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Oz: Bu calismada bir {ilkenin sanayi {iretim endeksinin ve petrol itha-
lattnin o tilkenin cari dengesi tizerindeki etkileri panel veri analizi ile
arastirilmaktadir. Soz konusu degiskenler arasi iligkiler, 1995-2018
arasindaki 24 yillik donemde, Avrupa’nin baslica tilkelerinden Al-
manya, Fransa, 1ta1ya, 1spanya, Portekiz, Finlandiya ve Yunanistan i¢in
incelenmistir. Goriiniirde Iliskisiz Regresyon modelinden elde edilen
sonuglara gore, Almanya, Fransa, Finlandiya ve Polonya’da sanayi
tiretim endeksindeki artis cari dengenin GSYHya oranini pozitif yon-
de etkilerken, ispanya, 1ta1ya, Portekiz ve Yunanistan'da sanayi tiretim
endeksindeki artis cari dengenin GSYH'ya oranini negatif yonde etki-
lemektedir. Sanayi sektoriinde yiiksek gelismislik seviyesine sahip
olan Almanya, Fransa, Finlandiya ve Polonya tiretimlerini uluslararasi
piyasalarda satarken, nispeten daha diisiik gelismislik seviyesinde
olan 1spanya, Halya, Portekiz ve Yunanistan’da sanayi tiretimindeki
artis petrol ve ara mali ithalat1 ile miimkiin olabilmektedir.
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The Effects Of Industrial Production Index And
Oil Import On Current Account Balance: An
Analysis For European Countries

Abstract: In this study, the effects of the industrial production index
and oil import on the current account balance are investigated with
panel data analysis. The relations between these variables are exami-
ned for the European countries such as Germany, France, Italy, Spain,
Portugal, Finland and Greece during the 24 years between the 1995-
2018. According to the seemingly unrelated regression model results,
an increase in the industrial production index in Germany, France,
Finland and Poland affect the ratio of the current account to GDP posi-
tively, while the increase in the industrial production index in Spain,
Italy, Portugal and Greece have a negative impact on the ratio of the
current account to GDP. Germany, France, Finland and Poland, which
have a high level of development in the industrial sector, sell their
production in international markets. On the other hand, the increase in
industrial production may occur with the import of oil and intermedia-
te goods in Spain, Italy, Portugal and Greece, which have a relatively
low level of industrial development.

Keywords: Industrial Production Index, Energy, Current Account
Balance, Panel Data
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Giris

Bir tilkenin ekonomik performansinin analizinde enf-
lasyon, doviz kuru, faiz oranlar1 gibi makroekonomik gosterge-
ler kadar cari denge de 6nemli bir rol oynamaktadir. Bir tilke-
deki yerlesiklerin diger {iilkelerdeki yerlesiklerle yaptigi tim
islemlerin kaydinin tutuldugu hesap olan 6demeler dengesi
hesabinin en 6nemli kalemi de dis ticaret hesabidir. Cari den-
genin milli hasilaya oram ise, tilkenin cari dengesinin finansal
krizlerin etkisinin arindirilmasi ve performansin daha net izle-
nebilmesi i¢in 6nemli bir gostergedir.

Cari islemler hesabinda genel olarak ithalatin ihracati
asmasl sonucu ortaya ¢tkan cari agik kavrami, ¢ogu tilkenin,
hatta gelismis tilkelerin de karsilastig1 bir durumdur. Cari aci-
gin tehlikeli olup olmadig1 bu agigin surdirtlebilirligi kavra-
muyla iligkilidir. Stirdiriilebilirlik, cari agigin finansmaninin
nasil gergeklestirildigi ile ilgilidir. Eger cari agik, spekiilatif ve
kisa vadeli sermaye kisiyla bir baska deyisle sicak para ile fi-
nanse ediliyorsa, cari agik tilke ekonomisi igin risk tegkil etmek-
tedir. Nitekim bu durumda cari agik artik siirdiiriilebilir olarak
adlandirilmaz ve sermaye ¢ikisinin yasandigi dénemlerde do-
viz kuru krizi meydana gelebilir. Ancak cari agik dogrudan
yabanci yatirimlar ile finanse edilirse yabanci para girisi uzun
vadeli olarak ekonomiye girmis olacaktir ve bu da cari agigin
daha az riskli oldugunu gostermektedir. Bir tilke sanayi tiretimi
icin ithalat yaptik¢a her ne kadar bir yandan cari agiga zemin
hazirlasa da diger yandan tretimi ve dolayisiyla ekonomik

biiytimeyi de artirmis olacaktir.

Bu ¢alismanin amaci da tilkelerin sanayi tiretimlerinin
ve enerji ithalatlarinin cari denge tizerindeki etkilerini arastir-
maktir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin birinci béltiimiinde,
ekonomik teoride cari dengeyi olusturan faktorler incelenmis,
cari dengenin tiretim ve enerji sektorti ile olan iligkileri literatiir
taramastyla ortaya konulmustur. Ikinci boliimde ise yatay kesit
ve zaman serisi verilerinin bir arada kullanilmasma olanak
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saglayan panel veri analizi uygulanmistir. Sanayi tiretim en-
deksinin ve petrol ithalatinin cari denge {tizerindeki etkileri,
tilkeler bazinda karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. 8 tane
Avrupa tilkesinin 24 yillik verilerinin yer aldig1 panelin homo-
jenligi test edilerek, uygun bir tahminci yontemi olarak belirle-
nen Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) modelinden elde
edilen parametre degerleri yorumlanmistir. Sonuclara gore,
petrol ithalatinin ve sanayi tiretim endeksinin cari denge tize-
rinde istatistiki olarak anlamh etkilerinin oldugu goriilmekte-
dir.

Cari Denge Uzerinde Etkiler

Ticaret miktarinin degismesi, tiiketicinin yerli ve ya-
banci mallara olan degisen zevklerinden, yurtici ve yurtdis: mal
fiyat degisikliklerinden, doviz kuru degisikliginden, yurtigin-
deki ve digindaki tiiketicilerin gelir degisikliginden, mallarn
tilkeden tiilkeye tasima maliyetlerinden ve uluslararas: ticaretle
ilgili devlet politikalarindan etkilenir (Gregory Mankiw, Prin-
ciples of Economics, Canada: Southwestern Publishing, 2009,
5.693). Ancak ¢alismamizin konusu itibariyle asagida cari denge
tizerinde biytimenin, sanayi tiretiminin ve petrol ithalatinin
etkilerine yer verilmistir.

Cari Denge -Sanayi Uretimi Biiyiime

Biiyiime, bir ekonomide bir yil igerisinde tiretilmis tire-
tim miktaridir. Bu tretim miktar1 sermaye, isgiicii, toprak,
hammadde, faktor bilesenleri, tlcek ekonomileri, teknoloji ile
artar (Davis Begg, Economics, Berkshire: 1994, s.536-538). Artan
biiytime tiretimi ve tiiketimi arttiracagindan bu ikisi arasindaki
farktan olusan dis ticaret hacmi de etkilenir (Seyidoglu, Ulusla-
rarasi iktisat, istanbul: GiizemCan Yayinlari, 2013, 5.121).

Ekonomik teoride milli gelir, tiiketim, yatirim ve kamu
harcamalarmin toplami ile net dis ticareti ifade eden ihracat

ithalat farkinin toplamindan olusur.
GSYIH=C+I+G+(X-M)
Milli gelir hesabinda denklemden de anlasilacag: gibi,
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ihracatin ithalattan biiyiik olmasi milli geliri arttirir. Ancak
milli gelir, ithal mallarinin sanayide girdi olarak kullanilmasiy-
la da artar ve ekonomi biiytimiis olur. Dolayisiyla cari dengeyi
bozucu etki yaratan ithalat, sanayi tiretimi igim gerceklestirili-

yorsa biiytime i¢in olumlu sonug verebilecektir.

Ayrica daha yiiksek milli gelir seviyesi de daha ¢ok it-
halat yapilmasina imkan verir ve biiytime boylelikle cari agig1

tetikleyebilir.

Cari agik, bir tilkenin gelirinden ne kadar fazla harcama
yaptigint ya da yatirim ihtiyaglarina gore ne kadar az tasarruf
yaptigim (S-I) ortaya koyar (Robert C. Feenstra, Alan Taylor,
Essentials of International Economics, 3.vol, New York: Worth
Publishers, 2014, s.485). Cari islemler hesabinin en énemli ka-
lemi olan dis ticaret agigt M’ nin X’ ten fazla oldugu durumu
ifade eder. D1s ticaret ac181 ya da cari agigin tilke ekonomisi igin
iyi ya da kotti oldugu net bir sekilde soylenemez. Nitekim eger
dis ticaret acig1 tasarruflardaki diisiis nedeniyle ortaya gikiyor-
sa duistik tasarruflar daha az yatirimlara doniisecek ve dolayi-
styla buiylime olumsuz etkilenecektir. Ancak, eger dis ticaret
acig1 yatirimlardaki yiikselis nedeniyle ortaya cikiyorsa soz
konusu tilkenin sermaye mali almak i¢in disaridan borglanmasi
bu sermaye malinin tiretimde kullanilmasiyla ve dolayisiyla
biiytimeye katkisiyla telafi edilebilecektir (Mankiw, Principle of
Economics, s. 702).

Bir tilkenin biiytidiikge artan tiretim kapasitesi icin ila-
ve yatirimlar yapmast ve bu yatirimlarin finansmaninda dis
kaynak kullanmasiyla cari acik meydana gelebilmektedir. Cari
aqigin stirdtiriilebilirligi kavrami, cari agiga neden olan dis kay-
naklarin tiretime donitismesiyle miimkiin olmaktadir. Yapilan
arastirmalar cari agigin tehdit unsuru olmaya basladig: seviye-
nin genelde iilkenin cari agigmin GSYH igindeki paymin %5
diizeyini astig1 seviye oldugunu gostermektedir (Belgin Akcay,
“Turkiye’ de Cari Aqgin Siirdiriilebilirligi Bor¢ Krizindeki
Yunanistan ile Bir Karsilastirma”, Ekonomik Yaklasim, 23, 2012,
s.17). Bu seviyenin tizerinde kalan ve stireklilik arz eden cari
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agiklarin var oldugu ekonomilerde cari agiklar stirdiirtilebilir
olmaktan giderek uzaklasmaktadir. Bu durumdaki tilkeler ge-
nelde Calvo (1998)'nun adlandirdig1 "ani durma (sudden stop)"
olaymi yasamaktadir. "Ani durma" olayi, tilkenin uluslararas:
sermaye piyasalarina erisiminin aniden sona ermesi yani tilke-
nin ihtiyaci olan dis kaynaga artik ulasmanin imkansiz hale
gelmesi durumudur (Akgay, “Tiirkiye” de Cari Agigin Stirdiiri-
lebilirligi Bor¢ Krizindeki Yunanistan ile Bir Karsilastirma,
s.17).

Milli gelirin 6nemli dlgtide biiytimesi, cari dengede aza-
lisa sebep olur (Caroline Freund, “Current Account Adjustment
in Industrialized Countries”, International Finance Discussion
Paper, 2001, s.10). Yerli ve yabanc biiytime oranlarindaki farkli-
liklar cari islemeler hesabinda dengesizliklere yol agtig1 igin
dusiik ithalat diizeyi dis ticaret fazlasma ve dolayisiyla cari
fazlaya neden olmaktadir. Biiyiime ile birlikte artan talep, fiyat-
lardaki artisa sebep olarak ihracatin daha pahali hale gelmesine
sebep olur ve ihracat talebinde azalis meydana gelir. Yabanci
fiyatlar nispeten daha ucuz kalacag icin ithalatta artisa neden
olur. Fiyat rekabetciligi olarak adlandirilabilen bu durum cari
islemler hesabindaki dengesizliklerin énemli bir agiklayicisidir.
Isgiicti maliyetleri ile birim isgiicii maliyeti de fiyat rekabetinin
temel belirleyicisidir. Nitekim daha ytiksek nominal ticretler
harcanabilir geliri arttirir, boylelikle yerli fiyatlar, dis ticaret
fiyatlar1 ve ihracat fiyatlar1 artmis olur, bu da birim isgticti ma-
liyetlerindeki artisla sonuglanir (Gustav Horn, Fabian Lindner,
Sabine Stephan, Rudolf Zwiener, “The Role of Nominal Wages
in Trade and Current Account Surpluses”, IMK Report, 2017).
Yine kaynaklarin ticarete konu olan ve olmayan mallar arasinda
dagilimi onlarin nispi fiyatlarina gore olmaktadir. Ticarete konu
olan mal ve hizmetler itibariyla ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarindaki goreli yiikselis, cari islemler dengesini bozucu
etki yapmaktadir. (Akgay, “Ttirkiye” de Cari Acigin Siirdiiriile-

bilirligi Bor¢ Krizindeki Yunanistan ile Bir Karsilastirma, s.21)

Hepaktan, Cinar (2009), cari agig1 kriz igin 6ncti goster-



Sanayi Uretim Endeksinin ve Petrol Ithalatinin Cari Islemler Dengesi Uzerindeki Etkileri

ge olarak ele almislar ve yaptiklar: ¢alismada cari agik/ GSYIH
oraninin artmasina neden olmayan, déviz kazandiric1 ve katma
degeri yiiksek sektorlerde tiretimin arttirilarak daha stirdiirtile-
bilir bir biiytime ile uzun dénemde cari agiklarin azaltilabilecegi

sonucuna ulasmislardir.

Gerni vd. (2008), yaptiklar: galismada Tiirkiye igin hem
toplam hem de aramali ithalat: ile imalat sanayi indeksi arasin-

da gti¢lti nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Kesikoglu vd. (2013), aralarinda 17 Avrupa Birligi tiyesi

olan Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Eston-
ya, Finlandiya, Fransa, Almanya, [rlanda, Italya, Litksemburg,
Hollanda, Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isveg ve Birlesik Krallik’
m oldugu 28 OECD diilkesi icin yaptiklari ¢calismada biiytimenin

cari ag181 negatif etkiledigi sonucuna varmislardir.

Thracata kosullu olarak sanayi tiretimi ve ithalat biiyii-
me hizlar1 arasinda karsilikli bir Granger nedensellik iliskisi
bulunmustur. Granger nedenselliginin yénii uzun donemde
sanayi liretimi biiytime hizindan ihracat biiytime hizina dogru-
dur. Yine uzun dénemde ithalattan sanayi tiretimine dogru tek
yonli bir Granger nedensellik iliskisi bulunmustur (Hiiseyin
Tastan, “Tiirkiye’ de Ihracat, ithalat ve Ekonomik Biiyiime Ara-
sindaki Nedensellik Iliskisinin Spektral Analizi ”, Ekonomi Bi-
limleri Dergisi, 2(1), 2010).

Bir diger calisma Toda-Yamamato yontemine gore Tiir-
kiye’ de ithalattan sanayi tiretim endeksine dogru bir nedensel-
lik iliskisi tespit etmis, bunun nedeni olarak da yapilan ithalatin
onemli bir kisminin ara girdilerden olusmasi olarak aciklamistir
(Cevat Bilgin, Ahmet Sahbaz, Tiirkiye’ de Biiytime ve Ihracat
Arasindaki Nedensellik Iliskileri”, Gaziantep Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 8, 2009). 2001 krizi sonrasinda 6zellikle ihracat
icerisinde onemli bir yere sahip olan tasit araglari, dayanikl
tiiketim mallari, makine ve techizat gibi ileri teknoloji gerekti-
ren ve daha sermaye yogun sanayilerde iiretim daha ¢ok hem
ihracata hem de ithalata bagimli hale gelmektedir.
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Marin 1992 yilindaki calismasinda Almanya, ingiltere,
ABD, Japonya igin es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli
analizleri ile imalat sanayi verimliligi ve reel ihracat arasindaki
iliskileri incelemis, ABD disindaki diger tilkelerde ihracatin
imalat sanayinde verimlilik artisina neden oldugunu ortaya

koymustur.
Cari Denge -Petrol ithalati

Ekonomik biiytime, bir tilkedeki iiretim artis1 anlamina
geldigi icin tretimde kullamlan mal ve girdiler de biiytimeyi
etkiler. Enerji sektori, tiretimde kullanmilmaktadir ve 6nemli bir
maliyet kalemi tegkil eder. Enerji tiiketimi tiretim sektdrlerinde
elektrik, dogalgaz, bioyakit, petrol, niikleer enerji gibi kaynak-
lardan elde edilir (Yusuf Ekrem Akbas, Mehmet Senttirk, “Me-
na Ulkelerinde Elektrik Tiiketimi ile Ekonomik Biiytime Ara-
sindaki Karsilikli fliskinin Analizi”, Erciyes Universitesi Iktisadi
ve [dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 41, 5.46).

Petrol arzmin kisitli olmasi nedeniyle petrol fiyatlar: ki-
sa vadede esnek degildir. Bu da petrol talebinde bir artisin
petrol fiyatlarini ve petrol ithalatcis: tilkelerin ithalat meblagla-

rini1 artiricl etki dogurur.

Yiiksek petrol fiyatlar1 tiim {ilkelerde ithal edilen mal
ve hizmet fiyatlarina yansir ve eger para otoriteleri enflasyonu
baskilamak isterse faiz oranlarinin yiikselmesine yol agar. Bu da
ithalat ve ihracat1 etkileyerek biiytimeyi etkiler ki yapilan ampi-
rik galismalar da yiiksek petrol fiyatlarinin birkag ceyrek igeri-
sinde ekonomik biiytimeyi gegcici olarak azalttigini gostermek-
tedir (Hillard Hungtinton, “Crude Oil and Current Account
Deficits”, Energy Economics, 50, 2015, s. 73).

Enerjide disa bagimlilik ile cari denge arasmnda bir iligki
vardir. Ulkelerin petrol basta olmak tizere enerji ithalatina ba-
gimhliklar: arttikca dis ticaret ve dolayisiyla cari aciklar1 da
artacaktir. Hungtinton (2015), 91 tilke icin 1984-2009 yillar1 arasi
donemi kapsayan calismasinda, net petrol ihracatcisi tilkelerde

petrol ihracatinin artmasinin cari dengenin pozitif olma egili-
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mini 6nemli derecede arttirdigini ortaya koymustur. Cari den-
ge, petrol ithal eden iilkelerde zamanla maliyet, doviz kuru,
gelir gibi faktorlerde meydana gelen degisiklikler ile birlikte
degisir.

Bir tilke ithalat icin daha yiiksek sanayi tirtinlerinde
uzmanlasirsa daha fazla enerji yogunluguna sahip olur (Astrid
Kander, Paul Warde, Sofia Teives Henriques, Hana Nielsen,
Viktoras Kulionis, Sven Hagen, “International Trade and
Energy Intensity During European Industrialization 1870-1935”,
Ecological Economies, 139, 2017, s.36). Teknik degisiklik, yapisal
degisiklik, enerji kalitesindeki degisiklikler tilkenin enerji yo-
gunlugunu degistirebilir. Uluslararas: ticarette degismis bir
unsur yapisal degisikligi beraberinde getirebilir. Pek ¢ok sek-
torde onemli bir role sahip olan bu yapisal degisiklik zaman
icerisinde milli gelirde de degisiklige yol agar. Ornegin endiist-
rilesmis tilkeler tarim tilkelerine gore tiretimlerini daha g¢ok
arttirabilirler (Kander, v.d.International Trade and Energy
Intensity During European Industrialization 1870-1935”, 2017, s.
35).

Enerjide disa bagiml tilkelerin 6nemli bir kisminda
enerji titketimi, enerji ithalat1 ve cari agik arasinda pozitif yonli
bir korelasyondan vardir (Murat Demir, ”Enerji ithalati Cari
Acik Iliskisi: VAR Analizi ile Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”,
Akademik Arastirmalar Dergisi, Nov., 2013, s.14). Ozellikle yik-
sek biiylime rakamlarma sahip tilkelerde enerji tiiketiminin
artmastyla petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklar: ithalatinda
artislar meydana gelmektedir. Bu da yeterli déviz girdisi olma-
yan tilkelerde cari dengeyi bozucu etki dogurmaktadir (Demir,
Enerji Ithalati Cari Acik liskisi: VAR Analizi ile Tiirkiye Uzeri-
ne Bir Inceleme”, 2013)

Avrupa tilkelerinin enerji kaynaklarina olan talebi ken-
di sahip olduklar: enerji kaynaklarini biiytik oranda astig1 igin
enerji ithalatina bagimlilik Avrupa tilke ekonomileri i¢in ciddi
bir sorun olusturmaktadir. Avrupa Komisyonu her iki yilda bir

Avrupa tilkelerinin enerji sektortindeki durumunu analiz eden
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bir rapor yayimlamaktadir. 2019 raporuna gore Avrupa Birligi,
petrol ve dogalgaz ithalatina yogun bir sekilde bagimlidir.
Ozellikle ham petrol fiyatlarindaki artis Avrupa Birligi enerji
ithalati maliyetini 2017 yilma goére %26 daha da artirmis ve
petrol fiyatlarindaki bu artis AB’ nin biiytimesi tizerinde %0,4
oraninda azalisa neden olmustur (“Energy Prices and Costs in
Europe”, European Commission, Erisim Tarihi:
5.9.2019,https:/ /ec.europa.eu/energy/en/data-

analysis/energy-prices-and-costs.

Belcika, Bulgaristan, irlanda, G.Kibris, Letonya, Lik-
semburg, Malta, Finlandiya ve Isveg petrol ithalatina %100 ba-
giml tlkeler olup, Cek Cumhuriyeti, Almanya, Yunanistan,
Ispanya, Fransa, italya, Litvanya, Hollanda, Avusturya, Polon-
ya, Portekiz, Slovanya petrolde %90 in tizerinde ithalata bagim-
lidir (Anna Bluszcz, “European Econimies in terms of Energy
Dependence”, Qual.Quant., 2017, s.1537).

Enerji ticaretindeki aciklar cari agiga neden olmaktadir.
Bu bagimlilik ne kadar azalirsa cari dengedeki agik da o denli
azalmis olacaktir. Nitekim, Malta hari¢ 27 AB iiyesi tilke igin
yapilan ¢alisma, yenilenebilir enerji artisinin cari islemler den-
gesi tizerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya koymaktadir (Cem
Gokge & Gokhan Demirtas, “Cari Denge Acisindan Yenilenebi-
lir Enerjinin Rolii: Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye Igin Panel
Veri Analizi”, Yontem ve Ekonomi, 25(3), 2018, s.651).

Cari aqig1 yiiksek seviyelerde olan Yunanistan i¢in yap1-
lan bir calismada enerji tiiketiminden milli gelire dogru bir
nedensellik oldugu ortaya konmustur (Stela Z.Tsani, “Energy
Consumption and Economic Growth: A Casuality Analysis for
Greece”, Energy Ecoomics, 32, 2010). Dogalgaz, petrol, komiir
gibi fosil yakitlarda yiiksek derecede ithalata bagimli olan Fin-
landiya” da milli gelir, enerji tiiketimiyle ayn1 oranda azalmakta
veya artmaktadir (Sanaz Tabasi, Alireza Aslani, Marja Naara-
noja, Hossein Yousefi, ”Analysis of Energy Consumption in
Finland Based on the Selected Economics Indicators”, Interna-
tional Journal of Ambient Energy, 39, 2016, s.129). Imalat sanayi,
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ozellikle otomotiv sektorii Almanya ekonomisinin belkemigini
olusturmaktadir. Kullandig1 enerjinin %60" 11 ithal eden Al-
manya dis ticaret fazlasi ve dolayisiyla cari fazla veren tilkeler-
dendir.

Panel Veri Uygulamasi

Calismanin uygulama boliimiinde, bir iilkenin sanayi
tretiminin ve petrol ithalatinin cari dengesi tizerindeki etkileri
arastirilmaktadir. Soz konusu degiskenler arasi iliskiler, 1995-
2018 yillar1 arasindaki 24 yillik dénemde, Euro bolgesinde yer
alan basglica iilkelerden Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Por-
tekiz, Yunanistan, Polonya ve Finlandiya igin incelenmektedir.
Calismada kullanilan veri seti, Uluslararas1 Para Fonu (IMF),
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ve Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansimin (UNCTAD) ista-
tistik veri tabanlarindan 13.11.2019 tarihinde elde edilmistir.

Verilerin ve Modelin Tanimlanmasi

Degiskenlere ait veriler yillar itibariyle incelendiginde,
2008 krizi doneminde tiim tiilkelerde sanayi tiretiminin diistis
gosterdigi gortilmektedir. Bu diistis miktar1 ¢ogunlukla %20
seviyelerinde olsa da, iilkelere gore %5 ila % 30 arasmnda degi-
sim gostermektedir. Sanayi iiretiminde son yillarda biiyiik ge-
lisme gosteren Polonya, 2008 krizinde de bu alanda en az diisii-
st yasayan iilke olmustur. Almanya’nin sanayi {iretimi ise
krizden etkilenmis fakat sonrasinda toparlanarak ytikselise
devam etmistir. Bununla birlikte basta Italya, Ispanya ve Yuna-
nistan olmak {izere calismada incelenen diger tilkelerde sanayi
tiretim endeksinin kriz 6ncesindeki seviyesine halen ulasama-
dig: goriilmektedir.

Cari denge verileri incelendiginde, Almanya’nin (GSYH
‘stin - %7’si), Italya'min (GSYH’sinin %3'ti) ve Ispanya’min
(GSYH'sinin %2’si) cari fazla veren tilkeler olarak one ciktig1,
diger tilkelerin ise ciddi bir oranda cari dengesizliginin olmadi-
g1 gorulmektedir. Bununla birlikte, Yunanistan, Portekiz ve

Polonya ge¢mis yillardaki cari agiklarini nispeten azaltirken,
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aksine Fransa ve Finlandiya cari fazla pozisyonundan cari agik
pozisyonuna girmislerdir. 2008 krizi doneminde GSYH'sinin
%15'ini agik veren Yunanistan'in, %12’sini acik veren Porte-
kiz’in ve % 7’sini acik veren Polonya'nin biiytik bir toparlanma

yasadig1 anlasilmaktadir.

Ulkelerin petrol ve petrole dayali iiriin ithalatlar1 ince-
lendiginde ise, tiim iilkelerin 2009 yilinda ciddi bir oranda itha-
latlarin kistiklari, ardindan genisleme siirecine girdikleri fakat
2012-2016 doneminde tekrar bir daralma siireci yasayarak itha-
lat hacimlerini azalttiklar1 goriilmektedir. S6z konusu donemde
ozellikle Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya petrole dayali itha-
latlarini yaklasik %35 oraninda diistirmuislerdir. 2018 yil1 itiba-
riyle 72 milyar dolar degerindeki petrol ithalati ile Almanya
one gikarken, Fransa 54 milyar dolar, Ispanya 43 milyar dolar,
ftalya 42 milyar dolar, Polonya 19 milyar dolar, Yunanistan 17
milyar dolar, Finlandiya 9 milyar dolar ve Portekiz ise 8 milyar

dolar petrol ve petrole dayali tirtin ithalat1 yapmustir.

Sanayi tretiminin ve petrol ithalatinin cari denge tize-
rindeki etkilerinin incelendigi model, esitlik 1'de gosterilmistir.
Degiskenlere iliskin aciklamalar ise Tablo 1'de yer almaktadir.

Yie= By + B Xy + B, Xoge H 11y 1)

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken =~ Tanimlama

Y Cari denge (GSYH'nin ytizdesi)

X1 Sanayi tiretimi (Endeks)

Xz Petrol, petrol tirtinleri ve ilgili materyal ithalat1 (logaritmik
degeri)

Homojenlik Sinamasi

Calismada ilk olarak panelin homojenligi smnanacak ve
parametrelerin birimden birime degisip degismedigi tespit
edilecektir. Bunun igin temel hipotezlerinde parametrelerin
birimlere gore sabit oldugunu (Hg:gB,, = B, )ileri siiren F

testi ve Swamy S testi uygulanmustir (Pesarané&Tageshi, “Tes-
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ting Slope Homogeneity in Large Panels”, Journal of Economet-
rics MDPI, 142 (1), 2007, s.50).

2 numaral: esitlikte gosterilen F test istatistigini hesap-
layabilmek icin, oncelikle havuzlanmis en kiictik karelerin ka-
lint1 kareler toplami1 (RRSS) ile biitiin birimlerden ayr1 ayr1 elde
edilen en kiiciik karelerin kalinti kareler toplamlar1 (URSS)
hesaplanmistir. Esitlikte yer alan diger determinantlar; toplam
degisken sayisini (K), birim sayisi1 (N) ve gozlem sayisin (T)
ifade etmektedir. F tablo degeri ise, %95 giiven araliginda ser-
bestlik dereceleri dikkate aliarak bulunmaktadir. F test istatis-
tiginin F tablo degerinden biiyiik olmas: halinde, Hy hipotezi
reddedilmektedir (Ferda Tatoglu, Ileri Panel Veri Analizi, Diizen-
lenmis ve Yenilenmis 3.baski, Istanbul: Beta Basim A.S., 2018,

5.96).
(RRSS—URSS)/K(N—-1)

F test istatistigi = URSS/NIT—K) 2
RRSS: 2284.48

URSS:547.70
(43.20+70.74+4.38+65.90+31.74+23.46+224.92+83.3)
K:3,N:8, T: 24

... (22B4-547)/3(8-1)
F test istatistigi = —
547 /8(24-13)

=25.44

F tablo degeri: Fo, xn-1); N(T-K) = Fo.05,21; 168=1.65

F testi hesaplanan deger > F tablo degeri — Hohipo-
tezi reddedilir.
Swamy S testinde ise ki kare(66)=2695.76 ve p=0.00 sonuglar1
elde edilmistir. F testine benzer sekilde, Swamy S testinde de Ho
hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmektedir. Sabit ve egim
parametreleri birimlere (i) gore degisim gosterdiginden panelin
heterojen oldugu goriilmektedir. Model 3 numarali esitlikte
oldugu gibi ifade edilmistir.

Yie = ,"5:};' + ,"3_1_5 Ky + ,Bgi Koge + Uy ©)

Birimleraras1 Korelasyonun Sinanmasi

Panel veri analizinde tahminci se¢imi yapilmadan 6nce,
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birimleraras: korelasyonun (yatay kesit bagimlilig1) test edilme-
si gerekmektedir. Her bir birim bagimsiz olsa da, ayn: zaman
doneminde benzer faktorlerin etkisi altinda kalmaktadir. Bu
nedenle birimlerden elde edilen hata terimleri de birbiri ile
iliskili olabilmektedir. Bu durum dikkate alinmadiginda, hatal
tahminler yapilabilmektedir.

Modelde birimleraras: korelasyonun varlig1 arastiril-
mustir. Tablo 2'de yer alan LM, LM adjusted ve LM CD sonug-
larma gore, birimleraras: korelasyonun olmadigin ileri siiren
Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde reddedilmistir. flaveten
Breusch Pagan Lagrange Carpamni testinde hesaplanan ki kare
(28)=94.325 p=0.00 degerleri, birimlerarasi korelasyonun oldu-
gu sonucunu desteklemektedir.

Tablo 2. Birimler aras1 Korelasyon Testi

Ho: Cov(uit,ujt) =0

Test Test Istatisti- Olasilik De-
gi geri

LM 94.33 0.0000

LM adjusted (two sided 14.06 0.0000

test)

LM CD (two sided test) 3.675 0.0002

Birimler arasi korelasyon matrisi Tablo 3’de gortilmek-
tedir. Tablodaki degerler -1 ile +1 arasinda degismekte olup, iki
tilkenin cari denge/GSYH degiskenleri arasindaki iliskinin
varligimi ve yoniinii gostermektedir. Negatif katsayili degerler
iki degisken arasindaki negatif yonlii iliskiyi, pozitif katsayili
degerler ise iki degisken arasindaki pozitif yonlu iliskiyi yan-
sitmaktadir. Buna gore 0.90'mn iizerinde olan degerler; ispanya-
[talya, Ispanya-Portekiz, Italya-Portekiz, Ispanya-Yunanistan
arasinda goriilmekte ve s6z konusu iilkelerin cari dengeleri
arasindaki ¢ok ytiiksek iliskiyi ifade etmektedir. Yunanistan ve

Portekiz arasindaki iliski de (0.82), yiiksek bir korelasyonun
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$D

varligma isaret etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde,

Ispanya, Portekiz, Yunanistan ve Italya arasinda yiiksek iliskile-

rin oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 3. Birimler arast Korelasyon Matrisi

Cari denge, -

GSYH
GSYH

Al-
man-
ya
Fin-
lan-
diya
Fran-
sa

Is-

panya

[talya

lonya

Por-
tekiz

Yu-
nanis-
tan

man
ya
1

0.330
9

Fin-
lan-

diya

0.001
5

Fra
nsa

0.2
99

0.2
34

0.4
558

0.0
97

0.1
486

Is-
pan

ya

0.93
77

0.16
51

0.94
09

0.70
00

Ital
ya

0.3
193

0.9
055

0.7
653

Po- Por-
lon- te-
ya kiz
1

035 1

59

0.56 0.82
75 19

Yu-
nanis-

tan

Goriiniirde Iligskisiz Regresyon ile Modelin Tahmin
Edilmesi

Arnold Zellner(1962) birimleraras: korelasyonun oldugu hete-

rojen modeller icin Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (Seemingly
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Unrelated Regressions- SUR) modelini gelistirmistir. Bu model

zaman boyutunun biiyiik ve birim sayisinin 10’dan kiigiik ol-

dugu durumlarda daha tutarh tahminler tiretebilmektedir (M.

Hashem Pesaran&Tageshi Yamagata, Testing slope homogene-
ity in large panels, Journal of Econometrics MDPI, 142 (1), 50,
2007). Calismada 8 birim 24 yillik zaman boyutunda incelendi-

ginden, model tahmincisi olarak SUR modeli tercih edilmistir.

SUR modelinde, genel varyans kovaryans matrisi olusturul-

makta ve en kiiciik kareler yontemi kullanilmaktadir (Tatoglu,

2018). Tum birimler i¢in teker teker regresyon modelleri ku-

rulmakta ve sonuglar ayr1 ayr1 yorumlanmaktadir.

Tablo 4. Goriiniirde [liskisiz Regresyon Modeli Sonuglar1

Cari Denge

(% GSYH)

Almanya

Finlandiya

Fransa

Ispanya

italya

Polonya

Portekiz

Yunanistan

Sanayi
Uretimi
(Endeks)
0.1520
(0.000)
0.2102
(0.000)
0.0555
(0.000)
-0.3133
(0.000)
-0.0709
(0.002)
0.1157
(0.000)
-0.3350
(0.000)
-0.3842

(0.000)

Petrol Itha-

lat1
(Logaritmik)
-1.3108
(0.011)
-3.9025
(0.000)
-0.7566
(0.000)
-3.5821
(0.000)
-2.3127
(0.003)
-2.6746
(0.004)
-4.9178
(0.042)
-4.8765

(0.004)

Sabit

14.4118
(0.116)
41.9745
(0.016)
7.3479
(0.023)
92.8650
(0.000)
47.6463
(0.000)
28.8459
(0.044)
108.3433
(0.007)
112.3282

(0.000)

R

Kare

0.7374

0.6198

0.7329

0.8631

0.5260

0.6563

0.5278

0.7744

Ki

Kare

73.98

31.19

56.19

242.96

27.77

47.76

38.90

111.78

Olasilik

Degerleri

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000
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SUR modeli sonuglar1 Tablo 4'de yer almaktadir. Olasi-
lik degerlerinden anlasildig gibi, tiim tilkeler i¢in kurulan mo-
deller %95 giiven diizeyinde anlamlidir. Bununla birlikte, sana-
yi tiretimi ve petrol ithalat1 degiskenlerinin de model igerisinde
istatistiki olarak anlaml oldugu gortilmektedir. Modelin agik-
lama giicii olan R kare degerleri, 0.86 ile 0.52 arasinda degisim
gostermektedir. Cari dengedeki degisimlerin Almanya’da
%731, Finlandiya’da 9%61’i, Fransa'da %73, 1spanya’da
%86s1, italya’da %52'si, Polonya’da %65’i, Portekiz'de %52’si
ve Yunanistan'da %77’si, sanayi tiretimi ve petrol ithalat: ile

acgiklanabilmektedir.

Petrol ve petrol tirtinleri ithalatinin artmasi, tim tilke-
lerde cari dengenin GSYH’ye oranini olumsuz etkilemektedir.
Parametre degerlerine gore, petrol ithalatinin 1 birim artmasi
halinde cari dengenin GSYH igerisindeki pay1r Almanya’da
0.013 birim, Finlandiya’da 0.039 birim, Fransa’da 0.007 birim,
Ispanya’da 0.035 birim, Italya’da 0.023 birim, Polonya’da 0.026
birim, Portekiz’de 0.049 birim ve Yunanistan'da 0.048 birim
azalmaktadir. Bu degerlere gore cari dengesi petrol ithalatina
en duyarli olan tilkeler, Portekiz, Yunanistan ve Finlandiya

olarak 6ne gctkmaktadir.

Sanayi endeksi ile cari denge arasindaki iliskinin ise bir
grup tilkede pozitif yonlti (Almanya, Finlandiya, Fransa ve
Polonya), bir grup iilkede ise negatif yonlii (Ispanya, Italya,
Portekiz ve Yunanistan) oldugu goriilmektedir. Sanayi tiretim
endeksindeki 1 birimlik artis, Almanya’da cari denge/GSYH
oranini 0.15 birim, Finlandiya’da 0.21 birim, Fransa'da 0.05
birim ve Polonya’da 0.11 birim arttirmaktadir. Diger yandan
sanayi tiretimdeki 1 birimlik artis, cari dengeyi Ispanya’da 0.31
birim, italya'da 0.07 birim, Portekiz’de 0.33 birim ve Yunanis-
tan’da 0.38 birim azaltmaktadir. Sanayi tiretim endeksi ile cari
denge arasindaki iliskiler, en ¢ok ispanya, Portekiz ve Yunanis-
tan’da dikkati cekmektedir.

Sonug
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Bir tilkenin 6demeler bilancosunda yer alan cari denge
hesabi, bir¢ok ekonomik faktorle karsilikl: iliski igerisindedir.
Cari dengenin fazla ya da acik vermesi, uluslararas: sermaye
hareketlerinden reel sektore kadar ¢ok sayida etkiler dogurdu-
gundan, cari dengeyi etkileyen faktorlerin incelenmesi ekonomi
icin onem tasimaktadir. Ayrica sanayi mali iiretiminde ener;ji
kaynaklarmmin rolti giderek arttif1 icin enerji, tiretim ve cari
denge de birbiriyle iligkilidir.

Bu calismada sanayi tiretiminin ve petrol ithalatinin ca-
ri denge tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bu amag dogrul-
tusunda cesitli Avrupa {iilkelerinin sanayi tiretim endeksleri
bagimsiz degisken olarak belirlenmis olup, o tilkelerin cari
dengelerinin gayrisafi yurtici hasilalarina orani ve petrol ithalat
miktarlar1 bagimli degisken olarak secilmistir. Panel veri anali-
zinde oncelikle parametrelerin homojenligi test edilmis ve ar-
dindan heterojen panel veri yontemlerinden goriintirde iliskisiz

regresyon yontemi ile model tahmini yapilmustir.

Elde edilen sonuglar, iilkelere gore farkliik gostermek-
tedir. Sanayi sektoriiniin gelismis oldugu Almanya, Fransa,
Polonya ve Finlandiya'da (1.grup) sanayi {iretim endeksindeki
artis, bu tilkelerin cari dengelerini olumlu etkilerken, nispeten
daha kirilgan ekonomilere sahip Ispanya, Portekiz, Yunanistan
ve [talya’da (2.grup) sanayi iiretim endeksindeki artis, cari den-
geyi olumsuz etkilemektedir. Birinci grupta yer alan tlkelerin
tirettikleri sanayi mallarin1 uluslararas: piyasalarda ihrag ede-
rek doviz kazandirici islemler yaptiklar: gortilmektedir. Diger
yandan ikinci grupta yer alan tilkelerin sanayilerini gelistirmek
icin petrol gibi hammadde ve ara mali ithalatina ihtiya¢ duy-
duklar1 ve bu nedenle de sanayi tiretimlerindeki artisin cari
dengelerini negatif yonde etkiledigi anlagilmaktadir.

Enerji kaynaklar: sinirli olan Avrupa’nin enerji ithalati-
na olan bagimliligi, cari dengelerini olumsuz etkilemektedir.
Alternatif enerji kaynaklarm arastirilmasi ve yeni kaynaklarin
bulunmasi, enerji maliyetinin diisiirtilmesi i¢in 6nem tasimak-
tadir. Diger yandan calismanin kapsaminda ele alman Avrupa
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tilkelerinin cari acig1 stirdiiriilebilir bir seviyededir. Cari den-
genin GSYH icerisindeki pay1 belirli bir degerin altina diisme-
dikge, tretim i¢in gerekli olan hammadde ve ara mallarmin

ithal edilmesi ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir.
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