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KAPASITE KULLANIM ORANININ CARIi iSLEMLER DENGESINE ETKISi: PANEL VERI ANALIZi
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OZET: Bu calisma, cari islemler dengesine ¢ikti agigimin etkisini 27 iilkenin 1980-2013 dénemi yillik verileri ile panel veri
analizi yontemi kullanilarak aciklamaktadir. Bununla birlikte, ¢alisma cari islemler dengesinin belirleyicilerini de analiz
etmektedir. Analiz sonuglarina gére; ¢ikt1 agigi ile cari islemler dengesi arasinda negatif yonlii giiglii bir iligki elde edilmistir.
Ayrica kamu sektorii biitge dengesi, ticari agiklik, finansal agiklik, hisse senedi piyasalarinda bulunan firmalarin piyasa degeri,
tasarruf oran1 ve kurumsal degiskenler cari islemler dengesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip
olmustur. Diger taraftan; 6zel sektore verilen yerli krediler, reel efektif doviz kuru ve bagimlilik oranlari cari islemler dengesi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkiye neden olmaktadir.
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THE EFFECT OF CAPACITY UTILIZATION RATE ON THE CURRENT ACCOUNT BALANCE: PANEL DATA
ANALYSIS

ABSTRACT: This paper examines the impact of output gap on current account balance for 27 countries over 1980-2013 period,
using panel data analysis. The paper analyses also the determinants of current account balance. We find that current account
balance is negatively correlated with output gap. However, the findings associated with public budget balance, trade openness,
financial openness, market capitalization, saving ratio, institutional variables show that there are statistically significant and
positive effects on the current account balance. On the other hand, domestic credits to private sector, real effective exchange rate
and dependency ratios have statistically significant and negative effect on current account balance.
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1. Giris

Cari islemler agiklarinin belirleyicileri; giinimiizde ABD’nin de déhil oldugu birgok iilkenin cari islemler bilangolarindaki
dengesizliklerle karsilagsmasi nedeniyle uluslar arasi makro ekonominin temel ilgi alanina girmistir. Ampirik literatiir
incelendiginde genellikle cari islemler agiklarimin belirleyicileri ve siirdiiriilebilirligi alanlarina odaklanildigi goriilmektedir
(Ozmen, 2004: 2). Bu calismayi spesifik hale getiren faktor cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak iilkelerin ¢ikt1 agiklarmin

cari islemler dengesine bir etkisinin olup olmadiginin agiklanmasidir.

Cikt1 ag1g1 kavrami; ekonominin gergeklestirdigi tiretim diizeyi ile ekonominin potansiyel {iretim diizeyi arasindaki farki ifade
eden bir ekonomik 6l¢iidiir. Ekonominin potansiyel iiretim diizeyi; ekonominin tam istihdam diizeyinde iiretebilecegi maksimum
mal ve hizmet miktarin1 veya ekonominin iiretim kapasitesini ifade etmektedir. Cikt1 ag1g1 pozitif ve negatif yonde agiklanabilir.
Pozitif ¢ikt1 agig1; gergeklesen iiretim diizeyinin ekonominin potansiyel {iretim diizeyini agsmasini ifade etmektedir. Bu durum,
talebin yiiksek oldugu durumda, ekonominin iiretebilecegi kapasitenin ¢ok tizerinde ¢alistigin1 gosterir. Diger taraftan negatif
¢ikt1 ag181 ise; ekonominin tiretebilecegi maksimum kapasitenin altinda galistigini ifade etmektedir. Burada zayif talepten dolayi
ekonomide bir atil kapasite s6z konusudur. Dolayisiyla ekonomide yasanan bir ¢ikti a¢igi ekonominin etkin c¢alismadigini
aciklamaktadir (Jahan ve Mahmud, 2013: 38).

Bu ¢alismanin amaci; cari islemler agig1 sorununun ¢6ziimiinde ekonominin kapasite kullanim oranlarinin etkisi olup olmadigimin
degerlendirilmesidir. Calisma, 27 iilkenin 1980-2013 donemi yillik verileri ile kapasite kullanim oranlarmin cari islemler

dengesine etkisini panel veri analizi yontemiyle analiz etmistir. Bu kapsamda kapasite kullanim oranlarinin yerine ekonominin
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potansiyel ¢ikt1 diizeyi ile gerceklesen iiretim diizeyi arasindaki farki ifade eden ¢ikti agiginin potansiyel GSYH (Gayri Safi
Yurti¢i Hasila) i¢indeki payr kullanilmistir. Literatiirde cari iglemler dengesinin belirleyicileri olarak ampirik modellere dahil
edilen diger degiskenler bu ¢alismanin modellerine dahil edilmistir. Caligmada dahil edilen diger degiskenler; kamu biitce
dengesi, ticari agiklik, finansal agiklik, 6zel sektore verilen yerli krediler, hisse senedi piyasalarinda bulunan firmalarin piyasa
degeri, tasarruf orani, reel efektif doviz kuru, demografik bagimlilik oranlar1 ve iilkelerin kurumsal degiskenleridir. Caligmanin
analiz sonuglarina gore; cari iglemler dengesi ile ¢ikt1 agig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki elde
edilmistir. Bu sonuca gore; cari islemler agigmin diizeltiimesinde kapasite kullanim oranlarinin arttirtlmasinin saglam bir

belirleyici oldugu ortaya ¢ikmistir.

Caligmani geri kalan kismu {i¢ boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde, literatiirde yapilmus olan cari islemler dengesinin
belirleyicilerini agiklayan calismalar teorik ve ampirik olarak ele almmustir. Ugiincii boliimde, ¢alismada kullanilan veriler,
uygulanan ekonometrik yontem ve analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgular hakkinda bilgiler verilmistir. Son bolim olan

dordiincii boliimde ise elde edilen analiz bulgulari gergevesinde sonug ve oneriler degerlendirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Caligmada cari islemler dengesinin belirleyicileri olarak kullanilan bagimsiz degiskenler literatiirde 6nceden kullanilmis ampirik
degiskenlerdir. Bu kapsamda diisiiniildiigiinde; bu bagimsiz degiskelere ek olarak kapasite kullanim oranlar1 yerine kullanilan
cikt1 acig1 degigkeni dahil edilerek literatiire katkida bulunmak amaglanmistir. Dolayisiyla bu bdlimde ¢alismada dahil edilen
bagimsiz degiskenler ampirik ve teorik ¢alismalar ¢ergevesinde ifade edilecektir. Bu bagimsiz degiskenler sirasiyla; ¢ikti agigi,
kamu biitge dengesi, ticari aciklik, finansal agiklik, 6zel sektore verilen yerli krediler, hisse senedi piyasalarinda bulunan

firmalarin piyasa degeri, tasarruf orani, reel efektif doviz kuru, demografik bagimlilik oranlar1 ve kurumsal degiskenlerdir.

Cari islemler dengesinin belirleyicilerinde agiklanacak ilk degisken ¢ikti agigidir. Potansiyel iiretim diizeyi ile gergeklesen iiretim
diizeyi arasindaki iligkiyi ifade eden ¢ikti ag1@1 kavramm makroekonomik performansin ifade edilmesinde anahtar bir role sahiptir.
Kisa donemde; mevcut ciktt agigmin Olgiilmesi ekonomideki enflasyonist baskinin degerlendirilmesini saglayan arz-talep
dengesinin yorumlanmasina yardimci olmaktadir. Orta dénemde ise; bu olgii ekonominin sermaye, isgiicii ve teknoloji
stoklarindaki degisimlerin trendini gostererek ekonominin toplam iiretim kapasitesi ile ¢ikt1 ve istihdamin stirdiiriilebilirligi
hakkinda saglikli bilgiler vermektedir (Giorno, Richardson, Roseveare ve Noord, 1995: 5). Cikti agig1 kavramu ekonomik
biliyiimede yasanan gelismeler ile uyum saglamaktadir. Bununla birlikte ¢ikti agigimin artisi, cari islemler bilangosunu
kotiilestiren bir unsurdur (Theofilakou ve Stounaras, 2012: 725). Dolayisiyla ekonominin potansiyel iiretim diizeyinden
sapmasini ifade eden ¢ikt1 agig1 ile cari islemler dengesi arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Diger bir ifade ile ekonominin

kapasite kullanim oranlarinin arttirilmasi, cari islemler dengesini olumlu etkileyecektir.

Cari islemler dengesini etkileyen ikinci degisken kamu sektorii mali dengesidir. Kamu sektorii mali dengesinin cari islemler
dengesine beklenen etkisi ti¢ farkl siirecin birbirini takip etmesi ile agiklanmaktadir. Kamu mali dengesinin diizelmesi; ilk olarak
reel faiz oranlarinin diismesine, ikinci olarak diisen reel faizlerin doviz kurunu arttirmasina ve son olarak bu durumun cari
islemler dengesini pozitif yonde etkilemesine yol acacaktir. Dolayisiyla, kamu sektorii mali dengesi ile cari islemler dengesi
arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir (Gosse ve Serranito, 2014: 452). Bu agiklamayi destekleyen Milesi-Ferretti ve
Razin (1998) ¢alismasinda cari islemler agiklarinda diizelmeyi saglayan belirleyicileri 86 diisiik ve orta gelirli iilkenin 1971-1992
donemi verileri ile aragtirmayr amaglamistir. Bu kapsamda ¢aligma,; cari islemler agiklarini diizelttigini disiindiigii kamu sektorii
mali dengesi degiskenini makro degisken olarak modellerine dahil etmistir. Bu ¢alismanin beklentisine gore; iilkelerin kamu
sektoriindeki mali agiklari ne kadar diisiik ise, bu iilkelerin cari islemlerindeki dengesizliklerin diizelme olasilig1 0 kadar yiiksek
olacaktir. Caligmanin analiz sonuglarinda beklendigi gibi kamu sektorii mali dengesi ile cari islemler dengesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski elde edilmistir. Chinn ve Prasad (2003), Gruber ve Kamin (2007), Chinn ve Ito (2008),
Schmitz ve Hagen (2011) de ¢alismalarinda kamunun mali dengesinin cari iglemler dengesi tizerinde istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustirlar.
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Diger taraftan cari islemler dengesini etkileyen tiglincii bir degisken ise ekonominin sahip oldugu ticari agiklik diizeyidir. Ticari
aciklik cari igslemler dengesini iki farkli kanaldan etkileyebilmektedir. Birinci kanal; ticari agikligin daha yogun oldugu iilkelerin
digsal soklara daha fazla maruz kalmasidir. ikinci kanal ise; iilkenin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesini agiklamasidir. ikinci
durum; iilkenin uyguladigi makroekonomi politikasini ifade etmektedir (Steiner, 2014). Ornegin; bir iilkenin ticari aciklik
derecesi giimriik tarife rejimlerinin dahil edildigi dis ticaret politikasi tercihlerini yansitabilmektedir (Chinn ve Ito, 2008: 483).
Ozmen (2005) caligmasinda cari islemler agiginin belirleyicisi olarak ticari acikhik degiskenini modeline dahil etmistir.
Calismanin analiz sonuglaria gore bu iki degisken arasinda negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasilmustir.
Diger bir ifade ile lilkenin ticari agikliginin artmasi cari islemler dengesini pozitif yonde etkilemektedir. Milesi-Ferretti ve Razin
(1998), Gruber ve Kamin (2007), Chinn ve Ito (2008) ve Steiner (2014) de ¢aligmalarinda ticari agiklik ile cari iglemler dengesi
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagmustirlar. Ticari agiklik ile cari iglemler dengesi arasindaki
pozitif iligkinin aksine Chinn ve Prasad (2003) c¢aligmasinda geligsmekte olan ekonomilerin cari islemler dengesinin
belirleyicilerini incelemis ve ¢aligmanin ampirik sonuglarina gore gelismekte olan ekonomilerde ticari agiklik degiskeni ile cari

islemler dengesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Bu boliimde agiklanan doérdiincii degisken finansal agiklik diizeyidir. Bu kapsamda literatiir incelendiginde; sermaye kontrolii
kavraminin agiklandigi goriilmektedir. Sermaye kontrolii kavrami; bir iilkenin dig dengesini yonetmesi i¢in yetenegini olumsuz
etkileyen bir degisken olarak goriilmektedir. Sermaye kontrolii politikasinin arkasinda yatan neden olarak; gegmisteki cari
islemler agiklarinin tetikledigi iilkeden sermaye kagiglarini engelleme istegi gosterilebilir. Diger taraftan bu politika cari islemler
acigmin disg finansmanini sinirladidi igin cari islemler agiklarinin daha da kotiilesmesine yol agabilmektedir (Chinn ve Prasad,
2003: 52). Ornegin; Steiner (2014) caligmasinda cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak modellerinde sermaye kontrolii
degiskenini kullanmistir. Calisma gelismis ekonomiler, yiikselen ekonomiler ve gelismekte olan ekonomileri karsilagtirmak igin
iic ayr1 modelde analiz edilmistir. Analiz sonuglar1; sermaye kontrollerinin cari islemler dengesi iizerinde gelismis iilkeler igin
pozitif ve anlamli; yiikselen ekonomiler ve gelismekte olan ekonomilerde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugunu gostermistir.
Diger taraftan; Chinn ve Prasad (2003) ve Chinn ve Ito (2008) caligmalarinda finansal disa agiklik degiskeninin cari islemler

dengesi tizerinde istatistiksel bir etkisinin oldugu sonucuna ulagamamustirlar.

Cari iglemler dengesinin belirleyicilerine dahil edilen besinci degisken 6zel sektore verilen yerli kredi miktaridir. Literatiirde
finansal kalkinma genel olarak GSYH i¢indeki 6zel sektore verilen toplam yerli kredi miktar1 olarak ifade edilmektedir. Finansal
kalkinma ile cari iglemler dengesi arasindaki iliski iilkelerin tasarruf oranlar ile iliskilendirilir. Bu iliski yasal kurumlarin
gelismislik diizeylerinin yarattig1 sonuglara gore farklilik gdstermektedir. Ornek olarak; gelismis yasal kurumlarm bulundugu
derinlesmis bir finans piyasasi yiiksek oranli tasarruf oranlarina neden olabilmektedir. Diger taraftan; derinlesmis bir finansal
piyasa, yiiksek gelismislik diizeyindeki yasal sistemler altinda daha diisiik bir tasarruf oranina neden olabilmektedir (Chinn ve
Ito, 2008: 484). Bu baglamda, 6zel sektore verilen kredi miktarinin artmasi, tasarruflardan cok yatirimlari arttiracaktir.
Dolayisiyla, finansal gelismislik diizeyini gosteren 6zel sektore verilen yerli kredi miktar: ile cari islemler dengesi arasinda
negatif iliski beklenebilir (Cheung, Furceri ve Rusticelli, 2010: 25). Bu beklenti; gelismislik diizeyi diisiikk olan finansal
piyasalara sahip iilkelerin kredi veren iilkeler oldugunu ve bu iilkelerin diinyanin diger iilkelerine fazla sermayelerini ihrag
ettikleri i¢in cari fazla vermelerine neden olacagini da ifade etmektedir (Chinn ve Ito, 2007: 550). Bununla birlikte; cari islemler
dengesini etkileyen unsurlardan birisi de tiiketim boyutudur. Ornegin; cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ayn1 zamanda
ddiing alman fonlarm kaynaklarinmn kullanim sekline bagh olarak degismektedir. Ornegin; ddiing alan fonlar birikmis borglarm
geri 6denmesi i¢in kullanilirsa, gelecek donemde cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirliligi saglanabilmektedir. Diger taraftan;
alinan krediler meveut dénemin tiiketim harcamalart igin kullanilirsa, bu durumda cari islemler agiklarinin finanse edilmesinin
stirdiirtilebilirliligi ile ilgili kaygilarin artmasina neden olacaktir (Gehringer, 2014: 5). Cari islemler dengesinin belirleyicileri ile
ilgili olarak yapilan ¢aligmalar incelendiginde 6zel sektore verilen toplam yerli kredi miktari ile cari islemler dengesi arasinda
negatif bir iligkinin bulundugu goriilmektedir (Chinn ve Ito, 2008; Brissimis, Hondroyiannis, Papazoglou, Tsaveas ve Vasardani,
2013). Ornegin; Gehringer (2014) ¢alismasinda, Avrupa Birligine iiye iilkelerin 1995-2010 verilerini kullanarak cari islemler

dengesinin belirleyicilerini analiz etmistir. Caligmanin analiz sonuglari, 6zel sektore verilen toplam kredilerin cari islemler
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dengesine negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml etkisinin oldugunu géstermistir. Diger taraftan; Gruber ve Kamin (2007)
caligmasinda Amerika’nin cari islemler dengesini agiklamak amaciyla modeline finansal kalkinmanin bir gostergesi olarak
GSYH icindeki 6zel sektore verilen toplam kredi miktarinin paymi dahil etmistir. Calismanin analiz sonuglarina gore; 6zel
sektore verilen kredi pay: cari islemler dengesi tizerinde beklendigi gibi negatif etkiye sahip olup, istatistiksel olarak anlamli bir

etkiye ulagilamamustir.

Cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak finansal derinligi ifade eden diger bir degisken olarak iilkenin hisse senedi
piyasalarinim biiyiikliigii kullamlmaktadir. Ornegin; Steiner (2014) rezerv para olan Amerikan dolarmin uluslararasi roliiniin cari
islemler dengesizliklerine etkisini inceledigi ¢aligmasinda; 1970-2009 donemi verileri ile panel veri analizini kullanmistir. Bu
calismada {ilkelerin finansal derinligini ifade etmek igin, hisse senedi piyasas1 biyiikliigiiniin GSYH i¢indeki payin1 modellerine
dahil etmistir. Calismaya gore; finansal derinligi artan ekonomilerin yabanci sermaye icin yatirim firsatlarini arttiracagt
beklenmektedir. Dolayisiyla giiclii hisse senedi piyasalarina sahip olan iilkeler yabanci sermayeyi daha fazla ¢ekecektir. Bu
durum ise yabanci sermaye tasarruflari araciliiyla cari islemler dengesine katkida bulunacaktir. Analiz sonuglarina gore; hisse
senedi piyasalarinin biiylikligiiniin GSYH icindeki paymin cari islemler dengesi lizerinde gelismis iilkelerde pozitif fakat
istatistiksel olarak anlamsiz ve yiikselen-gelismekte olan ekonomilerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi ortaya

cikmustir.

Cari iglemler dengesini etkileyen yedinci degisken ise iilkenin tasarruf oranlaridir. Tasarruf oranlar ile cari islemler dengesi
arasinda pozitif iligski beklenmektedir. Cogu iilke ekonomisinde cari islemler dengesindeki bir kotiilesme, genellikle toplam yerli
tasarruflarin diigiisinden kaynaklanabilmektedir (Freund, 2005: 1291). Ciinkii cari iglemler dengesi; yerli tasarruflar ile yerli
yatirimlar arasindaki fark ile de agiklanabilmektedir. Dolayisiyla yerli tasarruflardaki bir azalisa yerli yatirimlardaki bir artisin
eslik etmesi, cari iglemler dengesini olumsuz etkilemektedir (Kim, Min, Hwang ve McDonald, 2009: 171). Bu baglamda ampirik
calismaya Ornek olarak, Ketenci (2010) ¢alismasinda Rusya cari iglemler dengesini etkileyen faktorleri ampirik olarak 1995—
2008 donemi i¢in arastirmustir. Analiz sonuglari; 6zel sektor tasarruf oranlarinin cari islemler dengesi tizerinde pozitif yonli ve

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Cari iglemler dengesini etkileyen 6nemli bir diger degisken ise doviz kurlaridir. Reel doviz kuru; tilkeler arasindaki goreceli
fiyatlardaki degisimlere bagli bulunmaktadir. Ornegin; diisiik rekabet diizeyine sahip bir iilke rekabet diizeyini arttirmak amacryla
iilkenin fiyatlar genel seviyesini diisiirmek i¢in yerli parasinin degerini diisiirmek zorunda kalmaktadir. Boylece yerli iiriinler
yabanci iiriinler ile karsilastirildiginda daha ucuz hale gelecektir. Béyle bir durumda; iilkenin ihracati artarken, ithalatinda diisiis
olusacak ve cari islemler agiklarmi diizeltme firsati bulunacaktir (Zemanek, Belke ve Schnabl, 2010: 86). Diger taraftan; reel
efektif doviz kuru indeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Yerli paranin deger kazanmas1 anlamina gelen
doviz kurundaki bir azalma reel efektif déviz kurunda bir artis1 ifade etmektedir. Bu artis ise yerli mallarin yabanct mallar
karsisinda rekabet giiciiniin diistiigiinii ifade etmektedir (Kocakale ve Toprak, 2015: 6). Dolayisiyla; reel efektif doviz kurunun
diismesi dis ticaret dengelerine katki yaparak cari islemler dengesinin diizelmesine yardimci olacaktir. Literatiir de cari iglemler
dengesine reel efektif doviz kuru indeksinin etkisi yogun sekilde incelenmistir. Ornegin; Aristovnik (2008) yapmis oldugu
calismasinda; yiikselen ekonomilerde cari islemler agiklarinin kisa donem belirleyicilerini 1992—2003 dénemi igin analiz etmistir.
Caligmanin panel veri analiz sonuglarma gore; reel efektif doviz kurunun cari iglemler dengesi iizerinde istatistiksel olarak
anlaml ve negatif yonlii bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Bununla birlikte; Batdelger ve Kandil (2012) ve Brissimis vd, (2013)
de ¢alismalarinda; reel efektif doviz kurunun cari iglemler dengesi {izerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulagmuslardir. Diger taraftan; Milesi-Ferretti ve Razin (1998) ve Gnimassoun (2015) calismalarinda; reel efektif doviz kurunun

cari islemler dengesi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagamamustirlar.

Bu ¢aligmada cari islemler dengesini etkileyen dokuzuncu degisken olarak demografik degiskenler modellere dahil edilmistir. Bir
tilkenin yerli tasarruf miktarinin belirleyicileri olarak bulunan bu demografik degiskenler arasinda; bir iilkede yasayan yash ve
geng bagimlilik oranlart bulunmaktadir. Bu bagimlilik oranlari; tilkenin tasarruf miktarini etkilemekte olup, ¢alisma yasinda olan
ve licret gelirine sahip olan niifusun tasarruf tercihlerini de etkilemektedir. Ciinkii bagimli niifusun orani arttik¢a, ¢alisan niifusun

yiikiimliiliikleri artmakta ve bu durum tasarruf miktarlarini etkilemektedir (Chinn ve Prasad, 2003: 51). Daha agik ifade etmek
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gerekirse; tiiketim ve tasarrufun Yasam Dongiisii Teorisine gore, bir ekonomide geng niifus borg alma, orta yas niifusu emeklilik
donemi icin tasarruf etme ve emekli niifus ise tasarruflarini harcama egilimindedir. Dolayisiyla geng ve yash bagimlhilik
oranlarindaki bir artig cari islemler dengesini olumsuz yonde etkileyecektir (Gruber ve Kamin, 2007: 505). Bu kapsamda,
literatiir de bagimlilik oranlarinin cari islemler dengesi tizerindeki etkilerini inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir (Chinn ve
Prasad, 2003; Gruber ve Kamin, 2007; Chinn ve lto, 2008; Gehringer, 2014 ve Steiner, 2014). Ornegin; Aristovnik (2008)
calismasinda geng ve yash bagimlilik oranlarmin cari islemler dengesi iizerinde beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiksel

olarak anlaml etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Cari islemler dengesi ile iliskilendirilen bir diger degisken ise iilkelerin sahip olduklar1 kurumsal degiskenlerdir. Ulkelerin cari
islemler dengesini etkileyebilen kurumsal degiskenler, iilkelerin yapisal faktorlerinin bir gostergesidir. Bu degiskenler; iilkelerin
fiyat kontrollerini, rekabet diizeylerini, ticarette sinirlamalari, iggiicii ve mal piyasalarinda ki serbestlesmeyi, diizenleyici ytikleri,
miilkiyet haklarini, yatirim iklimini ve vergi etkinligi gibi yapisal durumunu agiklamaktadir. Bu degiskenlerin Kkalitesindeki
artiglar, tlkelerin Ozel sektoriiniin kalkinmasini destekleyecek politikalarin ve diizenlemelerin yeterliliginin artmasini ifade
etmektedir (Cheung vd., 2010: 15). Dolayisiyla kurumsal degiskenler ile cari islemler dengesi arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Onceki caligmalar incelendiginde, cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak iilkelerin kurumsal degiskenlerini
modellerine dahil ettikleri goriilmektedir. Ornek olarak; Gruber ve Kamin (2007) Amerika’nin cari islemler dengesinin
belirleyicilerini 1982-2003 dénemi igin arastirmugtir. Bu calisma cari islemler dengesinin belirleyicileri olarak hiikiimet
kurumlarinin Kalitesini ifade eden alt1 alt indeksi modellerine dahil etmislerdir. Calismada modele dahil edilen alt indeksler;
hiikiimet kurumlarinin yolsuzluk diizeyi, kamu etkinligi, politik istikrar, diizenleme kalitesi, hukukun egemenligi ve seffaflik
diizeyidir. Caligmanin analiz sonuglara gore alt1 alt indeksten sadece diizenleme kalitesi ve hukukun egemenligi istatistiksel
olarak anlamli fakat beklenenin aksine etki yonii negatif sonuglara ulasimistir. Ozmen (2005) calismasinda cari islemler
aciklarinin makroekonomik ve kurumsal belirleyicilerini 79 iilke i¢in analiz etmistir. Caligmanin analiz sonuglarina gore; iilkenin
hukuk kurallarinin iyi uygulanmasinin yiiksek cari islemler agiklarmin siirdiiriilebilirliligini arttiran bir unsur olarak

gbzlemlenmistir.

3. Veri Analizi ve Yontem

Bu caligma, literatiirde dnceden cari islemler dengesinin belirleyicileri hakkinda ¢ok ¢alisma olmasina ragmen, 6zel olarak
iillkelerin kapasite kullanim oranlarinin cari iglemler dengesine etkisini analiz etmektedir. Calismanin dengesiz panel veri seti; 27
tilkenin 1980-2013 donemi yillik verilerini ve toplamda 827 &rneklemi dahil etmistir. Bu iilkeler sirasiyla; Almanya, Amerika,
Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, ispanya,
Isveg, Italya, Japonya, Kanada, Kibris, Liiksemburg, Malta, Norveg, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yeni Zelanda, Yunanistan
olarak ifade edilebilir. Calismada kullanilan degiskenlerin istatistiksel Ozetleri, degisken tanimlamalar1 ve degiskenlerin

kaynaklari Tablo 1’de gosterilmistir.

Caligmada literatiire uygun olarak cari islemler dengesini ifade etmek igin bagimli degisken olarak; iilkenin cari islemler
dengesinin GSYH igindeki yiizdelik payr (CARIDENGE) degiskeni IMF’nin (International Money Fund) WEO (World
Economic Outlook) veri tabanindan elde edilerek kullanilmistir.

Calismada mevcut teorik ve ampirik literatiire uyumlu olarak cari islemler dengesini agiklamak i¢in modellerde kullanilan on alt:
bagimsiz degisken; KAPASITE, KAMUDENGE, TACIKLIK, FACIKLIK, KREDI, PIYDEGERI, TASARRUF, DOVIZKURU,
YBAGIMLILIK, GBAGIMLILIK, YOLSUZLUK, ETKINLIK, iISTIKRAR, DUZENLEME, HUKUK ve SEFFAFLIK olarak

siralanabilir.

Caligmanin temel analiz noktasi olan kapasite kullanim oranlarinin cari iglemler dengesine etkisinin bulunmasi i¢in kullanilan ilk
bagimsiz degisken olarak KAPASITE degiskeni kullanilmistir. Dolayisiyla KAPASITE degiskeni iilkenin kapasite kullanim
oranlari yerine kullanilmis olup, degigkenin verileri IMF’nin WEO veritabanindan elde edilmistir. Bu degiskenin 6l¢iimii; Cikti

Aciginin Potansiyel GSYH i¢indeki yiizdelik pay: seklinde ifade edilmektedir. Bu degiskenin modele dahil edilmesindeki temel
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amag; cari islemler agig1 probleminin ¢6ziim yollarindan birinin kapasite kullanim oranlarinin arttirilmasinim olup olmadiginin

irdelenmesidir.

Literatiir incelendiginde cari islemler dengesinin belirleyicilerini ifade eden diger bir degisken ise KAMUDENGE degiskenidir.
Cari iglemler dengesinin belirleyicisi olarak modellere dahil edilen bu degiskenin veri kaynagi IMF’nin WEO veritabanindan
elde edilmis olup; dl¢iimii Genel Hiikiimet Biitge Dengesinin Potansiyel GSYH icindeki yiizdelik pay: seklinde ifade edilmistir.

Kamu sektorii biitge dengesindeki bir diizelmenin cari islemler dengesini olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir.

Literatiire bagli olarak modele dahil edilen bir diger bagimsiz degiskende TACIKLIK degiskenidir. WDI (World Development
Indicators)’ dan saglanan TACIKLIK verileri iilkenin ticari agikligimi ifade ederken, (fhracat+ithalat)/GSYH oram ile
hesaplanmustir. Ticari agiklik degiskeni ile cari islemler dengesi arasinda beklenen iligkinin hem pozitif hem de negatif yonlii

olabilecegi beklenmektedir.

Bu calismada FACIKLIK degiskeni; Chinn ve Ito (2002) tarafindan gelistirilen KAOPEN indeksi iilkenin finansal agikliginin bir
gostergesi olarak modele dahil edilmistir. Bu indeks iilkenin ekonomik 6zgiirliigiinii ve sermaye giriginin siirdiiriilebilirligini
ifade etmektedir. Bu degiskenin veri kaynagi, Chinn-Ito’nun indeksinden saglanmistir. Bununla birlikte; iilkelerin finansal agiklik

diizeyi ile cari islemler dengesi arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Caligmanm modeline dahil edilen KREDI degiskeni; 6zel sektére verilen yerli kredinin GSYH icindeki yiizdelik paymi
gostermektedir. Ulkenin finansal derinligini ifade eden bu degiskenin veri kaynagi WDI’dan elde edilmistir. Literatiir
incelendiginde 6zel sektére verilen yerli kredi miktari ile cari iglemler dengesi arasinda negatif yonlii bir iliskinin olmasi

beklenmektedir.

Sermaye piyasasinmn kalkinmislik diizeyini ifade eden PIYDEGERI degiskeni iilkede listelenen hisse senetlerinin toplam
degerinin GSYH i¢indeki yiizdelik pay1 ile 6lgiilmektedir. Degiskenin veri seti WDI’dan toplanmis olmakla beraber, iilkelerin

hisse senetleri piyasalarimin toplam degerinin cari islemler dengesi iizerinde olumlu bir etkiye neden olmasi beklenmektedir.

Caligmanin modeline dahil edilen bir diger degisken olan TASARRUF iilkenin sahip oldugu toplam tasarruf miktarinin GSYH
icindeki yiizdelik paym ifade etmektedir. Degiskenin verileri WDI’dan saglanarak, tasarruf degiskenindeki bir artisin cari

islemler dengesi ilizerinde pozitif bir etkiye sahip olacagi beklenmektedir.

DOVIZKURU degiskeni igin reel efektif doviz kuru indeksi (2010 = 100) kabul edilerek modele dahil edilmis ve veri kaynag
WDI’dan elde edilmistir. Bu degisken doviz kuru ile ters iligkili olarak modellere dahil edilmistir. Bunun anlamu; iilkenin dviz
kurunun azalmasinin, reel efektif déviz kuru artisina neden oldugudur. Literatiir incelendiginde; reel doviz kurundaki bir artigin
reel efektif doviz kurunda bir azalis1 gosterdigi goz oniine alindiginda cari islemler dengesi iizerinde reel efektif doviz kurunun

negatif yonde bir etkisinin olmasi1 beklenmektedir.

Caligmada ayrica cari islemler dengesine etkisi olan yash niifus bagimlilik oran1 ve geng¢ niifus bagimlilik oran1 modellerde
strasiyla YBAGIMLILIK ve GBAGIMLILIK seklinde simgelenmistir. Bu iki bagimsiz demografik degiskenin veri kaynag
WDI’dan elde edilmistir. Bu degiskenlerin 6nemi, bagimlilik oranlar ile iilkenin sahip olacag: tasarruf diizeyi arasindaki ters
iligkidir. Yasli veya geng bagimlilik oranlarindaki artislar tasarruf azalislari araciligi ile cari islemler dengesi lizerinde negatif bir
etkiye neden olacaktir. Dolayisiyla niifusun bagimlilik oranlari ile cari islemler dengesi arasinda negatif yonli bir iliski

beklenmektedir.

Ayrica ¢aligmada cari islemler dengesine etkisi bulunan ve Diinya Bankasinin WGI (Worldwide Govarnance Indicators) veri
setinden elde edilen kurumsal degiskenler kullanilmistir. Modelde bu kurumsal degiskenler sirasiyla; YOLSUZLUK,
ETKINLIK, ISTIKRAR, DUZENLEME, HUKUK ve SEFFAFLIK olarak analize dahil edilmistir. Kurumsal degiskenlerin
degerinin artmasi, iilkelerin daha iyi bir kurumsal yapiya sahip oldugunu gostermektedir. YOLSUZLUK degiskeni; iilkenin
elitlerinin ve 6zel sektoriiniin menfaatleri igin devleti ele gecirmesi ve devlet giiciiniin 6zel kazang i¢in kullanilmasinin dahil
edildigi yolsuzlugun ne olgiide kontrol edildigini ifade etmektedir. ETKINLIK degiskeni; kamu hizmetlerinin kalitesi, kamu

hizmetlerinin politik baskilardan bagimsizlik diizeyi, politika belirleme ve uygulama kalitesi ve hiikiimet taahhiitlerinin
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giivenilirliligini ifade etmektedir. ISTIKRAR degiskeni; politik olarak motive edilen siddet ve terdrizmin dahil oldugu yasal

olmayan siddet igerikli yontemlerin hiikiimeti istikrarsizlastiracak durumun olasihgmi ifade eder. DUZENLEME degiskeni; 6zel

sektoriin kalkinmasini destekleyecek giiclii politikalarin ve diizenlemelerin olusturulmas: ve uygulanmasi igin hiikiimetin

yetenegini ifade etmektedir. HUKUK degiskeni; su¢ ve siddet olasiliginin yan sira sézlesmelerin yaptirimlarinin uygulanmasi,

miilkiyet haklari, polis ve mahkeme kurumlari konusunda toplum kurallarinin giivenilirliligini ifade etmektedir. Ve son olarak

SEFFAFLIK degiskeni; ifade 6zgiirligii, orgiitlenme 6zgiirliigii ve 6zgiir medya tanimlamalart ile birlikte iilkede yasayan

vatandaslarin hiikiimet secme 6zgiirliiglinii ifade etmektedir. Dolayisiyla iilkenin kurumsal degiskenlerinin cari islemler dengesi

tizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olacagi beklenmektedir.

Tablo 1: Modellere dahil edilen degiskenlerin tamimlayici istatistikleri, beklenen igaretleri, tanimlamalar1 ve degisken kaynaklart

Degisken Ortalam  Maksi  Minimu  Standart Beklenen  Degisken Tanimlamalar Degiskenin
a mum m Sapma Isaret Kaynag:
CARIDENGE -0,698 16,4 -15,95 4,9695 Cari Islemler Dengesinin  IMF (WEOQ)
GSYH igindeki pay1 (%) IMF (WEO)
KAPASITE -0,041 15,7 -9,79 2,7806 - Cikti Agigmm Potansiyel IMF (WEO)
GSYH i¢indeki pay1 (%)
KAMUDENGE -2,984 5,87 -19,10 3,4767 + Genel Hiikiimet Biitce WDI
Dengesinin Potansiyel  Chinn-Ito
GSYH igindeki pay1 (%) Indeks
TACIKLIK 82,00 371 15,92 48,808 -+ (ihracat+ithalat)/GSYH WDI
FACIKLIK 1,400 2,42 -1,875 1,3026 + KAOPEN indeks
KREDI 92,09 311 13,44 51,186 - Ozel sektore verilen yerli  WDI
kredinin GSYH igindeki
payt (%)
PIYDEGERI 57,11 456 1,461 45,151 + Hisse Senetlerinin toplam WDI
degerinin GSYH i¢indeki
pay1 (%) WDI
TASARRUF 22,92 40,5 3,104 5,4279 + Toplam Tasarruflarin
GSYH igindeki pay1 (%) WDI
DOVIZKURU 97,78 152 43,71 13,523 - Reel Efektif Doviz Kuru
Indeksi (2010 = 100) WDI
YBAGIMLILIK 20,24 40,5 6,206 5,0203 - Yasl niifus bagimlilik orant
Geng niifus bagimlilik oram1~ WGI
GBAGIMLILIK 29,71 58,3 19,90 6,9121 - Yolsuzlugun kontrolii WGI
Hiikiimet etkinligi WGI
YOLSUZLUK 1,362 2,58 -0,710 0,8054 + Politik istikrar WGl
ETKINLIK 1,358 2,35 -0,282 0,5527 + Diizenleme kalitesi WGl
ISTIKRAR 0,754 1,66 -1,623 0,6377 + Hukukun tstiinlagii WGl
DUZENLEME 1,279 2,07 0,030 0,4197 + So6z hakki ve seffaflik
HUKUK 1,277 1,99 -0,721 0,5826 +
SEFFAFLIK 1,179 1,82 -0,838 0,4079 +

Aciklama: IMF (WEO): International Money Fund (World Economic Outlook); WDI: World Development Indicators; WGI:
Worldwide Govarnance Indicators

Calisma analiz yontemi olarak dengesiz panel veri modelini, sabit etkiler ve rastsal etkiler modeli ger¢evesinde uygulayacaktir.

Bu kapsamda sabit etkiler panel veri modeli su sekilde agiklanmaktadir:

CARfDENGEit =By + ﬂ21<APASfTEit +ou

It

CARIDENGE, = By + B,KAPASITE, + B,KAMUDENGE, + B,TACIKLIK, + BFACIKLIK, +

Diger taraftan ¢alismada kullanilan rastsal etkiler modeli su sekilde agiklanmaktadir:
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CARIDENGE, = f, + B,KAPASITE, + & + u,

CARIDENGE, = 3, + B,KAPASITE, + B,KAMUDENGE, + B,TACIKLIK, + B,FACIKLIK, +
B,KREDI, + B,PIYDEGERI, + B,TASARRUF, + B,DOVIZKURU, + B, YBAGIMLILIK, +
B.GBAGIMLILIK, + B,YOLSUZLUK, + B.ETKINLIK, + B, ISTIKRAR, + B,DUZENLEME, +
BHUKUK, + B,SEFFAFLIK, + & + u,

Modellerde ifade edilen it altsimgesi; dahil edilen degiskenin t déneminde i iilkesi i¢in gozlem degerini gostermektedir. Sy
katsayisi, regresyona dahil edilmeyen iilke spesifik faktorleri gostermektedir. Bununla birlikte €; simgesi yillar itibariyle sabit
olan olasiliksal terimi ve son olarak U; Simgesi ise regresyonun hata terimini gostermektedir. Modellerde gosterilen semboller

tarafindan gosterilen degiskenler Tablo 1’de ayrintili olarak tanimlanmuistir.

Bununla birlikte; modellere dahil edilecek degiskenlerin segimine yardimci olan korelasyon tablosu EK-2’de goriilebilir. Bu
korelasyon tablosu; bagimli degisken olan CARIDENGE degiskeni ve on alt1 bagimsiz degiskenin dahil oldugu toplam on yedi

degisken arasindaki korelasyon katsayilarini ifade etmektedir.
3.1. Ampirik Bulgular

Bu calismada kapasite kullanim oranlarmin cari islemler acigma etkisini arastirmak amaciyla bagimli degisken olarak
CARIDENGE degiskeni kullanilmistir. Bu baglamda KAPASITE degiskeninin cari islemler dengesine etkisinin saglamligini
gostermek icin bes farkli model analize dahil edilmistir. Model 1’de KAPASITE degiskeni modele tek olarak dahil edilmistir.

Diger taraftan; diger modellerde bu degiskenin disinda cari islemler dengesinin belirleyicisi olan ve literatiirde Onceden
incelenmis diger degiskenler dahil edilmistir. Model 2 KAPASITE, KAMUDENGE, FACIKLIK, TASARRUF degiskenlerini;
Model 3 KAPASITE, TACIKLIK, KREDI, DOVIZKURU, YBAGIMLILIK ve GBAGIMLILIK degiskenlerini; Model 4
KAPASITE, KAMUDENGE, TACIKLIK, PIYDEGERI, DOVIZKURU, YBAGIMLILIK ve GBAGIMLILIK degiskenlerini ve
son olarak Model 5 KAPASITE degiskeni ile kurumsal degiskenler olan YOLSUZLUK, ETKINLIK, ISTIKRAR,
DUZENLEME, HUKUK ve SEFFAFLIK degiskenlerini kullanmustir.

Tiim modellerde KAPASITE degiskeni; cari islemler dengesi iizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak giiclii sekilde anlamli
sonuglar vermistir. Bu sonuglar; ¢ikt1 agiginin potansiyel GSYH igindeki paymin artmasmin cari islemler dengesi iizerinde
olumsuz etkisinin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, kapasite kullanim oranlarmin arttirllmasi veya ekonominin

potansiyeline yaklastirilmasi cari iglemler dengesi iizerinde pozitif etki saglayacaktir.

KAMUDENGE degiskeni Model 2’de istatistiksel olarak anlamli fakat beklenenin tersi yonde negatif yonlii etkiye sahipken;
Model 4’de istatistiksel olarak anlamli ve beklendigi gibi cari islemler dengesi iizerinde pozitif yonlii bir etkiyi ifade etmektedir.
Dolayisiyla bu pozitif yonlii sonug; Milesi-Ferretti ve Razin (1998), Chinn ve Prasad (2003), Gruber ve Kamin (2007), Chinn ve
Ito (2008) ve Schmitz ve Hagen (2011) ile uyumlu bir durumu ifade etmektedir. Bu sonuca gore; kamu mali dengesinin
saglanmasi ile reel faiz oranlart diisecek ve diisen faizler ile doviz kurunun artmasi cari islemler dengesini pozitif yonlii

etkileyecektir.

TACIKLIK degiskeni cari islemler dengesi ile Model 3’de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliskiye ve Model 4’de
pozitif yonlii etkiye fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iligkiye sahiptir. Model 3’de ulasilan sonuglar; Milesi-Ferretti ve Razin
(1998), Ozmen (2005), Gruber ve Kamin (2007), Chinn ve Ito (2008) ve Steiner (2014)’iin ¢alismalarii destekleyen sonugtur.

FACIKLIK degiskeni Model 2’de cari islemler dengesi {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiye sahip
goriilmektedir. Calismanin elde ettigi bu ampirik sonug; Steiner (2014)’iin ¢aligmasi ile uyumlu bir sonucu ifade etmektedir.
Dolayisiyla, ¢alismada modellere dahil edilen iilkelerin finansal acikliklarinin artmasi dis finansmanin kolaylasmasi nedeniyle

cari islemler dengesini olumlu yonde etkileyecektir.
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KREDI degiskeni ile cari islemler dengesi arasinda negatif yonlii istatistiksel olarak anlamli iliski Model 3’de gdsterilmistir.
Caligmanin elde ettigi bu negatif iligki; Chinn ve Ito (2008), Brissimis vd., (2013) ve Gehringer (2014)’tin bulgular ile
uyumludur. Diger bir ifadeyle; 6zel sektore verilen yerli kredi miktar artiglar; tasarruftan ¢ok yatirimin gergeklesmesiyle
tasarruf-yatirim dengesizligine yol agacaktir. Bu dengesizlik ise; cari islemler dengesi iizerinde negatif yonlii bir etkiye neden

olacaktir.

PIYDEGERI degiskeni ise; Model 4’de goriildiigii gibi cari islemler dengesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etki yapmaktadir. Calismanin analiz sonucuna gore elde edilen bu sonuca gore; iilkelerin finansal derinligini ifade eden hisse
senedi piyasalarinin bilyiikliigiiniin artmasi yabanci sermayenin yatirim firsatlarini arttiracagindan iilkeye giris yapacak yabanci
sermaye miktarini arttiracaktir. Dolayisiyla, yabanci sermaye tasarruflarinin artmasi cari islemler dengesi {izerinde olumlu bir

etkiye sahip olacaktir.

TASARRUF degiskeni Model 2’ye dahil edilmis ve cari islemler dengesi {izerine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye
sahip olmustur. Bulunan bu ampirik bulgu Ketenci (2010)’un bulgular ile uyumludur. Cari islemler dengesini; tasarruf-yatirim

arasindaki iligki belirlediginden dolay1 tasarruflarin azalmasi cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir.

DOVIZKURU degiskeni Model 3 ve Model 4’de cari islemler dengesi iizerinde beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmustur. Caligmanin elde ettigi bu sonug; Aristovnik (2008), Batdelger ve Kandil (2012) ve
Brissimis vd., (2013)’iin sonuglarimi desteklemektedir. Bu baglamda; reel efektif doviz kurunun artmasi, reel déviz kurunun
azaldigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla; reel efektif doviz kurunun artmasi, ihracati azaltip ithalati arttirdigi igin cari iglemler

dengesini olumsuz yonde etkileyecektir.

Bagimlilik degiskenleri olan YBAGIMLILIK ve GBAGIMLILIK degiskenleri ise Model 3 ve Model 4’de tahmin edildigi gibi
cari iglemler dengesi lizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bagimlilik
degiskenlerindeki bu negatif etki; literatiirde ayn1 sonuca ulagsan Chinn ve Prasad (2003), Gruber ve Kamin (2007), Chinn ve Ito
(2008), Gehringer (2014) ve Steiner (2014)’in ¢aligmalariyla uyumludur. Elde edilen bu sonuca gore; yash niifus bagimhiligi ve
geng niifus bagimliligmin artmasi iilkenin tasarruf miktarini azaltan bir unsur olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla, iilkelerin
niifuslarinin bagimlilik oranlarinin artmasi tasarruflarin azalmasi araciligiyla bu iilkelerin cari islemler dengesini olumsuz yonde

etkileyecektir.

Son olarak Model 5 kurumsal degiskenleri analiz etmis ve farkli sonuglara ulasilmistir. Bu kapsamda; cari islemler dengesi
iizerinde YOLSUZLUK degiskeni negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz; ETKINLIK, HUKUK ve SEFFAFLIK degiskenleri
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli; DUZENLEME degiskeni negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml1 ve ISTIKRAR
degiskeni pozitif yonlii fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye ulagmigtir. Calismanin analiz sonuglarina gore; modele dahil
edilen iilkelerin alt: kurumsal degiskeni icerisinden sadece ii¢ii olan ETKINLIK, HUKUK ve SEFFAFLIK kurumsal degiskenleri

cari iglemler dengesini pozitif yonde etkiye sahip olmustur. Calismanin panel veri analiz sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Panel veri analiz sonuglari
Bagiml Degisken: CARIDENGE

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
KAPASITE -0,35347 -0,4428"™" -0,2702"" -0,2527"" -0,4385"
0,0433 0,0372 0,0438 0,0552 0,0542
KAMUDENGE -0,1339™" 0,1530™
0,0388 0,0523
TACIKLIK 0,0248"" 0,0119
0,0088 0,0094
FACIKLIK 0,7115™
0,1246
KREDI -0,0134™
0,0036
PIYDEGERI 0,0108™
0,0050
TASARRUF 0,7091™
0,0331
DOVIZKURU -0,0011"" -0,0407™
0,0128 0,0179
YBAGIMLILIK -0,0581 -0,1885™
0,0469 0,0741
GBAGIMLILIK -0,1018™ -0,0030
0,0422 0,1048
YOLSUZLUK -0,3034
0,8156
ETKINLIK 2,3002™
0,9648
ISTIKRAR 0,6687
0,7093
DUZENLEME -3,2739™
1,0790
HUKUK 2,8689"
1,4050
SEFFAFLIK 5,3966""
1,7084
SABIT -0,8039 -18,791 11,9017 7,1468 -10,648™"
0,7898 0,9911 2,7033 5,0908 2,1354
Gizlem Sayisi 827 498 726 463 400
R?Degeri 0,0072 0,5285 0,1610 0,1092 0,1882
F Testi Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
F Degeri 45,28 23,77 40,31 43,71 33,60
LM Testi Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LM Testi Ki-Kare 326,32 987,71 1646,3 14253 1128,7
Hausman Testi Olasiik 0,5242 0,3130 0,0000 0,0001 0,5975
Hausman Testi Ki-Kare 0,41 4,76 42,89 29,38 5,51
Kullanilan Yontem random random fixed fixed random

Tabloda bold semboller katsayilar1 ve italik semboller standart sapmalari gosterirken; *,** *** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve
%1°1 gostermektedir.

4. Sonuc ve Oneriler

Diinya ekonomisinde cari islemler dengesi hep 6nemli bir ilgi alamna sahip olmustur. Ulkeler ekonomilerinin disa bagimlhiligini
azaltmak igin cari iglemler dengesini diizeltme yoluna yonelmislerdir. Bu kapsamda literatiir incelendiginde cari islemler
dengesinin belirleyicilerini arastiran olduk¢a fazla c¢aligmanin oldugu goézlemlenmektedir. Bu ¢aligma ise, cari islemler
dengesinin saglanmasinda kapasite kullanim oranlarmimn etkisini incelemistir. Bu etkinin incelenmesi yaninda galigmanin
modellerine literatiirde 6nceden kullanilan cari iglemler dengesinin diger belirleyicileri de analize dahil edilmistir. Bu kapsamda

27 iilkenin 1980-2013 dénemi yillik verileri panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.

Bu baglamda, tiim modellerdeki analiz sonuclar1 giiglii sekilde ¢ikti agiginin cari islemler dengesi iizerinde negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun anlami; iilkelerin kapasite kullanim oranlarini
arttirmasi veya ¢ikti agigini azaltmasi cari islemler dengesi tizerinde diizeltici bir etkiye sahip oldugudur. Bununla birlikte cari

islemler dengesinin diger belirleyicileri incelendiginde literatiir ile uyumlu sonuglara ulagilmistir. Analiz sonuglarina gore
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beklendigi gibi; kamu sektorii mali biitce dengesi, ticari agiklik, finansal agiklik, hisse senedi piyasa degeri, tasarruf orani, kamu
sektorii etkinligi, hukukun Ustiinliigii ve seffafligin cari islemler dengesi tizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli
etkisi bulunmaktadir. Diger taraftan; 6zel sektore verilen kredi miktari, reel efektif doviz kuru, yashi bagimlilik oran1 ve geng

bagimlilik orani ile cari islemler dengesi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmigtir.

Sonug olarak cari iglemler agig1 probleminin ¢dziimiinde destekleyici bir unsur olarak ekonominin potansiyeline ulagmasi i¢in
kapasite kullanim oranlarin arttiracak politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Boyle politikalarin uygulanmasi, giiclii bir reel
sektor ve finans sektdriin olusturulmasi ve siirdiirtilebilirligine katkida bulunarak ekonominin tam istihdam dengesine ulagmasini

saglayabilecektir.
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EK-1: Calismada Kullanilan 27 Ekonominin Listesi

Almanya Giiney Kore Kibris
Amerika Hollanda Liiksemburg
Avustralya Ingiltere Malta
Avusturya Irlanda Norveg
Belcika Ispanya Portekiz
Danimarka Isvec Slovakya
Estonya Italya Slovenya
Finlandiya Japonya Yeni Zelanda
Fransa Kanada Yunanistan
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Degiskenler @) @) ©)] ) ®) (€) @) (®) ©) 100 (a1 (A2 (13) (14 (15 (16 (A7)
@

CARIDENGE 1,000

@

KAPASITE -0.109 1,000

K(,i)MUDENGE 0337 0.10 1,000

T(:)CIKLIK 0086 0119 0084 1,000

F(:g?IKLIK 0264 0016 0083  -0.217 1,000

K(gsm -0.032 -0.207 -0.197  -0.110 0.302 1,000

ISIYS)(DEGERI 0165 0110 0281  -0271 0149 0.224 1,000

TEAS\)SARRUF 0803 0133 0491 0107 0076 -0.180 0.153 1,000

D((?))ViZKURU 0145 0005 -0.158  -0.112 0506 0.335 0.165 -0.056 1,000

(31((1)3)AGIMLILIK 0240 -0.138 -0.188  -0.344 0400 0.006 -0.084 0.073 0299 1,000

E}lIQAGIMLILIK 0063 0033 0255 0109 -0.121 0023 0259 0058 -0.090 -0.663 1,000

%)LSUZLUK 0529 0048 0587 0006 0269 0.136 0394 0489 0180 -0.198 0.523 1,000

](EI?I)(iNLiK 0571 0024 0582 0054 0271 0073 0412 0538 0142 -0.187 0494 0927 1,000

%L"ll")iKRAR 0391 0091 0408 0352 -0.099 -0.249 -0.090 0422 -0.128 -0.233 0.273 0499 0.458 1,000

%?’J)ZENLEME 033 0067 0512 0179 0217 0188 0390 0300 0194 -0.322 0500 0.833 0.804 0.353 1,000

I(-|18)KUK 0507 0007 0462 0085 0266 0207 0371 0404 0231 -0238 0508 0923 0.894 0504 0.813 1,000
(SIE?“FAFLIK 0477 028 0580 0184 0231 -0.022 0263 0455 0115 -0.256 0.518 0.864 0.816 0.521 0.779 0.822 1,000
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