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ODEMELER BILANCOSUNDA EKONOMIK KRIZLERIN YOL ACTIGI YAPISAL
KIRILMALAR: TURKIYE ORNEGI (1998-2010)

OZET

Odemeler bilancosu, bir {ilkenin baska iilkelerle olan ekonomik
iliskilerinin Ozetlendigi temel bir tablo olarak nitelendirilmektedir.
Cari hesap, sermaye hesabi, net hata ve noksan ve resmi rezerv
hareketleri olmak tizere dort ana basliktan meydana gelen tablonun ilk
kalemi olan cari hesap, temelde ithalat ve ihracat verilerinden olmaszi
dolayisiyla ilkenin dis ticaret gbstergesi olarak kabul
edilebilmektedir. Calismada, 1998-2010 yillari arasindaki Tiurkiye’nin
aylik enflasyon, doviz kuru ve milli gelir verilerinin ayni donemdeki
aylik Odemeler bilancosu cari islemler kalemi verileri {zerine
modellenmistir. Ilgili dénemde meydana gelen krizler incelendiginde,
yapilan chow testi wve kukla dedisken yaklasimi ile o&demeler bilancgosu
cari islemler kaleminde vyapisal dedisiklige neden oldudu sonucuna
ulasilmistir. Krizlerin dikkate alinarak modelin tahmin edilmesi
durumda teorik beklentiye uygun sonuclar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Finans, Ekonomik Krizler,

Chow Testi, Kukla Degisken Yaklasimi

STRUCTURAL BREAKS ON BALANCE OF PAYMENTS CAUSED BY ECONOMIC CRISIS: A
CASE FOR TURKEY (1998-2010)

ABSTACT

The balance of payments is summary table of a country’s
international trade with other countries. It has four main parts that
are current account, capital account, net errors and omissions and
reserve assets. Basically the current account is consider as a
country’s international trade because it contains import and export
data. In this paper, current account data of Turkish balance of
payments is regressed with inflation, exchange rate and gross domestic
product (GDP) for 1998M01-2010M12 period. When crises are analyzed
during this period, findings of chow test and dummy variable approach
show that the crises cause structural breaks on the model. When the
effects of crises are taken into account, robust estimation results
have been obtained.
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1. GIRiS (INTRODUCTION)

20. vyluzyilin sonlarina dodru dinyada ekonomik anlamda bir
kiiresellesme egilimi oldugu goriilmektedir. Uluslar, iktisadi anlamda
olanak egrilerini genisletip, daha yiksek sevideki olanaklara sahip
olarak refah diizeylerini arttirmayi amaclamaktadir. Bir ulusun
olanaklarini genisletmesi {Uretim imkanlarini arttirmasi ile mimkin
olabilirken, wuluslararasi piyasalara acilarak kliresel pazardan pay
alarak da mimkiin olabilir. Zira idlke icerisinde {iretimi mimkiin olmayan
veya iretilmesi icin yliksek maliyetlere katlanilmasi gereken
mamullerin ithal edilmesi, ic pazarda bir cesitlilige olanak
saglarken, olanaklarin genislemesine ve refah dizeyinin artmasina
imkan saglayabilmektedir. 20. yiizyilin son ¢eyredinde ve 21. yizyilain
baslarinda, kapali ekonomik sisteme sahip 1{lkeler de dahil olmak
izere, bir c¢ok Ulkenin wulusal refahini arttirmak amaciyla bir disa
acilma silireci vyasadigi ve uluslararasi ©piyasalarla biittinlestigi
goriilmektedir.

Disa ac¢ilma slireci ne kadar ulusal refahi arttirma amaci tasisa
da ithalat wve ihracat dengesinin titiz bir Dbig¢imde saglanmadigi
durumlarda ciddi problemlere de vyol acabilmektedir. Temelde tim
ilkelerin kendi zenginliklerini maksimize etme amaci tasimalarindan
dolayi, dis alemde ticaret vyapan bir {Ulke zenginlesirken digerinin

fakirlesmesi olasi bir sonug¢ olarak durmaktadair. Uluslararasi
ticaretin sifir toplamli bir oyundan Oteye gidebilecedi konusunda
bircok teori ortaya atilmistir. David Ricardo’nun “Mukayeseli

Ustiinliik” teorisinde oldugu gibi, iilkeler verimli olduklari alanlarda
uzmanlasarak uluslararasa pazara girmeleri, verimli olmadiklarza
mamulleri ithal etmeleri, wuluslararasi ticareti sifir toplamli bir
oyundan toplam refahin arttig: bir “kazan-kazan” durumuna
dontistlirebilmektedir. Ulkeler arasi engellerin kalkmasi da bu
zenginlesmeyi hizlandirabilecek bir dider asama olarak goriilmektedir.
Adam Smith’in 1776’da kaleme aldigi “Uluslarin Zenginligi” kitabinda
devlet midahalesinin asgari diizeyde olmasi durumunda, uluslararasi
ticaretin de gelisece§ine vurgu yapilmaktadir.

Avantaj ve dezavantajlari ile uluslararasi pazardan pay almak,
her ulusun gelismesine ve refah seviyesini {st sinirlara tasimasinda
6nemli rol oynamaktadir. Kuskusuz dis ticareti izlemek ve kontrol
edebilmek de mimkiindir. Bu anlamda bir {lkenin baska ililkelerle olan
ekonomik iliskilerinin ©&zetlendigi “Odemeler Bilancosu” temel bir
gbsterge olarak kabul edilmektedir [18]. Odemeler bilancosu, belirli
bir doénem aralidinda bir {lkenin diger Ulkelerle olan ticari
iliskilerinin dort ana baslikta 0Ozetlendidi bir tablodur. “Cari
Hesap”, “Sermaye Hesabi”, “Net Hata ve Noksan” ve “Resmi Rezerv
Hareketleri” ana basliklarindan olusan odemeler bilancosu, genellikle
ceyrekler veya yillar itibariyle bir ilkenin dis ticaret muhasebesini
ifade eder [16]. Cari hesap, Dbir {tlkenin diger tim ulkeler 1ile
arasinda gerceklesen fon akimlarinin izlendidgi kalemdir. Fon akimlari
uluslararasi ac¢idan mal ve hizmet ticaretindeki ithalati-ihracata
ayrica gelirleri ve giderleri O&zetlemektedir. Sermaye hesabi, genelde
bir ilkede vyerlesik kuruluslarin yabanci ilkelerde vyaptiklari fiziki
yatirimlari (iretim tesisleri, bina, arazi vs.), sinir Otesine
aktarilan mali fonlari (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu
vs. alim satimi, yabanci Ulke bankalarinda vadeli hesaplar actirilmasi
gibi) Oozetlemektedir [13]. Net hata ve noksan, cari islemler hesabi ve
sermaye hesabindaki hata ve wunutmalari icerir ve muhasebe teknigi
acisindan dengeleyici bir hesap 6zellidi tasimaktadir. Ilk i¢c hesabin
toplamiyla ©demeler bilancosunun dengede olmasi arzulanmaktadir.
Dengenin saglamadidi durumlarda aradaki fark, resmi rezerv hareketleri
hesabiyla denklestirilmektedir. Merkez Bankasi’nin doéviz piyasasina
yapmis oldugu midahalelerin sonucunda Ulkenin uluslararasi resmi
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rezervlerindeki dedismelerin izlendigi hesap olan resmi rezervler,
piyasa isleyisinden kaynaklanan toplam déviz arz ve talebi arasindaki
dengesizlikleri diizeltmek amaciyla kullanilmaktadir [17. Odemeler
bilancosu, s6z konusu dort baslik ile bir {lkenin diger ilkeler ile
olan tim ticari iliskilerini ©zetleyen Dbir tablo olarak kabul
gbormektedir.

Tirkiye ekonomisi ac¢isindan bakilacak olursa, 20. yizyilin
sonlarinda hizli bir disa acilma siireci kaydedilmistir. 1980 sonrasi
uygulanmaya baslayan liberal politikalar, ticaretin ©Onemli sekilde
serbestlik kazanmasini saglamis ve ekonomik refahi arttirmistir.
Ayrica, Tirkiye’nin ekonomik ve sosyal anlamda da ciddi bir big¢imde
gelismesini saglamistir. Ekonominin wuluslararasi pazara a¢ilmasi,
gecmis 30 yi1llik slire¢ icerisinde Tlrkiye’nin ciddi bliylime rakamlarina
ulasmasina olanak saglamistir. DiJer vyandan dis piyasaya acilma ve
uluslararasi ticaretin 1{lkede serbest Dbirakilmasi, vyani Dbiitinlesme
stireci oldukga sancili gercgeklesmistir. Zira 1994 ve 2001 gibi iki
biytk krizin vyani sira Tirkiye, 1980 sonrasinda ¢esitli boyutlarda

bircok krizle karsi karsiya kalmistair [7]. Tiurkiye bu anlamda,
uluslararasi pazara acilarak ktiresellesmenin avantajlarindan
yararlanirken, dezavantajlarina da maruz kalmistir. Soz konusu

dezavantajlar dis ticaret dengesinin yani ithalat ihracat dengesinin
olusturulamamasindan kaynaklanmistir. Son olarak 2008 dinya ekonomik
krizinde olusan ekonomik konjonktlir de dis ticaret dengesinin Onemini
gostermektedir.

Dis ticaret dengesi, Odemeler bilancosunu ifade etmektedir ki,
Odemeler bilancosunun acik vermesi, ekonominin krizlere karsi
kirilganligini arttirmaktadir. Ancak, ekonominin ©&nemli derecede
etkilendigi kriz etkilerini, dis ticaret dediskenlerinde yani ithalat
ve ihracat kalemlerinde gdrmek mimkindiir. Zira kiiresellesmenin etkisi
ile gelismekte olan ilkelere yodnelik fon akimlari resmi kanallardan
cok 0Ozel yatirimlar alanina dodJru kaymaktadir. Uluslararasi sermaye
akimlarinin Odemeler Dbilancosunun cari islemler Dbolimi ile olan
baglantisi zayiflamis ve hatta tamamen kaybolmaktadir [17]. Bu sebeple
uluslararasi ticaretin ektilerinin cari islemler kaleminde goriilmesi
oldukga olasi bir hale gelmektedir. Yapilan c¢alismalarda dis ticaret
ile O0demeler Dbilancosunun cari hesabi arasinda bir iliskinin

varligindan s6z edilmektedir [87. Diger taraftan, uluslararasi
ticaret ise enflasyon, doviz kuru, milli gelir ve devlet
politikalarindan etkilenmektedir [13]. Bu noktada cari islemler hesabi

ile enflasyon, doéviz kuru ve milli gelir dediskenleri arasinda bir
iliski kurabilmek mimkindir.

Calisma, aylik cari islemler kalemi verilerini dis ticareti
etkilen en oOnemli dediskenler olan enflasyon, doviz kuru ve milli
gelir ile acgiklamayi amag¢lamaktadir. Bu amacla Tirkiye’nin 1998 yilzi
ocak ayindan 2010 vyili aralik ayina kadar olan aylik cari islemler
kalemi verileri ile ayni donemlere ait enflasyon, déviz kuru ve milli
gelir verileri kullanilmistir. 1998-2010 donem aralidin tercih sebebi,
O0demeler bilangosu verilerinin 1998 yilina kadar aylik olarak elde
edilebiliyor olmasidir. Incelenen dénemlerde meydana gelen biiyik
kapsamli krizlerin (Subat 2001 Krizi, Eylil 2008 Global Kriz ve
Agustos 2010 Avrupa Borg¢ Krizi) cari islemler hesabi iizerinde etkisi
olmasi olasi bir durumdur. Bu nedenle calismada kriz etkileri de
dikkate alinarak olusturulan model tahmini ama¢lanmaktadir.

GCalismanin sonraki bolumiinde Odemeler Dbilangosu ile ilgili
literatirde yer alan calismalar ve bu c¢alismanin onemi yer almaktadir.
Uciincii bélimde veri ve metodoloji aciklanmakta, dérdiincii bdlimde ise
calismada elde edilen bulgularin yorumu yapilmaktadir.
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2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)

Odemeler bilangcosunun incelendigi calismalar literatirde
genellikle cari islemler acidi izerinde yodunlasmaktadir. Calismalar
krizlerin cari islemler acigini etkiledigi, cari islemler acidinin da
krizlere vyol acabildigini gostermektedir. Kregel c¢alismasinda [9],
Asya krizi 1ile Latin Amerika {ilkelerinde 80’1i wve 90’11 vyillarda
gorlilen krizleri incelemistir. Asya krizinin blyik ©6lclide kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlerinden kaynaklandigz, Latin Amerika
ilkelerinde ortaya c¢ikan krizlerin ise temel nedeninin asiri bilitce
aciklari ve 06demeler bilancosu sorunlari olarak bulmuslardir. Giiloglu
ve Altunoglu [21, calismalarinda 1980’1i vyillarda baslayan IMF

destekli finansal serbestlesme hareketlerinin, Latin Amerika
ilkelerindeki krizlerden baslayarak Meksika, Gliney Dodu Asya ve son
olarak da Tirkiye’de yasanan finansal krizlerdeki rolini
incelenmislerdir. Incelenen iilkelerde goriilen ortak noktalar

icerisinde, cari islemler dengesinin Onemli Olc¢lilerde bozulmasi dikkat
cekmektedir. Krugman, 1979 vyilinda vyaptigi calismasinda [10] Dbltce
ac¢ciginin finansmani ig¢in yapilan para arzi artisinin Odemeler dengesi
sorununa yol actidi ve rezervlerin azalmasinin krizlere vyol agtig:
sonucuna ulasmistir. Kouassi ve digerleri [8], c¢alismalarinda 1960-
1995 donemlerinde Fildisi Sahilleri cari islemler hesabinda meydana
gelen acigin kaynaklarina incelemislerdir. Granger nedensellik
testinin kullanildigi c¢alisma sonug¢larinda, cari islemler hesabinda
meydana gelen ac¢igi ile dis ticaret haddi arasinda bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Odemeler bilancosu ile ilgili uluslararasi iktisat literatiiriinde
bircok teori de ortaya atilmistir Arnold Harberger [41, gelir
seviyesinin talep tarafindan Dbelirlendigi Keynesyen Dbir modelde
devaliiasyonun ticari dengeye etkisini tartisirken, Svend Laursen ve
Lloyd Metzler [12], vyine benzer bir Keynesyen model icerisinde esnek
kur rejiminin ilkeleri disaridan gelen soklara karsi koruyup
koruyamayacagini, iki {lkeli bir model igerisinde tartismislardir.
Sonu¢ olarak, dis ticaret haddindeki dedisimler ile cari islemler
agigi arasinda bir iliski oldudgu sonucuna ulasmislardir. Harberger,
Laursen ve Metzler’in olusturduklari bu ¢alismalar “Harberger-Laursen-
Metzler (HLM) Etkisi” teorisini meydana getirmistir. Dider bir teori
ise “Odemeler Bilancosu Asamalari” teorisidir [15]. Teori, iilkelerin
O0demeler bilancolarinin ardi ardina gelen asamalardan olusan bir siireg
oldugunu ileri sirmektedir. Odemeler bilancosu asamalari dogal bir
kanun oldugundan, ekonomiye yapilacak miidahaleler uzun doénemde siireci
etkilemeyecek ve Odemeler Dbilancosu kendi siireci ig¢inde ilerlemeye
devam edecedi iddiasini tasimaktadir. Ancak, gerek yabanci literatiirde
[5 ve 6], gerekse Turkce literatiirde teorinin dodrulandigina iliskin

kanitlara ulasilamamistir [11]. “Thirlwall Yasasi” Odemeler bilancgosu
ve biiyiime orani arasindaki iliski {zerine olusturulmus bir teori
olarak literatiirde vyer almaktadir [19]. Thirlwall vyasasi, Odemeler

dengesi kisitli biylme oranini ifade etmektedir. Odemeler dengesi
kisitli biylme orani, bir {lkenin Odemeler dengesi pozisyonunun o
iilkedeki ekonomik biylUmenin temel kisidi oldudunu savunmaktadir. Yamak
ve Abdioglu [20], c¢alismalarinda Thirlwall yasasini Tirkiye ag¢isindan
1982-2008 donemleri acisindan test etmis ve Tlrkiye ic¢in Dbluylme
oraninin Odemeler dengesi tarafindan kisitlandiga sonucuna
ulasmislardir. Bu anlamda biylme orani ve Odemeler dengesi arasinda da
bir iliski oldugunu ©ne siren Thirlwall vyasasini destekleyici
sonu¢lara ulasmislardir.

3. VERI VE METODOLOJiI (DATA AND METHODOLOGY)
Dis ticareti etkileyen makroekonomik degiskenler 1literatiirde
dort temel baslikta yer almaktadir [13]. Bunlar, devlet politikalari,
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enflasyon, doviz kuru ve milli gelirdir. Devlet politikalari, ihracat
tesvikleri wve ithalat kisitlamalarindan olusan bir degiskendir. Soz
konusu ihracat tesvikleri veya ithalata uygulanan tarifeler, kotalar
gibi kisitlamalar sayisal olarak modele eklenemeyecedinden dolayi,
model devlet politikalari disindaki degiskenler {izerine kurulmustur.
Modelde, odemeler bilancosu cari islemler kalemi (BOPC) uluslararasi
ticaret verisi olarak bagimli degiskeni temsil etmektedir. Enflasyon
(ENF), doviz kuru (DOLAR) ve milli gelir (GDP) ise, modelde bagimsiz
degisken olarak vyer almaktadir. Modelde kullanilan veriler 1998
yilinin ocak ayindan 2010 yilinin aralik ayina kadar olan enflasyon,
doviz kuru ve milli gelir verilerinden olusmaktadir. Enflasyon serisi
1994 Dbaz vyilla: enflasyon serisini, doviz kuru konvertibl doviz
nitelidi nedeniyle incelenen donemdeki dolar kurlarini, milli gelir
ise incelenen donemdeki gayrisafi yurt ici hasila verilerini
kapsamaktadir. 1998-2010 araligindaki aylik wveri seti Ek-1 ‘de
gOsterilmistir.

Enflasyon, doviz kuru ve milli gelirin odemeler bilancosu cari
islemler kalemi Uzerine modellendidi analizde, Tirkiye’deki ekonomik
krizlerin etkileri de dikkate alinarak tahmin vyapilmistir. Krizler
degiskenler arasindaki iliskinin yapisini degistirebilir, yani modelin
parametrelerinde yapisal Dbir deisime neden olabilir. Iktisadi
degiskenlerde vyapisal dedisiklik oldugunu sodyleyebilmek icin olayin
ekonometrik olarak incelenmesi gerekmektedir. Yapisal degisiklik
regresyon dodgrusunda bir kirilmaya neden olacaktir. Bu kirilma
nedeniyle, kirilma dikkate alinmadan model tahmin edilirse modelin
fonksiyonel sekli hatali Dbelirlenmis olacagindan tanimlama hatasi
yapilmis olacaktir. Modelde krizler sonucu yapisal dedisiklik olup
olmadigi “Chow Testi” ile incelenebilir. Tirkiye ekonomisinin 1998
ocak ayindan 2010 aralik ayina kadar ¢ biiyik ekonomik kriz ile
karsilastigi bilinmektedir. Bunlar “Subat 2001 Krizi”, “Eylil 2008
Global Kriz” ve son olarak “Adustos 2010 Avrupa Borg¢ Krizi” dir.

Chow testinde veri seti vyapisal degisiklik oldugu disintlen
dénemden Oncesi ve sonrasi ic¢in alt gruplara ayrilir. Bdylece daha
homojen alt gruplar olusturulur. Tuim veri seti ve olusturulan alt
gruplar ic¢in ayni model tahmin edilerek artiklarin kareleri toplami
hesaplanair. Yapisal degisiklik oldugunda modelin alt gruplara
ayrilarak tahmin edilmesi gerektidinden dodru olan model budur ve bu
nedenle kisitsizdir. Tim veri seti i¢in olusturulan model ise kisitla
modeldir. Chow testinde temel hipotez yapisal dedisiklik olmadiginzi,
alternatif hipotez ise yapisal degisiklik oldugunu ifade eder. Test,
alt gruplarin hata terimlerinin her ikisinin de sifir ortalama
etrafindan normal dagildiga, birbirlerinden Dbadimsiz oldugu ve
varyanslarinin birbirlerine esit oldugu varsayimlari altinda
gecerlidir. Ancak, Chow testi sadece vyapisal degisikligin olup
olmadigi konusunda bilgi verir; vyapisal dedisikligin modelin sabit
katsayisi Uzerinde mi edim katsayisi tlzerinde mi bir meydana geldigi
konusunda bilgi vermez [14]. Krizlerin modelin sabit vya da edim
katsayisi lzerinde etkili oldudunu tespit edebilmek ic¢in modele kukla
degisken eklenmesi gerekmektedir. Modelin sadece sabit katsayisini
etkiledigi diusiuniliyorsa kukla deisken modele direkt katilirken,
sadece eJim katsayisini/katsayilarini etkiledidi diusiinuliyorsa kukla
deJisken aciklayici dedJisken/deJiskenlerle carpilarak modele dahil
edilir. Ancak, modelde hem sabit hem de edim katsayilarini etkiledigi
distnitliyorsa kukla degiskenin sabit katsayi 1i¢in modele direkt
katilimi s6z konusu iken, egim katsayisi/katsayilari icin aciklayici
deJisken/aciklayici deJiskenlerle kukla dediskenin c¢arpilarak modele
dahil edilmesi s6z konusudur. Izlenilmesi gereken vyaklasim ise
krizlerin hem sabit hem de edim katsayisini etkiledigini wvarsayarak
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modeli kurmak, daha sonra anlamsiz olan kuklalari modelden c¢ikarmaktir
[3].

Analizde kukla dedisken dahil edilmeden kullanilan ilk model
esitlik (1) ‘de gdsterilmektedir.
bopc = By + B;log(dolar) + B,log(enf) + Bszlog(gdp)+ &

(1)
Modelde,

bopc : Odemeler bilancosu cari islemler kalemi

Bo : Model sabiti

Bi, B2, Bs : Egim katsayilari

€ : Hata terimini ifade etmektedir.

Analizin bir sonraki asamasinda, krizlerin etkileri modele kukla
degiskenler yardimiyla dahil edilmistir ve esitlik (2) "de
gbsterilmektedir.

bopc = By + B;log(dolar) + pB,log(enf) + Bslog(gdp)+ B,dum; + Bsdum, +
Bedums + B,log(dolar) *dum; + Bglog(enf) *dum; + Bglog(gdp) *dum;+
Biolog(dolar) *dum, + fB;;log(enf) *dum, + B;, log(gdp) *dum,+
Bi:3log(dolar) *dum; + [;4 log(enf) *dums; + ;5109 (gdp) *dums+ ¢

(2)
Modelde,
Bi, ... Bs : Bagimsiz dedisken ve kukla dedisken katsayilari
dum; : Subat 2001 krizini ifade eden kukla de§isken
dum, : Eylil 2008 krizini ifade eden kukla dedisken
dums : Agustos 2010 krizini ifade eden kukla dediskendir.

Analizin {c¢lincli asamasinda anlamsiz olan kuklalar modelden
cikarilmis ve esitlik (3) ‘te gOsterilmistir.
bopc = By + B;log(dolar) + PBrlog(enf) + Bzlog(gdp)+ B,dum; + Bsdum, +
Beslog (enf) *dum, + [,log(dolar)*dum; + [Bg log(enf) *dums; +
Bolog (gdp) *dums+ ¢
(3)

4. BULGULARIN YORUMU (FINDINGS)
Esitlik (1) ‘deki modelin tahmin sonuclari Tablo 1 ‘de
gbsterildigi gibidir.

Tablo 1. Esitlik (1) ‘deki modelin tahmini
(Table 1. Estimation of the model in equation (1))

Bagimli Dedisken: BOPC
Yontem: En Kig¢ik Kareler
Orneklem D6nemi: 1998M01 2010M12
Gozlem Sayisi: 156
Bagimsiz Katsayilar Standart . t- Olasilik
Degiskenler Hata Istatistigi Degeri
LOG (DOLAR) 4.28E+09 4.90E+08 8.747689 0.0000
LOG (ENF) -5.65E+09 1.17E+09 -4.844240 0.0000
LOG (GDP) 1.45E+09 8.60E+08 1.684709 0.0941
C 1.30E+10 1.11E+10 1.172902 0.2427
R* 0.622857
Diizeltilmis R? 0.615413
F-Istatistigi 83.67660
Prob (F-Istatistigdi)| 0.000000
Durbin-Watson Ist. | 0.757164

Ikinci olarak, modelde vyapisal degisiklik olup olmadidini test
etmek icin Chow testi yapilmistir. Chow testi, Subat 2001, Eylél 2008
ve AJgustos 2010 krizleri ig¢in vyapilmis ve sonuglari Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Chow testi sonug¢lari
(Table 2. Results of chow breakpoint test)
Chow Testi: 2001MO02
Temel Hipotez: 2001M02’de yapisal degisiklik yoktur.
Orneklem Dénemi: 1998M01 2010M12
F-Istatistigi 2.584983 Prob. F(4,148)[|0.0394

Chow Testi: 2008MO09

Temel Hipotez: 2008M09’da yapisal degisiklik yoktur.
Orneklem Dénemi: 1998M01 2010M12
F- Istatistigi 17.53538 Prob. F(4,148)[0.0000

Chow Testi: 2010MO08

Temel Hipotez: 2010M08’de yapisal degisiklik yoktur.
Orneklem Dénemi: 1998M01 2010M12
F- Istatistigi 7.191202 Prob. F(4,148)[0.0000

Chow testi sonuc¢larina gbre incelenen modelde “0,10 > Prob.
F(4,148)"” oldugundan temel hipotez reddedilir, buna gdre Subat 2001,
Eyltil 2008 wve Agustos 2010 krizleri vyapisal degisiklide neden
olmaktadir. Ayrica vyapisal dedisikligin oldudu ardisik artiklarain
karelerine dayali olarak hesaplanan CUSUM-SQ (Cumulative Sum Control
Chart) testine dayali olarak elde edilen Sekil 1 ‘deki grafikte
gosterilmektedir. CUSUM-S50Q testi, yapisal degisikligin olup
olmadigdinin belirlenmesinde kullanilan, ardisik artiklarin kareleri
ile hesaplanan test olarak adlandirilmaktadir.

CUSUM squared

CUSUM squared

T
t

I
2010m12

[
1998m6

Sekil 1. CUSUM-SQ testi grafigi
(Figure 1. Graph of CUSUM-SQ)

Olusturulan modeldeki katsayilari anlamsiz kukla dediskenlerin

¢ikarilmasinin ardindan tahmin edilen esitlik (3) ‘deki model Tablo 3
"te gOsterilmistir.

82



e-Journal of New World Sciences Academy LRI
NWSA-Social Sciences, 3C0091, 7, (2), 76-88. KIS
Saritas, H. ve Uyar, U.

Tablo 3. Esitlik (3) ‘deki model tahmini
(Table 3. Estimation of the model in equation (3))

Bagimli DegJisken: BOPC
Yontem: En Kicik Kareler
Orneklem D6nemi: 1998M01 2010M12
Gozlem Sayisi: 156
Bagimsiz Katsayilar Standart . t- Olasilik
Dediskenler Hata Istatistigi Dederi
LOG (DOLAR) 4.37E+09 4.59E+08 9.517828 0.0000
LOG (ENF) -6.78E+09 9.38E+08 -7.228540 0.0000
LOG (GDP) 1.94E+09 6.85E+08 2.829907 0.0053
duml 7.44E+08 4.33E+08 1.717389 0.0880
dum2 1.75E+11 3.88E+10 4.518539 0.0000
LOG (ENF) *dum2 -1.82E+10 4.05E+09 -4.482353 0.0000
LOG (DOLAR) *dum3 -6.27E+10 1.77E+10 -3.543553 0.0005
LOG (ENF) *dum3 -1.16E+11 3.38E+10 -3.422975 0.0008
LOG (GDP) *dum3 4.51E+10 1.31E+10 3.449455 0.0007
C 1.04E+10 8.93E+09 1.162227 0.2470
R? 0.774979 Prob (F-Istatistigi) 0.000000
Diizeltilmis R? 0.761108 Durbin-Watson Ist. 1.187568
F-Istatistigi 55.86971
Esitlik (3) ‘teki modelin tahmin sonuclarina gore, tim
degiskenlerin katsayilara 0,10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidar (0,10 > Prob). Bagimsiz dediskenlerin katsayilarinin

isaretleri teorik beklentiye uygundur. Buna gdre, doviz kurundaki %1
‘1lik artis, odemeler bilancosu cari islemler kaleminde 43.700.000 TL
‘1lik artisa neden olmaktadir. Cari islemler kalemi bakiyesi icerisinde
ithalat ve ihracat kalemlerinin ©&nemli yer tutmasi doviz kurunun,
6zellikle de dolar kurunun, kalemin bakiyesi iizerine pozitif bir etki
yaratmaktadir. Enflasyondaki %1’1ik artis ise, o&demeler bilancosu cari
islemler kaleminde -67.800.000 TL ‘lik bir azalis yaratmaktadir. Ulke
i¢ci fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesinin cari islemler kaleminde
azalmaya neden olmasi beklenmektedir. Bunun nedeni olarak ic¢
piyasadaki irinlerin ithal {driinlere gdre daha pahali hale gelmesi ile
aciklanabilir. Milli gelirdeki %1’1ik artis sonucu olarak, O&odemeler
bilancosu cari islemler kaleminde 1.940.000.000 TL ‘lik Dbir artis
yaratmaktadir. Milli gelirin cari islemler kalemini pozitif olarak
etkilemesi, Tirkiye’nin incelenen doénemlerdeki ekonomik Dblylmesinin
diger diinya {ilkelerinin ekonomik biyliime ortalamasindan daha vyiksek
gerceklestigi anlamina gelebilir. Tahmin sonuc¢larina gdre, Subat 2001
krizi modelin sadece sabit teriminde, Eyldil 2008 krizi modelin hem
sabit hem de enflasyon dediskeninin edim katsayisinda vyapisal
degisiklige neden olmaktadir. AdJustos 2010 krizi ise modeldeki tium
bagimsiz degiskenlerin edgim katsayilarinda vyapisal bir degisiklige
neden olmaktadir.

Dolar, enflasyon ve milli gelirde meydana gelen degismeler
O0demeler bilancosu cari islemler kaleminde meydana gelen dedismelerin
yaklasik %76'sini aciklamaktadir. Esitlik (3) ‘teki modelin tahminine
ait CUSUM-SQ testinin grafigi Sekil 2 ‘de gOsterilmektedir.
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CUSUM squared

CUSUM squared

199§m12 2010mi2

Sekil 2. CUSUM-SQ testi grafigi
(Figure 2. Graph of CUSUM-SQ)

Modele kriz kuklalari eklendikten sonra grafigin 0,05 anlamlilik
diizeyinde olusturulan glven araligi sinirlarina yakinsadigi
goriilmektedir. Hatta 2007 vyilindan sonra grafik giiven araligi
sinirlari icerisine girmektedir. Buna gdre, krizler Odemeler bilancosu
cari islemler kaleminde yapisal degisiklige neden olmaktadir.
Krizlerin dikkate alinarak modelin tahmin edilmesi durumda daha
givenilir sonuc¢lar elde edilmistir.

5. SONUGC VE ONERILER (CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS)

Son yillarda dinya ekonomisindeki kiiresellesme egilimleri
uluslarain olanaklaraini genisletmesine ve Uretim imkanlarini
arttirmasina olanak saglamaktadir. Olanaklarin genislemesi i¢ pazarda
cesitliligi wve refah dizeyinin artmasina imkan saglayabilmektedir.
Diger taraftan, uluslararasi piyasalara dahil olmak ithalat ve ihracat
dengesinin titiz Dbir bic¢imde saglanmasini gerektirmektedir. Aksi
durumlarda ulke ekonomileri ciddi problemlerle karsa karsiya
kalabilmektedir. Bu anlamda bir ilkenin baska iilkelerle olan ekonomik
iliskilerinin o6zetlendidi Odemeler Bilancosu temel bir gdsterge haline
gelmektedir. Dis ticaret dengesini ifade eden Odemeler bilangosunun
6zellikle dis ticaret degiskenleri yani ithalat ve ihracat
kalemlerinin ag¢ik vermesi, ekonominin krizlere karsi kirilganligini
arttirmaktadir.

Cari hesap vya da cari islemler kalemi, bir idlkenin diger tum
iilkeler 1ile arasinda gergeklesen fon akimlarinin dolayisiyla dis
ticaretin izlendigi hesaptir. Teoriye gdre uluslararasi ticaret
enflasyon, doviz kuru, milli gelir wve devlet ©politikalarindan
etkilenmektedir. Devlet politikalari, ihracat tesvikleri ve ithalat
kisitlamalarindan olusan bir degiskendir ve sayisal verileri olmayan
politikalari ifade etmektedir. Bu nedenle uluslararasi ticaret Uzerine
kurulan modeller teoride enflasyon, doviz kuru ve milli gelir
verilerini kullanmaktadir.

Enflasyon, doviz kuru ve milli gelirin o&demeler bilancosu cari
islemler kalemi Uzerine modellendidi c¢alismada, Ocak 1998’dan Aralik
2010 ‘a kadar elde edilen veriler kullanilmistir. Incelenen dénemlerde
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Tirkiye ekonomisinde meydana gelen ekonomik krizlerin etkileri de
dikkate alinarak tahmin yapilmistir. Krizlerin dediskenler arasindaki
iliskinin vyapisini dedistirebilecedi, vyani modelin parametrelerinde
yapisal bir deJisime neden olabilecegi diisincesi ile modelin
ekonometrik acidan incelenmesi gerekliligi olusmustur. Yapisal
degisiklik regresyon dodrusunda bir kirilmaya neden olacagindan,
modelde krizler sonucu yapisal degisiklik olup olmadigi Chow Testi ile
incelenmistir. Tirkiye ekonomisinin incelenen dénem araliginda
karsilastigi “Subat 2001 Krizi”, “Eylul 2008 Global Kriz” wve son
olarak “AJustos 2010 Avrupa Bor¢ Krizi”lerinin modelde yapisal
kirilmaya vyol ag¢ip acmadigdi Chow testi 1ile incelenmis ve kukla
degiskenler kullanilarak etkileri modele dahil edilmistir.

Yapilan Chow testi sonucunda 0,10 anlamlilik dizeyinde Subat
2001, Eyltil 2008 wve Agustos 2010 krizlerinin modelde vyapisal
degisiklige neden oldudu sonucuna ulasilmistir. Kukla dediskenlerin
dahil edildigi modelin tahmin sonu¢larinda ise, Subat 2001 krizinin
modelin sadece sabit teriminde, Eyliil 2008 krizinin modelin hem sabit
hem de enflasyon dediskeninin egim katsayisinda vyapisal degisiklige
neden oldudu, AgJustos 2010 krizinin ise modeldeki tlim badimsiz
degiskenlerin egim katsayilarinda yapisal bir dedisiklige neden oldugu
sonu¢larina ulasilmistir.

Tahmin sonug¢larina goOre, tim de§iskenlerin katsayilari 0,10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gdre, doéviz kurundaki
%1 ‘lik artis, odemeler bilancosu cari islemler kaleminde 43.700.000
TL ‘lik artisa neden olmakta; enflasyondaki %1’1lik artis, O&demeler
bilancosu cari islemler kaleminde -67.800.000 TL ‘lik Dbir azalis
yaratmakta; milli gelirdeki %1’1lik artis sonucu olarak ise, Odemeler
bilancosu cari islemler kaleminde 1.940.000.000 TL *‘lik bir artisa
neden olmaktadir. Cari islemler kalemi bakiyesi icerisinde ithalat ve
ihracat kalemlerinin ©&6nemli yer tutmasi doviz kurunun, o6zellikle de
dolar kurunun, kalemin bakiyesi {Uzerine pozitif bir etkisi olmasi;
yerel piyasada fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesinin cari islemler
kaleminde azalmaya neden olmasi beklenmektedir. Yerel ©piyasanin
uluslararasi ticari iliskide Dbuldugu tim piyasalardan daha fazla
biylimesi durumda milli gelirin cari islemler kalemini pozitif yoénde
etkilemesi beklenmektedir. Buna gdre modelde yer alan tim bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin isareti teorik Dbeklentiye uygundur.
Tahmin sonug¢larina goére, dolar, enflasyon ve milli gelirde meydana
gelen degismeler Odemeler Dbilancosu cari islemler kaleminde meydana
gelen degismelerin yaklasik %$76'sini ac¢iklamaktadir.

Sonu¢ olarak, 1998-2010 donemlerinde Tirkiye ekonomisinin dis
ticaret dengesini vyansitan &demeler Dbilancosu cari islemler kalemi

teoriye uygun olarak dolar, enflasyon ve milli gelir ile
aciklanmistir. Yapilan analizlerde, incelenen doénemlerde meydana gelen
uc biytk krizin dis ticaret dengesini etkiledigi sonucuna

ulasilmistir. Bu etkiler olusturulan modele dahil edildiginde modelin
parametreleri 0,05 anlamlilik diizeyinde olusturulan gliven aralig:
sinirlari igerisine yakinsamaktadir.
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1.

1998-2010 Do6nemleri Aylik Cari Hesap,

Enflasyon,

Dolar Kuru ve Milli Gelir Veri Seti

(APPENDIX 1. Current Account, Inflation, Dollar Rate and Gross Domestic Product for 1998M01-2010M12 Period)

TARIH BOPC ENF DOLAR GDP TARIH BOPC ENF DOLAR GDP TARIH BOPC ENF DOLAR GDP
01.01.1998 | 333.000.000 919,4 | 0,2122 | 4552181222,22 01.01.2002 5.000.000 6062,4 | 1,3725 | 23925573011,11 | | 01.01.2006 | -2.402.000.000 | 10760,84 | 1,33434 | 55136108133,33
01.02.1998 | -877.000.000 | 960,0 | 0,2238 | 4111647555,56 01.02.2002 | -349.000.000 | 6168,7 | 1,3532 | 21610194977,78 | | 01.02.2006 | -3.218.000.000 | 10784,35 | 1,32654 | 49800355733,33
01.03.1998 | -490.000.000 |1001,3 |0,2359 | 4552181222,22 01.03.2002 | -117.000.000 | 6242,1 | 1,3603 | 23925573011,11 | | 01.03.2006 | -3.048.000.000 | 10813,96 | 1,33514 | 55136108133,33
01.04.1998 | -468.000.000 |1048,0 | 0,2461 | 5152562967,03 01.04.2002 | -569.000.000 | 6370,4 | 1,3209 | 26039043956,04 | | 01.04.2006 | -3.837.000.000 | 10958,52 | 1,33735 | 60544655604, 40
01.05.1998 7.000.000 1084,7 | 0,2525 | 5324315065, 93 01.05.2002 | -233.000.000 | 6407,3 | 1,3929 | 26907012087,91 | | 01.05.2006 | -4.143.000.000 | 11164,03 | 1,42066 | 62562810791,21
01.06.1998 | 202.000.000 |1111,1|0,2613 | 5152562967,03 01.06.2002 | 184.000.000 6444,7 | 1,5276 | 26039043956,04 | | 01.06.2006 | -2.812.000.000 | 11201,48 | 1,60054 | 6054465560440
01.07.1998 | -431.000.000 |1148,4|0,2689 | 7026255130,43 01.07.2002 | 75.000.000 6537,6 | 1,6571 | 34361240369,57 | | 01.07.2006 | -1.806.000.000 | 11296,40 | 1,55827 | 7187127473913
01.08.1998 | 813.000.000 |1193,80,2746 | 7026255130,43 01.08.2002 | 529.000.000 6680,4 | 1,6434 | 34361240369,57 | | 01.08.2006 | -1.553.000.000 | 11246,76 | 1,46925 | 71871274739,13
01.09.1998 | 1.132.000.000 | 1274,0 | 0,2759 | 6799601739,13 01.09.2002 | 640.000.000 6912,7 | 1,6509 | 33252813260,87 | | 01.09.2006 | -1.486.000.000 | 11391,32 | 1,47925 | 69552846521,74
01.10.1998 | 1.069.000.000 | 1351,1 | 0,2793 | 6909490260,87 01.10.2002 | 529.000.000 | 7139,9 | 1,6548 | 33713967445,65 | | 01.10.2006 | -2.204.000.000 | 11535,88 | 1,48337 | 67853168967,39
01.11.1998 | 540.000.000 |1409,1|0,2950 | 6686603478,26 01.11.2002 | -113.000.000 | 7347,8 | 1,6116 | 32626420108,70 | | 01.11.2006 | -2.922.000.000 | 11684,79 | 1,45802 | 6566435706522
01.12.1998 | 170.000.000 |1455,4 |0,3076 | 6909490260,87 01.12.2002 | 1 507 000. 000 | 7468/6 | 1,5913 |33713967445,65 | | 01.12.2006 |-2.818.000.000 | 11711,79 | 1,43327 | 67853168967,39
01.01.1999 | 869.000.000 |1525,3|0,3221 | 6639262422,22 01.01.2003 | -250.000.000 | 7661,9 | 1,6638 | 33769387411,11 | | 01.01.2007 | -3.231.000.000 | 11829,35 | 1,42666 | 64738572377,78
01.02.1999 | 181.000.000 |1573,7 |0,3420 | 5996753155,56 01.02.2003 | 1 321 000 000 | 7834/9 | 1,6311 |30501382177,78 | | 01.02.2007 | -3.184.000.000 | 11879,86 | 1,39694 | 58473549244, 44
01.03.1999 | 315.000.000 |1637,5|0,3609 | 6639262422,22 01.03.2003 | 1 305 000 000 | 8077/8 | 1,6634 |33769387411,11 | | 01.03.2007 | -3.094.000.000 | 11988,71 | 1,40963 | 64738572377,78
01.04.1999 | -729.000.000 |1717,2 | 0,3803 | 7714621978,02 01.04.2003 | -942.000.000 | 8246,5 | 1,6350 | 34849120219,78 | | 01.04.2007 | -3.330.000.000 | 12133,27 | 1,36182 | 67015287362, 64
01.05.1999 | -83.000.000 |1767,7 |0,3960 | 7971776043,96 01.05.2003 | -712.000.000 | 8377,0 | 1,4976 | 36010757560,44 | | 01.05.2007 | -3.639.000.000 | 12194,22 | 1,33828 | 69249130274,73
01.06.1999 | -478.000.000 |1825,2 | 0,4135 | 7714621978,02 01.06.2003 | -802.000.000 | 8362,6 | 1,4259 | 34849120219,78 | | 01.06.2007 | -3.157.000.000 | 12164,62 | 1,32155 | 67015287362, 64
01.07.1999 | -54.000.000 |1894,9 |0,4276|10163177141,30| | 01.07.2003 | -339.000.000 | 8331,4 | 1,4038 | 43303018521,74 | | 01.07.2007 | -2.888.000.000 | 12075,79 | 1,28213 | 7826036463043
01.08.1999 | 394.000.000 |1974,6|0,4361 |10163177141,30| | 01.08.2003 | 888.000.000 8344,3 | 1,4038 | 43303018521,74 | | 01.08.2007 | -1.725.000.000 | 12078,40 | 1,3146 | 78260364630,43
01.09.1999 | -86.000.000 |2092,8|0,4545 | 9835332717,39 01.09.2003 | 699.000.000 8502,6 | 1,3790 | 41906146956,52 | | 01.09.2007 | -2.334.000.000 | 12202,93 [ 1,26739 | 75735836739,13
01.10.1999 | 358.000.000 |2225,2|0,4678 | 10701041967,39 | | 01.10.2003 | 78.000.000 8623,6 | 1,4281 | 41283683913,04 | | 01.10.2007 | -3.265.000.000 | 12424,12 | 1,20237 | 74026468869,57
01.11.1999| -572.000.000 |2318,7 | 0,4969 | 10355847065,22 | | 01.11.2003 | -458.000.000 | 8762,6 | 1,4796 | 39951952173,91 | | 01.11.2007 | -3.359.000.000 | 12666,21 | 1,19046 | 71638518260,87
01.12.1999 | ~1.040.000.000 | 2456,6 | 0,5284 | 10701041967,39 | | 01.12.2003 | 5 gou 000 oo | 88395 | 1,4360 |41283683913,04 | | 01.12.2007 | -5.228.000.000 | 12694,08 | 1,17863 | 7402646886957
01.01.2000 | -142.000.000 |2575,9 | 0,5465 | 11365574285,71 | | 01.01.2004 | -898.000.000 | 8904,7 | 1,3499 | 40709579494,51 | | 01.01.2008 | -4.208.000.000 | 12795,97 | 1,17609 | 73448079934,07
01.02.2000 | ~1.087.000.000 | 2671,3 | 0,5651 | 10632311428,57 | | 01.02.2004 | , 5oy 500 000 | 8953,9 | 1,3302 |38083155010,99 | | 01.02.2008 | -3.886.000.000 | 12960,55 | 1,1939 | 68709494131,87
01.03.2000 | ~1.072.000.000 | 2749,3 | 0,5822 | 11365574285,71 | | 01.03.2004 | , 10 000 0o | 90333 | 1,3222 |40709579494,51 | | 01.03.2008 | -4.296.000.000 | 13085,08 | 1,23833 | 73448079934,07
01.04.2000 | -897.000.000 |2813,2 |0,5973 | 12641080219,78 | | 01.04.2004 | 1 o0 c00 oo | 9086,2 | 1,3579 |43186350329,67 | | 01.04.2008 | -5.201.000.000 | 13304,51 | 1,30297 | 7891102186813
01.05.2000 | ~1.048.000.000 | 2875,6 | 0,6191 | 13062449560,44 | | 01.05.2004 | 1 »15 co0 oo0 | 9120,9 | 1,5086 | 44625895340,66 | | 01.05.2008 | -4.822.000.000 | 13503,05 | 1,25301 | 81541389263,74
01.06.2000 | ~1.326.000.000 | 2895,1 | 0,6181 | 12641080219,78 | | 01.06.2004 | 1 30 o0 o0 | 9109,4 | 1,4959 |43186350329,67 | | 01.06.2008 | -5.534.000.000 | 13455,19 | 1,23372 | 7891102186813
01.07.2000 | -379.000.000 |2960,1 | 0,6294 | 16255097663,04 | | 01.07.2004 | -615.000.000 | 9129,0 | 1,4552 | 53134653358,70 | | 01.07.2008 | -4.005.000.000 | 13532,69 | 1,21579 | 88414752934,78
01.08.2000 | -733.000.000 |3024,4 | 0,6474 | 16255097663,04 | | 01.08.2004 | 139.000.000 9181,8 | 1,4744 | 53134653358,70 | | 01.08.2008 | -3.022.000.000 | 13499,60 | 1,17833 | 88414752934,78
01.09.2000 | -222.000.000 |3117,4|0,6663 | 15730739673,91 | | 01.09.2004 | 233.000.000 9268,2 | 1,5056 | 51420632282,61 | | 01.09.2008 | -968.000.000 | 13560,56 | 1,23558 | 85562664130,43
01.10.2000 | -701.000.000 |3214,00,6790 | 15738907565,22 | | 01.10.2004 | -16.000.000 9474,2 | 1,4919 | 50827254956,52 | | 01.10.2008 | -2.476.000.000 | 13913,24 | 1,48037 | 7856916068478
01.11.2000 | ~1.568.000.000 | 3333,3 | 0,6862 | 15231200869,57 | | 01.11.2004 | 1 goo o0 00| 9620,3 | 1,4524 | 49187666086,96 | | 01.11.2008 | -467.000.000 |14029,06 1,59551 | 76034671630,43
01.12.2000 | ~-745.000.000 |3415,5 |0,6810 | 15738907565,22 | | 01.12.2004 | , .0 o0 o0 | 9663,3 | 1,4001 |50827254956,52 | | 01.12.2008 | -3.074.000.000 | 13971,59 | 1,54623 | 7856916068478
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01.01.2001 -724.000.000 3501,1|0,6739 | 15299104844 ,44 01.01.2005 1.450 ;00 000 9747,64 | 1,35654 | 48596264777,78 01.01.2009 -467.000.000 14011,65 | 1,59673 | 71618952421,11
01.02.2001 -85.000.000 3564,1|0,7417 | 13818546311,11 01.02.2005 2.202 ;00 000 9781,17 | 1,31648 | 43893400444 ,44 01.02.2009 -280.000.000 13963,75|1,66034 | 64688086057,78
01.03.2001 238.000.000 3780,5 | 0,9706 | 15299104844 ,44 01.03.2005 2.260 ;00 000 9820,72 | 1,31125 | 48596264777,78 01.03.2009|-1.198.000.000 | 14117,89 | 1,71276 | 71618952421,11
01.04.2001 680.000.000 4171,2 | 1,2128 | 18172312087,91 01.04.2005 2 418 ;00 000 9926,39 | 1,36004 | 50691347802,20 01.04.2009 | -1.572.000.000 | 14120,50 | 1,6119 | 75353373065,93
01.05.2001 428.000.000 4382,0 | 1,1352 | 18778055824,18 01.05.2005 2 104 ;00 000 10033,32 | 1,37163 | 52381059395, 60 01.05.2009 | -1.609.000.000 | 14211,07 | 1,55925 | 77865152168,13
01.06.2001| 314.000.000 |4519,3|1,2185 |18172312087,91 | |01.06.2005 |, o.¢ ;00 000 | 10079,60 | 1,36122 | 50691347802,20 | | 01.06.2009 | -2.193.000.000 | 14226,74 | 1,54722 | 75353373065,93
01.07.2001 463.000.000 4627,5|1,3237 | 23938846282, 61 01.07.2005 1.005 600 000 10065,43 | 1,33915 | 61181986826,09 01.07.2009 -489.000.000 14262,44 | 1,52099 | 88185042564,13
01.08.2001 866.000.000 4763,5|1,4043 | 23938846282,61 01.08.2005 1.099 600 000 10168,74 | 1,34308 | 61181986826,09 01.08.2009 -544.000.000 14219,77 | 1,48635 | 88185042564,13
01.09.2001 763.000.000 5044,0|1,4734 | 23166625434,78 01.09.2005| -217.000.000 | 10308,92 | 1,34064 | 59208374347,83 01.09.2009 -972.000.000 14275,51 | 1,4924 85340363771,74
01.10.2001 654.000.000 5350,3|1,6040 | 23465762695,65 01.10.2005| -878.000.000 | 10505,42 | 1,35771 | 58128261402,17 01.10.2009 389.000.000 14619,49 | 1,46918 | 85704972409,78
01.11.2001 262.000.000 5576,4 | 1,5249 | 22708802608,70 01.11.2005 2 672 ;oo 000 10634,65 | 1,36021 | 56253156195, 65 01.11.2009 | -1.809.000.000 | 14804,97 | 1,48717 | 82940295880,43
01.12.2001 -99.000.000 5756,2 | 1,4557 | 23465762695,65 01.12.2005 3.839 ;oo 000 10680,72 | 1,3522 | 58128261402,17 01.12.2009 | -3.247.000.000 | 14883,35 | 1,50674 | 85704972409,78
01.01.2010 | -3.087.000.000 | 15158,53 | 1,4734 83314441977,78
01.02.2010 | -2.195.000.000 | 15377,98 | 1,51283 | 75251754044 ,44
01.03.2010 | -4.256.000.000 | 15467,67 | 1,53568 | 83314441977,78
01.04.2010 [ -4.343.000.000 | 15559,98 | 1,49505 | 88069471648, 35
01.05.2010 | -2.939.000.000 | 15504,25 | 1,54221 | 91005120703, 30
01.06.2010 | -3.404.000.000 | 15417,16 | 1,57786 | 88069471648,35
01.07.2010 | -3.566.000.000 | 15343,14 | 1,54373 | 100138070445,65
01.08.2010 | -3.024.000.000 | 15404,97 | 1,50888 | 100138070445, 65
01.09.2010 [ -3.834.000.000 | 15593,94 | 1,49611 | 96907810108,70
01.10.2010 | -3.394.000.000 | 15879,58 | 1,4253 | 100258430304, 35
01.11.2010 [ -6.027.000.000 | 15883,93 | 1,43642 | 97024287391, 30
01.12.2010 | -7.626.000.000 | 15836,03 | 1,52044 | 100258430304, 35
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