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TURKIYE’DE CARI ISLEMLER ACIGININ BUYUMESINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Gokhan KARABULUT Ayse CELIKEL DANISOGLU*

Ozet:

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda kaydedilen gelismeler ile ilgili olarak
Sarkh degerlendirmeler siz konusudur. Ekonomide gegmise gére azalan biitge
acigi ve kamu borcu, diisen enflasyon, issizlik ve faiz oranlan, diger yandan
gerceklesen oldukca yiiksek biiyiime hizi dikkate ahndiginda baganli bir tablo
sergilenirken, giderek artan cari iglemler acigimin milli gelire orami  vaklasik
%8.5 diizevine yaklasnugstir. Bugiine kadar kaydedilen en yviiksek orana ulasan
bu acik, bazi ekonomi gevrelerince bir kriz sinyali olarak algilanmakta, acilen
azaltilmast igin cegitli tedbirler onerilmektedir. Fakh goriisteki iktisatcilar ise
yurtdisindan sermaye girigi devam ettigi siirece bu konunun sorun tegkil
etmeyecegi tizerinde durmakta, gerceklesen yiiksek biiyiimenin ancak bu acik ile
siidiiriilebilecegini belirtmektedir. Literatiirde yapilan tartismalarin cogunda,
cari islemler agigi, kurlarin agirt degerlenmesi, hizli biiviime ve ham petrol
fivatlarindaki  artiy  ile iligkilendirilmektedir. Bu ¢ahsmada, Tiirkiye
ekonomisinin temel ekonomik géstergeleri ile uygulanan kur rejimi ve doviz
kuru hareketlerinin cari islemler dengesi iizerindeki etkileri incelenmis,
yukarida belirtilen degiskenler cercevesinde olugturulan modele, Tiirkive nin en
bityiik ticaret ortagi olan Avrupa Birligi (15) idilkelerinin GSYIH'lart da
eklenmistir. Model VEC(Vector Error Correction) vintemi ile test edilmigtir.

Anahtar kelimeler:Cari islem agigi, reel kurlar, ham petrol fiyatlari, VEC

FACTORS THAT AFFECT THE WIDENING OF THE CURRENT
ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY

Abstract:

There are different views regarding the developments of the Turkish
economy in the recent years .While the reduction in the budget and public
deficits, falling rates of inflation, unemployment and interest and the realized
rate of growth exibit a satisfactory picture, the ratio of the current account

Yrd. Dog. Dr., Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, [ktisat Boliimii, gbulut@ istanbul.edu.tr
™ ¥Yrd. Dog. Dr., Istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi, [ktisat B&liimil, aysed @ istanbul.edu.tr




48 | Gokhan KARABULUT — Ayse CELIKEL DANISOGLU

deficit to the national income has reached 8.5%. Some economists consider the
widening trend in the current account deficit as a signal of crises and
emphasize the need for urgent measures.Others share the opposite view,
stressing that the situation will not be alarming as long as the foreign capital
flows continue and that maintaining a high rate of growth is only possible
with an ongoing current account deficit. The majority of, the discussions about
the current account deficit problem of Turkey have focused on the over-
valuation ofl exchance rates, high economic growth rates and worldwide
increase in crude oil prices. This study investigates the economic fundemantals,
exchange rate regimes and the movements of exchange rates in the Turkish
economy.The theoretical model includes the above mentioned variables along
with the GDPs of major trading partners of Turkey (EU 15).The impacts of
these variables on the current account deficit have been tested using the VEC
methodology.

Keywords: Current account deficit, real exchange rates, crude oil prices,
VEC

GIRIS

Odemeler dengesinin cari islemler hesabi, yurtici yerlesiklerin mal ve hizmet
piyasasinda yabancilarla yaptig: tiim islemleri yansitir, Bir iilkenin diinyaya olan net
yiikiimliiliklerini ifade eden cari islemler dengesindeki degismeler, agik bir
ekonomide, piyasadaki tiim katilhmcilarin beklentileri ve davramslan hakkinda bilgi
verir. Bu yiizden iilke politikalarim belirleyenler, nemli bir makro degisken olarak cari
islemler {izerinde durur, degisimlerin nedenlerini arastinr, siirdiiriilebilir diizeye
getirmeyi hedefler ve uyguladiklan politikalarla bilangoyu degistirme yollan ararlar
(Knight, Scacciavillani, 1998:4).

Tiirkiye, 2001 krizini takiben temel ekonomik gostergelerin kalici ve
siirdiiriilebilir  bigimde diizelmesini ve yapisal déniisiimlerin gerceklestirilmesini
hedefleyen yeni bir ekonomik program uygulamaya baslamistir. IMF desteginde
stirdiiriilen programla birlikte biiyiime, enflasyon ve faiz oranlar1 yoniinden olumlu,
cari agik ve istihdam agisindan olumsuz kabul edilen gelismeler kaydedilmistir, Fakat
cari iglemler acig1 ve bu a¢igin giderek genislemesi, Tiirkiye ekonomisinin éniindeki en
onemli sorunlardan biri olarak karsimza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin cari iglemler
dengesine baktigimizda, 2001°den bu yana dis ticaret hacmi %120 artis géstermis,
ancak bu dengede verilen biiyiik agiklarin sonucunda cari islemler dengesinde de ¢ok
ciddi boyutlarda aciklar kaydedilmistir. 2005 yilin ilk yarisinda cari agik, 13.7 milyar
Dolar olarak gergeklesmistir (Hazine Miistesarligi, 2005).

Cari iglemler dengesinin saglanmasinda, yurti¢i ve uluslararas: piyasalardaki
gelismelere bagh olarak belirlenen doviz kurlar 6nemli rol oynamaktadir. Kur istikrar
ve kurlardaki dalgalanmalar, ©zellikle gelismekte olan iilkelerin temel makro
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gostergeleri iizerindeki etkileri agisindan &nem tagimaktadir. Fakat bu etkilerin, ne
kadar uzun dénemli oldugunun analiz edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye'de,
devaliiasyonlarin yapildigi finansal kriz sonras: dénemler harig, 1990°hi yillardan
itibaren genel olarak Tiirk Lirast asm degerli konumda olmustur. Yeni ekonomik
programun uygulamaya girdigi 2001 yilindan bugiine Tiirk ], irasindaki reel deger artisi,
enflasyonla miicadele ve reel faiz oranlarmin diigiiriilmesi anlaminda, politika
uygulayicilarina kolaylik saglamistir. Ancak ilgili donemde cari agigin hizla
yiikselmesinde de bu durumun etkili olmas: ihtimali mevcuttur.

Dig ticaret agiZimi ve buna bagh olarak cari islemler agigim olumsuz etkileyen
bir diger faktor, Tiirkiye'nin ithalati icinde dnemli paya sahip olan ham petroliin
fiyatlarindaki, &zellikle 2000 yilindan itibaren siirekli goriilen artiglardir. Son bir yil
icinde petrol fiyatlarindaki artisin, TUFE iizerinde dogrudan etkisinin 0.75 puan
civarinda oldudu, ulastirma, tagimacilik, elektrik gibi birincil dolayl etkileri dahil
edildiginde ise bu rakamun 1.56'ya ¢iktigi gorilmektedir. Enerji fiyatlarinin
yiikselmesi, iiretim maliyetlerine yansidigindan ihracat maliyetini arttirirken, tiretim
sektriiniin yaptigi ithalatin faturasim da ylikseltmektedir. Cari acigin petrolden
kaynaklanan kismm, agikta katilik yaratan bir rol oynamakta ve Mart 2005 itibariyle
GSMH'nin %]1’ine yaklagan bir olumsuz etki tahmin edilmektedir (Serdengecti,
TCMB, 2005a:8,39).

Bu c¢aligmada Tiirkiye'nin son yillarda hizla artan cari islemler agigim
etkileyen olas1 bazi faktdrler, bir model gergevesinde ele alinmaktadir. Bu kapsamda
reel doviz kurlarmin, artan ham petrol fiyatlarimin, Tirkiye’nin biiyiik ticaret ortag:
olan Avrupa Birligi’nin 15 iilkesindeki GSYIH artilarinn, cari agik iizerindeki etkileri
arastmlmustir.  Ikinci bolimde, calismanin  kapsadigi doénem iginde Tiirkiye
ekonomisinin genel gériiniimii ve temel ekonomik géstergelerdeki degisimler
dzetlenmekte, {igiincii béliimde cari islemler dengesinin reel déviz kurlan ve gelir ile
iligkisinin teorik temelleri agiklanmakta ve boliim bu konuda yapilmis olan ampirik
calismalardan verilmis drnekleri igermektedir. Dérdiincii bélimde olusturulan teorik
model, ekonometrik metotlarla test edilmektedir. Besinci béliimde ¢alismanin sonuglar
sunulmaktadir.

I) TURKIYE EKONOMISININ GENEL GORUNUMU
A) GSMH, Enflasyon, Faiz Oranlari

1980’lerin basindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde istikrar saglamay:
amaglayan cesitli girisimlerde bulunulmustur. 1999 sonunda siriinen ask: (crawling-
peg) kur sistemine dayali bir para kurulu benzeri, anti-enflasyonist istikrar programu
yardimiyla enflasyon sorununun ¢oziimii hedeflenmistir. Program basansiz olmus,
2000 yili Kasim ayindaki spekiilatif atagin ardindan Subat 2001 krizi meydana gelmig
ve aym yilin Nisan ayinda Tiirkiye, IMF destekli ‘Giigli Ekonomiye Gegis® programu
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ile enflasyonla miicadeleye devam etmistir. 2000-2001 yillarinda uygulanan programin
basansizhg ile ilgili, literatiirde gesitli goriigler mevcuttur. Bazi ¢aligmalar progranun,
asir1 degerli bir para birimi ile baglamasi ve TL’deki degerlenmenin program siiresince
devam etmesinin, siirdiiriilmesini zorlastirdigim 6ne siirerken (Ardigc O.P., F.Selguk,
2004, s:2-3), bir diger goriis kura dayal, kurun, reel degerinin ajtinda tutuldugu istikrar
programlarinin, ancak tam biitce denkligi kosulu ile siirdiiriilebilecegini, aksi taktirde
finansal krizin kacimilmaz olacagimi iddia etmektedir (Karabulut G., Der Kitabevi,
2001).

Tiirkiye ekonomisinin temel gostergeleri incelendiginde, GSMH rakamlari,
Tablo : 1°den izlenebilecegi gibi, 2001°deki % - 9.5°lik diisiistin ardindan oldukga
yiiksek diizeylerde seyretmistir. Biiylime 6zel sektére dayali olarak gergeklesmistir. Bu
yil i¢in hedeflenen oran %35 olmakla beraber, eger sanayi iiretimindeki diisiis, hizmetler
kesimi ve insaat sanayinin katkilariyla dengelenmezse biiyiime oram beklenenin altinda
kalabilecektir.

Tablo : 1
Biiyiime Oranlari : 2000-2005 (%)
YILLAR 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 (1) | 2005(10)*
BUYUME ORANLARI | 63 | 95 | 79 | 59 | 9.9 53 3.4
* Tahmin

Kaynak: D.I.E, 2005

Biiyiimenin kaynaklarina deginilecek olursa, en biiyik katki verimlilik
artigindan gelmistir. Son dért yildir verimlilik artis1, biiylimenin lizerinde gergeklesmis,
dnceki dénemlerin aksine biiylime, istihdam artisina dayali olarak gerceklesmemistir.
2002-2004 arasinda kaydedilen ortalama GSYIH artis oramt %7.5 olmus; istihdam
artiginin katkis1 %2.4’te kalirken, toplam faktdr verimliliginin katkisi %51.3 ve
sermaye stokundaki artigin katkis: ise %46.2 olarak gergeklesmistir (Serdengecti,
TCMB, 2005b:10,18,19,12).

Enflasyon oramim tek haneli rakamlara diistirmenin 6ncelikli hedef olmas: ile
2002 yih Ocak ayinda TUFE'de %73.2’lik orandan, willik olarak 2002°de %29.7,
2003°de %18.4, .2004’de %9.32 ve Temmuz 2005°de % 7.82 oranlarina ulasilmistir
(T.C..Merkez Bankasi, 2005).

Tiirkiye ekonomisinde, 1980°lerin baginda serbest birakilan faiz oranlari, hem
nominal hem de reel olarak, son ekonomik programm uygulandif: dénemdeki diisiis
trendi ve 1993 ve 2000 yillan yani kriz oncesi donemler disinda, yiiksek enflasyon ve
kamu borcu nedeniyle siirekli artis gostermistir.ilgili dénemde, nominal faizlerin
yiikselmesinin yanimnda, enflasyonun yaratif: belirsizlik nedeniyle reel faizler de
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yiksek seyretmistir Kamu kesimi borglanma gereginin yiiksek olmasi ile daha da
yiikselen faizler i¢ borglanma igin elverigsiz kosullar yaratmustir. Faiz arbitrajinin
sagladify yiiksek getiri imkani kisa vadeli yabanci sermayeyi tilkeye ¢ekmis, bu durum
istikrarsizhi@ artirict bir unsur olarak 6n plana ¢itkmmstir. 2001 yilindan beri
uygulanmakta olan ekonomik program siirecinde, temel gostergelerdeki olumlu
geligmelerden biri faiz oranlarmn gerilemesi olmakla beraber reel faiz oranlari hala
yiiksek seviyelerdedir. Haziran 2002°de nominal faiz oram %72.2, beklenen reel faiz
orani %31.6 iken, Agustos 2005 itibariyle nominal faiz %16.1, reel faiz ise %9
oranlarina diigmiistiir .(Serdengecti, 2005:19).

B) Cari islemler Dengesi, Kur Rejimi ve Kur Hareketleri

1970°1i yillarin sonuna kadar Tiirkiye sabit ve ¢oklu kur sistemi uygulamgtir,
1970 1erin sonunda, petrol fiyatlarindaki artig ve rekabet giiciiniin azalmas: ile bir doviz
darbogazi yasanmustir. 1980°deki istikrar tedbirleri sonucu %33 oraminda devaliiasyon
yapilmig, 1981'in Mayis ayindan itibaren, ihra¢ mallarinda rekabet giicii saglamak
amaciyla, giiclii para birimleri karsisinda giinliik kur ayarlamalarina gidilmigtir. 1980-
88 aras1 donemde reel doviz kuru yilhk ortalama %6 deger kaybetmistir. 1988°de
sistemde degigiklige gidilerek kurlarin piyasada belirlenmesi karari alinmig ise de
uygulanan sistem, yonetimli dalgalanma (managed floating) olmugtur. Aynca 1989°da
ddviz islemleri ve uluslararas: sermaye hareketleri serbest birakilarak Tiirk Lirasi’nin
konvertibilitesi saglanmuistir. 1989°dan itibaren kur deger kazanmaya baslamigtir. Bu
sistem gergevesinde, yiiksek faiz oranlan ve kur garantisi ile iilkeye sermaye akimlar
baglanug ancak bu siireg 1994°de bir Gdemeler dengesi krizi yasanmas:i ile son
bulmustur. Gegici istikrar tedbirlerinin yirtirliige koyulmas ile reel déviz kurundaki
trend tersine donmiis, 1994%in Ocak ve Nisan aylan arasinda Tiirk Lirasinda %64 Lik
bir deger kayb1 yasanmustir. Ancak, Nisan 1994 den itibaren kur yeniden degerlenmeye
baglamustir.

1995 ve 1997 arasindaki biiylime déneminin ardindan 1998 Rusya krizi, 1999
Marmara ve Bolu depremleri ile GSYTH’da biiyilk bir diisiis meydana gelmistir.
1999°da yeni bir istikrar programu gergevesinde siiriinen aski (crawling-peg) kur
sistemine gecilmis, enflasyonla miicadelede kur nominal ¢ipa olarak kullamilmustir,
2000 yilinda kurun agint degerlenmesi cari islem agifin1 GSYIH nin %4.9’u diizeyine
gikarmig ve siire¢ 2001 Subat ayindaki kriz ile neticelenmigtir. Tiirk Lirasindan kagig
baglamus, faiz oranlari firlanug ve doviz rezervleri hizla azalmugtir.Subat 2001°de
siiriinen aski kur rejimi terk edilerek, para birimi dalgalanmaya birakilmug ve Tiirk
Lirasinda deger kayb: yasanmistir. Sonugta IMF ile stand-by diizenlemesi gergevesinde
kredi saglanarak bir ekonomik ve yapisal degisim progranu baslatilmug, fakat, reel kur
2001 sonundan itibaren yeniden degerlenme trendine girmistir ve bugiin de bu durum
siirmektedir. (Togan, Ersel, 2004:2-5)
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Merkez Bankasi serbest kur rejimi uygularken para biriminin yiiksek &lgiide
degerlenmesi, birgok sektdrde verimlilik artis1 saglanmasi Balassa-Samuelson etkisi ile
agiklanabilir. Ozel imalat sanayiinde, isgiicii verimliligi 2001 ve 2003iin ikinci ¢eyregi
arasinda %20 artmus ve ayni dénemde nominal saat basi ticretler ABD Dolari cinsinden
diisiis kaydetmistir.(Ardi¢c O.P.,F.Selguk, Applied Economics, 2004:3)

Tiirkiye'de ozellikle son dénemde, cari agikta goriilen stirekli artiglar ve bu
durumun yeni bir krizin habercisi olup olmadig: tartisiimaktadir. Kriz yillarindaki cari
agigin GSYIH’ya oranina bakarsak, 1994 yilinda %4.3, 2000 yihnda ise % 4.7
oraninda agik verildigi, 2004 yilinda ise bu oramn %5.2"ye yiikseldigi goriilmektedir.
2005%in son alti aylik 6demeler dengesi verileri, cari acigin 13.7 milyar Dolar’a
vardigina ve bu rakamn gegen yilin ilk alti ayhik dénemine gére 3.8 milyar Dolar
arttifina igaret etmektedir. Caligmada ele alinan dénem iginde, Tiirkiye’de cari iglem
hesabi ve alt kalemlerinin seyri Tablo : 2’den izlenebilir.

Tablo: 2
Cari Islemler Dengesi (Milyon $)
YILLAR 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
CARI lSL.HES. 938 -2.62 | 250 974 |-6.43 | 2.63 |-2.33 |-2.43 |-2.63 |-1.98 | -1.34 | -9.81 |-3.39 |-1.5 |-8.03 |-155
A)Dstic.Den. ~4.29 | -9.57 | -7.35 | -8.07 | -14.0 | -4.16 | -13.1 | -10.2 | -15.0 | -14.0 | -10.1 | -21.92 | -3.73 | -7.28 | -14.0 | -23.92

B)HizmetlerDen. |4.02 [4.96 |5.16 | 580 [6.74 |7.05 |9.62 |6.65 |10.91)13.50 [ 7.48 |11.36|9.13 |7.87 |10.50]12.77
C)Yat.GeliriDen. | -2.32 | -2.50 | -2.66 | -2.62 [-2.74 | -3.26 | -3.20 | -2.92 | -3.01 | -2.98 | -3.53 | -4.00 | -5.00 | -4.55 | -5.55 | -5.51
D)Cari Transferler | 3.53 [4.49 |5.09 [4.05 [3.76 |3.90 |4.49 |4.44 |4.86 |572 |517 |522 |3.80 |3.49 |1.02 |1.12

Kaynak: T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarlifi, 2005.

Tablo : 2’de goriildiigi gibi cari islemler hesabindaki acik, biiyiik §lciide dig
ticaret acigmimn biiyiikliigiine paralel olarak artmugtir. 1990 ve 1993 yillarinda, diger
kalemlerin dengelerinde 6nemli degisme kaydedilmezken ithalatin ani yiikseligi ile dig
ticaret agig1 biiylimiis ve cari iglemler agif artmugtir. 1995 ten itibaren ise siirekli cari
acik verildigi ve Ozellikle 2000 yilinda ithalatin bir énceki yilki 39.3 milyon Dolar
degerinden 53.1 milyon Dolar’a ¢ikmas: ile cari islemler ag¢ifinin bir sigrama yaptifim
goriiyoruz. 2001 yilinda cari dengede goriilen diizelme, krizden sonra yapilan
devaliiasyonun dig ticaret iizerindeki olumlu etkisi sonucunda saglannugtir. 2003
yilinda 8 milyar Dolar’a varan agik 2004 yilinda tarihi bir rekor kirarak 15.5 milyon
Dolar’a ulagmustir,

Daviz kugu, iktisadi biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiler teorik
olarak incelenmeden 6nce déviz kurunun taniminin netlestirilmesi gerekmektedir. Dis
ticaret agigina bagl olarak yiiksek cari acik veren bir ililkede, para biriminin deger
kaybetmesinin agif1 kapatmas: beklenmektedir; ¢iinkii giiclii bir para birimi {ilkenin
ticareti yapilan mallarda uluslararasi rekabet giiciinii azaltmaktadir. Reel déviz kurunun
standart tamimu, ticareti yapilmayan mallarin fiyatlarimin (Pn), ticareti yapilan mallarin
fiyatlarma (Pt) oramdir; e=Pn/Pt.
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Reel kurun deger kaybetmesi, ticareti yapilan mallarin fiyatlarinmn, ticareti
yapilmayan mal fiyatlarina gére nispi olarak artmast ile meydana gelir. Ticareti yapilan
ve yaptlmayan mallar1 ayit etmek giic oldugundan, reel kurlan1 kesin olarak ifade
etmek miimkiin olamamakta ve reel efektif kurlar tercih edilmektedir. Bu endekste
yabanc1 ve yerli tiiketici fiyatlarinin oram kullanilmaktadir; , e=(r/r*)(P/P*).

Burada r, doviz cinsinden iilke doviz kurunu, r#, iilkenin ticaret ortaklarinin
karma ortalama kurunu, P, yurti¢i fiyat endeksini, P*, yabanci fiyat endeksini ifade
etmektedir. Reel kurlarin cari islemler iizerindeki etkisini aciklayan iki temel
yaklasimdan séz edilebilir. Dis dengenin saglanmasinda déviz kurlarimin etkilerine
baktigimizda ihracat ve ithalatin gelir elastikiyetleri onem kazanmaktadir. Elastikiyet
yaklagimina gore, reel efektif kurun degerlenmesi (deger kaybetmesi), ithal mal ve
hizmetlerin artmas1 (azalmasi), ihracatin ise azalmasi (artmasi) ile sonuglanacaktir.
Eger bir {ilke ara mal ithalatina bagimli ise ve yakin ikame mallar s6z konusu degil ise
talebin gelir elastikiyeti diisiik oldugundan, nominal kurun deger kaybetmesi ithalat
miktanim degistirmeyecektir. Marshall-Lerner (ya da Bickerdike-Robinson-Meltzer)
kosuluna gére, eger ithalat ve ihracatin talep elastikiyetleri toplam, 1°den biiyiik ise,
devaliiasyon ticaret dengesini diizelterek Gdemeler dengesi iizerinde olumlu etki
yaratacaktir. Bunun tersi de gegerlidir. Harcamalar yaklasimu ise cari islemlerin, milli
gelir ile harcamalar arasindaki farka esit olmasina dayalidir. Harcamalar, 6zel ve kamu
tikketim ve yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. Devaliiasyon, reel gelir ve harcamalar
tizerindeki etkisi yoluyla, cari iglemleri dogrudan ve harcamalarin gelir elastikiyeti
yoluyla dolayh olarak etkiler (Henry, Longmore, 2003:3-10).

Reel kurdaki dalgalanmalar, uluslararas: ticaret kararlarm degistirebilmektedir.
Mal ihracati, bu mallara olan yurtici talebe baghdir, Eger i¢ talep yiiksek ise, bu mal ve
hizmetlerin daha ¢ogu i¢ piyasada tiiketilecek, daha azi ihra¢ edilecektir. Bu talep
fazlasi, reel harcamalarin ya da GSMH'nin tam istihdam tiretim diizeyinden ne kadar
saptigia gore yaklagik olarak tespit edilebilir. Ulkenin ticaret ortaklarimn reel
gelirindeki dalgalanmalar de ihracat talebini etkiler. Thrag mallari normal mallar ise ve
ticaret ortaklanmin gelir diizeyi artig trendi gdsteriyorsa, ihracat artacaktir. Ayrica
ihracat, geg¢miste meydana gelmis olan ve gelecekte gergeklesmesi beklenen
uluslararas: gelismelerden de etkilenir. Ithalat talebi, nispi fiyatlardaki hareketlere ve
gelirde gergeklesen ve beklenen defismelere baghdir. Fiyat hareketleri agisindan,
yabanci mallar yurti¢i ikame mallara nispeten ucuzlarsa ithal mallara olan i¢ talep
artacaktir, Gt-:h'r artisi ile birlikte ithalat da artacaktir. Yurti¢i harcamalann potansiyel
iiretimden fazla olmasi ekonomide ithalat talebini arttiracaktir (Rincon, 1999:2-12).

IIT) AMPIRIK CALISMALARDAN ORNEKLER

Reel kurdaki oynamalarin ve yurtigi ve  diinya biiyiime oranlarindaki
degismelerin, cari iglemler hesabim nasil etkiledigi iktisat literatiiriinde sikca islenen
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bir konu olarak karsiniza cikmaktadir. Bu asamada gerek dnemleri, gerekse farkh
sonuglar icermesi agisindan asagida bu calismalarin bir kisnuna deginilmistir.

Bullock, Grenville ve Heenan’m, Avustralya ekonomisi igin yapmus olduklar
calismada doviz kurunun kisa vadede cari islemler kalemleri iizerinde ve uzun
dénemde ddemeler dengesi lizerindeki etkileri aragtirilmugtir. Cari islem dengesi, 1980-
91 arasinda ii¢ kez iilke GSYIH’smin %6’sim asmis oldugundan ve serbest kur
rejimine gegilerek yapisal degisiklikler gerceklestirildigi i¢in, Avustralya’nin bu tiir bir
calisma igin iyi bir ornek teskil ettigi belirtilmigtir. Makalede ayrica ekonominin
yapisal degisikliklere uyumunun saglanmasinda kurlarin roli incelenmistir ve doviz
kurlarindaki degismelerin dis ticaret iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir (Bullock
vd., 1993).

Debelle ve Faruquee, siirekli dis dengesizligin oldugu iilkelerde cari iglemlerin
siirdiiriilebilir boyutlara nasil gelebilecegini aragtirmuslardir. Italya, Israil ve Pakistan
drmeklerinden hareketle, cari islemler hesabini, kisa vadede reel doviz kurundaki
dalgalanmalarin ve ticaret hadlerindeki degismelerin, uzun vadede ise gelismislik
seviyesi ve demografik faktorlerin etkiledigi sonucuna varnuslardir (Debelle, Faruquee,
1997).

Lee ve Chinn, yedi sanayilesmis iilkeyi ele almug, reel déviz kurlari ve cari
islemler hesabindaki hareketleri yapisal VAR analizi cercevesinde incelemislerdir.
Uretimde kalic1, verimlilikle ilgili soklarin, uzun vadede reel kurlari etkiledigini, ancak
cari islemler dengesi iizerinde nispeten daha az etki yarattiim, gegici parasal soklarin
ise kisa vadede hem reel kurlar hem de cari denge iizerinde etkili oldugunu, uzun
vadede ise her iki degiskeni de etkilemedigini hesaplamiglardir (Lee, Chinn, 1998).

Calderon, Chong ve Loayza, gelismekte olan iilkelerde, cari islem aciklar ile
belirli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri incelemislerdir. Sonuglara gore,
yurtigi iktisadi bliylimenin cari islem agiklarim azalttigi, kamu ya da 6zel tasarruflarda
artiglarm  cari islemler dengesi iizerinde az da olsa olumlu etki yarattigim
hesaplanmuglardir. Ticaret hadlerini diizelten ya da kuru degerlendiren gecici soklarn
daha yiiksek cari agifa neden oldugunu, ancak, kalici goklarin énemli bir etkisinin
olmadigini bulmuslar, sanayilesmis iilkelerin biiyiime oranlarindaki artislarin ve
yitkselen faiz oranlarinin, gelismekte olan ilkelerde cari agiklan azalthgim
belirtmislerdir (Calderon vd., 1999).

Boyd, Carporale ve Smith, reel déviz kurlarimin 6demeler dengesi tlizerindeki
etkilerini, sekiz OECD iilkesi i¢in hesaplamuglardir. VARDL analizi gergevesinde
yurtici ve diinya iiretimini, ticaret dengesini ve reel kurlar1 degisken olarak almuglardur.
Sonuglar farklilik gdstermekle birlikte, Marshall-Lerner kogulunun uzun vadede
gegerliligini korudugu ortaya koyulmustur (Boyd vd., 2001).

Henry ve Longmore, Jamaika igin yaptiklari calismada, reel efektif doviz
kurlarindaki  de@igmelerin cari iglemler dengesi iizerindeki kisa ve uzun vadeli
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etkilerini 1990-2001 dénemi igin incelemiglerdir. Makalede, reel kurun cari iglemler
hesabi iizerinde etkisinin olmadifn ve cari islemler aciim reel kurlar yoluyla
diizeltmenin etkin bir yol olmadif1 sonucuna varilnugtir (Henry , Longmore, 2003).

A) MODEL ’

Cari islemler agiginin GSMH, petrol fiyatlar1 ve uluslararas: ticaret ortaklarimn
GSMH’s1 ile iliskilerinin, ampirik analizde ele alinacak yapisi, asagida olusturulan
model ¢ergevesinde incelenmektedir.

Y =Crl+GEX=T—ag e iianisnmnsimninnisasas (1)

1 no’lu denklemde Y: GSMH’y1; C: Tiiketimi; I: Ozel yatinmlar; G: Kamu
harcamalarim; X: Mal ve hizmet ihracatini; Z: Mal ve hizmet ithalatim ve q: Petrol
ithalatimi simgelemektedir. Cari agik ile iliskisini ayrintilandirmak amaciyla petrol
ithalati, ayr bir degisken olarak tanimlannustir.

8 O e R T (2)
DE, i¢ harcamalar gostermektedir.

i Sl S R 3)
NX: Cari agik

O FCN i s S A P R A S (4)
¢, : Otonom Tiiketimi , ¢: marjinal tiikketim meylini simgelemektedir.

T s s s S s e O A T B (5)
1, : Otonom yatirimlar

G =Gyt (6)
G, : Otonom kamu harcamalari

X =X+ X84+ XY oot i (7)

Y* :Ticaret ortaklarimin GSMH’s1; X : Otonom mal ve hizmet ihracat; e: doviz
kuru x;: Marjinal ihracat meyli; Modelde déviz kuru egzojen bir degisken olarak kabul
edilmektedir.

z: Otonom mal ve hizmet ithalati; z: Marjinal ithalat meyli
4 ve 2 no’lu denklemler beraber (9a) no’lu denklemi vermektedir.

4
DE =C 4 I+ Gy €Y i et (9a)
T (9b)

7, 8 ve 3 no’lu denklemler beraber ¢oziildiigiinde (10a) no’lu denkleme
ulasilmaktadir.

NX =X+ %€+ X%,V =2y =2V =@ vreeeeererrecnererrrssssisnsssssenenssisnsesinnns(108)
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NX =x,= 2y + %+ XY =2Y =@ cecvvererrieriiiiiiieesaiireeenineessnneons (10b)
I

9 ve 10 no’lu denklemler, 1 no’lu denklemdeki yerlerine koyuldugunda, 11a
no’lu denkleme ulasilmaktadir.

Y=Ag+cY + B+ x,e+X,Y =2 =0 oo Beercsnnisesieessnenn{ 112)
+B .
ol . K gt O s s (11b)
l-c+z l-c+z l-c+z l+c+z
Ag £ & &y

10 ve 11 no’lu denklemler beraber ¢oziildiigiinde ise 12 no’lu denkleme ulagilir.
13 no’lu denklem ise degiskenler arasinda ¢oziimlenen nihai iligkileri gdstermektedir.
Ampirik analizde ele almmacak degiskenler ve parametreler bu denklemde
goriilmektedir.

CA=-NX =-B,-xe—-x,Y" +z[Ao +8Y —§2q]+aq

]10 . T ) L
=—By+20)—(x,—26)e—(x,-28,) Y +(@=28,)q cvrvvvevearirenennn, (12)

ARERE

B) Ampirik Analiz

Ampirik analizin amaci son zamanlarda Tirkiye’de yogun tartisma konusu olan
cari iglemler agiginin nedenlerini incelemektedir. Siiphesiz ampirik bir modelde cari
islemler acigim agiklayabilecek birgok degisken ele alinabilir. Fakat Tiirkiye deki
tartisma, hizli biiyiime, asin degerlenmis doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki artig
konularinda yogunlagtif1 i¢in ampirik analizde ele alinacak degiskenler bu gercevede
olusturulmugtur. Modelde ayrica ticaret ortaklarmim GSYiH’si da ele alinmustir.
Tiirkiye’nin biitiin ortaklanmin  saghikli GSYIH serilerine ulasmak miimkiin
olmadigindan, agirhklh olarak ticaret yaptigi iilkelerin GSYIH’simin yansittig
varsayilarak, AB (15) iilkelerinin ortalama GSYIH’si analize almmstir. AB (15)’in
ortalama GSYIH’s1 Eurostat’dan, diinya ham petrol fiyatlan U.S.Department of
Energy, Energy  Information Administration’dan, diger degiskenler Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi veri tabanmindan alinmustir. Ele alinan 6rneklemin
segiminde Tiirkiye’nin son 15 yilda uyguladigi d6viz kuru sistemlerini ve son dénemde
yasanan finansal krizleri kapsayacak bir zaman aralifimin segilmesi amaglanmgtir;
dolayisi ile ele alman orneklem 1991:Ql ve 2004:Q1’dénemini kapsamaktadir..
Modelde 3 aylik degiskenler kullamlmistr.

Ele alman degigkenler bliim (4.a)’da olusturulan modeldeki notasyona
uygun olarak sdyledir:

& 8 —53] ‘

-m, -, 3
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CA: Cari islemler Agig1

Y": AB 15 GSYIH ortalamas:

Y: Tiirkiye GSYIHsi

e: Déviz kuru

q,, : Diinya ham petrol fiyatlari

Veriler ampirik analize hazirhk amaciyla Oncelikle mevsimsellikten
arindinlmalidir. Mevsimsellikten arindirma islemi i¢in NBER 'nin bu amagla kullandif
CENSUS X12 programm kullamlmustir. Bu program, serilerin otokorelasyon ve
kovaryans degerlerini kullanarak mevsimsellikten arindirmakta ve zaman i¢inde
mevsimsellik yapisinin degisebilecegini dikkate almaktadir.

Degiskenler ilk dnce duraganhik sinamasina tabi tutulmustur. Verilerin birim
kok sinamasi ADF(Augmented Dickey-Fuller) yéntemi ile yapilmus ve ele alinacak
gecikme sayist Schwarz Enformasyon Kriterine goére belirlenip parantez iginde
sunulmugtur. Tablo : 3’de goriilecegi lizere degiskenler diizey degerlerinde duragan
degildir. Ve bir fark alindiginda duragan duruma gelmektedir.

Table: 3
Birim Kok Testi Sonuglar:
Degisken / Fark DUZEY 1 FARK
Y -0.937(3) -19.285(2)*
X+ 0.127(4) -2.682(3)**
CA -2.343(0) ~6.152(0)*
g, -0.365(0) -6.843(0)*
e 0.144(3) 5.21002)*

Test Kritik Degerleri: %1:-3.562-%5:-2.918-%10;-2.597
*: %] diizeyinde anlamli; **: %10 diizeyinde anlaml

Degiskenleri duragan hale getirmeden dnce serilenin kointegre olma durumlart
incelenecektir. Burada ama¢ veride bilgi kaybina yol agmadan fakat ele alinacak
ekonometrik yontemin temel varsayunlanyla da gelismeden analiz yapilma olanaginin
aragtirilmasidir. Bu amagla yapilan kointegrasyon testleri Tablo : 4.a ve (4.b)’de
sunulmustur. Test edilen kointegrasyon modeli béliim (4.a)’daki notasyona uygun
olarak soyledir.

CA+7e+ Y =g =TIy =0 e (@
Y=86=6,Y 48,0 =Dy =0 teiiiiriiiiiiiiiiaeiiiie e (b)
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Tablo : 4.a’da goriilen kointegrasyon testi sonuglari, Trace istatistigine goére
hesaplannustir. Bu tabloya gére en az 2 veya 3 kointegre vektdr meveuttur. Tablo : 4.b
ise Eigen degerlerine dayanarak kointegrasyon iligkisini test etmektedir ki bu tabloya
gore 1, 2 veya 3 kointegre vektoriin mevcudiyeti goriilmektedir.

Tablo : 4.2
Kointegrasyon Testi I
Gecikme: 1- 1
| | | |
Kisitsiz Kointegrasyon Testi
Koin. Vek. Eigen-degeri Trace Yiizde 5 Yiizde 1
Istatistigi Kritik Deger | Kritik Deger |

None ** 0.560841 90.57561 68.52 76.07
At most 1 * 0413911 49.43090 47.21 54.46
At most 2 0.168238 22.71676 29.68 35.65
At most 3 0.156357 13.50632 15.41 20.04
At most 4 * 0.095254 5.005039 3.76 6.65

#(**) 5%(1%) Diizeyinde Hipotezin reddi

Tablo : 4.b
Kointegrasyon Testi IT
Koin. Vek. Eigen-degeri Max-Eigen Yiizde 5 Yiizde 1
Istatistigi Kritik Deger | Kritik Deger
None ** 0.560841 41.14471 33.46 38.77
At most 1 0.413911 26.71414 27.07 32.24
At most 2 0.168238 9.210435 20.97 25:52
At most 3 0.156357 8.501282 14.07 18.63
Atmost 4 * 0.095254 5.005039 3.76 6.65

Boylece serilerin kointegre oldugu sonucuna varildiktan sonra yapilan kisa ve
uzun dénemin ayn olarak ele alinmasina olanak veren VEC- Vector Error Correction
tahmininin sonuglar Tablo : 4’de sunulmustur. Bu tahminin ne kadar gecikmeli olarak
ele almacagna karar verilirken Tablo : 5'deki gecikme se¢im kriterleri géz oniinde
bulundurulmustur (LR: Likelihood Ratio, LogL: Log Likelihood, FPE: Final Prediction
Error, AIC: Akaike Enformation Criteria, SC:Schwarz Criteria, HQ: Hannan-Quinn).
Bu tabloya gére VEC tahmini 1 gecikmeli, olarak ele alinmistir.
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Tablo : 5
Gecikme Se¢im Kriterleri
Orneklem: 1991Q1 2004Q4

Lag Logl LR FPE AIC SC HQ

0 80.07881 NA 3.01e-08 -3.128284 -2.933367 -3.054625

1 311.3490 404.7229 5.6le-12% -11.72288 -10.55338* -11.28092*
2 330.1508 28.98601 7.53e-12 -11.46462 -9.320532 -10.65436

3 362.3660 42.95357* 6.10e-12 -11.76525% -8.646580 -10.58670

4 384.9215 25.37494 8.12e-12 -11.66339 -7.570142 -10.11655

Tablo : 4’de goriilen ve boliim 4a’daki modele uygun olarak yapilan smama
sonuglar incelendiginde, uzun dénem Y* ile CA arasinda istatistiki olarak kuvvetli bir
iligkinin mevcut oldugu goriilmektedir (4.328). {liskinin yonii negatiftir (kointegrasyon
modelleri a ve b’ ye dayamlarak isaretler ters gevrilir). Bu durum, ticaret ortaklarmn
GSYIH’s1 artinca Tiirkiye’de cari acigin azaldigimn bir gostergesidir. Y* ile Y nin
iliskisi de istatistiki olarak anlamldir (-11.661). Iliski pozitif yonliidiir; ticaret ortaklan
ile Tiirkiye ’nin GSYIHsi arasmnda pozitif, uzun dénemli bir iliski mevcuttur.

Tablo : 6a
VEC Sonuclari I
Wector Error Correction Tahmini
Omeklen: 199104 200401
Standart Hatalar ( ) & t-istatistikleri [ ]
f Kointegrasyon kisitlari “
B(1.2)=0, B(1,1)=1
B(2,1)=0, B(2.2)=1
Ki-kare 6.610540
4 Olasilik 0.036689
Kointegre Denk. Kointdenk! Kointdenk2
CA(-1) 1.000000 0.000000
Y{-1) 0.000000 1.000000
YH-1) 12.65634 -1.363632
(2.92424) (0.11693)
F [ 4.32808] [-11.6616]
e(-1) 0.065790 0.078989
(0.58401) (0.02615)
[0.11265] [3.02090]
g, 1) | -1.517583 0.128846
(0.97758) (0.03909)
[-1.55239] [ 3.29604]
L85 -185.1894 9.413794
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Tablo : 6b
VEC Sonuglar II
Error Correction: D(CA) D(Y) D(Y*) D(e) D(q,)

Kointdenk| 0.212116 -0.003829 0.002009 #0.015496 0.034119
(0.08186) (0.01141) (0.00080) (0.01596) (0.01786)
[-2.59122] [-0.33548] [ 2.50658] [-0.97122] [ 1.91056]
Kointdenk? -1.352119 -0,627040 0.050642 0.453738 -0.859367
(1.79103) (0.24972) (0.01753) (0.34908) (0.39073)
[-0.75494] [-2.51096] [ 2.88834] [ 1.29980] [-2.19941]
D(CA(-1) -0.169458 0.015722 0.000464 -0.008553 0015902
(0.16179) (0.02256) (0.00158) (0.03153) (0.03530)
[1.04740] [ 0.69697] [ 0.29288) [0.27124] [ 0.45055]
D(Y(-1)) 0344798 -0.262442 -0.022548 -0.168607 0.668566
(1.26249) (0.17603) (0.01236) (0.24607) (0.27542)
[027311] [-1.49091] [-1.82441] -0.68521] [ 2.42743]
DY*(-1)) 15.05539 -0.928627 -0.188924 0.635628 2230227
(15.3366) (2.13837) (0.15014) (2.98920) (3.34578)
[ 0.98167] [-0.43427] [-1.25835] [0.21264] [ 0.66658]
D(e(-1)) 2.117070 0.054199 0.013523 0.177320 0.506854
(0.94695) (0.13203) (0.00927) (0.18457) (0.20658)
[2.23567) [ 0.41050] [ 1.45878] [ 0.96073] [ 2.45349]
D(g, -1)) 0.517884 -0.042273 -0.004529 -0.257808 -0.005295
(0.66136) (0.09221) (0.00647) (0.12890) (0.14428)
[ 0.78306] [-0.45842] [0.69952] [-1.99999] [-0.03670]
C 0.180145 0.008893 0.004488 0.089689 -0.058774
(0.14688) (0.02048) (0.00144) (0.02863) (0.03204)
[ 1.22645] [ 0.43423) [3.12102] [ 3.13286] [-1.83419]
B 0.210071 0.424786 0.285894 0.264411 0.235214
Diiz. & 0.078416 0.328917 0.166876 0.141813 0.107749
S.SR 11.74903 0.228407 0.001126 0446331 0.559167
S.E E. 0.528903 0.073745 0.005178 0.103087 0.115384
F-Istatistigi 1.595619 4.430897 2.402109 2.156726 1.845329

Det. Artik Kovaryans (dof adj.) 2.64E-12

Det. Artik Kovarvans 1.10E-12
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e ile CA arasindaki uzun dénemli iliski incelendiginde ise istatistiki olarak
anlamli bir iliski saptanamamugtir (0.112). Fakat e ile Y arasinda kuvvetli negatif bir
iliski mevcuttur. Bu durum déviz kurunun, uzun dénemde, cari ag131 degil, GSYiH'y1
etkilediginin bir gostergesidir. Bu etki muhtemelen ara mal ithalati kanali ile
olmaktadir. ¢, ile CA arasinda da anlaml pozitif bir iligki mevcuttur. Petrol fiyatlan
artikca cari agik da artmaktadir. Petrol fiyatlari ile GSYIH arasindaki iliski ise
negatiftir. Petrol fiyatlarmin artmasi dogal olarak iiretimi azaltmaktir.

Uzun dénem CA ile kisa donem e arasindaki iliski de istatistiki olarak anlaml
degildir. Uzun dénem GSYIH ile kisa dénemli déviz kuru dalgalanmalar arasinda yine
negatif ve anlamli iliski vardir, Uzun dénem cari acik ile kisa dénem GSYIH arasinda
ise anlaml bir iligki mevcut degildir; yani cari a¢igin uzun donemli dalgalanmalar,
kisa dénemli GSYIH dalgalanmalarini etkilememektedir. Uzun dénemli cari agik ile,
kisa donemli ticaret ortaklarmin GSYIH’lar1 arasinda anlamli bir iliski mevcutken,
iliskinin kuvveti Snemsenmeyecek kadar diigiiktiir(2.506-0.002).

Kisa donemli iligkiler incelendiginde ilk goze carpan e ile CA arasindaki
kuvvetli pozitif iligkidir. Yani kisa donemde doviz kurunun artmasi cari agigl
artirmaktadir. Petrol fiyatlarinin ise kisa dénemde ne GSYIH ne de cari agik iizerinde
etkisi goriilmemektedir. Yine ticaret ortaklarmin GSYIH’sindaki kisa donemli
hareketlerin, kisa donemde Tiirkiye GSYIH’sina ve cari agiga etkisi yoktur. Modelin
R2si ise onceden tahmin edildigi gibi digiiktiir ciinkii amag¢ bir genel denge
gergevesinde GSYTHy1 ve cari agi tamamen agiklamak degildir. Model, simirh sayida
degiskenin kisa ve uzun vadeli iliskilerini incelemektedir.

SONUCLAR

Cari iglemler agif1 sorunu , sadece Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere dzgil
bir sorun degildir. Basta ABD olmak iizere bircok giiclii ekonomi de uzun siiredir
yollarina cari islemler agiklan ile devam etmektedirler. Tiirkiye ekonomisinin uzun
stiredir yasadigr bu olgunun nedeni, Subat 2001’e¢ kadar yaygin olarak, reel kurun,
serbest piyasa denge degerinden saptirilmas: olarak goriilmiistiir. Ancak bu tarihten
itibaren ddviz kurlarimn piyasa tarafindan belirlenmesine ragmen, uygulanan bu doviz
kuru sistemi de, literatiirde Ongoriilenin aksine, cari iglemler dengesini saglamaya
yetmemistir.

Son yillarda, bu olgu nedeniyle, akademik platformlarda birgok tartigma
yapilmustir. Butartigmalarda cari iglemler agigim etkileyebilecek degiskenler arasindan
6n plana ¢ikanlar, asin degerlenmis déviz kurlan, yiikselen petrol fiyatlan,
GSYIH’daki hizli artistir. Bu nedenle galigmada olusturulan teorik ve ampirik modeler,
bu degiskenler ile cari islemler agif1 arasindaki iligkiler tizerine kurulmugtur.
Modellerde bu degiskenlerin yamisira Tiirkiye'nin ticaret ortaklarimin GSYIH’st da
kullanilmustir. Siiphesiz cari iglemler agigmi etkileme olasili: olan birgok degisken
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daha meveuttur ancak ¢alismanin amaci bir genel denge modeli gercevesinde, biitiin bu
iligkileri incelemekten ziyade tartismalarin yogunlastifn bazi degiskenlerin, cari
islemler acig1 izerindeki etkilerini incelemektir.

Ele alinan érneklem cercevesinde verilerin, kointegre oldugu goriilmiistiir. Bu
durum bize, ampirik analizde, hem kisa hem de uzun vadeli jliskileri inceleme imkam
saglayan VEC (Vector Error Correction) yontemini kullanma olanagini vermistir. Uzun
donemli iliskilere bakildiginda Y* ile CA arasinda istatistiki olarak kuvvetli bir
iliskinin meveut oldugu gorillmektedir. iliskinin yonii negatiftir. Bu durum, ticaret
ortaklariin GSYIH’s1 artinca Tiirkiye’de cari agigin azaldigimin bir gostergesidir. Y*
ile Y'nin iliskisi de istatistiki olarak anlamhdir. ligki pozitif yonliidiir. Ticaret ortaklari
ile Tiirkiye’nin GSYIHs1 arasinda pozitif bir uzun dénemli iliski mevcuttur. e ile CA
arasindaki uzun dénemli iliski incelendiginde ise istatistiki olarak anlamli bir iligki
saptanamarmstir. Fakat e ile Y arasinda kuvvetli negatif bir iliski mevcuttur;
dolayisiyla doviz kuru, uzun dénemde, cari islemler agifim degil, GSYIH'yi
etkilemektedir. Bu etki muhtemelen ara mal ithalat: kanali ile olmaktadir. g, ile CA
arasinda da anlaml pozitif bir iliski mevcuttur. Petrol fiyatlan artikca cari agik da
artmaktadir. Petrol fiyatlar: ile GSYIH arasindaki iliski ise negatiftir. Petrol fiyatlarnin
artmasi dogal olarak iiretimi azaltmaktir.

Kisa dénemli iligkiler incelendiginde e ile CA arasindaki kuvvetli bir pozitif
iligki oldugu gériilmektedir; dolayisiyla kisa dénemde doviz kurunun artmasi cari agigi
artirmaktadir. Petrol fiyatlarinin ise kisa ddnemde ne GSYIH’ya ne de cari ag1ga etkisi
yoktur. Yine ticaret ortaklarimin GSYIH’sindaki kisa donemli hareketlerin, kisa
dénemde Tiirkiye GSYIH sma ve cari agifa etkisi yoktur. Boliim 3’de de belirtildigi
gibi, literatiirde, farkli 6rneklemler ve metodolojiler kullanarak farkli sonuglara ulagan
caligmalar da mevecut olmakla beraber, reel daviz kurunun cari agiga etkisinin, uzun
donemli degil de kisa dénemli olmasi sonucu gerek Henry ve Longmore’un 2003,
gerekse Lee ve Chinn’in 1998 makaleleri ile paralellik gostermektedir.
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