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CARI ISLEMLER ACI GININ SEBEPLERI VE MODELLENMES i
Ahmet YUZBASIO GULLARI Ahmet BARBAK”

Oz

Bu calgsma, Turkiye'de carisgemler bilancosu aginin Panel GMM modelindeki g@ekenlerin Tlrkiye veri
setine uygulanmasi suretiyle modellenmesini amagkaadir. Cariislemler Bilangosu (@B) aggl, ulkelerin
o6demeler dengesinin dnemli bir unsurudur. Kiresenemik kaullardan bg&msiz olarak dglinilemeyecek
olan dB acel, ulkeler arasi mal ve hizmet hareketlerinin vekel#grin ekonomik istikrarinin
degerlendiriimesinde kullanilan belli bla 6lgutlerden birisidir. @B acil, ekonomik krize kaw erken uyari
sgglayan balica gostergelerden birisidir. Son elli yilda ekarisine olumsuz etkileri olan ekonomik krizler
yasayan Tirkiye icin de surdurilebilir biriB acginin sglanmasi oldukca 6nemlidir. Bu kapsamd&BC
acginin modellenmesi icin oncelikleiB ile Gayri Safi Milli Hasila ve Gayrisafi YurticHasila arasindaki
ili skinin matematiksel olarak aciklanmasi gereklidiu Bapsamda 1B acgl ile tiiketim ya da yatirnm agi
arasinda iliki oldugu goriilmektedir. @B acginin azaltilmasi amaciyla yatirimlarin azaltiimasiekonomideki
biylmeyi kigclltmesi nedeniyle istenmeyen bir durumdolayisiyla Tirkiye'de carisiemler bilangosunun
aclk vermesi durumunda izlenmesi gereken en oneuiitika, tiketimin azaltilmasi olmalidir. Tuketimi
azaltlmasi ayni zamanda tasarrufu arttigaodan, ekonomiye oOnemli katkilari olacaktir. Bu eele,
Turkiye’de dB agiinin modellenmesine gkin ekonometrik cagimalar tiketimi aciklamaya yonelik olmalidir.

Anahtar Kelimeler: Cariislemler Aggi, Cariislemler Dengesi, Gayrisafi Milli Hasila, GayrisafuMici Hasila,
Tuketim.

THE CAUSES OF THE CURRENT ACCOUNT DEFICIT AND ITS M ODELLING
Abstract

This study aims to model Turkey’s current accoueftait by applying variables in Panel GMM ModelTarkey
data set. Current Account Deficit is a crucial comgnt of countries’ balance of payments. Currentodnt
Deficit, which cannot be considered independeninfgiobal economic conditions, is also a significariterion
used to assess the movements of goods and semasneesg countries, and economic stability of coustrie
Current account deficit is one of the leading iadlics acting as an early warning against economisisc A
sustainable current account deficit is quite sigaift for Turkey given the fact that it has underg@conomic
crises in the last fifty years, affecting negatywvéks economy. In order to determine accurately éffects of
Current Account Deficit on economy, it is essentabnalyse its relation between Gross Nationatl&cband
Gross Domestic Product with a mathematical modelduRtion in current accounts deficit is possiblehwi
reduction in consumption and investment. Reductiomvestment is an undesirable situation for itigaites
economic growth. Therefore, in Turkey, the mosh#igant policy when the current accounts havedeéiught
to be reducing consumption. Since the reductiorcansumption also increases savings, it will be lyigh
effective. Hence, the econometric studies in Turkeght to be devoted to explaining consumption.

Key Words: Current Account Deficit, Current Account Balancero& National Product, Gross Domestic
Product, Consumption.

1. GIRIS

Odemeler dengesi istatistikleri iki Gnemli sinifol“Carilslemler” ile “Sermaye ve Finans”
hesaplarindan ojmaktadir. Cari glemler; mal, hizmet ve gelirlerle ilgili reel kayklara

ili skin islemleri ve cari transferleri, sermaye ve finansapés ise sermaye transferleri ya da
finansal araclara gkin islemler aracigiyla reel kaynak akimlarinin finansmanini
gostermektedir. Uluslararasi ddemelerde, herhairgilkenin dg ticaretinin agik vermesi

durumunda bu acik genellikle, bor¢c alinarak veyaveut varliklar satilarak finanse
edilmektedir.

" Dr., Kara Kuvvetleriikmal Maliye Okulu ve Bitim Merkezi Komutanig Maliye Konulari Kurul Bakan,
ayuzbasi4@yahoo.com

” Doktora Ggrencisi, Ankara Universitesi SBF Siyaset Bilimi ¥@mu Yonetimi (Yonetim Bilimleri) Ana
Bilim Dali, abarbakO1@gmail.com

117



AKADEMIK BAKI $ DERGISI
Say!: 46 Kasim — Aral2014
Uluslararasi Hakemli Sosyal BilimlefE-Dergisi
ISSN:1694-528Xtisat ve Girsimcilik Universitesi, Turk Dinyasi
Kirgiz — Turk Sosyal Bilimler EnstitiisGglalebat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Ikinci Diinya Sava sonrasi diinyada gigen ekonomik konjonktiir cergevesinde Tiirkiye’nin
dis ticareti ekonomide o6nemli bir rol oynamayaslamistir. DeSisen ekonomik yapi,
Turkiye’de ekonomik gedimeye neden olmasinin yanindatbal994 ve 2001 yillar olmak
Uzere ceitli krizler ile karsi kawmlya kalinmasina sebep olgwwe 6nemli maliyetlerin
odenmesine zemin hazirlagnr. Yasanan krizlerin olgmasinda yillar icinde buyiyeniB
acgl da oOnemli bir etken olmgtur. Bundan sonraki yillarda da ekonomik kriz
yasanmamasinda onemli anahtarlardan biridiB Cacginin  strdurilebilir bir seviyede
olmasidir. Bu kapsamdaiB acginin sebeplerinin modellenmesi ve tedbirler alinmas
hikimetlerin temel amaclarindan olgtur.

Uzun sireli ve yiksek oranh IB acginin genelde finansal ve/veya doviz krizleri ile
sonuglanmasi, énemini oldukca arttigtm Bu ba&lamda; GB agiinin dgzrudan sebeplerinin
bulunarak gerekli tedbirlerin alinmasi ve uygulasmson derece 6nemlidir.iB agginin
sebeplerini bulmak tzere, gha ABD olmak ceitli Glke/tlke gruplarini kapsayan hem teorik
hem de ampirik bir cok ¢cama yapiimstir.

Bu calsmada, dunya ulkelerinin birganda analiz icin yeterli veri olmamasi/elde
edilememesi nedeniyle sadece G-20 Uulkelerine aitevekullaniimstir. Yine analiz icin
yeterli veri elde edilememesi nedeniyle, G-20 (dkielden de Arjantin ve Avrupa Bigl
kapsam dunda tutulmgtur. Analizde kullanilan veriler, Dinya Bankas! ivesetinden
alinmstir. 2005 yilinda GATT kapsaminda sdticaretin serbestigiriimesi ve miktar
kisitlamalarinin ~ kaldirilmasi  nedeniyle, 1960-2004& 2005-2011 doénemleri ayri
deserlendirilmistir.

Calismada, oncelikle @B ve sermaye hareketleri arasindakskilen bahsedildikten sonra
Cari Islemler Dengesi (@D) teorik olarak kisaca agiklanacaktir. Daha sommakonuda
yapiims olan bazi ekonometrik camalar ile bunlarin sonuclarina gieilecek ve devaminda
bu calsmada kullanilacak olan ekonometrik yontemlerin degercevesi agiklanacaktir.
Sonraki bolimde, G-20 ulkelerinden 18 tanesinevaiiler kullanilarak, Turkiye'de B
acgl, Panel GMM modelindeki ggskenlerin Tirkiye veri setine uygulanmasi suretiyle
modellenecektir. Son bélimde ise gilrulan model ile elde edilen sonuglar, kuramsal
cercevede yorumlanacaktir.

2. CARI iISLEMLER B iLANCOSU VE SERMAYE HAREKETLER i

Odemeler bilangosunun mal, hizmet ve transfer kignin gelir ve giderler toplami
arasindaki fark @B fazlasini ya da agini ifade etmektedir. B’nun acik veya fazla vermesi
durumunda Ulkeler arasinda kredi/borgs\arisini kapsayan sermaye hareketleri ortaya
cikmaktadir. Ancak sermaye hareketleri sadeif® & in1 ya da fazlasini dengelemek igin
yapiimamaktadir. Bunun yaninda, calemlerden bgimsiz olarak, sermaye yatirimlarinin
Ulke icinde ya da dinda yapilmasiyla ilgili kararlar da sermaye hatiekimi etkilemektedir.
Buna gore, @B ile sermaye hareketleri bilangosunun toplami éelembilancosunun genel
acginl ya da fazlasini gostermektedir. Bu durum isetematiksel olaraksoyle ifade
edilmektedir:

Carilslemler Bilangosu (@B) Acigl + Net Sermaye Gii (anF4) =0 (1)

(1) numarali denklemden agikacasl Uzere bir Glke, satabilegebir varligl yoksa veya varlik
satgindan yeterli finansmani giayamayacgini 6ngoruyorsa, bunun yani sira yur§iddan
da acgini kapatacak miktarda bor¢ alamiyorsa, Cdglemler Acgini  sifirlamasi
gerekmektedir. Ancak bu durum, Gayrisafi Milli Has(GSMH)'da ani ve sert duslere
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sebep olmakta ve topluma c¢ok buyuk bir maliyet giektedir. (Dornbusch ve gdirleri,
1998:267)

Dis ticarette yganan liberallgmeye paralel olarak, 6zellikle 2005 yilindan itidyardB
acik/fazlalarinin Gayrisafi Yurtici Hasila (G$¥)'ya oranlarindaki yiukselme GSMH'daki
artisin cok daha tizerinde olrgtur. G-20 ulkelerinden 18 tanesinirsdicaretinin GSYH'ya
oraninin ortalamasi 1960-2004 yillari arasinda %88, 2005-2009 yillar arasinda bu oran
% 56’ya cikmstir. Yine 1960-2004 yillan arasinda G-20 UlkeleritGSMH’nin bayumesi
%4,13 iken 2005-2009 yillari arasinda bu oran ¥®'a,@ismuistir. Baka bir ifadeyle
ulkelerin Uretimlerindeki argi orani ortalama % 25 gérken ds ticaretin GSYH'ya orani
ortalama % 47 oraninda argmr.

Tablo-1'de gorilecs lzere, ulke gruplarina gorelE agginin GSYiH'ya oraninin dgisimi

de cok farkli olmgtur. 1960-2011 vyillar arasinda diinya genelind® @gginin GSMH'ya
orant % -3,01 iken G-20 ulkelerinde bu oran % -Oyi4 Turkiye iginde % -2,39'dur.
Tarkiye'ye ait oran diinya genelinin altinda olsa@&0 ulkelerinin ortalamasinin oldukca
Uzerindedir. Bunun yaninda, gercelde dgerlerin standart sapmasi dinyada % 1,77 ve G-20
Ulkelerinde % 5,40 olmasina kdrk Turkiye'de % 2,56’dir. Turkiye'deki oranininolatilitesi
dunyadan yuksek, G-20 ulkelerinin ise altinda dmyrgir. Bu durum ise, ekonomideki
belirsizlik ve istikrarsizigin géreceli olarak bircok Ulkeye gore ¢cok dahadadtiguna ksaret
etmektedir.

Tablo-1'de bircok Ulkede kronik bir acik olmasinarddik petrol zengini Suudi Arabistan ve
Rusya ile yillar itibariyla ga acik biyume gostergniolan Cin, Almanya, Japonya ve
Kore’nin sirekli fazla vergi gorilmektedir. 1960-2004 doneminde Tirkiye nifB&gginin
GSYiH'ya orani % 1,59'dan % 4,42'ye ciksar. G-20 ulkelerinde 1960-2004 déneminde
%0,39 aclk var iken 2005-2011 doénemindstda&Buudi Arabistan olmak Uzere fazla veren
Ulkeler nedeniyle % 1,09 fazla verilgtir. Buna kagilik 2008 yilinda yganan ekonomik
krizin de etkisiyle standart sapma belirtilen dotenshe % 4,98'den % 6,99’a; Uretimdeki
yillik artis ise % 4,56’dan % 4,78'e cikgtir. Buna goére, Turkiye'nin diticaret agiinin
yatirim yerine tuketimde kullanilgh gérilmektedir.

Tablo 1: 1960-2004 ve 2005-2011 Yillarina aitiB’nun GSYiH'ya orani ve GSYiH'nin
Yillik Baydme Oranlari

OLKE CIB%GDP ORTALAMA STANDART SAP. (CB) GDPGROWAN ORTALAMA

1960-2004 2005-2011 1960-2004 2005-20111 1960-2004 005-2011
AUS -3,47 -5,23 1,64 1,33 3,71 2,89
BR -2,16 -0,66 2,30 1,61 4,54 4,05
CAN -1,77 -0,62 1,91 2,26 3,63 1,66
CHN 1,12 7,36 2,13 2,18 7,84 10,93
DEU 0,73 6,14 1,86 0,73 2,19 1,47
FRA 0,42 -1,33 1,19 0,64 3,24 0,96
GBR -0,90 -2,43 1,81 0,74 2,67 0,78
IDN -0,93 1,21 3,42 1,22 5,61 5,83
IND -0,74 -1,73 1,16 0,94 4,71 8,34
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ITA -0,24 -2,77 1,67 0,58 3,18 -0,01
JPN 2,21 3,46 1,25 0,96 4,56 0,51
KOR 0,42 2,17 4,40 1,11 7,35 3,83
MEX -2,36 -0,73 2,86 0,36 4,43 2,29
RUS 6,82 6,70 591 2,62 -0,98 4,15
SAU 3,87 22,31 16,32 8,81 5,33 3,78
TUR -1,62 -5,84 1,91 2,33 4,56 4,78
USA -1,59 -4,42 1,68 1,37 3,42 1,21
ZAF -0,52 -4,74 3,25 1,83 3,22 3,50
GENEL -0,39 1,09 4,98 6,99 4,27 3,36

Ozellikle dinyanin lokomotifi sayilan ABD’nin I8 ac¢gl ortalamasi 1970-1997 yillari
arasinda % 0,98 iken 1998-2011 vyillar arasinda ,2d’d cikmgtir. CIB acginin 1998

yilindan itibaren strekli artmag@imi icinde olmasi ve standart sapmasinin da %l Qibi

G-20 ortalamasindan daha yuksek dizeyde olmasi adi@kpnomisi icin tehlike arz
etmektedir.

CiB’'nun kronik bir bicimde agik vererek finanse edileyecek boyuta gelmesi, ekonomik
krizlere yol agmakta ve ulke ekonomilerine dnemdéiretede zarar verebilmektedir. Kriz
durumunda ise ulkelerin mili gelirlerinde ve gelagilimlarinda hem dime hem de bozulma
yasanmaktadir. Ayni zamanda, bu krizlergdadan veya dolayli olarak gkr tlkeleri de
etkilemektedir. Bu nedenle diinyadaki her tlkeyeCii diger tilkeleri de ilgilendirmektedir.

2.1. Cariislemler Dengesinin Kuramsal Temelleri

GSYiH, bir tlkenin mal ve hizmet Uriinlerinden elde atwidusu geliri veya yapnyi oldugu
harcamalari ifade eden bir akimgddenidir. GSMH, tlkenin ekonomik performansinin
Olcilmesinde kullanilan en O6nemli gdstergelerdensidir. Tanimdan ankalacasl lzere
GSYIiH, hem ekonomideki bireylerin tamaminin elde gtoiduklari gelirleri hem de tilkenin
mal ve hizmetlere yapmolduklari toplam harcamayi gostermektedir (Mank2@07:15-16).

GSYIH'nin tretim yéninden tanimi; bir tlkenin belirlirizaman diliminde tretrgioldugu
nihai mal ve hizmetlerin piyasa ghridir. Gelir yoninden taniminda ise “Ulusal Gelir)”
kavrami kullanilarak, tlkedeki bireylerin belirlirbzaman diliminde Uretim faktdrlerinden
elde ettikleri gelirlerin toplami olarak tanimlanktadir. Bir tlkenin GSYH'sI (2) numarali
denklem ile ifade edilmgtir. Denklemdec tuketimi, I yatirimi, ¢ devlet harcamalaring
ihracati veum ithalati gostermektedir.

GSVIH, = Co+1. 4+ G, + [, — M,] (2

GSMH ise, GSYH'ya yurt dsina yapilan/alinan net faktor 6demelerini®) ilavesi ile
bulunmaktadir. Yani, GSM ulke icinde Uretilen Urlnlerin toplamini, GSMHeidilke
bireylerinin kazandy toplam geliri ifade etmektedir.

GSMH, = GS¥VIH . + R, = [C,+ 1, +G, + (X, — M,]] + R, = (C.+ 1, + G, ) + CA, 3)
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(3) numarali denklem yardimiyla daiBC bulunmutur. fhracat/ithalat farkina, net faktor
odemelerinin ilavesi ile bulunaniBnun matematiksel ifadesisagida verilmitir (Mark,
s.17):

CA; = [[X, — M,] + R;] = ANFA = GSMH; — [, + I; + G;] 4)

(4) numarali denklemin GEMH, — [, + 1.+ &]1“ kisminin her iki tarafina vergiT{ dahil
edilirse denklemin deeri desismeyecektir. Boylece, IB'nun baka bir gosterimle yatinm ve
tasarruf arasindaki fark oldu bulunacaktir.

CA; = GSMH; - T; — [+ + G+ T,
CA; = [(GSMH, —T; — €)— ;] + [T} - G;]
Cﬂt = [jt - It] + [Tt - Gll] (5)

CiB acginin “tasarruf ile yatinm” ve “vergi ile devlet heamalar” arasindaki farktan
kaynaklandgl (5) numarali denklemde ortaya konuktwr. Tasarrufu fazla olan veya butcesi
fazla veren ilkelerin ®'nun fazla verecg (5) numarali denklemden asibmaktadir.
CiB’nun, Giineydgu Asya veya petrol ihra¢ eden Ulkelerin tasarruflar yatirimlarindan
fazla olmasi nedeniyle fazla vermesi veya ABD gibtirimlari tasarruflarindan fazla olan
Ulkelerde acik vermesi (5) numarali denklem ile mjndur. Yine cafmanin sonraki
bélumlerinde bitce agiile CIB acii arasinda ikkiyi bulan ekonometrik caimalarin da (5)
numarall denkleme paralel oglugorulecektir.

(3) numaral denklemdeki gskenler devlet (g) ve bireylerin (p) tuketim ve yatlar
seklinde dgistirilerek (6) numarali GSMH denklemi elde editm. (Agenor vd., 2008:43).

GSMH, =cf+cf+17+17 +ca, (6)

(6) numaral denklemdeki devlet ve bireylere aketim ve yatirimlar birlgirilerek de (7)
numarali denklem elde edilgtir:

GSMH, =C, +1, +CA, (7)

(7) numarali denklemdeki parasal buyukltklerin (gkecin ayni dgeri ifade etmesi icin
denklemin her iki yanzsMH, 'ya bolunmitir. Boylece yillar itibariyla y@nan nominal
blyumeler ve Ulkeler arasindaki parasal boyuttaddicfarkliliklar giderilerek (8) numarali
denklem elde edilngtir.

(GSMH, )/(65MH, )= (C, +I, +CA,)/(C5MH, ) ) (8

(8) numarali denklem yardimiylaiBnun GSMH’ya oraninin matematiksel gosterimi elde
edilmistir.

41 _ 1 (€ 3 7 ) (9)

i - S i
| Gsraer, ) |esmm, | |GsME, )

GSMH ve GSYH dinya genelinde bircok (lkede birbirine yakin gelderde
gerceklgemektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1998:7). Diunya Bankasri tabaninda, GSMH
yerine dgisken olarak GSYH kullaniimasi ve GSMH ile GS¥ arasinda 6nemli bir fark
olmamasi nedeniyle (9) numarali denklegageda belirtilensekilde kullanilacaktir:

L 1 (e ) el (20)

T i\ - 7T T i\
| EsvimE, ) |esvid, | |EsviE, |
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2.2. CariIslemler Dengesini Modellemeye Yonelik Cagmalar

Aizenman ve dierleri (2008), 1981-1986 donemine ait 18gidken (yabanci varliklarin
GSYiH'ya orani, doviz rezervlerinin G9¥’ya orani, kii basina digen GSYIH arts yiizdesi,
nifus artg hizi, metal ihracati, petrol ihracati, bankalaratdan yaratilan kredinin
GSYiH'ya orani, d¢a acgik endeksi, kuru sabitleme endeksi vd.) yagdar69 ulkenin B
dengelerinin GSYH’larina oranini modellemeye cahislardir. Calsmayl ¢ bolumde
yapmslardir. Birinci bolimde, 18 dgskenin yaninda ABD’nin bir énceki donemilZnin
GSYiH'ya oranini da bamsiz dgisken olarak kullanmlardir. Calsmada diizeltiimi R?
0,63 bulunmstur. ikinci bolimde, ABD donem ID'nin GSYiH'ya orani, modelden
cikariimg ve duzeltiim§ R*nin 0,50 civarina d§tiigi gorulmigtir. Uctincti bslumde ise
tlkelerin, gelsmis ve gelimekte olan ulkeler olarak ikiye ayrilmasi sonuciizeltiimis R?
0,70’e ¢cikmgtir. Calsmada, @B acgini en fazla nifus agtive sabit doviz kurunun etkilegli
bulunmutur. Yine ABD’'nin %2’lik cari agginin, OECD (Ulkelerinde %0,5’'lik bir fazlaya
sebep oldgu bulunmygtur. Ancak yapilan caimalarda hata terimlerine gkin herhangi bir
test yapiimangtir. Dolayisiyla yapilan ¢caimalarin dgrulugu teyit edilemenstir.

Aizenman ve dierleri (2008), 1990-2005 dénemi icin, 25'i OECD #&y®lmak tzere 43
ulkenin AB acil ile Gayri Menkul Fiyatlarinin aginin GSYiH deflatoriine orani arasinda
onemli bir iliski bulmuslardir. Calsmada GB agginin % 4 artmasi durumunda gayrimenkul
fiyatlarinda % 10’luk bir dgerlenmenin oldgu sonucuna varilmtir. Yine, gayrimenkule ait
bir yil gecikmeli dgerin standart sapmasinin bir birim artmasi dururaubd Ticaret
Aciginda % 10, reel faizde % 7 ve GSMH'da % 2’lik bitigoldugu bulunmuytur.

Ito ve digerleri (2007), 19 gedmis ve 70 gekmekte olan Ulkeye ait 1986-2005 yillari arasini
kapsayan @D icin Tasarruf ve Yatinmin GSMH'ya oranlarini doali desisken olarak
kullanms, bagimsiz dgisken olarak ise finansal gghe, finansal da aciklik ve
yasallyapisal galim kullaniimstir. Ayrica kontrol dgiskenleri de kullanilmgtir. Tablo-2 ve
Tablo-3'de belirtildgi Gzere, bgimsiz dgiskenlerin b@&ml desiskeni aciklamasi % 60
civarinda bulunmgtur. Sonug olarak, gelnekte olan tlkelerde yasal/yapisal sistemi daha iyi
olan veya finansal acidan daha kapali olan Ulkelglsmekte olan Ulkelerden ise sanayisi
rekabetci olan ve finansal acidansadidaha kapali olanlarin iBnun fazla verdgini
bulmwlardir. Ayrica, butce aciklarininiB agginda birebir belirleyici olmadg; % 1'lik bir
biitce agtinin % 0,5'lik bir B acgina sebep oldtu da bulunmstur.

Chinn ve dgerleri (2005), 1971-2003 donemi icin 21 gelis ve 97 gekmekte olan Ulkeye
ait “vYabanci Sermaye Varliklarinin GSMH’ya oranijitBe Fazlasinin GSMH’ya orani,
Goreceli Gelir, Demografi, Belirsizlik, R1Ticarette Aciklik, Finansal Geghislik/Derinlik,
Finansal Aciklik, Yasal Dgskenleri” kullanarak Cariislemler A¢gini modellemglerdir.
Diizeltilmis R*> modelde tilke gruplarina ve kullanilangtigenlere gore % 33-55 arginda
desismektedir. Yine cakmalarinda, tilkelerin biitce aciklariniiBtnin olusumunda 6nemli
roliiniin oldgu; sermaye piyasalarinda sgman airi biyimenin ise 8'nda bozulmaya
sebep oldgu tespit edilmgtir.

Chinn ve dgerleri (2000), 1971-1995 donemi icin 18 gelis ve 71 gekmekte olan Ulkeye
ait 13 deisken yardimiyla @B acginin GSYiH’'ya oranini modellenstir. Birinci asamada
kesit regresyonu ile modelleme yapimgelismis lkeler icin diizeltilm§ R? 0,94, dger tlke
gruplari icin diizeltiim§ R?ise 0,46 ile 0,57 arasinda bulungtur. Zaman etkisine g Panel
Regresyon yapilg@inda diizeltilmi R* 0,42 ile 0,58 aras! bulunmstur. Calsmada, 6zellikle
biitce agtinin AB aciinda énemli bir rolii oldgu tespit edilmtir.
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Teorik olarak diinyada ojan dB acik ve fazlalarinin toplami sifir olmak zorundadazi
Ulkelerin surekli acik vermesi ancak bazi Ulkelesiirekli fazla vermesi ile mumkin
olmaktadir. Fazla veren (lkelerin elinde @o finansal varliklarin ger dlkelerin dy
ticaretinin finansmaninda kullaniimasi bu spiralilevam etmesine neden olmaktadir.
Bernanke (2005) tarafindan yapilan galada; Guneydgu Asya llkelerinde yuksek tasarruf
oraninin oldgu ve 1998 krizinden sonra yatirimlarin ygtaaigi; dis ticaretten kaynaklanan
fazlanin 6zellikle ABD’ye yoneldi ve bu durumun da iB agginin kroniklsmesine sebep
oldugu ortaya konulmsgtur.

3. ANALIZDE KULLANILACAK EKONOMETR 1K YONTEMLER

Calsmada 1971-2011 arasindaki 40 donem icin G-20 Ulikelen 18 tanesine ait veriler
kullaniimistir. Calsmada hem zaman hem de kesit regresyonun kullanilinggacindan

dolay1 Panel Data yontemi kullanilacaktir. En bdmti ile Panel Datgu modelle ifade

edilmektedir (Davidson ve gerleri, 1999: 267):

Vi =XKef+up i=l...omt=1....T ulXx ~N[0a%] 11

(11) numarali denklemde @anmasi gereken varsayimlarin ger¢cgklemesi durumunda ise
asagida verilen Genellgiriimis Moment Metodu (GMM)’na ait model kullanilacaktir:

min, [EL, Z; G — X:5)] WS, Z; & — X b)) (12)

(12) numarali denklemdz entsrimantal digskenlerin oldgu GxL matrisi vew ise tesadufi
olmayan LxL simetrik matrisi ifade etmektedir. (X¥®)maral denklem yardimiyla vektori
asagida bulunmstur. (Wooldridge, 2010:190)

= (x2W z%) (X 2/ z%) (13)

Zaman serisi kullanilmasi nedeniyle hata teriminirbirini izleyen degerleri arasinda gki
olmasi durumunda ofan otokorelasyonun giderilmesi amaciyla (14) nuinatanklemde
belirtilen otoregresyon kullanilacaktir (SalvateeeReagle, 2002:242).

RIS VS o A LS T o 5 N (14)
3.1. Cariislemler Aciginin Modellenmesi

Ulkelerin uzun dénemde diizenli ve surdurtlebilir bilytiime sergilemeleri icin i8’nun
kronik bir acgik vermemesi gerekmektedir. Sureklikagerilmesi, ulkelerin bor¢ alma
imkaninin azalmasi durumunda, genellikle krizle usganmaktadir. Boyle bir kriz ise,
uretimde ve gelir daliminda ciddi hasarlara yol agcmaktadir. Yingedi tlkelerin yaadgi
kriz, dis ticareti ve/veya bor¢ bulma imkanini azaltmasi gébeplerden dolayl domino etkisi
yaratarak dier tlkelere de yayilabilmektedir. Dolayisiyla tikeh strdurilebilir bir @B8'nun
olmasi hayati 6nemi haizdir.

CiB'nun hangi dgiskenlerden etkilendinin tespiti icin uzun yillardir birgok caima
yapiimstir. Reel déviz kurundan bitce ama kadar bircok Bamsiz dgisken yardimiyla
CiB acgl modellenmeye calilmistir. Onceki bolumde yer verilen bir kisim gatadan
anlasilacaz tizere, genelde kurulan modelleridBCacggini agiklama yiizdesi % 50 civarinda
gerceklgmistir.

Bu calsmada, (10) numarali denklem yardimiyldBCacggl modellenecektir. Modelin
uygulanmasinda, G-20 ulkelerinden Dinya Bankasisetinde kayith bulunan 18 adedinin
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1971-2011 yillari arasindaki 40 donemine ait variden yararlaniingtir. Ulkelere ait veri
setlerinin uygun olmasi icin Cafilemler Acgl (CAB_GDP), Tiketim (CONS_GDP) ve
Yatirrm (GROSSCAPFOR_GDP) gigkenlerinin GSYH’ya oranlari kullanilmgtir. Buna
gore, camada oOncelikle G-20 Ulkelerinin tamamina yonelilcegé bir model Panel Data
yontemi ile olgturulacak; daha sonra, kurulan modelin gecégrlilfurkiye’'ye ait veriler
kullanilarak kontrol edilecektir.

3.2. Carilslemler Bilangosu Acginin Modellenmesi

(10) numarali denklemde belirtilen makroekonomilkileein modellenmesi amaciyla (8)
numarali denklem yardimiyla panel regresyon yagtimiModelde olgan otokorelasyonun
giderilmesi amaciyla yatirrm @gkeninin bir yil gecikmeli dgeri ve (11) numaral
denklemde kisaca aciklanangbali desiskene ait 4 yil otoregresif gerleri de modele
sokulmutur. Yapilan panel regresyon sonuclari Tablo-2aeusmustur.

Tablo 2: G-20 Ulkelerine Ait Panel Regresyon Sonugt

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24,6108¢ 10,12881 -2,42979  0,01540
CONS_GDP 0,32964 0,10559 3,12192  0,00190
CONS_GDP(-1) -0,15868 0,02334 -6,79882  0,00000
GROSSCAPFOR_GDP -0,40042 0,03327,  -12,03590  0,00000
NETNATSAV_GNI 0,89161 0,10339 8,62347  0,00000
AR(1) 0,46667 0,04111 11,35242  0,00000
AR(2) 0,18415 0,04179 4,40643  0,00000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0,84110 Mean dependent var -0,15210
Adjusted R-squared 0,83520 S,D, dependent var 5,465090
S.E. of regression 2,21893 Akaike info criterion 4,46854
Sum squared resid 3047,74000 Schwarz criterion 4,63524
Log likelihood -1412,63500 Hannan-Quinn criter, 4,53323
F-statistic 142,4599D0 Durbin-Watson stat 1,99912
Prob(F-statistic) 0,00000
Inverted AR Roots 0,7p -0,26

Kurulan modelin aciklama yizdesi %83 olup oldukdiksgk bulunmgtur. Bu sonug,
calismanin 6nceki bolimlerinde aciklananiDhin kuramsal boyutuyla da uyumludur.
Calismada regresyon sabitinin ¢ok yiiksek ¢ikmai8/GSYIH oraninin énemli bir trende
sahip oldgunu go6stermektedir. (11) numarah denklemde biglir§i olan otoregresif
metodunun kullanilgm AR(1) ve AR(2) olmak uzere iki donemli bir gecikmn modele
girmesi ise (@B/GSYIH oraniyla olgan degerlerin 2 vyl etkisini surdirdtiin

gOstermektedir.
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Denklemin aciklayiciiinin yiksek olmasi ve katsayilaringkin test sonuclarinin gecerli
olmasina kamnlk Sekil-1'de gosterilen hata terimlerine ait test sgaunin normal
dagilmadigl goralmistar.

320

Series: Standardized Residuals
280 - Sample 1963 2011

] Obsenvations 643

240 -|
Mean 1.2%-14
Median 0.101735
Maximum 27.42238
Minimum -14.95435

200 -

160 -

120 4 Std. Dev. 2.280743
Skewness 2.878312
80 - Kurtosis 47.43472
40 Jarque-Bera  53786.50
L Probability ~ 0.000000
0 : : : : ; : .
%5 10 5 0 5 10 15 2 2

Sekil 1: Panel Regresyonda Olgan Hata Terimlerinin Normallik Testi

Sekil-1'de goruldigt tzere; carpiklik O olmasi gerekirken -4,54, bdsikise 3 olmasi
gerekirken 59,1 gerceldmistir. Yine yapilan Jarque-Bera testinin sonuclarahiriminin
dagilmin normal olmadiini gostermektedir. Bu amacla, (13) numarali demkle aciklanns
olan GMM ydntemi kullanilacaktir.

GMM yonteminde de, bir onceki modelde bulunan Ggeimler Acgl (CAB_GDP), Tiiketim
(CONS_GDP) ve Yatirnm (GROSSCAPFOR_GDP)giglenlerinin GSYH'ya oranlari

kullanilmistir.  Aragc deiskenleri olarak, Devlet harcamalarinin Gi$Ma orani

(GOVCONS_GDP), Hanehalkinin Harcamalarinin GYa oranlari

(HOUSEHOLDCONS_GDP), petrol ithalatinin toplam Idta orani (FUELIMP_IMP),
GSYiHnin yillik buyiimesi (GDPGROWAN_ ), M3 para arzinGSYiHya orani

(M3_GDP), toplam tasarrufun GSMH'’ya orani (NETNAT@AGNI), TUFE (CR) ve banka
kredilerinin GSYiH'ya orani (DOMCREBAN_GDP) kullaniingtir. Bulunan sonuglar ise
Tablo-3'de sunulmgtur.

Tablo 3: GMM Sonuglari

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
C 119,898d 5,4863 21,8539 0,0000
CONS_GDP -0,8101 0,1068 -7,5840 0,0000
CONS_GDP(-1) -0,361p 0,1330 -2,7149 0,0073
GROSSCAPFOR_GDP -1,3308 0,0806 -16,5162 0,0000
AR(1) -0,3489 0,0584 -5,9701 0,0000
AR(2) 0,2803 0,0687 4,0773 0,0001
AR(3) 0,2760 0,0777 3,56509 0,0005

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared 0,9295 Mean dependent var 0,3928
Adjusted R-squared 0,9231 S,D, dependent var 6,02[L7
S,E, of regression 1,6701 Sum squared resid 521,6062
Durbin-Watson stat 1,4540 J-statistic 15,7306
Instrument rank 20

Inverted AR Roots 0,6[7 -,51+,38i -,51-,38i

GMM yontemiyle yapilan analizde de Panel Regresijenbenzer sonuclara widmistir.
Kurulan modelin aciklayicgs 0,92 olup yuksek bulunmngtur. Denklemde kullanilan
bagimsiz dgiskenlerin t dgerleri gecerli ¢cikmgtir. Bunun yani sira, modelin sabiti oldukca
yuksek cikmgtir. Yine modelde yiksek miktarda korelasyon olmasdeniyle 3 yila ait
otoregresif metodu kullaniigtir. Calsmada kullanilan arac @skenlerinin fazla
kullanilmamasini gdayan kisita ikkin yapilan ki-kare testi [chi-square (15,7306;(20-
8))]=0,2039 bulunarak modelin gecegihe iliskin Ho hipotezi ret edilmitir. Sonu¢ olarak;
yapilan cakmanin aciklayicifiinin yiksek oldgu ve katsayilarin istatistiksel olarak gecerli
oldugu sonucuna ukalmistir.

3.3. Panel GMM Modelindeki De&iskenlerin Turkiye Veri Setine Uygulanmasi

1950'li yillardan itibaren yganmakta olan @ acginin modellenmesi amaciyla Turkiye'ye
iliskin yapilacak ekonometrik cainada da G-20 ulkelerinden 18’ine ait yapgrolan Panel
GMM’de bulunan Cariislemler Ac¢gl (CAB_GDP), Tiketim (CONS_GDP) ve Yatirim
(GROSSCAPFOR_GDP) damkenlerinin - GSYHya oranlart  kullanilmgtir.  Arag
desiskenleri olarak, Kamu Harcamalarinin GB¥ya orani (GOVCONS_GDP), Hane
Halkinin Harcamalarinin G9M’ya oranlari (HOUSEHOLDCONS_GDP), petrol ithalatin
toplam ithalata orani (FUELIMP_IMP), GSM’'nin yilhik biyimesi (GDPGROWAN ),
toplam tasarrufun GSMH’ya orani (NETNATSAV_GNTUFE (CH) ve banka kredilerinin
GSYiHya orani (DOMCREBAN_GDP) kullanilrgtir. M3 para arzinin GS¥’ya orani
(M3_GDP) ise yeterli veri olmamasi nedeniyle kullamamstir. Yine calsmada hata
terimlerine ait otokorelasyonun giderilmesi amazifullaniims olan Yatirirm’a ait 1 yil
gecikmeli dger ve bg@ml desiskene ait 2 yil sureli otoregresif gigken de dahil edilerek
yapilan GMM’e ait sonuglar Tablo-4’de sunulgtwr.

Tablo 4: Turkiye Veri Setine Ait GMM Sonuglari

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
C 62,3605 4,8805 12,7775 0,0000
CONS_GDP -0,629b 0,0491 -12,8201 0,0000
GROSSCAPFOR_GDP -0,7441 0,0403 -18,4606 0,0000
GROSSCAPFOR_GDP(-1) 0,1146 0,0353 3,2443 0,0031
AR(1) 0,9754 0,0711 13,7190 0,0000
AR(2) -0,0013 0,1151 -0,0111 0,9912
AR(3) -0,0831 0,0972 -0,8549 0,4001
R-squared 0,9006 Mean dependent var -2,1137
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Adjusted R-squared 0,8785 S,D, dependent var 2,32pb3
S,E, of regression 0,8107 Sum squared resid 17,7449
Durbin-Watson stat 2,0300 J-statistic 7,2144
Instrument rank 18 Prob(J-statistic) 0,7815
Inverted AR Roots 0,86 0,37 -0,26

Yapilan calgmada bgiml desiskene ait AR(3) dgiskenindeki katsay istatistiksel olarak
gecerli olmadii icin modelden c¢ikariingive Tablo-5'teki sonuclar elde edilgtir.

Tablo 5: Panel Regresyon Sonuclari

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

C 61,7457 5,8579 10,5406 0,0000
CONS_GDP -0,6201L 0,0590 -10,5145 0,0000
GROSSCAPFOR_GDP -0,7601 0,0479 -15,8540 0,0000
GROSSCAPFOR_GDPJ-

1) 0,1019 0,0384 2,6564 0,0127,
AR(21) 1,0572 0,0770 13,7339 0,0000
AR(2) -0,1540 0,0589 -2,6165 0,0140
R-squared 0,9008 Mean dependent var -2,1663
Adjusted R-squared 0,8887 S,D, dependent var 2,3119
S,E, of regression 0,7885 Sum squared resid 18,0283
Durbin-Watson stat 2,1245 J-statistic 7,3038
Instrument rank 15 Prob(J-statistic) 0,605%5
Inverted AR Roots O,8|8 0,17

Modelde b&msiz dgiskenlerin  b&ml desiskeni aciklama derecesi %88
bulunmutur. J istatisginin % 60 ¢ikmasi ise, analize ggireden fazla dgisken icerdgine
iliskin hipotezin ret edildiini gostermektedir. Okan hata terimlerinin normal gdmasina
ili skin yapilan Jarque-Bera teSgkil-2’de sunulmstur.
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Series: Residuals
6 | Sample 1976 2010
Observations 35

Mean 0.014218
Median -0.098156
4+ Maximum 1.495648
Minimum -2.298839
3 Std. Dev. 0.728036
Skewness -0.545494
Kurtosis 4.402611

Jarque-Bera  4.604793
Probability 0.100019

-2.5 -2.0 ' -1.5 ' -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sekil 2: Jarque-Bera Testi Sonuclari

Hata terimlerine ait carpildin -0,54 dgeriyle O’a yakin oldgu; yine basiklik dgerinin 3
olmasi gerekirken 4,40 olgu ve Jarque-Bera testine gore normatildiagi gorilmektedir.
Buna gore Coklu Regresyonun en 6nemli varsayindanrbirisi sglanmsg olmaktadir.

Hata terimlerinde otokorelasyon vaihin aratirilmasina yonelik yapilan 16 déneme ait
Korelogram test sonuglari ise Tablo-6'dadir.

Tablo 6: Korelagram Testi Sonuclari

Period AC PAC Q-Stat Prob
1 -0,068 -0,068 0,177
2 0,048 0,043 0,266
3 -0,049 -0,043 0,363 0,547
4 -0,181 -0,191 1,732 0,421
5 0,219 0,207 3,805 0,283
6 0,076 0,124 4,062 0,398
7 0,119 0,094 4,718 0,451
8 0,114 0,117 5,341 0,501
9 -0,154 -0,074 6,529 0,480
10 0,152 0,143 7,732 0,460
11 -0,317 -0,325 13,142 0,156
12 -0,038 -0,139 13,222 0,212
13 -0,033 -0,139 13,285 0,275
14 -0,163 -0,203 14,928 0,245
15 0,126 -0,065 15,958 0,251
16 -0,102 -0,040 16,671 0,274
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Tablo-6'da verilen korelogram testine gore, hataintinde otokorelasyon olmaglh
gorulmektedir. Zaman serisi kullaniimasingmen AR(1) ve AR(2) kullaniimasiyla hata
teriminin degerleri arasindaki otokorelasyonun ortadan kailgortlmektedir. Kurulan model
ve gerceklgen dgerlerin mukayesesi isgekil-3'de gosterilmgtir.

1] A /\"'

NV AVAVAVANIY/ P A
Y \/ N M \/ \ /\/ \V/\,/\/ - -8

-1 \/

-— 77— 77—
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

| —— Residual Actual Fitted |

Sekil 3: Kurulan Model ve Gerceklesen Deserlerin Mukayesesi

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar programi kararlaamditibaren, ekonomide yanan
liberallesmeye paralel olarak gticarette dnemli bir buyime yanmstir. Bu tarihten itibaren
CiB’nda da kronik bir acik okmustur. Bu siirecte y@anan dger bir gelsme ise @B agginda
yasanan volalite olmgtur. Sekil-3'de gorilecgi Uzere 6zellikle siyasi istikrarsigin ve
ekonomik krizlerin ygandgi 1990l yillarda bu devinimin daha da agttigorilmektedir.
2001 yihinda yganan ekonomik krizden sonra istikrarsizlik oldulegalmstir. Buna paralel
olarak da modelin gercek glerlere oldukga yakinfagl ve hata teriminin dgerinin bu
tarinten itibaren 6nemli derecede azgldyorilmektedir.

4. SONUC

CiB, Ulkelerin ekonomilerinin slrdurtlebilir bir bigieyi devam ettirmesinde en 6nemli
etken ve gostergelerden birisidir. Kredi derecelend kurulglarindan hane halkina kadar
her diizeyde takip edileniB'nun uzun sireli acik vermesi ekonomilerde kahasarlara
sebep olabilmektedir. i8'nun agginin azaltiimasinda temel problemlerden birisi lgigia
kaynaginin bulunmasidir. Bu kapsamdalBC acgina iliskin modelleme yapilmasi énem
kazanmaktadir. Bu nedenle bircok galada @B acginin modellenmesi hedeflengtir.
Ancak yapilan ¢cajmalarda modelin aciklayicgh %50 civarinda bulunmyuve modellerde
aciklanamayan 6nemli bir parcanin gidugoralmigtir. Ayrica, kurulan modellerin dayarga
varsayimlarin gecerlgini gosteren hata terimlerinin normalg@lanasi, homoskedastisi veya
otokorelasyon olmamasi gibi hususlarin testi yaanmtir. Yapilan ekonometrik
calismalarda aciklanamayan kisimlarin ¢ok yiksek c¢ikmvasekonometrik varsayimlarin
gecerliliginin test edilmemesi nedeniyle yapikrgalsmalarin tam olarak aciklayici olgu
sdylenemeyecekiir.

Cari islemler Dengesini modellemeye yonelik gaialarda; bgimsiz dgisken olarak,
GSYIH'nin tuketim, yatirnm ve hikimet harcamalarinikagiimasi suretiyle hesaplanmasi
veya tasarruf-yatirrm ve vergi gelirleri-kamu hanzdari arasindaki fark kullaniimasi
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gerekirken; tuketim ve vyatirimi etkileyen reel dovkuru, Goéreceli Gelir, Demografi,
Belirsizlik, Ticarete Aciklik, Finansal getnislik/Derinlik, Finansal Aciklik, Yasal
Degiskenler gibi dolayli dgiskenler kullaniimgtir. CIB acgini dolayli olarak etkileyen
desiskenlerin modele dgrudan dahil edilmesi neticesinde yapilan ekonometaismalarda
tam olarak gecerli ve tutarli sonuclar alinamgmi

Cari islemler acginin modellenmesi &kl bélimde yapilmy olan hem Panel Regresyon
hem de Panel GMM c¢amalarinda diizeltingi R®nin 0,90’lar diizeyine ciki
gorilmektedir. Benzer camalarda %50 civarinda bulunan diizelt§r®?nin bu calsmada
%92 bulunmasi teorik ¢amalara paralel olarak yapilan ekonometrik galanin tutarhligini
gostermektedir. Modele yapilgplan testlerde de gecerli ve tutarli sonuclar bolustur.
Calismada yalnizca tuketim ve yatirrmgoansiz dgisken olarak kullanilmgtir. Modelde bu
desiskenlerin kullanilmasi cari siemler dengesinin  modellenmesine yoénelik teorik
aciklamalara uygundur. Cginada denkleme ait sabit katsayinin yiksek ¢cikmasigudonem
otoregresif dgiskenin modele dahil olmasi [AR(1), AR(2) ve AR(3)]Bun kisa donemde
degisiminin oldukga zor oldgunu ve uzun dénemli, istikrarli big#im icinde hareket etgini
gostermektedir.

Calismada kullanilan G-20 Ulkelerinden 18'inin ekonomiién, petrol ihra¢ etmeleri veya
kronik acik/fazla vermeleri gibi farkh 0©zelliklersahip olmasi ve zaman serisi olmasi
nedeniyle, Panel Regresyonda hata terimlerinin abragilmadgl gordlmitiar. G-20
Ulkelerine ilskin modele ait dgiskenlerin yalnizca Turkiye'ye uyarlanmasi durumunsia
hata teriminin normal daldigi gortlmdtar. Yine modele bamh desiskenin yalnizca iki
donem gecikmeli olarak girmesi de Turkiye'deg@aan volalitenin yukseldi ile uyumludur.
G-20 ulkelerine igkin modelde tuketimin katsayisi -0,81, yatirimintsiegisi ise -1,33
bulunmuytur. Yine modelde tuketimin IB acgina bir donem gecikmeli olarak etkisinin
devam etgi gorulmektedir. Modelin yalnizca Turkiye'ye uyamtaasinda ise tuketimin
katsayisinin -0,62, yatirimin katsayisi ise -0,T@ustur. G-20 Ulkelerinden farkli olarak
tuketim yerine yatirnmin bir dénem gecikmeli olaratodele dahil oldgu gorilmektedir.
Baska bir ifadeyle, G-20 iilkelerindeIB agpina tiiketimin katkisinin daha fazla olmasina
karsilik Tarkiye'de yatirimin etkisinin daha yuksek ofai gorulmektedir. Bamli desiskenin
G-20 ulkelerinde G¢ donem, buna bk Tirkiye’'de iki donem gecikmeli olarak modele
girdigi gorulmektedir. Ancak kamli desiskenin gecikmeli olarak girmesine lsar
Turkiye'nin katsayilari G-20 tlkelerinden ¢ok dajizksektir. Ozellikle ilk doneme ait AR(1)
desiskenin katsayisinin oldukc¢a yiiksek aidugdriulmektedir. Modelin aciklayicgn G-20
Ulkelerinde %92 iken Turkiye tek llke olmasingmen %88’e dimistir. Bu durumun ise
donem icerisinde istikrarsizin Turkiye’de cok daha ylksek olmasindan kaynakkand
deserlendirilmektedir.

CiB acginin azaltilmasi tilketimin ya da yatiriminsdiillmesi ile mimkin olabilecektir.
Yatirimlarin azalmasi veya azaltilmasi ise ekonemioilyimeyi azaltmasi nedeniyle
istenmeyen bir durumdur. DolayisiyldBnun agik vermesi durumunda izlenmesi gereken en
onemli politika, tiketimin azaltilmasi olmalidiriRetimin azaltilmasi ayni zamanda tasarrufu
arttiracgindan, son derece etkili olacaktir. Bu nedenle tiitka aciklanmasina yonelik
ekonometrik camalarin GB’nun agginin agiklanmasinda énemli bir etkisi olacaktir.
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