bulmaktadir. Rezervlerinin gogunu
eriten Tayland, 2 Temmuz 1997°'de devaluasyon ilan etmis bir anlamda
uluslararasi yatirimcilara “uyanin zilini” galmistir. Kendi-kendini besleyen panik
havasi artmig, Ulkelerin reel ekonomik gostergelerinin ¢ok otesinde durumu
daha da vahim goOsteren bir yola girmis ve sonugta ekonomi literatirine

cikarilacak 6nemli derslerle “1997 Asya Krizi”® olarak gecmigtir.

1.1.2. Dig Borg

Bir Ulke ekonomisi i¢in dig borcun 6zellikle de kisa vadeli borcun milli
gelire orani o ulkeye borg veren uluslararasi finans kesimlerince dikkatle takip
edilen gostergelerden biridir. Her iki oranin da yuksek olmasi, yani dis borcu
yuksek olan Ulkenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanirken édemek zorunda
kalacagi risk primini artirmaktadir. Diger bir ifade ile, yabanci yatirimcilarin yeni
bor¢ verirken o Ulkeden daha ylUksek faiz orani talep etmelerine neden
olmaktadir.

Hazine Mustesarligr'nin yeni dig borg tanimina uygun serilerle elde
edilen 1996-2006 yillari arasi toplam dis borg ile kisa vadeli dis bor¢ GSYH
oranlarini gosterir Grafik 1.2, 1990’1 yillardan itibaren dis borglarda ciddi bir
artisa isaret etmektedir. 1990 ortasi % 44’lerden Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri ddoneminde % 77’lere ¢ikip zirve yapan ekonominin dig borg yuku, kriz
sonrasi uygulamaya konan yeni ekonomik tedbirlerle azalig egilimine girmistir.
2005 itibariyle tekrar % 47’ler yani on yil 6ncesi donemin seviyesine yaklasan
dis borcun milli gelire orani’, krizlerin ve cok yilksek oranlara ulasan
borclanmalarin surdurulebilir bir ekonomi politikasi gergevesinde olmadigi
donemlerde ulke ekonomisi Uzerinde sureg itibariyle uzun yillar olumsuz etki
gosterebileciginin Turkiye ekonomisi 6zelinde bir 6rnegidir. Ayni grafikten kisa
vadeli dig bor¢ GSYH oraninin donem boyunca % 10-20’ler arasinda istikrarli bir

6 Jeffrey Sachs, Gangopadhyay ve Chatterji (2005)’in ns6ziinde Asya Krizi'ni ayrintil sekilde hikaye etmistir. Sachs’in
degerlendirmelerinden yararlanilarak konu kisaca 6zetlenmistir.

72001 yili sonunda 113,5 milyar dolar olan Trkiye'nin toplam dis bor¢ stogu, 2005 yili sonunda 171 milyar dolar, 2006
ikinci ceyredi itibariyle 193,6 milyar dolar olmustur. Sézkonusu yillarda reel olarak Turk Lirasi’nin degerlenmesi milli
gelir rakamlarinin dolar degerini de artirmistir. Bu nedenle, Dis Bor¢/GSYH oranlarinin 2001 sonrasi diismesine kurun
etkisi de dikkate alinmasi gereken bir ayrintidir.



seyirizledigi dikkate alinirsa, dig borglarin geri 6denebilirligi noktasinda olumlu
bir gosterge oldugu da not edilmelidir.
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Grafik 1.2: Dig Borg / GSYH Orani (%)
Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarligi

1.1.3. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru gdstergesi olarak segilen uretici fiyatlari (UFE) bazli reel
efektif doviz kuru endeksi (1995=100), 1980-2006 yillari arasi doviz kurundaki
degismeleri, 1995 yilina kiyasla TL’nin deger kaybi veya TL'nin degerlenmesi
olarak Ozetlemektedir. Fiyat endeksi olarak 2005 yili 6ncesinde toptan egya
fiyatlari (TEFE), sonrasinda uretici fiyatlari (UFE) kullanilmistir. Endekste artis
TL'nin reel deger kazancini ifade etmektedir. S6zkonusu endeks, belirli bir
doneme kiyasla reel kurun gekilmis fotografi seklinde tanimlanabilir. Bu nedenle
kur igin “asir’” degerlidir veya degersizdir seklinde kesin bir ¢gikarim yapmanin
ne kadar saglikli oldugu tartismaya aciktir.

Yukardaki teknik ayrinti gercevesinde, doviz kurunun seyri u¢ doneme
ayrilabilir: 1980-88, 1988-2000 ve 2001-05. Turk Lirasi bu yillar arasi goreli
olarak sirasiyla yaklasik % 75 deger kaybini (1981-88 i¢in % 58), son iki donem

arasinda sirasiyla, % 22 ve % 27’lik deger artigini gormustar.
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1980 sonrasi donem, “ihracata dayall buylume stratejisi’ne paralel olarak
TL’nin kontrollu sekilde deger kaybina yonelik doviz politikasi tercihinin agir
bastigl bir donem olarak tanimlandiginda sozkonusu deger kaybinin nedeni
ortaya c¢ikmaktadir. Bu sureci, 1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen
serbesti sonrasi yurtdisindan kaynak girisi ve dig faktorlerin olumsu seyrinin de
etkisi ile TL'nin 1994 krizine kadar nisbi degerlenme donemi izlemistir. 94
krizinde yapilan devallasyon sonrasindan itibaren 2000 ve 2001 krizine kadar
yine reel efektif doviz kurunda artig, yani TL'nin deger kazanmasi goze garpan
diger bir gelismedir. Subat 2001 krizi dncesi uygulanan doviz kuru rejimi, politik
ve ekonomik sartlarin tetiklemesiyle planlanan zaman diliminden énce zorunlu
olarak terkedilmigtir. Ardindan yasanan yuksek devaluasyondan itibaren takip
edilen dalgali kur rejimi veya “Kirli yzen kur rejimi” (Turel, 2004, s.3) olarak da
tanimlanan doviz kuru politikasi suresince ise TL'nin degerlenmesi yaklasik
% 27 seviyesinde gergeklesmistir. DOviz kurunun piyasalarda arz ve talep
kosullari tarafindan belirlendigi bu rejim altinda, TCMB kesin ve rakamsal bir
kur hedefi ilan etmemis olmamakta birlikte, takip edilen para politikasi ve
hedeflenen fiyat istikrari gergevesinde, doviz kurunda her iki yonde olusan ve
olugmasi beklenen asiri oynaklik durumunda doviz piyasasina dogrudan
mudahale etmigtir (TCMB, 2006).
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Grafik 1.3: Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (1995=100)
Kaynak: TCMB
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Reel doéviz kurundaki gelismeler hig supke yok ki Turkiye’nin uluslararasi
ticaretteki rekabet gucu acisindan onemlidir. Bu kapsamda, reel kurun reel
ekonominin dinamigi olan imalat sanayii ihracatina etkisi birgok calismada
ayrintih olarak incelenmigtir. Bu gergevede, 1980-2001 doneminde Turkiye
imalat sanayiindeki buyuk oOzel girisimlerin birim isgucu maliyetleri yilda
ortalama % 4 dolayinda azalma gostermistir. Bu azaliga ortalama verimililik/Ucret
makasindaki agilmanin katkisi % 2.3 iken reel kurdaki artisin etkisiise % 1.7°dir.
Yani birim iggucu maliyeti azalisinin % 42’si reel kur hareketlerinden
kaynaklanmistir. Bu sonug, ekonominin rekabet gucunu esas itibariyle arin,
surec¢ ve teknoloji yenilikleriyle degil de birim igsgucu maliyeti azahgi, diger bir
deyigle “ucuz ithalat” ve “reel Ucretleri baskilama” etkisiyle devam ettirdiginin bir
gOstergesi olarak yorumlanmaktadir (Tarel, 2004, s.5).

2002-2006 yillari arasinda TL'nin reel degerlenmesine kargin ihracatin
da nisbi olarak yuksek artisini surdirmesi bu iliski ile agiklanabilir. Belirli bir
donem bu mekanizma surduarulebilir gozukse de uzun donemli ekonomik
blyume, ihracat artisi ve cari dengenin iyilesmesi agisindan riskler tasidigi
g6zden kagiriimamalidir.

Ozatay (2006) ise bu riske dikkat cekerek uzun vadeli ¢dzimin
“verimlilik ve rekabet gucu artis1” ile mumkin oldugunun altini gizmekte,
verimliligi artirmadan, sadece paranin degerini dusuk tutarak ihracati artirmaya
calismanin aslinda “evdeki pislikleri halinin altina supurmekten” farkli olmadigini
belirtmektedir.

1.1.4. Buyume Orani

Blylme orani, uretim yontemiyle hesaplanan sabit (1987) fiyatlarla
Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYH) artigi veya azalisi olarak alinmistir. Grafik
1.4’deki buyume oranlari ekonominin gegcirdigi farkli ve dalgali donemleri agikca
gOstermektedir.

incelenen 1980-2005 déneminde ekonomi, en diisiik bllyiime orani yani
daralmayi 2001 yilinda % -9.5, en yUksek orani ise 2004’te % 9.9 ile gormustur.
Buna gore, 1980 eksi buyumesi hari¢ tutulursa, 1981-2005 arasi tam g¢eyrek
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asirlik ddnemde Turkiye ekonomisinin buyume ortalamasi % 4.4 olmustur. Alt
donemler itibariyle bu oran sirasiyla, 1981-90 arasi % 5.3, 1991-2000 i¢in % 3.6
ve 2001-05 yillarinda ise 2001 yilinda tarihi dusuk biyume rakami olan % -9.5
ragmen 25 yillik donem ortalamasiyla ayni yani % 4.4 olarak gerceklesmigtir.
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Grafik 1.4: Yillik Biiyiime (GSYH) Oranlari
Kaynak: TCMB, TUIK

1.1.5. Butge Acigi

Tarkiye, ekonomik ve politik yapisi itibariyle hukumet ile para ve maliye
politikasi karar alicilari arasindaki iligki, benzer bircok gelismekte tlkede oldugu
gibi, ilging bir kombinasyon olusturmaktadir. Bu nedenle, politik istikrarsizlik ayni
zamanda ekonomik istikrarsizliga da neden olmaktadir. 1995-2000 doneminde
alti hukimet degisikligi ve buna paralel para ve maliye politikasinda sik
degisiklikler drnek olarak gosterilebilir. Her ne kadar politik belirsizligi de igine
alan ekonomide genel belirsizlik ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisinin
ampirik olarak net bir yonu bulunmasa bile (Telatar, 2003, s.432), politik
istikrarsizligin ve maliye politikasi tercihlerinin kamu/butce agciklarini, bu
degiskeni temsilen kullanilan kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) GSMH
oranini artirdigi (Grafik 1.5) Turkiye ekonomisinin gergeklerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Kisaca, yillardir kamu sektoru gelirleri, giderlerinin gerisinde

kalarak, butce acgiklarina neden olmaktadir.
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Bu baglamda, kamu finansmanindaki yapisal bir degisikligi de
vurgulamak gerekir. 1990'larin basgindan itibaren, Kamu Sektoru Borglanma
Gereksinimi'nin yapisi degismistir. Butge agiklari ve faiz 6demeleri, 1980'lerde
agirlikli olan KiT'lerin finansman ihtiyacinin yerini almigtir. 1994 yili 6ncesinde
faiz dis1 butge dengesi bile agik vermistir. 1995 yilindan itibaren ise faiz disi
kamu harcamalari faiz gelirleri ile finanse edilebilmigtir. Fakat anapara ve
faizden olusan borg-servis 6demeleri icin hala yeni bor¢lanmaya ihtiyag
duyulmaktadir. Diger bir deyimle, kamu sektort onceki agigini finanse etmek
igin yeni agiklar yaratmak zorunda kalacak bir kisir donguye girmigtir: Bu da
"borg-tuzagi" seklinde nitelendirilebilir (TCMB, 1996).

O T T T
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T T T T
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Yillar

T
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Grafik 1.5: Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG) GSMH Orani
Kaynak: TCMB, DPT

1980-2005 arasi donemde Turkiye ekonomisinin KKBG/GSMH orani
yaklagik % 7.7°dir. Alt donemler itibariyle bu oran sirasiyla, 1981-90 arasi % 4.8,
1991-2000 igin % 9.9 olarak gergeklesmistir. Kriz sonrasi uygulamaya konan ve
batge aciklarinin milli gelire oranini dustirmeyi hedefleyen program paralelinde
nisbi bir dizelme olmasina ragmen 2001 yilindaki % 16.4 oraninin etkisiyle
2001-05 dénem ortalamasi % 9.1 olarak gergeklesmistir.

1.1.6. Doviz Rezervlerinin Yeterliligi

Uluslararasi doviz rezervleri, Ulkelerin kargilasabilecedi finansal krizlerin

onlenmesinde, makroekonomik politika hedeflerine ulagsmada ve doviz kuru
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rejimi ve para politikalarini surdirmede Onemli bir manevra gucu
saglayabilmektedir. Tutulan rezerv miktarinin buyuklugune iligkin ¢esitli dlgutler

gelistiriimigtir.
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Grafik 1.6: Doviz Rezervlerinin ithalati Kargilama Orani
Kaynak: TCMB
Bu kriterler icinde en dnemlileri rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetler
ile kisa vadeli dis borglara oranlaridir. Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere
orani, Ulkenin dig pazarlardan ihtiya¢ duydugu girdileri ne kadarlik bir sure igin

herhangi bir dis destege bagli kalmaksizin temin edebilecegini gostermektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan ulke rezervinin yeterliligi icin
kullanilan yaklagimda, rezervlerin asgari Ug¢ aylik ithalat tutarini kargilamasi
gerekliligi kabul gormektedir. Literaturde yer alan ithalat Uzerine yapilmig
calismalarda, rezervlerin dort ila alti aylk ithalat tutarini karsilamasi gerektigi
ileri strlmektedir (TCMB, 2005, s.5). IMF tarafindan ydritilmekte olan Ozel
Veri Yayinlama Standartlari (SDDS) calismasi c¢ergevesinde hazirlanan
“Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi” tablosuna iligkin bilgiler IMF’nin
“Islevsel El Kitab1” nda belirtilen tanim, kapsam ve siniflandirmalar paralelinde
Merkez Bankasi ve Hazine Mustesarligi kaynakli verilerle dretilmektedir. Buna
iliskin tablo ise Subat 2002’den itibaren aylik olarak TCMB internet sayfasinda
yayimlanmaktadir®.

8 http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/rezerv/Metodoloji.html
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Ayni seriyi mevcut metodoloji ve icerdigi teknik ayrinti gergevesinde
gecmis yillarigin hesaplamak olasi1 gdézukmediginden, bu calismada benzer bir
gOsterge sayilabilecek net uluslararasi rezervlerin ithalati kargilama orani
kullanilmigtir. Amag, Turkiye’nin doviz rezervlerinin olasi bir durumda dig
pazarlardan ihtiya¢ duydugu girdileri ne kadarlik bir stre i¢in herhangi bir dig
destege bagh kalmaksizin karsilayabilecegini gormektir. Bu kapsamda, 29
Temmuz 2005 itibariyle doviz ve altin rezervleri, 2005 yili igin dngorulen 102
milyar dolar tutarindaki ithalat rakamina gore yaklasik 5.2 aylik ithalati
kargilayabilecek duzeydedir (TCMB, 2005, s. 6). Bu g¢alismanin verileri olan
2005 sonunda gergeklesen yaklasik 110 milyar dolar tutarindaki ithalat ve 68.7
milyar dolarlik net uluslararasi rezerv rakamlarina gore, doviz ve altin rezervleri
yaklasik 7.5 aylik ithalati karsilayabilmektedir. Ayrica 2006 igin, yil sonunda
beklenen yaklasik 124 milyar dolarlik ithalat, Agustos 2006 ayindaki 82,3 milyar
dolarlik net uluslararasi rezervler rakami kullanilarak s6zkonusu oran

hesaplanmig ve Grafik 1.6’da yer almigtir.

1984-2006 arasi donemde so6zkonusu rakamlar, en duguk 3.6 ay ile
1985 yilinda, en yuksek 10.4 ay ile 1999 yilinda, donem ortalamasi ise 7.2 ay
olarak gerceklesmistir. Bulunan rakamlarin IMF metodolijine gore 1-2 ayhk
yuksek olma olasiliginda bile literatur baz alinirsa, yani dort ila alti aylik ithalat
tutarini karsilamasi kriterine gore, incelenen donemler boyunca Turkiye

ekonomisinin doviz yeterliligi olumludur gikarimi yapilabilir.

1.2. Cari Dengenin Belirleyicileri ve Ge¢mis Yaklagimlar

Calismanin bu bdolumu, cari denge ile makroekonomik degiskenler
arasinda dogrudan veya dolayli ne yonde bir iligki vardir sorusunu agiklamaya
calisan literaturdeki baglica teorilerin ve ampirik ¢alismalarin 6zetlenmesine

ayrilmigtir.

Cari dengeyi modellemeye yonelik yaklagimlar temelde ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, geleneksel olarak tanimlanan “esneklikler”,
“toplam harcama” ve “parasalcl” yaklagimlaridir. ikincisi, cari dengenin
donemlerarasi yaklasimi olup 0Ozellikle son vyillarda teorik ve ampirik

calismalarda sikga kullaniimaktadir. Bu yaklagima takip eden bolumde ayrica
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deginilecektir. Genel olarak belirtmek gerekirse, u¢ geleneksel yaklagim da su
varsayim uzerine kuruludur: Ekonomideki dis dengesizlik yurtici politikalarin bir
sonucu olup, ¢6zumu ayni sekilde uygun doviz kuru, para ve maliye politikasi
kombinasyonu ile mumkundur. Yaklagimlarin gikariminda ayrintili deginilecedi

uzere, her biri kendi iginde bazi teorik zayifliklari icermektedir.

1.2.1. Esneklikler Yaklagimi

Esneklikler Yaklagimi, cari islemler dengesinin baglica alt kalemlerinden
dig ticaret dengesi Uzerinde odaklanmakta olup, goreli uluslararasi fiyatlarin cari
dengeyi belirleyen en temel aciklayici degisken oldugunu varsaymaktadir.
Yaklasim, olasi bir devallUasyonun dis ticaret dengesi Uzerindeki etkisini analiz
eder. Bu baglamda, devaltasyon bir Ulkenin dis ticaret dengesini duzeltici etki
yapar. Devaliasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonug dogurmasi
uluslararasi iktisat literatirundeki Marshall-Lerner Kosulu’na baglhidir. Arz
esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bu kosul ithal mallarinin yurtigi
talep esnekligi (em) ile ihrag mallari dis talep esnekligi (ex) toplaminin 1’'e esit
veya 1’den buyuk olmasi gseklinde ifade edilir (Seyidoglu, 1998).

Olasi bir devaluasyonun, yurtdigi yerlesiklerin ihrag mallarina olan
talebini artirma, yurtici yerlesiklerin ise ithal mallara olan talebini caydirma etkisi
nedeniyle dig ticaret dengesini iyilestirmesi beklenir. Bu durumu goérebilmek igin
mekanizma basit matematiksel fonksiyonlar olarak su denklemlerle ifade

edilebilir.
Xt = Xt (Rt, th) (11)
M: = M (Ry) (1.2)
Rt = et (Pft, / Pdt) (1 3)
TBt = Xt = Xt (Rt, th) - Rt. Mt (Rt) (1 4)

Esitliklerde, M ithalati, R reel doviz kurunu, TB yurti¢i mallar cinsinden dig ticaret
dengesini, Y; yurtdisi yerlesiklerin gelirini, Ps yabanci ulke fiyat endeksini, Pgq
yurtici fiyat endeksini, e bir birim yabanci para bagina ulusal para miktari olarak

tanimlanan nominal doviz kurunu sembolize etmektedir.
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(1.1) esitligi ihracat talep, (1.2) esitligi ithalat talep fonksiyonunu
gOstermektedir. (1.3) ise reel déviz kuru esitligidir. Ug denklemin birlikte yer
aldigi (1.4) esitligi ihracat ile ithalat farki olan dig ticaret dengesidir. Son
denklikten, nominal doviz kuru, dig fiyatlarin i¢ fiyatlara orani ve yurtdisi
yerlesiklerin geliri degigkenlerinin cari dengeyi belirledigi sonucuna
variimaktadir. Odemeler bilangosunun yalnizca mal ve hizmet ticaretini
kapsamadigi ve uluslararasi sermaye akimlarinin dnemi nedeniyle (1.4) esitligi
mevcut yabanci yukumluluklere faiz 6demelerini de dahil edecek sekilde
yeniden yazilabilir.

*

TBt = Xt = Xt (Rt, th) - Rt. Mt (Rt) +r;. Bt_1 (15)
Bu denklemde, r diinya reel faiz orani, B ise toplam yabanci yiikiimlGliiklerdir.

(1.5), esneklikler yaklagiminin cari dengeyi agiklayan temel
kavramlarindan nominal doviz kurunun yurtici fiyat artiglari (Pq) ile yurtdigi fiyat
artigslant (Pr) oranina gore duzeltimesinden elde edilen reel doviz kurunu

kapsamaktadir.

Esneklikler yaklagiminin cari dengenin belirleyicilerini agiklamadaki bazi
yetersizlikleri su sekilde siralanabilir. Birincisi, yaklagim kismi olup, 6demeler
dengesinin tamamini degil sadece bir kismini kapsamaktadir. ikincisi,
esneklikler yaklasimi ana tema olarak her ne kadar devaltasyonun cari denge
Uzerindeki etkisini analiz etse de reel doviz kuru taniminda ticarete-konu

olmayan mallarin roline iligkin agik bir bilgi yer almamaktadir.

Son olarak, yaklasimin temel Onermelerinden biri nominal
devalUasyonun reel devalUasyona egit oldugu varsayimidir. Bu yurtigi fiyatlarda
artisa neden olmayacak uygun bir mali ve para politikasi bilegimini
gerektirmektedir. Ornegin, yapilan devaliiasyona eger mali genigleme ve ona
uyumlu bir para politikasi eslik ederse sonugta yurtici fiyat duzeyi artacak ve ilk
devalUasyon dis ticaret dengesi Uzerinde ya ¢ok az etki yapacak veya hig etki
gOstermeyecektir. Kisaca, bu yaklagimin 6nermelerinde devaluasyonun sadece
gelir etkisi agiklanirken fiyat etkisi g6z 6nune alinmamistir (Adedeji ve digerleri,
2005, s.40).
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1.2.2. Toplam Harcama Yaklasimi

Esneklikler yaklagimi bir Glke milli parasinin olasi bir devaliasyon
politikasi sonucu degerindeki goreli azalmanin ihracat ve ithalat Gzerindeki
etkisini incelerken, toplam harcama yaklasimi ayni politikanin gelir etkisini
icermektedir. Genel olarak, devallasyonun harcama degigstirici ve harcama
kisici yonde iki farkli etkisi beklenmektedir. Her iki etkinin de dig ticaret dengesi
uzerinde duzeltici yonu gozlemlenmigtir (Adedeji ve digerleri, 2005).

Cari dengeye toplam harcama yaklasimi, dis dengesizligin mal ve
hizmet harcamalarinin kompozisyonunda olugsacak degigiklik suretiyle
giderilecedi gorusunu savunur. Keynesyen gelir belirleme modelindeki denge
durumunda, bir Ulkenin reel gelir, Uretim duzeyi veya toplam aretimi (Y), 6zel
nihai tuketim (C), kamu kesimi harcamalari (G), yatirim (l), ihracat (X) ve ithalat
(M) bilesenlerinden olusan toplam harcamaya denktir.

Y=C+I+G+X-M (16)

Yukardaki esitlikte (C+I1+G) bileseni tek bir terim olarak toplam yurti¢i harcama
(A) olarak tanimlanirsa (1.6) su sekli alir:

Y=A+TB (1.7)
(1.7) esitligi yeniden agagidaki bigimde ifade edilebilir.
TB=Y-A=Y-C-G-I (1.8)

(1.8) esitligine gore, dis ticaret aciginin iyilesebilmesi igin ulkenin ya
uretim duzeyini (Y) artirmasi ya da yurtigindeki toplam harcama duzeyini (A)
azaltmasi gerekir. Bu ¢ikarim, ulke ekonomisinin istihdam durumuna gore iki
sekilde yorumlanabillir. Ekonominin eksik istihdamda faaliyet gosterdigi durumda
net ihracattaki artisa Uretim artigi eslik edebilir. Burada dnemli olan nokta,
uretimdeki artisin yurtici harcamadan daha buyuk oranda artmasi geregidir.
ikinci durumda, yani ekonomi tam istihdam diizeyinde ise lretim daha fazla
artinrlamaz ve net ihracati artirabilmenin tek yolu yurti¢i toplam harcamayi
kismak olur. Boyle bir durum ise elbette para ya da maliye politikasi yoluyla

yurtici harcamanin baski altina alinmasini gerektirir.
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Bu amaca yonelik segim ise doviz kuru politikasidir. Talebin baski altina
alinmasinin mimkun olmadigi durumda, devaluasyonla kazanilan fiyat avantaiji,
yurtici fiyatlar seviyesinin Ulkeyi 6nceki rekabetgi konumuna geri goturecek
sekilde yukselmesiyle kaybolur. Dolayisiyla, devaliasyon gibi harcama kaydirici
politikalarin amaglanan etkilere sahip olabilmesi igin mutlaka daha siki maliye
ve/veya para politikalari gibi harcama kisici onlemlerle desteklenmesi gerektigi
gorusu kabul gormugtur. Diger bir ifadeyle, ekonomi tam istihdam
durumundayken yurtici harcama kisilarak kaynaklar serbest birakiimalhdir.
Devaluasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin
ihracat sektorune tahsis edilmesine ve harcamanin ithal mallardan yerli mallara

kaydiriimasina yol agacaktir (Tiryaki, 2002).

Toplam harcama yaklasimina getirilen baglica elestiri, devallasyonun
sadece gelir etkisi agiklanirken fiyat etkisinin nasil olduguna dair politika
onermesinde bulunmamasidir. Ayrica, yaklagim cari tuketimin cari gelirle
baglantisini aciklamaya yonelik donemlerarasi kavrama da yer vermemektedir.
Bu eksiklik esneklikler yaklasimi icin de ayni sekilde gecerlidir.

1.2.3. Parasalci Yaklagsim

Parasalci yaklagimin temel mantigi, 6demeler dengesinin 6ztunde bir
parasal olay olup, para piyasalarindaki dengesizligin ayni sekilde ddemeler
dengesindeki cari acik veya fazla seklindeki dengesizlikle baglantili oldugu

onermesidir.

Acik bir ekonomi varsayimi altinda, yaklagim en basit haliyle su esitlikle
gOsterilebilir.

M, = NFA; + NDA, (19)

Burada M en genis haliyle para stogunu, NFA net dis varliklari, NDA ise yurtici

finansal sistemin net i¢ varliklarini gostermektedir.

Yukardaki esitlik degiskenlerin bliyume oranini gosterecek sekilde

uyarlanip yeniden yazilirsa, su sekli alir:

ANFA; / NFA{= AM;/ M; - ANDA:/ NDA¢ (1.10)
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(1.10) esitligi, net dis varliklardaki degismenin toplam para stogu (akim
degisimi) ile yurtici finansal varliklar (para arzinin yurtici bileseni) degisiminin
farkini gosterir.

Odemeler dengesi bilangosu en temel sekilde cariislemler hesabi (CA),
sermaye ve finans hesabi (KA) ve resmi rezervlerden olugsmaktadir. Bu tanim

asagidaki esitlikle gosterilebilir.
NFA;= CA; + KA (1.11)

Net dis varlik (net rezerv) degismelerinin sifir olmasi ancak cari iglemler
dengesindeki bir acigin (fazlanin) sermaye bilangosundaki bir fazlalikla
(aciklikla) karsilanmasi gerekir. Bu en genel tanimiyla 6demeler bilangosunun
denkliginin saglanabilmesi kosuludur. Burada Turkiye icin daha ayrintili bir tanim
yapmak gerekirse, 6demeler dengesi altinda yer alan “cari igslemler hesab!”, net
hata ve noksan kalemi dikkate alinmadiginda, Merkez Bankasi’nin muhabir
hareketlerini gosteren doviz rezervlerindeki degisimin de dahil edildigi sermaye
ve finans hareketleri dengesine mutlak deger olarak esittir. Uluslararasi iktisat
literaturindeki genel gosterimi takip agisindan konunun ayrintilarina girmek

yerine sade bir esitlikle yazilmasi tercih edilmistir.

Parasalci yaklagim, politika kararlarinin cari igslemler dengesi Uzerindeki
stok ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri
g6z ardi ettigi i¢in yalnizca kisa vadedeki etkiyi agiklamaktadir. Ornegin,
genigletici bir maliye politikasi uygulanmasi ilk agsamada ulkenin para biriminin
reel olarak deger kazanmasina, dolayisiyla cari iglemler agigina ve sermaye
girisine neden olur. Uzun donemde ise bu durumun surmesi ulkenin dis
yukumlaltklerinin ve dolayisiyla net dis borg servisinin de yukselmesine yol
acar. Boyle bir durumda hem dig borg servisini yerine getirebilmek hem de
mevcut cari igslemler dengesini koruyabilmek icin dig ticaret dengesinin
iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle ilk asamada reel olarak deger kazanan yerli
para biriminin zamanla deger kaybetmesi zorunlu hale gelmektedir (Tiryaki,
2002). Yaklasimin parasal bir genislemenin hem i¢ hem de dis dengesizligi
aciklamakta yararli oldugu gergegi gozardi edilemezse de cari dengenin temel
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belirleyicileri olan reel doviz kuru, dis ticaret hadleri gibi degiskenlerin rolinu

aciklamakta yetersiz kalmaktadir.

Duragan bir yapiya sahip olan model, 6zellikle sabit doviz kuru rejimi
uygulayan acik bir ekonomiye uygulanabilir varsayimlari igermektedir. Kisaca,
yaklasim odemeler dengesinin parasal bir dedgismeye nasil uyarlandigini
aciklarken, prensip olarak cari dengenin hangi mekanizmalar Uzerinden

belirlendigi konusunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
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IKINCi BOLUM
EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI
2.1. Cari Dengenin Belirleyicileri Uzerine Ampirik Galismalar

Cari acigin belirleyicileri Uzerine yapilmig ampirik ¢alismalarin bir tablo
ile 6zetlenmesine gegmeden dnce ¢aligmalarda yer verilmis temel degiskenlerin
literaturde cari denge — bu c¢alisma kapsaminda cari acgik- ile ilgili beklenen

isaretlerinin altini gcizmek gerekir.

Bunlardanilki, kisaca buyume olarak tanimlanan yurtigi tretim artisidir.
Buyume gostergesi olarak GSYH ve GSMH’den genelde ikincisi daha sik
kullanilmaktadir. Buyume s6zkonusu olunca ona iligkin iki bilesenin birbirinden
ayirt edilmesi 6nem tasimaktadir. Birincisi, iggict buayume orani ki bazen bu
terim genel anlamda nufus artigs orani yerine gosterge olarak da
kullaniimaktadir. Ikincisi, verimlilik artis orani. Genelde isgiicii blyiime
oranindaki degisikliklerin gegici, verimlilik artis oranindakilerin ise hem gegici
hem de surekli oldugu kabul edilmektedir. Bu gegici-surekli ayrimi herhangi bir
degiskenin cari denge ile iligkisinin beklenen isaretini tanimlarken farklilik
gOstermektedir.

Soyle ki; isglcu buyume oraninda artis tasarruf-yatirrm kanalhyla cari
dengeyi kotulestirmektedir. Mekanizmayi detaylandirirsak; bir, mevcut sermaye-
isglicti oranini siirdlrebilmek yatirim artigiyla miimkiinddir. iki, artan geng niifus
toplumun butinu duasunuldigunde, bagimlilik orani ile beraberinde tuketim
talebini yUkseltecektir. Bu yeni tuketim talebi igin daha fazla tasarruf yapiimasi
ile esanlamlidir. Sonugta, yatirrm ve tuketim artisi yani her iki kanal da cari
dengeyi negatif etkileyecektir.

Ulke bazh verimlilik artig1, degisikligin gegici veya siirekli olmasina gére
farkl yorumlanmaktadir. Verimlilikteki surekli artig, gelir etkisi Uzerinden bir
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ulkenin yabanci varlik GSMH oranini artirabilir veya azaltabilir. Soyle ki, cari
denge esitliginde tasarruf bileseni géz onune alindiginda, eger nufusun geng
kisminin gelecege donuk beklentilerini karsilamak amagcli tasarruf artisi
olgun/yasli kismin gelir etkisi sonucu tuketim artisinin/tasarruf azalisinin
Uzerinde olursa toplam tasarruf artigindan s6zedilebilir. Bu noktada Ulkenin acgik
bir ekonomi oldugu varsayimiyla, artan tasarrufun yabanci varlik portfoyine
yoneldigi kabul edilmektedir. Yabanci varlik GSMH orani artigi bu nedenledir.
Surekli verimlilik artigi, sermayenin gelecekteki getirisinin ylksek olacagi
beklentisiyle yeni yatirimlari da tetiklemektedir (Glick ve Rogoff, 1995).

Tasarruf ve yatirrmin cari denge ile teorik olarak beklenen igaretlerinin
ne yonde oldugunu degerlendirmeden Once tasarruf, yatinm ve buyume
arasindaki kompleks iliskiye bakmak hi¢ kuskusuz isabetli olacaktir. S6zkonusu
uc degisken arasindaki etkilesimin ve nedenselligin boyutu birka¢ yonde
olabilmektedir. Literatirde konu Uzerinde, Ornek ulke seg¢imi, model
tanimlanmasi, veri ve ekonometrik yontem farkliliklari nedeniyle genel bir sonug
icermeyen onlarca teorik ve ampirik galismaya rastlamak surpriz olmayacaktir.
Bu turden bir literatur taramasi igeren Schmidt-Hebbel ve digerleri (1996, s.108)
ortak ¢alismasi, 6zetle dort temel gikarimi igerir. Bir, tasarruf ve bayime birbirini
destekler ve nedensellik her iki yondedir. iki, tasarruf ve yatirim arasinda diisik
sermaye hareketliligi, yuksek cari dengesizligi engellemeye yonelik ig politikalar,
her iki degiskeni harekete geciren demografik ve teknolojik faktorlerin de
etkisiyle yiksek bir korelasyon vardir. Ug, fiziki yatirim biiylime igin gerekli ama
tek basina yeterli degildir. Dort, fiziki yatirnmin etkinligi, begeri sermaye ve
teknolojik bilgi buylimeyi destekleyici onemli unsurlardir.

Yine literatlrde iki populer kavrami; yatirim ve tasarrufu iceren ama
meshur Feldstein-Horioka Paradoksu’ndan bahsetmeyen bir ¢alismaya
rastlayabilme ihtimali neredeyse ¢ok dusuktur. Bu kavram, kapali bir ekonomide,
tasarruf ve yatirnrmin birlikte hareket ettigi ve her iki degisken arasindaki
korelasyonun bire esit oldugunu agiklayan Feldstein-Horioka (FH) yaklagimidir
(Ventura, 2001). Coakley, Kulasi ve Smith (1996)in Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Teskilati (OECD) Uyesi 23 ulkeyi kapsayan calismalari, sermaye
hareketliligi derecesinden bagimsiz olarak FH yaklagiminin temel 6nermesinin
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acik ekonomilerde de gegerli oldugunu sonucuna varmigtir. Diger bir ifade ile

tasarruf-yatinm arasinda “paradoks” olarak tanimlanacak bir iligki yoktur.

Ozmen ve Parmaksiz (2000) ise ingiltere igin 1948-98 arasi uzun
donemli tasarruf yatirim iligkisinin 1979 yilinda doviz kontrollerinin kaldiriimasi
yapisal degisikligi ile kayboldugunu 6ne surmektedir. Bunu destekleyici ampirik
sonug, 1948-79 arasi donem igin “tasarruf tutma katsayisinin” 0.86, 1980-98
arasi i¢in ise 0.31 olarak bulunmasidir. Doviz kuru rejimindeki koklu ve yapisal
degisiklik sdzkonusu olunca, yaklagsimin paradoks olmaktan ¢iktigi da ayrica
vurgulanmigtir. Kisaca, her iki degiskenin nedensellik yonu tartismasi bir tarafa
birakilirsa, toplam tasarruf artiginin cari dengeyi iyilestirmesi beklenirken,
yatinm artisinin cari denge Uzerinde negatif etki olasiigi yuksek
varsayllmaktadir.

ikiz aciklar, biitge acigi-dis ticaret agi§i ve/veya cari agik olarak da sikga
vurgulanan kamu/butge dengesi ile cari denge iliskisi literatirde bazi teorik ve
ampirik calismalarin dogrudan veya dolayli konusu olmustur (Bussiére,
Fratzscher ve Mduller, 2004; Chinn ve Prasad, 2000; Enders ve Lee, 1990;
Freund, 2000; Ghosh ve Ostry, 1995; Karunaratne, 1988). ikiz agiklar hipotezi
baglaminda, geleneksel Keynesyen goruse gore butge acgiklari ayni zamanda
cari agiklara yol acar. Buna karsin Ricardian denkligi hipotezi ise iki degisken

arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini savunur.

Kamu harcamalarinin kamu gelirleri Uzerinde fazla artisi diger bir
tanimla butge fazlasinda azalig veya butce agiginda artis seklindeki butce
dengesinde bozulmanin cari dengeyi negatif etkilemesi beklenmektedir. Artan
harcamalarin yeni borglanma ile finansmani faiz oranlari tzerinde artig yonunde
baski olusturmakta faize duyarli 6zel yatirimlarin maliyetini artirmaktadir. Bu
literatirde kamu harcamalarinin 6zel yatirimlari diglayici etkisi olarak da
tanimlanmaktadir. Artan yurtici faizlerin yurtdigi faiz oranina goére nisbi getiri
farki sermaye hareketleri serbestisi altinda, diger ekonomik ve politik sartlarin de
uygun olmasi varsayimiyla, yurtigcine sermaye girisini artirir. Artan sermaye girigi
ulke parasinin degerlenmesine yol agar. Sabit doviz kuru rejimi altinda durumun

ayri bir tartisma ve degerlendirme konusu oldugunu ayrica not etmeliyiz. Bu
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durum ihracatin goreli fiyatlar Gzerinden rekabet gucunu azaltir, dolayisiyla dis

ticaret dengesini, genis tanimiyla cari dengeyi negatif etkiler.

Doviz kuru-cari denge iligkisi en hassas ve sicak tartismalardan biridir.
Esneklikler yaklagiminda deginildigi Uzere doviz kuru artigi yani devaltasyonun
dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi Marshall-Lerner Kosulu'na
baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bu kosul ithal
mallarinin yurtici talep esnekligi ile ihra¢g mallari dis talep esnekligi toplaminin
1’e esit veya 1’den buyuk olmasi seklinde ifade edilir. Bu kosul altinda doviz
kuru cari denge ile pozitifiligkilidir. Donemlerarasi ikame g6z ontne alindiginda

iliskinin yonu konusu belirsizdir (Bagnai ve Manzocchi, 1999).

Literatirde dis ticaret haddi ile cari denge iligkisi sozkonusu olunca
“Harberger-Laursen-Metzler (HLM)” etkisine sikga vurgu yapilmaktadir. HLM’e
gore, ticaret hadlerindeki bir iyilesme ulkenin reel gelirini artirmaktadir. Marjinal
tuketim egiliminin birden kuguk oldugu varsayimi altinda Ozel tasarruflar
artmaktadir. EGer ekonomik birimler ticaret haddi iyilesmesinin surekli olacagini
beklerse, satin alma gucunun artmasi oraninda surekli gelirini yukari dogru
revize eder. Tasarrufta bir artis olmaz. Ancak ticaret haddindeki iyilesmenin
gecici olacagi bekleniyorsa, cari gelir artisi, surekli gelir artisindan daha buyuk
olacak ve tasarruflarda artacaktir. HLM’e gore, ticaret haddindeki iyilesmelerin
gecici iyilesmeler olacagi beklentisi tasarruf artigi saglayacak ve cari dengeyi
iyilestirici etkide bulunacaktir (Ghosh ve Ostry, 1995; Ostry,1997).

Cari dengeyi agiklayan degiskenlerden biri de dis bor¢ ve/veya servisi
GSMH oranidir. Dunya faiz oranlarinda beklenmedik artigin, net bor¢lu tlke
acisindan yeni borglanma igin kisit olugturmasi nedeniyle cari agigi azaltici etki
yapmasi beklenmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 2000).

Bir Ulkenin diga ac¢iklik orani ile cari denge arasinda pozitif veya negatif
iliski vardir gibi net bir ¢ikarim yapilabilmesi, her tlkenin ekonomik yapisinin
farkli olmasi, yani Ulke bazl faktérler nedeniyle kolay degildir. Ornegin, disa
daha agik bir Ulke dis borg servisini ihracat gelirleri veya sermaye girisiile gorel
olarak daha rahat 6deyebilir (Chinn ve Prasad, 2000, s.11). Buna ek olarak,

olasi bir doviz krizi ve devallasyon sonrasi ulke parasinin deger kaybi ile
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kazanilan fiyat avantaji dig ticaret haddinde nisbi duzelmeye neden olabilir
(Milesi-Ferreti ve Razin, 1998, s.25). Ayrica ithalat ve yurtigi Gretimdeki soklarin
etkisi disa kapali bir ekonomiye gore daha dusuk olabilir. Bu varsayimlar diga
aciklik oraninin yuksek olmasinin avantajlari sayilabilir. Diger yandan, eger disa
acik bir ulkenin ihracat hacmi ve degeri goreli olarak dusukse, o ulkenin dig
soklara daha acik olmasi ve sonuglarindan da olumsuz etkilenmesi anlamina

gelir ki, bu durum disa agik olmanin dezavantaji sayilabilir (Ostry, 1997, s. 18).

2.1.1. Ampirik Caligmalarin Sonuglari

Tablo 2.1’in ampirik ¢ikarimlarini 6zetlemek gerekirse, ilk dikkat geken
nokta galigsmalarin buyuk cogunlugunun, cari acik ve ilgili degiskenler arasindaki
beklenen isaretleri destekler sonuglar bulmasidir. Daha 6nceki bolimlerde bu
iligkilerin teorik olarak beklenen isaretlerinden bahsedilmigti. Tekrar olmamasi
adina, takip eden kisimda sadece tabloda gbze ¢arpan 6nemli ayrintilarin ve
teori ile uygulamada ortaya c¢ikan farkhliklarin altinin gizilmesine oncelik

verilmigtir.

2.1.1.1. Bir D6nem Onceki Cari Agik

Calderon ve digerleri (2002, s. 13), bir donem dnceki cari agigin toplam
harcanabilir milli gelire (GNDI) orani olarak tanimladiklari katsayiyi yaklasik 0.36
bulmuslardir. Diger degiskenler kontrol edildiginde bulunan bu sonug, birim kok
hipotezinin gecerliligini yani cari agik serisinin duragan oldugu ile cari agigin
katiligini gostermektedir (Razin, 1995, s.181).

2.1.1.2. Ulke Bazli Verimlilik Degisiklikleri

Hervey ve Merkel (2000)'in Tablo 2.1°de r semboluyle goOsterilen
bulgulari, ABD'nin 1990’ yillarin sonunda gerek dolar buyukligu gerekse
GSMH orani itibariyle artan cari agiginin nedenlerini acgiklamakta kullanilan
tezlerden “teknolojik degisim” tezini desteklemektedir. Agigin uzun vadede sorun
olusturmayacagi yorumuyla, ABD ekonomisinin gegirdigi teknolojik donugumun
yani pozitif teknoloji sokunun ekonominin verimliligi ve uzun donemli potansiyel

uretim duzeyini artiracag beklentisi vurgulanmaktadir.
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TABLO 2.1. CARi AGIGIN BELIRLEYICILERI (*)

Kategori / Degisken | Beklenen igaret Ampirik Sonuglar

Sireklilik/Devamlilik
Bir Dénem Onceki Cari
Acik + + [3], [14], [15], [18], [20], [29], [31]
Gelir (GSYH / GSMH)
Yurtigi Uretim Agig + +[3], [11]
Ulke Bazli Verimlilik Gegici: + + [3], [23], [25]ee
Degisiklikleri: Sirekli: - - [3], [12]r, zayif[23]dd, [25]
Global Verimlilik Gegici: + + [3]a
Degisiklikleri: Sirekli: 0 - [3], [25]
Yurtigi Uretim Artisi + [4], [10], [11], [13], [15], Zayif[27], [29], [31],
(Bliyiime Orani) + [35], [36]
Tasarruf / Yatinm
Tasarruf - - [6]g, [71], [8], [10]o, [12]s, [29], [30]d
Yatirim Net Borglu

Kisavade: + |+ [6]h, [8]k, [12], [18]bb, [31]]j

Uzunvade: + |+ [6]i, [8], [12], [18]

Net Alacakl

Kisavade: + |+ [6], [8], [31]

Uzunvade: - |-[6], [8]
Reel Faiz Orani Doénemlerarasi: - | - [3], [10]m

Kisavade: 0 |0[13], [15]
Finansal Derinlik Belirsiz Belirsiz[20], + [27], + [32]
Maliye Politikasi
Bitce Acigi + [4], [10], [11], [14], [15], [22], [27], [28], [31], [32]
Kamu Harcamalarindaki Gegici: + + [13]v, [15], [22]cc, [25]ff
Degisiklikler Sirekli: 0 0[13]
Dis Gostergeler
Disa Agiklik Orani Belirsiz + [20]nn, Belirsiz [26]gg, + [27]

Marshall-Lerner:
Reel Déviz Kuru + + [10]1, [11], [13], [14], [28], [29], [33]f, [36]
Doénemlerarasi:
Belirsiz + Zayif[2]b, [4], [15], Belirsiz [35]
Harberger-

Ticaret Haddi Laursen-Metzler:-| - [3]c, [4], [10]n, [15], [16]aa, [28], [29], [33], [35]
Déviz Kontrolleri + + Zayif [27]hh, - [29]kk
Enerji Fiyatlari + + [13ly
Dis Ulke Gostergeleri
Gelismis Ulkeler Blyime
Orani - - [11]p, [13]y, [15]z, Zayif [28]ii, [29], [35]Il
Diinya Reel Faiz Orani Net Borglu: - | - [4]e, [12]t, [28], [29], [35]mm
(Disg Borg GSYH Orani) Net Alacakli: +

(*) Tablo, ampirik sonuglar kismi harig, Calderon, Chong, ve Loayza (2002)'den uyarlanarak hazirlanmistir. Ayrica
tabloda harflerle gosterilen 6zel ayrintilar sonuglarin degerlendiriimesi kisminda ilgili galisma igin referans gosterilmek
suretiyle iligkilendirilmigtir.

[1]Sachs (1981), [2]Obstfeld ve Rogoff (1995), [3]Razin (1995), [4]Bagnai ve Manzocchi (1999), [5]Milesi-Ferreti ve
Razin (1998), [6]Ventura (2002), [7]Taylor (2002), [8]Kraay ve Ventura (2002), [9]Obstfeld ve Rogoff (2000), [10]Freund
(2000), [11]Hooper ve Tryon (1984), [12]Hervey ve Merkel (2000), [13]Kandil ve Greene (2002), [14]Howard (1989),
[15]Karunaratne (1988), [16]Hoque (1995), [17]Corden (1986), [18]Nason ve Rogers (1999), [19]Coakley, Kulasi ve
Smith (1996), [20]0zmen (2004), [21]Schmidt-Hebbel, Serven ve Solimano (1996), [22]Enders ve Lee (1990), [23]Lee ve
Chinn(1998), [24]Ghosh ve Ostry (1995), [25]Glick ve Rogoff (1995), [26]Ostry (1997), [27]Chinn ve Prasad (2000),
[28]Khan ve Knight (1983), [29]Calderon, Chong, ve Loayza (2002), [30]Ventura (2001), [31]Bussiére, Fratzscher ve
Mdller (2004), [32]Zanghieri (2004), [33]Sarcinelli (1982), [34]Adedeji, Handa ve Darku (2005), [35]Yucel (2003),
[36]Eken (1990)
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Lee ve Chinn (1998)in Tablo 2.1'de dd semboluyle gdsterilen
bulgularina gore ise, teknolojik yenilik olarak da yorumlanan surekli verimlilik
soku, reel doviz kurunun surekli degerlenmesine neden olurken, cari denge
Uzerinde etkisi istatiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu nedenle, gegici soklar
diger bir tanimla parasal soklar cari dengede degismeleri daha iyi agiklarken,
surekli soklar diger bir deyisle verimlilik soklari doviz kurunda degisiklikleri daha
iyi aciklamaktadir.

Ulke bazli gegici verimlilik soku, simdiki geliri strekli/potansiyel gelir
seviyesinden daha fazla artirmaktadir. Tablo 2.1'de ee semboluyle gosterildigi
gibi ampirik olarak da ulke bazli soklarin yatirrm Uzerindeki etkisi cari denge
uzerindeki etkisinden 2-3 kat daha fazla bulunmustur (Glick ve Rogoff, 1995).

2.1.1.3. Global Verimlilik Degisiklikleri

Razin (1995)’e gore, gegcici ve surekli global verimlilik degisiklikleri cari
acik iliskisi ulke bazliya gore daha zayiftir. Global soklar, Ulkelerin dis
dengelerini Ulke bazli farkliliklar ve gelismiglik duzeyi gibi faktorler nedeniyle
ayni oranda etkilemez. Diger bir deyisle, her Ulke teorik olarak tipatip ayni
degildir. Uzun donemde etkisi de beklendigi gibi cok zayif olup anlamli bir etkisi

bulunmamis ve bu sonug¢ Tablo 2.1°’de a semboluyle gosterilmigtir.

2.1.1.4. Yurtigi Uretim (GSYH) Artig1 (Bilyiime Orani)

Yurtici Uretimde yani blUyume oraninda % 1’lik artis, cari agikta yaklagik
% 0.21 artisa neden olmaktadir (Calderon ve digerleri, 2002, s. 13). Ayrica
uretimdeki bir artisa tasarruf orani artisi da eslik etmekte fakat yatirm
oranindaki artig nisbi olarak daha baskin ¢ikmaktadir. Cari agigi artiran da bu
etkendir. Calismalarin birgogu buyume ve cari agik arasinda énemli ve anlamli
bir sonug¢ bulurken, bazi ¢aligmalarda 6rnegin Chinn ve Prasad (2000)'da
beklenen yonde ama zayif iligki bulunmustur. Tasarruf-yatirrm-btuyime tglasu
arasinda karmagik baglantilar (Schmidt-Hebbel ve digerleri, 1996), farkli
ekonometrik model ve istatistiki yontem kullanilarak yapilan ¢aligmalarda degigik

sonuglarin bulunmasina bir agiklama olabilir.
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2.1.1.5. Tasarruf

Ventura (2001, s.8) tasarruf ve yatirnmin birlikte hareket ettigi ve her iki
degisken arasindaki korelasyonun bire esit oldugunu agiklayan Feldstein-
Horioka yaklasimini destekler bir sonu¢ bulmustur. Bu bulguya gore Tablo
2.1’de d semboluyle gosterildigi gibi hem Ulkeler arasi hem de ulke iginde
tasarruf ve yatinm arasinda pozitif korelasyon vardir. Ayni galigmaya gore,
1990'l yillarin basinda ABD ekonomisinde teknoloji sirket hisselerinin
gelecekteki degerlerinin yuksek olacagi beklentisiyle borsada yasanan ve "e-
sermaye" etkisi olarak literatlre gegen hisse senetleri degerindeki goreli artiglar,
sirket ve varlikh kesim gercek Kkisilerinin ABD senetleri agirlikhi portfoy
degerlerini de 6nemli oranda artirmistir. Mikroekonomide sirket ve varlikli gergek
kisilerin marjinal tuketim egilimlerinin ortalama tuketicilere gére daha az oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle yuksek portfoy degerlenmesi ile artan servet toplam
tasarruflari artirmigtir. Bu tespit, ABD cari agiginda 90'h yillarda gbézlenen nisbi
azaligl "cari dengeye portfoy yaklagimi" cercevesinde agiklamakta
kulaniimaktadir.

Ventura (2002) tarafindan, Turkiye de dahil 21 sanayilesmig ulkenin
1966-97 donemi tasarruf-yatirirm-cari denge GSMH oranlari donemlerarasi
yaklagim g¢ercevesinde incelenmigtir. Yaklagima "yatirrm riski" ve "portfOy
uyarlama maliyeti" gibi iki onemli teorik katki yapiimistir. Tasarruf artisinin, kisa
donemde "portfoy yeniden uyarlamasi”, uzun ddnemde ise "portfoy buyiamesi"
mekanizmasi ile cari dengeyi bire-bir pozitif etkiledigi tespit edilmis ve sonug
Tablo 2.1°de g semboluyle gosterilmigtir.

Taylor (2002) ise, 15 gelismis Ulkenin 1850-1992 donemi igin yillik
tasarruf ve yatirrm oranlarini dinamik bir model gergevesinde incelemistir. Tablo
2.1’de j semboluyle gosterilen sonug, hem Feldstein-Horioka paradoksu olarak
bilinen tasarruf-yatirrm parametrelerinin kisa ve uzun donemli iligkisini hem de
sermaye hareketlerinin de dikkate alindigi uzun donemli buatge kisiti
cercevesinde cari dengenin davranisina dair guncel calismalari destekler
iceriktedir.
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Freund (2000), 25 gelismis Ulkenin gogunda cari dengenin bozulmasini
toplam yatinm artigindan ziyade toplam milli tasarruflarda azaligla iligkili
bulmustur. Tablo 2.1’de o semboluyle gosterilen bu sonug, aslinda cari agigin
talep kaynakli oldugu gorusunu desteklemektedir. Diger yandan cari agigin
azalmasi yani cari dengede iyilesme sureci toplam tasarruflarda ciddi bir

degisiklik olmadan oncelikle yatirimlarda azalis sonucu gergeklesmistir.

ABD'nin artan cari agiginin nedenlerini agiklamakta sikga kullanilan
tezlerden birisi de "tuketim patlamasi" tezidir . Veriler, kigisel tasarruf oraninin
yaklagik sifira dustagunu, 2000 yilinda GSMH orani cinsinden %-0.2,
gOstermektedir. Buna eslik eden tuketim patlamasi, Tablo 2.1°de s semboluyle
gosterildigi gibi ithalat artisiyla ticaret dengesinin daha da bozulmasina yol
acmistir (Hervey ve Merkel, 2000).

2.1.1.6. Yatirhm

Ventura (2002)’ya gore bir tlkenin ticaret hadlerinde degisme, Uretimve
verimliliinde dalgalanma, politika reformu, dogal afetler ve benzeri nedenler
Ulke gelirini degistirir. Ornegin, ani gelir iyilesmesi sonucu artan tasarrufun
baylk kismi, tuketimin donemlerarasi farklarinin giderilmesi amaciyla, kisa
vadede yabanci varlik portfoylne yonelecektir. Buna gore, yatirim cari denge
arasinda Tablo 2.1°de h semboluyle gosterilen kisa donemli korelasyon, tlkenin
borglu veya alacakli oldugu farketmeksizin negatif olacaktir. Ulke zamanla bu
yabanci varlik portfoyunu ise yerli sermayeye donusturecektir. Sonugta tasarruf
orani Onceki ortalama seviyesine yaklasirken cari denge belli oranda
kotulesecek veya ortalama seviyesinden gok az pozitif olacaktir. Uzun vadede
ise tasarruf artigi baslangic seviyesi portfoy oraninda-yerli ve yabanci portfoy
orani- tamamen portfOy yatirrmina donugecekttir. Bu sonug, cari dengenin uzun
donemde temelde bir "portfoy buyumesi" oldugu varsayimini desteklemektedir.
Tablo 2.1'de i semboluyle gosterildigi gibi net borglu tlkelerin toplam tasarruf
artis1 toplam yatirimlari bire-bir'den fazla artirip cari dengeyi bozarken, net
alacakl Ulke icin yatinm artis etkisi bire-bir'den az olup tasarruf artigi cari
dengeyi iyilestirmektedir.
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Kraay ve Ventura (2002) calismasi ise, kisa vadede portfOy yeniden
uyarlama etkisi teorik ve ampirik olarak 6nemli oldugu igin, Tablo 2.1°de k
sembollUyle gosterilen yatirrm cari denge arasindaki negatif yonlu iligki hem
bor¢lu hem de alacakl Ulke icin gecgerlidir gikarimini igerir.

Nason ve Rogers (1999) tarafindan donemlerarasi yaklasimin temel
varsayimlarindan olan kuguk ve agik ekonomi protipine uyan Kanada'nin, 1975
sonrasi igin kisa ve uzun donemli cari denge yatirim iligkisi analiz edilmis ve
Tablo 2.1°de bb sembollyle de gdsterilen dort sonu¢ bulunmustur. Birincisi,
yatinm patlamasi cari agikla baglantihdir. ikincisi, 6zellikle uzun dénemde
yatirnm Ulke bazli soklardan bagimsiz olup global bazli soklara duyarhdir.
Uglinclisi, cari dengenin yatirima veya diinya soklarina tepkisinin yéni ve
boyutu tanimlanmaya degerdir. Son olarak, cari denge Ulke bazli soklara
devamli tepki gostermekte ve bu istatistiki olarak anlamhdir. ilk iki sonug
modelin temel varsayimlarini destekler iken Gguncu sonug¢ daha az bilgi

icermekte sonuncusu ise modelle zitlik olusturmaktadir.

Bussiére ve digerleri (2004), 1995-2002 yillari arasi donem igin 10'u
AB'ne girig surecinde-galismanin yapildigi 2004 itibariyle- olmak Uzere toplam
33 OECD ulkesini igeren galismalarinda, yatirrm oraninin orta-vadede cari
dengeyi etkiledigini vurgulamigtir. Bu genel ¢ikarimi not ederken, galismadaki
ekonometrik modelin cari dengenin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
dinamiklerinin ampirik sonuglarini gosterdigini belitmek gerekir. Ayrica sonuglar,
Tablo 2.1°de jj sembollyle gosterildigi gibi cari fazla (alacakli) ve cari agik

(borglu) veren Ulkelerin batunu igin yorumlanmistir.

2.1.1.7. Reel Faiz Orani

Reel faiz oranindaki artis veya azalis genelde reel buyume ile baglantili
olup, cari dengenin donemselligi gorusinu destekler niteliktedir. Freund
(2000)’'un Tablo 2.1°de m semboluyle gosterilen ampirik sonuglarina gore, cari
acikta artis veya kotulesme gozlemlenen 3 yil igerisinde faiz oranlari yaklagik
% 2 artmig, takip eden 3 yillik iyilesme doneminde ise yaklagik % 3 azalmigtir.
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2.1.1.8. Biitge Agig

Tabloda ampirik sonuglarina yer verilen on farkh ¢alisma da, kamu
harcamalarinin kamu gelirleri Gzerinde artigi, diger bir ifade ile blutge fazlasinda
azalis veya bultce agiginda artis seklinde olabilecek butge dengesindeki
bozulmanin 6zellikle uzun-donemde cari dengeyi negatif etkiledigi kisaca ikiz
acik olgusunun varligi yonundeki gorusleri desteklemektedir. Yine literatirde
gerek geleneksel Keynesyen gorus gerekse Ricardian denkligi olarak
tanimlanan iki hipotezin Turkiye icin test edildigi bazi ampirik ¢alismalara
rastlamak muimkinddr. Ornegin, Akbostanci ve Tung (2002) galismasinin
ampirik bulgularina gore, butce acigi ve dis ticaret acigi olarak secilen ikiz agik
arasinda uzun donemli bir iligki vardir. Kisa donemde ise butce agiklarinda bir
bozulma dis ticaret dengesini kotulestirir. Calisma ikiz agik olgusunun varligina
vurgu yaparken, Turkiye icin Ricardian denkligi hipotezinin gecerli olmadigi

sonucunu elde etmistir.

2.1.1.9. Kamu Harcamalarindaki Degisiklikler

Enders ve Lee (1990)'nin ABD butge agigini inceledigi Tablo 2.1°de cc
semboluyle gosterilen ¢alismasina gore, kamu harcamalarindaki gegici artis,
finansmani ister vergi oranlarinin artirlmasi ile isterse borglanma yoluyla

saglansin, cari agiga neden olmaktadir.

Glick ve Rogoff (1995)'a gore ise vergi ile finanse edilen kamu
harcamalarindaki gegici artig sonucu vergi-sonrasi gelir ve buna bagli olarak da
tuketim, gegici kamu harcama artisindan goreli olarak daha az dusecegi igin
s6zkonusu harcama artisi cari dengeyi negatif yonde etkiler sonucu Tablo
2.1’de ff semboluyle gosterilmistir.

Kamu harcamalarinda artig beraberinde yurtici faizleri de yukseltir. Artan
faiz orani, ABD ekonomisinin dunya faiz oranini etkileme gucu g6z onune
alindiginda ulke igine daha fazla sermaye ve fon girisi demektir. Artan sermaye
girisi etkisiyle dolar deger kazanir ihracati azaltici ithalati artirici etkide bulunur.
Uzun donemde ise Tablo 2.1°de v semboluyle gosterilen kamu harcamalari ile
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cari denge arasinda anlamli ve negatif bir korelasyon bulunamamistir (Kandil
ve Greene, 2002).

2.1.1.10. Disa Aciklik Orani

Chinn ve Prasad (2000), diga agiklik orani ile cari denge arasinda
negatif iliski bulmustur. Ostry (1997) ise, Tablo 2.1’de gg semboluyle gosterilen
ayni iliski icin Gliney Dogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) Uyesi 5 (ilke verisiyle
Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland donemlerarasi yaklagimi
test etmistir. Bu Ulkelerin cari dengesi Uzerinde baglica su faktorlerin; dis borg
yapisi ve seviyesi, yatirm patlamasi, mali konsolidasyon ve verimlilik
degisiklikleri daha belirleyici olmasi nedeniyle, disa acgiklik orani ile cari denge
arasinda pozitif veya negatif iligki vardir gibi net bir gcikariminin yapilamayacagi
vurgulamaktadir. Genel bir ifade ile, digsa daha agik bir Ulke dig bor¢ servisini
ihracat gelirleri veya sermaye girisi ile goreli olarak rahat 6deyebilir. Ayrica
ithalat ve yurtici Uretimdeki soklarin etkisi daha dusuk olabilir. Bu varsayimlar
disa aciklik oraninin yiksek olmasinin avantajlari sayilabilir. Diger yandan, eger
disa acik bir ulkenin ihracat hacmi ve degeri goreli olarak dusukse, bu durumdis
soklardan daha olumsuz etkilenmesi anlamina gelebilir. Bu da dezavantaj

olusturur.

Ozmen (2004)'in cari agigin belirleyicilerini, makroekonomik yonetim ve
kurumsal degiskenler cergevesinde 79 ulke verisi kullanarak inceledigi
calismasinda, uluslararasi ticarete acik olmanin cari agik Uzerinde Tablo 2.1'de
nn sembollyle goOsterilen biri olumlu digeri olumsuz iki etkisine vurgu
yapilmaktadir. Dis soklar karsisinda doviz kuru uyarlamasini ekonomiye daha
az maliyetle gerceklestirebilme esnekligi disa agik olmanin olumlu yonu kabul
edilirken, ulkenin dis soklar ve krizlere daha acik hale gelmesi olumsuz yani
olarak belirtiimektedir. Ampirik olarak cari agik ile literaturde ithalat ihracat
toplaminin GSYH'a orani olarak segcilen disa agiklik duzeyi arasinda negatif iligki
bulunmasi, ikinci diger bir deyisle olumsuz etkinin baskin g¢ikmasi ile
aciklanmaktadir.
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2.1.1.11. Reel Doviz Kuru

Freund (2000), 1987 bazli yillik kisi basina dusen geliri 10,000 dolar
Uzeri olan 25 geligsmis Ulkeyi incelemis ve Tablo 2.1°de | semboluyle gosterilen
reel doviz kuru deger kaybinin ticaret dengesi tizerinde Marshall-Lerner Kosulu
altinda J-etkisi gosterdigini bulmustur. Yani deger kaybi baslangicta yani kisa
donemde ticaret dengesini kotulestirmig, sonrasinda cari dengenin iyilesmesine
katkida bulunmustur. Ayrica doviz kurunda nominal deger kaybi reelden daha
yuksek gozlemlenmigtir. Bu durum ¢ogu ulke i¢in milli paradaki deger kaybinin

enflasyonu artirici etkisiyle de baglantilidir.

Sarcinelli (1982) galismasi ise, italya'nin 1970-81 dénemi 6demeler
dengesi gelismelerini incelemektedir. Tablo 2.1°de f sembollyle gosterilen
Lira’ya yapilan devallasyon, baglangigta ithal mallari nisbi fiyatlarini artirirken-
ithalat hacminde nisbi dugus gozlenmistir- ayni zamanda yurtici mallarina olan
talebi koruklemistir. Sonugta, devaluasyon enflasyon yan etkisini de gostermistir.
Enflasyon, ihnrag mallari fiyat rekabetindeki goreli avantaji yani ihracat hacminde
beklenen artisi 1 yil iginde ciddi oranda azaltmis, takip eden 2-3 yil iginde ise

tamamen ortadan kaldirmistir

Obstfeld ve Rogoff (1995) calismasinin Tablo 2.1’de b sembollyle
gOsterilen ampirik sonucu, reel doviz kuru ile ticaret dengesi arasinda pozitif
ama zayif, dis ticaret haddi soklari arasinda ise zayif korelasyon oldugunu
goOstermigtir. Genel anlamda ¢alismanin bulgusu, reel doviz kuru ile cari agik
iligkisi icin donemlerarasi yaklasimin dnermesini teyit eder niteliktedir. Yani
iliskinin yonu net degil, belirsizdir (Yucel, 2003).

2.1.1.12. Dis Ticaret Hadleri

Razin (1995) calismasinda, Tablo 2.1°de c semboluyle gosterilen, ticaret
dengesiile dis ticaret haddi arasindaki pozitif iligki bulunmustur. Cari dengenin
ticaret dengesini de igermesi ayrica ticaret dengesinin cari dengeyi etkileyen en
onemli kalemlerden biri oldugu g6z dnunde tutularak ¢alismanin bu sonucu cari
acik icin yorumlanmistir. Yani dig ticaret haddinde kotulesme cari dengeyi

negatif etkiler. Ulke cari agik veriyorsa acigin artmasina yol agar.
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Freund (2000)’a gbre, mevcut bir cari agik durumunda, doviz kurunun
deger kaybetmesiyle cari dengenin duzelme sureci iki ddnemli degerlendirilirse;
iyilesme birinci donemdeki, ki galismada ilk 2 yil, ithalat GSMH oraninda azalig
ile, takip eden 2 yil icinde ise reel ihracat buylimesi sonucu gergeklesmistir.
Tablo 2.1’de n sembollyle gosterilen bu sonug, ticaret haddinde iyilesme
baglangigta ithalat azalisi sonrasinda ihracat artisi etkisiyle olmustur seklinde de

yorumlanabilir.

Hoque (1995) calismasi ile, Avustralya'nin 1965-92 donemindeki cari
acik ve dis ticaret haddi iliskisi incelenmistir. Sabit ve serbest doviz kuru rejimleri
altinda Tablo 2.1°de aa semboluyle gosterilen iki farkli sonu¢ bulmustur. Sabit
rejim, 1965:1-1974:3 arasi donem igin test edilmis ve ticaret haddi ile cari agik
iligkisi negatif bulunmustur. Dalgali ve yonlendirilmis doviz kuru donemi olan
1974:4-1992:4 verileriyle yapilan test sonucuna gore ise her iki degisken
arasinda anlamli bir iligki gikmamistir. Sonug, dalgali veya serbest doviz kuru
rejiminde yurtdigl faktorlerin; sermaye hareketleri, goreli faiz oranlari ve
spekulatif hareketlerin yurtici faktorlerden daha belirleyici oldugu yonundeki
gorusu desteklemektedir.

2.1.1.13. Doviz Kontrolleri

Chinn ve Prasad (2000)'1n 18 gelismis ve 71 gelismekte olan ulke igin
1971-95 yillan verisiyle yapilan ¢galismasina gore Tablo 2.1°de hh sembollyle
gOsterilen sermaye kontrolleri ile cari denge arasinda zayif bir iligki bulunmustur.
Bu sonug, iki farkli unsurun etkisiyle agiklanmaktadir. Birincisi, sermaye kontroll
uygulayan Ulkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi goreli olarak
kisithdir ve bu durumda daha az cari agik verirler. Ikincisi, sermaye
hareketlerine kisit getirme politikasi, kronik cari agiklarin sonucu alinmis olabilir.
Bu iki alternatifin nedensellik ve zamanlama boyutlarinin tespiti nemli olup,
daha ayrintili bir analizi gerektirmektedir. Fakat iki unsurun birbirine zit etkisi,
s6zkonusu degiskenler arasinda zayif iligki gikmasina neden olmustur seklinde

yorumlanmisgtir.

Calderon ve digerleri (2002)'nin 44 gelismekte olan ulke icin 1966-95

yillarini igerir galismasina gore, doviz kontrolUnun cari agik Uzerinde dogrudan
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ve anlamli bir iligkisi bulunamamistir. Fakat bu tarz doviz kontrollerinin, tanimi
calismada ayrintili verilen Tablo 2.1'de kk semboluyle gosterilen "kara para
piyasasi katsayini" sifirdan % 20'ye g¢ikardigi, bunun sonucunda ise cari agig!
% 0.6 dugurdigu ampirik olarak bulunmustur.

2.1.1.14. Enerji (Petrol) Fiyatlari

Kandil ve Greene (2002)’e gore, ABD'nin net eneriji ithal eden bir Ulke
olmasi ve enerji ithalati talep esnekligi katsayisinin dugsuk olmasi yuzinden
ulke cari dengesi, enerji 6zellikle petrol fiyatlarinda ani ve sok artiglardan negatif
etkilenmektedir. isin ilging yoni, Tablo 2.1°de y semboliiyle gésterilen ener;ji
fiyatlarinda nisbi fiyat azaligi da cari dengeyi beklenenin tersine negatif
etkilemektedir. Dugen enerji fiyatlar toplam ithalat miktarini ve hacmini
artirmakta, bu miktar artisi fiyat azalisindan kaynakli olumlu etkinin ve avantajin

Uzerine gikmaktadir.

2.1.1.15. Geligsmis Ulkeler Biiyiime Orani

Yucel (2003), Turkiye'nin baslica ihracat pazari olan 14 tlkenin bayime
oranini temsilen sectigi bu Ulkelerin ithalat artisi ile cari denge arasindaki Tablo
2.1°de Il sembollyle gosterilen iligkiyi , 1976-2001 arasi yillik, tlkelerden 11'iigin
ise 1988:1-2002:4 arasi geyrek donem verileriyle test etmigtir. Calismanin
ampirik bulgularina gore, Turkiye’nin ihrag pazari olan ulkeler buyumesi ile cari

denge arasindaki iligki pozitif ve anlamlidir.

Karunaratne (1988) , Avustralya'nin 1977-86 donemine iligkin cari agik
GSYH oranlarinda yuksek artisin nedenlerinden birini Avustralya ekonomisinin
blyume oraninin ticari ortakligi olan OECD ulkeleri blUyume oranindan yaklagik
1.3 kat yuksek olmasini gostermektedir. Calismaya gore, Tablo 2.1'de z
semboluyle gosterilen s6zkonusu ulkelerin dustk buylime oranlari Avusturya
ihracatina olan toplam talebi azaltmig, cari agigin incelenen yillarda yuksek

oranlarda kalmasina katkida bulunmustur.

Adedeji ve digerleri (2005) ¢alismasina gore, ampirik olarak gelismis
ulkeler buyime oraninin Nijerya cari dengesi uUzerinde anlamli bir iligkisi

bulunamamistir. Sonucun, Nijerya ekonomisinde incelenen 1960-97 arasi
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donem ortalamasi % 7 olan imalat sektoriniin GSYH'daki payinin duguk olmasi,
ihrac mallari icinde goreli agirhginin azhgi, ozellikle 1970'li yillardan itibaren
petrol fiyatlarinda dalgalanmalar sonrasi uygulanan doviz kontrolleri ve ithalat
kotalari etkisinden kaynaklandigi yorumu yapilmigtir.

Kandil ve Greene (2002) calismasina gore, gelismekte olan ulkelerin
bayimesi ABD ithalatini ihracatina gore daha fazla artirmaktadir. Gelismis
ulkelerin buyumesi ise tam tersi etki yapmaktadir. Bu durum ABD ekonomisinin
ithalat ve ihracat esneklikleri ile ilgilidir. Diger bir ifade ile, Tablo 2.1’de u
semboluyle gosterilen ABD cari dengesi birinci durumda negatif, ikinci durumda

pozitif etkilenmektedir.

Hooper ve Tryon (1984)n Tablo 2.1’de p sembollyle gosterilen
bulgularina gore, donemsel gelismelerin etkisi bir yana birakilip, 1980'lerin ilk
yarisi igin normal buylime simulasyonlari yapildiginda Almanya ve Japonya'nin
toplam Uretimi ABD dretiminden fazla artmaktadir. Bu baglamda, ABD
ihracatinin ithalatindan daha fazla artarak cari acigini azaltigi da ayni
cergcevede modellenmistir. S6zkonusu donemde ABD cari agik, Japonya ve
Almanya ise cari fazla vermektedir. Ayni simulasyon Japonya ve Almanya igin
ayri ayri yapilmig, diger iki Glkenin toplam uUretimi Japonya veya Almanya
uretiminden fazla artmaktadir. Simulasyon sonuglarina gore, Japonya’nin cari
fazlasi hafif artarken, tersine Almanya cari fazlasi baglangigta azalip devaminda
aciga donusmustar.

Khan ve Knight (1983)’in, "petrol-digi" gelismekte olan 32 Glkenin 1973-
81 arasi yillari inceleyen calismasina gore, bu donemde gelismis Ulkelerin
bliyime oranlarinda yaklasik % 2 oraninda net dustuse ragmen petrol-digi
gelismekte olan ulkelerin toplam ihracati ortalama % 0.8 oraninda azalmistir. Bu
durum ulkelerin ihracat yapisinin iki 6zelligi ile acgiklanmaktadir. Bir, imalat
sektorinun payi ihracat iginde yuksek oldugundan-petrol sokuna ragmen-
gelismis Ulkelerin ithalati icindeki payini korumustur veya ¢ok az diismiistir. iki,
bu Ulkelerin ihracati, petrol fiyatlarinda hizli ylkselis sonucu geliri artan petrol
ihrag eden ulkelere yonelmigtir. Ozetle galisma, Tablo 2.1°de ii semboliyle
gosterildigi gibi 6zel bir donemdeki belirli bir Ulke profiline uygun ¢ikarimlari
icermektedir.
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2.1.1.16. Dunya Reel Faiz Orani (Dig Bor¢ GSMH Orani)

Yucel (2003)’'in calismasinda, Turkiye igin di¢ borg stoku GSMH orani
ile cari acik arasinda yillik veri (1976-2001) kullanildiginda negatif ve anlamli
iliski bulunmusken, 1988:1-2002:4 arasi ¢eyrek donem verisi kullanildiginda
yine negatif ama bu kez anlamli olmayan bir iliski bulunmustur. Tablo 2.1°de mm
semboluyle de gosterilen bu sonug, kisa ve orta vadede ulkenin mevcut borglari
icin yapacagi faiz 6demelerindeki artisin cari dengeyi olumsuz etkiledigi seklinde
yorumlanmigtir. Ayni bulgu ile baglantili olarak, uluslararasi faiz oranlarinda
olasi bir artigin, borglu Ulke i¢in agigin finansmani agisindan kisit olugturacagi

varsayimiyla cari agigi azaltici yonde etkilemesi beklenmektedir.

Bagnai ve Manzocchi (1999)da, Dis Bor¢/GSMH ile Dis Borg
Servisi/GSMH oranlari test edilmis ve Tablo 2.1°de e sembolulyle gosterilen ilgili
degiskenle cari agik arasinda 6nemli ve negatif bir iliski bulunmustur.

Hervey ve Merkel (2000)'e gore, cari agigl yuksek ve borglu ABD
ekonomisinin acigi nasil finanse ettigine dair yaygin goruglerden biri de ABD'nin
uluslararasi sermaye icin "guvenli cennet" oldugu tezidir. Dinya faiz oranlarini
belirleme kriterine gore ABD'nin buyuk ulke kategorisinde sayilmasi, Tablo
2.1’de t semboluyle gosterildigi gibi Ulkenin olasi bir sermaye ¢ikisinin dinya
faiz oranlarini artirici etkisinden kuguk ulkelere gore daha az etkilenecegi
varsayllmaktadir. Buyuk Ulke igin toplam fon arzi egrisinin pozitif, kiguk Ulke igin
sifir, yatirirm egrisinin ise negatif egimli oldugu bir grafiksel analiz, azalan fon

arzi sonrasi dunya faiz oraninin nasil artacagini basit sekilde gosterir.

2.2. Turkiye igin Cari Agigin Belirleyicilerinin Modellenmesi

Tarkiye icin cari dengenin belirleyicileri geleneksel yaklagimlar
cercevesinde bazi calismalarda ampirik olarak incelenmistir. Takip eden
kisimda bu galismalara kisaca deginilecektir.

2.2.1.Tiirkiye’nin Cari Dengesi Uzerine Bazi Ampirik Galismalar

Eken (1990), 1980-88 donemi igin cari dengenin temel bilesenlerini
iceren bes yapisal esitligi; sanayi Urunleri ihracati, ara ve yatirim mallari ithalati,
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petrol UrUnleri ithalati ve ig¢i dovizlerini tahmin etmigtir. Buna gore, dis ticaret
yaniithalat ve ihracat, yurtici fiyatlarin yurtdisi fiyatlara nisbi orani, yurtici tretim
ve gelir, isci dovizleri ise Turkiye ve Almanya arasindaki 1 yillik mevduatin getiri
farki tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, Turk Liras’'nda meydana gelen bir
dedger kaybinin dig ticaret Uzerinde iyilesmeye yol actigi, ithalatin gelir
esnekliginin ylksekligi ve ekonominin ithalata bagimliligi, buna bagli olarak da
yuksek buyume hizlarinda 6demeler dengesi problemlerinin ortaya ¢ikabilecedi

calismanin dnemli sonuclaridir.

Yucel (2003), Turkiye’'de cari dengenin belirleyicilerini 1980 sonrasiigin
test etmigtir. Buna gore, GSMH buyumesi calismada kullanilan diger
degiskenler; doviz kuru, Turkiye’nin ihracat pazari olan ulkelerin buyumesi, dis
ticaret hadleri, Merkez Bankasi rezervleri ve dis bor¢ GSMH oranina gore cari
dengedeki degisiklikleri aciklamakta istatistiki olarak en anlamli degiskendir.
1987-1994 ve 1995-2002 donemleri arasinda, ¢ogu degdiskenlerin ozellikle
bldyime oraninin cari dengeye etkileri agisindan fark bulunmustur. Bu fark,
“Turkiye cari agigini uluslararasi piyasalardan finanse etmede sirasiyla 1994
Krizi, 1997 Asya-1998 Rusya Krizleri ve 1999 Depremi etkisiyle nisbi bir kisitla

kargilastigi igin kaynaklanmistir” seklinde yorumlanmigtir.

Boratav, Turel ve Yeldan (1996) cari acigi, 1981-1992 doneminin
tamami ve alt donemleri igin, digsal soklar ve yurtigi politika bilesenlerine
ayirarak incelemiglerdir. Calismaya gore, 1980’li yillarin sonuna kadar dissal
faktorlerin Turkiye lehine seyretmesine paralel olarak cari acik kontrol altinda
iken, 1980’li yillarin sonu ile 90’lar basinda ithalatin serbestlesmesi politikasi,
ihracat artigl ve dis ekonomik sartlarin olumlu olmasina ragmen, cari agigi daha
fazla artirmistir. Yurtici faiz soklari ve bor¢ yukinde degisme, kamu kesimi
borclanma geregini asiri artirmig, dig gelismelerin ve politika tercihlerinin olumlu
etkisi gok maliyetli ve surdurilemez bor¢lanma gergegini azaltmakta yetersiz
kalmistir.  Ek bir saptama olarak, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi politikasinin cari denge modelindeki yeri ve cari agik Uzerinde
etkileri, calismanin kapsadigi donem g6z onune alindiginda tam olarak

incelenememigtir.
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Sermaye giriglerinin Turkiye'nin toplam harcama kalemleri Uzerinde
etkisini inceleyen Ulengin ve Yenturk (2001), yabanci tasarruflarin yurtigi
yatinmlar igin ek kaynak olusturmak yerine tuketim artigini tetikledigini ve iki
degisken arasinda pozitif bir iligki oldugunu bulmustur. Ek olarak, yabanci
tasarruflarla uzun vadede ticarete-konu sektor yatirrmlarinin ve Tuarkiye’'nin
uluslararasi rekabet gucunin artmasini beklemenin gercekci ve vyeterli

olamayacaginin alti ¢izilmektedir.

2.2.2. Modelin Tanimlanmasi ve Kurulmasi

Esneklikler yaklasimindaki (1.5) esitligi, parasal yaklagimin (1.10) ve
(1.11) esitlikleri cercevesinde, cari acik ile cari agigin belirleyicileri olan
degiskenler arasindaki iliski asagidaki sekilde yazilabillir. Bu denklik, gegcmis
modellerin tanimlamalari diginda ek degiskenleri de icermektedir. Bu baglamda,
Tarkiye igin cari agigin belirleyicilerinin tahmininde kullanilacak ekonometrik
model (2.1)'de verilmigtir. Bu modelleme, literatirde ekonomi teorisine dayali
yapisal ekonometrik (YE) model olarak da tanimlanmaktadir. Modeldeki
degiskenlere ait seriler, 1980-2005 arasi yillik, 1987:1-2005:4 arasinda ise Uger
aylk olarak Ek 2 ve Ek 3'de yer almaktadir.

cagdp= f (tot, yf-yfe, r, reer, kkbg, gdp) (2.1)

Modelde, cagdp cari agik GSYH oranini, tot dis ticaret hadlerini, yf ve yfe
yabanci ulkeler (sirasiyla G7 ve AB15 Ulkeleri) blUyume oranini, r dunya faiz
oranini temsilen LIBOR'u, reer reel efektif doviz kurunu, KKBG kamu kesimi
bor¢clanma geredi GSMH oranini ve gdp ise yurtici bluyume (GSYH artisi)
oranini gostermektedir. Bu sekildeki bir YE modeli, gelismekte olan acgik
ekonomiler igin yapilimis benzer galismalarda da kullaniimigtir (Adedeji ve
digerleri, 2005; Khan ve Knight, 1983).

Gegmis yaklasimlar gergevesinde, dis ticaret haddinde iyilesmenin ve
ulkenin dis ticaretinde yuksek paya sahip ulkelerin buyame orani artisinin cari
denge Uzerinde olumlu etki yapmasi beklenir. Ote yandan, Ulkenin milli
parasinin degerlenmesi ve bltce dengesinde bozulma cari dengeyi olumsuz

etkileyecektir. Son olarak dinya faiz oraninda artigin etkisi ulkenin bor¢lu veya
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alacakli olmasina gore farklilik gosterecektir. Borglu bir Ulke i¢in cari acgigi

azaltici etkide bulunmasi beklenir.

Modeldeki degiskenlerin cari denge uzerindeki etkilerini daha da
ayrintilandirmak mimkinddr. Ornegin, ihracat fiyat endeksinin (Py) ithalat fiyat
endeksine (Pn) orani dis ticaret hadleri (Px / Prn) tanimlarindan birisidir. Bu
baglamda, ithalat fiyatlar sabitken, ihracat fiyatlarinin dismesi veya ihracat
fiyatlarinda bir degdisme olmaksizin ithalat fiyatlarinin yukselmesi gibi
durumlarda net dig ticaret hadleri (ilkenin lehine déner. Uglncu bir olasilik da
her iki fiyat endeksi yukselirken, ithalat fiyatlarinin ihracat fiyatlarindan daha

blyuk oranda artmasidir (Seyidoglu, 1998, s.797).

ihrag mallari fiyatlarinda artisin diger bir etkisi (ilke iginde ticarete-konu
olmayan mallardan ticarete-konu mallara yonelik kaynak transferi ile ihrag
mallari arzinin artmasidir. Diger yandan reel efektif doviz kuru artigi yani Ulke
parasinin deger kazanmasi, ihrag mallari fiyatlarini artirmak suretiyle
uluslararasi nisbi fiyat rekabet giicliinii azaltici etkide bulunur. ithal mallari géreli
olarak ucuzlar, ihra¢ mallari pahalilagir ve cari denge olumsuz etkilenir. Her iki
etkinin goreceli buyuklugu toplam net etkinin hangi yonde olacagini belirler. Bu

anlamda en onemli kavram, Ulkenin ihracat ve ithalat talep esneklikleridir.

Bir Ulke dis ticaretini yogun yaptigi Ulkelerin blyime orani artisindan iki
kanal yoluyla etkilenir. Her iki etki de cari dengeye olumlu katkida bulunur.
Birincisi, yurtdisindan Glkenin ihra¢ mallarina olan talep artar. ikincisi,
s6zkonusu ekonomilerdeki buyume ve gelir artigi o tlkenin kendi ihrag mallarina
olan talebi de artirir ve ihra¢ mallari fiyatlarinda artisa neden olur. Buylimenin
oldugu ekonominin ihracati baz alinan Ulke igin ithalat olup, diger bir anlatimla
ulkenin dig ticaret hadlerinin iyilesmesine neden olur. Kisaca, her iki mekanizma

da ulkenin cari dengesini iyilestirir.

Dunya faiz oranlarinda artigin etkisi Ulkenin borglu veya alacakl ulke
olma kriterine gore farklihk gosterir. Ekonomik gegmislerinde gogunlukla cari
acik veren ulkeler, Turkiye de dahil, borglu Ulkeler siniflandirmasinda yer
almaktadir. Bu nedenle, uluslararasi piyasalarda faiz artigi yeni borg almanin

maliyetini ve alinan dig borglarin faiz 6demelerini artirir.
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Dis ticaret hadlerinde bahsedildigi Uzere, genel olarak reel doviz kuru
artisinin yani milli paranin degerlenmesinin gelir ve harcama degistirici etkisi

Uzerinden ihracati azaltici ithalati artirici etkide bulunmasi beklenir.

Parasal genislemenin eslik ettigi butge agiklari toplam yurtici talebi artirir
ve cari denge Uzerinde olumsuz etkide bulunur. Tersi durumda faiz oranlari artar
ve uluslararasi faiz paritesinde getiri farkinin tlke lehine olmasi sonucu tlkenin
diger ekonomik ve politik sartlarinin da uygun olmasi sartiyla yurtdigindan
sermaye girisi gergeklesir. Bu durum "ikiz agiklar" olarak literatirde gegen
ctkmazdir. Artan sermaye girisi doviz kazandirici sektorlere yonelmiyorsa, nihai
olarak Ulkenin dig yukumlulUklerinde artisa neden olur ve gelecekte cari

dengenin olumsuzluk boyutunu artirir.

Modeldeki degigkenlerin cari denge ve/veya cari agik ile beklenen
iligkisine kisaca deginildikten sonra Turkiye i¢in hangi verilerin ve kaynaklarin

kullanildigi ile neden tercih edildigi sorusuna yanit verilmeye caligilacaktir.

2.2.3. Model i¢in Veri Kaynagi ve Parametrik Degerler

Calismada, Turkiye’'de cari agigin belirleyicileri igin secilen ilk model beg
ana degigkeni icermektedir. Gelismig ulkeler, G7 ve AB15, blyume oraninin
kayna@i OECD veritabani, dig ticaret haddi serisinin TUIK, Londra Bankalararasi
Faiz Orani (LIBOR) igin ingiltere Bankalar Birligi ve diger verilerin kaynag ise
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) olup, veriler Uzerinde gerektigi
hallerde 6rnegin dis ticaret haddi endeksinin ihracat ve ithalat endeksleri ile
hesaplanmasi gibi galismanin igerigine uygun uyarlamalar da yapilmistir. Bu
cercevede secilen degiskenlerin; dig ticaret hadleri (tot), yabanci tlkeler (G7 ve
AB15 Ulkeleri) buyume orani (yf ve yfe), dunya faiz orani (r), reel efektif doviz
kuru endeksi (reer), yurtigi blUyame orani (gdp) ve kamu kesimi bor¢lanma
geregi GSMH orani (kkbg) ayrintilari su sekilde 6zetlenebilir.

Dis ticaret hadleri (tot), ihra¢ mallari fiyat endeksinin ithal mallar fiyat
endeksine bolunmesi ile elde edilmektedir. Bu tanim ¢ergevesinde geyrek
dénemler itibariyle serinin hesaplanmasinda, TUIK'in aylik yayinladi§i ve 1982-
2006 yillarini kapsayan dis ticaret endeksleri (2003=100) kullaniimistir. TUIK’in
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ekonomik faaliyetlere gore yillik ve donemsel dis ticaret hadleri endeksi model
icin en ideal seri olmasina ragmen sozkonusu veri sadece 1995 yili
1.¢eyreginden itibaren mevcuttur. Endekslerin hesaplanmasinda TUIK'nun 1989
yilina ait ithalat ve ihracat verilerinden ihracat icin secilen 407 madde, toplam
ihracatin % 66.12'sini, ithalat i¢in secilen 468 madde toplam ithalatin % 61.74'
unu kapsamaktadir. Fiyat endekslerinde Fisher formull, miktar endekslerinde
ise Laspeyres formulu kullaniimaktadir. Dig ticaret hadleri bazi eksiklikleri de
icermektedir. Ornegin; ihrag mallari fiyatlarindaki diisme bazen verim artigindan
ya da kalite degisiminden kaynaklanabilir. Verim artigindan kaynaklanan fiyat
dusmesi dig ticaret hadleri agisindan olumsuz bir gelisme gibi nitelendirilmesine

ragmen ekonomi agisindan olumlu bir gelismedir.

Kullanilan serilerden yabanci Ulkeler veya dig dunya buyume oranini,
sirasiyla gelismis ulkeler , G7 ve AB15, (GSYH) blyume orani (yf ve yfe) temsil
etmektedir. Oranlar, OECD’nin ¢eyrek donemler itibariyle acikladigi uye
ulkelerin GSYH verilerinden elde edilmistir. Ayni veri tabanindan tum OECD
ulkeleri buyumesini de kullanmak olasi gozukmekle birlikte, zaman serileri
OECD ulkelerinin tamami igin sadece 1995'in ilk ceyreginden itibaren mevcuttur.
Buna karsin, AB15 ve G7 ulke verilerine 1980-2006 arasi yillik ve geyrek
donemler igin erigilebilmektedir. Turkiye'nin dig ticaretinin yaklasik % 50'sini
gerceklestirdigi 15 AB ulkesi (AB15) buyume orani ile birlikte G7 Ulkeleri
baylume oranlarinin da kullaniimasi iki nedenle yeglenmistir. Bir, G7 buyume
orani siiphesiz tim diinya ekonomisi igin ¢cok dénemlidir. iki, TCMB’nin IMF
tanimina gore onyedi ulkeye gore hesapladigi reel efektif doviz kuru endeksi
G7 lilkeleri olarak siniflanan Almanya, ispanya, Fransa, italya, ingiltere, ABD,
Japonya ve Kanada’nin tamamini kapsamaktadir.

Diinya faiz orani (r) igin ingiltere Bankalar Birligi'nin agikladigi LIBOR ile
Amerikan Merkez Bankasi (FED) faiz serileri gosterge olarak secilmigtir. Her
ikisinin de, tum dunyada faizler icin kritik gosterge oldugu kabul edilmektedir.
Tarkiye'de banka ve 6zel kesimin yurtdigindan finansmanlarinda ulke risk
pirimini de igerir LIBOR oranlarindan bor¢lanmasi, model i¢in LIBOR’un daha

uygun bir segim olabilecegi soylenebilir.
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Reel ddviz kurunu (reer), IMF tanimina gére Belgika, Aimanya, ispanya,
Fransa, isvicre, Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya, isveg, Avusturya,
Kanada, Kore, iran, Brezilya, Yunanistan'dan olugsan onyedi ilkeye gore
hesaplanmig 1995 yili bazli reel efektif doviz kuru endeksi temsil etmektedir.

Butce acigi gostergesi olarak genel veya konsolide but¢ce dengesi
verileri, calismanin kapsadigi donem itibariyle sadece butce gelir ve giderleri
genel bashgl altinda erigilebilmektedir. Kamu agiklarinin boyutunu daha net
gOsterebilecedi igin calismada gosterge olarak kamu kesimi borglanma geregi
(kkbg) GSMH orani secilmistir. Veri, DPT ve TCMB kaynakli olup, butce acigt,
KiT'lerin finansman agig1, sosyal giivenlik kurumlarinin finansman agigi ve yerel

yonetimlerin finansman agigi toplamindan olugsmaktadir.

Yurtigi blylime orani (gdp) olarak TUIK tarafindan ilan edilen resmi
GSYH yillik blyime rakamlari kullaniimistir. Ceyrek dénemiler igin yine TUIK
kaynakli ve calisma icinde yd semboliyle gosterilen sabit 1987 fiyatlariyla
GSYH serisi, logaritmik donusumu vyapilip farklari alinmak suretiyle
hesaplandiktan sonra yurtigi Uretim artisi/azalisi diger bir tanimla buyume orani

gOstergesi olarak tahminde yer almistir.

2.2.4. Ekonometrik Modelin Sonuglari ve Yorumlanmasi

Modelin tahminine degiskenlerin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) kullanilarak birim kok testlerinin yapilmasi ile baglanmigtir.
Bu degiskenler arasinda cari denge GSYH orani (cagdp) ile yurtici buyume
GSYH orani (gdp) duragan gikmigtir. Diger degiskenlerin birinci fark degerleri %
5 kritik deger duzeyinde duragan bulunmustur. Model tahmini iki farkli seri
kullanilarak yapilmigtir. Soyle ki; asagidaki tablolardan ilki serilerin 1980-2005
yillik, ikincisi 1987:1-2005:4 ceyrek donem degerleri ile yapilan testlerin
sonugclarini igermektedir. Her iki serinin baslangi¢ ve bitig yillarinin farkli olmasi,
degiskenlerin hem yillik hem ¢eyrek donemlik verilerinin incelenen donemler
arasi elde edilebilir olmamasi nedeniyledir. Ayrica kamu kesimi bor¢lanma
geregi GSMH orani serisi, sadece yillik ulasilabilir oldugu igin ¢eyrek donem
verisiyle yapilan model tahmininden c¢ikartiimigtir. Ceyrek dénemli verilerde

konuya iligkin calismalarda da belirtildigi gibi Turkiye icin mevsimsellik etkisinin
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Grafik 2.1’in devami
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acik sekilde gozlemlenmesi nedeniyle seriler mevsimsellikten arindirilip
(deterministik) birim kok testleri yapildiktan sonra tahmine konulmustur. Ceyrek
donem tahmin sonugclarinda yer alan kisaltmalarin sonundaki sa takisi, serinin
mevsimsellikten arindirilmig halini belitmektedir. Her iki serinin ilk ADF ve PP
testleri sabit ve trendli formda tahmin edilmigtir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin hem duizey hem de birinci fark deger/oran grafikleri Grafik 2.1°de
sunulmustur. Test sonugclari ise Tablo 2.2 -2.8 arasinda 6zetlenmistir.

Yukardaki ilk grafik degiskenin duzey ve zaman trendine aittir. Ayrica
kisaltmalarin 6nundeki d harfi, ilgili degiskene ait serinin gecikmeli degerinin
veya oraninin hesaplanmis oldugunu sembolize etmektedir. Bu gdOsterime
paralel olarak, ikinci grafikler degiskenlerin birinci gecikmeli degerini veya

oranini gostermektedir.

Degigkenler yukarda bahsedilen 6n testler yapildiktan sonra model
tahmininde su sekilde kisaltilarak kullanilmistir; cari agik GSYH orani (cagdp),
cari acigin bir donem onceki orani (cagdp(-1)), dis ticaret haddinin gecikmeli
degeri (dtot), yabanci ulkeler (G7 ve AB15) buyume orani gecikmeli degeri (dyf
ve dyfe), dinya faiz orani gecikmeli degeri (dr), reel efektif doviz kurunun
gecikmeli degeri (dreer), yurtici buyume oraninin (GSYH) gecikmeli
degeri(dgdp), kamu kesimi bor¢lanma geregi GSMH oraninin gecikmeli degeri
(dkkbg).

Tablo 2.2°deki birim-kok testi sonuglarina gore, yillik seride cari denge
GSYH (cagdp) ile buyume (GSYH) orani (gdp) degiskenleri sabit ve trendli
formda duragan ¢cikmistir. Modeldeki diger bes degiskenin birinci fark degerleri
ile yapilan ADF ve PP testleri ilgili degiskenin kargisinda gosterildigi gibi trendli
formda duragan bulunmustur. Sonuglar gceyrek donem igin degerlendirildiginde,
cari denge GSYH (cagdp) ve yurtigi buyume (GSYH artigl) orani (yd)
degiskenleriile birlikte G7-AB15 buyume orani (sirasiyla yf ve yfe) da sabit ve
trendli formda duragan ¢ikmistir. Modeldeki diger U¢ degiskenin birinci fark
degerleri ile yapilan birim-kok testleri trendli formda duragandir.
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TABLO 2.2. BiRiM-KOK TESTi SONUGLARI (YILLIK)

Degisken ADF* GS PP* GS
Cari Denge/GSYH (cagdp) -4,1705 0 -4,1457 0
Dis Ticaret Haddi (tot) -1,7846 0 -1,7476 2
G7-AB15 Buyume Orani (yf) -3,3656 0 -3,1604 0
Dinya Faiz Orani (r) -1,5026 7 -2,0740 7
Reel Efektif Doviz Kuru (reer) 0,1156 7 -1,2643 7
Butce Acigi/GSYH (kkbg) -3,3687 3 -2,3756 3
Buylime (GSYH) Orani (gdp) -6.4355 0 -6.4355 0
(*)ADF Augmented Dickey-Fuller, PP Phillips-Perron birim-kok testini gosterir.
Not: % 5 kritik degeri (-3,6032 ). GS semboll, gecikme sayisini gostermektedir.
TABLO 2.3. BiRIM-KOK TESTi SONUGLARI (CEYREK DONEM)
Degisken ADF* GS PP* GS
Cari Denge/GSYH (cagdp_sa) -4,1676 0 -4,3351 3
Dis Ticaret Haddi (tot_sa) -2,9886 0 -3,2822 3
G7-AB15 Buylime Orani (yf_sa) -5,0310 0 -5,1547 2
Dlnya Faiz Orani (r_sa) -2,5683 1 -2,2099 5
Reel Efektif Doviz Kuru (reer_sa)  -2,4439 0 -2,4108 2
Yurtigi Blyime Orani (yd_sa) 0.8155 0 1.0496 3

(*)ADF Augmented Dickey-Fuller, PP Phillips-Perron birim-kok testini gosterir.
Not: % 5 kritik degeri (-3,4708 ). GS semboll, gecikme sayisini gostermektedir.

TABLO 2.4. BIRINCI FARK DEGERLERIYLE BIRIM-KOK TEST SONUGLARI

(YILLIK)
Degisken ADF* GS PP* GS
Dis Ticaret Haddi (Atot) -4,0822 0 -4,0458 2
G7-AB15 Buylime Orani (Ayf) -5,9200 0 -5,9229 2
Dlnya Faiz Orani (Ar) -3,8444 5 -4,7568 1
Reel Efektif Déviz Kuru (Areer) -3,9326 0 -3,8849 2
Bitce Aci§i/GSYH (Akkbg) -5,2749 0 -5,2805 1

(*)ADF Augmented Dickey-Fuller, PP Phillips-Perron birim-kok testini gosterir.
Not: % 5 kritik degeri (-2,9980 ). GS semboll, gecikme sayisini gostermektedir.

Atot=tot—tot(-1)  Ayf=yf—yf(-1), Ar=r—r(-1), Areer=reer—reer(-1) Akkbg=kkbg—kkbg(-1),

TABLO 2.5. BIRINCI FARK DEGERLERIYLE BIRIM-KOK TEST SONUGLARI

(GEYREK DONEM)
Degisken ADF* GS PP* GS
Dis Ticaret Haddi (Atot) -7,8647 0 -7,8535 3
Dinya Faiz Orani (Ar) -4,0498 0 -4,1731 3
Reel Efektif Doviz Kuru (Areer) -9,7432 0 -9,8290 3

(*)ADF Augmented Dickey-Fuller, PP Phillips-Perron birim-kok testini gosterir.
Not:% 5 kritik degeri (-2,9006). GS semboli, gecikme sayisini gostermektedir.
Atot=tot_sa-tot_sa(-1) Ar=r_sa—r_sa(-1), Areer=reer_sa—reer_sa(-1)
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Tuarkiye icin cari dengenin belirleyicileri yillik ve Uger aylik veriler
kullanilarak en kuguk kareler (OLS) yontemi ile test edilmigtir. Zaman serileri ile
yapilan tahminlerde duragan olmayan degiskenler kullanilarak test yapiimasi
sahte regresyon problemini dogurabilecektir. Model tahmini igin Oncelikle
degiskenlerin kaginci dereceden duragan olduklarinin tespiti gerekmektedir. Bu
amagcla zaman serilerinin duraganlik analizinde en ¢ok kullanilan yontemlerden
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla ilgili degiskenin gecikme uzunlugu
belirlenmis ve calismada kullanilan serilerin duraganlk testleri ADF ve PP
birim-kok testleri ile yapilmigtir. Test sonuglariise Tablo 2.2-2.5'de sunulmustur.

Serilerin duraganlik testi ile mevsimsellikten arindirma igleminden sonra
tahmine oncelikle tim degiskenlerin modele dahil edilmesi ile baslanmistir.
Burada amag, yapisal model ¢gergevesinde tum degiskenlerin cari agik Uzerinde
etkisini gorebilmektir. Ekonometrik olarak ise modelin kurulmasinda ihmal
edilmis degisken hatasi olarak tanimlanan cari acgik ile iligkisi olabilecek bir
degiskeni tahmin diginda birakmamaktir. Model tahminlerinde o6nemli
noktalardan biri de degigkenler arasinda “coklu baginti” problemidir. Bundan
kacinmak icin seride kukla degiskeni kullanmak da sikga basvurulan
ekonometrik yontemdir. Grafik 2.1°’den de gorulebilecegi Uzere, verilerin yillik
uzunlugu dikkate alindiginda kukla degiskeni kullanmak ¢ok da olasi degildir.

TABLO 2.6. TAHMIN SONUGLARI — TUM DEGISKENLER (YILLIK)

Bagimsiz Degigken Katsayi t-degeri
Sabit 0.553 1.03
Cari Denge/GSYH (cagdp(-1)) 0.669 2.91
Dig Ticaret Haddi (tot) -0.079 -0.87
G7-AB15 Blyume Orani (yf) -0.034 -0.06
Dlnya Faiz Orani (r) -0.015 -0.04
Reel Efektif Déviz Kuru (reer) 0.091 1.84
Bitce Acigi/GSYH (kkbg) -0.015 -0.07
GSYH Buyume Orani (gdp) 0.230 2.79

R? =0.617221; F-Degeri =3.455302. Tabloda sadece t-degerleri verilmigtir.

Tum degiskenleri igerir yillik veri ile yapilan tahmin sonuglari Tablo
2.6'da yer almaktadir. Tablo 2.6 sonuglarina gére, % 1, % 5 ve % 10 duzeyinde
istatistiki olarak anlamli gikmayan yabanci ulkeler (G7 ve AB15) buyume

oraninin gecikmeli degeri (dyf ve dyfe), dinya faiz orani gecikmeli degeri (dr) ve
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kamu kesimi borclanma geredi GSMH oraninin gecikmeli degeri (dkkbg)

tahminden gikariimistir.

ilk tahminde anlamli gikan diger degiskenlerin cari agigi ne dlgiide
aciklayabildigini gorebilmek amaciyla, cari agigin bir donem oOnceki orani
(cagdp(-1)), dig ticaret haddinin gecikmeli degeri (dtot), reel efektif doviz
kurunun gecikmeli degeri (dreer) ve reel yurtici buyume oraninin (GSYH)
gecikmeli degeri (dgdp) kullanilarak yeni bir tahmin yapilmis ve sonuglari Tablo

2.7°de sunulmustur.

TABLO 2.7. TAHMIN SONUGLARI — SECILMiS$ DEGISKENLER (YILLIK)

Bagimsiz Degigken Katsayi t-degeri
Sabit 0.551 1.21
Cari Denge/GSYH (cagdp(-1)) 0.676 3.35
Dig Ticaret Haddi (tot) 0.073 1.07
Reel Efektif Déviz Kuru (reer) 0.089 2.29
Buylime (GSYH) Orani (gdp) 0.234 3.80

R? =0.616725; F-Degeri =7.240923. Tabloda sadece t-degerleri verilmigtir.

Tablo 2.6 ve Tablo 2.7 sonuclari birlikte degerlendirildiginde ise, cari
acigin bir ddbnem onceki orani (cagdp(-1)) ve reel yurtigi buyume orani (GSYH)
gecikmeli degeri (dgdp) istatistiki olarak % 1 duzeyinde, reel efektif doviz

kurunun gecikmeli degeri (dreer) ise % 5 duzeyinde anlamli bulunmustur.

TABLO 2.8. TAHMIN SONUGLARI (CEYREK DONEM)

Bagimsiz Degigken Katsayi t-degeri
Sabit -2.763 -1.55
Cari Denge/GSYH (cagdp_sa(-1)) 0.422 3.95
AB15 Buylme Orani (yfe_sa) -1.680 -1.81
Dlnya Faiz Orani (r_sa) 0.760 1.09
Reel Efektif Doviz Kuru (reer_sa) 0.110 2.41
Yurtici Buyime Orani (yd_sa) 0.248 2.02

R? =0.38050; F-Degeri =6.858635. Tabloda sadece t-degerleri verilmigtir..

Yillik i¢in yapilan tahmin, bu kez Uucger aylk veriler kullanilarak
yapilmistir. Dig ticaret haddi (tot) hem vyillik hem c¢eyrek donemli farkli
tahminlerde istatistiki olarak anlamli gikmadigi, kamu kesimi borglanma geregi
GSMH oranina ait ucger aylik veriler ise yararlanilan kaynaklarda erigilebilir
olmadigi igin modelden g¢ikariimigtir. Ayrica KKBG de yillik tahminde anlamli
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citkmamigtir. Bu ek bilgiler gergevesinde, Tablo 2.8 tger aylik verilerle yapilan

tahmin sonugclarini gostermektedir.

Tablo 2.8’deki test sonuglarina gore, dinya faiz orani gecikmeli degeri
(dr) anlamh gikmamistir. Yine Tablo 2.8, cari agigin bir ddnem 6nceki orani
(cagdp(-1)), reel efektif doviz kurunun gecikmeli degeri (dreer) ve yurtici blylime
oraninin (GSYH) gecikmeli deg@eri (dyd) degiskenlerinin % 5 duzeyinde, yabanci
ulkeler buyume orani (AB15) gecikmeli degerinin (dyfe) ise % 10 duzeyinde

anlamli oldugunu gostermistir.

Her iki seri ile test edilen model sonuglarina gore, cari agigin bir ddbnem
onceki orani ile kendisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmusgtur. Bu
sonug, Turkiye’de cari agik olgusunun yapisal oldugu ve beklentilerin gegmis
donem cari agik rakamlarina gore sekillendigi yonuindeki gorusleri destekler
niteliktedir. TCMB’nin her ay iki kez yayimladigi Beklenti Anketi'nde® yer aldigi
sekliyle, ankete konu ekonomik birimlere yoneltilen "yillik cari islemler dengesi
beklentiniz nedir?" sorusu gelecek doneme iligkin makroekonomik durum
ongorusunun olumlu veya olumsuz olmasina gore mevcut cari islemler
rakaminin ¢ok az altinda veya Ustiinde cevaplanmaktadir. Ornegin, Aralik-2005
1.Donem anketinde Ocak-Aralik 2005 yil sonu cari acik beklentisi 22,5 milyar
dolar iken anketten yaklasik 2 ay sonra Subat 2006’da Banka'nin yayimladigi
O0demeler dengesi verilerine gore 2005 yili cari agik gergeklesmesi 23,1 milyar
dolardir. Bu durum, ge¢mis donem etkisinin en agik orneklerinden biridir.

Cari acik ile dis ticaret hadleri (tot) arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunamamigtir. Ticaret haddi degiskeni yerine Turkiye’nin 6demeler
dengesi istatistiklerinde yer alan TUIK kaynakli ihracat (f.0.b) ve ithalat (f.0.b)
degerlerinin birbirine orani diger bir ifade ile karsilama orani (ko) segildiginde
iliskinin yonu anlamli ve pozitif gcikmistir. Bu bulgu, dis ticaret dengesinin cari

islemler acgigi veya fazlasini belirleyen en 6nemli kalem olmasi ile agiklanabilir.

Dis ticaret hadleri ise ihracat ve ithalat arasinda hem fiyat hem miktar
birim deger cinsinden gelismeleri ve iki degisken arasindaki etkilesimi daha net
yansittigi igin literatirdeki ekonometrik model tahminlerinde genelde tercih

° www.tcmb.gov.tr/ikt-yonelim/beklenti/beklentimain.html
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edilmektedir. Dis ticaret haddi degiskeni (tot) ile cari acik iliskisinin istatistiki
olarak anlamli gikmamasi modelde yer alan reel doviz kuru degiskenin anlamli

ctkmasi goz onune alindiginda bazi yorumlara agiktir.

Doviz kuru ile dig ticaret hadleri etkilesimi, Turkiye ekonomisi igin iki
degisken arasindaki kisa ve uzun donemli nedenselligin yonune dair farkl
bulgular (Gurbiz ve Cekerol, 2002; Yamak ve Korkmaz, 2005; Zengin, 2000),
ihracatin ithalata yuksek oranda bagimliligi, ticarete-konu mal treten sektorlerin
yapisl, ucret baskilamasi, duguk kar mariji ile ihracati surdurulebilir kilma gabasi,
sektorlerin Uretimdeki verimliliklerinin dinya rekabet dlgeginde olmamasi veya
artinlamamasi olarak Ozetlenebilecek yapisal sorunlarin ihracat ve ithalat
duzeyi buna bagli olarak dig ticaret hadlerini belirleyen diger faktorlerin etkin
olmasi ile agiklanabilir.

Modelin en dikkat geken sonuglarindan biri, cari denge ile reel efektif
doviz kuru (reer) arasinda anlamli ve guglu bir iligki bulunmasidir. Ekonomik
anlamiyla reel efektif doviz kuru artisi yani TL'nin degerlenmesi cari dengeyi
kotulestirmektedir. Diger bir deyisle, cari agigi artirmaktadir. Bu mekanizma,
Tarkiye icin birkag agidan yorumlanabilir. Birincisi degerli bir milli para veya ona
yonelik doviz kuru politikasi, TL bazinda ihracati nisbi olarak pahalilastirirken,
ithalati ise yine ayni bazda goreli olarak ucuzlatir. Bundan dolayi, s6zkonusu
politikanin orta-uzun donemde yurtigi Uretimin uluslararasi rekabet gucunu
azaltmasi beklenir. Tam tersi bir durum, yani TL'nin deger kaybi ithalati nisbi
olarak pahali hale getirip ihracati ucuzlatmasi beklenir. Dig ticaret dengesini
iyilestiren de beklenen bu etkidir. Burada ikame ve gelir etkisinin, ¢alismanin
teorik kisminda ayrintili deginildigi Uzere, Marshall-Lerner sarti altinda gecerli
oldugu kabulunl not etmeliyiz. TL’nin deger kaybi senaryosu ¢ok 6nemli bir yan
etkiye de sahiptir. O da ithalati buyuk oranda ara ve sermaye mallarindan
olusan Turkiye ekonomisinde kur-enflasyon gecigkenligi mekanizmasi Uzerinden

yurtici fiyatlar duzeyinde artiga yol agma riskidir.

Bu noktada bir galismaya dikkat gekmekte yarar var. Kara ve Ogling
(2005)'un “Turkiye'de Doviz Kuru Gegiskenligi: Yavas Ama Gergekten Dugsuk
mu?” baslikli galigmasi, 1995-2004 doéneminde kurdan enflasyona olan
gecigkenligin 2001 Mayis ayinda uygulanmaya baslayan program ve dalgali kur
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rejimi cercevesinde degisiklik gosterip gostermedigi sorusuna yanit ariyor.
Calismanin ampirik sonucuna gore, 2001'de uygulamaya konulan program
sonrasinda kurdan enflasyona olan geciskenligin buyuklugu azaliyor ve etkisi de
daha uzun bir sureye yayiliyor. Yazarlara gore, kur-enflasyon geciskenligin
onemli dlcude dusgmesinin temel nedenlerinden biri, 2001 sonrasi donemde
kurda asagi ve yukari yonde olusan hareketlerdir. Dunya mal fiyatlarinda kalici
sekilde yukari yonlu bir hareketin diger bir ifade ile TL’nin kalici deger kaybinin,
uzun donemde Turkiye’de enflasyonu hesaplanandan daha fazla artirabilecegi
riskine de ayrica dikkat ¢cekilmektedir.

Tahmin sonuglarina gore, Turkiye’nin cari agigi ile dig tlkeler buyumesi
arasinda gerek G7 gerekse AB15 ulkeleri buyumesi olarak ayri ayri yillik
verilerle test edildiginde anlamli bir iligki bulunamamigtir. Fakat, ceyrek donem
verileriyle yapilan tahminde G7 Ulkeleri GSYH buyume orani (yf) istatistiki olarak
yine anlamh ¢ikmazken, AB15 ulkeleri GSYH buyume orani (yfe) anlamli
cikmigtir. Turkiye’nin ihracat talep fonksiyonunun tahmin edildigi birgok ampirik
calismada, her iki degiskeni de igerir yabanci Ulkeler buylime orani ihracat talep
fonksiyonu iligkisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur (Yucel, 2005).

Dunya ulkeleri gelirinde, bu ¢alisma kapsaminda dig ticaretin yogun
yapildigi partnerlerimiz olan AB Ulkeleri gelirinde, bir artis Turkiye’'nin ihracat
artisini tetikleyecek, ihracattaki bu artis ise keynesyen ¢arpan mekanizmasi
uzerinden milli geliri artiracaktir. Milli gelir artisi ise Turkiye’'nin marjinal ithalat
egilimi katsayisinin buyutklugune gore ithalati artiracaktir. Sonugta ortaya bir
gelir ve ikame etkisi ¢gikacaktir. Bu noktada ikame etkisi gelir etkisine baskinsa
dig ticaret dengesini iyilestirici tersine gelir etkisi ikame etkisine baskinsa
kotulestirici etkide bulunacaktir. Turkiye igin yapilan literatirdeki bazi ampirik
calismalarin ithal mallarinin yurtici talep esnekligi ile ihra¢ mallari dis talep
esneklik katsayilarinin buyuklugu, bu baglamda dis ticaret hadleri-dig ticaret
dengesi iligkisi Uzerinde farkl sonuglar bulmasi, ayrica HLM’e gore ticaret
haddindeki iyilesmelerin sadece gegici iyilesmeler olacagi beklentisi altinda cari
dengeyi olumlu etkileyecegi varsayimi calismanin istatistiki bulgusunu bir
Olcude acgiklayabileceg@i dugunulmektedir (Yamak ve Korkmaz, 2005, s.19-21).
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Cari acikile dunya faiz oranini (r) temsil eden hem FED hem de LIBOR
faiz oranlari kullanilmis fakat her iki durumda da Tablo 2.9'daki (4) nolu tahmin
hari¢ degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamigtir.
Turkiye ekonomisinde ekonomik birimlerin dunya faiz oranindaki degismeler
karsisinda davranislarini ne olgude farkhlastirdigi ve bunun cari agiga yansidigi
olgusu bu sonug 1s1ginda tartismaya agiktir. DUnya faiz orani 6zellikle FED faiz
orani artiginin Turkiye gibi gelismekte olan piyasalari etkiledigi son yillarda
yaygin olarak kabul edilmektedir (Culha, 2006). Bu baglamda, cari iglemler
dengesinin sermaye hareketleri ve alt kalemleri kisa ve uzun vadeli sermaye
hareketlerinin bu gelismelerden etkilendigi birgok galismada belirtiimistir. Dinya
faiz oranlarinda beklenmedik artigin, Turkiye gibi net bor¢lu Ulke agisindan
acigin finansmani agisindan kisit olusturacagi varsayimiyla cari agigi azaltici
etki yapmasi beklenir (Obstfeld ve Rogoff, 2000). Yani sdzkonusu degiskenin
cari agik ile negatif cari denge ile pozitif yonlu olmasi beklenir. Yillik ve ¢eyrek
donemli tahmin sonuglarindaki igsaretin beklenen yonde fakat anlamli olmadigini
bir kez daha not etmeliyiz.

Benzer bir sonug¢ da cari agik ile KKBG’nin GSMH’ye orani arasinda
cikmigtir. Daha acgik sekilde, literatirde yapilan galismalarda gectigi sekliyle
Tarkiye icin ikiz agiklar olarak tanimlanan cari agik butce acigi iligkisi galismanin
verileri kapsaminda istatistiki olarak anlamli bulunamamistir. Sonug, aslinda
Tarkiye icin yapilan bazi ampirik c¢alismalarin bulgulariyla farkli gibi
g6zikmektedir. Ornegin, Akbostanci ve Tung (2002) galismasinin ampirik
bulgular ikiz agik olgusunun varligina vurgu yaparak Turkiye igin iki acik
arasinda bir iligskinin olmadigini savunan Ricardian denkligi hipotezinin gegersiz

oldugu sonucunu elde etmistir.

Literatirde ayni konu Uzerindeki yapilan galismalar bile olsa model ve
degisken secimi, incelenen donem, kullanilan ekonometrik yontem gibi
farkhliklardan dolay1 benzer sonuglarin elde edilemedigi bilinen bir durumdur.
Sozkonusu ¢alisma ikiz acik olarak ticaret agigi ile kamu gelir ve giderleri farki
olarak tanimlanan butce acigini degisken olarak se¢mistir. Bu galismada ise
blatce acgigi gostergesi olarak KKBG/GSMH orani ile cari agik ikiz agiklar
gOstergesi olarak kullaniimigtir. Bahsedilen calisma 1987-2001 donemini
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incelerken bu galisma yillik 1980-2005 donemini, Uger aylik olarak ise 2001 krizi
ve sonrasi donemini de icerecek sekilde 1987-2005 verileriyle yapilmigtir. Etki-
tepki analizi kisminda ikiz agik iligkisinin Turkiye igin ne yonde oldugu bir kez

daha test edilip sonuglari YE modelindeki bulgular ile kargilastirilacaktir.

Genelde kamu harcamalarinda bir artigin cari dengeyi baslica iki
kanaldan etkilemesi beklenir. Bu noktada harcamalarin cari tuketim, cari
transferler ve yatirnm kompozisyonu ve bunlarin toplam iginde agirligi yapilacak
yorumlari da farkli kilabilecektir. Genel bir tanimlama ile iki kanaldan birincisi,
yurtici toplam harcama artiginin ithalati da artirma etkisidir. ikincisi,
harcamalardaki artigin yurtici fiyatlar duzeyini yukseltmesi yani enflasyon
kanaliyla ticarete-konu mallarin rekabet gucuna goreli olarak azaltmasidir. Her
iki kanalin beklenen toplam etkisi cari dengenin kotulesmesidir. Bu yonde
istatistiki  bir sonu¢ bulunamamasi, iki degigsken arasindaki aktarim
mekanizmasinin diger degiskenler tarafindan modelde buyime oraninin anlamli
ctkmasi dikkate alindiginda buylme uzerinden agiklanmig olabilecegdi kanisina
itmektedir. SOyle ki; milli gelir denkliginde harcamalar ile buyume arasinda

bilinen bir iktisadi iligki vardir.

Son olarak tahmin sonuglarinda, GSYH buyumesi ile cari agik iligkisi
anlamli ¢ikmistir. Turkiye ekonomisinin yapisal unsurlari, ithalatin agirlikli olarak
ara ve sermaye mali seklinde olmasi bliyumenin cari agigi artirici etkisini
aciklamakta sikga vurgulanan nedenler arasindadir. Bu noktada “ithalat ile
blyime mumkuin mi veya ne kadar saglikli” tartismasinin baska bir calismaya
birakildigi ayrica not edilmelidir. ilk bélimde deginildigi Uzere, cari agik ve
bldyime verileri incelendiginde, goreli olarak ylksek buyume oranlarinin
gerceklestigi donemlerin Tarkiye ekonomisinde buyumenin ylksek oranda
ithalata bagimli olmasinin da etkisiyle artan oranda cari agik veren donemlerde
gerceklestigi, buyumenin yavasladigi veya ekonomik durgunluk dénemlerinin
ise Ozellikle kriz sonrasi cari fazla veren donemlere denk gelmesidir. Bu

ekonomik gozlem, tahmin sonugclarini da destekler niteliktedir.

ilk modelin sonuglarini farkli bir agidan test etmek amaciyla ikinci bir
model secilmigtir. Esneklikler yaklagimindaki (1.5) esitligi, parasal yaklasimin
(1.10) ve (1.11) esitlikleri gergevesinde, cari islemler dengesi ile cari dengenin
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belirleyicileri arasindaki iliski asagidaki sekilde yazilabillir. Bu denklik, gegcmis
modellerin tanimlamalari diginda Karunaratne (1988)'nin donem boyunca artan
oranlarda surekli agik veren Avustralya'nin 1977-86 periyoduna iligkin cari
acigin belirleyicilerini tahmin etmek igin kullandigi ve “i¢ ve dig faktorler/soklar”
olarak ayirdigi ek degiskenleri de icermektedir.

Bu kapsamda cari dengenin belirleyicileri, Khan ve Knight (1983)
tarafindan da analiz edildigi gibi hem “denge” hem de “dengesizlik” modeli
olarak iki kisimda test edilecektir.

Genel anlamda, dengesizlik modellemesinin neden yapildigi su mantikla
(Karunaratne, 1988, s.717) aciklanir: Cari dengeyi olusturan akimlar, bir
ekonominin yabanci varlik stogunun reel doviz kuru, reel faiz orani, diger
finansal varliklar ve reel ekonomik gosterge degismeleri kargisinda kismi
uyarlamasini gosterir. Diger bir anlatimla, uyarlama es-zamanli ve tam olarak
gerceklesmez. Ayrica sOzkonusu faktorlerin 6nem ve etki derecesi, cari
dengede kisa ve uzun donem arasindaki sapmalarin/farkhligin buyuaklugunu
belirler. Uluslararasi finansal piyasalara eksik erisim, kurumsal kisitlar, digsa
aciklik oraninin dusuk olmasi, ekonomideki beklentiler ve spekulasyonlar cari
dengeye etki eden kompleks faktorlerden birkagidir. Bu etkenler, modelin
aciklamakta yetersiz kaldigi1 noktalarda uzun donem ile kisa donem cari denge

arasindaki sapmalarin nedenlerinine iligkin ipuglari verir.

Bu cergcevede, Turkiye igin cari agigin belirleyicilerinin tahmininde
kullanilacak denge ekonometrik modeli (2.2) denkliginde gosterilen sekilde
olacaktir. Model verileri (1980-2005 yillik, 1987:1-2005:4 arasi geyrek donem)

olarak Ek 2 ve Ek 3’de verilmigtir. 'nin zamani gosterdigi “denge modeli” ise

asagidadir.
ca; = f (tot;, ri, yfet, reer;, gdp: , kkbgt, rez:) (2.2)

Degiskenler i¢c-dis veya yurtici-yurtdisi sok faktorleri ayrimi yapilarak
tanimlanmigtir. Modelde bagimh degisken olan cari agik GSYH orani (ca),
yurtdigi sok faktorleri; inracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine orani olarak
tanimlanan dis ticaret hadleri (tot), dunya faiz orani (LIBOR) (r) ve gelismis

ulkeler (AB15 ulkeleri) buyime orani (yfe), yurtici sok faktorleri ise; reel efektif
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doviz kuru (reer), yurtici blyame (GSYH) orani (gdp), kamu kesimi bor¢lanma
geregi GSMH orani (kkbg) ve net uluslararasi rezervlerin ithalata orani (rez)
bagimsiz degiskenleri ile tahmin edilmeye calisilacaktir.

Cari acigin uzun donemli degeri ile kisa donemli dengesizlik duzeyi
arasindaki farkin kismi uyarlama mekanizmasi ile bir ddnemde gerceklestigi
varsayilirsa (Karunaratne, 1988, s.718) esitlik basit sekilde (2.3) olarak
yazilabilir;

[ca/cawi]=[cai /cam ]k (2.3)

Burada k (0 < k < 1) kisa ve uzun donem arasindaki uyarlama katsayisidir.

Esitligin dogal logaritmasi alinirsa da (2.4) elde edilir.
[ Inca; - Incaw1] = k [ Inca; - Incagq ] (2.4)

Eger (2.4), (2.2)’de yerine yazilir ve yeniden duzenlenirse test igin
kullanilacak “dengesizlik modeli” ortaya ¢ikar.

ca; = aptascar1+aq toti+as ri+as yfertas reeri+ags gdpit+arzkkbgit+ag rez; (2.5)

Literatirde s6zkonusu degiskenlerin genel anlamda cari denge Uzerinde
pozitif veya negatif iliskisi tanimlandigi igin bu galismada bulunan isaretler
yaniltici olmamalidir. Ornegin, dig ticaret hadlerinde bir digme cari dengeyi
azaltir veya kotulestirir. Bu dugus, baslangigta cari fazla varsa daha az cari
fazla, tam tersi cari agik varsa artan cari agik anlamina gelmektedir. Eger
bagimli degisken cari denge ise, hem cari denge hem de dis ticaret haddi ayni
yonde degistigi icin az’'nin isareti pozitif (+), bagimli degisken cari acik ise dig
ticaret haddi duserken cari agik daha da arttigi yani ters yonlu bir degisme
oldug@u icin a2'nin isareti negatif (-) olarak gosterilebilecektir.

Benzer bir durum, reel efektif doviz kuru i¢in gecgerlidir. Endekste artis
milli paranin degerlenmesini gosterdiginden cari agigi artirici cari dengeyi
bozucu yonde etkileyecektir. Sonugta cari agik ile beklenen isareti pozitif cari
denge ile negatif olabilecektir. istatistiki gosterimdeki bu kiigiik ayrinti diginda,
teorik mantigin literature paralel olarak modeldeki tim degiskenler igin ayni
oldugu bir kez daha not edilmelildir. Kisaca, bagimli degigsken bagimsiz
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degiskenle ayni yonde hareket ediyorsa iligki pozitif, ters yonde hareket

ediyorsa negatif isaretle gosterilmektedir.

Degiskenler logaritmik donugumleri ve birim kok testleri yapildiktan
sonra galigmada su sekilde kisaltilarak kullaniimistir. Ek olarak, ¢geyrek donem
serilerinde degiskenlerin sonundaki sa takisi mevsimsel uyarlama yapildigini
gOstermektedir. Cari agik GSYH orani (cagdp), cari agigin bir donem onceki
orani (cagdp(-1)), dis ticaret haddinin gecikmeli degeri (dtot), yabanci ulkeler
(AB15 Ulkeleri) GSYH buyume oraninin gecikmeli degeri (dyfe), dunya faiz orani
gecikmeli degeri (dr), reel efektif doviz kurunun gecikmeli degeri (dreer), yurtigi
baylime oraninin (GSYH artisi) gecikmeli degeri (dgdp), kamu kesimi bor¢lanma
geregi GSMH oraninin gecikmeli degeri (dkkbg) ve net uluslararasi rezervier
ithalat orani logaritmik degeri (Inrez).

Calismada kullanilan dengesizlik modeli, cari agigin bir ddnem onceki
oraniile diger degigkenleri icerir. Denge modeli ise tum uyarlamalarin cari agigin
bir donem onceki orani hari¢ modele dahil edilen degiskenler ve hata terimleri
tarafindan acgiklandigi denkliktir.

Tahmin sonuglari, kisa ve orta-uzun vadede ekonomide hedeflenen
ve/veya surdurulebilir cari agik duzeyinin elde edilmesi igin degiskenler Uzerinde
farkl uyarlamalarin ne yonde yapilabilecegi yoninde yol gosterici bazi bulgulari
icerir. Tablo 2.9 gergevesinde, birkag 6zet gcikarim yapmak gerekirse agsagidaki

yorumlar yapilabilir.

Denge ve dengesizlik modelleri bir dnceki YE modeli bulgulari ile bayuk
Olgcude oOrtugmektedir. Ayrica, denge modelinde cari agigin bir dnceki donem
orani degisken olarak alinmadigi igin modelin agiklayici giicii yani R?si daha
duguk ¢cikmigtir. Bu gozlem, incelenen donemler boyunca Turkiye’de cari agigin
katiligi, yapisalligi ve zaman zaman ise kronik olarak tanimlanabilecek 6zellikler

tasidigl yorumlarini destekler niteliktedir.

Onceki modelden kiigik bir fark olarak, Tablo 2.9'daki tahmin
sonugclarindan (4)'de cari agik ile dinya faiz orani ve (5)'de net uluslararasi
rezervlerin ithalata orani istatistiki olarak anlamli isaret olarak da negatif

cikmistir.
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TABLO 2.9. DENGE VE DENGESIZLIK MODELLERI"® TAHMIN SONUGLARI

Dengesizlik Modeli Denge Modeli
Degisken (1) (2) (©) (4) 5) (6)
Sabit 0.553 0.551 0.679 1.748 1.470
(1.03) (1.21) (1.39) (4.35)(%) (3.73)(%)
Cat.1 0.669 0.676 0.605
(2.91)(%) (3.35)(*)  (2.81)(%)
tot; 0.079 0.73 0.157
(0.87) (1.07) (1.34)
yfe 0.034 -0.217 0.871 0.817
(0.06) (-0.59) (1.47) (1.83)(**)
Iy -0.015 -0.618
(-0.04) (-2.34)(***)
reer; 0.091 0.089 0.134 0.046 0.093
(1.84)(***)  (2.29)(**) (2.30)(**) (1.13) (1.92)(***)
gdpy 0.230 0.234 0.280 0.061 0.065 0.331
(2.79)(*) (3.80)(*)  (4.47)(%) (0.75) (0.93) (4.08)(*)
kkbgi -0.15 -0.468
(-0.07) (-1.97)(***)
rez; -0.104
(-2.07)(*")
Testler
R? 0.61 0.61 0.50 0.12 0.46 0.62
Fgenel 3.45 7.24 6.77 0.47 5.84 3.50
Likelihood -42.08 -42.09 -46.51 -51.61 -47.37 -41.97
DW 2.00 1.99 1.90 1.20 1.02 1.32
AIC kriteri 4.35 4.09 4.20 5.00 4.28 4.34
Schwarz 4.75 4.34 4.40 5.30 4.47 4.74

Not: t-degerleri parantez iginde

verilmistir.

(*) % 1 kritik dlizeyde anlamli.

(**) % 5 kritik dlizeyde anlaml.
(***) % 10 kritik diizeyde anlami..

Dunya faiz orani artisi, dis bor¢ GSMH orani yuksek Turkiye gibi net

bor¢lu Ulke agisindan uluslararasi finans piyasalarindan yeni borglanma igin

kisit olusturmasi, faiz 6demelerini dolayisiyla net faktor giderlerini artirmasi ne-

deniyle, diger tahminlerle istatistiki olarak ¢ok guglu bir iliski bulunmasa bile,

sonucu agiklamak agisindan ekonomik olarak anlamlidir. Eger Ulke cari agik

veriyorsa, ac¢igin finansmani artan duinya faiz orani ve uluslararasi getiri farkinin

"% Her iki modelin tahmin sonuglari yillik ve ¢ceyrek donemli olarak yapilmig, benzer bulgular elde edilmesi nedeniyle
Tablo 2.9'da sadece yillik seriye ait sonuglar sunulmustur.
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dusmesinin de etkisiyle zorlagsacagindan cari agigi azaltici yonde etkileyecektir.
Tahmin sonuglarinin igaret olarak yaniltici olmamasi adina, artan faiz azalan
cari aglk yuzuanden bu iligkiyi gosterir katsayinin negatif oldugu ayrica not
edilmelidir.

Diger ekonomik sartlar veri kabul edilirse, rezerv artisinin gerek toplam
yurtici harcamayi dusurme diger bir deyisle enflasyon baskisini azaltmak
suretiyle ihrag mallarinin fiyat rekabetini iyilestirme gerekse ithalati gelecek
donemlere kaydirma etkisiyle de cari dengeyi olumlu, cari a¢igi azaltici yonde
etkilemesi beklenir. O nedenle, net uluslararasi rezervler ithalat oraninin artiyor
olmasi diger bir ifade ile net rezerv birikimi ekonomik birimlerin yurtdisi
harcamalari da belirli bir sure kistigini veya erteledigini gosterebilecektir.
Ulkenin yurtdigi mallara olan talebinde bir azalig ithalat kanaliyla cari agikta nisbi
bir azalisa yol agacaktir. iliskinin negatif olmasi bu mekanizma nedeniyledir.
Tahmin sonucu, bu agidan anlamli iken rezerv artisi veya birikimi yurticine
yogun kisa ve uzun vadeli sermaye giriglerinin de bir sonucu olabilir. Bu
durumda hem net uluslararasi rezervler artiyoriken hem de ulke daha fazla cari
acik veriyor olabilir. Bu alternatif durum modellerde iki degisken; net uluslararasi
rezervlerin ithalata orani ve cari agik arasinda istatistiki olarak zayif iligki
bulunmasina da bir agiklama niteligindedir.
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UGCUNCU BOLUM
CARi DENGE VE DONEMLERARASI YAKLASIM
3.1. Cari Dengeye Donemlerarasi Yaklagim

Yaklagimi analiz edebilmek igin oncelikle konunun teorik mantig1 nedir
sorusuna cevap vermek yerinde olur. Donemlerarasi yaklagim cari dengeyi, reel
is cevrimleri modellerinde (Calderon ve digerleri, 2002, s.3) yer alan
degigkenler; Gretim, verimlilik artisi, hukimet harcamalari ile nominal
degdiskenler; doviz kuru, fiyatlar duzeyi, parasal soklar (Taylor, 2002, s. 17)
hakkinda olusturulan gelecege donuk beklentiler dogrultusunda optimal dinamik
tasarruf ve yatirim kararlarinin bir sonucu olarak goérur (Obstfeld ve Rogoff,
1995, s.1732).

Bu gercevede, cari igslemler dengesinin rolu, gegici oldugu dusunudlen
verimlilik veya talep soklarina kargi “yastik gorevi” gormek olarak
tanimlanmaktadir (Ghosh ve Ostry, 1995, s.328; Obstfeld ve Rogoff, 1995;
Razin, 1995; Ostry, 1997, s.8; Sachs, 1981; Tiryaki, 2002, s.7).

Doénemlerarasi yaklagim Uzerine yapilacak literatur taramasi, ekonomik
degismelerin ve/veya soklarin cari denge uzerinde etkisinin U¢ temel unsura,
kaynak, surec ve zamanlama, gore farklilik gosterdigine isaret eder. Kaynagina
gore sok ulke bazli veya global olabilir. Global 6lgekli soklarin cari agik Uzerinde
etkisi ulke bazli olana gore daha az varsayillmaktadir (Glick ve Rogoff, 1995;
Razin, 1995, s.177). ikinci olarak, sokun siireci gegici veya devamli olabilir.
Surekli bir verimlilik soku, toplam yatirimi tasarrufa gére daha fazla artirarak cari
dengeyi negatif etkileyebilir. Buna karsilik, gegici verimlilik degisikligine yatirm
ayni oranda tepki vermeyebilir ve cari denge olumlu etkilenir (Glick ve Rogoff,
1995; Obstfeld ve Rogoff, 1995). Zamanlama ise ekonomik degismenin ve
sokun sadece bir uUlke ile kisitli olmasi veya tum ulkeler Gzerinde belirli bir

donem etkin olmasi olarak tanimlanabilir. Calderon ve digerlerine (2002, s.3)
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gore ise, ulke bazli olan genelde gegici ve kisa donemli dinamik etkileri

igerirken, global olgeklisi daha yapisal unsurlar kaynakl ve uzun donemlidir.

Genel gergevesi yukardaki sekilde Ozetlenebilecek yaklagimin icerigi
“bireyler neden tuketimlerini donemlerarasi ikame eder?” sorusuna verilecek

cevapla daha net anlagilabilir.

Genel bir mikroekonomik varsayim ile bireyler ortalama tiketim
seviyelerinden sapmalari yani tuketim dalgalanmalarini pek tercih etmezler. Bu
nedenle sahip olduklari varliklari gegici gelir soklarinin tuketim etkisini en aza
indirmek icin kullanirlar (Ventura, 2002, s. 21). Diger bir ifade ile, bunu gelirin
goreli olarak yuksek oldugu iyi zamanlarda tasarruf edip, tersi zamanlarda yani
zor gunlerde tasarruflarini azaltmak suretiyle saglarlar. Bu durum su benzetme
ile aciklanir. Bireyler iyi gunde diger bir deyigle gelirin yiksek oldugu donemde
kotl zaman yani “yagmurlu bir gun” icin tasarruf ederler (Campbell, 1987,
s.1249).

Ventura (2001, s.1)’e gore tasarruf ve yatirim oranlari duragan olmadigi
icin donemlerarasi yaklagimin temel mantigi dogrultusunda her dlke, uzun
donemli milli butge kisiti ile cari dengenin uzun donemde duragan sekli olan cari

denge GSMH oranina bagli kalmak veya yakinsamak zorundadir.

Tlketimin donemlerarasi ikamesine ampirik kanit olarak Deaton
(1991)’un galigmasi 6rnek gosterilmektedir (Kraay ve Ventura, 2002, s.3). Buna
gore, tuketim gelire gore daha dusuk oynakliga/volatiliteye sahip olup ortalama
degerinden ve egiliminden daha az sapma gosterir. Ayrica tuketim buyumesinin

varyansi gelirinkinden daha dusuktur.

Bu noktada, tuketimin donemlerarasi ikamesi hakkinda 6nemli bir
uyarida bulunmak vyararli olacaktir. Tuketimin donemlerarasi ikamesi,
Modigliani-Miller Yansizlik Teoremi’'nin uluslararasi makroekonomiye uyarlanmis
haline dayanmaktadir. Soyle ki, uluslararasi sermaye piyasalarina tam olarak
erisimi olan bir Ulkede sabit sermaye yatirimlarinin yerli ya da yabanci sermaye
ile yapilmis olmasi tamamen yansizdir, ¢inku her iki durumda da yatirimin
getirisi uluslararasi piyasalarda gegerli olan riske gore ayarlanmis denge getiri

orani ile hesaplanmalidir. Diger bir deyisle, yatirim projelerinin net simdiki
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degderinin pozitif olmasi kosulu saglandiginda finansmanin cografi kaynagi
onemsizdir (Tiryaki, 2002).

iktisat literatiirinde Mundell (1968) ve Fleming (1962) calismalariyla yer
bulan Mundell-Fleming modeli, etkin-piyasa modelleri kapsaminda
donemlerarasi yaklagima ug bir alternatif olarak gosteriimektedir (Obstfeld ve
Rogoff, 1995, s.1794). S6z konusu modelin baslica katkisi, ticaret
baglantilarinin  Keynesyen c¢arpanlar Uzerindeki etkisini, uluslararasi
yansimalari, devaltiasyonun etkilerini, doviz kurlarinin belirlenmesini ve dis
ticaret hadlerinin Keynesyen tuketim fonksiyonundaki rolunu acgiklamak
olmustur. Ancak bu yeni yaklagim, dig dengesizliklerin hangi mekanizmalarla
giderilebilecegi hakkinda herhangi bir yon gostermemisgtir.

Oziinde, klasik IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmis hali olan
model, temelde kisa vade Uzerinde yogunlasmakta oldugundan dolayi, basit
denklestirme mekanizmalarini akim dengesi ve duragan doviz kuru bekleyigleri
yoluyla acgiklamaktadir. Mundell-Fleming modelinin baglica zayifligi duragan bir
yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Model, kisa vadeye odakli oldugu
icin politika kararlarinin cari islemler dengesi Uzerindeki uzun vadedeki
etkilesimli etkilerini yani uzun donemli dinamik etkileri goz ardi etmektedir
(Obstfeld ve Rogoff, 1995, s.1794).

3.1.1. Dénemlerarasi Yaklasim Uzerine Bazi Ampirik Calismalar

Ghosh ve Ostry (1995), 13 Afrika, 11 Asya, 5 Orta Dogu ve 16 Latin
Amerika olmak Uzere 45 gelismekte olan ulke igin yaklagimin gegerliligi test
reddedilemedigi sonucunu bulmusglardir. Ayrica, eger yaklagim tum ulkeler igin
tamamiyla reddedilebilseydi bahsedilen uUlke 6rneklerinde sermaye hareketleri
onunde ciddi engeller oldugu ve spekulatif faktorlerin bu tlkelere sermaye giris
cikislarini yuksek oranda belirledigi yontndeki varsayimlar gecerlilik kazanirdi
seklinde yorumlamiglardir. Calisma, her iki unsurun gelismekte olan tlkeler igin
kismi olarak varligina vurgu yaparken, cari dengenin donemlerarasi tuketimi

denklestirici yani “yastik gorevi’nin oldugu tezini de desteklemektedir.
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Benzer bir calisma ile Ostry (1997) de bes ASEAN dulkesi igin;
Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland donemlerarasi yaklasimi
test etmigtir. Bu Ulkelerin Ggl; Endonezya, Malezya, Filipinler igin modelin
gecerliligi istatistiki olarak anlamli bulunurken diger ikisi, Singapur ve Tayland
icin tersi sonug bulunmustur. Fakat tum ulkeler igin, mevcut cari denge ile
donemlerarasi yaklagimdan elde edilen optimal veya gosterge cari denge
serileri arasinda yuUksek korelasyon bulunmasi, modelin ASEAN tUlkelerinde
1990l yillardan itibaren gozlemlenen artan cari dengesizlikleri agiklamakta
basarili oldugu seklinde yorumlanmistir. Her iki seri arasindaki
farklarin/sapmalarin, sdzkonusu ulkelerdeki dis borg yapisi ve seviyesi, verimlilik
degigsiklikleri ve vyatirrm patlamasi, mali konsolidasyon gibi faktorlerle
aciklanabilecegi ayrica vurgulanmigtir.

Bussiére ve digerleri (2004), 1995-2002 yillar1 arasi i¢in galismanin
yapildigi 2004 itibariyle 10'u AB'ne giris surecinde olmak Uzere toplam 33
OECD ulkesini iceren cari dengenin dinamikleri analizinde, ge¢gmis donemdeki
cari acigin sureklilik gostermesi yani katiligi ile butce dengesinin nemine diger
faktorlere gére daha fazla vurgu yapmislardir. Ozellikle AB’ye Uyelik siirecindeki
ulkelerin cari denge verilerinin yapisal cari denge seviyeleriyle genel anlamda
paralellik gostermesi, diger OECD ulkeleri igin de benzer sonuglarin bulunmasi
donemlerarasi yaklasimin gegerliligini desteklemektedir.

3.1.2. Modelin Tiirkiye’ye Uygulanabilirligi

En genel anlamda, donemlerarasi yaklagsimin gerek gelismis gerekse
gelismekte olan Ulkeler Uzerinde bazi caligmalar ile test edilmesi 6rnek
gosterilebilir. Ayrica, OECD’nin gelismiglik siniflandirmasina gore orta seviyede
olan Turkiye'nin konuya dair ¢aligmalara dahil edilip incelenmesi, yaklagimin
Turkiye'ye uygulanabilirligine model olugturmaktadir (Ventura, 2002).

Daha dar bir gercevede, Ek 1°de modelin ayrintili teorik ¢ikarimini
olusturmakta yararlandigimiz, 6zellikle gelismekte olan Ulkelere ornek olacak
bir model igeren, cari agik ve borg sorunlarinin gelismekte olan ulkelerin

bircoguna benzer yapidaki Nijerya ve Gana'yi inceleyen Adedeji ve digerleri
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(2005) caligmasinin, yaklasimin Turkiye’ye uygulanabilirligine dair iyi bir calisma

olabilecegi dugunulmustur.

Ostry (1997)'nin bes ASEAN Ulkesi; Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland Uzerinde donemlerarasi yaklagimi test ettigi ¢calismasi,
benzer sekilde Turkiye igin ornek gosterilebilir.

Batun bu galigmalarin 6tesinde, konunun dogrudan ve ampirik olarak
Tarkiye'ye uygulanan bazi galismalar ile de test edilmesi, bu galismada
yaklasimin incelenmesine éncliliik etmistir (Akgay ve Ozler, 1998; Babaoglu,
2005; Selguk, 1997; Ogus ve Sohrabji, 2006).

3.1.3. Tiirkiye’nin Cari Dengesi Uzerine Bazi Ampirik Galigsmalar

Konuya iligskin uluslararasi literattrde birgok teorik ve ampirik ¢alisma
olmasina ragmen, Turkiye Uzerine yapilan galisma sayisinin azhgr dikkat
cekmektedir. Bu nedenle, bu bolum bazi ampirik ¢calismalarin 6zetlenmesine

ayrilmigtir.

Bu c¢alisma iginde kullanilan terminoloji ile  “Cari Dengenin
Dénemlerarasi Modeli”, diger ¢alismalarda bahsedildigi sekliyle “Donemlerarasi
Tuketim Dalgalanmalarinin  Giderilmesi Modeli” c¢ergevesinde Turkiye
ekonomisinin 6demeler dengesi gelismeleri Uzerine ilk galigmalardan biri
Selcuk (1997) tarafindan yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore Turkiye, 1987-
1995 donemi igerisinde tuketimdeki dalgalanmalari giderememistir. Bu sonuca,
ulkenin uluslararasi finansal piyasalarda kredi kisiti altnda olmasi veya sermaye
hareketlerindeki akigkanligin mikemmelden uzak olmasi rol oynamistir seklinde

yorumlanmigtir.

Benzer bir dénemi, 1987-1996, inceleyen Akcay ve Ozler (1998)
calismasinda, asil cari dengenin modelden bulunan optimal cari dengeden
farkinin yuksek olmasi kriz donemlerinde cari agikta gozlemlenen “asirilik”
gOstergesi olarak yorumlanmigtir. Bu ¢ikarim kapsaminda cari agigin
surdurulebilirligi  incelenmig, goOstergeler ve baz degerlerin acil bir

surdurulemezlik tehdidi olugturmadigr sonucuna varilmistir.
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Babaoglu (2005) ise 1987-2004 arasi Turkiye'de cari acgigin
surdurulebilirligini, donemlerarasi model c¢ergevesinde “asirilik kriteri’nin
ekonometrik uygulamasini yaparak incelemigtir. Milli gelir serilerinden elde
edilen cari aciklarin optimale yakin seyir izlemesine ragmen, bu durumun Wald
testinde istatistiki olarak reddedilmesi, cari agiklarin gegmis donemlerde 6zellikle
kriz dncesinde surdurulebilir oldugu savini gurutmektedir. Ayrica galisma,
Tarkiye'de cari acgik finansmanin daha ¢ok portfoy yatirrmlari ve kisa vadeli
borglarla yapilmasinin riski ile, giris yapan sermayenin yurtici tuketimden ¢ok
yatirimlara yonlendirilmesinin cari ac¢igin surdurulebilirligi agisindan dnemine
dikkat cekmektedir.

Ayni kapsamda diger bir galisma ise Ogls ve Sohrabji (2006)a aittir.
Asil cari acilk dalgalanmasinin modelden bulunan optimal cari acgik
dalgalanmasindan daha yuksek oldugu bulunmug ve bunun incelenen
donemdeki spekulatif sermaye hareketlerinden kaynaklandigi yorumu
yapilmistir. Ayrica ¢alismanin diger bir ¢gikarimina goére, cari agik gelecek

donem nakit akimlarinin Granger anlaminda nedeni yani aciklayicisidir.

Selguk (1997) “tuketim sapma/kayma buyukliugu” sembold olan ©
katsayisini 0.969, Ogiis ve Sohrabji (2006) 0.93, Babaoglu (2005) ise 1.04
bulmustur. ilk iki sonuca gére, tiiketiciler sabirsiz davranarak gelecekte
yapacaklari tuketimi simdiki zamana, ikincisine gore ise tuketiciler tuketim
tercihlerini  sabirh  davranarak simdiki zamandan gelecek dodneme
kaydirmiglardir. Buna gore, ©>1 oldugunda toplam tuketim nakit akim
seviyesinden daha duguk demektir. Eger ©<1 ise tuketim duzeyi nakit akim
duzeyinden daha fazla gergeklesir. Diger bir deyisle, sonuglar yaklagimin temel
varsayimi olan tuketicilerin donemlerarasi tuketim dalgalanmasini gidermesidir.
Ayrica Turkiye i¢cin © katsayisininin birden kiguk bulunmasi (©<1), simdiki
donemde gergeklesen sermaye girisinin beklenenden daha az olmasindan
kaynaklanmigtir seklinde yorumlanmaktadir.

Bu Ug¢ benzer galismanin yorum farki, rakamsal farkliigin 6tesinde
temelde Turkiye ekonomisinde son yillarda bir davranis degisikligi olup olmadigi
sorusunun cevabinin da farkh verilmesidir. Babaoglu (2005)'na goére bu fark,
davranissal bir degisikligin gostergesidir. Turkiye ekonomisinde belirsizliklerin
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yogun yasandigi donemlerde sik¢a kullanilan ekonomik aktorlerin “talep
ertelemesi” terimi bu baglamda degerlendirilebilir. Diger iki caligmanin aksine
son galigmada bulunan asil cari dengenin optimale yakin hareket ettigi yani
sermayenin optimal kullanildigi yorumu, s6zkonusu donemde bor¢lanma
sorununun yasanmadiginin bir belirtisidir. Her G¢ caligmada kullanilan model de,
sabit dunya faiz orani varsayimi Uzerine kuruludur. Gergekte durum tam tersi
olup, degisken dunya faiz oranlarinin tiketicilerin davranigina olasi etkisi bu

calismada ayrica irdelenecektir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI

ikinci béliimde Tirkiye’'de cari agigin belirleyicileri YE model kullanilarak
tahmin edilmeye calisilmigti. Cari agik ile ampirik galismalarin 6zetlendigi Tablo
2.1’deki bulgular g6zonune alinarak segilen temel degiskenler arasindaki

dinamik iligkileri analiz edebilmek i¢in VAR modeli kurulmasi gerekmektedir.

4.1. Turkiye i¢cin VAR Modelinin Gikarimi

iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belilenmesi ve test
edilebilmesi icin oncelikle ilgili degigkenlerin i¢sel (bagimli) veya digsal
(bagimsiz) olup olmadiginin tespiti gereklidir. Bu baglamda, zaman serileri ile
yapilan ekonometrik calismalarda sikga kullanilan VAR modeli degiskenlerin
icsel-digsal ayrimini gerektirmedigi igin YE modellemesinden ayrilmaktadir. Ek
olarak, digsal degiskenin onceki donemlere ait degerinin VAR sisteminde yer
almasi gelecege donuk tahminlerin gugli yapimasini da mUmkin
kilabilmektedir. VAR modelinde yer alan degiskenlerin karsilikli olarak birbirini

etkileyip etkilemedikleri ise Granger nedensellik testi yardimiyla yapiimaktadir.

Doénemlerarasi modelin varsayimlarinin gikarimi i¢in VAR modelinin
kurulmasi gerekmektedir. Bu amagla, modelin kurulmasina iligkin tum teorik

varsayimlar ile ara igslemler agama asama Ek 1'de gdsterilmistir.

Bu bolumde onlari tekrar yerine, uygulama sonuglarina iligkin yorumlari
anlamli kilmak dusuncesiyle donemlerarasi modelin gikarimlarini 6zetleyen
asagidaki VAR modelinin sunulmasi yeglenmistir. En genel gosterimle, p’inci
dereceden VAR(p) modeli su sekildedir.

Yi=C+ A1y + Aoy + ... + ApYip T+ €t (4.1)
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Burada c n x 1 sabit terim matrisini, A; n x n matrisini (i=1,...,p), e ise n x 1 hata

terimi matrisini gostermektedir.

Bu gosterime paralel olarak donemlerarasi yaklagim i¢gin VAR modeli

calismanin igerigine uygun olarak asagidaki denklikler seklinde yazilabilir.

AQi=c + W11 AQu1 + W12 CALq + Wiar*eq + ey
CA;=c+ W21 AQu1 + W2 CAw1 + Wosr™iq + e (4.3)

r« =c+ W31 AQuq + W2 CArq + Waz g + €3

Burada y=

iskonto oranini, Q: (Q, =Q, — I, -G, ) gayri safi yurtici Gretim

*

I+r
eksi toplam yatirirm ve kamu harcamalari olarak gosterilen net ¢iktiyi, CA; asil
cari dengeyi, AQ; net c¢iktinin dnceki donemler degerini, et , ex ve es sifir

ortalamali hata terimini gostermektedir.

Standart donemlerarasi yaklagsimda (4.2) ve (4.3) yardimiyla Ek 1’deki
(33) nolu denklikte gosterildigi sekilde optimal cari denge (CA*) hesaplanir. Daha
sonra ise asll cari denge ile optimal cari dengenin esit oldugu bos hipotezi test
edilir. Eger bos hipotez reddedilemezse, Turkiye ekonomisi incelenen donemler
boyunca tuketimdeki dalgalanmalari giderebilmistir sonucuna varilacaktir.

Diger yandan eger asil cari dengenin varyansi optimal cari
dengeninkinden yuksekse, bu spekulatif sermaye hareketlerinin Turkiye
ekonomisinde etkin oldugu seklinde yorumlanabilecektir. Tam tersi eger optimal
cari dengenin varyansi yuksek ise bu durum dusuk sermaye hareketliligi ile
aciklanabilir. Yani ekonomi sermaye giris ve ¢ikiglarina yeterince agik degildir.
Bunun nedeni olarak, ulkenin uluslararasi finansal piyasalarda kredi kisiti altnda
olmasi, yeterince borglanamamasi veya sermaye hareketlerindeki akiskanhgin

mukemmelden uzak olmasi rol oynamigtir seklinde yorumlanabilir.

Standart donemlerarasi yaklasimin varsayimlarindan dinya faiz orani

sabitligi faiz oranlarinin gergekte degisken oldugu igin esnetilir ve tiketim bazli

faiz orani f, =1 +1;(1 -a)Qp,,, +sabit dinya faiz orani (r') ile ticarete-konu
4

olmayan mallarin goreli fiyatindaki degismeyi (Apt+1) birlestiren yeni faiz orani
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seklinde yazilirsa, Ek 1’deki (57) nolu matris formunda gosterilen VAR modeli
(4.1)ile (4.3) arasindaki denkliklerin Ucu de icerek sekilde elde edilir. Sadece r*;

yerine tuketim bazli faiz orani olan r, denklikle yer alir. Bu yontemle yeni bir

optimal cari denge (CA”) hesaplandiktan sonra analize devam edilir.

Benzer mantik gergevesinde tuketim bazli faiz orani ile dig ticaret

hadlerindeki degisiklikleri iceren faiz orani ﬁ =r +—1 — (1-a)Ap,,., +—l 4 abp ...,
4 4

diinya faiz orani (r ) ile ticarete-konu olan ve olmayan mallarin géreli fiyatindaki

degismeyi (sirasiyla Apni+1 Ve Apmi+1) birlestirecek sekilde ve Ek 1°deki (67) nolu

denklikte gOsterildigi gibi yazilirsa VAR modeli (4.1) ile (4.3) arasindaki

denkliklerin Uglnu de igerek sekilde elde edilir. Sadece r*; yerine tuketim bazl

faiz orani olan ft denklikle yer alir. Ayni sekilde yeni bir optimal cari denge

(CA™") hesaplandiktan sonra analize devam edilir.

Ekonomik birimler kolay bir sekilde borg verebilirken, beklenmedik
uretim goklari borg alabilmede bazi kisitlar olusturabilir. Bu tarz geliri negatif
etkileyen soklar sonucu bor¢ veren birimler, alanlarin bor¢larini geri 6deme
kapasitelerinde dusme olabilecegi varsayimiyla bor¢ vermeye isteksiz
davranirlar veya artan risk nedeniyle daha yuksek faiz talep ederler. Standart
donemlerarasi modele gore, uretimde beklenen bir artig cari gelirin sabit olmasi
kosuluyla tuketimi artirnip tasarrufu azaltir. Yatinmin degismedigi varsayimiyla bu
artis cari dengeyi kotulestirir. Eger uluslararasi finansal piyasalara kismi erisim
imkani varsa, cari denge bu dUretim artigi beklentisinden tamamen

etkilenmeyecektir.

Bunun otesinde, ekonomik birimlerin tam olarak digariya borg
verebildikleri bir durumu farzedelim. Eger gelecekte Uretimde bir dusus
beklentisi varsa bireyler cari tuketimlerini azaltip tasaruflarini artiracaklar bu
nedenle de cari denge iyilesecektir. Ek 1'deki (74), standart donemlerarasi
modelden elde edilen cari dengenin uluslararasi finansal piyasalara erigim
asimetrisini de iceren seklidir. S6zkonusu kisit altinda test edilecek VAR modeli
(4.1)ile (4.3) arasindaki denkliklerin gl de icerek sekilde elde edilir. Son olarak
optimal cari denge (CA™) hesaplanir ve analiz ¢ikan sonuca gére yorumlanir.
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Yukardaki ¢ikarimlari test etmenin ilk sarti uluslararasi sabit faiz orani
ile degisken faiz oranlarini kullanarak iskonto oranlarini hesaplamak olacaktir.
Bulunan rakamlari VAR modeline koyduktan sonra ise optimal cari denge serisi
ayri ayr elde edilecektir. Optimal cari dengenin asil cari denge serisine gore

benzerlikleri veya farkliliklari analizin son asamasini olusturacaktir.

4.2. Model i¢in Veri Kaynagi ve Parametrik Degerler

Donemlerarasi yaklagimin Tarkiye'nin cari dengesi Uzerinde test
edilebimesi igin segilen degiskenlerden GSYH ve alt bilesenleri serisi TCMB-
EVDS ve TUIK kaynaklidir. Dis ticaret haddi serisi TUIK, LIBOR, ingiltere
Bankalar Birligi, REER ise EVDS'den saglanmistir. Modelde yer alan
degiskenlere ait seriler ceyrek donem olarak (1987:1-2005:4) Ek 4’de verilmistir.
Bu cergevede secilen degiskenlerin ayrintilari ise su sekilde 6zetlenebilir.

GSYH ve alt bilesenleri gostergesi olarak harcama yontemiyle ve 1987
sabit fiyatlarla hesaplanan GSYH serisi ile temel bilesenleri; Ozel Nihai
Tlketim, Gayri Safi Sabit Sermaye Olugsumu ve Devletin Nihai Tuketim
Harcamasi modelden elde edilecek cari denge ile asil cari denge serisinin

hesaplanmasinda kullaniimigtir.

Son yillarda yapilan ortak c¢alismalar ile 6nemli Olgide mesafe
katedilmis olmasina ragmen, halen TCMB Odemeler Dengesi ile TUIK ve DPT
kaynakli makroekonomik hesaplar arasinda farkhliklar oldugu not edilmelidir.
Odemeler bilangosundaki bazi kalemlerin tanim ve kapsamindaki farkliliklar,
Tarkiye ekonomisinin tasarruf-yatirrm rakamlarinin 6demeler dengesi ve milli
gelir kullanilarak ayri ayri hesaplandiginda matematiksel olarak esit olmadigini
gOstermektedir (Yukseler, 1998). Bu teknik ayrinti galismanin kapsamini asan
bir konu oldugu i¢in modelin ¢éziimlenmesine TUIK kaynakli GSYH ve alt
bilesenleri kullanilarak devam edilecektir.

REER, IMF tanimina gore onyedi uUlkeye gore (Belcika, Almanya,
ispanya, Fransa, isvicre, Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya, isveg,
Avusturya, Kanada, Kore, iran, Brezilya, Yunanistan) hesaplanmis 1995 bazli
reel efektif doviz kuru endeksidir. Fiyat endeksi olarak 2005 yili 6ncesinde
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toptan esya fiyatlari (TEFE), sonrasinda Uretici fiyatlari (UFE) kullanilmigtir.
Londra Bankalararasi Faiz Orani (LIBOR) ve Amerikan Merkez Bankasi (FED)

uc aylik serileri dinya faiz orani gostergesi olarak segilmistir.

TABLO 4.1. VAR MODELI iCiN BiRiM-KOK TESTi SONUGLARI

Degisken ADF* GS PP* GS
GSYH (gdpsa) -9,0465 0 -10,072 2
Tuketim (tuksa) -4,7309 0 -4,6485 3
Yatirim (yatsa) -1,8768 0 -2,1307 3
Kamu Harcamalari (govsa) -5,3232 0 -5,2984 3
Net Faktor Gelirleri (nfgsa) -2,6451 0 -2,4019 3
Net Akim (ncf=gdp-yat-gov) -4,9854 0 -4,7676 3
Net Akim ve Faktor (ncfr=ncf+nfg)  -5,5069 0 -5,3431 3

(*)ADF Augmented Dickey-Fuller, PP Phillips-Perron birim-kok testini gosterir.
Not: % 5 kritik degeri (-3,4696)

TABLO 4.2. BiRINCI FARK DEGERLERIYLE BIRIM-KOK TESTi SONUGLARI

Degisken ADF* GS PP* GS
Yatinm (dyatsa) -7,4910 1 -7,4454 3
Net Faktor Gelirleri (dnfgsa) -12,6489 1 -12,8253 3

(*)ADF Augmented Dickey-Fuller, PP Phillips-Perron birim-kok testini gosterir.
Not: % 5 kritik degeri (-2,9006 ); dyatsa=yatsa—yatsa(-1), dnfg=nfgsa—nfgsa(-1)

Degiskenler ADF ve PP logaritmik donusumleri ve birim-kok testleri
yapildiktan sonra galismada su sekilde kisaltilarak kullanilimigtir. Harcama
yontemiyle cari kisi basi GSYH (gdp), kisi basi 6zel nihai tuketim (tuk), kisi basi
gayri safi sabit sermaye olusumu (yat), kisi basi devletin nihai tuketim
harcamasi (gov), kisi basi net faktor gelirleri (nfg), kisi basi net akim degigkeni
(ncf), kigi basi net faktor gelirlerini de igerir net akim degigkeni (ncfr). Ayrica
degiskenlerin bagindaki d takisi 6rnegin dnfg ilgili degigkenin gecikmeli degeri
veya oranini gostermektedir. Ek olarak tim seriler donemsellikten arindirildiktan
sonra test edilmigtir. Degiskenlerin sonundaki sa takisi bu islemi gostermektedir.
Grafik 4.1 ve 4.2’deki rakamlar Bin Yeni Turk Lirasi (YTL) olarak hesaplanmigtir.

Gerek net akim degigkeni (ncf) gerekse net faktor gelirlerini de igerir net
akim degigkeni (ncfr) VAR bilegenleri tahmin sonugclarina g('jre”, optimal cari

dengeyi hesaplamak igin kullanilacak matris katsayilarinin gogu % 5 serbestlik

" Her iki degiskenin (dncf ve dncfr) cari agik (casa) ile VAR bilesenleri AIC’den bulunan en dusuk degerle (3 gecikmeli
dénem) ve sabit terimi igerir sekilde ayri ayri hesaplanmistir. Sonuglar % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde kritik degerlere gére
g6zden gegirilmis ve belirtilen sonug bulunmustur.
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derecesinde anlamli degildir. Sadece asil cari denge ile ncf ve ncfr’'nin gecikmeli
degerlerinin matris katsayilari anlamli ¢ikmistir. Beklenen tim matris
katsayilarinin anlamli olmasidir. Ancak o sart altinda, optimal cari denge serisi
hesaplanabilecektir.

TABLO 4.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTi (NCF VE CA)

Bos Hipotez: Gozlem F-Degeri p-degeri
NCF, CA’nin Granger anlaminda nedeni degildir 73 291257 0.06114
CA, NCF’nin Granger anlaminda nedeni degildir 0.75977 0.47170

Tablo 4.3’Un sonuglarina gore, asil cari dengenin (ca) net akim
degiskeni (ncf) Uzerinde aciklayici etkisinin olmadigini savunan bosg hipotez
%1, % 5 ve % 10 serbestlik derecesinde reddedilememigtir. Bu bulgu, matris
formu kullanarak asil cari dengenin nakit akim degismesini tahmin igin
kullanilabilecegi varsayimini Granger anlaminda desteklememektedir. Buna
kargsin NCF, CA'nin Granger anlaminda nedeni dedildir bos hipotezi %10
duzeyinde reddedilmigtir. Diger bir deyisle, NCF, CA’'nin Granger anlaminda
aciklayicisidir.
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Grafik 4.1: ncfr ve tuk Serileri (1987:1-2005:4)
Kaynak: TUIK, TCMB

Doénemlerarasi yaklagimin standart modeline gore optimal cari denge

serisinin bulunmasi igin oncelikle bulunmasi gereken katsayr © semboluyle
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gosterilen tuketimin donemlerarasi kayma buyuklugudur. Bunun igin kullanilan
VAR modelinin bilesenlerine ait gerekli birim-kok testi, mevsimsellikten
arindirma iglemi ve Granger nedensellik testi yapilmis ve yukardaki tablolarda
sunulmustur. S6zkonusu katsayiyr hesaplamak igin Johansen es-butinlesme
testi kullanilmig ve Turkiye Uzerine yapilan bazi ampirik c¢aligmalarin

sonuclariyla karsilastirilmistir'?.
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Grafik 4.2. ncfr ve tuk Serileri (1987:1-2001:1)
Kaynak: TUIK, TCMB

Bu tercihi hem istatistiki hem de ekonomik yonden daha da
anlamlandirabilmek i¢in donemlerarasi yaklagimin test edildigi tuketimin
donemlerarasi farklarinin giderilmesi modelinin baglica eksikliklerinin altini
cizmekte yarar var. Bu galismanin amacinin iktisat literattirinde sikga kullanilan
bazi ampirik galigmalar ile Tarkiye igin de test edilen bir yaklagimi ve modeli
teorik anlamda gegersiz kilma gabasi olmadiginin 6zellikle altini ¢cizmek gerekir.
Yapilmaya galisilan, s6zkonusu yaklasim ve ¢ikarimlar Turkiye’nin cari agigini

'2 Sonugta, net faktor gelirlerini de igerir milli gelir akim degiskeni (ncfr) ve 6zel nihai tiketim (tuk) serileri yardimiyla
Turkiye igin tiketimin donemlerarasi kayma buyukligi (©), 2001:2-2005:1 arasi igin kukla degiskeni 0 kullanilarak
hesaplandiginda incelenen tim dénem (1987:1-2005:4 igin) 1,03 olarak elde edilmistir. S6zkonusu katsayi (1987:1-
2001:1) icin hesaplandiginda 0,96 olarak bulunmustur. Birinci sonug, Turkiye tUzerinde yapilan ampirik galismalardan
Babaoglu (2005) (1.04) ile benzer, ikincisi ise Selguk (1997), Ogls ve Sohrabji (2006) (katsayi sirasiyla 0.969 ve 0.93
bulunmustur) ile ayni yéndedir. Ozetle, ampirik sonuglar rakamsal farklihin étesinde Tirkiye icin Subat 2001 sonrasi
yapisal bir degismenin varligina isaret etmektedir. Ek olarak, yapisal bir kirilma i¢eren her iki serinin uzun dénemli
iliskisinin varligini tespit edebilmek igin Johansen es-bitlinlesme testinin kullaniimasi istatistiki olarak bazi sakincalar
icerdiginden ve ekonometrik olarak bulgularin gugli gikmasi igin daha ileri ekonometrik teknikler kullanma geregi
oldugundan dolayi (Ornegin Kalman filtresi gibi) calisma igerisinde test sonuclarina ayrintili sekilde yer verilmemigtir.

75



nasil daha iyi agiklar sorusunu ampirik olarak modelden optimal cari agik serisi
hesaplayarak degil etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla cevaplandirmaya
calismaktir. Modelden elde edilecek optimal cari denge serisini hesaplarken
kullanilacak varsayimlarin Turkiye icin zayif kalmasi ve etki-tepki analizinin
tercih edilmesi baslica su nedenlerden dolayidir.

Birincisi, gelecek donemlerde beklenen net akim degismelerinin simdiki
zamana iskonto edilmesi i¢in secilen faiz oraninin uluslararasi faiz oranina esit
oldugu varsayimidir. Calismada uluslararasi faiz gostergesi olarak hem FED
hem LIBOR faiz oranlari ile tahmin yapilmigtir. Turkiye’nin uluslararasi
piyasalardan borglanma faiz oranlari dikkate alindiginda her iki faiz de gergekgi
olmadigi gibi dunya faiz orani degiskeni test sonuglarinda istatistiki olarak
anlamli gtkmamistir. Sadece Tablo 2.9°deki (4) numarali denge modelinde % 10
diuzeyinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu g6z ard1 edilerek net gelir akimlarinin
simdiki doneme iskonto etmek i¢in segilen dunya faiz oranini (FED veya LIBOR)

kullanmak ¢alismanin kendi iginde tutarsiz olmasi riskini doguracaktir.

ikinci olarak, model tiiketicilerin uluslararasi finans piyasalarindan higbir
kisit altinda olmadan borg¢landigini ve borg¢ verebildigini kabul etmektedir.
Tarkiye ekonomisinde Ozel ve tlzel kisiler i¢cin bu varsayimi kabul edip tuketim
dalgalanmalarinin giderilip gideriimediginin test edilmesinin ne kadar saglikl
olacagi soru igaretleri tasimaktadir. Tuarkiye'nin gelismekte olan benzer
ekonomilerde oldugu gibi beklentiler, doviz kuru, enflasyon, politik ve diger
ulke riskleri etkisiyle risk primini de igerir oranlardan bor¢lanmasi, faiz
oranlarinin ise uluslararasi faizlerden farkli olmasi bu varsayimlarn zayif
kilmaktadir.

Uglinciist, Ek 1°de ayrintili sekilde gosterildidi Gizere net faktor gelirlerini
de igerir net akim degiskeni tahmininde kullanilacak asil cari dengenin tim

bilgileri icerdigi varsayimidir. Bu kabul ile VAR tahmini yapilmaktadir.

Tarkiye'de ekonomik birimlerin cari agik rakamlarini beklentilerini
olugtururken goz ardi ettikleri disunulemezse de tamamen bu dogrultuda net
gelir akimlarini sekillendirdikleri kabulunin iyimser bir varsayimdan oteye

gecemeyecegi aciktir.
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Son olarak, optimal cari denge serisi (caop) tuketimin donemlerarasi
sapma/kayma (©) katsayisi, 6zel nihai tuketim (tuk) ve net faktor gelirlerini de
igerir milli gelir akim degiskeni (ncfr), ca=ncfr-O*(tuk) esitligi kullanilarak Grafik
4.3’de goruldugu gibi hesaplandigi zaman ilging bir durum s6zkonusu olmustur.

O da, optimal cari denge serisi asil cari denge serisinin agik verdigi bazi
donemlerde fazla, fazla verdigi donemlerde ise acgik seklinde ¢ikmaktadir.
Matris katsayilarinin hepsinin istatistiki olarak anlamli ¢itkmamasi s6zkonusu
farkin nedeni hakkinda ipucu vermektedir. Her ne kadar amag, Turkiye’nin
gerceklesmis cari denge verilerini yeniden hesaplamak olmasa da optimal cari
denge serisinin asil cari dengeyi isaret olarak ayni yonde yakalamasi beklenir.
Aksi yondeki benzer bulgular modelin tahmin gucunu zayiflatmaktadir
(Babaoglu, 2005, s.76).
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Grafik 4.3: Optimal (caop) ve Asil (ca) Cari Denge Serileri

Kaynak: TUIK, TCMB

Donemlerarasi modelin yerine etki-tepki fonksiyonlari ile analize devam
edebilmek icin Oncelikle cari agik ve modellerde kullanilan degiskenlerin
nedensellik iligkisine ayrintili bakmak gerekmektedir. Burada test edilecek bos
hipotez iki degiskenden X Y’nin Granger anlaminda nedeni degildir varsayimidir.
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Bos hipotezin reddedilmesi durumunda, X Y’nin Granger anlaminda nedeni

diger bir anlatimla agiklayicidir gikarimi yapilabilecektir.

Bos hipotezin testi icin oncelikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla en
uygun gecikme sayisinin tespit edilmesi gerekmektedir. Buna gore, degiskenler
ile cari agik arasindaki VAR bilegenleri dikkate alindiginda minimum AIC degeri
4 gecikmeli donemde c¢ikmistir. Sadece yurtici buyime (GSYH artisi) icin 3

gecikmeli donem bu kritere gére en uygun bulunmustur.

TABLO 4.4. GRANGER NEDENSELLIK TESTi (TUM DEGISKENLER VE CA)

Bos Hipotez: Go6z. F-Degeri p-degeri
TOT, CA'nin Granger anlaminda nedeni degildir 71 127.048 0.29122

Bos Hipotez: Go6z. F-Degeri p-degeri
YFE, CA’nin Granger anlaminda nedeni degildir 70 163.327 017717

Bos Hipotez: Go6z. F-Degeri p-degeri
DR, CA’nin Granger anlaminda nedeni degildir 71 0.48369 0.74761

Bos Hipotez: Go6z. F-Degeri p-degeri
REER, CA’nin Granger anlaminda nedeni degildir 71 298.351 0.02561

Bos Hipotez: Go6z. F-Degeri p-degeri
CA, REZ'in Granger anlaminda nedeni degildir 71 525.434 0.00104

Bos Hipotez: Go6z. F-Degeri p-degeri
CA, GDP’nin Granger anlaminda nedeni degildir 71 725.052 0.00029

Bos Hipotez: Go6z. F-Degeri p-degeri
GOV, CA’nin Granger anlaminda nedeni degildir 71 107.575 0.37623

Bu gercevede, Tablo 4.4. sonuglarina gore reel efektif doviz kuru (reer)
cari agik (ca)'in Granger anlaminda nedeni degildir bos hipotezi reddedilmistir.
Diger bir ifade ile reel efektif doviz kuru cari dengenin Granger anlaminda
aciklayicisidir. ikinci boliimde her iki modelin test sonuglari da, reel efektif déviz
kuru ile cari agik arasinda istatistiki olarak guglu bir iligki oldugunu gostermistir.
Yine Tablo 4.4’e gore, cari denge hem yurtici buyumenin (gdp) hem de net
uluslararasi rezervlerin ithalata orani (rez)’nin Granger anlaminda nedenidir.
Tahmin sonuglarinda yurtici blUyume orani ile cari agik arasinda bulunan pozitif

ve anlamli iliski nedensellik testi ile ortismektedir.
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4.3. Etki-Tepki Fonksiyonu ile Dinamik Analiz

Calismada kullanilan degigkenlerin dinamik nedensellik iligkilerini
belirleyebilmek, yapisal ve denge-dengesizlik modellerinden elde edilen bulgular
ile Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglarin tutarliligini gérebilmek
icin etki-tepki fonksiyonlari ile analiz yapilmigtir. Bu analizi yapabilmenin 6n sart
ise donemlerarasi yaklasimda oldugu gibi VAR modeli kullanmaktir. VAR
bilesenlerinden etki-tepki fonksiyonunu elde etmek igin her degiskenin en kuiguk
AIC degeri bulunmusg ve fonksiyonlarin tahmini bulunan en uygun gecikmeli

deger ile yapilmigtir.

Etki-tepki grafiklerinin daha net anlagilip yorumlanabilmesi igin birkag
noktanin altini gcizmek gerekmektedir. Soyle ki, etki-tepki fonksiyonu, herhangi
bir degiskendeki bir standart hatalik soka karsi i¢gsel (bagimli) degiskenin
tepkisini Olger. Grafiklerdeki yatay eksen (X-ekseni) tepkinin geyrek donem
olarak suresini, dikey eksen (Y-ekseni) ise tepkinin boyutunu standart hata
olarak gostermektedir. Grafiklerdeki surekli gizgiler, modelin hata terimlerinde
meydana gelen 1 standart hatalik soka kargi bagimli degiskenin zaman
icerisindeki tepkisini gostermektedir. Kesikli gizgiler ise £ 2 standart hata igin
elde edilen guven araliklarini gostermektedir. Bunu, istatistiki olarak bir
standartlik hataya (s.e.) £ 2 (s.e.) araliginda tepki olarak da tanimlamak
mumkundur. Eger kesikli gizgiler belirli bir sireye kadar ayni anda pozitif veya
negatif alanda ise tepkinin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikarilir.
Gulven araliklarinin yani kesikli gizgilerin biri pozitif digeri negatif alanda ise
sonuglarin guvenilirligi olumsuz yonde etkilenmektedir (Yamak ve Korkmaz,
2005, s.26). Ornegin, yurtici biiylime oraninda 1 birimlik sok artisa cari agigin
tepkisi pozitif alanda ve istatistiki olarak anlamli ise s6zkonusu grafik buyume
ile cari agik arasinda ayni yonde bir iligski oldugunu gosterecektir. Diger bir ifade
ile, bdyuUmede sok bir artis cari agigi da artiracaktir. 2001 yilinin yapisal olarak
bir kirllma noktasi olmasi nedeniyle etki-tepki grafikleri her bir degisken igin Gg
farkli dénem; 1987:1-2005:4, 1987:1-2001:1 ve 2001:2-2005:4 verisi kullanilarak
test edilmigtir. Sonuglarin kuguk farkliliklar disinda benzer olmasi nedeniyle
sadece tUm doneme ait etki-tepki fonksiyonlarini Grafik 4.4 - 4.12 arasinda

sunulmustur.
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Grafik 4.4: Bir Donem Onceki Cari Agiktaki (ca(-1)) Bir Standart
Hatalik Sok Karsisinda Cari Acigin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB

Bir donem onceki cari aciktaki (ca(-1)) bir standart hatalik sok
kargisinda mevcut cari agik (ca) yaklasik 3-4 ceyrek donem arasi istatistiki
olarak anlamh ve pozitif tepki vermektedir. izleyen dénemlerde ortadan

kaybolan bu tepki istatistiki olarak anlamli degildir.
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Grafik 4.5: Dis Ticaret Hadlerindeki (tot) Bir Standart Hatalik Sok
Karsisinda Cari Acigin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB, TUIK

Dis ticaret hadlerindeki (tot) bir standart hatalik sok kargisinda cari agik
(ca) hemen tepki vermekte, fakat bu tepki istatistiki olarak anlamli degildir. Cari
aciktaki (ca) bir standart hatallk sok kargsisinda dis ticaret hadleri (tot)
baslangigta yaklasik 2-3 geyrek dénem arasi zayif tepki vermektedir. izleyen

donemlerde kaybolan bu tepki, istatistiki olarak anlamli gikmamisgtir.
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Grafik 4.6: Yabanci Ulkeler (AB15) Biiyiime Oranindaki (yfe) Bir
Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari A¢igin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB, OECD
Yabanci ulkeler (AB15) buyume oranindaki (yfe) bir standart hatalik sok
kargisinda cari acik (ca) baslangigta zayif bir pozitif tepki verirken 2-4 ¢eyrek
donem arasi bu tepki artmakta fakat her iki tepki de istatistiki olarak anlamli
degildir. Cari agiktaki (ca) bir standart hatalik sok karsisinda, yabanci ulkeler
(AB15 ulkeleri) buyume oraninin verdigi tepki anlamli degildir.
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Grafik 4.7: Diinya Faiz Oranindaki (r) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda
Cari Acigin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB, Ingiltere Bankalar Birligi

Dunya faiz oranindaki (r) bir standart hatalik sok kargisinda cari agik
(ca) istatistiki olarak anlamli olmayan tepki gostermektedir. Cari aciktaki (ca) bir
standart hatalik gsok karsisinda ise dinya faiz orani (r) once 2,5 ¢eyrek donem
zayIf ve negatif sonrasinda pozitif fakat her iki durumda da istatistiki olarak

anlamli olmayan bir tepki vermektedir.
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Grafik 4.8: Reel Efektif Doviz Kurundaki (reer) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda
Cari Acigin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB

Reel efektif doviz kurundaki (reer) bir standart hatalik gok kargisinda

cari acik (ca) aninda istatistiki olarak anlamli ve pozitif tepki vermektedir. Bu

tepki yaklasik 3 ceyrek donem surmekte, istatistiki olarak da anlamlidir. Sonraki

3 geyrek donemde yine pozitif ama bu kez istatistiki olarak anlamli degildir. Cari

aciktaki (ca) bir standart hatalik sok karsisinda reel efektif doviz kuru (reer)

once 2-3 ¢eyrek donem arasi pozitif, izleyen 4 geyrek donemde negatif tepki

vermektedir. Fakat bu tepki her iki durumda da istatistiki olarak anlamli degildir.
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Grafik 4.9: Yurtici Biiyiime (GSYH) Oranindaki (gdp) Bir Standart Hatalik Sok
Karsisinda Cari Agigin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 4.9de ilk dikkat ¢ceken nokta cari agiktaki sok karsisinda

bayumenin verdigi tepkinin makroiktisat literatirinde “is ¢evrimleri” olarak

tanimlanan bazi zirve ve dip noktalarini igeren dalgalanma seklinde olmasidir.
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Yurtici blyame (GSYH) oranindaki (gdp) bir standart hatalik sok karsisinda cari
acik (ca) aninda tepki gostermektedir. Bu tepki yaklasik 3 c¢eyrek donem
surmekte, isaret olarak pozitif istatistiki olarak ise anlamlidir.

Cari acgiktaki (ca) bir standart hatalik sok karsisinda ise yurti¢i blyuime
(GSYH) orani (gdp) yaklasik 2 ceyrek donem istatistiki olarak anlamli ve pozitif
tepki vermektedir. 3’Uncu geyrek doneme kadar da bu pozitif tepki surmekte
fakat anlamli degildir. 3'Uncu ¢eyrek donemden sonra negatife donen tepki ilging
bir sekilde 3,5-5 arasi ¢eyrek donemde negatif ama bu kez anlamli olmaktadir.
Yine ilging bir bulgu olarak, cari agiktaki bu soka buyume orani 5,5-6,5 ¢eyrek
donemler arasi istatistiki olarak anlamli ve pozitif tepki vermektedir. 6,5-7,5 arasi
ceyrek donemde buylme orani, cari agiktaki sok karsisinda ilk tepkiye benzer
bir seyir izlemekte, 7,5-8,5 arasinda ise yaklasik 1 gceyrek donem bir kez daha
istatistiki olarak anlamli ve negatif tepki vermektedir. Kisaca, etki-tepki grafigi iki
degisken arasinda onceki bolumlerde incelenen nedensellik yoninun analiz

edilmesi geregini hatirlatmaktadir.
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Grafik 4.10: Net Uluslararasi Rezervler ithalat (rez) Oranindaki Bir
Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari A¢igin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB
Net uluslararasi rezervler ithalat (rez) oranindaki bir standart hatalik sok
kargisinda cari agik (ca) yaklasik 4-4,5 ceyrek donem negatif ve anlamli tepki
vermektedir. Cari acgiktaki (ca) bir standart hatalik sok kargisinda ise net
uluslararasi rezervler (rez) baslangicta sirasiyla negatif ve pozitif olmak Uzere
3’Uncu doneme kadar anlamli olmayan tepki vermektedir. 3’'Uncu ve 5’inci

ceyrek donemler civarinda ise yaklasik 0,5 geyrek donem suren istatistiki olarak
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anlamli ve pozitif tepki vermektedir. 3,5-4,5 arasi donemde negatif olan tepki
istatistiki olarak anlamli dedgildir. Sistematik tepkiler dolayisiyla, iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisi Gnem tagimaktadir.
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Grafik 4.11: Kamu Harcamalarindaki (gov) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari
Acigin (ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB, TUIK
Kamu harcamalarindaki (gov) bir standart hatalik sok karsisinda cari
acik (ca), yaklasik 4,5 ceyrek donem suren pozitif ama istatistiki olarak anlamli
olmayan tepki vermektedir. Cari agiktaki (ca) bir standart hatalik sok karsisinda
ise kamu harcamalari (gov), 3,5 c¢eyrek donem boyunca pozitif tepki
vermektedir. 3,5-6 arasi ¢eyrek donemde negatife donen bu tepki her iki

durumda da istatistiki olarak anlamli degildir.

Yillik 1980-2005 verisiyle yapilan YE modelinde kamu kesimi borglanma
geregi (kkbg) GSMH orani da test edilen degiskenlerden biridir. Bu nedenle,
etki-tepki analizi s6zkonusu degdisken icin yillik veri ile yapilmistir. Elde edilen
grafik, kamu kesimi borglanma geregi GSMH oranindaki (kkbg) bir standart
hatalik sok kargisinda cari agigin verdigi tepkinin kamu harcamalarininki (gov)
ile cok benzer oldugunu gostermistir.

Grafik 4.12’e gore, net gelir akimindaki (ncf) bir standart hatalik sok
kargisinda cari agik (ca) ¢ok kisa bir sure yaklagik 0,5 ceyrek donem istatistiki
olarak anlamli ve pozitif tepki vermektedir. 3’Uncu ¢eyrek doneme kadar devam
eden bu tepki baglagigtakinin tersine istatistiki olarak anlamli degildir. Pozitif ve
negatif alanlarda ardisik olarak birbirini izleyen tepki, izleyen donemlerde
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kaybolmaktadir. Cari agiktaki (ca) bir standart hatalik sok karsisinda ise net

gelir akimi (ncf) istatistiki olarak anlamli tepki vermemektedir.
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Grafik 4.12: Net Gelir Akimindaki (ncf) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Cari Agigin
(ca) Gosterdigi Tepki

Kaynak: TCMB, TUIK

Cari denge, net gelir akiminin cari ve beklenen degeri arasindaki fark
olarak da tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile cari dengenin Ek 1'deki (22) nolu
denklik seklinde ifade edilmesi aslinda donemlerarasi yaklagsimin temel
felsefesidir. Bu denklik, cari agigin uretim, yatirrm ve kamu harcamalarinda
gegici sapma durumlarinda tuketicilerin donemlerarasi tuketim dalgalanmalarini
giderebilmesi i¢in bir “tampon” gorevi gordugunu ifade eder. Ayni mekanizma
cergevesinde, yatirnmlarda ve kamu harcamalarinda gegici artis (azalis), cari
dengeyi kotulestirir (iyilestirir) (Ghosh ve Ostry, 1995).

85



BESINCi BOLUM
SONUG VE ONERILER

Denge-dengesizlik ile yapisal ekonomik (YE) modeli sonuglarina gore,
cari agigin bir ddnem dnceki orani ile kendisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Bu iligki, etki-tepki analizinde de net bir sekilde gozlenmektedir.
Birbirini destekleyici iki sonug, Turkiye’de cari agigin katiligi, yapisal boyutu ve
zaman zaman kronik olarak tanimlanabilecek 6zelligini gostermektedir. Etki-
tepki analizine gore, bir ddnem onceki cari agikta yasanan bir gsok gelecek
donem cari agigini yaklasik 3-4 geyrek donem diger bir deyisle 9 ay-1 yil arasi
etkilemektedir. Turkiye’'nin cari dengesinin 1994, 1998 ve 2001 krizleri sonrasi
izledigi seyir ile gecmis yillara ait Ek 3’deki ¢eyrek donem verileri bu bulguyu
destekler niteliktedir.

Calismada incelenen yillar boyunca yani 1980’den itibaren cari agigin
hem rakamsal (23.1 milyar dolar) hem de GSYH ve/veya GSMH’ya oran (% 6,4)
olarak en yuksek gerceklestigi donem 2005 yili olmustur. 2006 yili Ocak-Eylul
donemi 6demeler dengesi gegici verilerine gore cari agik, 25.3 milyar dolar
olarak gercekleserek 2005 yilini rakamsal olarak gegmistir. 2006 yil sonu cari
acik ve bilylime beklentileri" dikkate alinirsa cari agigin GSYH ve GSMH'’ya
oranlarinin da yilin tamaminda 2005'ten daha yuksek gerceklesebilecedi
tahmini yapilabilir.

Bu noktada calismanin, ekonomik birimlerin 2007 yili cari agik
beklentilerinin ne yonde olacagini dngorebilme, karar alicilarin ise cari agik
sorununun ¢ozumune yonelik politika 6nermelerinin kisa ve orta-uzun vadede
ne Olgude gercgeklestirilebilir olduguna dair bazi ipuglari igerdigi soylenebilir.
Cari agig1 surdurebilir kilma, uzun vadede ise agiga koklu bir ¢ozum bulabilmek
igin bazi yapisal tedbirlerin alinmasi geregdi agiktir. Ancak ampirik bulgulara

% www.tcmb.gov.triikt-yonelim/beklenti/beklenti.pdf
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gore, bu yonde olumlu adimlar atilip, gerekli kararlar alinsa bile cari agik
GSYH/GSMH oranlarini hedeflenen duzeye getirmek icin kisa vadede istenilen
sonugclarin alinmasi ¢ok gergekgi gozukmemektedir. Cari agiktaki bu katilik ve
diger ekonomik-siyasi faktorler dikkate alinarak politika dnermesi yapilmasi,
ekonomik birimler tarafindan kararlara duyulacak guveni ve bekleyisleri olumlu

etkileyebilecektir.

Her iki modelin tahmin sonuglarina gore, cari agik ile dis ticaret haddi
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Etki-tepki
fonksiyonlari, degiskenlerin birinde olusan bir standart hatalik sok karsisindaki
diger degiskenin negatif tepki verdigini fakat bu tepkilerin istatistiki olarak
anlamli olmadigini gostermistir. Nedensellik testine gore de, ilgili degiskenler
Granger anlaminda birbirinin nedeni degildir. Cari agik ve dis ticaret haddi
arasinda literaturdeki ters yonlu iligki, hem tahmindeki katsayinin isareti hem de
etki-tepki analizi ile ayni yonde iken bulgularin istatistiki olarak anlamli
cilkmamasinin nedenleri birka¢ agidan yoruma agiktir.

Doviz kuru politikasi ile dig ticaret hadleri etkilesimi, Turkiye ekonomisi
igin iki degisken arasindaki kisa ve uzun donemli nedenselligin yonune dair
farkli bulgular, ihracatin ithalata yuksek oranda bagimlihgi, ticarete-konu mal
ureten sektorlerin yapisi ve/veya ucret baskilamasi, dusuk kar mariji ile inracati
surdurulebilir kilma c¢abasi, teknolojik verimlilik artiginin dunya rekabet
Olceginde olmamasi ve/veya saglanamamasi olarak 6zetlenebilecek yapisal
sorunlarin ihracat ve ithalat duzeyini buna bagli olarak da Turkiye’'de dig ticaret
hadlerini belirleyen diger faktorlerin etkin olmasi ile agiklanabilir.

Gerek YE modeli tahmin sonuglarinda gerekse etki-tepki analizinde, cari
acik ile dis Ulkeler buyume gostergesi olarak secgilen G7 ve AB15 ulkeleri GSYH
bliyime oranlari arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamigtir.
Sadece, ¢eyrek donem verileriyle yapilan Tablo 2.8’deki ilk YE modelinde AB15
ulkeleri GSYH buyume orani % 10 kritik degerde anlamli ve negatif gikmigtir.
AB15 Ulkeleri buylme oranindaki bir standart hatalik sok kargisinda cari agigin
hemen tepki vermesi YE modeli sonucunu destekler gozukse de istatistiki olarak

anlamli olmamasi bu destegi zayif kilmaktadir.
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Tarkiye'nin ihracat talep fonksiyonunun tahmin edildigi bircok ampirik
calismada, her iki degiskeni de icerir (G7 ve AB15) yabanci ulkeler buyume
oranlari ihracat talep fonksiyonu iligkisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Yani, dunya ulkeleri gelirinde, bu ¢alisma kapsaminda dis ticaretin yaklagik
%50’den fazlasinin yapildigi partnerlerimiz olan AB ulkeleri gelirinde, bir artis
Tarkiye'nin ihrag mallarina olan talebi tetikleyecek, ihracattaki bu artis ise
keynesyen ¢arpan mekanizmasi Uzerinden milli geliri artiracaktir. Milli gelir artisi
ise Turkiye'nin marjinal ithalat egilimi katsayisinin buyuklugune gore ithalati
artiracaktir. Sonugta, ortaya bir gelir ve ikame etkisi ¢ikacaktir.

Bu noktada ikame etkisi gelir etkisine baskinsa dig tlkeler buyumesi dis
ticaret dengesini iyilegtirici tersine gelir etkisi ikame etkisine baskinsa
kotulestirici etkide bulunacaktir. Turkiye igin yapilan literatirdeki bazi ampirik
calismalarin ithal mallarinin yurtici talep esnekligi ile ihra¢ mallari dis talep
esneklik katsayilarinin buyukligu, bu baglamda dis ticaret hadleri-dis ticaret
dengesi iligkisi Uzerinde farkli sonuglar bulmasi galismanin istatistiki bulgusunu
aciklayabilecegi dusunulmektedir.

Kisaca, dis ticaretimizde agirlikli bir yeri olan AB ulkeleri buyume
oranlarindaki gelismelerin dis faktorler baglaminda yakindan izlenmesi gelecek
donemlere iligkin 6nemli bir gostergedir. Bununla birlikte, ihracata yonelik
sektorlerin bu degiskene bakarak ihracat stratejilerini ne dlgude gelistirdikleri,
degistirdikleri veya hangi oranda kararlarinda etkin oldugu konusu tartigmaldir.
Calismanin ampirik sonuglari, s6zkonusu etkinin az oldugu, Turkiye’de ihracatin
hacim ve deger olarak boyutunu baska faktorlerin buyuk oranda belirledigi
gorusunu destekler niteliktedir.

Calismanin YE modeli ¢ergcevesinde sonugclari sunulan sekiz tahmin
arasinda sadece Tablo 2.9°'daki (4) nolu modelde, cari denge ile dunya faiz orani
iligkisi istatistiki olarak anlamli isaret olarak da negatif cikmigtir. Etki-tepki analizi
ise dunya faiz oranindaki (FED ve LIBOR) bir standart hatalik sok karsisinda
cari agigin istatistiki olarak anlamli olmayan tepki verdigini gostermektedir.
Turkiye ekonomisinde ekonomik birimlerin dunya faiz oranindaki degismeler
karsisinda davranislarini ne o6lgude farkllastirdigi ve bunun cari agiga dogrudan
ne Ol¢glde yansidigi ¢alismanin ampirik sonuglari 1g1ginda tartismaya agiktir.
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Bununla birlikte, diinya faiz orani (6zellikle FED faiz orani) artisinin
Turkiye gibi gelismekte olan piyasalari etkiledigi son yillarda yaygin olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda, cari islemler dengesinin sermaye hareketleri ve alt
kalemleri kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin bu gelismelerden
etkilendigi bazi galigmalarda belirtiimigtir ( Culha, 2006; H Ercan, 2000). Dinya
faiz oraninda beklenmedik bir artigin Turkiye gibi net borglu Ulke igin uluslararasi
piyasalardan ac¢igin finansmani igin kisit olusturacagi varsayimiyla cari agigi
azaltici yonde etkilemesi beklenir.

Calismadaki modellerde degisken olarak yer almamasina ragmen
yurtici faiz orani ile doviz kuru iligskisinden faiz orani-cari agik baglaminda kisaca
bahsetmek yerinde olur. $oyle ki; Turkiye Uzerine yapilan bazi ampirik
calismalarda 6rneg@in Karaca (2005)'da, kisa vadeli yurtigi faiz orani ile déviz
kuru arasinda incelenen Ocak 1990-Temmuz 2005 doneminde istatistiki olarak
anlamli bir iligki tespit edilememigtir. Analiz sadece dalgal kur rejimi, Mart
2001-Temmuz 2005 donemi, i¢in yapildiginda ise iki degisken ararasinda pozitif
yonlu fakat zayif bir iliski bulunmustur.

Kamuoyunda, TCMB’nin faiz oranlarini disurmesi bu sayede doviz
kurlarinin yukselecegi beklentisi zaman zaman gundeme gelmektedir. TL'nin
deger kaybinin ise ihracati artiracagi dolayli olarak da cari agigin azalacagi
gorusu dile getirilmektedir. TCMB, kisa vadeli faizlerde indirim karari ile bu
beklentinin iktisadi olarak gercekgi olmadigini bazi basin duyurularinda' baslica

Uc nedenle aciklamaktadir.

Birincisi, Turk lirasi cinsinden mali varliklarin getirisinin dugmesi, doviz
talebini Turk Lirasi talebi aleyhine artirarak, kur Uzerinde yukariya dogru bir
baski olusturabilir, ikincisi kisa vadeli faizlerde fiyat istikrari temel amaci ile
uyumlu olarak indirime gidilmesi, hem enflasyon agisindan hem de ekonomideki
genel gidisat acgisindan piyasalara verilen olumlu bir sinyal olacagindan,
uygulanan programa guven daha da artacak ve ters para ikamesi daha da
guglenebilecektir, Gglncusu ise, iktisadi temellere dayanan ilk iki etkinin aksine,
doviz kurlarinda zaman zaman iktisadi temellerden kopuk hareketler olusabilir.

" www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/DUY2003-31.php
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Karaca (2005) galismasi, kisa vadeli faizleri dugirmek suretiyle doviz kurlarinin
yukselmesi gibi net bir etkinin olamayacag! hatta kurlarin dismesinin bile
s6zkonusu olacagl yonundeki TCMB’nin gorusunu destekler niteliktedir. Bu
baglamda, yurtici faiz oranlarini dagurilmesi yonunde tercih edilecek bir para
politikasinin cari agik Uzerinde olumlu ve net bir sonucu olacagi beklentisi

tartismaya agiktir.

Literatirde yapilan ¢alismalarda gectigi sekliyle, Turkiye igin ikiz agiklar
olarak tanimlanan cari agik butge acigi iliskisi calismanin YE modelleri ile
yapilan tahmin sonuglarindan Tablo 2.9'daki (4) nolu model hari¢ istatistiki
olarak anlamli gikmamustir. Etki-tepki analizine gore, kamu harcamalarindaki bir
standart hatalik sok kargisinda cari agik, yaklasik 4,5 ¢ceyrek donem suren
pozitif ama istatistiki olarak anlamli olmayan tepki vermektedir. Cari agiktaki bir
standart hatalik sok karsisinda ise kamu harcamalari, 3,5 ¢eyrek donem
boyunca pozitif tepki vermektedir. 3,5-6 arasi ¢eyrek donemde negatife donen
bu tepki her iki durumda da istatistiki olarak anlamli degildir.

Yillik 1980-2005 verisiyle yapilan YE modelinde kamu kesimi borglanma
geregi GSMH orani da test edilen degiskenlerden biridir. Bu nedenle, etki-tepki
analizi sozkonusu degdiskenicin yillik veri ile yapilmistir. Elde edilen grafik, kamu
kesimi borglanma geregi GSMH oranindaki bir standart hatalik sok karsisinda
cari agigin verdigi tepkinin kamu harcamalarininki ile ¢cok benzer oldugunu

gostermigtir.

Nedensellik testine gore de kamu harcamalari ve cari agik Granger
anlaminda birbirinin nedeni degildir sonucu bulunmustur. Etki-tepki analizi, her
ne kadar iki degisken arasinda pozitif bir etkilesimi diger bir deyisle Turkiye'de
“‘ikiz a¢Ik” olgusunun varligina isaret etse de nedensellik yontinden net bir fikir

vermemektedir.

Calismanin ikiz agikla ilgili ampirik sonucu, Turkiye igin yapilan bazi
ampirik calismalarin bulgulariyla farkli gibi gézikse de konunun Ozunde
benzerlikler oldugu gézden kagiriilmamalidir. Literatirde ayni konu Uzerinde
yapilan caligmalar bile olsa model ve degisken segimi, incelenen donem,
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kullanilan ekonometrik yontem gibi farkliliklardan dolay1 benzer sonuglarin elde

edilemedigi bilinen bir durumdur.

Ornegin, Akbostanci ve Tung (2002), biitge acigi ve dis ticaret agigi
olarak secilen ikiz agik olgusunun varligina vurgu yaparak iki agik arasinda
iligkinin olmadigini savunan Ricardian denkligi hipotezinin Turkiye igin gecerli
olmadigl sonucunu elde etmistir. Bu galismada kamu/butce acigr gostergesi
olarak kamu kesimi borglanma geregi GSMH orani ile cari agigin kendisinin ikiz
acik olarak test edildigi not edilmelidir. Bilindigi Uzere, dig ticaret dengesi cari
dengenin en 6nemli alt kalemidir. Bununla birlikte, dis ticaret agigi (dengesi)
odemeler dengesi sunumundaki en genel gosterimle mal, hizmet ve yatirim

geliri arti sermaye ve finans hesaplari ile birlikte cari dengeyi olusturmaktadir.

Etki-tepki fonksiyonu ile gerek bltce acgiginin iki temel bilegeninden
kamu harcamalari gerekse daha genel bir gosterge olan kamu kesimi borglanma
geregi GSMH orani degiskenindeki bir sokun cari agigi ne yonde etkiledigi
analiz edilmistir. Istatistiki olarak anlamli olmayan tepkilerin her iki yénde de
pozitif gikmasi1 kamu harcamalarindaki artisin cari dengeyi olumsuz etkileyip cari
acigi artiracagl yonundeki gorusu destekler niteliktedir. Kamu harcamalarindaki
bir sokun etkisinin Grafik 4.11’de goruldugu gibi yaklagik 5 ceyrek donem sonra
(15 ay civari) buyuk oranda kaybolmasi Tablo 2.1'de gectigi sekliyle kamu
harcamalarindaki surekli artisin cari agik Uzerinde beklenen etkisinin sifir oldugu
Oonermesi ile ayni yonde olmasi dikkat cekmektedir.

Ote yandan Akbostanci ve Tung (2002) calismasi kamu gelir ve giderleri
farki olarak tanimlanan butce acigi ile ticaret agigi arasinda iliskinin yonune
iliskin net bir gikarim yapilamayacagl sonucunu elde etmigtir. Bu bulgu ise
benzerdir. Ayrica bahsedilen ¢alisma 1987-2001 donemini incelerken bu
calisma yillik 1980-2005 donemi, Uger aylik olarak 2001 krizi ve sonrasi donemi

de icerecek sekilde 1987-2005 verileriyle yapilmigtir.

Tarkiye icin kamu harcamalarindaki bir artigin ithalati artirdigi, artan
kamu harcamalarinin yurtici fiyatlar dizeyini yukselterek enflasyon kanaliyla

ticarete-konu mallarin rekabet gucunu goreli olarak azalttigi ve bu mekanizmalar
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Uzerinden cari dengeyi kotulestirdigi gibi net ve kesin bir yargiya varmanin

otesinde buna gore de ¢6zum Onerilmesinin ne kadar saglkh oldugu kuskuludur.

Bu cercevede, kamu harcamalarinin cari tuketim, cari transferler ve
yatirnm kompozisyonu, agiklarin yurtigi ve/veya yurtdisindan finansmani ve faiz
oranlarinin seyri, kamu yatirrmlarinin 6zel yatirmlari “diglama veya uyarma”
etkisi dikkat edilmesi gereken 6nemli ayrintilar olup, sdzkonusu faktorlerin
ekonomideki toplam etkisi yapilacak yorumlari da farkl kilabilecektir.

Calismada istatistiki olarak anlamli bir sonug bulunamamasi, butce agigi
ve cari acik arasindaki aktarim mekanizmasinin milli gelir denkligindeki iligki
nedeniyle modeldeki diger degiskenler tarafindan 6rnegin buylime Uzerinden
aciklanmis olabilecegini dusundurmektedir. Ayrica butge acgiginin yurtici faiz
oranini artirmasi buna baglantili olarak da uluslararasi faiz getiri farkinin tlke
lehine donmesi sdzkonusu olabilecektir. SUphesiz diger ekonomik sartlarin da
uygun olmasi ile artan faizler Ulke igine sermaye girisini tetikleyebilecektir. Bu
nedenle, butce aciginin sermaye hareketleri Uzerinden cari agiga yansimig
olabilme ihtimalinin de dikkate alinip ayri bir ekonometrik analiz yapiimasi
gerekmektedir. Calismanin igerigini fazla genigletecegi dustncesiyle bu yonde
bir analize gidilmemis fakat s6zkonusu ayrintiya bulunan tahmin sonugclari

Isiginda dikkat ¢ekilmigtir.

Tablo 2.9'daki (5) nolu modelin tahmin sonucuna gore, cari denge ile
net uluslararasi rezervlerin ithalata orani arasinda istatistiki olarak anlamli
isaret olarak da negatif bir iligki bulunmustur. Etki-tepki fonksiyonu ile yapilan
analize gore, net uluslararasi rezervler ithalat oranindaki bir standart hatalik sok
karsisinda cari acik yaklagik 4-4,5 ceyrek donem (12-13,5 ay) negatif ve anlamli
tepki vermektedir. Cari aciktaki bir standart hatalik sok karsisinda ise net
uluslararasi rezervler baslangicta sirasiyla negatif ve pozitif olmak tzere 3'Uncu
doneme kadar anlamli olmayan tepki vermektedir. 3’Uncu ve 5’inci geyrek
donemler civarinda ise yaklagik 0,5 ceyrek donem (1,5 ay) suren istatistiki
olarak anlamli ve pozitif tepki vermektedir. 3,5-4,5 arasi donemde negatif olan
tepki istatistiki olarak anlamli degildir. Nedensellik testinde gore ise cari agik

Granger anlaminda net uluslararasi rezervler ithalat oraninin agiklayicisidir.
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Rezerv artisinin toplam yurti¢i harcamayi azaltmasi ve bu azaligin da
enflasyon baskisini dusurtp ihra¢ mallari fiyat rekabetini iyilestirmesi beklenir.
Ek olarak ithalat talebini gelecek donemlere kaydirmasi nedeniyle cari dengeyi
olumlu, cari agidi ise azaltici yonde etkilemesi beklenir. Genel olarak rezervlerin
diger sermaye ve finans hesaplariyla birlikte cari agigin finansmaninda énemili
bir kalem oldugu kabul edilir. Cari agiktaki olasi bir sok kargisinda yurtdigindan
finansman kisitlari dogmasi, rezervlerin mevcut seviyesi ve uygulanan kur
politkasina da bagh olmak kaydiyla, agigin finansmani belirli bir sure
rezervlerden saglanacaktir. Bu ayni zamanda rezervlerin erimesi olarak da

tanimlanan durumdur.

Grafik 4.10 ile birinci bolumdeki “1997 Asya Krizi”nin hikayesi ortak bir
zamanlamayi igermektedir. SOyle ki; ASEAN ulkelerinin kriz 6ncesi doviz kuru
rejimleri savunmak igin rezervlerini eritmeye basladiklari sureg, beklentilerin
yavas yavas temkinli negatife donmeye basladigi 1996 yazindan Temmuz
1997’e kadar olan zaman diliminde yaklasik 11-13 ay arasinda gerceklesmigtir.
Turkiye igin etki-tepki fonksiyonu ile yapilan analize gore, net uluslararasi
rezervler ithalat oranindaki bir standart hatalik sok kargisinda cari agigin negatif
ve anlamli tepkisi yaklasik 4-4,5 ¢ceyrek donem (12-13,5 ay) surmektedir. Cari
acik sokuna rezervlerin verdigi negatif tepki ise 3 ¢ceyrek donem (9 ay) sonra
pozitife donmus diger bir tanimla rezervler tekrar artisa gegmistir. Cari agik soku
veya krizi sonrasi alinan onlemlerin rezervlere yansima surecini gostermesi

acisindan bu zaman dilimi dikkate degerdir.

Tarkiye icin bahsedilen zaman ve tepki sureclerini su sekilde
yorumlamak olasidir. Ulke ekonomisinde gézlemlenen iyimser havanin ve
uygulanan politikalara olan guvenin i¢ ve dis ekonomik-siyasi etkenlerle temkinli
negatife donmesi cari agigin finansmani agisindan sermaye giriglerinin
yavaglamasi, beraberinde rezervlerin eriyip kritik bir noktaya gelinme sureci 11-
14 ay arasi surebilmektedir. Her ne kadar bu ¢alismada istatistiki ve ampirik
sonugclara vurgu yapllsa da surecin ardindan olasi bir krizin yagandigi ASEAN
ulkeleri ve benzer gelismekte olan Ulke tecrubeleriyle gorulmustir.
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Tarkiye'nin net uluslararasi rezervleri Subat 2001 krizinden itibaren
artan bir ivme ile yUkseImigtir“. Bu ivme, Mayis 2006 sonrasi kuguk oranl bir
azalis gorse de genel trendini surdurmektedir. O nedenle, cari agik duzeyinin
veya olasi cari agik sorununun net uluslararasi rezervler seviyesinin ne
olacagini tahmin etmede izlenen doviz kuru politikasi ve diger ekonomi
politikasi bilegenleri ile birlikte 6nemli bir gosterge oldugu c¢ikarimi yapilabilir.
Tahmin sonucu, bu agidan anlamlidir. Rezerv artisgi veya birikimi yurtigine yogun
kisa ve uzun vadeli sermaye giriglerinin de bir sonucu olabilir. Bu durumda net
uluslararasi rezervler artiyor iken Ulke daha fazla cari agik verebilir. S6zkonusu
alternatif durum, tahmin sonugclarinda iki degisken; net uluslararasi rezervlerin
ithalata orani ve cari agik arasinda ,Tablo 2.9'daki (5) nolu model harig, istatistiki
olarak zayif iliski bulunmasina bir agiklama olarak yorumlanabilir.

Model tahminlerinin 6nemli sonuglarindan biri, cari agik ile reel efektif
doviz kuru arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmus olmasidir. Etki-tepki analizi
de reel efektif doviz kurundaki bir sok karsisinda cari agigin istatistiki olarak
anlamli ve pozitif tepki verdigini gostermistir. Daha acgik sekilde ifade etmek
gerekirse, doviz kurunda olasi bir devaluasyon sokuna, cari aglk mevcut

duzeyinde azalma olacak sekilde tepki verecektir.

Sonuglarin igaret olarak yorumlanmasina aciklik getirmek gerekirse,
terminolojide kurun nominal ve reel seviyesindeki gelismelere gore TL'nin reel
deger kaybi veya reel efektif doviz kuru endeksinin dusmesi ifadeleri
devallasyon sokunu tanimlamak igin kullanilabilmektedir. Calismada doviz
kuru gostergesi reel efektif doviz kurudur. O nedenle reel efektif doviz kuru
endeksinin dusmesi cari agigin azalmasina neden oldugu ve her iki degisken
ayni yonde hareket ettigi igin aralarinda pozitif iligki vardir ¢ikarimi yapilmistir.
Beklenen iligkinin yonu Tablo 2.1°’de gorulebilecegi Uzere literatur ile ayni
yondedir. Kisaca, kurdaki devaluasyon soku karsisinda cari denge olumlu
etkilenecektir. Bu tepki, yaklasik 3 ceyrek donem (9 ay) surmekte ve istatistiki
olarak anlamlidir. Sonraki 3 ¢geyrek donemde yine pozitif ama bu kez istatistiki
olarak anlamli degildir. Cari agiktaki bir standart hatalik sok karsisinda reel

'® Ocak 2001'de 35,5 milyar dolar olan net uluslararasi rezervler Subat Krizi sonrasi 29 milyar dolar civarina digmdas,
Mayis 2006’a kadar artan ivme ile 78,7 milyar dolara kadar ¢ikmistir. Eylil 2006 sonu itibariyle, Turkiye'nin net
uluslararasi rezervleri 82,7 milyar dolardir.
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efektif doviz kuru 6nce 2-3 ¢ceyrek donem arasi (6-9 ay arasi) pozitif, izleyen 4
ceyrek donemde (1 yil) negatif tepki vermektedir. Fakat bu tepki heriki durumda
da istatistiki olarak anlamli degildir. Nedensellik testindeki reel efektif doviz kuru
cari agigin Granger anlaminda nedeni degildir bos hipotezi reddedilmigtir. Diger
bir deyigle, reel doviz kuru Turkiye’de cari acigin Granger anlaminda
aciklayicidir. Granger nedensellik testi hem YE modellerinin hem de etki-tepki

analizinin sonucu ile 6rtismektedir.

Bu noktada, Turkiye ekonomisinde yuksek cari agik oranlarinin
gOzlendigi sureglerde doviz kurunun gelecekteki yonune iligkin bekleyigler
Ozellikle negatife donmekte veya doviz kurunda yukselme, TL'nin deger kaybi
senaryolari guindeme gelmektedir. Bu yondeki beklentinin gergeklesmesinin cari
acigi azaltacagi one surulmektedir. Calismanin cari agik doviz kuru arasindaki
nedensellik bulgulari bu ag¢idan anlamlidir. Burada uygulanan doviz kuru
rejiminin kritik onemini ayrica belirtmek gerekir. Bu ayrinti tartigma disinda
tutularak, doviz kurunda her iki yonlu olasi degismelerin arti ve eksileri cari agik
acisindan irdelenirse su ¢ikarimlar yapilabilir.

Bahsedilen senaryoya gore TL’nin deger kaybina yonelik doviz kuru
politikasinin ithalati nisbi olarak pahali ihracati ucuz hale getirmesi beklenir. Dis
ticaret dengesini iyilestiren de beklenen bu etkidir. Her ne kadar 2001 krizi
sonrasi donemde doviz kurunda asagi ve yukari yonde olugan hareketler
sonucu, kurdan enflasyona geciskenligin 6nemli 6lgtide dustugu ampirik olarak
bulunsa da TL'nin deger kaybi senaryosu ¢ok énemli bir yan etkiye sahiptir. O
da ithalati buylk oranda ara ve sermaye mallarindan olusan Turkiye
ekonomisinde enflasyon yani yurtici fiyatlar dizeyinde artisa yol agma riskidir
(Kara ve Ogling, 2005).

Tersi bir senaryo ile, reel efektif doviz kuru artisi yani TL'nin
degerlenmesi ise cari dengeyi kotulestirmektedir. Diger bir deyigle, cari agigi
artirmaktadir. Bu mekanizma, Turkiye igin birkag agidan yorumlanabilir. Birincisi
degerli bir milli para veya ona yonelik doviz kuru politikasi, TL bazinda ihracati
nisbi olarak pahalilastiririp, ithalati ayni bazda ucuzlatacagindan uzun vadede

yurtici Uretimin uluslararasi rekabet gucunu azaltmasi beklenir.
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Tarkiye'de doviz kuru politikasi uygulamasindan sorumlu kurum olan
TCMB'nin dis ticaret dengesini dogrudan etkileyebilecek daha dogru bir ifade ile
ihracati ve ihracatgl kesimi gozetici ve tesvik edici doviz kuru politikasi tercih
etmesi talebi zaman zaman ekonomi gindeminde dile getiriimekte ve degisik

platformlarda konu tartigiimaktadir.

Oncelikle bu tiir 6nermelerin mevcut dalgali déviz kuru rejiminde fiilen
mumkin olmadiginin alti ¢gizilmelidir. Ampirik sonuglarinin yorumlanmasi
kisminda da deginildigi Uzere, bu beklenti dogrultusunda bir doviz kuru politikasi
yani TL’nin goreli olarak deger kaybi 6ztnde ithal mallar dzerinden gecikmeli de
olsa yurtici fiyatlara yansiyabilecek bir enflasyon riskini igermektedir. Somut bir
ornek vermek gerekirse, Mayis 2006'da yasanan ve doOviz kurunda
dalgalanmaya neden olan gelismelerin gecikmeli etkileri Agustos 2006 ayi
enflasyon rakamlarinda goriilmiis'®, diger aylara ait enflasyon raporlarinda da

bu etkiye zaman zaman vurgu yapilmigtir.

TL’nin goreli olarak degerli tutulma politikasi, enflasyonu dugtirme ve
toplam bor¢ yukunu azaltma agisindan olumlu bir karar gibi gdézukdrken uzun
vadede yurtici Uretimin uluslararasi rekabet gucunu azaltma riski tagidigi da bir
gergektir. Bu durum, ihracat artigsinin verimlik ve rekabet gucinde duzelme ile
degil buyuk Olgude kur avantaji ile surdurdlmesi anlamina gelecegi i¢in Turkiye
ekonomisini mevcut durumun Otesinde artan oranda ithalata bagimli hale

getirebilecektir.

Bu noktada model tahmin sonuglarinda yer almayan bir degiskenden
bahsetmek gerekmektedir. Gerek doviz kuru rejiminin segilmesi gerekse ona
uygun politikalarin uygulanmasi surecinde “yonetim inisiyatifi, becerisi veya
sanati” olarak tanimlanabilecek nitel degiskenin yadsinamaz 6nemidir. Turkiye
ekonomisinin kendine 6zgu gercgekleri ve ticarete-konu sektorlerin yapisi goz
onunde bulundurularak, TL’nin kontrolli deger kaybettiriimesi yontnde bir kur
rejimi ve politikasinin; zamanlama, buyukluk ve sureg olarak bilesenleri ¢ok iyi
yonetildigi zaman ihracat Uzerinden cari agik sorununa oOzellikle kisa-orta

vadede bir ¢ozUm olabilecegi gorusu yaygindir. Bu 6nermeye uluslararasi tica-

'8 http://www.tcmb.gov. tr/yeni/duyuru/2006/DUY 2006-66.pdf
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rette yasanan yogun rekabette 6zellikle Uzak Dogu ulkelerinin uygulamalari
ornek gosteriimektedir'’. Karar alicilar agisindan bu ydndeki énermeler de
dikkate deger olmakla beraber; TCMB’nin 2001 yili sonrasi ilan ettigi dalgali

doviz kuru rejiminin temel mantigi geregi fiillen bu mumkun gézukmemektedir.

Genel anlamda, TL'nin deger kaybina veya degerlenmesine yol agacak
doviz kuru politikasi, bir ekonomide “kazanan” ve “kaybeden” ekonomik birimleri
gundeme getirecektir. Karar alicilarin ekonominin oncelikleri dogrultusunda
orta-uzun vadede butin ekonomik birimleri ve sektorleri gozetecek politika
tercihleri, doviz kuruna dair uygulanacak politikalarin da yonunu belirleyecektir.
Bu iki zit senaryo, TCMB’nin hem dis ticaret politikasi ile uyumlu hem de Turkiye
ekonomisinin diger makroekonomik dinamikleri ve temel amaci olan fiyat
istikrarini gézeten bir kur politikasi uygulamasinin isabetli olacagi yonundeki
gorusu destekler niteliktedir.

Tam tahmin sonuglarinda, GSYH buyumesi ile cari agik iligkisi anlamli
ve pozitif gitkmistir. Etki-tepki analizine gore de ilk dikkat gceken nokta, cari
aciktaki sok karsisinda buyumenin verdigi tepkinin iktisat literatirinde “is
cevrimleri” olarak tanimlanan bazi zirve ve dip noktalarini iceren dalgalanma

seklinde olmasidir.

Yurtici blUyume (GSYH) oranindaki bir standart hatalik sok karsisinda
cari agik aninda tepki vermektedir. Bu tepki yaklasik 3 ¢ceyrek donem (9 ay)
surmekte, isaret olarak pozitif istatistiki olarak ise anlamlidir. Cari agiktaki bir
standart hatalik sok karsisinda ise yurti¢i buyume (GSYH) orani yaklagik 2
ceyrek donem (6 ay) istatistiki olarak anlamli ve pozitif tepki vermektedir. 3’Uncu
ceyrek doneme kadar da bu pozitif tepki suirmekte fakat anlamli degildir. 3’Uncu
ceyrek donemden sonra negatife donen tepki ilging bir sekilde 3,5-5 arasi
ceyrek donemde (10-15 ay arasi) negatif ama bu kez anlamli olmaktadir. Yine
ilging bir bulgu olarak, cari agiktaki bu soka buyume orani 5,5-6,5 ceyrek
donemler arasi istatistiki olarak anlamli ve pozitif tepki vermektedir. 6,5-7,5 arasi
ceyrek donemde buylme orani, cari agiktaki sok karsisinda ilk tepkiye benzer
bir seyir izlemekte, 7,5-8,5 arasinda ise yaklagik 1 ceyrek donem (3 ay) bir kez

7 http://ffireball.atonet.org.tr/turkce/ Uzak’tan Gelen Tehlike Raporu
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daha istatistiki olarak anlamli ve negatif tepki vermektedir. Nedensellik testine

gore ise cari agik Granger anlaminda buayumenin agiklayicisidir,

Tuarkiye ekonomisinin yapisal unsurlari olan ithalatin agirlikli olarak ara
ve sermaye mali seklinde olmasi, ihracata donuk sektorlerin yuksek oranda ithal
ara mali kullanmasi gibi unsurlar buyumenin cari acgig: artirici etkisini
aciklamakta sikga vurgulanan nedenler arasindadir. Bu noktada “ithalat ile
blyime mumkuin mi veya ne kadar saglikli” tartismasinin baska bir calismaya
birakildig1 ayrica not edilmelidir. Ek 2 ve 3'deki cari agik ve buyume verileri
incelendiginde, buyumenin buyuk oranda ithalata bagimli olmasinin da etkisiyle,
goreli olarak yuksek buyume oranlari Turkiye ekonomisinde artan oranda cari
acik veren donemlerde gergeklesmistir. Ek olarak, buylimenin yavagladigi veya
ekonomik durgunluk donemleri ise Ozellikle kriz sonrasi cari fazla veren
donemlere denk gelmektedir. Bu ekonomik go6zlem, tahmin sonuglarini da

destekler niteliktedir.

BUyume sdzkonusu olunca, ¢alismanin dogrudan konusu olmasa bile
cari acik enflasyon iligkisinden kisaca bahsetmek gerekmektedir. Fiyat istikrari
hedefine ulagsmak ve kaliciligini saglama politikalari belirli bir noktada literaturde
‘buyume-enflasyon ikilemi” olarak tanimlanan tercih sorununu gundeme
getirmektedir'®. Bu ikilem, yiiksek cari agiklar vererek bilylimenin, ayni zamanda
enflasyonu digurmenin Turkiye gibi buyume-ithalat iligkisinin yuksek oldugu
gelismekte olan ekonomilerde bazi sorunlari iginde tagsimaktadir. O sorun daya
hedeflenen buyumeden hizindan ya da enflasyon rakamindan taviz verilmek
zorunda kalinmasidir. Bu egik noktasi, her Ulke ekonomisi igin farkli bir oran
veya duzey olabilmektedir. S6zkonusu ikilemin Turkiye’de uzun yillar suren
yuksek enflasyon surecinden sonra tek haneli enflasyon hedefine
yakinsandiginda ortaya ¢ikma ihtimali son zamanlarda ekonomi giindeminde
sikga tartigiimaktadir. Dolayisiyla ilk tercih, yani daha dusuk buylime oranina
yonelik bir politika karari cari agiga olumlu yansiyabilecekken', ikincisi
TCMB'’nin temel politika hedefi olan fiyat istikrarini saglama ¢abasindan taviz

vermesi ve enflasyondan hedefinden sapma riskini tagimaktadir.

'® Erding Telatara konuya iliskin ayrintili ve aydinlatici bilgileri igin tesekkir ederim.

1% 2006 yili giincel verilerine gore (http://www.hazine.gov.tr/stat/ti7 1.htm), reel sektorin yaklasik 50 milyar dolar orta-
uzun vadeli, 20 milyar dolar kisa vadeli dig borg rakamlari géz 6énine alindiginda, bilyimenin yavaslamasinin firmalarin
dis borglarini 6deyebilme kapasitelerine nasil yansiyacagi konusu dikkate alinmasi gereken énemli bir ayrintidir.
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Turkiye ekonomisinin guncel ve temel makroekonomik gelismelerine
bakildiginda; TUIK, 2006 yil biiyiime hizini ilk 6 ay igin % 7.5, ikinci geyrek igin
% 8.5 olarak, Ekim ayi enflasyonunu; TUFE yillik % 9,98, UFE yillik % 10,94
olarak agiklamigtir. 2006 yil sonu i¢in kamuoyuna ilan edilen enflasyon hedefi
% 5 iken s6zkonusu hedefin 2006 Eylul ayi itibariyle ekonomideki gelismeler
Isiginda gerceklesebilir olmadigi ve revize edilmesi dile getirilmigtirzo. Bunun
yaninda, yil sonu enflasyon tahmini % 9.8, buylime tahmini % 6, cari agigin ise
30.7 milyar dolar olmasi 6ng<’5rUImU§tUr21. Ekonomideki bu gelismelerile TCMB
tarafindan agiklanan gegici verilere gore 2006 yili Ocak-Eylul donemi 25,3
milyar dolarlik cari agik gergceklesmesi dikkate alindiginda, 2007 igin i¢-dig
ekonomik ve siyasi gelismelerin karar alicilar agisindan ¢ok 6nemli olacagi
sOylenebilir. Ayrica, s6zkonusu rakamlarin 6zellikle cari agik sorunu agisindan
ekonomide kritik bir doneme girildiginin  6ncu gostergesi oldugu yorumu

yapilabilir.

Ozet olarak, ¢caligmanin blylime orani ile cari agik arasinda pozitif ve
anlamli iligki oldugu seklindeki ampirik sonucu, Turkiye’de cari agigin baslica
nedeninin yiiksek bllylime? oldugu yéniindeki genel gériisii®® desteklemektedir.

Turkiye'de cari agik sorununa, kurun yukselmesinin ve faiz oranlarinin
dugurulmesinin ¢ozum olabilecegi onermeleri de sikga guindeme gelmektedir.
Calisma her ne kadar reel doviz kuru ile cari agik arasinda ampirik olarak
anlamli ve gugclu bir iliski oldugunu gostermigse de ¢6zum noktasinda birkag
onemli ayrinti gozden kaciriilmamalidir. O da, birinci bolumun reel doéviz kuru
kisminda ayrintili sekilde belirtildigi Uzere, cari agiga iliskin tartismalarda
Turkiye’de uygulanan mevcut doviz kuru rejimi, temel mantigi ve uygulama
yonteminin dikkate alinmasi geregidir. Subat 2001 krizi sonrasi uygulamaya
gegirilen, doviz kurunun piyasalarda arz ve talep kosullari tarafindan beliendigi

20 \www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/yay4.html

2 http://www.sgb.gov.tr/duyurular/pbk2007. pdf

22 2001-2005 yillari arasi reel olarak Turk Lirasi’'nin degerlenmesi milli gelir rakamlarinin dolar deg@erini de nisbi olarak
artirmistir. Bu galismada —uretim ve harcama yontemiyle milli gelir hesaplanmasi ile kur etkisi tartismalarinin diginda
kalinarak- TUIK tarafindan agiklanan resmi milli gelir ve biiylime rakamlari ile TCMB kaynakl cari agik verileri
kullanilarak modeller tahmin edilmis ve sonuglari yorumlanmistir.

% Sureyya Serdengegcti’nin 22 Ekim 2006 tarihli Hurriyet Gazetesi’'ndeki mulakati cari agik sorunu ile ilgili benzer
(http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.as px?id=5300392&tarih=2006-10-22) saptamalara isaret etmektedir. Ayrica
2006 yili icinde ekonomi basininda yer alan cari agik ile dogrudan ve dolayh birgok makale, kdse yazisi, roportaj ve
arastirma ayrintili sekilde incelenmistir. S6zkonusu yazilarin buyik ¢ogunlugunda gerek cari agik buyime iligkisi
gerekse buyiumenin dinamikleri konusunda Tirkiye ekonomisinin bazi yapisal sorunlari ézellikle vurgulanmistir. Bununla
birlikte cari agigin biyumenin bedeli olmadigi, ekonominin kaynak yapisini dikkate almayan bir yénetim sorunundan
kaynaklandigi yonundeki gorusleri (http://www.milliyet.com.tr/2006/11/17/yazar/oztrak.html) de not etmeliyiz.
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yeni kur rejimi altinda, TCMB kesin ve rakamsal bir kur hedefi ilan etmemis,
takip edilen para politikasi, enflasyon hedeflemesi ve fiyatistikrari gergevesinde
doviz kurunda her iki yonde olugsmasi beklenen agiri oynaklik durumunda doviz
piyasasina dogrudan mudahale edecegini kamuoyuna ilan etmigtir. Dolayisiyla,
ekonomik birimlerce bu nokta gézden kagcirilarak, doviz kurunun yukseltiimesini

beklemek kur rejimi agisindan gergekgi olmadigi gibi, fillen de mimkun degildir.

Calismanin gerek yurtigi faiz orani, doviz kuru ve cari agik iligkisinin
literatlr taramasi kisminda gerekse sonug ve oneriler bolumuinde vurgulandigi
Uzere, yurtici faiz oranlarinin dugurualmesinin Turkiye ekonomisinde bliyume ve
enflasyon Uzerindeki etkisi daha net iken cari denge Uzerindeki etkisi agik
degildir. Tartigma temelde “esneklikler” konusu ile ilgilidir. Bu noktada, milli gelir
artisinin dis ticaret dengesi Uzerindeki gelir ve ikame etkisi oGnemli olup, cari
acik Uzerinde nasil bir etki yapacaginin da yonunu belirleyecektir. Ek olarak,
Tarkiye icin ithal mallari yurtici talep esnekligi ile inrag mallari dig talep esnekligi
katsayilarina dair literatrdeki galigsmalarda farkl ampirik sonuglar bulunmustur.
Henuz ortak kabul goren net bir etkiden veya sonugtan s6z edilememektedir.
Tarkiye'ye sermaye girislerini belirleyen faktorleri inceleyen bazi ¢aligmalarin
bulgulari ile yukardaki iki unsur dikkate alindiginda, yurtici faiz oranlarinin cari
acik uzerinde etkisi olmadigi ¢gikarimi yapilamazsa da; yurtici faiz oranlarinin

dusurulmesinin cari agiga net bir gozum olacagi 6nermesi tartismaya agiktir.

Bu turden kisa vadeli politikalar yerine, ¢galismanin Turkiye’de cari agigin
katihgi ve surekliligi yonundeki gu¢li ampirik bulgulari géz 6ntne alindiginda,
yurtici Uretimin verimlilik artiginin saglanmasi, rekabet gucu ylksek sektorlere
odaklanilmasi benzeri mikroekonomik; ekonomik istikrar, sturdurulebilir blylime
hedefi, enerji bagimlihginin olabildigince azaltiimasi®* gibi makroekonomik ve
yapisal tedbirlere 6ncelik vererek cari agciga onlem almak gerekmektedir.

2 Yapisal ve denge-dengesizlik modellerine yillik ve Uger aylik ham petrol fiyatlari (USD/Varil) degisken olarak
eklendiginde petrol fiyatlari ile cari agik arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica DPT’nin
(http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2006.pdf) 2006 yili Programina goére, 2005 yili ve 2006'nin ilk 7 ayi igin “Eneriji
ithalatinin Dig Ticaret Agigina Orani” sirasiyla % 49 ve % 52 olup, sézkonusu rakamlar cari agik sorununu ¢ézebilmek
icin enerji politikalarinin da gézden gegirilmesi geregini hatirlatmaktadir.
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EKLER



Ek 1

Donemlerarasi Yaklagimin Temel Varsayimlarinin Geligtirilmesi

Calismanin bu bolumud, c¢ok buyuk Olcude Adedeji ve digerleri
(2005)’den yararlanilarak hazirlanmistir. Boyle bir 6zetin yapiimasinin baslica iki
temel nedeni var. Birincisi, yararlanilan ¢calismanin, iki Bati Afrika ulkesi; Nijerya
ve Gana'yl icermesi, ama Otesinde bu iki Ulkenin cari agik ve borg sorunlarinin
gelismekte olan lilkelerin birgoguna benzer yapida olmasidir. ikincisi, sézkonusu
calisma ile, yazarlarinin da belirttigi Uzere (Adedeji ve digerleri, 2005, s.4)
gelismekte olan ulkeler icin ilk kez, standart donemlerarasi yaklasimin ana
varsayimlarindan dig ticaret hadleri ile uluslararasi piyasalara erisim asimetrisi
daha gergekgi hale getirilip test edilmigtir. Standart yaklagima gore, uUlkelerin
sadece 0zdes mal Urettigi ve cari denge Uzerinde dis ticaret hadlerinin
dogrudan rolu olmadigi kabul edilir. Ayrica Ulkeler sabit dinya faiz oraninda
hicbir kisit olmaksizin borglanabilir ve borg verebilir varsayimi gecerlidir.

Tarkiye'de cari agik Uzerine yapilacak bundan sonraki ¢alismalar ile
daha da gelistiriimek Uzere, arastirmaci ve akademisyenlere kaynak bir teorik
model ve ¢ikarim sunma duguncesi de —kugkusuz- bu ekin hazirlanma nedenleri

arasinda sayilabilir.

Optimal Cari Dengenin Tanimlanmasi ve Cikarimi

Modelin gikarimi i¢in kiiglk ama disa agik bir ekonomi varsayalim. O
ekonomi de sabit diinya faiz orani altinda, r kisitsiz borglanabilsin ve borg
verebilsin. Ayrica ticarete-konu tek bir trtn uretsin,Y:. Ekonomideki tim birimleri
temsil eden 6zdes birey, rasyonel beklentilere gore hareket edip, hayat boyu
tuketimden elde edecegi faydayi maksimuma ¢ikarma gudusunde olsun. Buna
gore beklenen toplam fayda fonksiyonu asagidaki sekilde yazilabilir.

ETu=ET{iﬁt-T[u(cT)]}, Ulc)>0 U(C)<0: 0<p<1 ()
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Burada B semboll, subjektif iskonto oranini, E;isareti beklenti fonksiyonunu,
U(.) belirli bir ddbnem veya gegici fayda fonksiyonunu, Cit zamaninda tek mal igin
toplam tiketim miktarini, E;U ise beklenen fayday: gosterir.

Sabit dunya faiz orani varsayimina parantez agmak gerekir. Soyle ki, bu
varsayim ticarete-konu tek bir Grin veya mal olmasi ile tutarhidir. Birden fazla
malin ticarete-konu olmasi ile déviz kuru ve dig ticaret haddinde degisiklikler
varsayima dabhil edildiginde, faiz oranlari da artik sabit olmayacaktir.

Ayrica, net dig varliklar ile cari denge arasindaki iligki su sekilde gosterilebilir.
B, -B,=r*B,+Y, -C -G, -1, =CA, (2)

Burada, B; toplam yabanci varliklari, Y; Gayri Safi Yurt igi Hasilayi, C; ve Gy
sirasiyla 6zel nihai tiketimi ve kamu harcamalarini, |; toplam kamu ve 6zel

sektor yatirnmlarini, CA; cari dengeyi gosterir.

(2) denkliginin beklenen degerini alir, 6deyebilirlik veya “No Ponzi Game” sartini
uygularsak (ki bu gelir akimlarinin beklenen simdiki degerinin donemlerarasi
harcamalarin beklenen simdiki degerine esit olmasi diger bir deyigle bir
ekonominin gelecekteki borglarinin iskonto edilmis degerinin sifira yakinsamasi
varsayimidir) temsili bireyin donemlerarsi butce kisiti (3) halini alir.

o 1 t-T . _ oo 1 t-T 1
L

t=T

! (2) nolu denklik yeniden yazilirsa;
(1+r)B,=C, +G, +I,-Y, +B,,,

Denklik bir donem ileri kaydirilir ve her iki taraf (1+r*) ile bolinurse,

B — Ct+l +Gt+l +It+l 'Yt+1 + Bt+2
t+1 (1+I'*) (1+I'*)
Yukardaki denklik By.¢’i sadelestirmek icin kullanilabilir:
. + +1., -
(1+r )Bt - Ct _+_(}t +It 'Yt + Ct+l Gt+l *It+l Yt+l + Bt+2*
(1+r) (1+r)

iki-donem igeren esitlikte B,,;,, = Ove Lim, _(1/1+r")" B =0olur.

t+T+1
Ardisik sekilde yerine koyma ile By tamamen denklikten ¢ikarilir. Bu dénemlerarasi bltce

kisitini (3)'e donUsturur.
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(1)1, (3) kisiti altinda maksimize edersek, optimal tuketimi elde ederiz. Bunun

igin (2)'yi yeniden yazarsak,

C,=Y,+(1+1)B,-B,, -1, -G, (4)

(4)'i de (1)'de yerine koyarsak, (5)’i elde ederiz.

V(BT):ET{MaX(BtH)?’:Tiﬁt_T [U(Yt +(1+I'*)Bt 'Bt+1 'It -Gt)]} (5)

t=T
(5)'deki surekli ve turevi alinabilir fonksiyonu daha kolay ¢ozmek icin iki periyod
olarak yeniden yazarsak, (6) ortaya gikar.

[ucY, +(1+1)B, By, -1, -G, +

,[)’1\/Iax(BTH)(iT i‘,,[J’t_T[U(Yt +(1+1)B,-B,,, -1, -Gt)]

Tt=T+1

V(B,;)=E,{Max

(6)

(6), yeniden duzenlenirse,

[U[(YT +(1+1r")B; -By,, -1, -GT)]]+
Aiax (Br)” 3 AUy, +(1+1)B, B, -1, -G,)

(7)

V(B;)=E;{Max(B.,,)

(7)'in sag tarafindaki ikinci terim (5) ile aynidir. Bu nedenle,
V(B,)=E.{Max(By,, )[UY; +(1+1")B; -By,, -1, -G1) + BV (B..)]} (8)
Teorik varsayim ile sosyal planlayici veya ekonomik planlayici, baglangi¢ veya
mevcut net dis varlik pozizyonunun optimal oldugu varsayimi altinda, bir sonraki
donem icin net dig varliklari secgerek (8)'i maksimize etmeye caligir.

(8)'in (4)'deki cari tuketim tanimi kullanilarak Br+1’e gore turevi alinirsa, (9) elde

edilir.
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-U'(C)+BV'(Br,)=0 ©)
(8)'in bu kez de Br'e gore turevi alinirsa;
U'(C,)(1+17)=0 (10)

(10) bir donem ileri kaydirilirsa; elde edilen denklik (11), (8)'in By+1'e gore turevi

alinmis haline esit olacaktir.

(1+1) E{U'(Cy, } =0 (11)
(11)’i (9)'da yerine koyarsak asagidaki denklik elde edilir.

U(C)=(1+1") BE{U(C. } (12)

Bir sonraki basamak, cari denge esitliginde kullanilacak tiketim fonksiyonu igin
bir denklik yazmak olacaktir. iskonto oranini B=1/(1+r*) seklinde gésterirsek,
(12) su sekle donugur.

U'(Cy)= Er U'(Cyy) (13)

Litreraturle benzerlik olmasi adina asagidaki sekilde tanimlanan ikinci
dereceden fayda fonsiyonu kullanirsak;

U(C) = c-%c2 a, >0 (14)

(14)’'Gn C’e gore turevi alinirsa;
u'(C)=1-a,C (15)

(15)'i (13)’de yerine koyarsak Euler esitligine ulasiriz. Matematikte sanal sayilari
da icine alan farkli bir gikarimi ve anlami olan bu formul veya esitlik, ekonomik
calismalarda bir degiskenin farkli donemlerde farkh degerler alacagi iliskiyi
gostermek igin kullaniimaktadir. Buna gore,
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(1-a,)Cr =(1-a,)E; Cq

E.C,, =C (16)
(16) ise tuketimin rastlantisal oldugunu gosterir. En genis tanimiyla, Rastlantisal
Yuruyus Kurami, fiyat degisikliklerinin "seri olarak bagimsiz" oldugunu ve fiyatin
tarihinin gelecekteki fiyatin yonu icin guvenilir bir gosterge olmadigini savunur.
Diger bir deyisle, fiyat hareketi rastlantisaldir ve 6nceden tahmini yapilamaz. Bu,
Ci+1'in beklenen degerinin, tum veri bilgilerin ulasilabilir oldugu sartiyla, C;’e esit
olmasini ima eder. Her bir t>T icin;

E,C, =E,C_,=E,C_,=..=E,C,, =C (17)

Bu nedenle, beklenen degerli butge kisiti (3) iginde Cy'yi E:Cy'in yerine yazarsak,

I 1 t-T . 1
C.=E{(1+r)B, +
;[1_*_1‘*} T t{( ) t ;[l+r

j Y, -1, —GJ} (18)

(18)'den surekli gelir tiketim fonksiyonu acik olarak (19) seklinde yazilabilir.

* I'* * = 1 T 2
= 1+r)B, + E(Y. -1 -G 19
H*{( O3 1) B J} (19)

(19), (2) iginde yeniden yazilirsa optimal cari denge elde edilir.

r . °( 1 \"
o l:(l+r )Bt+2[l+r*j Et(Yt_It_Gt):l}_It_Gt
t=T

CA. =Y. +r'B, -
T T T {l'i'

(20)°
(20) denkligi duzenlenip yeniden yazilirsa;

2 (19)da su matematiksel formdl kullanilmistir.

2 w t-T
”%’L[;*j B R T Z[ j
l+r l+r 1_[ 1 j =\1+r

l1+r

? Bir degiskenin slrekli degeri ile simdiki degeri arasindaki iligki su sekilde tanimlanabilir.

i(m j _Z[Hr j

Bu yuzden Z'nin surekli degeri asagidaki esitlikle gdsterilebilir.
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*

r L 1\ r 1\
CA, =Y, - Z[ jEth+ Z[ jEth

1+1° 1+ S\ 1+1

0

N z( ! j'ElL_L-Gt (21)

1+ S \U+r"

(21) aslinda daha agik bir sekilde su denkligin gosterimidir.

CA, =(Y,-E,Y;)-(, -E;I;)-(G, -E;G,) (22)
(22)'deki denklik, aslinda donemlerarasi yaklagimin temel felsefesidir. Bu
denklik, cari agigin uretim, yatinm ve kamu harcamalarinda gegici sapma
durumlarinda tuketicilerin donemlerarasi tuketim dalgalanmalarini giderebilmesi
icin bir “tampon” gorevi gordugunu ifade eder.

Eger cari gelir beklenen uzun donemli seviyesinin Gzerinde artarsa (azalirsa),
cari dengeyi iyilestirir (kOtulestirir). Cari gelirde gegici artis (azalig), tuketicilerin
faiz getirici yabanci varlik stokunu artirmalarina (tuketmelerine) neden olur.
Tuketiciler bunu tiketimlerini donemlerarasi denklestirme ve/veya ortalama

seviyesinde tutma gudusu ile yaparlar.

Ayni mekanizma gergevesinde, yatirrmlarda ve kamu harcamalarinda gegici

artis (azalig), cari dengeyi kotulestirir (iyilestirir) (Ghosh ve Ostry, 1995).

Net ¢iktiyr gayri safi yurtigi Uretim eksi toplam yatirrm ve kamu harcamalari
olarak 6zlU bir formatta gosterirsek;

Q =Q - -G, (23)
(22)’'deki tanim baz alinirsa, (23) daha basit hale gelir.

CA, =Q,-E;Q, (24)
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Net giktinin surekli degeri su sekilde yazilabilir.

. oo |\
) e ) 25)

=T l+r*

(25)’i (24)'de yerine yazarsak,

* 00

CA, =Q,~E,— Z[ 1 j_ETQt (26)

T
1+ S\ 1+1

1+1 — = seklinde ifade edersek, (26) yeniden yazilabilir.
T

CA, =Q, B (1-9)3¥"E,Q, =0, —E{iw”Qt —ﬁw”*‘Qi

t=T+1

Q-0 _E{ 3y, _iwin

(27)
Not: 34/7"Q, = 30",
Bu nedenle, (27) yeniden duzenlenebilir ve su sekli alir.
CA; = —E{t;w”c}t —ZwQ} = —E{Zw ) —QH)} (28)

Ozetle simdiki doneme ait cari denge, (28) baz alindiginda (29) ile gbsterilebilir.

. o 1 t-T
CA; =-2 [—j E.(8Q)) (29)
(29) basit bir denklik olmanin 6tesinde 6nemli bir gikarimi igermektedir.
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O da literaturdeki surekli-gelir hipotezi Uzerine Campbell (1987, s.1249)in
yaklagimi olan bireylerin iyi ginlerde kotl zamanlar diger bir deyigle “ yagmurlu

gunler” i¢in tasarruf ederler benzetmesinin formulize edilmis halidir.

Buna gore, bir Ulke eger gelecekteki gelir seviyesinde bir artis bekliyorsa o
zaman toplam tuketimi artirmak suretiyle simdiki donemde cari agik verecektir.

Tersi durumda ise tasarruf artisinin etkisi ile sonug cari fazla olacaktir.

Bu noktada, (29) yardimiyla gosterge cari dengenin tahmin edilebilmesi igin
“‘duraganlik” sartinin yerine gelmesi gerekir. Eger net ¢iktidaki degisme, AQ
duragan bir degisken ise yani (0), optimal cari denge CA; de net ciktinin
dogrusal bir bileseni oldugu i¢in normal seviyede, I(0) duragan olmalidir. Ayrica,
eder her iki degigkenin birinci dereceden farklari ,yani |(1) duragan ise o zaman

“‘es-butinlesme” iliskisi sozkonusudur (Ghosh ve Ostry, 1995, s.312-13).

Duraganlik derecesinin, ADF Augmented Dickey-Fuller ve PP Phillips-Perron
birim-kok testleri uygulanarak bulunmasi gerekecektir (Adedeji ve digerleri,
2005, s.40).

(29)'dan optimal cari denge serisinin elde edilebilmesi icgin ise net ¢iktidaki
degisikliklerin simdiki degerinin bulunmasi gerekecektir. Burda su varsayimin
dikkate alinmasi gerekmektedir. O da beklentilerin ekonomik birimlerin
kullandig1 bilgi setine gore belirlenecegidir.

Burada ekonomi litetiriindeki “asimetrik bilgi” sorununun yani bilgiye ulasmada
kisitlarin olmasinin gindeme gelmesi ile es anlamlidir. Bu kisit g6z ardi edilirse,
bireyler rasyonel karar vermeleri icin tum ulagilabilir bilgi setine sahiptir

varsayimi ortaya cikar. isin 6z bu kabil giiglii bir varsayimdir.
Buna alternatif varsayim ise, cari dengenin ekonomik birimlerin degiskenlerin

gelecek degerlerini tahmin etmede kullanacaklari tum bilgileri icerdigidir (Ghosh
ve Ostry, 1995, s.311).
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Dolayisiyla bu varsayimlar altinda degiskenler igin VAR analizi yapilabilir.
Tuketicilerin net ¢giktida degisiklikleri tahmin etmesi i¢cin VAR modelini kurulursa;
model (30) halini alir.

AQ, _ Y, ¢, | BQ, + Vi (30)
CAt ‘/’21 ‘/’22 CAt-l VZt

Burada Vi ve Vy sifir ortalamali hata terimini, AQ:; ve CA; ise sartsiz

ortalamalarindan sapma degerini gostermektedir.

(30)'un beklenen degeri alinirsa,

o [0 o] [20) &
CAt wZI w22 CAT

(31) icin su varsayimlar kullaniimistir.

E X, ]=wXx

t+j

E[V,]=HV,] =0
W= [wijj matrisi

(31) denkligini 1x2 vektorii olan [I 0] ile garparsak,

t-T

_ 4011 wlz AQT
EAQ, =[1 0] Laﬂ wzj {CAJ (32)

Eger I'yi 2x2 birim matrisi olarak alir, (32)’i de (29)'da yerine koyarsak, (33)’U

elde ederiz.

ca =l o (1)) (1_(1+r*)_1w)—1{AQT}:[% o] {AQT}

CA, CA,

AQy } (33)

:[(DAQ (DCA] {CAT
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(33) modelden tahmin edilen optimal cari denge olup asil cari denge ile
karsilastirmak icin kullanilacaktir. Hipotezin testinde kullanilacak kisitise sudur;
k=|o, @] =1[0 1.

Testicin bos hipotez ile alternatif hipotezin de tanimlanmasi gerekecektir. Buna
gore, bos hipotez asil cari denge ile optimal cari dengenin esit oldugudur. Eger
bos hipotez reddedilemezse, Turkiye ekonomisi incelenen donemler boyunca
tuketimdeki dalgalanmalari giderebilmigtir sonucuna varilacaktir.

Diger yandan eg@er asil cari dengenin varyansi optimal cari dengeninkinden
yuksekse, bu spekulatif sermaye hareketlerinin Turkiye ekonomisinde etkin
oldugu seklinde yorumlanabilecektir. Tam tersi eger optimal cari dengenin
varyansi yuksek ise bu durum duguk sermaye hareketliligi ile agiklanabilir. Yani
ekonomi sermaye giris ve ¢ikislarina yeterince acik degildir. Buna da, Ulkenin
uluslararasi finansal piyasalarda kredi kisiti altnda olmasi, yeterince
bor¢clanamamasi veya sermaye hareketlerindeki akigkanligin mikemmelden

uzak olmasi rol oynamistir seklinde yorumlanabilir.

Tiiketim Bazh Faiz Oranini igeren Dénemlerarasi Model

Standart donemlerarasi yaklasimin varsayimlarindan dinya faiz orani
sabitligi faiz oranlarinin gergekte degisken oldugu seklinde esnetilirse model
daha gercekgci hale gelecektir. Turkiye ekonomisinin dinya faiz oranlarindaki
degisikliklerden etkilendigi ger¢egi g6z dnunde tutulursa model uygulamada yol
gOsterici ¢ikarimlar sunabilecektir. Tuketim bazli faiz oranini igeren
donemlerarasi modelin tahmini bu agidan onemlidir. Ayrica 6nceki bolumlerde
reel doviz kuru, faiz oranlari ve ticaret hadlerinde degismelerin cari dengeye
etkisi teorik anlamda ayrintili tartisildigi igin degisken faiz orani varsayimi
sozkonusu degigskenlerin model ¢ergevesinde incelenmesi daha fazla anlam

kazanmaktadir.

Model igin yine kiguk ama disa ag¢ik bir ekonomi varsayalim. O ekonomi bu kez
degisken dunya faiz oranlarinda,r kisitsiz borclanabilsin ve borc verebilsin.

Ayrica hem ticarete-konu hem de ticaret-konu olmayan Urin Uretsin, Y:.
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Ekonomideki tum birimleri temsil eden bireyin, dinamik butge kisiti (36) altinda
hayat boyu tuketimden elde edecegi faydayr maksimuma ¢ikaracagi

fonksiyon(35) asagidaki sekilde yazilabilir.

ETU=ET{iﬁt‘T[U(CTUCNTt)]}, U(c,)>0: ur(c,)<0; 0<p<1 (35)

t=T

B, -B =TIy *Bt +Yt '(CTt +PtCNTt)'Gt 'It (36)

t+l t

Burada, Cr ticarete-konu malin tuketimini, Cyr ticarete-konu olmayan malin
tuketimini, P;ticarete-konu olmayan malin ticarete-konu malin cinsinden goreli
fiyatini gosterir. Gegici fayda fonksiyonunu es-elastik kabul eder, ticarete-konu
mal ile ticarete-konu olmayan mal arasindaki harcama bolusumunu Cobb-

Douglas fonksiyonu bigiminde yazarsak; asagidaki denklik elde edilir.
UCr C) = ——(C5,CH)™ 0>0,0#10<a<1 (37)
-0

Not: (36)'dan (38)'in ¢ikarimi igin ara iglemler ise asagidaki sekildedir.

(37)'deki fayda fonksiyonunu ve C;= C+i+ P; Cnrt kisitini kullanarak ve ticarete-
konu mal ile ticarete-konu olmayan mal arasindaki donem igi optimal harcama
bolusimunlt ¢ozebiliriz. Ticarete-konu mal ile ticarete-konu olmayan mal
arasindaki marjinal ikame orani her iki malin goreli fiyatlarina esit olmalidir. O

yuzden asagidaki esitligi yazariz.

mt

C
Crr =(1—U)P—‘ : Cpn =aC, (@)

Ticarete-konu ve ticaret-konu olmayan mallarin optimal degerini tuketim

fonksiyonu, C’ icinde yazarsak,

Cl=(a ct){a—a)% } (b)

t

Simdi de P 'yi bulmak icin C" =1 kisiti altinda yeniden yazarsak, bu sart bize

(c)yi verir.
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Ci=(a Pf){(l—ﬂ)l;#‘* } =1 ()

t

Bu kez de (c)yi ticaret-konu olmayan mallarin tuketim mallari oldugu

varsayimiyla tiiketim bazli fiyat endeksi, Py igin ¢dzersek,

pr =p 0o {;} (d)

aa (1 _ a)(l—a)

Burada C; / P; tek bir birim tiiketim endeksi icinde ticarete-konu mal birimi
cinsinden minimum fiyath harcama oranidir. Bu yuzden C; / P, optimal
davranan birey igin toplam reel tiketim endeksidir. Ct 'yi su sekilde tanimlarsak;

@

*

-

Veri batge kisiti denkliginden,

C:‘ - Ct +P:CNTt
Pt
Pt*C: :Ct +PtCNTt (e)

(e)yi elde ederiz. Bu sonug, (36)'daki butge kisitini (38) olarak yazabilecegimizi
gosterir.

P'CI =Y, +(+r, )B,-B, -1, -G

t+ Tt t

(38)

Burada C; = Cr{® Cnrt™ toplam tiiketim endeksini gdsterir. Tiiketim bazli fiyat
endeksi, P; , Ci= 1 sarti altinda, minimum tliketim harcamasi, C; =Cr + P; Cry

miktaridir. O yuzden (37)’yi yeniden yazarsak;
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uE, )= ﬁ(ci)l"’ (39)

Ticarete konu ve konu-olmayan mallar arasinda donemlerarasi (35) ve donemigi
(37) arasindaki tercih problemi tuketim icin segilen daha 6zlu bir tUketim
endeksine, C’ déniistirilebilir. (38) denkligini C’ igin gdzer ve (35)de yerine
yazarsak, (4.40)"1 elde ederiz.

V(BT):ET{MaXZﬁt_TU[Yt L h e }} (@0)
t=T t

(4)'den (6)'ya kadar takip edilen Euler esitiligi (39) icindeki fayda fonksiyonuna

uygulanirsa,

E{ﬁ(ﬁr&»(%j{ft*j }:1 1)

Ampirik uygulamaya kolaylik olmasi agisindan, (41)’i tuketim harcamasi ve

ticarete-konu olmayan mallarin goreli fiyati cinsinden (42) olarak yeniden

yazmak gerekir.

% % g % 1-o
P, C P
E ﬁ(1+rt+) t* t* t* =1 42
T{ 1 (Ptﬂ Cin j (Ptﬂ j } 2

(42)'nin tekrar acilimi yapilirsa (43) elde edilir.

C g p (1-o)(1-a)
S e o
t " Ct+1 pt+1 ( )

Gayri safi reel diinya faiz orani, ru igin logaritmik normal, sabit varyans ve

covaryans varsayimlarinin  gegerli oldugunu, tiketim buyUmesini,

120



(Ac,,, =logC,,, —logC,), ticarete-konu olmayan mallarin goreli fiyatlarindaki

t+1

yuzde degisimini ise (Ap,,, =logP,, —logP,)seklinde gosterelim. Logartimik

t+1
normal dagilim varsayimiyla (43), logaritmik-dogrusallastiriimis bigimde
(44)deki sekilde yazilabilir.

al+yo’+(1-y)(1-a)y o’ +2yy,
+2(1-p(1-a)o, , +2y1-py(l-a)o,,

EtACtH =y Et|:rt+1 +7(1_0)Apt+1:|+5{

(44)

Burada, y=l donemlerarasi ikame esnekligini gostermektedir.
o

(44) denkligi log (1+ ruq )in rwq @ yakinsadigini varsayar. Denkligin kdseli
parantez igindeki ilk kismi, doviz kurunda beklenen bir degisme olmasi
duruminda tuketim bazli faiz oraninin diinya faiz oranindan farkli olacagini ifade

eder. Bu tiiketim endeksi, C; (izerinde 1, ile gbsterilen faiz oranidir.

Bu faiz orani artik sabit olmayip, doviz kurunda beklenen bir degismelere
duyarlidir. Bu nedenle, optimal tiketim fonksiyonu yapilan varsayim ve yeniden

acithmlardan sonra (45) halini alir.

EtACH'l = yEtft+l (45)
Burada t, =1° +1—_y(1 —-a)lp,,, +sabit olarak tanimlanmistir.
4

Yukardaki denklik, optimal tiketim ile tiketim bazli faiz orani arasindaki iligkinin
en kisa halidir. Tuketim bazli faiz orani hem dinya faiz orani,r; hemde ticarete-

konu olmayan mallarin goreli fiyatindaki degismeyi birlestirir.

Bu ¢ok dnemli bir ¢ikarimdir. CUinku donemlerarasi yaklagim Uzerine ampirik
calismalar, beklenen tuketim degdismelerinin sifir oldugu ve hanehalklarinin
donemlerarasi tuketim dalgalanmalarini uluslararasi finansal piyasalar
araciligiyla gidermeye calistigina vurgu yapmaktadir. Bu dunya faiz oraninin

sabit oldugu varsayimi altindaki durumdur.
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Reel faiz orani degisken oldugunda ise, (45)’te gosterildigi Uzere temsili birey,
borglanma ve bor¢ verme faizlerindeki donemler boyunca degismeler
kargisinda, tuketimini ticarete-konu mallar ile ticaret-konu olmayan mallar
arasinda hem donemigi hem de donemlerarasi artirmak veya azaltmak seklinde
gOsterecegi davranigsal degisiklik ile yeni bir tuketim kombinasyonu
belirleyebilecektir.

Dinamik butge kisiti yeniden su sekilde yazilabilir.

CA =Y -1-G -(Cy+PC )+r*t+1Bt

NTt

CA =Q,-C, + 1 B, (46)

Burada Q, =Y, - I, -G, ve C, = (C, +P,Cy,,) olarak tanimlanmistir. Ayrica T

zamanindaki tuketim igin piyasa iskonto orant, Rt seklinde tanimlarsak;

Ripg=——— 47y

Sonsuz zaman dilimindeki tim alt donemleri toplar, daha 6nceki ¢ikarimda
oldugu gibi odeyebilirlik veya “No Ponzi Game” kuralini uygular ve (47) ile
birlestirirsek, (46) su sekli alir.

>E,R )X B[R Q)+ B, 48)

4 (47) degisken faiz orani varsayimi igin gerekli bir tanimlama olup, sabit faiz orani varsayimi

o 1 t-T
altindaki iskonto orani formulinin Z[l " j yerine geger.
=T\l tTr1

Ayrica R =1;R 1, = seklinde devam edip gider.

(1 + r*t+1)
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Bu asamada egitlikteki net ¢ciktinin simdiki degerini logaritmik dogrusallastirmak

(log-linearize) igin I¢’i (4.49) seklinde tanimlarsak su elde edilir.

EO(Rt*Qt) (49)

M

r, =

-
I}
(=]

Not: Asagidaki ara islemle gorulecegi tUzere (49), (50) seklinde yazilabilir.

EO(Rt*Qt)

M

r, =

-
I}
(=]

(49)deki denklik, Fizikteki hareket kanununun iktisada uyarlanmig halini
hatirlatir. Yani ekonomik bireyler, gelecekteki belirleyici degiskenlerin etkisini
tahmin etmek icin degiskenlerin ge¢gmis degerleri kullanir. Buna gore,

Mo =0+1) (M -Q)  for t20 ()
(f) I't e bolunup, her iki tarafin logaritmasi alinirsa,

b1 =9, = 1n<1+rt*>+1n(1-%j =1, +In(l-exp(q, ~4,) )

t

Burada ¢ = log I" olup, ayrica log (1+ r{) = r; oldugu varsayilmistir.

Bir sonraki agsamada, birinci dereceden ve (q: — ¢ ) etrafindaki normal duzeyi

icin (g)’deki In(1- exp (g:— @t ))'in Taylor agilimi alinirsa; suna esgit olur.
In(l-exp(q, = ¢,)) =k {1 %} (a.-¢.) (h)
Bu yuzden (h) yeniden asagidaki sekilde yazilabilir.

b=, =r§‘+k+(l-%} (@.-¢.) (i)

Burada, p =1-exp(q, —¢,) = (1 %} esittir ve deg@eri birden ¢ok az kuguktur ve

t

k= ln(p)—(l-lJ n(1-p) dir.
P

NOt: ¢t+l _¢t = Aclt‘i'l +(qt _¢t)_(qt+l _¢t+l) (J)
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(i)’i (j)'de yerine yazarsak;

1 .
4%ﬂ—¢ﬁn+c;>@¢—¢)=—Amﬂ+n-ﬂx (k)
Bu esitligi ise ileri kaydirma yontemiyle gozersek;

Q-0 =Y 0 -0a,)+1 ()
t=1

Burada, q, =InQ,, ¢, =Inl,, Aq, =q, —q,, ,/7 sabit terimi gostermektedir.

Q-0 =Y ' -0a,)+1 (50)
t=0
Burada, q, =InQ,, ¢, =Inl,, Aq, =q, —q,, ,/7 sabit terimi; p birden ¢ok az

kiguk ve (1- Q/I') ortalama degerini olan sabit terimi gostermektedir.

ikinci asama, cari ve gelecekteki tiiketimin logaritmik dogrusallistirma iglemini

icerir.
X, = gEO(Rt*Qt) (51)

Yukardaki ¢gikarima benzer bir yol izlenirse, (51) su sekilde yazilabilir.

Co — X, Zipt(rt*-Act)+l7 (52)

t=1

Burada, ¢, =InC,, x, =InX,, Ac, =c, —c,, ,/7 sabit terimi; p birden ¢ok az

kuguk ve (1- Q/X) ortalama degerini olan sabit terimi gostermektedir.

Benzer sekilde (f-1) arasindaki yontem takip edilirse, donemlerarasi butge kisiti

yani [ = Xo + Bo, (53) seklini alacaktir.
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X, — &, %1—%} [b, - &,] +k (53)

Burada, b, =InB,, Q birden ¢cok az kuguk ve (1- B/X.k) ortalama degerini olan

sabit terim olarak yorumlanabilir.

Sirasiyla (50) ve (52)'deki o ve xo terimlerini (53)’'de yerine yazarsak, temsili
birey icin asagidaki logaritmik dogrusallastiriimis donemlerarasi butge kisiti elde
edilir (t = 0).

S 1 Q-1 - 1 Q-1
-2p (Aqt)[—aAct— rt}:qo—aco——bo (54)

t=1

(54)’in beklenen degeri alinir ve (45)'deki optimum tuketim sablonu kullanilirsa,
(54)’'deki denklik (55) seklinde yazilir.

[

_Etzﬁi (Aqtﬂ) _éftﬂ - L =q,—=¢ _—bt (55)

t=1

(55)'in sag tarafindaki ifade (46)’daki cari denge tanimiyla bir farkla benzerdir. O
fark ise, yukaridaki ifadenin logaritmik olmasidir.

Her iki cari denge terimini birbirinden ayirt etmek igin son ¢ikarimi yapilan cari
denge CA™ olarak gdsterilecektir. Bu yeni cari denge, faiz oraninin degisken
oldugu, reel doviz kuru ile ticarete-konu olmayan mallarin goreli fiyatindaki
degismeleri de g6z 6nunen alan bir esitliktir. Geleneksel duraganlik tanimi ve
net dig varliklarin baglangigta sifir, Q=0 oldugu varsayimiyla (55) yeniden su

sekilde yazilabilir.

cA,"=-E, Y 8 (aq, -y i) (56)
t=T+1

(56) temsili bireyin tiketimini donemlerarasi kaydirmasi durumunda, net ¢iktida

beklenen bir artig simdiki ddonemde cari dengenin acik vermesine yol agacaktir

seklinde yorumlanabilir.
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Net ¢ciktinin U¢ bilesenindeki sok diginda, tiketim bazli faiz oraninda artis temsili
bireyin tuketimini daha artirmasi sonucu cari dengeyi negatif etkileyecektir. (56)
aslinda (29)'daki VAR modeli olan standart donemlerarasi yaklagima degisken

faiz eklenmig halidir.

Bu ylzden (56)’daki kisitlar bolim 3.1°deki yaklagim kullanilarak test edilirse, bu
asagidaki matris haline donusur.

AQ, o, Y, ¥, AQ,, Vi,
CA =Wy Y Wy ||CAL |+, (57)

I v, Y, Y L \A

Yukardaki matris igin su varsayimlar kullaniimigtir:
E X, |=wX
E[v,]=EV,] =HV,] =0

W= [‘Pijj matrisi

Sonug olarak, asagidaki kisa ve 6z esitlige ulasilir.

bz == B (g -y ) Wz, (58)

t=T+1
Burada z, =(AQ,CA, 1), g, =[1 0 0],g,=[0 0 1,h=[0 1 0],

gOstermektedir.

(58)'in sag tarafini daha da kisaltarak yazarsak, (59)'u elde ederiz.
CA," =kz, (59)
Burada, k=g, -y g,) BW(I-B W)

(59) denkligi, donemlerarasi yaklagimin kisitlari altinda VAR ile tutarli modelin
tahmin ettigi cari denge esitligini verir. Modeli degerlendirmek icin, (59)'daki k =
[ 0 1] hipotezini test etmek gerekir. Bu test CA; = CA; olup olmadigini

gOsterecektir.
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Tuketim Bazli Faiz Orani ile Dis Ticaret Hadlerindeki Degisiklikleriigeren
Donemlerarasi Model

Dis ticaret hadlerinde degismeyi tanimlayabilmek icin ticarete-konu
mallari iki kisma; ihra¢ ve ithal mallar olarak ayirmak gerekir. Burada bir
varsayimi not etmeliyiz. O da yurtiginde sadece ithal ve ticarete-konu olmayan
mallar tiiketilirken ihrag mallari bu kapsam disinda tutulmustur. ihrag mallarinin
da yurtici tiketimde 6nemli yeri oldugu Turkiye ekonomisi igin daha gergekgi bir
durumdur. Fakat genel olarak dugunuldigunde dis ticaret hadlerinde degisiklik,
ornegin ithal mallarin nisbi olarak pahalilagmasi ithal mallar ile ticaret-konu
olmayan arasinda yurti¢i talep kompoziyonunun sekillenmesi agisindan
onemlidir. Reel doviz kuru ve dig ticaret hadlerini bu GU¢ mal cinsinden modele

uygun formullestirebilme amaciyla yukardaki varsayim takip edilecektir.

Ek olarak, ithal mallari goreli fiyatlariyla tanimlanan dis ticaret haddi ve
ticarete-konu olmayan mallarin goreli fiyatlar cinsinden ifade edilen reel doviz
kuru eger zaman iginde sabit kalmaz da degisirse, tuketim bazl faiz orani ile

dunya faiz oranlari birbirinden farkli olacaktir.

Model iin, degisken diinya faiz oranlarinda,r kisitsiz borglanabilen ve borg
verebilen kiigik ama disa agik bir ekonomide, temsili bireyin hem ticarete-konu
hem de ticaret-konu olmayan urun tukettigini varsayalim. Bireyin, dinamik butce
kisiti (61) altinda hayat boyu tiketimden elde edecegi faydayr maksimuma
cikaracagi fonksiyon (60) asagidaki sekilde yazilabilir.

ETu:ET{zﬁt-T[u(cm,cm)]}, U(c)>0 Urc)<o 0<B<1  (60)
t=T

Ptl: Con +P—‘:Cm =% +(1+r*)Bte_Bt” L, -G,

Pt Pt Pt

Ptmcmt +PthNTt = Yt +(1+I‘*)Bt 'Bt+1 'It 'Gt

P'C =Y +(1+1r")B,-B, -1, -G, (61)
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(61)'in gcikarimi su sekilde ara iglemle gosterilebilir.

Buradaki ¢ikarim da ilk ara iglemdeki(a-e) ile benzer olup, amag¢ (61)deki
dinamik butge kisitinin gecerli oldugunu gostermektir. Ticarete-konu mal ile
ticarete-konu olmayan mal arasindaki marjinal ikame orani her iki malin goreli

fiyatlarina esit olmalidir. O yuzden asagidaki esitlik ¢ikar.

an=¥ct . c.=Zc (m)

nt mt

Ticarete-konu ve ticaret-konu olmayan mallarin optimal degerini tuketim

fonksiyonu, C’ icinde yazarsak,

CT=<Pict){<1—a)% } (n)

mt nt

Simdi de P 'yi bulmak icin C" =1 kisiti altinda yeniden yazarsak, bu sart bize

(0)’u verir.

Cl=(-~ Pf){(l—a)llj—: } =1 (0)

mt nt

(o)'u tuketim bazl fiyat endeksi, P, icin cozersek,

e e 1
Pt :Pthnt(1 )|:—:| (p)

a’(1-a)"™@
Burada C;/ P; tek bir birim tiiketim endeksi icinde ihrac edilebilir mal birimi

cinsinden minimum fiyath harcama oranidir. Bu yuzden C; / P, optimal

davranan birey igin toplam reel tiketim endeksidir. Ct 'yi su sekilde tanimlarsak;

C .
Pv: I Ct :Pmtcmt +PntCNTt

t

C, =
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L Pm(:mt +PntCNTt

C, b

*

t

Pt*cr :Pmtcmt + PntCNTt (r)

Boylece (61) ispatlanmis olur.

Burada, C, ithal malin tiketimini, Cyrtticarete-konu olmayan malin tiketimini,
P'n/ Pe = Py ithal malin ihrag edilebilir mal cinsinden géreli fiyatini gésterir.
Ayrica P!,/ Ps = Py ticaret-konu olmayan malin ihrag edilebilir mal cinsinden

goreli fiyatidir.
Donem ici fayda fonksiyonunu eg-elastik kabul eder, ticarete-konu mal ile
ticarete-konu olmayan mal arasindaki harcama bolusumunu Cobb-Douglas

fonksiyonu bigiminde yazarsak;

1 ) )
U(C,,,Cyp )= ﬁ(c",m,c:1 T\ )0 (62)

ikinci ara iglem(f-) optimal tiiketim fonksiyonu igin gerekli birinci kosulun
ctkarimini gosterdigi icin, (63) asagidaki bicimde yazilabilir.

C o (1-o)(1-a) (1-o)(1-a)
E, ﬁ<1+rt+1>(—t ] (—pm j (—p j =1 (63)
Cin P+ P+t

(63)’t yeniden duzenleyip yazarsak,

C 4 (y-hHl-a) (y-hHa
E, ﬁy<1+rm>y( t j (p—j (p—j =1 (64)
Cin P+t P+t

Burada y=l donemlerarasi ikame esnekligini gostermektedir.
o

Logaritmik-normal dagilim varsayimi altinda (64), logaritmik-dogrusallastiriimig

bicimde (65) olarak yazilabilir.

EAc,, =y Et|:rt*+1 +1;yy(1 —a)lp,,. +1;y1/aApmt+l:| (65)

129



Optimal tuketim fonksiyonu yapilan varsayim ve yeniden agilimlardan sonra
(66) halini alir.

EAc,, =y E i, (66)

Burada 1:; =r +1_—y(1—a')Apnt+1 +l_—ycmpmt+1 olarak tanimlanmistir.
y y

Bu en son cikarimi yapilan cari denge, CA~ seklinde gdsterilecektir. Burdaki
yeni tuketim fonksiyonu, (45)dekinden farkli olarak dis ticaret hadleri

degismelerini de icermektedir.

CA,” =-E, i BT (Aqt -y r) (67)

t=T+1

(67) aslinda (56) ile cok benzer olup, standart donemlerarasi model’den elde
edilen cari dengenin dig ticaret hadlerindeki degismenin etkisi de yansimis yeni
faiz degiskenin eklenmis halidir.

Uluslararasi Finansal Piyasalara Asimetrik Ulasimi igeren Dénemlerarasi
Model

Tirkiye Gzerine ampirik galigmalar; (Selguk, 1997), (Akcay ve Ozler,
1998), (Babaoglu, 2005) ve (Ogus, Sohrabji, 2006) modelin temel
varsayimlardan temsili bireyin uluslararasi finansal piyasalara higbir kisit
olmaksizin erigebildigi kabulu altinda donemlararasi modeli test etmis, “tUketim
sapma/kayma buyuklugu” semboll olan © katsayisinin birden buyuk (©0>1)
veya kuguk (©<1) hesaplanmasi sonucuna gore, Turkiye ekonomisinin sermaye
hareketlerini, yani uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanmayi/bor¢ vermeyi
etkin kullandigi/kullanamadigi yorumunu yapmislardir.

Ekonomik birimler kolay bir sekilde borg verebilirken, beklenmedik
uretim goklari borg alabilmede bazi kisitlar olusturabilir. Bu tarz geliri negatif
etkileyen soklar sonucu bor¢ veren birimler, alanlarin bor¢larini geri 6deme
kapasitelerinde dusme olacagi varsayimiyla bor¢ vermeye isteksiz davranirlar
veya artan risk nedeniyle daha yuksek faiz talep ederler.
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Ekonomideki belirsizlikler nedeniyle gergcekte durum buna benzer
oldugu igin, modelin uluslararasi finansal piyasalara asimetrik ulasim

varsayimina gore esnetilip one gore uyarlanmasi gerekmektedir.

Modeli uygulamak igin, asil cari denge, CA; iki ana bilesene ayrilirsa;

1 A, >

CA" =D'CA, burada D" = 8T A0 (68)
0 egerCA, <0
1 A, <

CA! =D!CA, burada D ={ & A <0 (69)
0 egerCA, =0

Benzer sekilde, Uretim/gikti esitlikleri asagidaki sekilde yazilabilir.
1 AQ, >

AQ" =D"AQ, burada D" = C8TAQ >0 (70)
0 egerAQ, <0
1 AQ, <

AQ! =D}AQ, burada D ={ &2 <0 (71)
0 egerAQ, =20

Standart donemlerarasi modele gore, uretimde beklenen bir artig cari gelirin
sabit olmasi kosuluyla tuketimi artirip tasarrufu azaltir. Yatirrmin degismedigi
varsayimiyla bu artis cari dengeyi kotulesgtirir. Halbuki eger uluslararasi finansal
piyasalara kismi erisim imkani varsa, cari denge bu uretim artigi beklentisinden

tamamen etkilenmeyecektir.

Bunun 6tesinde, ekonomik birimlerin tam olarak digariya bor¢ verebildikleri bir
durumu farzedelim. Eger gelecekte Uretimde bir dusus beklentisi varsa bireyler
cari tiketimlerini azaltip tasaruflarini artiracaklar bu nedenle de cari denge
iyilesecektir. Bu nedenle, finansal piyasalara asimetrik ulagimin varliginda net
nakit akimi ile cari denge iki farkli sekil alir. Eger uluslararasi finansal piyasalara
erisim asimetrisi gok baskinsa, o zaman CA{", liretimin gelecekteki degismesi,
AQ{nin Granger anlaminda nedenidir. Halbuki, CA{ iretimin gelecekteki

degismesi, AQ{"nin Granger anlaminda nedeni degildir.
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Granger nedenselligini test etmenin bir yolu da, s6zkonusu deg@iskenlericin VAR
modeli olusturmaktir. Bu modelde bes degisken yer alacaktir. Uretimin simdiki
ve gecikmeli deg@eri, cari dengenin simdiki ve gecikmeli orani, tiketim bazli faiz

orani,

QU] [¢n ¥ wn wu ws][8QL] [V
AQ, W Yo Wi W Wis||DQy Va
CAY [=|Ws Wy Wi W Wi ||CAL |+ Vs (72)
C’Alt Uy Yo Yz Yoo Yis Célt.l Vi
L& s Y Wss Ys Wss)| T | [ Vs

(72)’'den, uluslararasi finansal piyasalara erigim asimetrisini de igeren optimal

cari denge Uzerindeki kisitlar, (73) seklinde yazilabilir.

hz, =-> B (g -y e,) Wz, (73)

t=r+1
Burada z, =(AQ" AQ' CA"CA'%), g, =[1 1 0 0 0],g,=[0 0 0 0o 1,

h1:[0 0 11 0] matrislerini gostermektedir.

Veri bir ziigin, (72)’in sag tarafi agsagidaki kisa forma donusur.

seofsto

CA,”™ =kz, (74)

Burada, k = —(g1 —ygz) Bw(I-BW)"

(74), standart donemlerarasi modelden elde edilen cari dengenin uluslararasi
finansal piyasalara erigsim asimetrisini de igeren seklidir.
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Degiskenlere Ait Yillik Seriler (1980-2005)

EK 2

Gelismisg Reel Net
Ulkeler- Diinya Efektif Uluslar
E15 Faiz Doviz Yurtici arasi
Cari Dig Ticaret (GSYH) Orani  Kuru Biiyiime Rezervler
Denge/ Haddi Buyume (Euro (UFE Bazli, (GSYH) KKBG/ Ithalat
GSYH (2003=100) Orani Dolar) 1995=100) Orani GSMH Orani (%)
Dénem cagdp tot yfe r reer gdp kkbg rez
1980 -4,9 . 13.84 161 -2,4 8,8
1981 -2,7 " 0,10 16.64 145 4,9 4 19,4
1982 -1,5 98,9 0,80 13.41 135 3,6 3,5 23,2
1983 -3,1 101,3 1,81 9.78 136 5,0 49 23,5
1984 -2,4 98,6 2,39 11.10 141 6,7 5,4 34,7
1985 -1,5 92,5 2,51 8.52 125 4,2 3,6 30,0
1986 -1,9 107,2 2,79 6.69 103 7,0 3,7 41,5
1987 -0,9 113,8 2,79 7.20 98 9,5 6,1 38,9
1988 1,8 110,6 4,23 8.01 92 21 4,8 47,7
1989 0,9 107,2 3,55 9.14 114 0,3 53 58,7
1990 -1,7 112,2 3,10 8.20 118 9,3 7,4 50,8
1991 0,2 114,8 1,89 5.95 109 0,9 10,2 58,7
1992 -0,6 118,5 1,27 3.80 110 6,0 10,6 66,9
1993 -3,6 122,9 -0,32 3.30 113 8,0 12 60,4
1994 2,0 111,4 2,74 4.95 96 -5,5 7,9 74,1
1995 -1,4 107,4 2,39 5.99 97 7,2 5 67,0
1996 -1,3 109,3 1,70 5.46 100 7,0 8,6 59,0
1997 -1,4 114,0 2,64 5.72 111 7,5 7,7 57,5
1998 1,0 1141 2,92 5.42 108 3,1 9,4 66,0
1999 -0,7 112,6 3,01 5.44 109 -4,7 15,5 86,5
2000 -4,9 103,0 3,85 6.58 118 7,4 11,8 64,8
2001 2,3 100,7 1,96 3.65 107 -7,5 16,4 79,2
2002 -0,8 100,1 1,13 1.81 117 7,9 12,7 80,3
2003 -3,3 100,0 1,13 1.16 126 5,8 8,7 68,9
2004 -5,2 100,6 2,29 1.72 131 8,9 4,3 59,2
2005 -6,4 99,7 1,49 3.71 147 7,4 3,6 62,6
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Degiskenlere Ait Ceyrek Donem Serileri (1987:1-2005:4)

EK 3

Reel
Gelismisg Efektif
Dis  Geligmis Ulkeler- Doviz Net
Ticaret Ulkeler-G7 AB15 Dinya Kuru Biyume U.ararasi
Cari Haddi (GSYH) (GSYH) Faiz (UFE, Orani  Rezervler
Denge (2003 Biyume Biiyiime Orani 1995 (GSYH Ithalat
IGSYH =100) Orani Orani (LIBOR) =100) Artisi) Orani (%)
Dénem cagdp tot yf yfe r reer yd rez
1987Q1 -3,3 105 0,27 -0,35 6,36 103 . 1,28
1987Q2 0,3 115 1,23 1,61 6,96 102 1,93 1,24
1987Q3 1,2 124 1,06 0,96 7,04 98 3,93 1,38
1987Q4 -3,0 112 1,59 1,33 7,59 98 -1,79 1,56
1988Q1 -2,2 113 0,90 0,94 6,86 102 -2,45 1,39
1988Q2 04 116 1,00 0,62 7,32 98 1,49 1,45
1988Q3 3,0 109 1,06 1,24 8,18 97 2,56 1,56
1988Q4 5,0 105 1,11 1,03 8,86 92 -2,32 1,91
1989Q1 2,2 106 1,06 1,13 9,62 99 -1,86 1,60
1989Q2 -0,3 106 0,40 0,39 9,62 110 2,24 1,59
1989Q3 1,3 108 0,93 0,67 9,02 113 5,06 1,93
1989Q4 0,5 108 0,71 1,03 8,71 114 -1,61 2,35
1990Q1 -3,5 113 1,00 1,10 8,35 119 -1,63 1,69
1990Q2 -1,8 118 0,67 0,59 8,36 116 2,34 1,79
1990Q3 -1,1 114 0,34 0,21 8,16 116 3,90 2,14
1990Q4 -1,5 105 -0,10 0,79 8,28 118 -1,72 2,03
1991Q1 -0,7 114 0,32 0,69 6,79 116 -3,99 1,86
1991Q2 0,6 115 0,39 0,13 5,95 115 1,35 2,09
1991Q3 1,3 115 0,27 0,17 5,79 112 4,05 2,22
1991Q4 -0,9 114 0,61 0,64 5,07 109 -1,64 2,35
1992Q1 -0,5 122 0,87 0,96 4,23 115 -2,70 2,32
1992Q2 -1,8 118 0,24 -0,54 4,00 100 1,28 2,30
1992Q3 -0,1 118 0,41 0,05 3,27 102 3,91 2,38
1992Q4 -0,4 116 0,50 -0,19 3,41 110 -2,05 2,36
1993Q1 -2,8 122 -0,07 -0,52 3,13 120 -1,86 2,52
1993Q2 -5,7 125 0,37 0,18 3,08 116 1,49 1,97
1993Q3 -2,8 126 0,42 0,49 3,18 116 3,60 2,10
1993Q4 -3,5 119 0,77 0,43 3,24 113 -2,44 2,22
1994Q1 4,0 126 0,86 0,84 3,38 99 -5,64 2,32
1994Q2 5,8 114 0,86 0,86 4,18 89 0,90 2,98
1994Q3 5,0 105 0,78 0,87 4,72 88 4,06 3,13
1994Q4 1,0 104 0,77 0,80 5,54 96 -1,31 2,46
1995Q1 14 107 0,37 0,45 6,06 99 -1,18 2,97
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EK 3’Un devami

1995Q2 1,2 107 0,47 0,56 6,08 102 2,39 2,56
1995Q3 0,0 108 0,67 0,45 5,89 104 3,31 2,69
1995Q4 -54 107 0,40 0,34 5,85 97 -3,15 2,18
1996Q1 -1,3 109 0,50 0,18 5,43 101 -1,89 2,43
1996Q2 -3,7 109 1,07 0,67 5,43 102 1,56 2,34
1996Q3 0,8 112 0,67 0,56 5,44 101 3,72 2,43
1996Q4 -2,2 107 0,91 0,31 5,45 100 -1,79 2,14
1997Q1 -3,6 114 0,63 0,63 5,47 107 -2,76 2,33
1997Q2 -2,5 116 0,89 1,02 5,69 106 1,72 2,08
1997Q3 1,6 115 0,77 0,69 5,64 108 3,30 2,26
1997Q4 -2,7 111 0,75 0,97 5,78 111 -1,94 2,06
1998Q1 -2,8 112 0,49 0,73 5,67 111 -2,27 2,61
1998Q2 -0,5 114 0,32 0,45 5,77 109 1,51 2,95
1998Q3 2.3 115 0,84 0,74 5,62 111 3,82 3,07
1998Q4 3,5 116 0,84 0,29 5,36 108 -2,05 2,76
1999Q1 3,6 120 0,58 0,76 4,95 108 -3,82 3,98
1999Q2 -3,3 116 0,66 0,69 4,96 107 1,69 3,07
1999Q3 0,2 110 0,98 1,29 5,28 107 3,36 3,25
1999Q4 -2,9 105 1,39 1,16 5,80 109 -2,33 2,99
2000Q1 -6,0 105 0,78 1,09 5,92 114 -1,76 3,05
2000Q2 -7,2 105 1,16 0,92 6,45 113 2,02 2,56
2000Q3 -2,2 101 0,17 0,52 6,62 114 2,90 2,60
2000Q4 -55 101 0,61 0,69 6,65 118 -1,12 2,41
2001Q1  -1,5 101 0,33 0,74 5,51 95 -7,43 3,04
2001Q2 3.8 100 0,02 0,12 4,29 99 2,49 3,27
2001Q3 4,6 101 -0,29 0,19 3,54 89 2,22 3,24
2001Q4 1,8 101 0,16 0,15 2,19 107 0,01 3,17
2002Q1 1,7 103 0,45 0,32 1,85 129 -0,32 3,10
2002Q2 -2,0 101 0,56 0,43 1,84 111 -0,39 2,78
2002Q3 1,9 99 0,58 0,48 1,82 108 3,77 2,83
2002Q4 -2,1 98 0,14 0,13 1,55 117 -0,40 2,74
2003Q1  -7,2 99 0,17 0,15 1,33 118 -2,12 2,50
2003Q2 -5,0 100 0,54 0,11 1,26 130 3,07 2,38
2003Q3 1,3 100 1,16 0,59 1,11 138 3,56 2,47
2003Q4 -51 101 0,90 0,63 1,17 126 -1,45 2,38
2004Q1 -8,8 102 0,83 0,70 1,12 143 -1,10 2,22
2004Q2 -6,9 103 0,59 0,50 1,30 128 0,37 2,01
2004Q3 -0,7 99 0,60 0,27 1,75 127 2,92 2,13
2004Q4 -6,0 98 0,45 0,29 2,30 131 0,02 2,11
2005Q1 -8,6 100 0,73 0,32 2,64 141 -2,10 2,17
2005Q2 -8,6 100 0,77 0,50 3,11 144 1,45 2,06
2005Q3 -2/4 100 0,73 0,58 3,60 145 2,63 2,19
2005Q4 -74 98 0,47 0,37 4,17 147 -1,01 2,32
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VAR Modeli Degiskenlerine Ait Seriler (1987:1-2005:4)

EK 4

Gayri Reel

) Safi Efektif

GSYH Ozel Sabit  Devletin Net Dis Déviz

(Sabit Nihai Sermaye Nihai Faktor Dinya Ticaret Kuru

1987  Tiiketim Olusumu Tiketim Gelirleri Faiz Haddi (UFE,

bazli- (Bin (Bin Harcamasi (Bin Orani (2003 1995

Bin YTL) YTL) YTL) (BinYTL) YTL) (LIBOR) =100) =100)
Dénem gdp tuk yat gov nfg r tot reer
1987Q1 14108 10793 3378 1113 -57 6,36 105 103
1987Q2 16463 11493 4423 1310 83 6,96 115 102
1987Q3 23950 14644 5148 1474 169 7,04 124 98
1987Q4 19895 14088 5542 1949 102 7,59 112 98
1988Q1 15531 11429 3676 1158 -231 6,86 113 102
1988Q2 17168 11888 4579 1363 -7 7,32 116 98
1988Q3 24313 15029 5188 1429 -123 8,18 109 97
1988Q4 19131 13292 4855 1833 164 8,86 105 92
1989Q1 14982 10593 4192 1180 0 9,62 106 99
1989Q2 16810 11559 4443 1371 49 9,62 106 110
1989Q3 24819 15246 5194 1400 546 9,02 108 113
1989Q4 19753 13707 4872 1880 254 8,71 108 114
1990Q1 16805 12098 4271 1210 172 8,35 113 119
1990Q2 19200 13336 5305 1473 311 8,36 118 116
1990Q3 25651 16940 6076 1487 411 8,16 114 116
1990Q4 21784 15429 6018 2127 120 8,28 105 118
1991Q1 16651 12374 4412 1314 28 6,79 114 116
1991Q2 19064 13325 5266 1522 66 5,95 115 115
1991Q3 26840 17635 6218 1579 284 5,79 115 112
1991Q4 21486 15579 6040 2164 157 5,07 114 109
1992Q1 17852 13027 4816 1238 115 4,23 122 115
1992Q2 19957 13727 5739 1503 187 4,00 118 100
1992Q3 27980 18082 6169 1724 306 3,27 118 102
1992Q4 22484 16027 6158 2364 313 3,41 116 110
1993Q1 18853 13698 5320 1388 248 3,13 122 120
1993Q2 22065 15430 7174 1624 164 3,08 125 116
1993Q3 29445 19492 7958 1768 448 3,18 126 116
1993Q4 24664 17379 8121 2419 226 3,24 119 113
1994Q1 19663 14498 5755 1400 62 3,38 126 99
1994Q2 19952 13856 5734 1551 365 4,18 114 89
1994Q3 27638 18041 6472 1760 115 4,72 105 88
1994Q4 23338 16099 6066 2236 -130 5,54 104 96
1995Q1 19742 14009 4955 1499 299 6,06 107 99
1995Q2 22971 15528 6596 1701 230 6,08 107 102
1995Q3 29999 19678 7338 1800 443 5,89 108 104
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EK 4’Un devami

1995Q4 25016 16797 7934 2411 168 5,85 107 97
1996Q1 21499 15552 5970 1521 488 5,43 109 101
1996Q2 24694 16998 7780 1832 271 5,43 109 102
1996Q3 31679 20903 8817 2080 415 5,44 112 101
1996Q4 27068 18161 8030 2615 161 5,45 107 100
1997Q1 22957 16832 6474 1461 426 5,47 114 107
1997Q2 26776 18662 8943 1843 440 5,69 116 106
1997Q3 34318 22767 9953 2203 964 5,64 115 108
1997Q4 28841 19360 9766 2872 412 5,78 111 111
1998Q1 25115 18276 7094 1587 529 5,67 112 111
1998Q2 27713 18555 8811 2118 784 5,77 114 109
1998Q3 35160 23055 9211 2159 949 5,62 115 111
1998Q4 28553 18227 8653 3173 928 5,36 116 108
1999Q1 23068 17318 5730 1752 556 4,95 120 108
1999Q2 27021 18387 7407 2163 356 4,96 116 107
1999Q3 33156 22376 7930 2355 386 5,28 110 107
1999Q4 27839 17996 7406 3353 100 5,80 105 109
2000Q1 24337 18013 6281 1740 268 5,92 105 114
2000Q2 28852 19234 8726 2437 -25 6,45 105 113
2000Q3 35769 24531 9563 2586 201 6,62 101 114
2000Q4 30189 18996 8711 3548 -88 6,65 101 118
2001Q1 24098 17474 5473 1719 -276 5,51 101 95
2001Q2 26024 16928 5944 2278 -725 4,29 100 99
2001Q3 33077 22112 6019 2201 -437 3,54 101 89
2001Q4 27069 16841 5347 3233 -664 2,19 101 107
2002Q1 24640 17150 3911 1757 -666 1,85 103 129
2002Q2 28328 17464 5824 2338 -422 1,84 101 111
2002Q3 35732 22699 6356 2466 -469 1,82 99 108
2002Q4 30223 17581 6440 3379 -719 1,55 98 117
2003Q1 26624 18493 4368 1716 -882 1,33 99 119
2003Q2 29420 17964 6194 2292 -516 1,26 100 130
2003Q3 37679 24016 6546 2449 -469 1,11 100 138
2003Q4 32055 19389 7674 3239 -453 1,17 101 126
2004Q1 29752 20793 6885 1760 -483 1,12 102 143
2004Q2 33642 21263 9130 2113 -206 1,30 103 128
2004Q3 39657 25758 8252 2277 -313 1,75 99 127
2004Q4 34059 20083 8536 3598 -382 2,30 98 131
2005Q1 31721 21637 7593 1838 -256 2,64 100 141
2005Q2 35507 22092 10955 2198 -468 3,11 100 144
2005Q3 42695 28436 10781 2350 -220 3,60 100 145
2005Q4 37277 23429 11354 3599 -187 4,17 98 147
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