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OZET

Cari acik, hem gelismis hem de gelismekte olan lilkeler agisindan olduk¢a dnemli bir
kavram olarak dikkat c¢ekmektedir. Diinya genelinde biitiin iilkelerin karsi karsiya
kaldiklar1 ¢esitli makroekonomik sorunlar oldugu bilinmektedir. Ancak oOzellikle
serbestlesme siirecinin akabinde cari agik konusunun, bu sorunlarin basinda geldigi

belirtilmektedir.

Bu ¢alismada cari agik perspektifinde ekonometrik bir analiz yapmak amaciyla 1981-
2021 donemini baz alarak, emek yogun ihracat modelini benimseyen iilkeler ile sermaye
yogun ihracat modelini benimseyen ulkeler ve Turkiye degerlendirme kapsamina
almmistir. Calismada iilkeler; emek yogun ve sermaye yogun ihracat modelini
benimseyen iilkeler olarak gruplandirilirken Uluslararasi Standart Ticaret Smiflandirmasi

(SITC) sisteminin 4. gbzden gegirilmis versiyonu (Revision 4) temel alinmaktadir.

SITC Revizyon 4’e gore emek yogun ihracat modelini benimseyen iilkeler kapsaminda
Endonezya, Tayland ve Filipinler ele alinrken, sermaye yogun ihracat modelini
benimseyen iilkeler kapsaminda ise Almanya, Ingiltere ve Giiney Kore degerlendirmeye
dahil edilmistir. Bu baglamda ekonomik blylme, ihracat hacmi ve merkez bankasi
rezervlerinin cari islemler dengesi Uizerindeki etkisini ve degiskenler arasinda uzun vadeli
iligki olup olmadigini ¢oklu regresyon, ADF birim kok, Johansen esbiitiinlesme, varyans

ayristirmasi Ve etki-tepki testlerini uygulayarak tespit edilmesi amaglanmustir.

Calismadan elde edilen bulgular neticesinde modele dahil edilen emek yogun ihracat
modelini benimseyen iilkeler baglaminda tiim degiskenlerin cari acik iizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir. Ote yandan yine bahse konu Ulkeler i¢in Johansen esbiitiinlesme

testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu saptanmustir.

Sermaye yogun ihracat modelini benimseyen ve modelde yer verilen tlkelerde ise Gliney
Kore icin tiim degiskenlerin cari islemler dengesi iizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulasilirken, Ingiltere i¢in tiim degiskenlerin cari islemler dengesi iizerinde etkisi olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Almanya i¢in de ihracat hacmi haricindeki degiskenlerin cari
islemler dengesi lizerinde etkisi olmadig: tespit edilmistir. Dahasi, bu iilkeler i¢in
degiskenler arasinda uzun vadeli iligki olup olmadigmni test etmek igin Johansen

esbiitiinlesme testi uygulanmis ve yalnizca Giiney Kore’de uzun vadeli bir iliski oldugu



gdzlenmistir. Almanya ve Ingiltere’de ise degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski
bulunamamistir. Degerlendirme kapsamina alinan bir diger iilke olan Tiirkiye’de ise
ekonomik biiyiime ve merkez bankasi rezervlerinin cari agik iizerinde etkisi tespit
edilirken, ihracat hacminin cari agik iizerinde etkisi olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.
Yapilan Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda ise Tiirkiye’de belirtilen degiskenler

arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Thracat, Emek Yogun Ulkeler, Sermaye Yogun Ulkeler,
Ithalat, D1s Ticaret, Tirkiye



ABSTRACT

Current account deficits attract attention as a crucial term for both developed and
developing countries. It is known that all countries around the world face various
macroeconomic problems. However, it is stated that the current account deficit issue is at
the forefront of these problems, especially after the liberalization process.

In this study, in order to make an econometric analysis from the current account deficit
perspective, countries that adopt the labour-intensive export model and countries that
adopt the capital-intensive export model based on the 1981-2021 period were included in
the evaluation. The example of Turkey is also discussed. Countries in the study; The 4th
revised version (Rev. 4) of the International Standard Trade Classification (SITC) system
is taken as a basis while grouping them as countries that adopt the labor-intensive and

capital-intensive export model.

While Indonesia, Thailand and the Philippines are considered within the scope of
countries that adopt the labour-intensive export model, Germany, England and South
Korea are included in the evaluation within the scope of countries that adopt the capital-
intensive export model. In this context, it aims to determine the effect of economic
growth, export volume and central bank reserves on the current account balance and
whether there is a long-term relationship between the variables by applying multiple
regression, ADF unit root, Johansen cointegration, variance decomposition and impulse-

response tests.

As a result of the findings obtained from the study, it has been determined that all
variables are influential on the current account deficit in the context of countries that
adopt the labour-intensive export model. On the other hand, the Johansen cointegration
test was applied to these countries, and it was determined that there was a long-term

relationship between the variables.

In countries that adopt the capital-intensive export model, it is concluded that all variables
affect the current account balance for South Korea, while all variables do not affect the
current account balance for the UK. For Germany, it has been determined that variables
other than the export volume do not affect the current account balance. Moreover, the

Johansen cointegration test was applied to test whether there is a long-term relationship



between the variables for countries, and a long-term relationship was observed only in
South Korea. In Germany and England, was found no long-term relationship between the
variables. In Turkey, another country included in the scope of the assessment, the effect
of economic growth and central bank reserves on the current account deficit was
determined, while it was found that the export volume did not affect the current account
deficit. As a result of the Johansen cointegration test, it was determined that there is a
long-term relationship between the variables specified in Turkey.

Key Words: Current Deficit, Export, Labour Intensive Countries, Capital Intensive

Countries, Import, Foreign Trade, Tlrkiye
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1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte sermaye dolasimimin serbestlesmesi konusunda var olan engel ve
smirlarn kaldirilmasi, cari agik kavraminin popiilaritesinin her gegen giin daha da artmasina
neden olmustur. Diinya genelinde gelismis ve gelismekte olan iilkeler nezdinde oldukga
muhim bir rol oynayan cari agik kavrami kisaca tilkelerin belirli bir donem bazinda yapmis
olduklar1 harcamalarm, gelirlerini asmasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle
iilkelerin cari islemlerden elde ettigi gelirlerin, giderlerinden fazla olmasi durumu cari fazla
olarak nitelendirilirken, elde ettigi gelirlerin giderlerden daha az olmas1 durumu ise cari agik
olarak tamimlanmaktadir. Degisen diinya diizeniyle birlikte iilkelerin birbirleriyle olan
ekonomik iligkilerinin artmasi, bu iliskilerin duzenlenmesi, muhtemel bir problemin
bliylimeden engellenmesi ve bu politikalarin uygulanabilmesi i¢in 6demeler bilangosu
istatistiklerinin dlizenli ve istikrarli bir sekilde takip edilmesi zorunlu bir hal almistir.
Ozellikle 6demeler bilangosu kalemleri icerisinde yer alan cari islemler dengesi, o iilkenin
ekonomik haritasini olusturan miihim bir faktér olarak dikkat ¢cekmektedir. Ciinkii cari
islemler dengesinin lilke ekonomilerinde yasanmasi muhtemel krizlere yonelik bilgiler
vermesi dolayisiyla, cari islemlerdeki agiklar dogrultusunda ileride yasanmasi olasi krizlerin
de gostergesi olarak degerlendirildigi ifade edilmektedir. Bu baglamda iilkelerde
yasanabilecek krizlere yonelik bilgiler icermesi hasebiyle de cari agiga etki eden veya cari
acik ile iligkisi oldugu diisiiniilen degiskenlerin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Belirtilen bu
degiskenleri temel olarak ekonomik biiyiime, biit¢e aciklarinin artmasi, reel doviz kurunda
meydana gelen artiglar, dis ticaret agiklarinda olusan artiglar, dis bor¢ stokundaki artislar,
enerji fiyatlarmin artmasi, tasarruf eksikligi, genisletici para ve maliye politikalar1 ile

dogrudan yabanci yatirimlar seklinde siralamak miimkiindiir.

Calismanin ilk boliimiinde tilkeler acisindan biiyiik 6nem teskil eden cari agik olgusu ile ilgili
kavramsal cerceve sunulmus olup ilgili kavramlar agiklanmistir. Bu baglamda cari agik
kavramina etki eden faktorler ve cari agik kavraminin siirdiiriilebilirligine yonelik kavramlara
deginilmistir. Ote yandan cari islemler dengesini agiklayan yaklagimlar da bu bolim
kapsaminda ele alinmistir. Calismanin ikinci boliimiinde de degiskenler arasindaki iliskilere

yonelik yerli ve yabanci literatiir taramasi gerceklestirilerek, 6n plana ¢ikan calismalarda elde



edilen bulgular belirtilmistir. Ugiincii boliimde ise arastrmanin ydntemi hakkinda bilgi
verilmektedir. Ulkelerin ticarette hangi mal gruplarinda karsilastrmali {istiinliige sahip
oldugu veya hangi iilkelerin hangi mal gruplarinda karsilagtirmali tistiinliige sahip olmadigi,
SITC yardimiyla analiz edilmektedir. SITC, Uluslararasi Standart Ticaret Siniflamasi
ifadesinin Ingilizce karsilig1 olan Standart International Trade Classification ifadesinin ilk
harflerinden olusmaktadir (Seyidoglu, 2002:577). SITC, dis ticarette kullanilan mallarin
simiflandirilmasini saglayan bir sistemdir. SITC, Birlesmis Milletler Teskilat1 tarafindan
hiikiimetlerin igbirligi ve uzmanlarin goriisleri alinarak uluslararasi karsilastirmalara olanak
saglamak amaciyla hazirlanmistir. Ayrica Tirkiye Ornegine de ¢alisma kapsaminda yer
verilerek ekonometrik bir analiz gergeklestirilmis olup, belirtilen tilkelere 1981-2021 dénemi
icin yillik veriler paralelinde ekonomik biiylime, ihracat hacmi ve merkez bankasi
rezervlerinin cari islemler dengesi tizerindeki etkisi ve degiskenler arasinda uzun vadeli iligki
olup olmadigr incelenmistir. Bu kapsamda ¢oklu regresyon, ADF birim kok, Johansen
esbiitiinlesme, varyans ayristirmast ve etki-tepki testlerini uygulayarak tespit edilmesi
amacglanmistir ve gerekli yorumlamalar gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgulara da dordiincii boliim olarak belirtilen sonug kisminda detaylh olarak yer

verilmistir.

Bu konuda yapilan ¢alismalar incelendiginde daha ¢ok belirgin iilke gruplar1 (AB, OECD,
BRICS, MINT iilkeleri vb.) kapsaminda gergeklestirildigi dikkat ¢cekmektedir. Bu caligmada
ise daha genis bir perspektifle bakilarak emek yogun ihracat modelini benimseyen Ulkeler ile
sermaye yogun ihracat modelini benimseyen iilkelerin ele alinmasi, arastirmanin literatiire

bu baglamda bir zenginlik katacagini ongormektedir.
1.1. Cari Agik Kavrami Ve Tanimi

Bir iilke kapsaminda yerlesik olarak varligini siirdiiren kisi ve kurumlarm, belirli bir donem
bazinda yabanci bir iilkede yerlesik olarak yasayan kisi ve kurumlar ile gerceklestirmis
olduklar1 biitlin ekonomik faaliyetlerin sonucunu sistematik bir sekilde yansitan kayitlar,
O0demeler bilangosu olarak tanimlanmaktadir. Cari islemler hesabi, sermaye hesabi, resmi

rezervler hesabi ile net hata ve noksan hesabi olarak gruplandirilir. Odemeler bilangosunda



en ¢ok 6nem verilen ise Ulkelerin dis ticaret hareketlerini kaydettigi cari islemler hesabi
olarak dikkat ¢ekmektedir (Seyidoglu, 2003: 397-401). Ciinkii cari islemler hesabinin,
o0demeler bilangosu icerisinde biiyiik bir hacme sahip olmasi nedeniyle burada olusabilecek
bir a¢igin, 6demeler bilangosuna da direkt olarak etki edebilecegi ve agik vermesine neden

olabilecegi ifade edilmektedir (Konak, 2018: 165).

Cari islemler hesabinin ihracat-ithalat dengesi, yatirim (net faktor) gelirleri, hizmetler ve cari
transferlerin toplamindan olustugu belirtilmektedir. Ulkelerin gergeklestirmis olduklar: cari
islemlerden sagladig1 gelirlerin, giderlerden yliksek olmasi sonucunda cari fazla, daha diisiik
olmasi sonucunda ise cari agik olustugu belirtilmektedir (Sahin, 2011: 48-49). Diger bir
deyisle bir tilkenin {irettigi mal ile hizmetlerin geliri ve net transfer gelirleri toplammin
giderlerini 6deyememesi durumunda o iilkenin cari agik kavramiyla karsilasacagi ifade
edilmektedir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222). Yine benzer bir sekilde cari agik kavramini
Alper ve Oransay (2015), iilkelerin cari islemlerde saglamis oldugu gelirlerin, giderlerinden
daha az olmasi durumu olarak tanimlamaktadir. Ote yandan Egilmez (2014), belirtilen cari
dengeyi asagidaki gibi formiile ederek lic denge halinden birinin olabilecegini belirtmektedir.
Asagidaki formiilde belirtildigi iizere mal ihracatindan elde edilen gelirler, satilan
hizmetlerden temin edilen gelirler ve diger gelirlerin toplami ile cari transferlerin toplaminin,
mal ithalati1 giderleri, satin alinan hizmetlere 6denen giderler ve diger giderlerden biiytlik
olmasi durumuna cari fazla, kii¢lik olmas1 durumuna ise cari a¢ik denilmektedir. Esit olmasi

durumu ise cari iglemlerin denk olmasi seklinde ifade edilmektedir (Egilmez, 2014: 123).

Cari Denge = (Mal Ihracati Gelirleri + Satilan Hizmetlerden Saglanan Gelirler + Diger Gelirler)
- (Mal Ithalati Giderleri + Satin Alinan Hizmetlere Odenen Giderler + Diger Giderler)

+/- Cari Transferler

Cari agik, diinya genelinde iktisadi agidan olduk¢a mihim bir kavram olarak ifade
edilmektedir. Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte sermaye dolasiminin serbestlesmesi
hususunda var olan kisitlarin kaldirilmasi, cari a¢ik kavraminin popiilaritesinin artmasinda
ileri derecede rol oynamaktadir. Nitekim yiiksek sermaye girigleriyle paralel olarak kiiresel

baglamda cari a¢igin da artis gostermesinin, ABD dahil ¢ogu iilkede iktisadi anlamda bir



istikrarin saglanmasina yonelik endiselere sebep oldugu bilinmektedir (Altundz, 2014: 116).
Bilhassa ABD genelinde cari agiklarin boyutu ve kaliciligi, 1980'lerin basindan itibaren hem
ekonomistler hem politikacilar hem de akademisyenler arasindaki tartigmalarda en giincel
konulardan biri olmustur (Fountas ve Wu, 1999: 51). Bu dogrultuda iilkelerin uzun ugraslar
akabinde gelistirdigi ekonomi politikalarinda cari agik kavraminin, bir gdsterge ve ulagilmasi
arzu edilen bir amag olarak ele alindig1 belirtilmektedir. Ciinkii cari agik kavrami, belirlenen
ekonomi politikalarmin ortaya ¢ikmasinda ve gerektigi hallerde bu politikalarin
degistirilmesinde etkili bir faktdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ustelik bazi durumlarda
iilkelerin, mevcut cari acig1 azaltabilmek adina ekonomik biiyiimeden feragat ettikleri de
bilinmektedir. Bu paralelde bir iilkede biliyiime hedefiyle ortaya cikan bir ekonomi
politikasinin, mevcut cari ag¢ig1 azaltma amaci gliden bir politikaya doniisebilecegi
sOylenmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 223). Dolayisiyla cari agik kavraminin ekonomi
temelinde birgok konuyla ilintili oldugu, iilkeler bazinda 6ncii hedefler arasinda bulundugu

ve yadsinamaz sekilde dnem arz ettigi bir kez daha gozler oniine serilmektedir.
1.2. Cari A¢iga Neden Olan Faktorler

Ulke ekonomileri i¢inde dnemli bir rol oynayan cari agik kavramma etki eden bir¢ok unsurun

bulundugu literatiirde belirtilmektedir.
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Sekil 1. Cari Agiga Neden Olan Faktorler

Bu durum iilkeden iilkeye farklilik gosterse de genel hatlar itibariyle cari agigin, belirli
iktisadi degiskenlere bagli oldugu ve bu iktisadi degiskenlere gore farklilik gosterdigi ifade
edilmektedir. Cari acgi8a etki eden bu iktisadi degiskenleri temel olarak ekonomik biiylime,
biit¢e agiklarinin artmasi, reel doviz kurunda meydana gelen artislar, dis ticaret aciklarinda
olusan artiglar, dig bor¢ stokundaki artislar, enerji fiyatlarinin artmasi, tasarruf eksikligi,
genisletici para ve maliye politikalar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar seklinde siralamak

mumkindiir (Cift¢i ve Esmen, 2017: 84; Konak, 2018: 167-168).

1.2.1. Ekonomik Biylume




Ekonomik biiylime kavrammin yazinda farkli tanimlarina rastlamak miimkiin olsa da en
temel anlamiyla reel gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) icerisinde olusan artisa bagl bir
sekilde Olciilen mal ve hizmetlerin, liretim kapasitesindeki genisleme olarak ifade
edilmektedir. Diger bir deyisle isgiicli, sermaye ve dogal kaynaklar gibi iktisadi degerlerin
kullaniminda, kisi basina bir dnceki yila kiyasla daha fazla gelir saglayacak artiglar da iktisadi
biliylime olarak tanimlanmaktadir (Erbaykal, 2007: 26). Bagka bir tanimda ise bir iilkenin
iktisadi anlamda biiyiimesi, mevcut niifusuna giderek daha ¢esitli ve nitelikli ekonomik
mallar temin etme kapasitesindeki uzun vadeli artis olarak belirtilmekte ve bu kapasite
artiginin da gelisen teknolojiye dayandirildigi vurgulanmaktadir (Kuznets, 1973: 247).
Belirtildigi lizere bir iilke ekonomisinin mevcut iiretim hacminde donemler bazinda ortaya
¢ikan artig olarak ifade edilen ekonomik biiyiime kavrami, kiiresellesmeye ayak uyduran tiim
tlkeler icin temel amag olarak boy gostermektedir (Ozel, 2012: 64). Clinki iktisadi blytme,
maddi olarak daha yliksek seviyelere ulasmak demektir. Bu bakimdan iilkelerdeki ulusal
gelirlerin artis gostermesi, dogal olarak normal hayat standartlarini da iist seviyelere

¢ikarmak i¢in kilit rol oynamaktadir.

Ekonominin biiyiime gosterdigi bir {ilkede hayatin1 siirdiiren insanlarin maddi
gereksinimlerini daha kolay karsilayabildikleri, daha tistiin kaliteli tirtinleri tiiketebildikleri
bilinmektedir. Bu dogrultuda hiikiimetlerin de elde etmis olduklar1 vergiler neticesinde daha
fazla kamu hizmeti temin ettikleri, yoksulluk ve igsizlik gibi sorunlarla daha verimli bir
sekilde miicadele ettikleri belirtilmektedir (Kaya, 2016: 65). Nitekim {liretmek ve ekonomik
biliylimenin dogru orantil1 bir sekilde hareket ettigi diisiiniildiigiinde, niifusun ve sermayenin
dogru yatirimlara yonlendirilerek, tilkedeki iiretimin artmasi sonucu iktisadi bliylimenin de
gerceklestigi bilinmektedir (Oztiirk vd. 2017: 18). Ote yandan iilkelerin ekonomileri
biiyiidiikce tiiretim yapilarinda da c¢esitli degisimlerin yasandigim1 ve bunun da yeni
yatirimlarla birlikte tekrar ekonomiye kazang sagladigini gérmek miimkiindiir (Korkmaz vd.

2017: 449).

Son zamanlarda diinya genelinde aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmeyi bagsaran cari agik ve
ekonomik blyume kavramlarina yonelik ¢esitli yaklagimlarin oldugunu soylemek

miimkiindiir. Yaygm olarak benimsenen goriis cercevesinde iktisadi kalkmma-biiyiime ile



cari islemler hesabindaki dengenin birbirleriyle zit yonde etkilesimde oldugu diisiincesi
dikkat cekmektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 201; Kostakoglu ve Dibo, 2011; Balmumcu
ve Bozkurt, 2020; Milesi-Ferretti ve Razin; Romero, 2005). Bir baska sekilde ifade etmek
gerekirse ekonomik biiylimede gergeklesen artis oranlarmin cari islemler dengesini bozdugu,
cari ac1g1 artirdigr ileri siiriilmektedir. Bu duruma 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde g¢ogunlukla rastlanilmaktadir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda iiretim
asamalarinda ithal girdi yliksek oranda kullanilmaktadir. Diger bir deyisle bu iilkelerde
ithalat agirhikli biiyiime gergeklestirildigi i¢in cari islemler dengesi hususunda Onemli
derecede bozulmalar olusmaktadir. ikinci 6ne siiriilen yaklasim olarak ise cari acigmn artist
ile iktisadi biylime arasinda iliski olmadigi yoniindedir (Telatar ve Terzi, 2009: 119).
Buradan da anlagilmaktadir ki iktisadi biiyiime ve cari agik iligskisi konusunda ekonomistler
nezdinde fikir birligine ulasilamamistir. Bazi iktisat¢ilar ekonomik biiyiimenin cari agiga yol
acacagint belirtirken bazi1 iktisat¢ilar da aksini savunmaktadirlar. Bu durumda
uzlasilamamasinin temel nedeni olarak ise ekonomik biiylime ile birlikte iktisadi birimlerin
gergeklestirecegi hareketlerin daha dnceden ongoriillememesi olarak ifade edilmektedir. Yani
ekonomik biiyiime ile yatirimlarda meydana gelen artigin, tasarruflardaki artistan fazla
olmast durumunda cari agik ile karsilasilmasmnin kagmilmaz bir vaziyet alacagi
bilinmektedir. Fakat tasarruflarda meydana gelen artisin yatirimlardaki artisi asmasi

durumunda ise cari fazlanin ortaya ¢ikacagi belirtilmektedir (Yediparmak ve Erdogan, 2014:
21).

1.2.2. Biitce Aciklarinin Artmasi

Kamu harcamalarinin, elde edilen gelirlere kiyasla daha fazla olmasi durumunu agiklayan
biit¢e a¢181 kavrami da tlilke ekonomileri agisindan oldukca 6nemli bir sorun olarak kargimiza
cikmaktadir. Bu dogrultuda biitce agiklar1 ve cari hesap dengesizlikleri konusunun, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde akademisyenler ile karar vericiler tarafindan ciddi sekilde ilgi
gordiigii belirtilmektedir (Pahlavani ve Saleh, 2009: 1515). Ancak biitce aciklarinin sebepleri
her tilkede farkli olabilmektedir. Diger bir deyisle gelismis bir lilkede var olan biit¢e agiklar1
ile gelismekte olan bir iilkedeki biitce agiklarmin sebepleri arasinda farkliliklar ortaya

cikabilmektedir. Dolayisiyla biitce agig1 kavramu ile cari agik degiskenleri arasinda bulunan



iliskinin, tilkeler arasinda farklhilik gdsterebildigi ifade edilmektedir (Barisik ve Kesikoglu,
2010: 104).

Biitge agig1 ve cari agigin ayni zamanda gerceklesmesi seklinde tanimlanan “ikiz agik”
kavrami da literatiirde kendine énemli bir yer edinmistir. Ozellikle ABD genelinde devasa
boyuttaki biitce aciklarmin ortaya c¢ikmasiyla birlikte "ikiz A¢ik" teriminin, 1980'lerin
basinda ABD’deki biitge ve cari aciklar arasindaki iligkiyi ifade etmek icin ortaya atildigi
belirtilmektedir (Salvatore, 2006: 701).

Ikiz ac¢ik kavramni belirtmek igin “Keynes Hipotezi” ve “Ricardo’nun Denklik Teoremi”
olarak literatiirde farkli goriisler oldugu vurgulanmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2010: 105).
Keynes Hipotezi, cari agik ile biitgedeki agigin arasidaki iligkinin pozitif yonli oldugunu
ifade etmektedir. Ikiz agik hipotezini destekleyen bu gériis, biitcedeki agik arttik¢a cari agigm
da artacagmni; bitcedeki fazlanin da cari islemlerdeki agig1 diistirecegini belirtmektedir. Bir
ekonomide kamu harcamalarinda yasanan artislarin, ulusal tasarruflar iizerinde negatif etki
gosterdigi savunulmaktadir. Dolayisiyla daha diisiik bir ulusal tasarruf seviyesi ile
bor¢lanmaya baglayan hiikiimet, harcamalarmin artmasiyla nakit akisi saglamak i¢in daha
¢cok borclanacak ve bunun sonucunda daha yiiksek faizle karsilasacaktir. Faizlerin
yiikselmesi yabanci yatirimcilar agisindan iilkeyi cazip hale getirecek ve yurtdisindaki
sermayenin yiiksek faiz getirisi olan iilkeye aktarilacagi ongériilmektedir. Bu durumun
Ulkede yabanci paranin bollagsmasi hasebiyle doviz fiyatlarinin asagi yonlii seyretmesine ve
yerli para degerinin artmasina sebep olacagi belirtilmektedir. Azalan bir déviz kurunun da
ihracat1 daha az cazip hale getirecegi, ithalati cekici kilacagi ve akabinde cari agik
degiskenliginde ana faktor olan ticaret dengesini koétiilestirecegi dile getirilmektedir. Bu
paralelde Geleneksel Keynesyen Hipotezi cergevesinde biitce acignin, ticaret ve cari

aciklarin artmasina neden oldugu agik¢a anlasilmaktadir (Alkswani, 2000: 4).

Geleneksel Keynesyen Hipotezi’nin genel olarak kabul gormesine ragmen bazi
ekonomistlerin Ricardocu Denklik Hipotezi’ni savundugu da dikkat ¢cekmektedir. Bu goriis,
Geleneksel Keynesyen Hipotezi'nin tam aksini belirterek ikiz agiklar arasinda bir iliskinin

olmadigini 6ne stirmektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi’'ne gore vergi indirimi sebebiyle



ortaya ¢ikan biitce aciginin, cari agik tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Kamu
harcamalarinin sabit oldugu varsayildiginda, vergi oranlarinda yasanan indirimlerin istenen
tasarruf seviyesini etkilemeyecegi belirtilmektedir. Clinkii bireyler, azalan vergilerin ileride
kendilerinden temin edilecegini bildikleri i¢in tasarruf diizeylerinde artis saglama egiliminde
olacaklardir. Bir baska sekilde ifade etmek gerekirse vergi indirimi dolayisiyla azalan kamu
tasarruflarina paralel olarak 6zel tasarruflarin da artmasi, cari islemler dengesi iizerinde

herhangi bir etki olusumunu engellemektedir (Ay vd. 2004: 76).
1.2.3. Reel Doviz Kuru

Cari acik lizerinde etkisi olan bir diger kavram olarak doviz kurlari, literatiirde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Nitekim diinya lizerinde hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler nezdinde
ithracatcilar, ithalatgilar, doviz yatirimcilari, sirketler ve politikacilarin almig olduklari
kararlar Gizerinde 6nemli rol oynayan finansal bir degisken olarak ifade edilen doviz kurunun,
cari islemler lizerinde de mithim derecede etkisi oldugu ifade edilmektedir (Saritas ve Oksak,

2020: 56).

Reel doviz kuru, iki iilkede bulunan mallarin nispi fiyatina esit olarak ifade edilen kur
seklinde tanimlanmaktadir. Bir baska sekilde ifade etmek gerekirse reel doviz kuru, bir iilke
mallarmin, bagka bir iilke mallariyla yapildig: ticaret oranin1 gostermektedir. Bu baglamda
yabanci lilkelerde tiretimi gergeklestirilen mallarm, ulusal sinirlar icerisinde retilen mallar
tiirlinden fiyatin1 gosteren dnemli indikatorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica
uluslararas1 arenada rekabeti 6lgmek icin de siklikla bagvurulan gostergelerden biri olarak
dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla iktisadi birimlerin gerek Uretim gerekse de tuketim
dogrultusunda almig olduklar1 kararlarin, hem yurt i¢i hem de yurt disinda iiretimi
gerceklestirilen mallar arasindaki dagilimina etki ederek, cari islemler hesabinda da oldukca

onemli bir etken oldugu ifade edilmektedir (Akgaci, 2006: 6).

Doéviz kurlarinda ortaya ¢ikan artiglarin, yabanci para baglaminda ihrag mallar1 tizerinde bir
ucuzluk, ithal mallar1 iizerinde ise ulusal para tiirlinde bir pahalilik olusumuna sebebiyet
verdigi bilinmektedir. Diger bir deyisle bu durumun sonucu olarak iilke ekonomilerinde

mevcut ihracat hacminde arti, ithalat hacminde ise diislislerin yasanmasi kag¢inilmaz



olmaktadir. Buna paralel olarak da cari islemlerdeki agiklarin azalacagi belirtilmektedir. Yani
doviz kuru ve cari agiklar arasinda negatif yonde bir iliskinin varligi vurgulanmaktadir

(Y1lmaz ve Akinci, 2012: 68).
1.2.4. Dig Ticaret Acigt

Dis ticaret, {ilkelerin tiretim faktorlerinin eksikligini gidermesine, ulusal ekonomide iiretilen
iriinlerin fazlasina pazar olusturmasina, piyasa hacminde genisleme yaratmasina, rekabet
olusturmasina, i¢ piyasa isteklerini karsilayarak ekonomik etkinligin artirilmasma yol
acmaktadir (Oksak ve Dagilgan, 2020: 79). Bu eksende dis ticaret kavrami birbirinden
bagimsiz lilkeler arasinda yapilan mal, hizmet ve sermaye gibi ticaretin tamami olarak ifade
edilmektedir. Bu anlamiyla dis ticaret, iilke genelinde iiretilen mal ve hizmetlerin bagka
iilkelere satilmasi, dagitiminin gerceklestirilmesi ya da farkli sekillerde yarar saglamasi
amaciyla tiiketicilere ulastirilmasimi kapsayan eylemlerin timi olarak nitelendirilmektedir.
Ulkelerin zenginlesmesi, iktisadi ve politik yonden diinyada séz sahibi olmasi, rekabet
giiciine sahip olmasi ve ekonomik agidan kalkinmasi yoniinde de olduk¢a 6nemli bir rolii
bulunan dis ticaret kavraminin, kisaca ithalat ve ihracat faaliyetleri olarak tanimlandigini da
gormek miimkiindiir (Giiltekin, 2011: 31). Clinkii dis ticaret kavramimin temelde ithalat ve
thracat olmak {tizere baglica iki kalemden olustugu bilinmektedir. Bir iilkede tretimi
gergeklestirilen mal ve hizmetlerin baska iilkeler tarafindan da satin alinmasi faaliyeti ihracat
olarak tanimlanirken, bir {ilkenin bagka iilkelerde iiretilen mal ve hizmetleri satin almasi
stireci de ithalat olarak ifade edilmektedir. Dis ticaret agig1 da bir iilkenin ithalat ve ihracat
kalemleri arasinda olusan fark olarak tanimlanmaktadir. Bir iilkenin mevcut ihracat
gelirlerinin, iilkenin gergeklestirdigi ithalat maliyetlerinden daha az olmasi durumunda o
iilkede dis ticaret acigmin olustugundan s6z edilmektedir. Dis ticaret agiginin baslangicta
korkung bir durum olmadig, iilkede yasam standartlarmi artirdig: da belirtilmektedir. Ulke
vatandaslar1 agisindan genis bir mal ve hizmet yelpazesi olusumu saglamaktadir. Insanlarin,
tilkenin trettiginden daha fazla mal ve hizmet satin alacak kadar zengin hissettiklerini de
gostermektedir ancak dis ticaret acig1 iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir

(Awan ve Mukhtar, 2019: 481).
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Ulkelerde cari islemler dengesi iizerinde ortaya ¢ikan a¢igmn en dnemli belirleyicilerinden
birinin dis ticaret a¢ig1 oldugu yaygin olarak dile getirilmektedir. Tiirkiye baglaminda da
1980 y1l1 6ncesinde ithal ikameci bir iiretim politikasinin uygulandig: ve gereksinim duyulan
tiim mallarin iilkede tiretilmesi i¢in ¢aba sarf edildigi bilinmektedir. Ancak 24 Ocak 1980
kararlar1 akabinde Ulkenin diger iilkeler ile serbest ticaret faaliyetleri gergeklestirmesinin
onilindeki kisitlar kaldirilmis ve ihracata dayali iktisadi bliylime ydntemi uygulanmaya
baslanmistir. Fakat bu siiregte ithalatin ihracattan fazla olmasi hasebiyle dis ticaret acigiyla
karsilagilmistir (Goger, 2013: 215). Ulke ekonomileri agisindan biiyiik bir sorun olan dis
ticaret aciklar1 genelinde artis yasanmasinda ithalatin ihracata nazaran daha fazla
gergeklesmesi kilit bir rol oynamaktadir. Ozellikle yerli tiiketicilerin mal ve hizmetlere
yonelik olarak gerceklesen taleplerindeki artiglarin, i¢ pazarda karsilik gérememesi hasebiyle
ithalata yonelik egilimlerinin artmasmin yani sira tiiketicilerin gelirlerinde olusan artiglara
bagl olarak da ithal mallara olan talepte yasanan artislar, dis ticaret aciklarinin olusmasina
sebebiyet vermektedir (Konak, 2018: 168). Dolayisiyla ihracata kiyasla ithalat kaleminde
yasanan artiglarin dis ticaret aciklarina neden oldugu, dis ticaret aciklarinin da cari islemlerde

yasanan aciklar1 besleyen en 6nemli etkenlerden biri olarak dikkat ¢ektigi ifade edilmektedir.
1.2.5. Tasarruf Eksikligi

Ulke ekonomileri igerisinde elde edilen gelirlerin harcanmayan bdliimii olarak tanimlanan
tasarruf kavrami da cari agigin 6nemli sebeplerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ulkelerin tasarruf stoklari, yatirmmlarm finanse edilmesi adina olduk¢a 6nemli bir faktdr
olarak ifade edilmektedir. Kamu ve O6zel kesim tasarruflari yurt i¢i tasarruflar olarak
nitelendirilirken, kamu ve 6zel kesim sermaye yatirimlari ile stok degisimleri ise yatirimlar
olarak belirtilmektedir. Kapali bir ekonomide belirtilen yurt i¢i tasarruf ve yatirimlarm
birbirine esit oldugu bilinmektedir. Ancak agik ekonomilerde bu durum cari islemler
dengesine gore degisebilmektedir. Nitekim acik bir ekonomide yurt i¢i tasarruflar ve dis
tasarruflar toplaminim, kamu ve 6zel yatirimlarmn toplammna denk diistiigii vurgulanmaktadir.
Diger bir deyisle, kamu ve 6zel tasarruf-yatirim dengesinde olusan farklarin toplaminin dis
tasarruflara yani cari islemler dengesine esit oldugu belirtilmektedir (Kaygisiz vd. 2016:
278).
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Bir iilkede gergeklestirilen tasarruflarin yatirimlara denk olmasi durumunda tasarruf-yatirim
dengesi ortaya c¢ikmaktadir. Fakat aksi durumun gerceklesmesi halinde yani iilkedeki
tasarruflarin yapilan yatirimlardan az olmasi durumunda ise tasarruf-yatirrm dengesinin
olumsuz etkilenerek acik verdigi belirtilmektedir. Ulkeler bu dengede olusan aig1, dis
bor¢lanma ile ya da yabanci sermayeyi iilkeye ¢cekmek iizere baslica iki sekilde ¢oziime
kavusturabilmektedirler (Ciftgi ve Esmen, 2017: 84). Yurt i¢inde gergeklestirilen
tasarruflarin, yapilan yatirimlar1 finanse edememesi halinde mevcut yatirimlarin dig
bor¢lanma yoluna basvurularak sonuglanmasi, cari islemlerde de agik verilmesine sebep
olmaktadir. Ote yandan dogrudan yabanci yatirimlar: iilkeye cekilmesi ise cari agigin
iyilestirilmesi hususunda olumlu bir etki gostermektedir (Goger, 2013: 220). Yatirimlari
finanse etmek amaciyla dis borglanma yoluna bagvurulmasinin, iilkelerin ve iilke igerisinde
faaliyet gosteren isletmelerin dis bor¢ stoklarinda artiglarin yasanmasina, cari dengenin
bozulmasina ve iilkeleri iktisadi anlamda yasanan kriz anlarinda daha hassas bir konuma
getirmesine sebep olacagi belirtilmektedir. Bu yiizden 6zellikle gelismekte olan ulkeler
nezdinde tasarruf-yatirnm dengesinde ag¢ik verilmesi halinde, bu durumun diger
makroekonomik unsurlara yansimalarmimn iyi takip edilmesi, olast kriz risklerinin yok

edilmesi adina 6nem teskil etmektedir (Akin ve Peker, 2018: 74).

1.2.6. Genisletici Para ve Maliye Politikalar:

Cari islemler dengesi iizerine etkisi olan bir bagka kavram ise genisletici para ve maliye
politikalar1 olarak ifade edilmektedir. ileri iktisadi biiyiime amaglayan iilkelerin siklikla
bagvurdugu bir yontem olarak kullanilan para ve maliye stratejileri yurt igindeki talebi
artirirken cari islemler agig1 lizerinde negatif bir etki olusturmaktadir (Altuntz, 2014: 122).
Nitekim bu politikalarin uygulanmasi, piyasadaki talebin artis gostermesine yol agarken, bu
durum da mal piyasast dengesi ekseninde hem i¢c hem de dis dengede degisimlerin
yasanmasina sebep olmaktadir. Parasal genislemenin sebep oldugu biitge a¢igi, ulusal
baglamda gergeklestirilen tasarruflar ve tiiketim iizerinde etki gostererek, ithalat yonelimi

perspektifinde cari islemler agigmma neden olmaktadir. Genisletici maliye politikasi
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paralelinde kamuda biitce agiginin yasanmasi da yurt i¢indeki mevcut faiz oranlarinda
artislara neden olurken, bu durum da iilkeye sermaye giriginin artigina yol agmaktadir. Bunun
sonucunda ise lilkedeki doviz kurunda disiisler yasanmakta ve doviz kurunda yasanan
distsler, iilkedeki ihracati azaltarak ithalat1 artirmaktadir. Tiim bunlarm neticesi olarak da

dis ticaret agig1 ve cari islemler agig1 ortaya ¢ikmaktadir. (GOcer, 2013: 221).

Para Politikasi, iilkelerin ulagilmast hedeflenen iktisadi vizyonlarini gergeklestirmek iizere
merkez bankalar1 araciligiyla para arzim1 yonlendirme ve faiz oranlarmi belirleyerek fiyat
istikrarin1 saglamak amaciyla alinan kararlar1 ifade etmektedir. Merkez Bankalar1 iktisadi
enstriimanlari ile yerel para birimlerinin giiciinii etkileyerek i¢ ve dis piyasada fiyat istikrari
saglamaya c¢alismaktadir (Gray ve Talbot 1996: 5). Para Politikasi aracglari ile isttihdam
saglanmasi, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve cari agiklarin 6nlenmesi i¢in piyasa
yonlendirilmektedir. Esas ama¢ ise mal ve hizmet fiyatlar1 iizerinde istikrar1 yakalamaktir

(Paya, 1994: 7).

Kiresellesmeyle birlikte ulus devletlerin ekonomileri disa agilmis ve iilkeler arasinda
sermaye giris ¢ikislar1 yogunlagsmistir. Nakit akisinin bu derece hiz kazandigi yeni diinya
diizeninde bankalarin rolii hizla artmaktadir. Sigorta sirketleri, sermaye piyasalari, yatirim ve
finansman kuruluslar1 gibi ¢cok cesitli finans sektorleri dogmaktadir. Merkez bankalar1 artik
klasik anlamda sadece fiyat istikrarini gdzeterek para politikalarini yonetemez hale gelmistir.
Bu durum diinyada krizlerin habercisi olmus ve yeni para politikalarina ihtiyag hasil olmustur

(Cetin, 2016: 97).

Geleneksel Para Politikalarmi derinden etkileyerek yeni politikalar gelistirmeye sebep olan
en onemli olay 2008 yilinda ABD’de yasanan Mortgage Krizi’ dir. Ulkede Verilen kredilerin
0denmemesiyle baglayan ve kiiresel piyasalar araciligiyla Avrupa’yr da etkileyen finansal
bozulma kiiresel bir kriz haline gelmistir (Cicioglu vd. 2013: 15). ABD Merkez Bankasimin
(FED), kriz asamasindaki tepkisi para politikalarinin gevsetilmesi ve faizlerin
diisiiriilmesidir. Genisletici para politikas1 ile likidite artis1 saglanmis ve gelismis tilkelerin
de FED kararlarin1 izleyerek ayni1 adimlar1 atmastyla kiiresel anlamda bir sermaye fazlasi

dogmustur. Bu baglamda gelismis lilkelerde faiz oranlarinin diisiikk tutulmasi hasebiyle
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likidite fazlasi yiiksek faiz veren gelisme yolundaki tilkelere kaymustir. Literature
“’Geleneksel Olmayan Para Politikast’’ olarak yer edinen bu hamleler geligmis iilkeler i¢in
kisa vade de ferahlama saglasa da uzun vade de ekonominin yavaslamasiyla durgunluga,
deflasyona yol agmistir. Dolayisiyla geleneksel olmayan para politikalar1 geligsmis tilkeler
icin likidite fazlasi yaratirken, gelisme yolundaki iilkeler asir1 doviz girisiyle birlikte doviz
kurlarinda diisiis ve yerel para birimlerinin degerlenmesi sonucunda cari agik sorunuyla
karsilagmiglardir. Yani bir iilke grubu deflasyonla savasirken diger bdliimii enflasyon
tehlikesiyle yiizlesmistir. Bunun sonucunda Para Politikas1 hedefleri farkli tilkeler i¢in farkli
amagclar dogrultusunda sekillenmistir. Nihayetinde “’Esnek Enflasyon Hedeflemesi’’ terimi
literatiire girmistir (Atilgan, 2016: 250). Tiim bu gelismeler para politikalarmin etkinligini

artirarak merkez bankalarinin roliinii giiclendirmektedir.
1.2.7. Dogrudan Yabancit Yatirimlar

Ulke ekonomileri agisindan sermaye akimlarmin bir kisminin dogrudan yabanci yatirimlar
tarafindan gerceklestirildigi ifade edilmektedir. Bir isletmenin ana merkezinin bulundugu
iilke haricindeki iilkelerde fabrika veya bir {iretim tesisi insa etmesi ya da var olan tesisleri
satin alma yoluyla kendine bagl olan bir isletme biinyesine dahil etmesi dogrudan yabanci
yatirim olarak ifade edilmektedir. Bu yatirimlarin ev sahibi iilkeye faydalar1i oldukga
onemlidir ancak faydalarinin yani sira olumsuz etkilerinin de olabilecegi belirtilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin yararlari ve olumsuz etkileri asagida belirtilmektedir

(Seyidoglu, 2003: 751).
Dogrudan yabanci yatirimlarin yararlari;

Ekonominin iiretim kapasitesinin artmast
Yeni teknoloji ve yonetim bilgisini getirme
Doviz girisi saglama

Thracatm artmasi

Rekabet ve dinamizm

[stihdam yaratma
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Vergi geliri saglama
Dogrudan yabanci yatirimlarin olumsuz etkileri;

Ekonomi iizerinde yabanci kontrol ve denetiminin artig gdstermesi
Dis ticaret kisitlamalarinin agilmasi

Ekonomik anlamdaki biitiinliigii bozmas1

Yerli igletmelere karsi gerceklesen haksiz rekabet iistiinliigii
Doviz giderlerini artirici etki yaratmasi

Ihracat1 kisitlama

Teknolojik bagimlilik

1950’11 yillarm akabinde bu yatirimlarin diinya ekonomisindeki yerlerinin ve agirliklarinin
artis gostermesiyle birlikte, dogrudan yabanci yatirimlar tiim iktisadi ¢evreler baglaminda
ekonomik gelisme ve ekonomik biiyiime amaglarina ulasilmasi adina oldukga 6nemli bir arag
olarak dikkate alinmaya baslanmistir. 1980°1i yillar ile birlikte meydana gelen kiiresellesme
paralelinde de bu yatirim hamlelerinin, gelismis ve gelismekte olan tilkeler kapsaminda odak
noktast haline geldigi bilinmektedir (Yilmaz vd., 2011: 14). Nitekim kiiresellesme olgusunun
ekonomik, sosyal, kiiltiirel, teknolojik, cevresel ve demografik yapiya etkilerinin
bulunmasimm yani sira iktisadi boyutunun genel olarak c¢ok uluslu sirketler tarafindan
belirlendigi dikkat cekmektedir (Kalayc1 ve Oztiirk, 2017: 80). Yukarida da belirtildigi iizere
daha cok ¢ok uluslu sirketler bazinda gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin genel
itibariyle iilke ekonomilerinin kalkinmasi adina yararli oldugu kabul gérse de bu tiir
yatirimlarla ilgili kararlar ve politikalar, bunlarin maliyeti ve yikict etkileri g6z Oniinde
bulundurularak tasarlanmalidir. Ciinkii yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilkenin
makroekonomik istikrarini tehdit eden dengesizliklere neden olabilmektedir (Kaur vd., 2012:
88).

Dogrudan yabanci yatirimlarm cari agik tizerinde sermaye girisi temin ederek dogrudan etki
saglamasinin yani sira dolayli etkilerinin de oldugu bilinmektedir. Bu dolayl etkilerin ithalat,
ihracat ve kar transferi seklinde gerceklestigi belirtilmektedir. Belirtilen yatirimlar, cari

acigin siirdiirtilebilirligi baglaminda agiklarm finansmaninda 6n plana ¢ikmaktadirlar.
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Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin cari igslemler iizerinde énemli bir unsur olarak

degerlendirildigi ifade edilmektedir (Petek ve Oznur, 2021: 846; Saygimn, 2021: 429).
1.2.8. Dis Bor¢ Stokundaki Artislar

Bugiiniin diinyasinda iilke ekonomileri bir taraftan doniisiim igerisindeyken bir taraftan da
gelisim siireci yasamaktadirlar. Bunun yani sira kiiresellesme ekseninde iilkeler arasindaki
iktisadi iligskilerin de yogunlasarak artis gosterdigi bilinmektedir. Kiiresellesme siirecinin en
onemli etkilerinden biri olarak ise dis bor¢lanma kavrami karsimiza c¢ikmaktadir. Dig
bor¢lanmanin tilkeler izerindeki iktisadi etkileri de ekonomik yapilarinda oldukga kritik bir
rol oynamaktadir. Onceden yalnizca olaganiistii durumlarda basvurulan dis borglar giin
gectikce lilkelerin gelisim gostermesi adina gereksinim duydugu bir finansman kaynagi
olarak boy gostermektedir. Nitekim dig bor¢lanma, iktisadi biiylime, ihracat ve yatirimlari
hizlandirma baglaminda fazlasiyla dnem teskil etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
kapsaminda yeterli olmayan sermaye tasarrufu, iilkeleri dig bor¢ olarak finansman arayis
egilimine zorlamaktadir. Dis borglarin  yatmrimlar aracihigiyla iktisadi biiylimeyi
hizlandirmasi, bu borglarin sadece verimli bOir sekilde kullanildiginda gerceklesmektedir.
Verimli bir sekilde kullanilmayan dis borglarin anapara ve faiz d6demelerinin yiiksek
miktarlarda olmasindan dolay1r borg¢larin tekrar bor¢ ile 6denmesi durumu s6z konusu
olmakta ve dis borg¢ yiikiinde de artis meydana gelmektedir. Diger yandan da iilkenin refah
diizeyinin azaldig1 soylenmektedir (Kutlu ve Yurttagiler, 2016: 230). Ulkelerin dis
borglarinm yani sira dis borg stokunun vadesi ve déviz kompozisyonu da 6nemlidir. Ozellikle
dis borcun déviz durumu iilkeleri derin bir borg batagina itebilmektedir. Bilhassa gelismekte
olan iilkelerin yurt i¢i sermaye akim ve tasarruflarin kisith oldugu diisiiniildiigiinde,
yabanci sermaye akimlarina egilimlerinin daha fazla oldugu bilinmektedir. Fakat bu Glkeler
dis borcu yukarida da belirtildigi gibi verimli bir sekilde yonetemedikleri takdirde mevcut
dis borg stoklarinin daha da artig gosterecegi ve bunun da daha fazla bor¢lanmaya sebebiyet
verecegi belirtilmektedir. Bu durumun da dis bor¢ stokunun giin gegtikge buyuyerek,
strdirilemez bir hale biiriinmesine neden oldugu ifade edilmektedir. Bu paralelde

iilkelerdeki karar vericilerin dis borg stoklar1 sonucunda karsilasilmasi muhtemel sorunlara
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¢cOzlim arayisi icerisinde olmalarinin yadsmamaz bir sekilde onem arz ettigi tekrar giin

yiizline ¢ikmaktadir (Akdugan, 2017: 184).

Finansman arayisini dis bor¢lanma yoluyla temin eden bir ekonomide bu borcun ilerleyen
stire¢ igerisinde faiziyle birlikte geri 6denme durumu belirmektedir. Bu baglamda dis bor¢
stoklarmin cari islemler lizerindeki etkisinin de aslinda faiz 6demeleri noktasinda ortaya
ciktig1 ifade edilmektedir. Alinan borglarin giderek artan bir hal almas1 durumunda ortaya
¢ikan faiz 6demeleri, cari agigin artmasina neden olmaktadir. Diger bir deyisle dis bor¢lanma
hususunda faiz oranlar1 ve vadenin siiresi cari acik {izerinde belirleyici olmaktadir (Ciftgi ve

Esmen, 2017: 87).
1.2.9. Enerji Fiyatlarinin Artmasi

Enerji kavrami sanayi devriminden giiniimiiz diinyasina kadar hemen hemen her alanda
insanlik tarihinin en mithim gereksinimlerinden biri olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu ylizden
enerji ile ilintili konularin gelismis ve gelismekte olan iilkeler kapsaminda fazlasiyla populer
oldugunu belirtmek miimkiindiir (Yanar ve Kerimoglu, 2011: 192). Enerji kaynaklari,
yenilenebilir ve yenilenemeyen olmak iizere iki temelde degerlendirilmektedir. Yenilenebilir
enerji kaynaklari rlizgar, giines, hidrojen, jeotermal, hidroelektrik enerjisi ve biyoenerji diye
gruplanirken; petrol, dogalgaz, komiir ve niikleer enerji kaynaklar1 ise yenilenemeyen enerji
kaynaklar1  arasinda  goOsterilmektedir.  Enerji  konusu  ekonomik  baglamda
degerlendirildiginde, hizli kalkinma ve biiyiime dogrultusunda kentlesmenin ihtiya¢ duydugu
enerjinin makul fiyatla, stirekli olarak ve yeterli oranlarda karsilik bulmasinin olduk¢a 6nemli
oldugu vurgulanmaktadir. Bilhassa gelismekte olan iilkeler nazarinda dikkat ¢eken hizli
biiyiime ve kentlesme, bu lilkeler baglaminda enerji konusuna kars1 hassasiyeti daha fazla

artirmaktadir (Demir, 2013: 3).

Gelismekte olan iilkelerde giinliik gereksinimlerin karsilik bulmasi agisindan ele alindiginda
da tilkeler icin enerji kavrammin daha kritik derecede 6nem arz eden bir husus oldugu
belirtmek miimkiindiir. Enerji talebi yiiksek oldugu halde kit enerji kaynaklarma sahip olan
bir Glkede, enerji gereksiniminin biylk bir boluma ithal girdiler ile temin edilmektedir. Bu

dogrultuda enerji talebi devamli artig gosteren ve kit enerji kaynaklarina sahip olan bazi
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iilkelerin diga bagiml bir hal aldiklar1 dikkat ¢ekmektedir (Uysal vd. 2015: 64). Nitekim
diinya genelinde tiim iilkelerde enerji kaynaklarindan 6zellikle petrol, tiim endiistrilerde mal
ve hizmet iiretimi agisindan kritik derecede 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda 14 Eyliil
1960 tarihinde OPEC (Petrol ihracatgis1 Ulkeler Orgiitii) olusturulmus ve bunun neticesinde
petrolde ortaya ¢ikan fiyatlarin makroekonomik degiskenlere yonelik etkisinin kuvvetli bir
bigimde arttig1 belirtilmektedir. Ozellikle 1960-1999 yillar1 arasinda yasanan dort biiyiik
petrol soku, diinyanin ekonomik yonden oldukca sarsildigi sonuglarla karsilagmasima neden
olmustur. Petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan artislarin, petrolii ihra¢ eden iilkeler nezdinde
oldukca olumlu etkiler gosterse ve biyiik kazanglar elde etmelerine vesile olsa da diger

iilkeler acisindan gelirlerde yasanan diisiisler gibi oldukca olumsuz etkilerinin bulundugu
bilinmektedir (Korkmaz vd. 2017: 449).

Cari acik perspektifinde degerlendirildiginde de enerji fiyatlarinin artmasi ve enerji
konusunda yasanan disa bagimlilik olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin ekonomik biiylimeleri dogrultusunda enerji ihtiyaglarinin da artis gosterdigi ve
bunu ithal ederek karsilamak zorunda olduklar1 bilinmektedir. Dolayisiyla enerji fiyatlarinda
meydana gelen artislar, ithal edilen enerji maliyetlerini artirarak cari agigi olumsuz yonde
etkilenmesine sebep olmaktadir (Sahin, 2011: 52; Dilara ve Karis, 2019: 382). Bu baglamda
iilke ekonomileri icerisinde enerjiye yonelik olarak etkin politikalarin olusturulmasmimn

Onemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
1.3. Cari Acigin Siirdiiriilebilirligi

Cari iglemler hesabindaki hareketler, iilkelerin ekonomik performanslarina yonelik oldukca
muhim bir gdsterge olarak kabul edilmektedir. Bu yuzden ekonomik anlamdaki beklentilerin
ve iktisadi kararlarin ortaya ¢ikmasinda &nemli bir etken oldugu bilinmektedir. Ozellikle cari
islemler dengesinin {iilkelerdeki krizlere yonelik bilgiler barmdirmasi sebebiyle, cari
islemlerdeki aciklarm fazla olmasina gore ileride yasanmas1 muhtemel krizlerin de gostergesi
olarak ele alindig1 belirtilmektedir (Sahin, 2011: 49). Cari agiklarn siirdiiriilebilirligi konusu,
iilkelerde kriz yasanmadan cari agiklarin ne derece siirdiiriilebilir oldugu ya da krizlerin ne

kadar onceden Ongoriilebilecegi dogrultusunda olgunlagmistir. Burada giidiilen amag,
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iilkelerdeki kriz ortamina sebep olan unsurlarin ortaya ¢ikmasina engel olmak degil, kriz
olugmadan cari agiklarin ne boyutta siirdiiriilebilecegini ve krizlerin nceden 6ngoriilmesinin
saglanmasi olarak agiklanmaktadir. Diger bir deyisle cari agiklarin siirdiiriilebilir olmasinin,
odiing olarak alinan kaynaklarin biiyiik problemlere sebebiyet vermeden geri 6denmesine
zemin hazirlayan sartlarin mevcut olup olmadigina bagh oldugu belirtilmektedir (Turan ve
Barak, 2016: 71). Eger ki temin edilen kaynaklar etkin ve verimli bir sekilde borcun geri
O0denmesini saglayacak dogrultuda kullaniliyorsa biiyiik bir sorun olmayacagi dile
getirilmektedir. Bu sekilde bir cari acigin ne kadar siirdiigiine bakilmaksizin siirdiiriilebilir
olarak gorildigi ifade edilmektedir. Ancak kaynaklar etkin bir bi¢imde kullanilmayarak
verimsiz alanlara yatirim gergeklestiriliyorsa veya tiiketimi tesvik edici yonde
degerlendiriliyorsa, cari agigm uzun yillar boyu devam etse bile siirdiiriilemez olarak
nitelendirildigi belirtilmektedir. Ote yandan iilkedeki sorunlarm ¢dziimlerini erteleyerek,
risklerin biiylimesine engel olmadan da cari acig1 sartlar dogrultusunda sirdirmenin
miimkiin oldugu bilinmektedir. Ancak bir iilkede kriz ortami gerceklesmeden cari acigin
yillar boyunca siirmesi, mevcut iilkedeki cari agigin siirdiiriilebilir bir 6zellige haiz oldugu
anlamina gelmemektedir. Ciinkii cari islemlerdeki agiklarin siirdiiriilemez oldugunun bir giin
elbet anlasilacagi ifade edilmektedir. Dolayisiyla iilkedeki yasanan problemler ne kadar
ertelenerek biriktirilirse, sonrasinda yasanmasi gereken uyumun da o derece koklii ve yikici
bir sekilde olacagi savunulmaktadir (Kaya, 2016: 55). Bu paralelde strdurulebilir bir iktisadi
biliylime ve toplumsal olarak refah artisinin yasanmasi adina cari agigin azalmasi ya da

surdiriilebilir olmasi son derece 6nem arz etmektedir.

Cari agigm fazla olmasinin bir kriz isaret olarak degerlendirilmesi iizerine gerceklestirilen
calismalarin 1990’11 yillar ile birlikte basladigi sdylenmektedir. Nitekim yapilan ¢alismalarda
cari agigmm GSYIH’ya orani dikkate alimmis, Dornbusch ve Fischer (1990) bu oranm %41,
Freund (2000) ve Labonte (2005) ise bu oranin %5’i ge¢mesinin bir kriz isareti olarak
degerlendirildigini ifade etmistirler. Ote yandan bir baska ¢alismada Karunaratne (2010), cari
ac1gin GSYIH’ya oranmin %6’dan fazla olmasinin bir kriz olgusu olarak kabul edilecegini

belirtmistir (Goger vd. 2012: 450).
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Cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan agiklarin siirdiiriilebilirligine yonelik ekonomistler
tarafindan uzlasilan bir tanim bulunmamakla birlikte bu ag¢iklarin siirdiiriilebilirliginin tespit
edilmesinde genel olarak en yaygin sekilde kullanilan Olgiit, %5 kurali olarak ifade
edilmektedir. Bu kural ekseninde GSYTH'in %5'inden fazla olan cari aciklarin, kisa dénemli
sermaye akimlar1 veya uluslararasi rezervler ile finansmanmin saglanmasi durumunda
onemli problemler yaratacagi belirtilmektedir. Bu yiizden belirtilen cari agiklarin siki bir
sekilde takip edilmesi gerekmektedir. Esik degeri olarak %35 degerinin belirlenmesinin sebebi
olarak da bu degeri asan cari agiklarin ¢ogunlukla kisa vadeli olmasindan, bunun aksine
GSYIH'nin %S5'i altindaki cari aciklarm ise uzun sireli olarak devam ettirilmesinden
kaynaklandig1 belirtilmektedir (Tunali, 2008: 165). Ote yandan bu kuralmn iilkeden iilkeye
degiskenlik gosterebilecegi belirtilmektedir. Dolayisiyla iilkelerdeki cari agiklarin
stirdiiriilebilir olup olmadigini incelemek i¢in iilkelerin yapisal nitelikleri, tilkedeki siyasi
iktidar, iilkelerin izlemis oldugu makroekonomik politikalar ve yabancilarin tilkeye borg para
verme rizas1 olmak tizere dort degiskenin dikkate alinmasinin gerektigi ifade edilmektedir

(Turan ve Barak, 2016: 71).
1.4. Cari Islemler Dengesine Yonelik Yaklasimlar

Cari islemler dengesinde ortaya ¢ikan dengesizlikleri agiklayan bazi yaklasimlara literatiirde
denk gelmek miimkiindiir. Bu yaklasimlar genel olarak Esneklikler Yaklasimi, Toplam
Harcama Yaklasimi, Mundell-Fleming Modeli, Parasalct Yaklasim ve Donemler Arasi
Yaklasim olarak ifade edilmektedirler. 1945 yili itibariyle ilk olarak Esneklikler
Yaklasimi’nin meydana ¢ikmasinin sonrasinda 1950°1i yillara gelindiginde Toplam Harcama
Yaklasiminin adindan s6z ettirmeye basladigi belirtilmektedir. 1960’11 yillarda Mundell-
Fleming Modeli ve 1970’11 yillarda Parasalc1 Yaklasim ile gelisen bu yaklasimlar, 1980’11
yillarda Donemler Arasi Yaklasim olarak literatiirde kendine yer edinmektedir (Karagol ve
Erdogan, 2016: 33).

1.4.1. Esneklikler Yaklagimi

Develliasyonun etkilerini arastirmak amaciyla ortaya koyulan esneklikler yaklagimi en eski

yontem olarak dikkat cekmektedir. Bu ylizden Klasik Yaklasim olarakta anilmaktadir.
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Amaci, devaliiasyonun dis ticaret akimlari iizerinde gostermis oldugu etkilerinin agiklanmasi
olarak belirtilmektedir (Bayar vd. 2014: 453). Devallasyon, ulkedeki ithal drunlerin
fiyatlarin1 yiikseltirken o Ulkenin ihracat Grdnlerini yabancilara karsi cazip fiyata
getirmektedir. Bu ylzden esneklikler yaklasimi dogrultusunda devaliiasyon olgusunda
diistiniilen sonug, ithal iirlinlerin yurt icinde olugan cazibesini azaltarak mevcut iilkenin doviz
cinsinden harcamalarin1 diisiirmesi seklinde agiklanmaktadir. Belirli bir diizeydeki
devaliiasyonun ne derece doviz tasarrufu saglamasinin, insanlarin ithal mal talebine olan
egilimlerini azaltma diizeylerine bagl oldugu bilinmektedir. Diger bir deyisle bu durumun
gerceklesmesi, ithal mallara olan talebin esnekligine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir
(Seyidoglu, 2003: 476). Esneklikler yaklasimi, dis agiklarin olugsmasmi engellemek ig¢in
devaliiasyon yapilmasinin ve ekonomi politikasi araci olarak doviz kurunun degerlenmesinin
gerekliligini ileri stirmektedir (Ugur ve Karatay, 2009: 103). Bu dogrultuda esneklikler
yaklagimima gore devaliiasyonun doviz getirilerini artirmasi, yabanci para cinsinden ihrag
mallarm ucuzlamasi nedeniyle, yabanci tiiketiciler nezdinde bu mallara olan talebin artig
gostermesi sonucu meydana gelmektedir. Bir bagska sekilde ifade etmek gerekirse
devaliiasyon kapsaminda yabanci para cinsinden saglanan bir ucuzluk, yabanci iilkelerdeki
insanlarin talep miktarmin fazlaligina gore degismektedir. Yani talep esnekligi ne kadar fazla
ise doviz getirici etkisinin de o diizeyde fazla oldugu ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2003:
477).

1.4.2. Toplam Harcama Yaklagimi

Devaltiasyon hususunda esneklikler yaklasiminin belirtmis oldugu agiklamalar zaman
gectikce eksik bulunmus ve ekonomistler tarafindan elestirilmeye baslanmistir. Bu konuda
getirilen en biylk elestiri ise ithalat-ihracata konu Urinlerin arz, talep ve fiyatinin digindaki
biitiin iktisadi degiskenlerin duragan oldugu diisiincesine yonelik gerceklesmistir. Toplam
harcama yaklasimi ya da massetme (absorption) yaklasimi olarak da ifade edilen bu goriis,
belirtilen eksikligi gidermek amaciyla ortaya ¢ikmustir (Seyidoglu, 2003: 485). 1lk olarak
Alexander (1952) tarafindan ortaya atilan bu yaklagim kapsaminda devaliiasyonun istihdam
ve gelir lizerinde yaratmis oldugu etkiler incelenmis ve esneklikler yaklagiminin aksine

fiyatm degil, hem fiyatin hem de gelirin toplam esnekligi konusuna dikkat ¢ekilmistir. Diger
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bir deyisle ithalat ve ihracat oranlarindaki degisimlerin sadece fiyat ile alakali olmadigini
ayn1 zamanda iktisadi yap1 icerisinde bulunan biitiin degigsmelere bagli olarak gerceklestigi

belirtilmistir (Bayar vd. 2014: 453).

Toplam harcama (massetme) yaklasiminda “emme” vurgusu ile yurt icerisinde satilan mal
ve hizmetlerin toplami ifade edilmektedir. Bu yaklasim dogrultusunda dig dengedeki
degisikligin, yurt icerisindeki liretimde yasanan degisim ile mal ve hizmetlerin yurt i¢erisinde
almip satilan yani emilen oranlarindaki farka esit oldugu savunulmaktadir. Mal ve
hizmetlerin emilmesinin, reel milli gelire yani mal, hizmet iiretimi toplamma ve fiyat
diizeyine bagli oldugu belirtilmektedir. Bu sekilde mal ve hizmetlerin iiretim safthasimdaki
olumlu gelisimlerin dis dengeye de yansimasmin olumlu, yurt icerisinde emilen mal ve
hizmet miktarlariin ise olumsuz olacag: ifade edilmektedir. Bu yaklasima gore iktisadi
yapida tam istithdam goriildiigiinde devaliiasyon olgusu, yetersiz istihdam durumunda oldugu
gibi acig1 gideren bir etki olusturmamaktadir. Ciinkii ithalat ve ihracata rakip endiistrilere
olusan talep artiglari, biitiin ekonomiye yayilim saglamakta fakat harcamalar1 artirirken
iretimi artrmamaktadir. Dolayisiyla da agiklarin azalmadan artis egilimine gectigi
belirtilmektedir (Kemeg ve Kosekahyaoglu, 2015: 8). Kisaca belirtmek gerekirse esneklikler
yaklasiminda talep tarafina vurgu yapilirken, toplam harcama yaklagimi ¢ercevesinde arz
tarafina vurgu yapmaktadir ve bir {ilkenin ithalat ve ihracat ikame mallarina yeteri kadar talep

oldugu goriisiinii savunmaktadir (Bayar vd. 2014: 453).
1.4.3. Mundell-Fleming Modeli

R. Mundell ve J. M. Fleming tarafindan gelistirilerek literatiire kazandirilan bu modelin,
temel olarak iilkeler arasindaki fiyatlar, kati ticretler, kisith finansal baglantilar ve issizlik ile
ilintili oldugu belirtilmektedir. Mundell-Fleming Modeli’nin saglamis oldugu en biiyiik katki
ise alternatif doviz kuru rejimleri dahilinde makro iktisadi politikalarin verimliligini tespit
ederken, uluslararasi sermaye hareketliliginin sergiledigi roliin sistemli bir sekilde analizini

yapmasi olarak ifade edilmektedir (Karag6l ve Erdogan, 2016: 34).

Mundell-Fleming Modeli, iktisadi yap1 i¢erisinde para ve mal piyasasindaki es zamanli

dengeyi belirten ve IS-LM olarak nitelendirilen modelin disa agik ekonomi politikasi
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uygulayan bir Glke icin uyarlanmis sekli olup, makroekonomik politikalarin destegiyle hem
yurt i¢i hem de yurt dist dengenin es zamanli olarak saglanabilecegi diislincesini
vurgulamaktadir (Koroglu, 2018: 181) Mundell-Fleming Modeli’ni savunanlar, hem
esneklikler yaklasimi hem de toplam harcama (massetme) yaklasimini, devaliiasyon
olgusunun sadece dis ticaret baglaminda etkilerine degindikleri, parasal etkilerini gz ardi
ettikleri i¢in elestirmektedirler. Bu eksende Mundell-Fleming Modeli’ni benimseyenlerin,
devaliiasyon olgusunun parasal yonli etkilerine deginerek, hem ticaret hem de sermaye
hareketleri araciligiyla ¢gogunlukla dis 6demeler dengesini dikkate aldiklar1 belirtilmektedir.
Ancak bu model kisa doneme odaklandig1 i¢in net yatirimlarin verimli sermayedeki etkisi ve
cari islemlerde gerceklesen dengesizliklerin net dis borgluluk durumu {izerinde bulunan
etkisini goz ardi etmistir. Dolayisiyla buradan da anlasilmaktadir ki model, iktisadi
politikalarin yalnizca cari islemler {izerindeki kisa donemli etkilerini agiklamaktadir (Uz,
2015: 39). Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, Mundell-Fleming Modeli politik yonde
verilen kararlarin cari islemler iizerinde stok ve akimdaki degisken faktorlerin uzun vadeli
ortaya c¢ikan etkilerini dikkate almadigi i¢in, yalnizca kisa vadede olusan etkisini

aciklayabilmektedir (Ozek, 2020: 889).

1.4.4. Parasalct Yaklagsim

Devaliiasyon kavrami konusunda geleneksel yaklagimlarin parasal etkileri goz ardi etmeleri,
olduk¢a yogun elestiriye maruz kalmalarmna sebep olmustur (Seyidoglu, 2003: 487).
Parasalc1 yaklasim, iktisadi yapmin genelinde meydana gelen degisimlerin ve
gergeklestirilen politikalar dig 6demeler dengesinde yaratmis oldugu etkiyi arastiran farkl
yontemler arasinda son zamanlarda en ¢ok destek goren yaklasim olarak dikkat ¢ekmektedir.
Klasik iktisat goriisiine olduk¢a uygun olan bu yaklagimin parasal olarak ifade edilmesinin
sebebi, 6demeler dengesinde fiyat ve gelirlerdeki dizenlemelere énem veren ve parasal
islemlere yonelmis olmasindan kaynaklanmaktadir (Bakkal ve Bakkal, 2018: 37). Clnkd
parasalci yaklasim, para arzina dnem vermekte ve para arzini, ddemeler bilangosu iizerinde

en ¢ok etkiyi olusturan degisken olarak ifade etmektedir.
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Parasalc1 yaklagim dogrultusunda para arzinda gerceklesen degisimlerin etkileri kisa ve uzun
donem olmak Uzere iki sekilde ele alinmaktadir. Kisa donem bazinda yasanan bu degisimler
daha ¢ok milli gelir lizerinde etki gostermekteyken, uzun donemde gergeklesen degisimlerin
ise fiyatlar genel diizeyinde etki gosterdigi ifade edilmektedir. Diger bir deyisle para arzinda
yasanan artiglar kisa donemde iiretimde artis olmasini saglarken, uzun dénemde ise para
arzinda yasanan artiglarin enflasyonist bir ortama neden oldugu belirtilmektedir. Bu ylizden
para arzinda yasanan devamli artisin enflasyona neden olmasi dolayisiyla bu yaklagim,
verimli ve etkin bir para politikasi ile fiyat istikrar1 amacina yogunlasilmasi gerekliligini 6ne

stirmektedir (Karagol ve Erdogan, 2016: 34).

Ote yandan parasalci1 yaklasima gdre para talebinin duragan oldugu durumlarda para arzinda
bir artisin yasanmasi dis agiga sebebiyet verirken, para arzinin daralmasi halinde ise dig
fazlanin olustugu ifade edilmektedir (Bayar vd. 2014: 453). Bir baska sekilde ifade etmek
gerekirse, para talebinin sabit olmasi durumunda para arzinda yasanan artisin, piyasada
bulunan para miktarmin ve gerceklesen harcamalarin artmasma, artan bu harcamalar
dolayisiyla da ithalatin artmasina, ihracatin azalmasma ve dis agiga sebep olacagi
belirtilmektedir. Boyle bir durumda merkez bankasinin olusan dis a¢ig1 azaltmak adma
rezervlerini kullanacagi, rezervlerdeki azalmanin da parasal tabani daraltacagi oOne

strilmektedir (Ugur ve Karatay, 2009: 118).

1.4.5. Donemler Arast Yaklagim

Cari islemlerdeki dengeyi uzun vadeli dinamik yatirimlar ile tasarruflar baglaminda alinan
kararlarin neticesi olarak degerlendiren donemlerarast yaklasim farkli arastirma ve
gelistirmeler akabinde yayginlasarak literatiirde kendine yer edinmistir. DOnemlerarasi
yaklasim modelinin gelisiminde uluslararasi alanda teorik gelismeler ile mevcut agik
ekonomilerin etkisiz kalmasi olduk¢a 6nemli bir sebep olarak belirtilmektedir (Obstfeld ve
Rogoff, 1995: 2).
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Bu yaklagim, yatirim kararlariyla beraber hem 06zel tasarruf hem de kamu tasarrufunu
degerlendirmesi hasebiyle toplam harcama (massetme) goriisiiniin daha gelistirilmis hali
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Donemlerearasi yaklagimin gelistirilmesinin diger bir 6nemi
ise kamu harcamalari, reel faiz orani, verimlilik artisi gibi belirli parametrelerin ileri
donemlerdeki beklentilerini uzun vadeli veriler yardimiyla tahmin etmek olarak ifade
edilmektedir (Karagol ve Erdogan, 2016: 34). Esneklikler yaklagimi ve toplam harcama
(massetme) yaklasiminin bir karigimi olarak ifade edilen donemlerarasi yaklagimin ortaya
c¢ikmasmdaki diger nedenler ise diinyada sermaye piyasasindaki gelisimler ve 1970l
yillarda yasanan petrol soklar1 akabinde cari islemlerde gergeklesen dengesizlikler olarak

dikkat gcekmektedir (Yayar ve Demir, 2014: 122).

2. CARI ACIK PERSPEKTIFINDE EKONOMIK DEGISKENLERIN
INCELENMESI

Yapilan literatir taramasinda cari agigin daha ¢ok enerji fiyatlari, reel doviz kuru, ekonomik
biiyiime, biit¢e agig1 gibi kavramlarla iliskilendirildigi gozlenmistir. Yapilan bu ¢alismada
cari agik tlizerinde ekonomik biiylime, ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin
etkilerinin incelenmis olmasi, bu ¢aligmayr digerlerinden farkli kilmaktadir. Belirtilen ii¢

degiskenin cari acik iizerindeki etkisini veya iliskisini direkt olarak inceleyen calismaya
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gerek yerli gerekse de yabanci kaynaklarda rastlanilmamasi dolayisiyla bagimsiz degisken
olarak ifade edilen ekonomik biyime, ihracat hacmi veya merkez bankasi rezervlerinin,
bagimli degisken olarak belirtilen cari agik iizerindeki etkisine ya da iliskisine yonelik

literatiir taramasi gergeklestirilmistir.

Belirtilen degiskenler arasindaki iligkilere yonelik kaynaklarin taramasi gergeklestirildiginde
ekonomik biiylime ve cari acik degiskenleri arasindaki iligskiyi inceleyen c¢alismalara daha
cok yer verildigi gozlenmektedir. Aragtirmacilarin ekonomik biiyiime ve cari agik konusunda
celiskili sonuglar buldugu, fikir birligine ulasamadiklar1 da ifade edilmektedir. Nitekim baz1
arastrmalarda ekonomik biiylime kavrammin cari agig1 artirdigi ifade edilirken bazi
calismalarda da aksi durum savunulmaktadir. Ancak literatiirde gozlenmektedir ki,
caligmalarin ¢ogunda iktisadi blyume ile cari islem dengesi verilerinde negatif yonli
iliskinin varligindan s6z edilmektedir. Bu goriis paralelinde cari agiklarmn sebebi olarak,
ekonomik bilyiimeden kaynakli talep artislar1 gdsterilmektedir. Iktisadi biiyiimenin artmas,
taleplerde artis yasanmasina, taleplerde artis yasanmasmin da ithalat artisia sebep oldugu
ifade edilmektedir. Dolayisiyla bu durumun da cari agiklara sebebiyet verdigine dikkat
cekilmektedir (Duman, 2017: 13). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiyiimede
gerceklesen artig oranlarinin, cari agigi artirdigi ileri stiriilmektedir. Bunun nedeni olarak da
gelismekte olan iilkelerde genel olarak {iretim asamalarinda ithal girdinin yiiksek oranda
kullanilmas1 gosterilmektedir. Diger bir deyisle gelismekte olan iilke ekonomilerinde
genellikle ithalat agirlikli bir biiylime gergeklestirildiginden dolayi cari islemler dengesinde
bozulmalarin ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir (Telatar ve Terzi, 2009: 119). Nitekim literatuirde
yapilan ¢alismalar da bu goriisii destekler nitelikte sonuglar ortaya koymaktadir (Milesi-
Ferretti ve Razin, 1998; Calderon vd. 2000; Aristovnik, 2007; Malik vd. 2010; Bayraktutan
ve Demirtas, 2011; Kostakoglu ve Dibo, 2011; Songur ve Yaman, 2013; Balmumcu ve
Bozkurt, 2020).

Bu eksende iilkelerin cari islemler dengesinde olumlu gelismelerin yasanmasi i¢in ihracat
kavraminin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica iilkelerde yasanan cari agiklarin
cogunlukla cari dengenin alt kalemi olarak ifade edilen mal ve hizmetler dengesinin negatif

yonlii olmasindan kaynaklandig: ileri stirtilmektedir. Bir bagka sekilde ifade etmek gerekirse
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ulke ekonomileri igerisinde ithalatin, ihracattan daha fazla yapilmasi hasebiyle cari agiklarin
arttig1 ifade edilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler kapsaminda da dikkat
edildiginde cari islemler fazlas1 veren ekonomilerin genellikle marka {iriinlere sahip olan ve
bu iirtinlerin ihracatini gergeklestirmesinden dolay1 yiiksek gelirlere sahip olan sanayilesmis
tilkeler oldugu gozlenmektedir (Demir, 2019: 261). Dolayisiyla ekonomilerde ihracat
kavrami lizerine yogunlagilmasinin gerekliligi, cari agik tizerindeki olumlu etkilerinden &tiirii
de literatiirde dikkat ¢eken unsurlar arasinda yer almaktadir (Dam vd. 2012; Huntington,
2015).

Ulke ekonomilerinde merkez bankalarmin, muhtemel bir iktisadi sorun karsisinda kullanmak
iizere ellerinde bulundurduklar1 yabanci para olarak ifade edilen rezervlerin bir kismi merkez
bankalarina ait paralar olarak belirtilirken, bankalarin zorunlu karsiliklar1 gibi dovizleri de
belirtilen rezervler biinyesinde bulunmaktadir. Ancak hem merkez bankalarina ait paralar
hem de bankalarin zorunlu karsiliklar1 seklinde belirtilen dovizler, merkez bankasmin
gereksinimlerine gdre kullanilabilmektedirler (Yiiksel ve Ozsari, 2017: 42). Ote yandan
merkez bankalar1 piyasalara giiven asilamak, para ve kur politikalarina destek vermek,
hiikiimetin doviz tiirliindeki i¢ ve dis borglar1 yerine getirmek ve 6demeler dengesi kaynakli
gereksinimleri temin etmek gibi amaglarla da doviz biriktirmektedir (Cinel ve Yamak, 2014:
22). Bu dogrultuda merkez bankasi rezervlerinin olduk¢a 6nemli oldugu ortaya ¢ikmis ve
Ozellikle rezervlere etki eden faktorler ya da rezervlerin etkiledigi etkenler, arastirmacilarin
ilgisini her gecen giin daha fazla ¢ekmektedir. Nitekim calismamizda da oldugu gibi son
zamanlarda rezervler ve cari islemler iliskisinin, arastirmacilar nezdinde dikkat c¢ekilen

konulardan biri oldugu belirtilmektedir.

Merkez bankalarinin rezervlerini belirleyen en dnemli etkenlerden biri sliphesiz 6demeler
dengesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Odemeler dengesinde olusan fazla ile doviz
rezervlerinde olusan miktarlar arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu savunulmaktadir.
Uluslararasi rezerv talebi ile cari fazla arasidaki iliski pozitif veya negatif olabilmektedir.
Merkez bankalar cari fazla veren bir donemde doviz piyasasinda doviz satin alirsa, lilkenin
uluslararasi rezervlerinde artis olacagi ifade edilmektedir. Ote yandan cari fazla, bir {ilkenin

dis soklara daha az maruz kaldigma dair bir sinyal verdiginde negatif bir iligki ortaya
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cikmaktadir. Sonug¢ olarak, uluslararasi rezervlere olan talepte bir diisiis olacagi
belirtilmektedir. Bir iilkenin cari iglemler a¢ig1 yasadi§inda, merkez bankasinin doviz
piyasasinda doviz satacagi yani ulusal para birimini satin alacagi ongdriilmektedir. Bu durum
da merkez bankasinin uluslararasi rezerv varliklarinda diisiise yol agmaktadir (Nor vd. 2008:
57). Diger bir deyisle cari fazla olustugu takdirde merkez bankalarmmin déviz rezervlerinin de
artt1g1, cari agik olustugunda ise merkez bankalarinin mevcut déviz rezervlerinin de azaldigi
literatiirde yaygm gorilis olarak kendine yer edinmistir (Kelly, 1970; Romero, 2005;
Aizenman vd. 2007; Azar ve Aboukhodor, 2017; Yiiksel ve Ozsari, 2017). Belirtilen
degiskenler arasindaki iliskiye yonelik literatlir taramasi gerceklestirildiginde ilgili

caligmalara detayl olarak asagida deginilmektedir.
2.1. Tiirkiye’yi Konu Alan Calismalar

Yaprakli (2007), Tiirkiye baglaminda ihracat ve iktisadi biiylime arasindaki iliskinin
arastirildigi caligma 1970-2005 donemini kapsamaktadir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinin gergeklestirildigi arastirma neticesinde elde edilen bulgular,
Tirkiye’de sanayi sektorii ihracatindan iktisadi biiyiimeye yonelik olarak tek yonlii ve ayni

zamanda pozitif nedensellik iliskisinin varligini tespit etmistir.

Lebe vd. (2009), Tiirkiye ve Romanya genelinde yapmis olduklar1 ¢alismada cari agik,
iktisadi biiylime ve reel doviz kuru degiskenlerini VAR analizi ile tliger aylik donemlerde
1997:Q2-2007:Q3 kapsaminda incelemislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde ekonomik
biliylime degiskeninin, hem Tiirkiye hem de Romanya’da cari a¢igin en 6nemli nedeni oldugu
tespit edilmistir. Diger bir deyisle ekonomik biiylimenin cari ac¢igi artirdigi ifade

edilmektedir.

Telatar ve Terzi (2009), cari islemler ile iktisadi biiyiime arasindaki durumu inceledikleri
calismada Tiirkiye baglaminda tiger aylik veriler dogrultusunda 1991:4-2005:4 donemlerini
ele almislardir. Degiskenler arasindaki iliskilerin Granger nedensellik ve VAR analizi ile
incelendigi ¢calismada, ekonomik bilylime oranindan cari islemler dengesine dogru tek yonlii

nedensellik bulgusuna ulagilmistir.
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Yanar ve Kerimoglu (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada 1975-2009 dénemi kapsaminda
Tiirkiye’de enerji tiiketimi, iktisadi biiylime ve cari acik arasindaki iliski analiz edilmistir.
Yaptiklart inceleme sonucunda Johansen esbiitiinlesme testi ile bahsi gegen degiskenlerin

uzun vadeli bir iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kostakoglu ve Dibo (2011), Tirkiye’de 1991:4-2010:2 donemlerini baz alarak yaptiklari
calismada cari agik ve iktisadi biiylime iliskisini incelemislerdir. VAR analizi dogrultusunda
yapilan ¢alisma neticesinde GSYIH’da gerceklesen artisin cari agig1 artirdig1 saptanmistir.
Diger bir deyisle cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime degiskenlerinin ters yonde

iligkisinin mevcut bulundugu goézler oniine serilmistir.

Yilmaz ve Akinci (2011), Tiirkiye baglaminda 190-2010 donemi i¢in yaptig1 caligmada cari
islemler ve ekonomik biiyiime degiskenlerini Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitlinlesme testi metodlar ile incelemislerdir. Analiz neticesinde belirtilen degiskenlerin
uzun vadeli iliski igerisinde oldugu tespit edilmistir. Ayrica ekonomik biiylimeden cari

islemler dengesine yonelik tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir.

Dam vd. (2012) tarafindan literatiire kazandirilan calismada Tiirkiye’de cari agik nedenleri
ile cari acik finansman yapisi incelenmistir. 2002-2011 aylik dénemler baz alinarak cari agik,
net ihracat, dis bor¢ faizi, transfer ddemeleri ve turizm maliyetleri gibi degiskenler
dogrultusunda Tiirkiye'nin cari acigmin belirleyicileri VAR analizi yontemiyle analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular cari agigin, ihracat, dis bor¢ faiz orani, transfer
odemelerinden etkilendigini ortaya koymustur. Ozellikle ihracatm artirilmasmin cari agik

probleminin ¢6ziimii i¢in 6nem teskil ettigi ifade edilmektedir.

Yavuz (2012), tarafindan Tiirkiye’de GSYIH ve ihracat arasindaki iliskinin incelendigi
calisma 1949-2010 donemlerini kapsayarak Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme
testine tabi tutulmustur. Testler sonucunda ihracattan iktisadi bliylimeye yonelik tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunurken belirtilen degiskenlerin uzun vadeli iligki igerisinde oldugu

tespit edilmistir.
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Ciftci (2014), Tiirkye’de ekonomik biiyiime, reel doviz kurlar1 ve cari agik degiskenleri
arasindaki iliskileri VAR Analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Uger
aylik veriler dogrultusunda 2001:1-2012:3 donemlerini ele alan ¢aligmada Cari islemlerde
olusan acigm, GSYIH ve reel doviz kurundaki degismelerin sebebi oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Yurdakul ve Ugar (2015), Tiirkiye’de 1999:1-2014:2 donemleri igin iiger aylik veriler
dogrultusunda cari agik ve iktisadi bliylime degiskenleri analiz edilmistir. VAR analizi ile
Granger nedensellik testi sonucunda iktisadi biiyiimeden cari agiga yonelik bir nedensellik

iligkisi bulunmustur.

Ayta¢ (2017), Tirkiye baglaminda iktisadi biiylime ve ihracat degiskenleri arasinda olan
iliskiyi incelemistir. 2001:1-2016:4 yillarin1  tiger aylik donemler dogrultusunda
degerlendirmistir. VAR analizi ve Granger nedensellik testi yontemi dogrultusunda
gerceklestirilen analiz neticesinde iktisadi biiylimeden ihracat kavramia dogru tek yonlii

nedensellik iligkisinin oldugu saptanmistir.

Ersungur vd. (2017), Tirkiye’de 1998-2014 yillar1 arasini {iger aylik donemlerde ele
almiglardir. Cari islemler dengesinde iktisadi biiylime ve doviz kurunun etkisini inceledikleri
arastirmada Johansen esbiitiinlesme testi ile VAR Metodu temel alinarak nedensellik testi
uygulanmistir.  Gergeklestirilen ¢alismada doviz kuru ve cari islemler dengesi
parametrelerinde nedensellik bagir bulunmamistir. Ancak iktisadi biiylime ve cari islemler

dengesi parametrelerinde ¢ift yonlii bir nedensellik bagi saptanmistir.

Yiiksel ve Ozsar1 (2017) tarafindan Tirkiye’de 1988 ve 2015 donemi igin MARS ydntemini
kullanilarak bir analiz gergeklestirilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin mevcut
doviz rezervleri lzerinde etkisi olan makroekonomik etkenlerin tespit edilmesine yonelik
olarak gerceklestirilen ¢alisma kapsaminda iilkede cari acik oldugunda, TCMB’nin déviz

rezervlerinde de bir azalis gerceklestigi belirlenmistir.

Izgi ve Yilmaz (2018), Tiirkiye baglammda ekonomik biiyiime, ihracat ve ithalat

degiskenlerini ele alarak 1992-2016 donemleri arasini incelemislerdir. Granger nedensellik
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ile Johansen esbiitiinlesme testleri baz alinarak smanan ¢calismada degiskenlerin uzun vadede
iliskili oldugu ve ihracattan iktisadi biiylime verilerine dogru tek yonde nedensellik iligkisinin

oldugu ifade edilmistir. Boylelikle ihracata dayali biiyiimenin 6nemi vurgulanmaktadir.

Gogiil (2020) tarafindan gerceklestirilen caligmada Tiirkiye kapsaminda merkez bankasi
doviz rezervleri ile ve cari hesap dengesi arasindaki iligki incelenmistir. Aylik veriler
dogrultusunda 1995:1-2019:12 dbnemi baz alinarak gerceklestirilen ¢alismada Granger
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, belirtilen degiskenler arasinda uzun
vadeli ve negatif yonlii bir iliski olduguna dikkat ¢cekmektedir. Diger bir deyisle cari hesap
dengesindeki % 1°lik oranda gercgeklesen artigin, resmi rezervlerde ortalama olarak % 13’lik

bir azaligsa neden oldugu tespit edilmistir.
2.2. Diger Ulkeleri Konu Alan Calismalar

Milesi-Ferretti ve Razin (1998), yaptiklar1 ¢alismada orneklem olarak 86 diisiik ve orta gelir
seviyesindeki iilkeyi degerlendirmislerdir. Cok degiskenli probit modeli kullanilarak ele
alman c¢aligmada 1971-1992 dénemi baz alinmig ve ekonomik biiylimenin cari islemlerdeki

aciklarin artmasina sebebiyet verdigi sonucuna ulasilmstir.

Calderon vd. (2000), tarafindan yapilan galismada 1966-1995 yillar1 baz alinarak 44
gelismekte olan {ilke analize dahil edilmistir. Genellestirilmis Momentler YOntemi
kullanilarak ¢alisilan yazinda cari islemler dengesi ile iktisadi biiyiime degiskenleri
incelenmistir. Belirtilen degiskenler arasinda ters yonlii fakat zayif bir iliskinin mevcut

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Romero (2005) Cin kapsaminda gergeklestirdikleri ¢aligmada 1980-2003 donemini baz
alarak regresyon analizi yontemi uygulamustir. Calisma sonrasinda elde edilen bulgular
mevcut doviz rezervlerinin cari denge iizerinde etkisinin bulundugunu ancak bu etkinin

negatif yonlii oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Aristovnik (2007), 1971 ve 2005 donemleri icin En kucglk Kareler Ydntemi ve
Genellestirilmis Momentler Metodu Kullanarak gergeklestirdigi ¢alismada, toplamda 17 adet

Kuzey Afrika ve Ortadogu iilkesini 6rneklem olarak degerlendirmistir. Calisma sonucuna
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gore ekonomik biiylime unsurunun artig gostermesinin, cari iglemlerde olusan agigi da

artirdig1 bulgusu elde edilmistir.

Nor vd. (2008), Malezya’da 1970-2004 donemi i¢in uluslararasi rezervlere yonelik hem kisa
hem de uzun vadeli talebi analiz etmislerdir. ARDL smir testi yontemi ile degerlendirilen
calisma sonucunda, cari islemler dengesi ve kisa vadeli dis borcu gerek kisa gerekse uzun

vade de uluslararasi rezerv talebini mihim derecede etkiledigi bulunmustur.

Malik vd. (2010), 1972-2007 donemlerinde Pakistan i¢in cari agik ve ekonomik biiylime
degiskenlerini Johansen esbiitiinlesme ile Granger nedensellik testleri dogrultusunda
incelemislerdir. Uygulanan analizler neticesinde iktisadi biiyiimenin cari islemlerdeki agig1

artirdig1 saptanmistir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), cari islemler dengesindeki agiklarin nedenlerini inceledigi
calismalarinda 19 adet gelismekte olan {ilkeyi 6rneklem olarak degerlendirmislerdir. 1980-
2006 yillar1 arasinda panel veri analizi yontemiyle gergeklestirilen analiz sonucunda iktisadi

biliylimenin cari ac1g1 artirdig1 bulgusuna ulasilmastir.

Songur ve Yaman (2013), gelismekte olan tilkeler kapsaminda 10 Ulke nezdinde 1981-2010
yillar1 i¢in ekonomik biiylime ve cari acik iliskisini inceledikleri calismada panel
esbiitiinlesme metodu ile panel vektor hata dizeltme ydntemi uygulamislardir. Elde edilen
bulgular neticesinde, degiskenler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iligskisinin varligi ortaya
cikmustir. Ayrica uzun vadede iktisadi biiyiime verisinden cari islemlere dogru olacak sekilde
negatif, cari islem verilerinden iktisadi biiylimeye dogru ise pozitif bir nedensellik iliskisinin

mevcut oldugu saptanmastir.

Steiner (2014) yaptig1 ¢alismada 6zellikle kiiresel rezerv para olarak kullanilan dolarin cari
hesap dengesizliklerine katkida bulunup bulunmadigini incelemektedir. 1970-2009 dénemi
icin panel veri analizi uygulanarak yapilan arastirmada hem rezerv biriktiren hem de rezerv
saglayan iilkelerin cari hesap dengelerinin nasil etkilendigini analiz edilmistir. Elde edilen

sonuclar, merkez bankalarinin rezerv varliklarina yonelik kiiresel talebin, rezerv ihra¢ eden
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iilkenin cari hesap dengesini digiirebilecegini ortaya koymaktadir. Rezerv biriktiren

iilkelerde ise daha yiiksek bir cari hesap bakiyesinin olustugu ifade edilmektedir.

Yal¢inkaya ve Temelli (2014), ¢alismalarinda iktisadi biiytime ile cari islem dengesi
arasidaki iligkileri 1992-2013 donemi icin panel veri analiziyle incelemislerdir. BRICS
(Brezilya, Cin, Rusya, Guney Afrika Hindistan) ve MINT (Meksika, Nijerya, Endonezya,
Turkiye) ulke ornekleri gibi yiikselen piyasa ekonomileri baglaminda gergeklestirilen
caligma neticesinde gerek BRICS gerekse de MINT dye Ulkelerinde, iktisadi buyume
kavraminin kisa ve uzun zaman periyotlarinda cari islemler iizerinde oldukga miihim bir
degisken oldugu tespit edilmistir. Iktisadi biiyiimeye gore cari islemler dengesindeki verilerin
de bahsi gecen ulkelerde agik ya da fazla verecek bigimde hareket ettigi saptanmuistir.

Huntington (2015), 1984-2009 donemi kapsaminda 91 iilke i¢in yapmis oldugu ¢alismada
ham petrol ticareti ile bir iilkenin cari hesab1 arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle
ele almis ve lilkelerde gerceklestirilen ihracatin cari agikta 6nemli derecede iyilestirmelere

nede oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Azar ve Aboukhodor (2017), ¢alismalarinda 1996-2015 dénemi icin Korfez ve Isbirligi
Konsey Ulkeleri (Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Katar, Kuveyt,
Umman) kapsaminda doviz rezervleri birikimini ve makroekonominin gelisimini
incelemislerdir. Regresyon analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilen
calismadan elde edilen bulgular ekseninde doviz rezervi birikimi ile cari islemler arasinda

pozitif ve anlaml1 iligkiler oldugunu ifade edilmektedir.

Musisinyani vd. (2017), Zimbabve’de yaptiklar1 c¢alismada 1980-2013 ddnemlerini
degerlendirme kapsamia almislardir. Ekonomik biiylime ve cari agik degiskenlerinin ele
alindig1 arastirmada en kiigiik kareler teknigi uygulanmistir. Gergeklestirilen analiz
sonuglari, cari igslemler dengesi ve iktisadi biiyiime degiskenlerinde pozitif yonli bir iliski

oldugunu ortaya koymustur.

Rangkuty ve Hidayat (2019), yaptiklar1 ¢caliymada cari islemler dengesi ile doviz rezervi

arasindaki uzun ve kisa vadeli denge iliskisi analiz edilmistir. 1982-2018 donemi baz alinarak
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Endonezya i¢in gergeklestirilen ¢alismada hata diizeltme modeli, Johansen esbiitiinlesme
testi ile Granger nedensellik teknigi kullanilmistir. Sonuglar dogrultusunda degiskenlerin
uzun donemde tek yonlii nedensellik iliskisi icerisinde oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
Endonezya’da cari islemler dengesine doviz rezervleri neden olurken, cari iglemler

dengesinin doviz rezervlerine neden olmadig1 ifade edilmistir.

Balmumcu ve Bozkurt (2020) tarafindan 22 gelismekte olan iilke kapsaminda 1980-2016
donemini ele alan ¢aligmada ekonomik biiylime ve cari islemler iliskisi panel veri analiziyle
incelenmis olup, elde edilen bulgular dahilinde gelismekte olan {ilkeler biinyesinde yasanan

iktisadi biiylimenin cari agik degiskenini artirdig: ifade edilmektedir.

Oksak ve Saritag (2020), ihracat degiskeninin ekonomik biiylimeye olan etkisini inceledikleri
arastirmada panel veri analizi yontemi uygulamiglardir. 99 gelismekte olan iilke caligmaya
dahil edilmistir. 2007-2018 tarihleri ¢ercevesinde yapilan ¢aligmada ihracat degiskeninin

ekonomik biiylimeyi pozitif yonlii olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Zafar (2020), Pakistan’da 1975-2016 doneminde ihracat, dogrudan yabanci yatirim, cari agik
ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir. ARDL ve Granger
nedensellik tekniginin uygulandig: arastirmadaki bulgular gerek uzun gerekse kisa vadede
ihracat, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime degiskenlerinde pozitif yonde
anlaml1 bir iliskinin varligmi gdstermektedir. Ote yandan cari a¢1gmn uzun ve kisa vadede
iktisadi blylme ile negatif yonde ve anlaml bir iliski icerisinde bulundugu saptanmustir.
Ayrica el edilen veriler sonucunda ihracattan iktisadi biylime eksenine dogru tek yonli bir

nedensellik oldugu ifade edilmektedir.
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3. ARASTIRMA YONTEMI

Calismada ilk olarak iilke gruplar1 ayrim1 yapilmistir. Bu kapsamda iilke gruplar1 Birlesmis
Milletler Istatistik Komisyonu tarafindan kabul edilen Standart Uluslararasi Ticaret
Smiflandirmasi (SITC) verilerinden hareketle emek yogun ve sermaye yogun iilkeler olarak
ayrilmistir. Mart 2006’da giincellestirilen ve SITC Revizyon 4 olarak isimlendirilen yeni
smiflandirmada ticarete konu olan mallar 5 kategoride toplanmaktadir. S6z konusu
uluslararasi siniflandirma tilkelerin ihrag ettigi mal kitlesini; emek yogun, sermaye yogun,
hammadde yogun, kolay taklit edilen arastirma - gelistirme bazli ve zor taklit edilen arastirma
- gelistirme bazl1 olmak iizere kategorilestirmektedir (UNCTAD,2022). Ozellikle kolay ve
zor taklit edilen arastirma bazli ticarete konu olan iiriin gruplarinin ihracatindaki rekabet
edilebilir glicinun fazla olmasi, katma deger yaratma ve dis ticaret hadlerinde iyilesme

acisindan 6nem arz etmektedir.

TICARETE
KONU OLAN

MALLAR

Emek ve Hammadde

Yogun Mallar Sermaye Yo gun
(Agirlikli Olarak Tarim Mallar (Sanayi
ve Madencilik UrUnIeri)

Urinleri)

J

Orta Beceri ve :
Teknoloji Igeren Teknoloji Igeren
Urtinler Urdinler

J

Yiksek Beceri
_ve Teknoloji
Igeren Uriinler

Diisiik Beceri ve

J

Sekil 2. Birlesmis Milletler Ticaret Istatistikleri Subesi Uriin Smiflandirmasinda Yer Alan Ana Gruplar

Kaynak: Yazar tarafindan UNCTAD verilerinden hareketle olusturulmustur.

SITC, birden bese kadar basamak yapisina sahip olan bir yapi ile olusturulmugtur. SITC
Revize 4 smiflandirma listesi; 10 adet 1 basamakli, 67 adet 2 basamakli, 261 adet 3
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basamakli, 1033 adet 4 basamakli ve 3121 adet 5 basamakli koddan olugmaktadir. SITC

Revize 4 smiflandirma listesinin, 1 basamakli kodlar1 agagida gosterilmistir.
SITC-4 Smiflandirma Listesi;

0. Canli Hayvanlar ve Gida Maddeleri

1. icki ve Ttln

2. Akaryakit Hari¢ Yenilmeyen Hammaddeler

3. Mineral Yakitlar, Yaglar ve Alkali Uriinler

4. Hayvansal, Bitkisel Kat1 ve Siv1 Yaglar, Mumlar

5. Bagka Yerde Belirtilmeyen Kimya Sanayi ve Uriinleri
6. Baslica Smiflara Ayrilan Islenmis Mallar

7. Makineler ve Tasit Araclar1

8. Cesitli Mamul Esya

9. SITC'de Smiflandirilmamis Esyalar

SITC smiflandirma yontemi ile lilkelerin karsilastirmali distiinliikleri belirlenir ve ayni
zamanda bu yontem ile hangi mal grubunda avantaj ve dezavantajlara sahip olduklar1 ortaya
cikmaktadir (Ersungur vd., 2007: 285). iki tlkenin belirli bir doneme ait ihracat ve/veya
ithalat verileri toplanip 1, 2, 3, 4 veya 5 basamakli SITC'ye gore smiflandirildiginda hangi
ulkenin en fazla avantaja sahip veya hangi iilkenin belirtilen mal grubunda en az elverisli

oldugunu biiyiik 6lctide tahmin etmek mimkindir.

SITC teknoloji smiflandirmasma (faktoér yogunlugu) gore mallar bes gruba ayrilmaktadir.

Bunlar agagidaki sekilde ifade edilir:
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Hammadde Yogun Mallar: SITC 0 (Canlit Hayvanlar Ve Gida Maddeleri), SITC 2 (26 haric)
(Tarmmsal Hammaddeler), SITC 3 (35 hari¢) (Mineral Yakitlar ve Mineral Yaglar), SITC 4
(Hayvansal ve Bitkisel Yaglar), SITC 56 (Giibreler);

Emek Yogun Mallar: SITC 26 (Dokumaya Elverisli Lifler (elyaflar), SITC 6 (62, 67, 68
hari¢) (Imalat Mallar1), SITC 8 (87, 88 hari¢) (Diger Uretim Mallar1);

Sermaye Yogun Mallar: SITC 1 (Igkiler, tiitiin ve mamulleri), SITC 35 (Elektrik Enerjisi),
SITC 53 (Boyacilikta Kullanilan Uriinler), SITC 55 (Ugucu yaglar, rezinoitler, parflimeri,
kozmetik), SITC 62 (Kaucuk Esya), SITC 67 (Demir ve celik), SITC 68 (Demir Ihtiva
etmeyen madenler) SITC 78 (Kara tasitlar);

Kolay Taklit Edilen Arastirma Bazli Mallar: SITC 51 (Organik Kimyasal Uriinler), SITC 52
(Inorganik kimyasal iiriinler), SITC 54 (Tip ve eczacilik iiriinleri), SITC 58 (ilk haliyle
olmayan plastikler), SITC 59 (Kimyasal maddeler ve drnler), SITC 75 (Buro makineleri,
otomatik veri isleme makinesi) , SITC 76 (Haberlesme, sesi kaydetme ve sesi tekrar veren

alet);

Zor Taklit Edilen Arastirma Bazli Mallar: SITC 57 (ilk Haliyle plastikler), SITC 7 ( 75, 76,
78 hari¢) (Makineler ve Ulasim araglar1), SITC 87 (Mesleki, bilimsel 6lci ve kontrol
cihazlar1), SITC 88 (Fotograf malzemeleri, optik esyalar, saatler).

Verilen bilgiler 1s18inda Birlesmis Milletler Istatistiki Gruplama’ya dayanarak, SITC
(Uluslararas1 Standart Ticaret Smiflamasi)’de emek yogun mallar ve sermaye yogun mallar
grubunda yer alan basliklar iilke gruplandirilmasinda temel alinmaktadir. Bu kapsamda;
Sermaye Yogun ihracat yapan iilkeler olarak Almanya, Ingiltere, Giiney Kore; Emek yogun

ithracat yapan iilkeler olarak Endonezya, Tayland ve Filipinler baz alinmistir.

Bu tezin amaci sermaye yogun iilkeler olan Almanya, Ingiltere ve Giiney Kore ile emek
yogun iilkeler olan Endonezya, Tayland, ve Filipinler’in hem senelik olarak 1981-2021
yillar1 baz alinarak merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, ve ekonomik biyime
degiskenlerinin cari agik iizerindeki etkisini 6l¢gmek, hem de ilgili degiskenler arasinda uzun

vadeli iliski olup olmadigini tespit etmektir. Bu baglamda, 1981 — 2021 dénemi igin senelik
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veriler Diinya Bankasi’nin (2022a, 2022b, 2022c¢, 2022d) resmi sitesinden alinarak E-Views

programu ile analize tabi tutulmustur.

Cari Islemler Hesabinim en baskm faktorii dis ticaret dengesidir. Dis ticaret genel manasiyla
ithalat-ihracat faaliyetlerinden olusur. Ulkelerin ihracat yapma amaci iiretim fazlasina dis
pazar olusturmak, yurt i¢ine doviz girdisi saglamak gibi temelde gelir getirici ve
strdiiriilebilir bliylimeyi saglamas1 hedefiyle yapilir. Fakat ithalat yapma amac1 iilkeden
iilkeye farkliliklar gosterebilir. Kimi tilkeler tiretim i¢in ihtiya¢ duyulan enerji, petrol gibi ara
girdi mallarin1 ya da yurt icinde liretimi olmayan sanayi lUriinlerini ithalat yoluyla temin
etmek zorunda kalirken; kimi tilkeler ise liretim faaliyetlerini maksimum seviyeye ¢ikarmis
olmasindan kaynakli endiistri ve sanayide doygunluga ulagsmasi hasebiyle iiretim tesislerini
diinyanin diger iilkelerine kaydirarak hem iiretim hem lojistik maliyetlerini diisiirmek
hedefiyle global bir iiretim alani olustururlar. Bu sayede sanayilesmede nispeten geri kalmis
iilkelerden alinan siibvansiyon ve tesviklerle birlikte {iretim maliyetlerini optimum seviyede
tutabilmektedirler. Dolayisiyla bu iilke grubunun diger iilkelerde iiretilen kendi {iriinlerini
yurtigine getirmesi ithalat yapmasi anlamina gelmektedir. Fakat burada yapilan ithalat bir
mecburiyet olarak goriilmemeli aksine ithalata ragmen s6z konusu 0Orinin maliyeti
yurtiginde iiretmekten daha uygun maliyetle saglanmaktadir. Anlasilacagi iizere Sermaye
Yogun fhracat Yapan iilkeler olarak gruplandirdigimiz iilkeler ithalat1 tercihen yaparken;
Emek Yogun ihracat Yapan Ulkeler olarak gruplandirdigimiz iilkeler ise ithalat1 zorunlu
sebeplerle yapabilmektedir. Bu iki ililke grubunun ithalat rakamlarini bagimsiz degisken
olarak analize dahil etmek bu agidan dogru bulunmamaktadir. Bahsi gegen sebeplerden otiirii
calismanim ampirik kisminda bagimsiz degisken olarak ihracat rakamlari baz almirken ithalat

degiskeni analize dahil edilmemistir.
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Sekil 3. Arastirma Modeli
Emek yogun iilkelerde ekonomik buylime cari agig1 etkiler.

Emek yogun iilkelerde ihracat hacmi cari agig1 etkiler.

Emek yogun iilkelerde merkez bankasi rezervleri cari agig1 etkiler.

Sermaye yogun iilkelerde ekonomik blytime cari islemler dengesini etkiler.
Sermaye yogun iilkelerde ihracat hacmi cari islemler dengesini etkiler.

Sermaye yogun iilkelerde merkez bankasi rezervleri cari islemler dengesini etkiler.

Belirtilen iki iilke grubu karsilastirildiginda emek yogun ihracat modelini benimseyen

iilkelerdeki ihracat oranlari, ekonomik biliyiime ve merkez bankasi rezervlerindeki

hareketliligin sermaye yogun ihracat modelini benimseyen iilkelere gore cari islemler

dengesi lizerindeki etkisi daha fazladir.

3.1. Coklu Regresyon Analizi

Coklu regresyon analizi ¢ok sayida yordayici degiskenin 6l¢iit degiskene olan etkisini ve etki

katsayisini aragtirmaktadir. Tek bagimli degisken, tiim diger faktorler sabit kalacak bigimde,

cok sayida olgiit degiskenin bir ekonometrik fonksiyonu olarak kurgulanmaktadir. Ayrica,

bu model iki ve daha fazla tahmin degiskeni i¢erdigi i¢in bu model ¢coklu regresyon olarak

adlandirilmaktadir (Achen, 1982: 34). Bu paralelde teorik cercevede gosterilen ¢oklu

regresyon modeli asagidaki esitlik ile formulize edilebilir;
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y = blxl + b2x2 + .. + bnxn + c. (1)

Regresyon modelinde (1) b;'ler (i=1,2...n), bagimsiz degiskenler farkli sonuglara ulastiginda
nicel degiskeninin de ulasacagi farkli sonuglara dair degerleri ele alan regresyon katsayilari
seklinde ele alimmaktadir. Bu durum o6rneklendirildiginde, herhangi bir talebenin smavda
almis oldugu notun ne oldugu, derse ne kadar planl bir sekilde ¢alistigi, imtihandan evvel
benimsemis oldugu beslenme bi¢imi ve ne kadar uyudugu gibi farkli indikatorlere bagli
olacagmi varsayalim. Bu analizi kullanarak, bu degiskenler arasindaki uygun iliski
ongorilebilmektdir (Afifi vd., 2007: 104). Genel olarak coklu regresyon testleri,
gOzlemlenen verilere dayanan bir hesaplama ile ilgili degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisii gozlemlemek amaciyla yapilmaktadir. Bu baglamda, regresyon analizleri,
bagimsiz degiskenler farkli degerler aldikca bagimli degiskenin nasil sonuglandigini
gostermektedir. Cok sayidaki bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken arasindaki ampirik
iliskiyi tahmin etmek igin ¢oklu regresyon analizi yapilmaktadir. Bu dogrultuda bir bagimli
degisken ile cok sayida bagimsiz degisken arasindaki iliskinin ne kadar giicli oldugu
hesaplanmaktadir. Mesela, sicaklik, yagis ve giibre ekleme oraninin mahsul biyumesini ne
dizeyde etkiledigi bu duruma Ornek olarak gosterilebilir. Diger bir deyisle bagimsiz
degiskenlerin spesifik bir degerinde, bagimli degiskenin degeri olarak nitelendirilmektedir.
Yine drnek vermek gerekirse spesifik bir yagis, sicaklik ve giibre eklenmesi neticesinde bir

mahsulden elde edilen verim, bu kapsamda ele alinabilir.

Coklu dogrusal regresyon hipotezleri, basit dogrusal regresyon ve ¢oklu dogrusal regresyon

ile benzer hipotezlerin hepsini test etmektedir.

Varyansin homojenligi (homosedastisite): Cesitli hesaplamalardaki hatalarin 6lgtimleri,

bagimsiz degiskenlerin degerleri arasinda ¢ok kayda deger olarak degismez.

Gozlemlerin bagimsizlig1 varsayimi: Degiskenlere dair elde edilmis olan data g6z oniinde
bulunduruldugunda, c¢esitli gozlemler ekonometrik olarak farkli metotlar kullanilarak
degerlendirilir ve degiskenler arasinda gizli iligkiler olup olmadig arastirilir. Ayrica, ¢oklu
regresyon modelinde, ¢esitli bagimsiz degiskenlerin aralarinda iligkili olmas1 miimkiin

olabilir. Dolayisiyla ¢oklu regresyon modelini hesaplamadan 6nce bu faktorleri hem kontrol
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hem de test etmek gerekmektedir. Sayet ¢cok sayida bagimsiz degiskenin yuksek oranda
korele oldugu distiniiliirse (r? > ~0.6), ¢oklu regresyon analizinde sadece bu kavramlardan

birinin kullanilmas1 gerekmektedir.

Dogrusallik kavrami: Veri noktalarindan gegen en optimal ¢izgi, bir egri ya da bir gesit
gruplama yerine diiz bir ¢izgi olarak diistiniliir.
Normallik kavrami: Veriler normal bir dagilim sergiler.

Coklu regresyon analizinin formiilii ise denklem 2°de gosterilmistir;
y = B0 + p1X1 + -+ fnXn + ¢ (2)
y = Bagiml degiskenin tahmin edilen temsili degerine isaret eder.
Bo =y kesisimi (diger parametreler 0 olarak diistiniildiigiinde y'nin degerini gosterir).

B1X1 = Ik bagimsiz degiskenin (B1) regresyon katsayist (X1) (bagimsiz degiskenin

degerini artirmanin y degeri lizerindeki etkisi)
... = Analiz edilen ¢ok sayidaki bagimsiz degisken i¢in benzer metot kullanilir.
BnXn = Son bagimsiz degiskenin regresyon katsayisimi gosterir.
€ = Model hatas1: y tahminimizde ne kadar varyasyon oldugunu hesaplar.

Ekonometri bilimi, zaman serisi verileri, panel (boylamsal) veriler ve kesit verileri olmak
Uzere (g ¢esit veriyle ilgilenmektedir. Bir zaman serisinde, tek bir varligin birden ¢ok zaman
periyodundaki davranisi test edilmektedir. Bu genelde, finansal dinamik veriler (saatlik ve
gunlik) gibi yiiksek frekansl verilerden; dis borg, gelir dagilimi adaletsizligi ve UFE/TUFE
gibi biraz daha diisiik (aylik) siklikta gézlemlenen daha statik verilere; ii¢ aylik verilere
(GSMH) veya yillik veriler gibi degisik cesitlere ayrilmaktadir. Bir kesitte ise, zaman i¢inde
belirli bir noktada birden cok kavramdan gelen veriler analiz edilmektedir. Zaman serileri ile
kesit analizi arasindaki en biiyilik fark, gdzlem sayilar1 sirasinin kesitlerde dnemli olmamasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zaman serilerinde, gézlemler karistirildig: takdirde, verilerin

en farkli Ozelliklerinden bircogu kaybedilebilir. Panel veride ise, ¢ok sayida zaman
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periyodunda cesitli varliklar goézlemlendigi i¢in, kesit verileri ve zaman serilerinin bir
birlesimi olarak varsayilmaktadir. Son olarak E-Views programi, bahsi gegen tum veri
cesitleriyle ekonometrik yontemler vasitasiyla arastirmalarin metodoloji kismina katkida

bulunmaktadir (Stock ve Watson, 2018: 940).

Asagida 1981-2021 yillar1 arasindaki donemde Endonezya igin Tablo 1. ele alindiginda,
ekonomik blylime, ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari agig1 etkiledigi
ampirik olarak gozlemlenmektedir. Ekonomik buyumenin p-degeri 0.0001, ihracat hacminin
p-degeri 0.0778 ve merkez bankasi rezervlerinin p-degeri ise 0.0018 olarak bulunmustur.
Tim bagimsiz degiskenler, bagimli degisken olan cari acig1 anlamh olarak etkilemis ve
istatistiki olarak onemli bulgular saptanmustir. Thracat hacmi disinda tiim bulgular %99 giiven
araliginda elde edilmis ve ampirik olarak kamitlanmustir. Thracat hacmi de %90 giiven
araliginda tespit edilerek, p-degeri 0.0778 seklinde hesaplanmis ve bagimli degiskeni
etkiledigi saptanmistir. Ayrica tiim degiskenlerin logaritmasi aliarak varyans patlamasi da
onlenmistir. Ote yandan Endonezya kapsaminda ekonomik biiyiimedeki 1 birimlik artisim,
cari islemlerde 3.51 birim azalmaya sebep olmasi dolayisiyla negatif bir etkinin varhigmdan
soz edilebilmektedir. Thracattaki 1 birimlik artism ise cari islemlerde 5.01°lik bir artisa,
rezervlerdeki 1 birimlik artigin da cari islemlerde 1.99’luk bir etki katsayisina sahip olmasi,

degiskenler arasinda pozitif bir etkinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 1.’de 1981-2021 ddnemi icin regresyon modelinin dogrulanmasi adina bakilmasi
gereken parametreler ise otokorelasyon ve heteroskedastisite sorununun olup olmadigidir.
Bu baglamda, Endonezya i¢in Sekil 4. ele alindiginda otokorelasyon grafiginde tiim kalint1
grafiginin rastgele dagildigi goriilmektedir. Bu durum otokorelasyon ihtimalini ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica, AR(1) olmasi gereken optimal diizeydedir. Bilinmektedir ki AR(1)
degerinin 0.05 seviyesinin lizerinde olmasi1 otokorelasyon oldugu anlamina gelmektedir. Esik
deger olan 0.05’in altinda olmast durumu ise otokorelasyon olmadig1r seklinde
yorumlanabilmektedir. Bunun yani sira Durbin-Watson istatistigi de 2’ye yakin olarak

bulunarak, otokorelasyon sorunu olma ihtimalini net olarak ortadan kaldirmaktadir.
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Tablo 1.’deki @trend sonucu ise degiskenler arasi sahte regresyon problemi olmadigint net
olarak gostermektedir. R-squared 0.6939 olarak elde edilerek heteroskedastisite sorunu

olmadig1 amprik olarak kanitlanmistur.

Tablo 1. Endonezya igin Coklu Regresyon Analizi (1981-2021)

Dependent Variable: CARI_ID
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Sample: 1981 2021
Included observations: 41
Convergence achieved after 15 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EKO_BUYUME -3.51E-11 7.89E-12 -4.455459 0.0001
IHRACAT 5.01E-11 2.75E-11 1.818483 0.0778
MB_REZERV 1.99E-10 5.89E-11 3.383779 0.0018
C -1.156796 0.875619 -1.321117 0.1953
AR(1) 0.587880 0.149499 3.932332 0.0004
SIGMASQ 2.578649 0.667014 3.865958 0.0005
R-squared 0.693915 Mean dependent var -0.874360
I/Adjusted R-squared 0.639900 S.D. dependent var 2.938576
S.E. of regression 1.763391 Akaike info criterion 4,135113
Sum squared resid 105.7246  Schwarz criterion 4.427674
Log likelihood -77.76982 Hannan-Quinn criter. 4.241648
F-statistic 12.84670 Durbin-Watson stat 1.931209
Prob(F-statistic) 0.000000 @trend 0.4159
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Sekil 4. Endonezya icin Otokorelasyon Grafigi
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Tum istatistiki indikatorler 1981-2021 donemi i¢in Endonezya’ya ait Tablo 1.°de
otokorelasyon ve heteroskedastisite problemi olmadigini agik¢a ortaya koymaktadir. Asagida
Tablo 2.’de Tayland i¢in 1981-2021 donemi gozlemlendiginde ekonomik buyimenin cari

ac181 %95 giiven araliginda etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Tablo 2. Tayland igin Coklu Regresyon Analizi (1981-2021)

Dependent Variable: CARI_ID
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Sample: 1981 2021
Included observations: 41
Convergence achieved after 15 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EKO_BUYUME -1.05E-10 5.07E-11 -2.072726 0.0456
IHRACAT 9.08E-11 5.15E-11 1.763448 0.0866
MB_REZERV 1.11E-10 6.35E-11 1.749693 0.0889
C 2.042752 2.704906 0.755203 0.4552
AR(1) 0.657138 0.206372 3.184242 0.0030
SIGMASQ 13.49637 3.205086 4.210922 0.0002
R-squared 0.595309 Mean dependent var 0.423549
IAdjusted R-squared 0.537496 S.D. dependent var 5.846671
S.E. of regression 3.976183 Akaike info criterion 5.746769
Sum squared resid 553.3510 Schwarz criterion 5.997536
Log likelihood -111.8088 Hannan-Quinn criter. 5.838085
F-statistic 10.29715 Durbin-Watson stat 1.770629
Prob(F-statistic) 0.000004 @trend 0.7394

Ekonomik buyime igin P-degeri 0.0456 olarak elde edilmistir. Diger bagimsiz
degiskenlerden olan ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervleri ise %90 giiven araliginda
tespit edilerek P-degerleri sirasiyla 0.0866 ve 0.0889 olarak hesaplanmis ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni etkiledigi gozlemlenmistir. Ayrica ekonomik biiyiimedeki 1
birimlik artigin, cari islemlerde 1.05’lik azalmaya sebep olmasi dolayisiyla bu etkinin negatif

oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 5. Tayland i¢in Otokorelasyon Grafigi

Thracattaki 1 birimlik artisin ise cari islemlerde 9.08’lik bir artisa, rezervlerdeki 1 birimlik
artisin ise cari igslemlerde 1.11 diizeyinde pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. 1981-2021
dénemlerinde Tayland i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde herhangi bir istatistiksel
hataya rastlanmamistir. Durbin-Watson testi 2’ye yakin olarak tespit edilerek 1.77 olarak
hesaplanmistir. Bu sonug¢, modelde otokorelasyon problemi olmadigini gostermektedir.
Ayrica AR(1) degeri 0.05’in altinda ¢ikmis ve yukaridaki Sekil 5.’de ise kalint1 grafigi
rastgele dagilmistir. Durbin-Watson testi, AR(1) sonucu ve Sekil 5.’deki kalint1 grafigi
Tayland icin yapilmis olan ¢oklu regresyon modelinde otokorelasyon problemi olmadigin
ortaya koymaktadir. Dahasi, @trend sonucu ise 0.7394 olarak tespit edilmis ve bu bulgu ise
degiskenler arasinda sahte regresyon problemi olmadigmni gostermektedir. R-kare ise
istenilen optimal diizeyde olup modelde heteroskedastisite sorunu olmadigini

gostermektedir.
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Tablo 3. Filipinler i¢in Coklu Regresyon Analizi (1981-2021)

Dependent Variable: CARI_ID
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Sample: 1981 2021
Included observations: 41
Convergence achieved after 8 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EKO_BUYUME -1.21E-10 3.56E-11 -3.390286 0.0017
IHRACAT 1.88E-10 7.24E-11 2.590427 0.0139
MB_REZERV 2.64E-10 9.09E-11 2.907889 0.0063
C 0.149143 1.249793 0.119334 0.9057
AR(1) 0.448009 0.165936 2.699886 0.0106
SIGMASQ 4501124 1.294569 3.476929 0.0014
R-squared 0.603897 Mean dependent var -0.648238
/Adjusted R-squared 0.547311 S.D. dependent var 3.412860
S.E. of regression 2.296246 Akaike info criterion 4.640351
Sum squared resid 184.5461 Schwarz criterion 4.891118
Log likelihood -89.12720 Hannan-Quinn criter. 4.731667
F-statistic 10.67218 Durbin-Watson stat 1.820406
Prob(F-statistic) 0.000003 @trend 0.1110

Coklu regresyon modeli temel alindiginda Filipinler i¢in 1981-2021 donemleri arasinda
yukarida Tablo 3.’de ekonomik biiylime, merkez bankasi rezervleri ve ihracatin cari agik
Uzerindeki etkisi ampirik olarak tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime ve merkez bankasi
rezervlerinin cari acik tizerindeki etkisi %99 giiven araliginda, ihracatin ise cari agik
Uzerindeki etkisi de %95 giiven araliginda bulunarak istatistiki olarak anlamli diizeydedir. P-
degerlerine bakildiginda ekonomik biiylimenin cari agik lizerindeki etkisi 0.0017, ihracatin
cari agik tizerindeki etkisi 0.0139 ve merkez bankasi rezervlerinin cari agik Uzerindeki etkisi
ise 0.0063 olarak hesaplanmistir. Bunun yani swra Filipinler baglaminda ekonomik
biiyiimedeki 1 birimlik artigin, cari islemlerde 1.21°lik azalmaya neden olmas1 dolayisiyla
negatif bir etkinin varligi anlasiimaktadir. Thracattaki 1 birimlik artisin cari islemlerde
1.88’lik bir artisa, merkez bankasi rezervlerindeki 1 birimlik artisin da cari islemlerde 2.64
birimlik bir artisa sahip olmasi hasebiyle, degiskenler arasinda pozitif bir etkinin oldugu
saptanmistir. Ayrica Filipinler i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde cesitli
indikatorlere bakilarak otokorelasyon, heteroskedastisite ve sahte regresyon sorunu olmadigi

g0zlemlenerek model dogrulanmistir. Durbin-Watson testi 2°ye yakin dizeyde bulunarak
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1.82 olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu bulgu modelde otokorelasyon problemi olmadigini
acikca ortaya koymaktadir. Ayrica AR(1) degeri 0.05’in altinda tespit edilerek 0.0106 olarak
bulunmustur ve asagidaki Sekil 6.’daki kalint1 grafigi ise rastgele dagilmistir. Durbin-Watson
testi, AR(1) sonucu ve Sekil 6.’daki kalint1 grafigi, Filipinler i¢cin yapilmis olan ¢oklu
regresyon modelinde otokorelasyon sorunu olmadigmi gostermistir. EK olarak, @trend
sonucu ise 0.1110 olarak tespit edilmis ve bu bulgu ise degiskenler arasinda sahte regresyon
problemi olmadigin1 gostermektedir. R-kare ise istenilen optimal dizeyde olup modelde

heteroskedastisite sorunu olmadigmi gostermektedir.
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Sekil 6. Filipinler igin Otokorelasyon Grafigi

Asagida sermaye yogun iilke olan Almanya i¢in 1981-2021 doneminde Tablo 4.’de yapilmis
olan ¢oklu regresyon analizinde ekonomik biiylime ve merkez bankasi rezervlerinin cari
islemler dengesini etkilemedigi goriilmiistiir. Her iki degiskenin P-degerleri sirastyla 0.2688
ve 0.3761 olarak bulunmustur. Bunun yaninda, ihracat hacminin cari islemler dengesi
uzerindeki etkisi % 90 giiven araliginda 6lgiilerek P-degeri 0.0952 olarak gbzlemlenmistir.
Dolayisiyla ihracat hacminin diisiik etki katsayis1 disinda Almanya i¢in yapilmis olan ¢oklu
regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkilemedigi ampirik olarak

ortaya ¢ikarimastir.
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Tablo 4. Almanya igin Coklu Regresyon Analizi (1981-2021)

Dependent Variable: CARI_ID
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Sample: 1981 2021
Included observations: 41
Convergence achieved after 30 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EKO_BUYUME -1.69E-12 1.50E-12 -1.123625 0.2688
IHRACAT 5.03E-12 2.93E-12 1.715131 0.0952
MB_REZERV 1.13E-11 1.26E-11 0.896611 0.3761
C 1.075970 1.991302 0.540335 0.5924
AR(1) 0.826969 0.124243 6.656078 0.0000
SIGMASQ 1.162900 0.223519 5.202696 0.0000
R-squared 0.902975 Mean dependent var 3.288445
Adjusted R-squared 0.889114 S.D. dependent var 3.505028
S.E. of regression 1.167156 Akaike info criterion 3.309565
Sum squared resid 47.67889 Schwarz criterion 3.560332
Log likelihood -61.84608 Hannan-Quinn criter. 3.400880
F-statistic 65.14645 Durbin-Watson stat 1.733278
Prob(F-statistic) 0.000000 @trend 0.4297

Ote yandan Almanya’da ekonomik biiyiimedeki 1 birimlik artisin, cari islemlerde 1.69’luk
azalmaya neden olmasi dolayisiyla negatif ve istatistiki agidan anlamsiz bir etkinin varligi
gozlenmektedir. Thracattaki 1 birimlik artism ise cari islemlerde 5.03’liik’lik bir artisa neden
olmasi pozitif yonli etkiyi gozler dnline sermektedir. Rezervlerdeki 1 birimlik artisin da cari
islemlerde 1.13 birimlik artisa sebep olmasi, degiskenler arasindaki etkinin pozitif oldugunu
ortaya koysa da istatistiki agidan anlamsiz bulundugunu gézler dniine sermektedir.

Ek olarak Almanya icin yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde c¢esitli gostergeler ele
alinarak sahte regresyon, otokorelasyon ve heteroskedastisite problemi olmadigi
gozlemlenerek model dogrulanmistir. Durbin-Watson testi 2’ye yakin seviyede Olgllerek
1.73 olarak hesaplanmustir. Elde edilmis olan bu sonu¢ modelde otokorelasyon problemi
olmadigini net olarak gostermektedir. AR(1) degeri 0.05’in altinda tespit edilerek 0.00 olarak
bulunmustur ve asagida Sekil 7.’deki kalintilar ise rastgele dagilmistir. Durbin-Watson testi,
AR(1) sonucu ve Sekil 7.’deki kalint1 grafigi Almanya igin yapilmig olan ¢oklu regresyon

modelinde otokorelasyon problemi olmadigini ortaya koymustur.
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RES01(-1)
Sekil 7. Almanya igin Otokorelasyon Grafigi

Dahasi, @trend sonucu ise 0.4297 olarak tespit edilmis ve bu bulgu ise degiskenler arasinda
sahte regresyon sorunu olmadigin1 gostermektedir. R-kare ise istenilen en uygun diizeyde
olup, modelde heteroskedastisite problemi olmadigini gostermektedir.

Asagidaki Tablo 5.’de sermaye yogun iilkelerden biri olan Ingiltere i¢in 1981-2021
déneminde hesaplanmis olan ¢oklu regresyon analizinde ekonomik biiyiime, ihracat hacmi
ve merkez bankasi rezervlerinin cari islemler dengesini etkilemedigi ortaya ¢ikmustir. Her (¢
degiskenin P-degerleri sirasiyla 0.1802, 0.3389 ve 0.9130 olarak tespit edilmistir. Boylece
Ingiltere icin yapilmis olan c¢oklu regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni etkilemedigi ampirik olarak gdzlemlenmistir. Ote yandan Ingiltere baglammnda
ekonomik biliylimedeki 1 birimlik artisin, cari islemlerde 2.78 birimlik, rezervlerdeki 1
birimlik artisin da cari islemler dengesinde 1.68’lik azalmaya neden olmasi sebebiyle
degiskenler arasinda negatif ve istatistiki agidan anlamsiz bir etkiden s6z edilebilmektedir.
Thracattaki 1 birimlik artigin ise cari islemler dengesinde 5.16’hik bir artisa neden olmasi,

pozitif yonll etkiyi gosterse de isatistiki agidan anlamli olmadig: belirtilmektedir.
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Tablo 5. Ingiltere igin Coklu Regresyon Analizi (1981-2021)

Dependent Variable: CARI_ID

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Sample: 1981 2021

Included observations: 41

Convergence achieved after 20 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EKO_BUYUME -2.78E-12 2.03E-12 -1.367607 0.1802
IHRACAT 5.61E-12 5.78E-12 0.969612 0.3389
MB_REZERV -1.68E-12 1.53E-11 -0.110061 0.9130
C 0.712604 0.995490 0.715833 0.4788
AR(1) 0.805166 0.082971 9.704173 0.0000
SIGMASQ 0.729345 0.208960 3.490352 0.0013
R-squared 0.785760 Mean dependent var -2.152428
/Adjusted R-squared 0.755154 S.D. dependent var 1.868004,
S.E. of regression 0.924324  Akaike info criterion 2.840439
Sum squared resid 29.90315 Schwarz criterion 3.091205
Log likelihood -52.22899 Hannan-Quinn criter. 2.931754
F-statistic 25.67356 Durbin-Watson stat 1.610476
Prob(F-statistic) 0.000000 @trend 0.9381
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Sekil 8. ingiltere icin Otokorelasyon Grafigi
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Ayrica Ingiltere icin yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde farkli indikatorler ele alinarak
sahte regresyon, otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunu olmadigi hesaplanarak Tablo
5.’deki model dogrulanmistir. Durbin-Watson testi 2’ye yakin seviyede dlgiilerek 1.61 olarak
bulunmustur. Elde edilmis olan bulgular modelde otokorelasyon problemi olmadigmi net
olarak ortaya koymaktadir. AR(1) degeri 0.05’in altinda tespit edilerek 0.00 olarak
bulunmustur ve yukarida Sekil 8.”deki kalintilar ise rastgele dagilmistir. Durbin-Watson testi,
AR(1) sonucu ve Sekil 8.’deki kalmt1 grafigi ingiltere i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon
modelinde otokorelasyon problemi olmadigini ortaya koymustur. Dahasi, @trend sonucu ise
0.9381 olarak hesaplanmis ve bu bulgu ise degiskenler arasinda herhangi bir sahte regresyon
sorunu olmadigini gostermektedir. R-kare ise istenilen en uygun dizeyde olup modelde

heteroskedastisite problemi olmadigimi gostermektedir.

Tablo 6. Glney Kore igin Coklu Regresyon Analizi (1981-2021)

Dependent Variable: CARI_ID
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Sample: 1981 2021
Included observations: 41
Convergence achieved after 45 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EKO_BUYUME -2.93E-11 4.82E-12 -6.073502 0.0000
IHRACAT 2.56E-11 1.12E-11 2.292138 0.0280
MB_REZERV 7.55E-11 1.40E-11 5.412051 0.0000
C 2.181937 2.798638 0.779642 0.4408
AR(1) 0.907307 0.060056 15.10757 0.0000
SIGMASQ 4.587950 1.264450 3.628414 0.0009
R-squared 0.692101 Mean dependent var 1.555972
IAdjusted R-squared 0.648116 S.D. dependent var 3.908114
S.E. of regression 2.318287 Akaike info criterion 4.696256
Sum squared resid 188.1059 Schwarz criterion 4.947022
Log likelihood -90.27324 Hannan-Quinn criter. 4.787571
F-statistic 15.73474 Durbin-Watson stat 1.436258
Prob(F-statistic) 0.000000 @trend 0.2419

Yukarida Tablo 6.’da sermaye yogun iilkelerden biri olan Giiney Kore i¢in 1981-2021
donemi ele alinmis ve ¢oklu regresyon analizinde ekonomik biiylime, ihracat hacmi ve
merkez bankasi rezervlerinin cari islemler dengesini anlamli olarak etkiledigi ortaya

cikmistir. Her ii¢ degiskenin P-degerleri sirasiyla 0.0000, 0.0280 ve 0.0000 olarak
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hesaplanmistir. Boylece, Giiney Kore i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni etkiledigi ampirik olarak goézlemlenmistir. Ekonomik
biiyiimedeki 1 birimlik artisin, cari islemlerde 2.93 birimlik azalmaya neden olmasi negatif
bir etkinin varhgmi ortaya koymaktadir. Ihracattaki 1 birimlik artism ise cari islemler
dengesinde 2.56 birimlik bir artisa neden olmasi ve merkez bankasi rezervlerindeki 1 birimlik
artigin da cari islemlerde 7.55 birimlik artisa sebep olmasi, degiskenler arasinda pozitif bir

etki oldugunu gostermektedir.
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Sekil 9. Guney Kore i¢in Otokorelasyon Grafigi

Giiney Kore i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon modelinde ¢esitli gostergeler incelenerek
heteroskedastisite, otokorelasyon ve sahte regresyon problemi olmadigi hesaplanarak Tablo
6.’deki analiz dogrulanmustir. Durbin-Watson testi 2’ye yakin seviyede dl¢iilerek 1.43 olarak
tespit edilmistir. Elde edilmis olan sonuclar c¢oklu regresyon analizinde otokorelasyon
problemi olmadigin1 net olarak ortaya koymaktadir. AR(1) degeri 0.05’in altinda tespit
edilerek 0.00 olarak bulunmustur ve yukarida Sekil 9.’daki kalintilar ise rastgele dagilmigtir.
1981-2021 donemine dair Durbin-Watson testi, AR(1) sonucu ve Sekil 9.’daki kalint1 grafigi,
Guney Kore i¢in yapilmigs olan ¢oklu regresyon modelinde otokorelasyon problemi

olmadigini agikca gdstermistir. Ayrica, @trend sonucu ise 0.2419 olarak hesaplanmis ve bu
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sonug ise degiskenler arasinda sahte regresyon problemi olmadigini ortaya koymaktadir. R-

kare ise optimal seviyede olup modelde heteroskedastisite sorunu olmadigini1 géstermektedir.

Tablo 7. Turkiye icin Coklu Regresyon Analizi (1981-2021)

Dependent Variable: CARI_ID
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Sample: 1981 2021
Included observations: 41
Convergence achieved after 28 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EKO_BUYUME -3.12E-11 6.87E-12 -4.541673 0.0001
IHRACAT 4.75E-11 2.89E-11 1.644832 0.1095
MB_REZERV 1.71E-10 4.72E-11 3.613274 0.0010
C -1.163550 1.271695 -0.914961 0.3668
AR(1) 0.670252 0.171300 3.912729 0.0004
SIGMASQ 2.344506 0.665979 3.520388 0.0013
R-squared 0.721708 Mean dependent var -0.874360
/Adjusted R-squared 0.662676 S.D. dependent var 2.938576
S.E. of regression 1.706714 Akaike info criterion 4.098879
Sum squared resid 96.12474  Schwarz criterion 4.433235
Log likelihood -76.02703 Hannan-Quinn criter. 4.220633
F-statistic 12.22576 Durbin-Watson stat 1.930601
Prob(F-statistic) 0.000000 @trend 0.3896

Son olarak Yukaridaki Tablo 7.’de Tiirkiye i¢in 1981-2021 déneminde analiz edilmis olan
coklu regresyon modelinde ekonomik biyime ve merkez bankasi rezervlerinin cari agigi
etkiledigi goriilmiistiir. Her iki degiskenin P-degerleri sirasiyla 0.0001 ve 0.0010 olarak tespit
edilmistir. Thracat hacminin ise cari ag1g1 etkilemedigi bulunmus ve P-degeri ise 0.1095
olarak hesaplanmistir. Boylece, Tiirkiye i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde ihracat
hacmi hari¢ bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkiledigi ampirik olarak ortaya
cikmistir. Ayrica uygulanan analiz sonucunda Tiirkiye baglaminda ekonomik biiyiimedeki 1
birimlik artigin, cari islemler dengesinde 3.12 birimlik azalmaya neden oldugu ortaya
cikmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime arasindaki
etkinin negatif oldugundan s6z edilebilmektedir. [hracattaki 1 birimlik artigin ise cari islemler
dengesinde 4.75 birimlik bir artiga neden olmasi, degiskenler arasindaki etkinin pozitif fakat

istatistiki acidan anlamli olmadigini ortaya koymustur. Merkez bankasi rezervlerindeki 1
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birimlik artisin da cari islemler dengesinde 1.71 birimlik artisa neden olmas1 degiskenler

arasinda pozitif bir etki oldugunu gostermektedir.

RESO1
(=}

RESO01(-1)

Sekil 10. Tiirkiye i¢in Otokorelasyon Grafigi

1981-2021 doénemlerinde Turkiye icin gelistirilmis olan olan ¢oklu regresyon modelinde
herhangi bir istatistiksel hataya rastlanmamistir. Durbin-Watson testi 2’ye yakin olarak tespit
edilerek 1.93 olarak hesaplanmistir. Bu bulgu analizde otokorelasyon problemi olmadigini
ortaya koymustur. Ayrica AR(1) degeri 0.05’in altinda ¢ikmis ve yukaridaki Sekil 10.’da ise
kalint1 grafigi rastgele dagilmistir. Durbin-Watson testi, AR(1) sonucu ve Sekil 10.’daki
kalint1 grafigi TUrkiye i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon modelinde otokorelasyon sorunu
olmadigini gostermektedir. Dahasi, @trend sonucu ise 0.3896 olarak hesaplanmis ve bu
sonug ise degiskenler arasinda sahte regresyon sorunu olmadigini ortaya koymaktadir. R-
kare ise en uygun seviyede olup analizde herhangi bir heteroskedastisite problemi olmadigini

gostermektedir.
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3.2. ADF Birim Kok Testi

Genel olarak birim kok testi, ekonometrik analizler i¢in yaygin olarak kullanilan ve
cogunlukla istatistiksel temelde incelenen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu olgunun
arkasinda yatan sezgisel fikir ise, makroekonomik gostergelerin birgoguna 6zgii bir dizi ortak
ozelligi barindirmasi seklinde ifade edilmektedir. Bu baglamda, makroekonomik serilerde
birim kokiin bulunma ihtimali, rastgele soklarin, degiskenlerin sonraki degerleri tizerinde
kalici bir etkiye neden oldugunu ve dalgalanmalar1 daha kalict hale getirdigini
kanitlayabilmektedir. Perron'un (1994) ifadesiyle; “Cesitli makroekonomik teoriler goz
onunde bulunduruldugunda, birim kok kavraminin en belirgin 6nemi, mevzubahis hipotez
altinda rastgele soklarmm denklem agisindan kalici bir etkiye neden olmasidir. Ayrica bu
hipotez, Nelson ve Plosser (1982) kaleme aldiklar1 makalelerinde siddetle destekledikleri
gibi serilerdeki dalgalanmalarin gecici oldugunu ifade etmislerdir. Dalgalanmalarin gegici
oldugu tespitinden hareketle aslinda is c¢evrimi teorileri icinde de anlamli bulgulari
kapsamaktadir. Arastirmacilar arasinda 6zellikle is ¢evrimleri trendlerinin esasen istikrarli
bir gidisat1 benimseyerek gecici dalgalanmalar olusturdugu kanisi ¢ok daha yaygmdir.
Dolayisiyla, deneye dayali olarak birim kok testinin giivenilirligini itinali bir bicimde 6lgcmek
¢cok 6nemlidir”. Dahasi, birim kokin iginde barindirdigi bu olguyu, ¢ogunlukla ampirik
aragtirmacilar degerlendirerek test etmislerdir. Clnk{ birim kokin mevcut durumuna bagl
olarak herhangi bir ekonominin zaman serilerinde deneyimlenen gecici soklarn gelecekte

nasil kalic1 bir etkiye neden olup olmadigmin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.

Birim kok olgusu serilerin duragan olup olmadiklarmin tespiti igin gelistirilmistir ve gerek
iktisadi gerekse de istatistiksel baglamda Onemli sonuglar dogurabilmektedir. Bilhassa,
siradan en kiigiik kareler regresyon analizi agisindan makroekonomik gostergeler arasinda
uzun donemli bir iligkiyi tespit etmek adina ampirik bulgulara dair ekonometrik ¢alismalarin
onemli bir bolumi, sadece degiskenlerin duraganliginin net bir sekilde tespit edilmesinden

sonra uygulanabilecek olan esbiitiinlesme olgusuna dayanmaktadir.

Zaman serili analizler baglaminda uygulanan regresyon modellerinde duraganligin,

istatistiksel ¢ikarim igin dikkate deger bir olgu oldugu belirtilmektedir. Ozellikle belirli bir
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periyotta yukar1 dogru bir yonde yol alan zaman serileri, istatistiksel secim kararlarinda
benimsenen ve uygulanan tiim asimptotik 6zellikleri ve yakinsakliklar1 yok sayabilmektedir
(Baltagi, 2008: 590-591).

Dickey Fuller (DF) birim kok testi ele alindiginda Dickey ve Fuller (1979), veri Uretme

asamasi Olarak birinci dereceden otoregresif modeli kullanmaktadir;
Yo =PY1 +& 3)
Ya da benzer olarak;
AY, = 8Y,_, + &, (4)

Yukaridaki her iki denklemde de €,, ortalama sifir ve varyans 62 ve § = (1 — P) olan ifadeler
bagimsiz ve normal olan rastgele bir sekilde bigimlenmis ¢ok sayida degiskenin bir dizisi
olarak nitelendirilmektedir. Veri Uretme siireci de hesaba katilirsa, Dickey ve Fuller (1979),
P katsayisinin istatistiksel baglamda 1'e esit olup olmadigini1 saptamaya calismaktadirlar. Bu

kapsamda, alternatif hipotez agisindan farkli deterministik bilesenlere sahip ti¢ farkli model

gelistirilmistir;
AY; =8Y,_1 + & (5)
A, =pu+6Y 1+ & (6)
AY; =u+pt+6Y,_ 1+ & (7)

Yukaridaki denklem (5)’de rastgele yiiriiylis, denklem (6)’da siiriiklenme bileseni u ile
rastgele ylirliyiis ve denklem (7)’de ise siiriiklenme ve deterministik bir egilim ile rastgele
yuriiylis olarak gelistirilmiglerdir. DF testi, p = 1 (veya é = (1 — p) = 0 ) sifir hipotezi olarak
uygulanmaktadir. &'nin istatistiksel degerine dair hipotez testi ¢ok titizlikle incelenmesi
gereken bir konudur. Dickey ve Fuller'in (1979) isaret ettigi gibi, sifir hipotezi agisindan p =
1 ve § = 0 esitlikleri test istatistikleri i¢in t dagilimin1 kapsamaktadir. Dolayisiyla, § = 0
testinde uygulanacak tim kritik degerleri ¢ikarmak i¢in yeni bir dagilim yapilir. Bu yeni

istatistiki deger T (tau) olarak adlandiriimaktadir. Dickey ve Fuller (1979), § = 0'in egilim ve

56



stiriklenme kavramlarinin denkleme ilave edilmesine biiyiik 6lgiide bagimlilik teskil edip
etmedigini test etmek i¢in uygulanabilen istatistikler t icin, ¢ denklemin hepsi ve gesitli
orneklem buydklikleri acisindan test istatistikleri konusunda kritik degerlerini
gostermislerdir. Bagka bir arastirmada ise, bu kritik degerler genisletilmis ve MacKinnon

(2010) tarafindan daha dogru bir bigimde ele alinarak raporlanmistir.

€; hata terimine dair giiclii varsayimlar, DF birim kok testinde bazi revizyonlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu baglamda, DF birim kok testinde Dickey ve Fuller (1979), €,'nin
ortalama sifir ve varyans ¢2 olan bazi terimleri bagimsiz normal rastgele degiskenler dizisi
oldugunu istatistiksel denklemler kullanarak gostermislerdir. Artirilmis Dickey Fuller (ADF)
birim kok testinde ise bu kavram, asagidaki denklemlerde hata teriminin ut iliskisiz oldugunu

gosteren daha zayif bir varsayimla gelistirilmistir;

m
AY, = 8Y,_, + Z & AY;_y + 1, @)
j=1
m
AY, =pu+6Y,_ 4+ Z a; AY_ 4 + u; 9
j=1
m
AY; =pu+ pt+6Y,_4 + Z a; A4 + u; (10)
j=1

Yukarida yapilmis olan DF testinin denklemsel kaliplar1, genellikle yaygin olarak Artirilmis
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi olarak gosterilmektedir. MacKinnon (2010), t'nin
asimptotik dagiliminin bu denklemlerde gecikmeli bagiml serilerin Y7L, a; AY,_,; olarak
ilave edilmesinden pek de etkilenmedigini ifade etmektedir. Bu sebeple, DF testi icinde
tahmin edilen kritik degerler, ADF birim kok testinde § = O hipotezini simamak icin de

uygulanabilmektedir.

Ozellikle, son donemlerde, bazi diisiik frekansl iktisadi ve yiiksek frekansli finansal
verilerdeki uzun donemli hareketlerin saptanmasi, zaman serisinin ekonometri literatirtinde
cok blyik ilgi goren bir olgu olarak dikkat cekmektedir. Bu alandaki en belirgin katkilarin,

seriler duragan olmadiginda onlar1 tekrar test etmek icin uygulanan analiz ve yontemler
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oldugu ifade edilmektedir. Nelson ve Plosser'in (1982) arastirmasi gozden gegirildiginde,
herhangi bir birim kok testinin duragan olup olmama durumunun test edilmesi icin gesitli
uygulamali ve teorik arastirmalar masaya yatirilmistir. Bu arastirmalardaki ampirik bulgular,
bazi finansal ve makro iktisadi degiskenlerin I(1) siiregleri olarak modellendigini ortaya

koymustur.

Dolayisiyla, gerceklesen bazi soklar zaman serilerinin gelisimi {izerinde kalic1 etkiler
olusturdugundan, birgcok akademisyen I(1) diizeyinde birinci dereceden farklari alinmis
degiskenleri ¢ok dikkatli olarak degerlendirmeler yaparak yorumlamislardir. Zaman
serilerinde olusan bazi soklar, istatistiksel analizler Uzerinde ¢esitli etkilere de neden
olabilmektedir. Birim koklerin varligi, Biiyiik Sayilar Yasas1 ve Merkezi Limit Teoremi'nden
yararlanmak icin gerekli sartlar1 dikkate almay1 gerektirmektedir. BOylece, yaygin olarak
uygulanan test istatistikleri gegersiz de olabilir ya da uzun ddénemli 6ngérii metotlar
istenmeyen farkli sonuglar da verebilir. Bu cercevede, birim koklerin saptanmasi zaman
serisi arastirmacilar1 icin blytk bir 6nem arz etmektedir. Oncelikle, zaman serilerindeki
onemli volatil kirilmalarin ve aragtirma kisitlarinin mevcut olmasi, dogru sonuglar veren bir
birim kok test mekanizmasi vasitastyla gerceklesmektedir. Granger (2010), zaman serisi
verilerinde aralik sinirlarinin ¢ok sik olarak gozlemlendigini ifade etmistir. Bu sinirlamalar,
entegre serileri duragan gibi gosterebilir. Bu sebeple, standart birim kok testleri duragan
olmama ve duraganlik kavramlar1 arasindaki farki saptamada etkisiz kalmaktadir. Bu
kapsamda ise, Yazici (2022) ve Cavaliere (2005) kisitli zaman serilerinde duragan olmama

egilimini test etmiglerdir.

Ayrica, Bollen vd. (2000) serilerin alinmis olan farklarina gore duragan olup olmadiklarini
analiz etmislerdir. Smirli zaman serilerinde dalgalanma olgusunun g6z 6ninde
bulundurulmamasi, birim koklerin gesitli sahte sonuglar vermesini saglayabilmektedir. Bu
problemin tstesinden gelmek i¢in yeni birim kok testleri gelistirilerek uygulanmistir. Bu
testleri uygulamak icin ise, zaman serilerine dair gereken asimptotik analiz hayata
gecirilmistir. Tavsiye edilen analizler, serilerin duragan olup olmama durumunu daha

glivenilir bir sekilde test etmektedir.
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Ote yandan diger arastirmalar ise mevsimsel zaman serilerinde duragan olmama durumu ile
ilgilidir. Entegre mevsimsel degiskenler, mevsimsel soklarin kalici bir bigimde
toplanmasiyla olusmaktadir. Mevsimsel biitiinlesme dikkate alinmaz ise, otoregresif
modelleme istatistiksel olarak gegersizlesebilmektedir. Bu sebeple mevsimsel zaman
serilerinde biitiinlesmenin saptanmasi birim kok literatlriinde hayati 6nem kazanmustir.
Hylleberg vd. (1990) mevsimsel birim kok testi agisindan akademik literatiire 6nemli katkilar
saglamiglardir. Ayrica, Onerilen testlerin ortak o6zelligi, seri korelasyonu g6z 6niinde

bulundurmak igin parametrik gecikme biiyilitmesinin kullanilmasiyla hayata gegirilmektedir.

Son olarak, duragan olmayan bir seriyi duraganlastrmanin iki degisik yOontemi
bulunmaktadir. Ilki, seriyi senelere aylara ya da giinlere bagh olarak azaltmak ve bdylece
deterministik trendi ampirik olarak yok etmektir. Bu bicimde duragan hale getirilebilen,
duragan olmayan serilere trend duragan zaman serileri denilmektedir. Duragan olmama
probleminin diger ¢6ziimi ise serilerin farkini almaktir. Bu tiir seriler birinci dereceden farki
alinmis ve duraganlasmis degiskenlerdir. Bu tarz arastirmalardaki en yaygin yaklasim ise
birim kok testleri yapmak ve ¢alismanin diger kisimlarindaki bulgular icin geleneksel olarak

analiz edilen birim kok testlerini uygulamaktir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlere etkisi disinda bu tezin bir diger arastirma
konusu olan degiskenler arasi uzun vadeli iliski de arastirilmistir. Bu baglamda Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu testin uygulanabilmesi i¢in dncelikle serilerin duragan
olup olmadigi tespit edilmelidir. Serilerin duragan olup olmadigi konusunda analiz
yapabilmek icin ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testinin uygulanmasi

gerekmektedir.

[k olarak Endonezya i¢in 1(0) diizeyinde merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari agik

ve ekonomik biylimeye ait serilerin duraganligi sinanmustir.

Asagidaki Tablo 8.’de tlim serilerin olasiliklar1 incelendiginde P-degerleri 0.05’in ¢ok
iizerinde bulunmustur. Cari agigim P-degeri 0.1653, ekonomik biiylimenin P-degeri 0.9992,

ihracat hacminin P-degeri 0.9697 ve merkez bankasi rezervlerinin P-degeri ise 0.9977’dir.
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Tablo 8. Endonezya igin 1(0) Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ACIK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.338887 0.1653
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 1.541849 0.9992
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.206275 0.9697
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 1.202481 0.9977
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Yukarida Tablo 8.’de serilere dair tespit edilmis olan tiim ampirik bulgular duragan
olmadiklarmi net bicimde ortaya koyulmustur. Sekil 11.’de ise merkez bankasi rezervleri,
ithracat hacmi, cari a¢ik ve ekonomik biiyiimeye dair serilerin trendlerine bakildiginda

duragan olmadiklar1 gézlemlenmektedir.
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Sekil 11. Endonezya icin Serilerin 1(0) Diizeyindeki Trendleri

Tiim serilere ait verilerin trendleri artis yoniinde ilerlemektedir. Degiskenler arasindaki uzun
vadeli iliskiyi 6l¢mek i¢in yapilmasi gereken Johansen esbiitiinlesme testinin, seriler duragan

olmadan yapilamadigi bilinmektedir.

Dolayisiyla, E-Views programi kullanilarak serilerin birinci dereceden farklar1 alinmistir.
Asagida Tablo 9.’da serilerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra tekrar ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi yapilmistir. Elde edilen deneysel sonuclar
serilerin birinci dereceden farklari alindiktan sonra duraganlastiklarini belirtmektedir. Cari
acigi P-degeri 0.0000, ekonomik biiylimenin P-degeri 0.0007, ihracat hacminin P-degeri
0.0001 ve merkez bankasi rezervlerinin P-degeri ise 0.0000 olarak tespit edilmistir. Birinci
dereceden farklar1 alinmis olan merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari agik ve
ekonomik buylimeye dair serilerin asagida Tablo 9.’da tespit edilmesinden sonra Tablo
10.’da Johansen esbiitlinlesme testi, Tablo 11.’de varyans ayristirmasi analizi, Sekil 14.’de

etki tepki testi yapilmustr.
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Tablo 9. Endonezya igin 1(1) Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ACIK1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.534973 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUMEZ1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.565259 0.0007
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.195383 0.0001
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.766466 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Asagida Sekil 12.°de ise tiim serilerin trendlerine bakildiginda duraganlasmis olduklari
goOrulmektedir. Ayrica, Tablo 9.’da serilerin duraganlastigin1 gosteren diger kanitlar ise ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testindeki t-istatistiginin mutlak degeri alindiktan
sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha biiyiikk olmasi yine serilerin

duraganlastigin1 kanitlamaktadir.

Yine yukarida Tablo 8.’de serilerin farklar1 alinmadan Onceki hali incelendiginde t-

istatistiginin mutlak degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha
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kiigiik oldugu gozlemlenmektedir. Yine bu ampirik sonuglar serilerin Tablo 8.’de

duraganlasmadigini gostermektedir.
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Sekil 12. Endonezya igin Serilerin I(1) Duzeyindeki Trendleri

Endonezya i¢in 1981-2021 yillar1 arasinda merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari agik
ve ekonomik biiylimeye dair serilerin duraganlastigi kanitlandiktan sonra asagida Tablo
10.’da belirtilen degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi masaya yatirmak adina Johansen
esbiitiinlesme testi yapilmistir. Elde edilmis olan ampirik bulgular degiskenler arasit uzun
vadeli iliski oldugunu kanitlamistir. Tiim degiskenlerin P-degerleri 0.01°in altinda tespit
edilerek istatistiksel olarak 6nemli bulgulara ulasilmistir. Bu kapsamda, cari a¢igin P-degeri
0.0000, ekonomik biytimenin P-degeri 0.0000, ihracat hacminin P-degeri 0.0000 ve merkez
bankasi rezervlerinin P-degeri ise 0.0049 olarak belirtilmektedir.

63



Tablo 10. Endonezya i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 1984 2021

Included observations: 38 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CARI_ACIK1 EKO_BUYUME1 IHRACAT1 MB_REZERV1
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.758293 127.9575 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.613272 73.99637 29.79707 0.0000
At most 2 * 0.545549 37.89511 15.49471 0.0000
At most 3 * 0.188260 7.925836 3.841466 0.0049

Trace test indicates 4 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sekil 14.’deki etki tepki testi ve Tablo 11.’deki varyans ayristirmasi testlerinin yapilmadan
once VAR analizinin duragan olmas1 gerekmektedir. Asagida Sekil 13. incelendiginde VAR
analizinin duragan oldugu goriilmektedir. Dort degiskenin trendini detayl bir sekilde analiz

etmek i¢in VAR modeli kullanilmustir.
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Sekil 13. Endonezya’nin VAR Analizi
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Merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari agik ve ekonomik biiylime i¢sel degiskenler
olarak belirlenerek gecikme uzunlugu (lag-order) 2 olarak hesaplanmistir. Serena ve
Perron'un (2001) Onerisine gore maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Ayrica, karakteristik polinomun ters kokleri uyguladiktan sonra, kdk ortalamalarmin tiim
noktalar1 daire i¢inde kalmigtir. VAR"'!n duraganligi tespit edildikten sonra hem etki tepki

hem de varyans ayrigtirmasi analizi yapilmistir (Sekil 14. ve Tablo 11.).
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0.0
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CARI_ACIK1 EKO_BUYUME1
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Sekil 14. Endonezya icin Etki Tepki Analizi
Tablo 11. Endonezya igin Varyans Ayristirmasi Analizi
Period S.E. CARI_ACIK1 EKO BUYUME1 IHRACAT1 MB_REZERV1
1 1.703486 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.736063 97.61743 1.902815 0.071712 0.408044
3 1.984997 79.23853 19.08036 0.886956 0.794151
4 2.049942 74.43769 18.06346 2.144106 5.354744
5 2.066335 74.64402 17.97330 2.111591 5.271083
6 2.079697 73.68927 17.86681 2.132592 6.311335
7 2.085215 73.46031 17.91509 2.122746 6.501854
8 2.086483 73.37418 17.90093 2.149491 6.575398
9 2.087745 73.32075 17.88923 2.201976 6.588045
10 2.088039 73.30575 17.88528 2.217032 6.591940

Yukarida Sekil 14.’de Endonezya i¢in 1981-2021 dénemlerine dair yapilmis olan etki tepki
analizi ele alindiginda cari acig1 en fazla ekonomik biiylimenin etkiledigi goriilmektedir.
Kirmiz1 ile gosterilen ekonomik biiylimenin sok uygulandiktan sonra kayda deger bir
bi¢imde dalgalandig1 anlasilmaktadir. Ekonomik biiylimeden sonra cari acig1 etkileyen en

onemli ikinci degisken ise siyah renk ile gdsterilen merkez bankasi rezervleridir. Mavi ile
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gosterilen cari ag1g1 en az etkileyen degisken ise yesil renk ile simgelenmis ihracat hacmidir.
Ayrica, Tablo 11.°deki varyans ayristirmasi analizinde cari agig1 en fazla etkileyen
degiskenin 17.88 ile ekonomik biiyiime oldugu goriilmektedir. Yukarida Sekil 14.’deki etki
tepki ve Tablo 11.’deki varyans ayristirmasi analizlerinin de net bir bigimde Ortiistiigii tespit
edilmistir. Ayrica, belirtilen analizlerden elde edilen bulgular, Endonezya igin Tablo 1.’de

yapilmis olan ¢oklu regresyon testi ile de ortiismektedir.

Tablo 12. Tayland igin 1(0) Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ACIK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.607117 0.0999
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.778366 0.9924
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.030665 0.9499
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERYV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 1.539838 0.9991
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one - sided p-values.
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Tayland igin 1981-2021 donemi arasinda tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlere
etkisi dl¢iildiikten sonra bir diger model olan seriler arasi uzun vadeli iliski de ele alinmustir.
Bu kapsamda Johansen egbiitiinlesme testi yapilmistir. S6z konusu testin hayata gegirilmesi
icin Oncelikle serilerin duragan olup olmadig1 smanmustir. Serilerin duragan olup olmadigi
konusunda analiz yapabilmek i¢in ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok vasitasiyla
test edilmistir. Oncelikle Tayland icin I(0) diizeyinde merkez bankasi rezervleri, cari agik,

ekonomik biiyiime ve ithracat hacmine ait serilerin duraganlik durumu gézden gegirilmistir.

Yukarida Tablo 12.’de tiim serilerin olasiliklar1 hesaplamalar1 ele alindiginda P-degerleri
0.05’in ¢ok Uzerinde tespit edilmistir. Ekonomik blyimenin P-degeri 0.9924, ihracat
hacminin P-degeri 0.9499, merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.9991 ve cari agigin P-
degeri ise 0.0999 olarak belirtilmistir. Yukarida Tayland’a ait Tablo 12.’de tiim seriler i¢in

yapilmis olan testler neticesinde elde edilmis olan ampirik sonuglar duragan olmadiklarini

gostermektedir.
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Sekil 15. Tayland icin Serilerin 1(0) Diizeyindeki Trendleri
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Sekil 15.’de ise ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari agik ve ekonomik biiyiimeye
ait serilerin senelere bagli olarak verilerin gidisatlarma bakildiginda duragan olmadiklar
ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla, serilere dair degiskenlerin trendleri artis yoOniinde
ilerlemektedir. Bu baglamda, degiskenler arast uzun vadeli bagi saptamak amaciyla
yapilmasi gereken Johansen esbiitiinlesme testinin, seriler duragan olmadan yapilamadigi
bilinmektedir. Serilerin tekrar duraganlik testinin yapilmasi i¢in E-Views programi

kullanilarak birinci dereceden farklar: alinmistir.

Tablo 13. Tayland igin 1(1) Duzeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ACIK1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.040959 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUMEZ1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.514618 0.0008
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.068677 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.848908 0.0054
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Yukarida Tablo 13.’de serilerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra yeniden ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi gerceklestirilmistir. Serilerin birinci dereceden
farklar1 alindiktan sonra elde edilmis olan ampirik bulgular tamaminin duraganlastigimni
gostermektedir. Merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.0054, cari agigin P-degeri 0.0000,
ekonomik biytimenin P-degeri 0.0008 ve ihracat hacminin P-degeri ise 0.0000°dur.

Tayland igin 1981-2021 donemleri arasinda birinci dereceden farklar1 alinmig olan ihracat
hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari agik ve ekonomik biiylimeye ait serilerin yukarida
Tablo 13.’de tespit edilmesinden sonra Johansen esbiitiinlesme testi, varyans ayristirmasi ve

etki tepki analizi yapilmistir (Tablo 14., Tablo 15. ve Sekil 18. bknz).
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Sekil 16. Tayland icin Serilerin 1(1) Diizeyindeki Trendleri
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Yukarida Sekil 16.’da ise tiim serilerin gidisatlar1 ele alindiginda duraganlasmis olduklar1
goriilmiistiir. Ayrica, Tablo 13.’de serilerin duraganlastigini gosteren diger kanitlar ise ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testindeki t-istatistiginin mutlak degeri alindiktan
sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha biiyiikk olmasi yine serilerin

duraganlastigini gostermektedir.

Yine yukarida Tablo 12.’de serilerin farklar1 alinmadan Onceki hali incelendiginde t-
istatistiginin mutlak degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha
kiicik oldugu gozlemlenmistir. Yine bu ampirik bulgular Tablo 12.°de serilerin

duraganlagsmadigmi kanitlamaktadir.

Tayland i¢in 1981-2021 yillar1 arasinda merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari agik
ve ekonomik biiyiimeye dair serilerin duraganlastigi gosterildikten sonra asagida Tablo
14.’de degiskenler aras1 uzun vadeli iliskiyi 6lgmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve ampirik bulgular uzun vadeli bir iliski oldugunu kanitlamistir. Tim
degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek istatistiksel olarak 6nemli bulgulara
ulagilmistir. Bu kapsamda, cari a¢igin P-degeri 0.0000, ekonomik biiylimenin P-degeri
0.0000, ihracat hacminin P-degeri 0.0007 ve merkez bankasi rezervlerinin P-degeri ise
0.0060 olarak belirtilmektedir.

Tablo 14. Tayland i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 1984 2021

Included observations: 38 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CARI_ACIK1 EKO_BUYUMEL IHRACAT1 MB_REZERV1
Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.590048 87.39774 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.504850 53.51254 29.79707 0.0000
At most 2 * 0.397570 26.80252 15.49471 0.0007
At most 3 * 0.180078 7.544765 3.841466 0.0060

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Sekil 17. Tayland’in VAR Analizi

VAR analizi duragan olmadan etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilamamaktadir.
Yukarida Sekil 17. ele alindiginda VAR analizinin duragan oldugu kanitlanmigtir. TUm
degiskenlerin gidisatlarini ayrintili bir bicimde analiz etmek i¢in VAR modeli kullanilmistir.
Thracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari agik ve ekonomik biiyiime i¢sel degiskenler
olarak ele alinip gecikme uzunlugu (lag-order) 2 olarak hesaplanmistir. Serena ve Perron'un
(2001) tavsiyesine gore maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Ayrica,
karakteristik polinomun ters kokleri uyguladiktan sonra, kok ortalamalarmin tiim 6zellikleri
daire i¢inde kalmistir. VAR'!n duraganhigi tespit edildikten sonra hem etki tepki hem de
varyans ayristirmasi analizi yapilmistir (Sekil 18. ve Tablo 15.).

Asagida Sekil 18.’de Tayland igin 1981-2021 donemlerine dair yapilmis olan etki tepki
analizi ele alindiginda cari agig1 en fazla ihracatin etkiledigi bulunmustur. Yesil ile gdsterilen
ithracat hacminin sok uygulandiktan sonra kayda deger bir bicimde dalgalandig1 goriilmiistiir.
Ekonomik biiylimeden sonra cari acig1 etkileyen en 6nemli ikinci degisken ise kirmiz renk
ile gosterilen ekonomik biiylimedir. Mavi ile gosterilen cari ag181 en az etkileyen degisken

ise siyah renk ile simgelenmis merkez bankasi rezervleridir.
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—— CARI_ACIK1L EKO_BUYUMEL
IHRACATL ——— MB_REZERV1

Sekil 18. Tayland igin Etki Tepki Analizi

Tablo 15. Tayland i¢in Varyans Ayristirmast Analizi

Period S.E. CARI_ACIK1 EKO_BUYUME1 IHRACAT1 MB_REZERV1
1 4.043314 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4.650250 76.04052 0.491570 17.59079 5.877118
3 4.804690 72.82979 1.708773 17.27646 8.184982
4 5.050789 66.00966 3.938384 22.47556 7.576403
5 5.131220 64.02191 5.844513 21.88227 8.251307
6 5.340789 59.47179 8.269293 22.96931 9.289604
7 5.405074 58.29910 9.699234 22.44636 9.555307
8 5.569365 55.07795 12.15154 22.39276 10.37776
9 5.599670 54.82334 12.46263 22.24991 10.46412

10 5.718803 52.62338 14.15155 21.97139 11.25367

Ayrica, Tablo 15.’deki varyans ayristirmasi analizinde cari agig1 en fazla etkileyen
degiskenin 21.97 ile ihracat hacmi oldugu tespit edilmistir. Yukarida etki tepki ve varyans

ayristirmasi analizlerinin de birbirleriyle uyum icerisinde oldugu gorilmektedir.

Filipinler icin 1981-2021 yillar1 arasinda ¢oklu regresyon analizi yapildiktan sonra bir diger
model olan degiskenler arasi uzun vadeli iliski de masaya yatirilmigtir. Bu baglamda
Johansen esbiitiinlesme testi uygulanarak degiskenler arasi uzun vadeli iliski stnanmistir. Bu
testin uygulanabilmesi i¢in ilk Once serilerin duraganlig test edilmistir. ADF (Genisletilmis
Dickey-Fuller) birim kok testi ise serilerin duragan olup olmadigi konusunda herhangi bir

sonuca varmak i¢in uygulanarak hayata gegirilmistir.
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Tablo 16. Filipinler icin 1(0) Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ACIK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.526490 0.1174
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 2.888959 1.0000
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.555329 0.9866
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.502625 0.9847
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Filipinler icin 1(0) seviyesinde cari a¢ik, merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi ve
ekonomik blyumeye ait serilerin duragan olup olmadigi hesaplanmistir. Bu kapsamda,
yukaridaki Tablo 16.’da tiim serilerin olasiliklar1 hesaba katildiginda P-degerlerinin 0.05’in
cok Uzerinde oldugu goriilmiistiir. Ekonomik blyumenin P-degeri 1.0000, ihracat hacminin
P-degeri 0.9866, merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.9847 ve cari acigin P-degeri ise

0.1174 olarak belirtilmistir.
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Sekil 19. Filipinler icin Serilerin 1(0) Duzeyindeki Trendleri

Yukarida Filipinler’a ait Tablo 12.’de tiim seriler i¢in uygulanmis olan ADF testi sonucunda
hesaplanmig olan ampirik bulgular duragan olmadiklarini géstermektedir. Sekil 19.’da ise
cari a¢ik, ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri ve ekonomik blylmeye ait serilerin
yillara bagli olarak data trendlerine bakildiginda duragan olmadiklar1 tespit edilmistir.
Bdylece, serileri simgeleyen degiskenlerin trendleri artis yoniinde oldugu bulunmustur.
Ayrica, degiskenler arasi uzun vadeli iligkiyi saptamak amactyla uygulanmasi zorunlu olan
Johansen egbiitiinlesme testinin, seriler duragan olmadan hayata gegirilemeyecegi

bilinmektedir.

Serilerin bir daha duraganlik testlerinin uygulanabilmesi i¢in E-views sayesinde birinci
dereceden farklar1 alimmistir. Asagida Tablo 17.’de serilerin birinci dereceden farklari

alindiktan sonra tekrar ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmistir.
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Tablo 17. Filipinler icin I(I) Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ACIK1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.330699 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUMEZ1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.692156 0.0005
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -7.294565 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.926840 0.0043
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Serilerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra hesaplanmis olan ampirik bulgularin
tamammin duraganlastigt gozikmektedir. Yukarida Tablo 17.’deki test sonuglari
incelendiginde merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.0043, cari a¢igin P-degeri 0.0000,
ekonomik biyltmenin P-degeri 0.0005 ve ihracat hacminin P-degeri ise 0.0000 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Filipinler icin 1981-2021 donemleri arasinda birinci dereceden
farklar1 alimmis olan ekonomik biiyiime, cari agik, ihracat hacmi ve merkez bankasi
rezervlerine ait serilerin yukarida Tablo 13.’de duraganlastigmin tespit edilmesinden sonra

Johansen esbiitiinlesme testi, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizleri uygulanmistir

75



(Tablo 18., Tablo 19. ve Sekil 22. bknz). Asagidaki Sekil 20.’de ise tim degiskenlere dair

serilerin gidisatlar1 ele alindiginda duraganlagmis olduklar1 goériilmiistiir.
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Sekil 20. Filipinler icin Serilerin 1(1) Diizeyindeki Trendleri

Ayrica, Tablo 17.’de serilerin duraganlastigin1 gosteren diger gostergeler ise ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testindeki t-istatistiginin mutlak degeri alindiktan
sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha biiyiikk olmasi yine serilerin

duraganlastigini gostermektedir.

Yukarida Tablo 16.’da serilerin farklar1 alinmadan onceki durumu incelendiginde t-
istatistiginin mutlak degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha
kiigiik oldugu hesaplanmgtir. Bu ampirik sonuglar Tablo 16.’de serilerin duraganlasmadigini

kanitlamaktadir.
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1981-2021 yillar1 arasinda Filipinler i¢in ihracat hacmi, cari agik, merkez bankasi rezervleri
ve ekonomik biiyiimeye dair serilerin duraganlastigi kanitlandiktan sonra asagida Tablo
18.’de degiskenlerin uzun vadedeki iliskisini hesaplamak i¢in Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmis ve ampirik bulgular degiskenlerin uzun vadeli iliski igerisinde oldugunu
gostermistir. Tim degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek istatistiksel olarak
anlamli sonuglara ulasilmistir. Bu baglamda, Cari agigm P-degeri 0.0000, ekonomik
bayltmenin P-degeri 0.0000, ihracat hacminin P-degeri 0.0003 ve merkez bankasi

rezervlerinin P-degeri ise 0.0088 olarak belirlenmistir.

Tablo 18. Filipinler icin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 1984 2021

Included observations: 38 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CARI_ACIK1 EKO_BUYUME1 IHRACAT1 MB_REZERV1
Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.568924 86.18409 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.484082 54.20818 29.79707 0.0000
At most 2 * 0.442374 29.05952 15.49471 0.0003
At most 3 * 0.165279 6.864971 3.841466 0.0088

Trace test indicates 4 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Vektor otoregresyon (VAR) analizi duragan olmadig: siirece ne etki tepki ne de varyans
ayristirmasi analizleri uygulanamamaktadir. Filipinler’in 1981-2021 dénemleri g6z énunde
bulundurulup asagidaki Sekil 21. ele alindiginda VAR analizinin duragan oldugu
gorulmektedir. Tiim degiskenlerin trendlerini de ayrintili bir bigimde analiz etmek i¢in VAR
modeli uygulanmistir. Ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari a¢ik ve ekonomik
biiylime i¢sel degiskenler olarak ele alinip gecikme uzunlugu (lag-order) 2 olarak

hesaplanmuigtir.

Serena ve Perron'un (2001) tavsiyesine gore maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak

belirlenmistir. Dahasi, karakteristik polinomun ters kokleri uyguladiktan sonra, kok
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ortalamalarinin tiim noktalar1 gember i¢inde kalmistir. VAR'in duraganligi tespit edildikten

sonra hem etki tepki hem de varyans ayrigtirmasi analizi yapilmstir (Sekil 22. ve Tablo 19.).
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Sekil 21. Filipinler’in VAR Analizi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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IHRACAT1L —— MB_REZERV1

Sekil 22. Filipinler icin Etki Tepki Analizi

Yukarida Filipinler i¢in 1981-2021 dénemlerine dair yapilmis olan etki tepki analizi g6z
oniinde bulunduruldugunda cari agig1 en fazla ekonomik blyumenin etkiledigi Sekil 22.’de

tespit edilmistir.
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Kirmizi ile gosterilen ekonomik blyumenin sok uygulandiktan sonra kayda deger bir
bicimde dalgalandig1 goriilmektedir. Ekonomik biiylimeden sonra cari agigi etkileyen en
onemli ikinci degisken ise siyah renk ile gosterilen merkez bankasi rezervleridir. Mavi ile
gosterilen cari agig1 en az etkileyen degisken ise yesil renk ile simgelenmis ihracat hacmi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 19. Filipinler i¢in Varyans Ayristirmasi Analizi

Period S.E. CARI_ACIK1 EKO_BUYUME1 IHRACAT1 MB_REZERV1
1 2.674606 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.970586 90.62133 2.017227 0.838517 6.522925
3 3.292732 73.88749 14.66879 1.028874 10.41484
4 3.380594 71.74903 15.67080 2.094880 10.48529
5 3.409512 70.89249 15.81204 2.146326 11.14915
6 3.442940 70.31018 15.77655 2.919396 10.99388
7 3.458095 70.10453 16.02386 2.973720 10.89789
8 3.465514 69.85222 15.98966 3.242901 10.91522
9 3.466743 69.83525 15.97850 3.262958 10.92329

10 3.467644 69.79981 15.97022 3.275753 10.95422

Dahasi, yukarida Tablo 19.’daki varyans ayristirmasi analizinde cari agig1 en fazla etkileyen

degiskenin 15.97 ile ekonomik buyime oldugu goriilmiistiir.

Filipinler i¢in yapilmis olan etki tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinden elde edilen
bulgularin da net bir uyum iginde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, etki tepki ve varyans
ayristirmasi analizleri sonuglari, Filipinler i¢in Tablo 3.’de yapilmis olan ¢oklu regresyon

testi ile ortlismektedir.

Almanya ic¢in 1981-2021 yillar1 arasinda ¢oklu regresyon testi yapildiktan sonra asagida bir
diger analiz olan seriler arasi uzun vadeli iliski de ele alinmistir. Bu baglamda Johansen
esbiitiinlesme testi yapilmistir. S6z konusu bu testin uygulanabilmesi i¢in Tablo 20.’de
oncelikle serilerin duragan olup olmadigr smanmustir. Serilerin duragan olup olmadigi
konusunda analiz yapabilmek i¢in ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok vasitasiyla
test edilmistir. Oncelikle Almanya igin 1(0) diizeyinde cari islemler dengesi, ekonomik
biiylime, merkez bankasi rezervleri ve ihracat hacmine ait serilerin duraganlik durumu
gbzden gecirilmistir. Asagida, Tablo 20.’de tiim serilerin olasiliklar1 hesaplamalar1 ele

alindigida P-degerleri 0.05’in tizerinde oldugu bulunmustur.
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Tablo 20. Almanya igin 1(0) Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ID has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.974342 0.7532
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.672296 0.8422
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.406233 0.9807
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.654585 0.9895
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Ekonomik biyiumenin P-degeri 0.8422, ihracat hacminin P-degeri 0.9807, merkez bankasi
rezervlerinin P-degeri 0.9895 ve cari islemler dengesinin P-degeri ise 0.7532°dir. Yukarida
Almanya’ya ait Tablo 20.’de tiim seriler i¢in uygulanmis olan testler sonucunda elde edilmis

olan ampirik sonuclar duragan olmadiklar1 gostermektedir.
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Sekil 23. Almanya icin Serilerin 1(0) Diizeyindeki Trendleri

Sekil 23.’de ise ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari iglemler dengesi ve ekonomik
biliylimeye ait serilerin senelere bagli olarak verilerin gidisatlarina bakildiginda duragan
olmadiklar1 goriilmiistiir. Dolayisiyla, serilere dair degiskenlerin trendleri artis yoniinde
ilerlemektedir. Bu kapsamda, degiskenler arasi uzun vadeli iliskiyi bulmak i¢in hayata
gecirilmesi gereken Johansen esbiitiinlesme testinin, seriler duragan olmadan yapilamadigi
bilinmektedir. Serilerin tekrar duraganlik testinin yapilmasi i¢in E-Views programi

kullanilarak birinci dereceden farklar: alinmastir.

Asagida Tablo 21.’de serilerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra tekrar ADF birim
kok testi gergeklestirilmistir. Serilerin birinci dereceden farklarinin alinmasimin akabinde

elde edilmis olan ampirik bulgular tiim degiskenlerin duraganlastigin1 gostermektedir.



Tablo 21. Almanya igin 1(1) Dizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ID1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.480094 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUMEZ1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.854976 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.714164 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.781832 0.0004
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.0004, cari islemler dengesi P-degeri 0.0000,
ekonomik biylmenin P-degeri 0.0000 ve ihracat hacminin P-degeri ise 0.0000 olarak

belirtilmistir.

Almanya ic¢in 1981-2021 donemleri arasinda birinci dereceden farklar1 alinmis olan merkez
bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari islemler dengesi ve ekonomik bliytimeye ait serilerin
Yukarida Tablo 21.’de tespit edilmesinden sonra Tablo 22.’de Johansen esbiitiinlesme testi,

Sekil 26. ve Tablo 23.’te ise sirasiyla etki tepki ve varyans ayristirmasi analizi yapilmistir.
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Asagidaki Sekil 24.’de ise tiim serilerin trendleri incelendiginde duraganlasmis olduklari

tespit edilmistir.
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Sekil 24. Almanya icin Serilerin I(1) Duzeyindeki Trendleri

Bununla beraber, Tablo 21.’de serilerin duraganlastigini gosteren diger kanitlar ise ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testindeki t-istatistiginin mutlak degeri alindiktan
sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha biiyliikk olmasi yine serilerin

duraganlastigini kanitlamaktir.

Tablo 20.’de ise serilerin farklari alinmadan 6nceki hali incelendiginde t-istatistiginin mutlak
degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha kiigiik oldugu tespit
edilmistir. Sonu¢ olarak bu ampirik bulgular Tablo 20.’de serilerin duraganlasmadigini

kanitlamaktadir.

Almanya icin 1981-2021 yillar1 arasinda merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari

islemler dengesi ve ekonomik biiyiimeye dair serilerin duraganlastigi ampirik olarak tespit
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edildikten sonra asagida Tablo 22.’de merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari islemler
ve ekonomik blylme arasinda uzun vadeli iliskiyi 6lgmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve ampirik bulgular degiskenler arasi uzun vadeli iliski olmadigmni gostermistir.
Tiim degiskenlerin P-degerleri 0.05’in ¢ok Ustlinde tespit edilerek istatistiksel olarak uzun
vadeli iligki olmadigi saptanmistir. Bu baglamda, cari islemler dengesinin P-degeri 0.6037,
ekonomik buylmenin P-degeri 0.4773, ihracat hacminin P-degeri 0.4660 ve merkez bankasi

rezervlerinin P-degeri ise 0.6602°dir.

Tablo 22. Almanya igin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 1983 2021

Included observations: 39 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CARI_ID EKO_BUYUME IHRACAT MB_REZERV
Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.282259 32.15272 47.85613 0.6037
At most 1 0.250082 19.21852 29.79707 0.4773
At most 2 0.181299 7.994664 15.49471 0.4660
At most 3 0.004943 0.193263 3.841466 0.6602

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Zaman serilerinde VAR analizi duragan olmadan etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
uygulanamamaktadir. Asagida Sekil 25. incelendiginde VAR analizinin duragan oldugu
tespit edilmistir. Tiim degiskenlerin trendlerinin detayli bir bicimde analiz etmek i¢cin VAR

modeli uygulanmistir.
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Sekil 25. Almanya’nin VAR Analizi

Thracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari islemler dengesi ve ekonomik biyiime icsel
degiskenler olarak ele alinip gecikme uzunlugu (lag-order) 2 olarak belirlenmistir. Serena ve
Perron'un (2001) tavsiyesine gore maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.
Sonug olarak, karakteristik polinomun ters kokleri uyguladiktan sonra, kok ortalamalarinin
tim Ozellikleri daire i¢inde kalmistir. VAR'In duraganlhigi ampirik olarak tespit edildikten

sonra hem etki tepki hem de varyans ayristirmasi analizi yapilmustir (Sekil 26. ve Tablo 23.).
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Sekil 26. Almanya icin Etki Tepki Analizi
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Tablo 23. Almanya i¢in Varyans Ayristirmasi Analizi

Period S.E. CARI_ID EKO_BUYUME IHRACAT MB_REZERV
1 1.099619 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.522042 95.21876 0.599307 4.124630 0.057307
3 1.825836 85.49702 0.812814 13.62881 0.061359
4 2.070050 76.41955 0.933889 22.59811 0.048453
5 2.265416 69.22816 1.215018 29.51182 0.045006
6 2.421875 63.79468 1.744160 34.39710 0.064056
7 2.548310 59.75585 2.563925 37.57426 0.105966
8 2.653748 56.70463 3.690328 39.44999 0.155055
9 2.746084 54.32150 5.098821 40.38549 0.194194

10 2.831124 52.39400 6.727651 40.66349 0.214858

Yukarida Almanya i¢in 1981-2021 donemlerine dair yapilmis olan etki tepki analizi ele
alindiginda cari islemleri ihracatin etkiledigi gézlemlenmistir (Sekil 26.). Yesil ile gosterilen
ihracat hacminin sok uygulandiktan sonra kayda deger bir bi¢imde dalgalandigi ve cari
islemleri etkiledigi goriilmistiir. Etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri birbirleri ile net
bir sekilde ortiismektedir. Ayrica, Almanya igin 1981-2021 dénemlerine dair yapilmis olan
Tablo 4.’deki ¢oklu regresyon analizinde bulunmus olan ihracat hacminin cari denge
Uzerindeki etkisi % 90 giiven arahiginda Slgiilerek P-degeri 0.0952 olarak gbézlemlenmistir.
Sonug olarak, Almanya i¢in Tablo 4.’deki yapilmis olan ¢oklu regresyon analizi ile Tablo
23. ve Sekil 26.’da yapilmis olan varyans ayristirmasi ve etki tepki analizi sonuglar1 paralellik

gostererek Ortligmiistiir.

Ingiltere’nin Tablo 5.’de 1981-2021 donemi arasinda tiim bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenlere etkisi Olciildiikten sonra bir diger model olan degiskenler arasi uzun vadeli iliski
de masaya yatirilmistir. Bu baglamda, Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. S6z konusu
testin hayata gegirilmesi i¢in oncelikle serilerin duragan olup olmadigi smanmustir. Serilerin
duragan olup olmadig1 konusunda analiz yapabilmek i¢in ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller)

birim kok vasitasiyla test edilmistir.

Oncelikle Ingiltere igin 1(0) diizeyinde merkez bankas: rezervleri, cari denge, ekonomik
biiylime ve ihracat hacmine ait serilerin duraganlik durumu goézden gegirilmistir. Asagida
Tablo 24.°de tiim serilerin olasiliklar1 hesaplamalar1 gozden geg¢irildiginde P-degerleri

0.05’in tlizerinde tespit edilmistir.
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Tablo 24. ingiltere igin 1(0) Diizeyinde ADF Birim K&k Testi

Null Hypothesis: CARI_ID has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.802183 0.0670
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.995414 0.7442
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.560267 0.8681
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 2.422769 1.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Ekonomik biyimenin P-degeri 0.7442, ihracat hacminin P-degeri 0.8681, merkez bankasi
rezervlerinin P-degeri 1.0000 ve cari dengenin P-degeri ise 0.0670 seklinde bulunmustur.
Yukarida Ingiltereye’a ait Tablo 24.’de tiim seriler i¢in yapilmis olan testler neticesinde elde

edilmis olan ampirik sonuglar duragan olmadiklar1 géstermektedir.
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Sekil 27. Ingiltere igin Serilerin 1(0) Diizeyindeki Trendleri

Sekil 27.”de ise ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari islemler dengesi ve ekonomik
blylmeye ait serilerin gidisatlarma bakildiginda duragan olmadiklar1 ortaya ¢ikmustir.
Dolayisiyla, serilere dair degiskenlerin trendleri artis yoniinde ilerlemektedir. Bu kapsamda,
degiskenler arasi uzun vadeli iliskiyi ortaya koymak adina uygulanmasi gereken Johansen

esbiitiinlesme testi, seriler duragan olmadan yapilamamaktadir.

Serilerin tekrar duraganlik testinin yapilmasi i¢in E-Views programi kullanilarak birinci
dereceden farklar1 alinmistir. Asagidaki Tablo 25.’de serilerin birinci dereceden farklar
alindiktan sonra tekrar ADF birim kok testi yapilmistir. Serilerin birinci dereceden farklar:
alindiktan sonra elde edilmis olan ampirik bulgular tamaminin duraganlastigini
gostermektedir. Merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.0000, cari dengenin P-degeri
0.0001, ekonomik buyimenin P-degeri 0.0008 ve ihracat hacminin P-degeri ise 0.0000
olarak tespit edilmistir. Ingiltere icin 1981-2021 dénemleri arasinda birinci dereceden
farklar1 alinmig olan ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari islemler dengesi ve
ekonomik biiylimeye ait serilerin yukarida Tablo 25.°de tespit edilmesinden sonra Tablo

26.’da Johansen esbiitlinlesme testi yapilmistir.
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Tablo 25. ingiltere igin I(1) Diizeyinde ADF Birim K&k Testi

Null Hypothesis: CARI_ID1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.110039 0.0001
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUMEZ1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.593238 0.0008
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.919870 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.313895 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Asagidaki Sekil 28.’de ise tiim serilerin gidisatlar1 ele alindiginda duraganlasmis olduklar1
goriilmiistiir. Ayrica, Tablo 26.’da serilerin duraganlastigini gosteren diger kanitlar ise ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testindeki t-istatistiginin mutlak degeri alindiktan
sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiill eden rakamlardan daha biiyiikk olmasi yine serilerin

duraganlastigin1 gostermektedir.
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Sekil 28. Ingiltere igin Serilerin I(1) Diizeyindeki Trendleri

Yine yukarida Tablo 24.’de serilerin farklar1 alinmadan 6nceki hali incelendiginde t-
istatistiginin mutlak degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha
kiiciik oldugu gozlemlenmistir. Yine bu ampirik bulgular Tablo 24.’de serilerin

duraganlagsmadigimi kanitlamaktadir.

Ingiltere icin 1981-2021 yillar1 arasinda merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi, cari denge
ve ekonomik biiylimeye dair serilerin duraganlastigi gosterildikten sonra asagida Tablo
26.’da degiskenlerin uzun vadeli iligskisini 6lgmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve ampirik sonuclar ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari denge ve
ekonomik bilylime arasinda uzun vadeli iliski olmadigin1 kanitlamistir. Tiim degiskenlerin
P-degerleri 0.10’un ¢ok Ustlinde tespit edilerek istatistiksel olarak uzun vadeli iliski olmadig:

sonucuna varilmistir. Bu kapsamda, cari islemler dengesinin P-degeri 0.3704, ekonomik
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blytmenin P-degeri 0.3656, ihracat hacminin P-degeri 0.6803 ve merkez bankasi

rezervlerinin P-degeri ise 0.6367 olarak bulunmustur.

Tablo 26. ingiltere icin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 1983 2021

Included observations: 39 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CARI_ID EKO_BUYUME IHRACAT MB_REZERV
Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.330546 36.52321 47.85613 0.3704
At most 1 0.314801 20.87276 29.79707 0.3656
At most 2 0.140525 6.128969 15.49471 0.6803
At most 3 0.005703 0.223049 3.841466 0.6367

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Ingiltere icin Tablo 5.’de yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde ekonomik biyiime,
thracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari islemler dengesini etkilemedigi
gozlemlenmistir. Her ii¢ degiskenin P-degerleri sirasiyla 0.1802, 0.3389 ve 0.9130 olarak
tespit edilmistir. Boylece Ingiltere icin yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni etkilemedigi ampirik olarak ortaya ¢ikmustir.

Tablo 5.’de elde edilmis olan bu ampirik sonuglar, Tablo 26.’da Ingiltere icin yapilmis olan
Johansen esbiitiinlesme testinin sonuglariyla ortiismektedir. Hem ekonomik biiylime, ihracat
hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari islemler dengesini etkilemedigi ortaya ¢ikmis
hem de degiskenler arasinda herhangi bir uzun vadeli iliskiye rastlanmamistir. Gliney Kore
icin Tablo 6.’da 1981-2021 donemi arasinda tiim bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenlere etkisi l¢iildiikten sonra bir diger model olan degiskenler arasi uzun vadeli iliski

de ele alinmustir.
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Tablo 27. Giiney Kore igin 1(0) Dizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ID has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.413543 0.1163
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 1.079235 0.9966
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.183587 0.9681
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 1.419477 0.9988
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Bu baglamda, Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. S6z konusu testin hayata gecirilmesi
icin 6ncelikle serilerin duraganligi sinanmustir. Bu paralelde serilerin duraganligi konusunda
analiz yapabilmek i¢in Tablo 27.’de ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi

uygulanmaistir.
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Sekil 29. Gliney Kore icin Serilerin 1(0) Duzeyindeki Trendleri

Oncelikle Giiney Kore icin 1(0) diizeyinde merkez bankas1 rezervleri, cari islemler dengesi,
ekonomik biiylime ve ihracat hacmine ait serilerin duraganlik durumu gozden gecirilmistir.
Yukarida Tablo 27.’de tiim serilerin olasiliklar1 hesaplamalar1 ele alindiginda P-degerleri
0.05’in ¢ok tizerinde tespit edilmistir. Ekonomik biiyiimenin P-degeri 0.9966, ihracat
hacminin P-degeri 0.9681, merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.9988 ve cari islemler

dengesinin P-degeri ise 0.1163 olarak bulunmustur.

Yukarida Giiney Koreye’a ait Tablo 27.’de tiim seriler i¢in yapilmis olan testler sonucunda
elde edilmis olan ampirik bulgularin duragan olmadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Sekil 29.’da ise
ithracat hacmi, merkez bankas1 rezervleri, cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiimeye ait
serilerin yillara bagl olarak verilerin gidisatlarina bakildiginda duragan olmadiklar1 tespit
edilmigtir. Ayrica, serilere dair degiskenlerin trendleri artis yoniinde ilerlemektedir. Bu
kapsamda, degiskenler arast uzun vadeli iliskiyi smamak amaciyla yapilmasi gereken

Johansen esbiitiinlesme testinin, seriler duraganlastirilmadan uygulanamadigi bilinmektedir.



Serilerin

Tablo 28. Giiney Kore igin I(1) Duzeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ID1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.526320 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUMEZ1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.502946 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.860929 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.983929 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
tekrar duraganlik testinin yapilmasi i¢cin E-Views programinda “genr

cari_id1=cari_id-cari_id(-1)”, “genr eco_buyumel=eco_buyume-eco_buyume(-1)”, “genr

ihracatl=ihracat-ihracat(-1)”,“genr mb_rezervl=

kullanilarak birinci dereceden farklar: alinmastir.

mb_rezerv- mb_rezerv(-1)” kodlar1

Yukarida Tablo 28.’de serilerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra yeniden ADF

(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi gergeklestirilmistir. Serilerin birinci dereceden

farklar1 alindiktan sonra elde edilmis olan ampirik bulgular, tamaminin duraganlastigini

gostermektedir. Nitekim merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.0000, cari islemler
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dengesinin P-degeri 0.0000, ekonomik biiyiimenin P-degeri 0.0000 ve ihracat hacminin P-
degerinin ise 0.0000 olarak tespit edildigi belirtilmektedir.

AR|_ACIK1
CARLAC EKO_BUYUME1
16 3E+11
12
2E+11 |
8
1E+11 |
4
0E+00 _|
0
a A1E+11 |
8 e - < <
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
IHRACAT1
MB_REZERV1
2.0E+11
8E+10
1.5E+11 | 6E+10 |
4E+10 |
1.0E+11 |
2E+10 |
5.0E+10 | 0E+00
0.0E+00 | -2E+10
-4E+10
-5.0E+10 |
-6E+10 |
Lolett | .. 00
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 30. Glney Kore icin Serilerin I(1) Duzeyindeki Trendleri

Guney Kore icin 1981-2021 donemleri arasinda birinci dereceden farklar1 alinmis olan
ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari denge ve ekonomik biyumeye ait serilerin
duraganlig1 yukarida Tablo 28.’de tespit edilmesinden sonra Johansen egbiitiinlesme testi,

varyans ayristirmasi ve etki tepki analizi yapilmistir (Tablo 29., Tablo 30. ve Sekil 32 bknz).

Yukarida Sekil 30.’da ise Guiney Kore igin serilerin gidisatlari ele alindiginda duraganlasmis
olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica, Tablo 28.’de serilerin duraganlastigini gosteren diger kanitlar
ise ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testindeki t-istatistiginin mutlak degeri
alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a denk gelen sayilardan daha biiyiikk olmasi olarak ifade

edilmektedir.
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Yine yukarida Tablo 27.’de serilerin farklar1 alinmadan Onceki hali incelendiginde t-
istatistiginin mutlak degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan daha

kiigiik oldugu gorulmektedir.

Tablo 29. Giney Kore i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 1984 2021

Included observations: 38 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CARI_ID1 EKO_BUYUMEL1 IHRACAT1 MB_REZERV1
Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.641787 87.19605 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.468573 48.18418 29.79707 0.0002
At most 2 * 0.351038 24.16099 15.49471 0.0019
At most 3 * 0.184076 7.730480 3.841466 0.0054

Trace test indicates 4 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Sekil 31. Giiney Kore’nin VAR Analizi
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Guney Kore igin 1981-2021 yillar1 arasinda ihracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari
islemler dengesi ve ekonomik biiylimeye dair serilerin duraganlastigi tespit edildikten sonra
yukarida Tablo 29.’da degiskenler arast uzun vadeli iliskiyi 6lgmek adma Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmig ve ampirik bulgular degiskenlerin uzun vadeli iligkili
oldugunu gostermistir. Tim degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmistir. Bu baglamda, cari islemler dengesinin P-
degeri 0.0000, ekonomik biiylimenin P-degeri 0.0002, ihracat hacminin P-degeri 0.0019 ve
merkez bankasi rezervlerinin P-degeri ise 0.0054 olarak bulunmustur. VAR analizi duragan
olmadan etki tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinin uygulanamadigi bilinmektedir.
Yukarida Sekil 31. Gozden gecirildiginde VAR analizinin duragan oldugu kanitlanmigtir.
Tim degiskenlerin gidisatlarm1 ayrntili bir bicimde analiz etmek icin VAR modeli
uygulanmustir. Thracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari islemler dengesi ve ekonomik
biyume igsel degiskenler olarak ele alinip gecikme uzunlugu (lag-order) 2 olarak
hesaplanmistir. Serena ve Perron'un (2001) tavsiyesine gore maksimum gecikme uzunlugu 2
olarak tespit edilmistir. Ayrica, karakteristik polinomun ters kokleri uyguladiktan sonra, kok
ortalamalarinin tiim 6zellikleri daire i¢inde kalmistir. VAR"!n duraganhig tespit edildikten

sonra hem etki tepki hem de varyans ayristirmasi analizi yapilmustir (Sekil 32. ve Tablo 30.).

2.5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

— CARI_ACIK EKO_BUYUME
IHRACAT —— MB_REZERV

Sekil 32. Giiney Kore icin Etki Tepki Analizi

97



Yukarida Guney Kore igin 1981-2021 donemlerine dair yapilmis olan etki tepki analizi ele
alindiginda cari iglemler dengesini en fazla merkez bankasi rezervlerinin etkiledigi
goriilmiistiir (Sekil 32.). Siyah rengi ile gosterilen merkez bankasi rezervlerinin sok
uygulandiktan sonra kayda deger bir bicimde dalgalandigi goriilmiistiir. Ayrica, elde edilmis

olan bu bulgu Tablo 6.’da yapilmis olan ¢oklu regresyon analizi sonuglariyla ortiismektedir.

Tablo 30. Giiney Kore igin Varyans Ayristirmast Analiz

Period S.E. CARI_ID EKO_BUYUME IHRACAT MB_REZERV
1 2.456796 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.924221 93.68063 2.013639 1.014543 3.291183
3 2.981391 90.68289 2.568484 1.621048 5.127582
4 3.048419 87.42304 5.658209 2.012519 4.906226
5 3.108564 84.44857 7.234608 3.129711 5.187113
6 3.152343 82.12456 7.686425 4.306200 5.882814
7 3.179280 80.95137 7.701909 4.703121 6.643600
8 3.194281 80.45387 7.632231 4.683361 7.230536
9 3.205174 80.09620 7.593651 4.718507 7.591647
10 3.215559 79.71117 7.564031 4.939224 7.785574

Tablo 30.’daki varyans ayristirmasi analizinde cari islemler dengesini en fazla etkileyen
degiskenin 7.78 ile merkez bankasi rezervlerinin oldugu tespit edilmistir. Yukarida etki tepki
ve varyans ayristirmasi analizleri sonuglar1 hem birbirleri ile hem de Tablo 6.’da yapilmis

olan ¢oklu regresyon analizi sonuglariyla net bir bicimde paralellik gostermektedir.

Son olarak Tablo 7.’de Turkiye i¢in 1981-2021 donemi arasinda tiim bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskene etkisi 6lgiildiikten sonra bir diger analiz olan degiskenler arasi uzun vadeli
iliski de ele alimmistir. Bu kapsamda, Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir. S6z konusu
testin hayata gec¢irilmesi i¢in 6ncelikle serilerin duragan olup olmadigi smanmistir. Serilerin
duragan olup olmadig1 konusunda analiz yapabilmek i¢in ADF birim kok vasitasiyla analiz
edilmistir. Oncelikle Turkiye icin 1(0) dizeyinde merkez bankasi rezervleri, cari denge,
ekonomik biiylime ve ihracat hacmine ait serilerin duraganlik durumu gézden gecirilmistir.
Asagida Tablo 31.’de tiim serilerin olasiliklar1 hesaplamalar1 ele alindiginda P-degerleri
0.05’in ¢ok flizerinde tespit edilmistir. Ekonomik buylmenin P-degeri 0.9022, ihracat
hacminin P-degeri 0.9886, merkez bankasi rezervlerinin P-degeri 0.9329 ve cari dengenin P-

degeri ise 0.5266 olarak tespit edilmistir.

98



Tablo 31. Turkiye icin 1(0) Diizeyinde ADF Birim Kok Test

Null Hypothesis: CARI_ACIK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.492508 0.5266
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.384238 0.9022
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.619629 0.9886
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.179463 0.9329
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Yukarida Turkiye’ye ait Tablo 31.’de tiim seriler i¢in yapilmis olan testler neticesinde elde
edilmis olan ampirik sonuglar duragan olmadiklarini kanitlamaktadir. Sekil 33.’de ise ihracat
hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari acik ve ekonomik biiylimeye ait serilerin senelere

bagli olarak verilerin trendlerine bakildiginda duragan olmadiklari ortaya ¢ikmustir.
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Sekil 33. Turkiye icin Serilerin 1(0) Diizeyindeki Trendleri

Dolayisiyla, serilere dair degiskenlerin trendleri artis yoniinde ilerlemektedir. Bu baglamda,
degiskenlerin arasindaki uzun vadeli iliskiyi ortaya koymak amaciyla yapilmasi gercken
Johansen esbutiinlesme testi, seriler duraganlastiriimadan uygulanamamaktadir. Tiirkiye’ye
dair serilerin tekrar duraganlik testinin yapilmasi i¢in E-views programinda “genr
cari_acikl=cari_acik-cari_acik(-1)”, “genr eco_buyumel=eco_buyume-eco_buyume(-1)”,
“genr ihracatl=ihracat-ihracat(-1)”,“genr mb_rezervl= mb_rezerv- mb_rezerv(-1)” kodlar1

kullanilarak birinci dereceden farklar: alinmastir.

Asagida Tablo 32.’de serilerin birinci dereceden farklarinin alinmasi sonrasinda bir daha
ADF birim kok testi yapilmistir. Gergeklestirilen test kapsaminda elde edilmis olan ampirik

sonuglar tamammin duraganlastigini gostermektedir. Merkez bankasi rezervlerinin P-degeri
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0.0000, ekonomik biylmenin P-degeri 0.0000 cari agigin P-degeri 0.0000 ve ihracat

hacminin P-degeri ise 0.0000 olarak bulunmustur.

Tablo 32. Turkiye icin 1(1) Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Null Hypothesis: CARI_ACIK1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -8.026042 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EKO_BUYUMEZ1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.550219 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: IHRACAT1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.371711 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MB_REZERV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.628884 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tarkiye icin 1981-2021 donemleri arasinda birinci dereceden farklar1 alinmis olan ihracat
hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari agik ve ekonomik biiyiimeye ait serilerin yukarida
Tablo 32.de tespit edilmesinden sonra sirasiyla Tablo 33.’te Johansen esbiitiinlesme testi,
Tablo 34.’te varyans ayristirmasi ve Sekil 36.”de ise etki tepki analizi yapilmistir. Asagidaki

Sekil 34.’de de tiim serilerin gidisatlari ele alindiginda duraganlagsmis olduklar1 goriilmiistiir.
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Sekil 34. Turkiye icin Serilerin 1(1) Diizeyindeki Trendleri

Ayrica, Tablo 32.’de serilerin duraganlastigini gésteren diger kanitlar ise ADF (Genisletilmis
Dickey-Fuller) birim kok testindeki t-istatistiginin mutlak degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve
10’a tekabiil eden rakamlardan daha biiyilkk olmasi yine serilerin duraganlastigini
gostermektedir. Yine yukarida Tablo 31.’de serilerin farklar1 alinmadan Onceki hali
incelendiginde t-istatistiginin mutlak degeri alindiktan sonra % 1, 5 ve 10’a tekabiil eden
rakamlardan daha kii¢iik oldugu gézlemlenmistir. Yine bu ampirik bulgular Tablo 31.’de

serilerin duraganlagsmadigini kanitlamaktadir.

Turkiye igin 1981-2021 yillar1 arasinda cari agik, merkez bankasi rezervleri, ihracat hacmi
ve ekonomik biiylimeye dair serilerin duraganlastigi gosterildikten sonra asagida Tablo
33.’de degiskenlerin aras1 uzun vadeli iliskiyi 6lgmek adina Johansen esbiitiinlesme testi
gerceklestirilmis ve ampirik bulgular degiskenler arasi uzun vadeli iliski oldugunu
gostermistir. Tlim degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek istatistiksel olarak

onemli bulgulara ulagilmistir. Bu kapsamda, cari agigin P-degeri 0.0000, ekonomik
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blytmenin P-degeri 0.0000, ihracat hacminin P-degeri 0.0004 ve merkez bankasi
rezervlerinin P-degeri ise 0.0042’dir. VAR analizi duragan olmadan etki tepki ile varyans
ayristirmasi analizleri yapilamamaktadir. Tim degiskenlerin gidisatlarin1 ayrintili bir

bicimde analiz etmek icin VAR modeli kullanilmistir.

Tablo 33. Tirkiye i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 1984 2021

Included observations: 38 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CARI_ACIK1 EKO_BUYUME1 IHRACAT1 MB_REZERV1
Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.755218 121.5561 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.653384 68.07545 29.79707 0.0000
At most 2 * 0.403007 27.81297 15.49471 0.0004
At most 3 * 0.194322 8.210699 3.841466 0.0042

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Asagidaki Sekil 35. ele alindiginda VAR analizinin duragan oldugu kanitlanmstir. fhracat
hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari agik ve ekonomik biiyltime i¢sel degiskenler olarak ele

alinip gecikme uzunlugu (lag-order) 2 olarak belirlenmistir.
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Sekil 35. Tirkiye’nin VAR Analizi
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Serena ve Perron'un (2001) tavsiyesine gére maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak tespit
edilmistir. Ayrica, karakteristik polinomun ters kokleri uyguladiktan sonra, kok
ortalamalarinin tiim ozellikleri daire i¢inde kalmistir. VAR'!n duraganlig: tespit edildikten
sonra hem etki tepki hem de varyans ayristirmasi analizi yapilmustir (Sekil 36. ve Tablo 34.).
Asagida Tirkiye icin 1981-2021 donemlerine dair yapilmis olan etki tepki analizi ele
alindiginda cari agig1 en fazla ekonomik biiylimenin etkiledigi bulunmustur (Sekil 36.).
Kirmiz: ile gosterilen ekonomik biiylimenin sok uygulandiktan sonra kayda deger bir

bicimde dalgalandig1 goriilmiistiir.
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Sekil 36. Turkiye icin Etki Tepki Analizi
Tablo 34. Tirkiye i¢in Varyans Ayristirmasi Analizi
Period S.E. CARI_ACIK1 EKO_BUYUMEL IHRACAT1 MB_REZERV1
1 1.741883 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.141825 69.73504 8.905917 14.26174 7.097300
3 2.271875 62.95320 12.12387 13.77420 11.14872
4 2.457287 60.31606 12.83810 12.70604 14.13981
5 2.554281 56.25130 15.35132 15.09895 13.29843
6 2.606886 54.09012 16.36717 15.50963 14.03307
7 2.649305 53.12065 16.73055 15.70337 14.44542
8 2.679796 52.09362 17.23938 16.46947 14.19753
9 2.699619 51.42188 17.53665 16.87021 14.17126
10 2.716982 51.01120 17.68130 17.15472 14.15277
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Ayrica, elde edilmis olan bu bulgu Tablo 7.’de yapilmis olan c¢oklu regresyon analizi
sonuglariyla ortiigmektedir. Tablo 34.’deki varyans ayristirmasi analizinde cari agig1 en fazla
etkileyen degiskenin 17.68 ile ekonomik biiyiimenin oldugu tespit edilmistir. Etki tepki ve
varyans ayristirmasi analizleri sonuglar1 hem birbirleri ile hem de Tablo 7.’de yapilmig olan
coklu regresyon analizi sonuglariyla net bir bicimde paralellik gostererek ortiismektedir.
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4. SONUC

Bu tezin temel amaci, 1981-2021 yillar1 arasindaki senelik 6rneklem dikkate alinarak
Endonezya, Tayland, Filipinler, Almanya, ingiltere, Giiney Kore, Tiirkiye'de ihracat hacmi,
ekonomik biiyiime, merkez bankasi rezervlerinin cari agik iizerindeki etkisini ve degiskenler
arasinda uzun vadeli iligki olup olmadigini ¢oklu regresyon, ADF birim kdk, Johansen

esbiitiinlesme, varyans ayristirmasi etki-tepki testlerini kullanarak bulmaktir.

Emek yogun iilke olan Endonezya ig¢in 1981-2021 yillar1 arasindaki donemde ekonomik
blyume, ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari agig1 etkiledigi ampirik olarak
gozlemlenmistir. Ekonomik biiyiimenin p-degeri 0.0001, ihracat hacminin p-degeri 0.0778
ve merkez bankasi rezervlerinin p-degeri ise 0.0018 olarak bulunmustur. Ekonomik biiyiime
ve merkez bankasi rezervlerinin bagimli degisken olan cari agig1 anlamli bir sekilde etkiledigi
istatistiki baglamda 6nemli bir bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Thracat hacmi de % 90
giiven araliginda tespit edilerek p-degeri 0.0778 olarak hesaplanmis ve bagimli degiskeni
etkiledigi saptanmustir. Gergeklestirilen analizden anlasilmaktadir ki Endonezya’da
ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesini negatif, ihracat hacminin ve merkez bankasi
rezervlerinin ise cari islemler dengesi iizerindeki etkisinin pozitif oldugu saptanmustir.
Ayrica, Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak elde edilmis olan ampirik bulgular,
degiskenler aras1 uzun vadeli iliski oldugunu kanitlamistir. Tiim degiskenlerin P-degerleri
0.01’in altinda tespit edilerek istatistiksel olarak 6nemli bulgulara ulasilmistir. Boylece,
Endonezya baglaminda 1981-2021 yillar1 arasmdaki donem i¢in H1 ( Emek yogun tilkelerde
ekonomik biiyiime cari agig1 etkiler.), H2 ( Emek yogun iilkelerde ihracat hacmi cari agig1
etkiler.) ve H3 ( Emek yogun iilkelerde merkez bankasi rezervleri cari acgig1 etkiler.)

hipotezleri dogrulanarak kabul edilmistir.

Yine emek yogun iilke olan Tayland igin 1981-2021 donemleri gozlemlendiginde
ekonomik biiylimenin cari agig1 % 95 giiven araliginda etkiledigi ortaya ¢ikmustir.
Ekonomik blyume icin P-degeri 0.0456 olarak elde edilmistir. Diger bagimsiz
degiskenlerden olan ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervleri ise % 90 giiven araliginda

tespit edilerek P-degerleri sirasiyla 0.0866 ve 0.0889 olarak hesaplanarak, bagimsiz
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degiskenlerin bagimli degiskeni etkiledigi gozlemlenmistir. Ayrica uygulanan coklu
regresyon analizi katsayilarindan Tayland’da ekonomik biiylimenin cari islemler dengesini
negatif, ihracat hacminin ve merkez bankasi rezervlerinin ise cari islemler dengesi
Uzerindeki etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Ayn1 dénemler i¢in yapilmis Johansen
esbiitiinlesme testi ise degiskenler arasi uzun vadeli iliski oldugunu kanitlamigtir. Tiim
degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek istatistiksel olarak anlamli bulgulara
ulagilmistir. Dolayisiyla, Tayland igin 1981-2021 yillar1 arasindaki dénem i¢in H1 ( Emek
yogun iilkelerde ekonomik biiyiime cari agi1g1 etkiler.), H2 ( Emek yogun iilkelerde ihracat
hacmi cari ag1g1 etkiler.) ve H3 ( Emek yogun lilkelerde merkez bankasi rezervleri cari agigi
etkiler.) hipotezleri dogrulanarak kabul edilmistir.

Son olarak emek yogun iilke olan Filipinler igin 1981-2021 yillar1 arasindaki dénemde
ekonomik biiylime, merkez bankasi rezervleri ve ihracat hacminin cari acik tizerindeki etkisi
ampirik olarak tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime ve merkez bankasi rezervlerinin cari agik
iizerindeki etkisi % 99 giiven araliginda, ihracat hacminin ise cari acik lizerindeki etkisi de
% 95 gliven araliginda bulunarak istatistiki olarak anlaml diizeyde tespit edilmistir. P-
degerlerine bakildiginda ekonomik biiylimenin cari acik {izerindeki etkisi 0.0017, ihracatin
cari agik tizerindeki etkisi 0.0139 ve merkez bankasi rezervlerinin cari agik lizerindeki etkisi
ise 0.0063 olarak hesaplanmistir. Ote yandan Filipinler’de ekonomik biylimenin cari
islemler dengesini negatif, ihracat hacminin ve merkez bankasi rezervlerinin ise cari islemler
dengesi tizerindeki etkisinin pozitif oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, Johansen esbiitiinlesme
testi kullanilarak elde edilmis olan ampirik bulgular degiskenler arasi uzun vadeli iligki
oldugunu kanitlamistir. Tim degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek
istatistiksel olarak onemli bulgulara ulagilmistir. Boylece, Filipinler icin 1981-2021 yillari
arasindaki donem i¢in H1 ( Emek yogun iilkelerde ekonomik biiyiime cari a¢ig1 etkiler.), H2
( Emek yogun iilkelerde ihracat hacmi cari agig1 etkiler.) ve H3 ( Emek yogun iilkelerde

merkez bankasi rezervleri cari acig1 etkiler.) hipotezleri dogrulanarak kabul edilmistir.

Sermaye yogun iilke olan Almanya i¢in 1981-2021 dénemlerinde Tablo 4.’de yapilmis olan
coklu regresyon analizinde ekonomik biiylime ve merkez bankasi rezervlerinin cari islemler

degesini etkilemedigi goriilmistiir. Her iki degiskenin P-degerleri sirasiyla 0.2688 ve 0.3761
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olarak bulunmustur. Bunun yaninda, ihracat hacminin cari islemler dengesi lizerindeki etkisi
% 90 giiven araliginda 6lgiilerek P-degeri 0.0952 olarak gézlemlenmistir. Dolayisiyla ihracat
hacminin diistik etki katsayis1 disinda Almanya i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkilemedigi ampirik olarak ortaya ¢ikarilmistir.
Ayrica Almanya’da ekonomik biiylimenin cari islemler dengesi iizerindeki etkisinin negatif
ve istatistiki agidan anlamsiz oldugu belirtilmektedir. Diger yandan Almanya’da ihracat
hacminin ve merkez bankasi rezervlerinin cari islemler iizerindeki etkisinin pozitif ancak
rezervlerin cari islemler dengesi tizerindeki etkisinin istatistiki agidan anlamsiz bulundugu
belirtilmektedir. Yine ayn1 donemler i¢in yapilmis olan analizde merkez bankasi rezervleri,
thracat hacmi, cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli iligkiyi
O0lgmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi gerceklestirilmistir. Ampirik bulgular
degiskenler aras1 uzun vadeli iliski olmadigin1 gdstermistir. Tiim degigskenlerin P-degerleri
0.05’in ¢ok Tstiinde tespit edilerek istatistiksel olarak uzun wvadeli iliski olmadigi
saptanmigtir. Sonug olarak, Almanya i¢in i¢in 1981-2021 yillar1 arasindaki donem bazinda
thracat hacminin cari igslemler dengesini etkiledigi icin H5 ( Sermaye yogun iilkelerde ihracat
hacmi cari igslemler dengesini etkiler.) hipotezi kabul edilmis, H4 ( Sermaye yogun iilkelerde
ekonomik biiyiime cari igslemler dengesini etkiler.) ve H6 (Sermaye yogun iilkelerde merkez

bankasi rezervleri cari islemler dengesini etkiler.) hipotezleri reddedilmistir.

Yine sermaye yogun iilke olan Ingiltere icin 1981-2021 déneminde hesaplanmis olan ¢oklu
regresyon analizinde ekonomik biiylime, ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari
islemler dengesini etkilemedigi ortaya ¢ikmistir. Her iic degiskenin P-degerleri sirasiyla
0.1802, 0.3389 ve 0.9130 olarak tespit edilmistir. Bdylece Ingiltere i¢in yapilmis olan goklu
regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin  bagimli  degiskeni etkilemedigi
gbzlemlenmistir. Diger bir deyisle cari islemler dengesi tizerindeki etkileri istatistiki agidan
anlamsiz bulunan degiskenlerden ekonomik biiyliime ve rezervlerin etki yonu negatif iken,
ihracat hacminin etkisi pozitif olarak belirtilmektedir. Bunun yani sira, degiskenlerin uzun
vadeli iligkisini 6lgmek adina Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve ampirik sonuglar
ithracat hacmi, merkez bankasi rezervleri, cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime arasinda

uzun vadeli iliski bulunmadigini kanitlamistir. Tiim degiskenlerin P-degerleri 0.10’un ¢ok
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ustunde tespit edilerek istatistiksel olarak uzun vadeli iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.
Bu kapsamda, cari islemler dengesinin P-degeri 0.3704, ekonomik biiylimenin P-degeri
0.3656, ihracat hacminin P-degeri 0.6803 ve merkez bankasi rezervlerinin P-degeri ise
0.6367 olarak bulunmustur. Boylece, Ingiltere icin 1981-2021 yillar1 arasindaki dénem igin
H4 (Sermaye yogun iilkelerde ekonomik biiylime cari islemler dengesini etkiler.), H5
(Sermaye yogun iilkelerde ihracat hacmi cari islemler dengesini etkiler.) ve H6 (Sermaye
yogun iilkelerde merkez bankasi rezervleri cari islemler dengesini etkiler.) hipotezleri

reddedilmistir.

Sermaye yogun iilke olan Guney Kore icgin ise 1981-2021 dénemi ele alinmis ve ¢oklu
regresyon analizinde ekonomik biytime, ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari
islemler dengesini anlamli olarak etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Her lic degiskenin P-degerleri
strastyla 0.0000, 0.0280 ve 0.0000 olarak hesaplanmistir. Boylece, Gliney Kore i¢in yapilmis
olan c¢oklu regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkiledigi
gozlemlenmistir. Bu etkilerin ekonomik biiylime i¢in negatif oldugu tespit edilirken, ihracat
hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin etkisi ise pozitif olarak bulunmustur. Belirtilen
degiskenlerin uzun vadeli iliskisini 6l¢mek igin de Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis
ve ampirik bulgular degiskenler arasinda uzun vadeli iliski oldugunu goéstermistir. Tim
degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulagilmistir. Bu baglamda, cari islemler dengesinin P-degeri 0.0000, ekonomik biiylimenin
P-degeri 0.0002, ihracat hacminin P-degeri 0.0019 ve merkez bankasi rezervlerinin P-degeri
ise 0.0054 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, Giiney Kore igin 1981-2021 yillar1 arasindaki
donem icin H4 (Sermaye yogun iilkelerde ekonomik biiylime cari islemler dengesini etkiler.),
H5 (Sermaye yogun iilkelerde ihracat hacmi cari iglemler dengesini etkiler.) ve H6 (Sermaye
yogun ilkelerde merkez bankasi rezervleri cari islemler dengesini etkiler.) hipotezleri

dogrulanarak kabul edilmistir.

Son olarak Turkiye icin ise 1981-2021 donemlerinde yapilmis olan ¢oklu regresyon
modelinde ekonomik biiylime ve merkez bankasi rezervlerinin cari agigi etkiledigi
gorlilmiistiir. Her iki degiskenin P-degerleri sirasiyla 0.0001 ve 0.0010 olarak tespit

edilmistir. Ihracat hacminin ise cari agig1 etkilemedigi bulunmus ve P-degeri ise 0.1095
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olarak hesaplanmistir. Bdylece, Tiirkiye i¢in yapilmis olan ¢oklu regresyon analizinde ihracat
hacmi haric bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkiledigi ortaya cikmistir. Bu
etkilerden ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesi lizerindeki etkisinin negatif oldugu
belirtilirken, merkez bankasi rezervlerinin cari iglemler lizerindeki etkisi ise pozitif olarak
tespit edilmistir. Ote yandan ihracat hacminin cari islemler dengesi iizerindeki etkisi pozitif
olarak bulunsa da bu etkinin istatistiki agidan anlamli olmadig1 saptanmustir. Yine Turkiye
icin de belirtilen degiskenler baglaminda uzun vadeli iliskiyi 6lgmek amaciyla Johansen
esbiitlinlesme testi gerceklestirilmis ve ampirik bulgular degiskenler arasi uzun vadeli iliski
oldugunu gostermistir. Tiim degiskenlerin P-degerleri 0.01’in altinda tespit edilerek
istatistiksel olarak dnemli bulgulara ulasilmistir. Bu kapsamda, cari agigin P-degeri 0.0000,
ekonomik buytimenin P-degeri 0.0000, ihracat hacminin P-degeri 0.0004 ve merkez bankasi
rezervlerinin P-degeri ise 0.0042°dir. Bu baglamda Tirkiye igin de 1981-2021 yillari
arasindaki donem baz alinarak ekonomik biiylime ve merkez bankasi rezervlerinin cari agig1

etkiledigi tespit edilmis ancak ihracat hacminin cari a¢ig1 etkilemedigi saptanmistir.

Ote yandan belirtilen emek yogun ihracat modelini benimseyen iilkeler ile sermaye yogun
ihracat modelini benimseyen iilkeler karsilastirildiginda ekonomik biyiume, ihracat hacmi
ve merkez bankasi rezervlerindeki hareketliligin, cari islemler dengesi iizerindeki etkisinin
emek yogun iilkeler kapsaminda daha fazla oldugu agikca gézlenmektedir. Dolayisiyla H7
(Belirtilen iki iilke grubu karsilastirildiginda emek yogun ihracat modelini benimseyen
iilkelerdeki ihracat oranlari, ekonomik biliylime ve merkez bankasi rezervlerindeki
hareketliligin sermaye yogun ihracat modelini benimseyen iilkelere gore cari islemler
dengesi tizerindeki etkisi daha fazladir.) hipotezi dogrulanarak kabul edilmektedir.

Genel olarak emek yogun iilkeler olan Endonezya, Tayland ve Filipinler’in hem ekonomik
biiyiime, ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari agig1 etkiledigi hem de
degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskinin varligir ampirik bulgular 1s1ginda g6z oniinde

bulunduruldugunda uygulamas1 gereken politikalar kisaca soyle 6zetlenebilir;

Emek yogun {ilkelerin ihracati hammaddelerden olusmaktadir. Bunun yerine inovasyona
dayali yiiksek teknolojili, katma degerli sanayiler ve sektorler kurmalar1 gerekmektedir.

Dahasi, AR&GE yatirimlarini ciddi oranda artrrmalidirlar. Bunun sonucunda cari agigin
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kapatilabilecegi 6ngoriilmektedir. Ote yandan emek yogun iilkelerin ithalat1 ¢ogunlukla
petroliiriinlerinden ve enerjiden olugsmaktadir. Cari agig1 kompanse etmek i¢in alternatifucuz
kaynaklarini tercih ederek, bu kalemlerin ithalatini azaltmalidirlar. Ayrica devlet ve politika
yapicilar yabanci mal ithalatina daha fazla vergi koymalidir. Bu sekilde pahali ithalat talebi
diiser ve ddeme yiikiiniin azalmasina neden olur. KOBI’ler (kiiciik ve orta 6lcekli isletmeler)
de emek yogun iilkelerin ihracatinda énemli bir rol oynamaktadir. Bu paralelde KOBI’lerin
de farkl tiirden sorunlarla ve zorluklarla karsi karsiya kaldigi bilinmektedir. Dolayisiyla

politika yapicilarin bu sorunlar1 ¢6zmek igin de gesitli onlemler almasi gerekmektedir.

Sermaye yogun iilkeler olarak ele alinan Giiney Kore, Almanya ve Ingiltere baglaminda
genel olarak ¢oklu regresyon analizleri gdzden gegirildiginde Giiney Kore hari¢ Ingiltere ve
Almanya igin genel olarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan cari islemler
dengesini etkilemedigi goriilmektedir. Ozellikle Ingiltere ele alindiginda ithal ikameci
politika izlemedigini ve ihracata yonelik sanayilesme stratejilerini dogru bir sekilde
kurguladig1 sdylenebilir. Almanya’da ise yalnizca ihracat hacminin cari islemler dengesi
Uzerindeki etkisi % 90 giiven araliginda 6l¢iilmiis ve diger bagimsiz degiskenlerin (ekonomik
blylime ve merkez bankasi rezervleri) bagimli degiskeni etkilemedigi ortaya ¢ikmustir.
Almanya i¢in ihracat hacminin cari islemler dengesi tizerindeki kismi etkisi 6zellikle tiretim
asamasinda otomotiv ve ugak sanayisinde bazi belirli parcalar1 ucuza mal ettigi i¢in dis
pazardan almis olmasi gosterilebilir. Bunun en temel nedeni iiretim asamasinda maliyeti
azaltmas1 ve bunun sonucunda 6zellikle son yillarda ithal ikameci politika izlemesi ile analize
konulan veri setinin 2021 yilinda sona ermis olmas1 hem bu tezde yapilmis olan analizleri
giincel kilmis hem de Almanya’nimn izlemis oldugu bu politika ampirik bulgulara agik bir
sekilde yansimustir. Ingiltere’de ise, bunun sonucunda ortaya cikan daha giiclii net ihracat,
ara mallart ticaretinin de yardimiyla, pozitif olarak yurtdisma yayilmistir. Ozellikle yiiksek,
kalic1 cari fazla veren iilkelerin, diisiik i¢ talep ve yatirim seviyelerinin ve oldukca rekabetci
ihracat sektorlerinin i¢ piyasa bilylimesini olumsuz etkiledigi yoniindeki geleneksel goriisiin
aksine, biiylimeyi kalic1 hale getirdigi diisiiniilebilir. Bu nedenle, tek basina yiiksek ve kalict
cari fazlalari azaltilmasini amaglayan onlemlere odaklanmak yerine, politika yapicilarin

iilkeler arasindaki ticaretin, 6zellikle de bolgesel diizeyde ara mal ticareti ile ilgili olarak,
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daha yapici politikalar izlemesi 6nemlidir. ileriye déniik olarak, cesitli arastirmalar, cari
hesap dengesizliginin farkli karakterizasyonlarinin bolgesel ve kiiresel diizeylerde tilke dist
biiylimeyi etkiledigi kanallar1 incelemislerdir. Bu, bdlgesel ve kiiresel deger zincirlerinin
biliylimesinin birincil bilesenlerine ayristirilmasina dayanan bir analizin yani sira, net dis
varliklar1 ve net ihracat bilesenlerine ayristirilan soklar yoluyla yurt disina cari hesap

dengesizligi aktarimin1 daha da koriikleyebilmektedir.

Sermaye yogun olan Giiney Kore incelendiginde ise 1981-2021 donemi ele alinmis ve ¢oklu
regresyon analizinde ekonomik biiyiime, ihracat hacmi ve merkez bankasi rezervlerinin cari
islemler dengesini anlamli olarak etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Yapilmis olan toplam ihracatin
cari islemler dengesi tizerindeki ¢ok biiyiik etkisi tiretim yapilirken otomotiv sanayisi ve
bilisim teknolojileri sektorii kapsaminda belirli pargalar1 ucuza mal ettigi i¢in dis lilkelerden
temin etmis olmasi olarak ele almabilir. Sonug¢ olarak {iretim asamasinda maliyetin
azaltilmas1 ve Giiney Kore’nin de kismi olarak ithal ikameci politikay1 benimsemesi ampirik

bulgulara acik bir sekilde yansimistir.

Turkiye ve Glney Kore’nin analizleri ise benzer sonuglar barindirmaktadir. Gliney Kore gibi
Turkiye’de de genel olarak bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni etkilemis ve aralarinda
da uzun vadeli iliski tespit edilmistir. Tirkiye’de uygulanabilecek etkin politikalar ise
egitimli isgiiciiniin ithalat sektoriinden ihracat sektoriine daha yiiksek gelir elde etmek igin
gecmesi ve dis ticaret agigini azaltan ihracat sektoriiniin verimliligini artirmasi gibi bir dizi
Onlemler olarak diisiiniilebilir. Tiirkiye'de yatirim ve vasifli iggiiciiniin gelistirilmesi yoluyla
cari agik azaltilabilir. Ayrica cari a¢igin, yine politika yapicilar tarafindan benimsenecek olan
istikrarli doviz kuru ve artan yatirim ticaret dengesi yoluyla Tiirkiye'de iyilestirilebilecegini

gostermektedir.

Ozellikle, Tiirkiyede ticaretin ¢ogunlukla ithal hammadde ve ara mali agirhkli olmasi
nedeniyle ekonomik biiylimeyi yavaglatma riskinin s6z konusu oldugu bilinmektedir.
Enflasyonist etkiler ise soklar sirasinda ¢ok daha belirgin hale gelebilmektedir. Artan ithalat
fiyatlar1 cari islemler dengesine yiikk getirmektedir. Enerji ve silah ithalatina olan

bagimliliklarini azalttik¢a ticaret veya cari dengeleri iyilesebilirken, ani petrol fiyat soklarina
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kars1 duyarliliklari azalabilir. Enerji ithal eden Tiirkiye i¢in, ithal petrol i¢ iiretimde ara girdi
olarak kullanildigindan, petrol fiyatlarindaki digsal ani artig, tiretim kanallar1 Uzerinde
maliyet acisindan olumsuz etkiler yaratmaktadir. Petrol fiyatlarindaki bir artis, tiretimin girdi
maliyetinde dogrudan bir artisa neden olmaktadir. Silah ve enerji ithalati olumsuz ticaret
dengesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye enerji ve silah ithalatina olan bagimliligini
azalttikca cari islemler dengesizliklerini ve buna bagl olarak ani enerji fiyat degisimlerine
kars1 duyarliliklarint da azaltabilir. Ayrica, enerji kesfi i¢in yapilan sondaj caligmalari ve
ASELSAN gibi silah sanayisi i¢in AR&GE yatirimlarini artirmasti ise cari agigin kompanse
edilip merkez bankasindaki rezervlerini artirabilmesi agisindan uygulamasi gereken

kacmilmaz bir politika olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada da goriilecegi tlizere genel anlamda Tiirkiye’de ihracat hacmi arttiginda cari
acikta artmaktadir. Thracat hacminin artmasi olumlu olarak karsilansa da sonucunda cari
islemlerde agik yaratmasi bu a¢igin finansmaninda zorluklar yasatmaktadir. Bunun sebebi
Tiirkiye’ nin tretimde ve likidite finansmaninda digsariya bagimli olmasidir. Turkiye’ nin
nadir goriilen cari fazla verdigi yillara bakildiginda {iretimde yavaslamanm goriildigi kriz
donemlerine denk geldigi goriilmektedir. Bu durumun kriz yillarinda talepteki azalmayla
iretimin de diismesi sonucu gergeklestigi tahmin edilmektedir. CUnku Tarkiye’ nin iirettigi
ihrag iiriinleri i¢inde ithal ham madde girdi oranlar1 yiiksektir. Uretimin azalmas, iiretimde
kullanilan ithal malinin da ithalatmi kisitladigindan bu donemlerde cari fazla verildigi
diisiiniilmektedir. Dolayistyla Tirkiyenin ham madde ve katma degeri yiiksek iirtinlerin
iiretiminde yerlilik oranimi artirmasi ve iretimini ihracata yonelterek doviz kazandirici
faaliyetleri tesvik etmesi elzemdir. Kiiresel pazardaki iiretim cesitliligini artirmasi ve
ihracatgilarin 6zellikle katma degeri yiiksek tiriinlerin ihracatina ydnlendirilmesinin cari
islemler kalemine olumlu yansiyacagi diistiniilmektedir. Otomotiv sanayiinde TOGG
markasiyla yerli ara¢ liretimine baslanmasi olumlu bir 6rnek olarak goriilebilir. TOGG
icindeki parcalarin yerlilik orant ve yillik iiretim sayilar1 artirilirsa hem istthdama hem
ithracata olumlu katkida bulunacagi, kiiresel markalar ile rekabete girerek pastadan pay

alacag giinler geldiginde cari islemler kalemindeki agig1 azaltabilecegi dngoriilmektedir.
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Cari Acikla ilgili yapilan calismalar incelendiginde daha ¢ok belirgin iilke gruplar1 ( AB
iilkeleri, OECD iilkeleri, BRICS iilkeleri vb.) kapsaminda calisildig1 dikkat ¢ekmektedir.
Ekonomi anlayiglar1 birbirine yakin iilkeler arasinda analiz yapilmasi benzer sonuglar
¢ikmasina yol agmaktadir. Bu durumun literatlirde zenginlikten ¢ok siskinlik yarattigi
gOzlenmektedir. Bu caligmada segilen iilkeler ise belirli bir ekonomik ya da cografi gruba
bagli kalmayip daha genis perspektifie secilmistir. Analiz edilen 6 lkeye Tirkiye de dahil
edilerek farkli ekonomi modelindeki {iilkelerin sentezi yapilmis literatiire bu baglamda
zenginlik kazandirilmistir. Dolayisiyla cari acik ile ilgili bundan sonra yapilacak akademik
aragtirmalarin daha genis perspektifte diisiiniilmesinin ve analizlerin bu yonde yapilmasinin

literatiire zenginlik katacagi diistintilmektedir.
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