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DIS TICARET HADLERININ CARI ISLEMLER DENGESI
UZERINDEKI ETKIiSI: TURKIYE ORNEGI
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Ozet

Dug ticaret hadleri, bir iilkenin dis ticaretten kazang yapisint gosteren onem-
li bir gostergedir. Dis ticaret hadlerindeki iyilesme, cari islemler dengesinin iyiles-
tiginin bir gostergesi iken, dis ticaret hadlerindeki kotiilesme, cari iglemler dengesi
kotiilestiginin gostergesidir. Tiirkiye ekonomisi dis ticaret hadleri acgisindan dnemli
sorunlart olan bir iilke olarak dis ticaret hadlerindeki bozulmaya bagh olarak kronik
dig acik sorunu yagamaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismanin amact Tiirkiye ekonomisi
icin 2004:01-2011:11 doneminde dis ticaret hadlerinin cari iglemler dengesi iizerin-
deki etkilerini ampirik olarak arastirmaktir. Ulasilan temel sonug, Tiirkiye ekonomisi
icin uzun donemde, dis ticaret hadlerinden cari islemler dengesine dogru, ayni yonlii
bir kointegrasyon iliskisi sozkonusudur. Bu nedenle, Tiirkiye ekonomisinde dig ticaret
hadlerinin iyilestirilmesine yonelik ekonomi politikalari, uzun dénemde hem cari is-
lemler dengesini hem de ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilecektir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret Hadleri, Cari Islemler Dengesi,
JEL Siniflamasi: F32, F41, F43

THE EFFECT OF THE TERMS OF TRADE ON CURRENT
ACCOUNT BALANCE: TURKEY CASE

Abstract

Terms of trade are important indicator indicating the gains from foreign trade
for a country. Improvement in the terms of trade is an indicator of improvement of cur-
rent account balance, deterioration in the terms of trade is an indicator of deteriorati-
on of current account balance. Turkish economy with important problems from terms
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of trade faces chronic current account deficit resulted from deterioration of terms of
trade. In this context, main aim of this study is to investigate empirically the effects of
terms of trade on the current account balances for the Turkish economy in the term of
2004:01-2011:11. Main results of the study are that there is a directly affecting coin-
tegration relationship in the long run from terms of trade to current account balance
in the Turkish economy. For this reason, economy policies for improvement the terms
of trade may positively affect both current account balance and economic growth in
the Turkish economy in the long run.
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JEL Classification: F32, F41, F43

1. Giris

Dis ticaret hadleri, iilkenin dis ticaretten kazanglarinin 6nemli bir gostergesi-
dir. Ulkelerin dis ticaretten kazanclarinin artmasinda dis ticaret hadlerinin iyilesmesi
onemli bir faktordiir. Ancak dis ticaret hadlerinin iilkenin ekonomik biiyiimesi ve dis
dengesi lizerindeki net etkileri teoride ve ampirik calismalarda farklilagabilmektedir.
Bu nedenle, calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004:01-2011:11 doneminde dis tica-
ret hadlerinin cari islemler dengesi lizerindeki etkileri ampirik olarak arastirilmak-
tadir. Bu amaca ulagmak i¢in ¢alismanin ilk boliimiinde, dis ticaret hadlerinin cari
islemler dengesi lizerine etkisi {izerine literatiir ve Tiirkiye ekonomisi incelenmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde ekonometrik analiz yapilmis ve sonuclara baglh olarak
ekonomi politikalar1 ortaya konulmustur.

2.Dis Ticaret Hadlerinin Cari Islemler Dengesi Uzerine Literatiir ve
Turkiye Ekonomisi

Ulkelerin uluslararas ticaretten kazanglarim etkileyen ¢ok sayida faktor s6z-
konusudur. Tiim bu faktorlere bagl olarak, iilkenin dis ticaretten kazancini gosteren
en Onemli gosterge dis ticaret hadleridir. Dig ticaret hadleri, bir iilkenin sattig1 ve sa-
tin aldig1 mallarin fiyatlarindaki degismeler dolayisiyla, dig ticaretten kazangh ya da
zararli ¢iktigin1 gostermeye yarayan bir kavram olup, temelde ii¢ sekilde tanimlanir!.
Bunlar:

a) Net Degisim Ticaret Hadleri: Mal ticaret hadleri olarak da tanimlanan bu
kavram, ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina oranlanmasi ile agagidaki gibi ifade edi-
lebilir:

Ihracat Fiyat Endeksi (P,)
Ihracat Fiyat Endeksi (P,)

Netdegisim (mal) ticaret hadleri (N)=

' Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, 17. Bsk. Istanbul:
Giizem Can Yay. 2009, s.562-564



Yukardaki denklemde goriildiigii gibi, ihracat fiyatlarindaki artis ithalat fiyat-
larindaki artig oranindan fazla oldugu siirece, diger sartlar sabitken, dis ticaret hadleri
iilkenin lehine bir gelisme arz eder. Thracat fiyatlarindaki artig ithalat fiyatlarindaki
artis oranindan az oldugu siirece de, diger sartlar sabitken, dis ticaret hadleri tilkenin
aleyhine bir gelisme arz eder. Dig ticaret hadlerinin 1yilesmesi diger sartlar sabitken,
tilkenin refahini artiric1 bir rol oynarken, dis ticaret hadlerinin bozulmasi da ayni se-
kilde iilkenin refahini azaltic1 bir etki yapar.

b) Gelir Ticaret Hadleri: Net degisim ticaret hadleri hesaplanirken fiyatlar dik-
kate alinirken, dis ticaret hacmi dikkate alinmaz. Ancak dig ticaretten kazang ve kayip
belirlenirken ticaret hacmi de onem arz eder. Bu nedenle, gelir ticaret haddi hesap-
lanmagtir. Gelir ticaret haddi, net degisim ticaret hadleri ile ihracat hacim endeksinin
carpimina esittir:

Ihracat Fiyat Endeksi (P,)
Ihracat Fiyat Endeksi (P,)

Gelir ticaret hadleri (I) = * [hracat Hacim Endeksi (Q,)

Gelir ticaret hadleri ihracat fiyat endeksinden etkilendigi gibi ihracat endek-
sinden de etkilenir. Bu nedenle, ihracat fiyat degisimlerinin, gelir ticaret hadleri ilize-
rindeki net etkisi ihracat hacmindeki degismeye bagli olarak net etki gosterecektir.

¢) Faktor Ticaret Hadleri: Thracat kesimindeki verimliligin artmasma baglh
olarak, ihracat fiyatlar1 degisirse, bu fiyat degisimleri dis ticaret hadlerinin iyilesme-
sine ve dis ticaretten kazang¢ saglanmasina onemli katkilar saglayacaktir. Bu nedenle,
ithracat kesimindeki verimliligin dikkate alindig1 yeni bir dig ticaret hadleri tanimi
olarak faktor ticaret hadleri tanimlanmistir. Faktor ticaret hadleri, net degisim ticaret
hadlerinin, ihracat kesimi verim endeksi ile ¢carpilmasi ile elde edilir:

Ihracat Fiyat Endeksi Py

Tek) Faktor ticaret hadleri (S) — * Thracat Kesimi Verim Endeksi (V
(Tek) ®) Thracat Fiyat Endeksi (P,) (Vx)

Thracat kesimindeki verim arttik¢a, dis ticaret hadlerinde iyilesme ve dolayi-
styla dis ticaretten kazancglar artacaktir. Faktor ticaret hadleri ¢ift faktor olarak da he-
saplanabilmektedir. Ayrica dis ticaret hadleri fayda, maliyet gibi farkl kriterler dik-
kate alinarak da hesaplanabilmektedir?.

Dis ticaret hadlerinin iilkelerin dis dengesi, ekonomik biiyiimesi ve kalkinmasi
tizerinde 6nemli etkileri s6z konusudur. Bu baglamda, iktisat literatiiriinde dis ticaret
hadlerinin ekonomi iizerindeki etkisi énemli bir inceleme alan1 olmustur. Iktisat te-
orisinde dig ticaret hadleri ve iktisadi kalkinma arasindaki iligkiyi inceleyen 6nemli
yaklasimlardan birisi Singer-Prebisch tezidir?. Singer-Prebisch tezine gore, diinya ti-

2 Detayl bilgi i¢in bkz. N. Aslan, D. Yoriik, “Teoride ve Uygulamada Dis Ticaret Hadleri Ve
Kalkinma iliskisi” M.U. LLB.F. Dergisi, Cilt XXV, Say1 2,2008. s5.33-69
Dominick Salvatore, International Economics Trade and Finance, Tenth Edition, 2011,
John Wiley,Sons, 5.369-370

Detayli bilgi i¢in bkz. Raul Prebisch, “The Economic Development Of Latin America and
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caretine birincil mallar ile katilan az gelismis iilkelerin dig ticaret kazancglari, diinya
ticaretine sanayi mallar1 ile katilan sanayilesmis iilkeler karsisinda gerilemektedir.
Diger bir ifade ile, dis ticaret hadleri uzun dénemde az gelismis iilkelerin aleyhine
gelisme gostermektedir. Bu nedenle, az gelismis tilkelerin korumaci iktisat politika-
lar1 ile sanayilerini gelistirmeleri gerektigi vurgulamistir. Singer-Prebisch tezi daha
sonra farkli agilardan gelistirilmistir. Iktisat teorisinde dis ticaret hadleri ve iktisadi
biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen 6nemli ¢alismalardan birisi de, Bhagwati (1958)
tarafindan Fakirlestiren Biiyiime tezidir. Bu teze gore, teknolojik gelisme veya faktor
birikimine bagli bir ekonomik biiyiime, siirekli bir sekilde dis ticaret hadlerinin bozul-
masina yol acabilir. Di1g ticaret hadlerindeki bozulmanin reel gelir ilizerinde yarattig1
daraltic etki ekonomik biiylimenin katkisindan daha fazla oldugunda fakirlestiren bii-
yiime sozkonusu olabilir®.

Iktisat teorisinde dis ticaret hadleri ve dis denge arasindaki iliskiyi inceleyen
onemli yaklagimlardan birisi Harberger-Laursen-Metzler Hipotezi’dir. Laursen-Metz-
ler (1950)° calismalarinda, diinyanin herhangi bir yerindeki iiretimdeki iktisadi dal-
galanmanin diger iilkelere dalgali doviz kur sistemi altinda nasil etki yapacagim
incelemislerdir. Altin standard: altindaki iilkelerde, gelir ve istthdam diizeyinin bir-
birlerinden ne 6lciide bagimsiz oldugunu ve rekabet¢i devaliiasyonlarin ekonomiler
iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Laursen-Metzler (1950)’e gore, dalgali doviz
kuru rejiminde iki iilkeden birisinde, doviz kurunda deger kaybi yasanirsa, bunun et-
kisi su sekilde agiklanmalidir: “Talep kosullari veri iken, ddemeler dengesi dengede
kalir. Ancak, ithalat fiyatlari, kurun deger kaybettigi iilkede yiikselirken diger iilkede
diiser. Kurun deger kaybettigi iilkede, ithalat fiyatlarindaki yiikselig, reel gelirin dii-
stisiinii temsil eder. Diger yandan, diger sartlar sabitken, bu durumda gelirin mal ve
hizmetlere harcanan kismi yiikselir. Bu sebeple, gelirin mal ve hizmetlere harcanan
kismu yiikseldigi icin, istihdam ve gelir, kurda deger kaybinin yagsandig iilkede artma
egilimindedir. Bunun sonucunda ithalat talebi yiikselir. Ikinci iilkede bu siire¢ tersten
isler, ithalat fiyatlarimin diistiigii ikinci iilkede ise gelirin mal ve hizmetlere harcanan
kismi azalir, ¢ikti seviyesi diiser, ithalat talebi istihdamdaki azalisla birlikte azalir:
Sonug olarak, gelir hareketleri nedeniyle, deger kaybinin yasandigi iilkenin ithalatin-
da bir artig, ihracatinda ise bir azalis ortaya ¢ikar. Déviz kurundaki deger kaybinin
ilk etkisi, deger kaybinin oldugu iilke icin ddemeler dengesini etkilemese de, gelir

its Principal Problems” U.N. Dept. of Economic Affairs, CEPAL, V.7, 1.1, 1950, s.1-12
Radl Prebisch, “Commercial Policy in the Underdeveloped Countries,” American
Economic Review, Papers and Proceedings, V. 49, May, 1959, s. 251-273.

H.Singer, “The Distribution of Gains between Investing and Borrowing Countries,”
American Economic Review, V. 40, May, 1950 s.473-485.

4 JN. Bhagwati, “Immiserizing Growth: A Geometric Note”, The Review of Economic
Studies, 25, 1958, s.201-205.
J.N. Bhagwati, “Distortions and Immiserizing Growth: A Generalization”, The Review of
Economic Studies, V.. 35, N. 4, 1968, s.481-485

> S.Laursen, L.A. Metzler, “Flexible Exchange Rate and The Theory of Employment” The
Review of Economics and Statistics, V.32, 4, 1950, s.281-299.

6 SLaursen, L.A. Metzler, “Flexible Exchange Rate and..a.g.m., s.297



hareketlerinin etkisi ile, deger kaybinin yasandig iilkede bir dis dengede aciga yol
acacaktir. Bu durumda, gelir hareketleri etkisi olmayan bir durumu, istikrarsiz bir du-
ruma siiriiklemektedir: Istikrarsizliga yol acan temel faktor yiiksek talep esnekliginin
olmasidir.”

Laursen-Metzler etkisi dis ticaret hadleri, dis denge iizerindeki etkilerine odak-
lanirken, Harberger (1950)7 ve Alexander (1952)8 yaptiklar1 katkiyla dis ticaret had-
leri ve ddemeler dengesinin ayarlanmasi iizerine 6nemli bir tartisma baslatmislardir.

Harberger-Laursen-Metzler Hipotezi'ne gore, dis ticaret hadlerindeki bir iyi-
lesme, reel geliri artiracak, marjinal tiiketim egilimi sabitken, tasarruflar artacak ve bu
cari islemler dengesinde iyilesmeye yol acacaktir veya tersi gecerli olacaktir®. Ayni
sekilde, dis ticaret hadlerindeki bir bozulma, ihracat harcama degerinin yiikselmesi-
ne, tasarruflarda diigmeye ve bunun sonucunda cari islemler dengesinde bir aciga yol
acmaktadir!?. Diger bir deyisle, dis ticaret hadlerinde degisme, dis dengeye ayni
sekilde yansimaktadir. Harberger-Laursen-Metzle Hipotezi bir ekonominin dis tica-
ret haddinde meydana gelen pozitif (negatif) hareketlerin, diger sartlar sabitken s6z
konusu ekonominin dig ticaret dengesinde de pozitif (negatif) hareketlere neden ola-
cagm 6ne siirmektedir! ! Harberger-Laursen-Metzler Hipotezi’'nin gecerliliginin test
edilmesi lizerine literatiirde pek cok calisma yapilmistir. Bu calismalarin bazilar1 Har-
berger-Laursen-Metzle Hipotezi'nin gegerli olmadigini ortaya koyarken bazilari ise
gecerli oldugunu saptamustir!2. Bu farkliligin nedeni yapilan calismalarin dénemsel,
tilkesel ve tekniksel farkliliklarindan kaynaklaniyor olmasidir.

7 A.C. Harberger, “Currency Depreciation, Income and the Balance of Trade”, Journal of

Political Economy, V.58, 1950, s.47-60.

S.S.,Alexander, “Effects of a Devaluation on a Trade Balance,” International Monetary
Fund Staff Papers, II (April 1952), s.263-78.

Roberto Duncan, “The Harberger-Laursen-Metzler Effect Revisited: An Indirect-Utility-
Function Approach” Central Bank of Chile Working Papers, N. 250, 2003, s.1-23

Detayl1 bilgi icin bkz. Maurice Obstfeld, “Aggregate Spending and the Terms of Trade: Is
There a Laursen-Metzler Effect”, The Quarterly Journal of Economics, V.97, N.2, 1982,
$.251-270.

Rahmi Yamak, Abdurrahmfm Korkmaz,. "Harberger_—Laursen—Metzler Etkisi: Literatiir ve
Tiirkiye Ornegi” Atatiirk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 20, Say1
1, 2006 s.57-69

C. Calderon, A.Chong, and N.Loayza, “Determinants of Current Account Deficits in
Devoloping Countries”, Central Bank of Chile-Working Papers, N.51, 1999, s.1-41.
E.G. Mendoza, “The Terms of Trade, The Real Exchange Rate, and Economic Fluctuations”,
International Economic Review, V.63, 1, 1995, s.101-137.

G.Otto, “Terms of Trade Shocks and the Balance of Trade: there is a Harberger-Laursen-
Metzler Effect”, Journal of International Money and Finance, V.22, 2003, s.155-184.
L.E.O. Svensson and A. Razin “The Terms of Trade and the Current Account: The
Harberger-Laursen-Metzler Effect”, Journal of Political Economy, V.91, 1, 1983, 5.97-
125.

P.Sen and S.J. Turnovsky “Deterioration of The Terms of Trade and Capital Accumulation:
A Re-Examination of The Laursen- Metzler Effect”, Journal of International Economics,
V.26, 1989, s..227-250.
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Tablo-1‘de teorik literatiirde dig ticaret hadlerindeki soklarin cari islemler

dengesi iizerindeki etkileri verilmistir. Buna gore, beklenen ve beklenmeyen soklarin
gecici ve kalic1 olmasi dis ticaret hadlerinin cari islemler dengesi iizerindeki etkisini
farklilastirmaktadir. Arastirmalarin yapisindaki farklilasma sonuclarda da farklilagtir-
maya yol agmaktadir. Laursen and Metzler (1950) pozitif sonug tespit etmistir.

Tablo 1: Teorik Literatiirde Dis Ticaret Hadlerindeki Soklarin
Cari Islemler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Sok Gecici Sok Kalic1 Sok
Tipi Yazar Isaret Yazar Isaret
Sachs (1981) (+) Laursen and Metzler (1950) (+)
Svensson and Razin (1983) (+) Harberger (1950) (+)
Persson and Svensson (1985) | (-, 0) Sachs (1981) (+/-)
Edwards (1988) (+/-) Obstfeld (1982) ()
:3 Matsuyama (1988) (- +) Svensson and Razin (1983) (+/-)
£ Ostry (1988) (+/-) Persson and Svensson (1985) | (-,+,-, 0)
2> | Sen and Turnovsky (1989) (+/-) Edwards (1988) (+/-)
E Gavin (1990) (+/-) Ostry (1988) (+/-)
% Ostry and Reinhart (1992) (+/-) Sen and Turnovsky (1989) (+/-)
& | Kent (1997) (+/-) Gavin (1990) (+/-)
Servén (1999) (+/-) Ostry and Reinhart (1992) (+/-)
De Holanda (2000) (+,0) Kent (1997) )
Servén (1999) (-)
De Holanda (2000) (-)
= Persson and Svensson (1985) | (+, -,+, -, 0) | Persson and Svensson (1985) | (+, -+, 0)
E =< Bean (1986) (= +, -, 0) Bean (1986) (= +, 0)
=% Yr| Matsuyama (1988) (+/-) Sen and Turnovsky (1989) (+/-)
=2 De Holanda (2000) (= +,0) De Holanda (2000) (=)

Kaynak: Roberto Duncan, “The Harberger-Laursen-Metzler Effect Revisited: An Indirect-Utility-Functi-
on Approach” Central Bank of Chile Working Papers, N. 250, Dec. 2003, s.3, Isaret: (+): Aynt yonde,
(-): Ters yonde etki, (+/-): Belirsiz etki, (0): Etki yok

T. Persson and L.E.O. Svensson “Current Accounts Dynamics and The Terms of Trade:
Harberger-Laursen-Metzler Two Generations Later”, Journal of Political Economy,
V.93, 1, 198, 1985, s.43-65.

H. Bouakeza and K.Takashi “Terms of trade and current account fluctuations: The
Harberger—Laursen—Metzler effect revisited” Journal of Macroeconomics, V. 30, Is.1,
2008, s.260-281

H.Chen And C.Hsu, “Current Account, Capital Formation and Terms Of Trade Shocks:
A Revisit Of The Harberger-Laursen-Metzler Effect” Journal of Economics, V.88, N.2,
2006, s.179-201,

W.H. Tsena “Is There A Long-Run Relationship Between Trade Balance and Terms Of
Trade? The Case Of Malaysia” Applied Economics Letters, V.13, Is.5, 2006, S.307-311
K.X.D. Huanga and Q. Mengb, “The Harberger—Laursen—Metzler effect under capital
market imperfections” Journal of International Money and Finance, V.26, Is. 6, 2007,
s.1001-1015

A.U. Santos-Paulinoa “Terms of Trade Shocks and the Current Account in Small Island
Developing States” Journal of Development Studies, V. 46, Is. 5, 2010



Tiirkiye ekonomisi i¢in dis ticaret hadleri ve dis denge arasindaki iligkinin in-
celenmesinde literatiirdeki calismalarin bulgulari su sekildedir:

Kipict (1996)!3 calismasinda, 1988:Q1-1995:Q3 donemi igin Tiirkiye eko-
nomisi i¢in Harberger-Laursen-Metzler Hipotezi'ni test etmislerdir. Kipici (1996)
calismasinda analiz doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢cin Harberger-Laursen-Metzler
Hipotezi'nin gegerli olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Yamak ve Korkmaz (2006)!4 calismalarinda, Harberger-Laursen-Metzler
Hipotezi’in 1991:4-2003:3 doneminde Tiirkiye ekonomisi bakimindan gegerli olup
olmadigim incelemislerdir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore; dis ticaret
haddinden dis ticaret dengesine dogru, tek yonlii ve kisa donemli ve negatif yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu nedenle, Yamak ve Korkmaz
(2006) caligmalarinda, Tiirkiye ekonomisi i¢cin Harberger-Laursen-Metzler Hipote-
zi’in sOz konusu donemde gecerli olmadigina tespit etmislerdir.

Sekil-1.’de dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi degiskenlerinin grafik-
leri verilmistir. Buna gore, dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi arasindaki kore-
lasyon katsayisi, 0.517124 olarak hesaplanmistir. Bu nedenle, dis ticaret hadlerindeki

iyilesmeler ve bozulmalar, aynm sekilde cari islemler dengesinde iyilesmelere ve bo-
zulmalara yol agmaktadir.

105.0 ‘ - - ~ ‘ —— 200
95.0 ﬁ [ 2
-400
90.0 b
R X 600
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80.0 - -1000
75.0 -1200
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=0=Dis_Ticaret Hadleri ~ =O=Cari_islemler_Dengesi(Sag Eksen)
Kaynak: TCMB

Sekil 1: Dis Ticaret Hadleri ve Cari Islemler Dengesi

13 A.N. Kipici, “Terms of Trade and Economic Fluctuations”, The Central Bank of The

Republic of Turkey Discussion Paper, No: 9615, June 1996, ss.1-24
14 Rahmi Yamak, Abdurrahmfm Korkmaz,. "Harberger_—Laursen-Metzler Etkisi: Literatiir ve
Tiirkiye Ornegi” Atatiirk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 20, Say1
1, 2006 s.57-69
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3. Ekonometrik Analiz

Ekonometrik analiz kisminda, Tiirkiye ekonomisi icin dig ticaret hadlerinin,
cari islemler dengesi ilizerindeki etkileri zaman serisi teknikleriyle incelenmistir. Ana-
liz donemi, 2004:01-2011:11 dénemi olup, aylik verilerle ¢alisilmistir. Bu analiz do-
nemi ekonomi politikalarinin i¢sel tutarliligi sebebiyle secilmistir. Degiskenlere ait
veriler, TCMB veri dagitim sisteminden saglanmistir. Degiskenler arasindaki iliskile-
ri ekonometrik olarak analiz etmek i¢in, degiskenlerin duraganlik yapilari incelenip,
daha sonra kointegrasyon analizi, Granger nedensellik analizi ve VAR analizleri ya-
pilmistir. Sekil-2’de cari islemler dengesi de§iskenin diizey ve birinci farkta grafikleri
verilmigtir. Buna gore kiiresel finansal kriz donemi hariciden cari islemler dengesi
ac1g1 siirekli artig egilimi gostermistir.

CARI ISLEM_DENGE (2004:01= -100)
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Sekil-3’te dis ticaret haddi degiskenin diizey ve birinci farkta grafikleri veril-
mistir. Buna gore Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz doneminde dis ticaret hadleri, arizi
donemler haricinde siirekli diisme egilimindedir.
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Dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi degiskenleri icin Tablo-2’de verilen
duraganlik analizi sonuglaria baktigimizda, ADF ve Phillips-Perron test sonuclarina
gore, dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi de8iskenleri %1 anlam seviyesinde
diizey degerlerinde duragan olmayip %1 anlam seviyesinde birinci farkta I(1) dura-
gandir!S,

Tablo 2. Dis Ticaret Hadleri ve Cari Islemler Dengesi Icin
Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Diizey 1.FARK Diizey 1.FARK

SABIT | Sabitve | Sabit | SABIT | Sabitve | Sabit
Trend Trend

Dis_Ticaret_Haddi 0.2226 | 0.1189 | 0.0000* | 0.2318 | 0.1189 | 0.0000*
Cari_Islem_Dengesi 0.0392 | 0.0293 | 0.0001* | 0.0582 | 0.0343 | 0.0001*

* %1 Anlam Diizeyinde Anlamli,

Dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi degiskenleri i¢cin Tablo-3’te verilen
kointegrasyon analizi sonuglarma bakildiginda, Iz ve Max. Ozdeger test sonuclarina
gore, %5 anlam diizeyinde dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi degiskenleri
uzun donemde kointegrasyon iligkisine sahiptir.

Tablo 3. Dis Ticaret Hadleri ve Cari Islemler Dengesi Degiskenleri Icin
Johansen Kointegrasyon Test Sonuclari

Kisitsiz Kointegrasyon Rank (iZ)Testi

. ke e %5 s

Ho Ozdeger IZ Istatistigi Kritik Deger Prob.
None * 0.162350 19.30509 15.49471 0.0127
At most 1 0.029968 2.829652 3.841466 0.0925

#]z Testi %35 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi gostermektedir.
*#*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Kisitsiz Kointegrasyon Rank (Max. Ozdeger) Testi

- y Max. Ozdeger %5 st

Ho Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Prob.
None * 0.162350 16.47544 14.26460 0.0220
At most 1 0.029968 2.829652 3.841466 0.0925

* Max-eOzdeger Testi %5 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi
gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

15 Degiskenlerde yapisal kirilma durumu analiz edilmis ve diizeltilmistir.
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Tablo-4’te dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi degiskenleri Johansen ko-
integrasyon denklemi sonuglar1 ve hata diizeltme mekanizmasi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4. Dis Ticaret Hadleri ve Cari Islemler Dengesi Degiskenleri I¢cin
Johansen Kointegrasyon Denklemi ve Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

KOINTEGRASYON MODELI SONUCLARI

Bagimli Degisken L .
Cari Islemler Dengesi
Aciklayic1 Degiskenler

71.27195

Dis Ticaret Hadleri (15.9435)
[4.47027]

C -7005.674

HATA DUZELTME MODELI SONUCLARI
D(LGSYIH_SA)

-0.158961*

Hata Diizeltme (0.06302)
[-2.52221]

[

-0.175071

D(CARI_ISLEM_DENGE(-1)) (0.10340)
[-1.69315]

1.131647

D(DIS_TICARET_HADDI(-1)) (8.98450)

[ 0.12596]

-4.070910

C (12.9021)
[-0.31552]

R-squared 0.136455
Adj. R-squared 0.107346
Sum sq. resids 1361494,
S.E. equation 123.6838
F-statistic 4.687833
Log likelihood -577.9657
Akaike AIC 12.51539
Schwarz SC 12.62432
Mean dependent -3.559140
S.D. dependent 130.9096

* 9% 1’de istatiksel anlamli , ( Standart Hata ) , [ t-istatistik ]
VAR gecikme uzunlugu, Schwarz Bilgi kriterine gore 1°dir.
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Tablo-5"te verilen kointegrasyon denklemi sonuclarina bakildiginda, dis ticaret
hadleri, cari islemler dengesini ayn1 yonde etkilemektedir. Diger br ifade ile, Tiirkiye
ekonomisinde, dis ticaret hadleri iyilesme gosterdikge, cari iglemler dengesi de iyiles-
me gostermektedir. Ayni sekilde dis ticaret hadleri bozuldukga, cari islemler dengesi
de bozulma gostermektedir. Iktisat teorisindeki literatiirle uyumlu olan bu sonuca
gore dis ticaret hadlerindeki bozulmalar (iyilesmeler), cari islemler dengesinde de
ayni yonde bozulmalar (iyilesmeler) seklinde sonuglara yol agcmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donem kointegrasyon iligkisi oldugu icin degis-
kenler arasindaki Granger nedensellik analizi VEC yontemine gore analiz edilmistir.
Tablo-5’te verilen Granger nedensellik analizi sonug¢larina bakildiginda, degiskenler
arasinda %1 anlam seviyedinde kisa donemde Granger nedensellik iliskisi bulunama-
mistir. Ancak %35 anlam diizeyinde cari islemler dengesi, dis ticaret hadlerini etkile-
mektedir. Bunun olasi bir sebebi, cari islemler dengesindeki bozulmalar, doviz kurlari
tizerinden ithalat ve ihratacat fiyatlarin etkileyebilmesidir.

Tablo 5. Dis Ticaret Hadleri ve Cari Islemler Dengesi Degiskenleri Icin
VEC Granger Nedensellik/Block Exogeneity Wald Test Sonucu

Bagimh Degisken : D(CARI_ISLEM_DENGE)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DIS_TICARET_HADDI) 0.015865 1 0.8998
All 0.015865 1 0.8998

Bagimh Degisken : D(DIS_TICARET_HADDI)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(CARI_ISLEM_DENGE) 6.287366 1 0.0122
All 6.287366 1 0.0122

Tablo-6’da ve Sekil-4’te verilen VAR analizi sonuclar i¢in, etki tepki fonksi-
yonlar1 sonuglarina baktigimizda, dis ticaret hadlerinden kaynaklanan soklar karsisin-
da, cari islemler dengesinin tepkisi ikinci donemde artan iiciincii donemde ise azalan
bir seyir izlemektedir. Sonraki donemlerde ize azalan bir dalgali seyir izlemektedir.
Dis ticaret hadlerinin, cari islemler dengesinden kaynaklanan soklara tepkisi ise ilk
iki donem negatif iken ii¢iincii donemde pozitif ve sonraki donemlerde diisiik diizeyde
dalgali bir yap1 sergilemektedir.
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Tablo 6. VAR Analizine Gore Etki Tepki Fonksiyon Katsayilari

DCARI_ISLEM_DENGE’nin DDIS_TICARET_HADDIne TepKisi

Period Dcari_Islem_Denge Ddis_Ticaret_Haddi
1 127.3146 0.000000
2 -33.57874 10.96267
3 6.9034438 -2.494247
4 -1.376450 0.504082
5 0.273240 -0.100262

DDIS_TICARET_HADDInin, DCARI_ISLEM_DENGEsine TepKisi

Period Dcari_Islem_Denge Ddis_Ticaret_Haddi
1 -0.142110 1.487162
2 -0.227432 0.041635
3 0.052568 -0.018075
4 -0.010645 0.003872
5 0.002118 -0.000776

Cholesky Siralamasi: DCARI_ISLEM_DENGE DDIS_TICARET_HADDI

A) DCARI_ISLEM_DENGE’sinin, DDIS_TICARET _HADDI’ne TepKkisi

Response of DCARI_ISLEM_DENGE to Cholesky
One S.D. DDIS_TICARET_HADDI Innovation
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Tablo-7’de verilen varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda, dis ticaret
hadleri, cari iglemler dengesi varyansindaki degisimin yaklagik %0.72’lik kismina,
cari islemler dengesi ise kendi varyansindaki degisimin %99.28’lik kismina sahiptir.
Bu durumda dis ticaret hadlerinin, cari islemler dengesinin oynakliginda énemli bir
etkisi olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 7. VAR Analizine Gore Varyans Ayristirmasi Sonuclari

DCARI_ISLEM_DENGE Icin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DCARI_ISLEM_DENGE DDIS_TICARET_HADDI

1 127.3146 100.0000 0.000000

2 132.1239 99.31155 0.688446

3 132.3276 99.27814 0.721857

4 132.3357 99.27678 0.723219

5 132.3361 99.27673 0.723273
Cholesky Ordering: DLGSYIH_SA DLTCMB_FAIZ

4. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret hadleri ve cari islemler dengesi degiskenle-
ri ekonomik biiylime ve toplumsal refah acisindan son derece onem arz etmektedir.
Calismada, dis ticaret hadlerinden, cari islemler dengesine dogru uzun dénemde ayni
yonde bir kointegrasyon iligkisi tespit edilmistir. Kointegrasyon denklemi sonuclaria
gore, uzun donemde, dis ticaret hadleri, cari islemler dengesini ayn1 yonde etkilemek-
tedir. Bu nedenle, dis ticaret hadlerinde saglanacak iyilesmeler, cari islemler dengesini
de iyilestirecektir. Kisa donemde ise, Granger nedensellik analizi sonuglarina gore,
degiskenler arasinda %1 anlam diizeyimde herhangi bir nedensellik iligkisi belirle-
nememistir.

VAR analizinde, etki tepki fonksiyonlar1 sonuglarina gore, etki tepki fonksi-
yonlar1 sonuglarina baktigimizda, dis ticaret hadlerinden kaynaklanan soklar karsisin-
da, cari islemler dengesinin tepkisi ikinci donemde artan ii¢iincii donemde ise azalan
bir seyir izlemektedir. Sonraki donemlerde ize azalan bir dalgali seyir izlemektedir.
Dis ticaret hadlerinin, cari islemler dengesinden kaynaklanan soklara tepkisi ise ilk
iki donem negatif iken {i¢lincli donemde pozitif ve sonraki donemlerde diisiik diizey-
de dalgali bir yap1 sergilemektedir. VAR analizinde, dis ticaret hadleri, cari islemler
dengesi varyansindaki degisimin yaklagik %0.72’lik kismina, cari islemler dengesi ise
kendi varyansindaki degisimin %99.28’lik kismina sahiptir. Bu durumda dig ticaret
hadlerinin, cari islemler dengesinin oynakliginda 6énemli bir etkisi olmadig1 ortaya
cikmaktadir.

Bu sonuglara gore; dis ticaret hadlerindeki kétiilesme Tiirkiye ekonomisinin
dis ticaretten kazanclarini, cari islemler dengesi agigmi ve ekonomik biiylimesini
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olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Dig ticaret hadleri ve cari islemler dengesi de-
giskenleri arasinda kisa donemde %1 anlam diizeyinde Granger nedensellik iligkisi
s0z konusu degil iken, uzun donemde, dis ticaret hadleri, cari islemler dengesini ayn
yonde etkilemektedir. Bu nedenle, dis ticaret hadlerinde iyilesme saglayacak ekonomi
politika tasarimlari, basta cari islemler dengesi olmak iizere ekonomik biiylime ve
toplumsal refah iizerinde onemli yararlar saglayacaktir.
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