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Oz

Bir iilkenin ekonomisiyle ilgili 6nemli bilgiler iceren ve kirtlganligint yansitan cari iglemler hesabi
makroekonomik performansa iligkin en temel gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu g¢alismada
1975-2018 déneminde Tirkiye’de cari dengenin belirleyicilerinin ampirik olarak ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ARDL simir testi yaklagimi kullanilmaktadir. Cari denge bagimli,
finans hesabi, biiylime orani, biitge dengesi, petrol fiyatlari, yatirimlar ve reel déviz kurunun bagimsiz
degiskenler olarak yer aldigi model tahminleri ilgili degiskenler arasinda giiglii bir esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu gostermektedir. Analiz bulgulari, Tiirkiye’de finans hesabi, bilylime orani, petrol
fiyatlari, yatirimlar ve reel déviz kurunun cari denge tizerinde anlamli bir etkide bulunduklarima isaret
etmektedir. Bu nedenle cari agigin distiriilmesi ve yapisal bir kirilganlik kaynagi olmaktan
cikarilmasi konusunda belirtilen degiskenlere odaklanilmasi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.
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THE DETERMINANTS OF CURRENT DEFICIT IN TURKEY: AN
EMPIRICAL ANALYSIS

Abstract

Current account is one of the main indicators of macroeconomic performance of a country, also
reflecting the state of the economy and and its fragility. The main purpose of this study is to examine
the key determinants of current account balance in Turkey by using data for 1975-2018 period and
ARDL approach. When we employ the current account as the dependent and financial account,
budget balance, oil prices, investment and real exchange rate as independent variables, we find a
cointegrating relationship. Empirical findings show that the financial account, the growth rate, oil
prices, investment and real exchange rate significantly impact the current account. Therefore, in order
to reduce the current account deficits and remove or at least lessen the structural fragility it is
necessary to focus on these variables.
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1. Giris

Ozellikle 2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel krizde iilkelerin cari islemler hesabinda
goriilen asir1 dengesizliklerin bir pay1 olabilecegi diisiincesi bu hesabin 6nemini bir kez
daha ortaya koymustur. Bu nedenle cari islemler hesabi son yillarda iktisat literatiiriinde en
¢ok tizerinde durulan konulardan birisi haline gelmistir. Cari islemler hesabindaki
degisiklikler ekonominin kirilganligi i¢in temel bir gosterge olarak goriilmekte ve iktisadi
karar ve beklentilerin olusturulmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Temelde bir tilkedeki yatirimlar ve tasarruflar arasindaki fark olarak tanimlanabilen cari
dengedeki bir bozulma teorik agidan mutlaka bash basina olumsuz bir durum degildir. Bir
tilkenin yurti¢i tasarruflarm izin verdiginden daha fazla yatirim yapmasi cari dengenin agik
vermesi anlamina gelmektedir. Ozellikle yiiksek biiyiime oranlarina ulasmak isteyen gelis-
mekte olan tilkeler yurti¢i tasarruflar yetersiz oldugunda dis kaynak arayisina yonelmekte-
dirler. S6z konusu kaynaklar ekonominin tiretken kapasitesini arttirmak amaciyla kullanil-
diginda cari agik verilmesi optimal bir politika tercihi olabilir. Aslinda donemler aras1 bir
modelde belirli kosullar altinda cari agik verilmesi optimal bir politikanin geregidir
(Obstfeld ve Rogoff, 1996). Baska bir anlatimla her dénem devlet gelir ve giderlerinin bir-
birine tam olarak denk olmasi nasil optimal degilse, cari islemler hesabinin da her donem
acik ya da fazla vermeden dengede olmasi optimal degildir. Dolayisiyla Pakko (1999)’nun
dikkat ¢ektigi gibi cari agiklar bir zayiflik gostergesi olmayip, ulusal ve uluslararasi piya-
salarda hiikiimet, firmalar ve hanehalklar1 arasindaki kararlar ve karsilikli etkilesim ile be-
lirlenen makroekonomik olgulardir (Uz, 2015: 115).

Bununla birlikte Cari a¢ik/GSYH oraninin finansal kriz deneyimleri sonucunda finansal
krizler igin bir gosterge niteligi tasidigi ekonomi literatiiriinde kabul gormektedir. Ornegin
Dornbusch ve Fisher (1990) cari agigin GSYH’ye oraninin %4’{i gegmesinin bir kriz sinyali
olarak algilanabilecegini belirtmektedir. Benzer sekilde Milesi-Ferretti ve Razin (1996) bu
oran1 % 5 olarak kabul etmektedir. Ancak cari acik/ GSYH oranindaki artig egilimini her
zaman ve tek basina finansal krizlerin mutlak habercisi olarak gormek dogru degildir. Yine
de cari dengenin giderek ve 6nemli 6l¢iide bozulmasinin ekonomide tedirginlik yarattigi ve
bir risk unsuruna doniisebildigi unutulmamalidir. Bu nedenle cari dengedeki degisikliklerin
takip edilmesi ve belirleyicilerinin aragtirilmasi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de cari agiklarin stirdiiriilebirligi ile ilgili genis bir literatiir bulunmaktadir (Va-
rol Iyidogan ve Turan, 2018). Bu ¢aligmanin amaci uzun siiredir cari agik veren Tiirkiye’de
cari agigin belirleyicilerini ampirik olarak incelemektir. Bu kapsamda 1975-2018 dénemi
icin ARDL yaklagimi kullanilmaktadir. Tahmin sonuglar1 finans hesabi, bitylime, yatirim-
lar, petrol fiyatlar1 ve reel doviz kurunun cari denge iizerinde onemli bir etkide bulundu-
guna isaret etmektedir. Diger yandan incelenen dénemde ikiz agiklar hipotezinin gegerli
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olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Ampirik bulgularimiz cari dengenin iyilestirilmesiyle
ilgili bazi politika onerilerini de beraberinde getirmektedir. Baska bir anlatimla cari den-
geyle ilgili olarak olusturulacak politikalar konusunda odaklanilmasi gereken temel kanal-
lara iliskin ipuglart ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin ikinci boliimtinde Tirkiye’de cari agigin yillara gére gelisimi ele alinmakta,
tictincti bolimiinde ilgili literatiir 6zetlenmekte, dérdiincii bélimiinde veri seti ve yontem
tanitilmakta, besinci bolimiinde ampirik bulgular paylasilmakta, altinct boliimiinde ise kisa
bir sonug yer almaktadir.

2. Tiirkiye’de Cari Aci1gin Gelisimi

Tiirkiye’de GSYIH nin orami olarak cari agigin gelisimine bakildiginda ¢ok az dénemde
cari fazla verildigi gozlemlenmektedir. 2002-2008 déneminde cari agigin siirekli olarak
artma egiliminde oldugu goriliirken 2008 krizinin gii¢li sekilde hissedildigi 2009 yilinda
cari agik onemli 6l¢iide azalmistir. Dikkat ¢ekici bir nokta ise biiylimenin yavagladigi ve
ekonomide durgunluk yillarinda 6zellikle kriz donemlerinde cari fazla verilmesi ya da cari
ac1gm onemli dlclide azalmasidir. 2009 yilindan sonra 2011 yilinda cari agik ¢ok yiiksek
diizeylere ulagsmis sonraki yillarda nispeten azalmistir.2018 yilina gelindiginde ise cari agik
onceki donemlere gére azalma egilimine girdigi anlasilmaktadir.

Grafik 1: Turkiye’de Cari Dengenin Gelisimi (1975-2018)
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Kaynak: IMF veri tabanindan elde edilen verilerle yazarlar tarafindan olugturulmustur
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3. Literatiir Ozeti

Cari agikla ilgili ¢aligmalar Tablo 1°de 6zetlenmektedir. Literatiir incelendiginde 1980’11
yillarin baglarinda cari denge ve mali denge arasindaki iliski ve bu iki olgunun be-
lirleyicileri dikkat ¢ekmistir. Amerika Birlesik Devletlerindeki yiiksek cari agiklar nede-
niyle birgok ¢alisma, yiiksek biit¢e agiklarinin cari agiklara neden oldugunu ve iki olgu ara-
sindaki yakin iligskinin var oldugunu belirten ikiz ag¢ik hipotezinin gegerli olup olmadigi
sorusuna odaklanmustir. Ikiz agik hipotezini inceleyen ¢alismalar arasinda Bahmani-Oskoee
(1989), Dibooglu (1997), Anoruo ve Ramchander (1998), Normandin (1999), Salvatore
(2006) hipotezin gegerliligini destekleyen bulgulara ulagsmisken, Enders ve Lee (1990), Bil-
gili ve Bilgili (1998), Kim ve Roubini (2008) biitce acig1 ile cari agik arasinda bir iliski ol-
madigini destekleyen sonuglar elde etmistir. Sonraki yillarda birgok ¢alisma da cari dengeyi
etkileyen diger faktorlerin analizine odaklanmistir. Ancak cari dengeyi etkileyen faktorlerin
timiiniin degerlendirilmesi olduk¢a zordur. Higbir teorik model veya ampirik analiz tek
basina cari dengeyi etkileyen faktorlerin tamamini aciklayamamaktadir. Dolayisiyla litera-
tiirde cari dengeyi etkileyen faktorler konusunda bir gorts birligine varilamamistir (Gruber
ve Kamin, 2007). Bu nedenle literatiiriin genis bir boliimii cari agigin belirleyicileri tizerine
analiz yaparken spesifik olarak sectikleri tek bir yapisal degisken iizerine odaklanmistir.
Omegin Calvo (2007) enflasyon iizerine odaklanirken, Boileau ve Normandin(2003) faiz
oranlarmi, Obstfeld ve Rogoff (2005) doviz kurunu, Chinn ve Ito (2007) finansal gelismeyi
odak olarak se¢mistir.

Cari dengeyi agiklayabilen faktérlerin tamaminin ayni modelde analiz edilmesi zor ol-
makla birlikte birden ¢ok degiskeni analiz eden ampirik ¢alismalar mevcuttur. Calderon vd.
(1999) 1966-1995 yillart arasini kapsayan donem ig¢in yaptiklari ¢alismada gelismekte olan
44 ulkede cari ag1gin belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla GMM yontemini kullanmig-
tir. Analiz bulgularia gore, yatirimlardaki artigin cari agigi arttirdigi, sanayilesmis tilkeler-
deki buyiime artisiin gelismekte olan iilkelerdeki cari agig1 azaltict yonde etkide bulun-
dugu sonucuna varmistir. Chinn ve Prasad (2003) 18 sanayilesmis ve 71 gelismekte olan
iilke i¢in yaptiklari ¢alismada cari islemleri agiginin belirleyicilerini agiklamaya odaklan-
mustir. Analiz sonucunda biitge dengesi ile net varlik stoku ile cari islemler dengesi arasinda
pozitif bir iliski bulundugunu belirtmistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde finansal ge-
lisme ile cari agik arasinda negatif bir iliskinin varligina ulasilmistir. Freund ve Warnock
(2005) yiiksek gelirli OECD filkeleri tizerine 1980-2003 déneminde yaptigi calismada cari
acikla ekonomik biiytimenin birlikte hareket ettigini ve yiiksek bor¢ durumunda cari agigin
bliytimeyi ve doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagmuistir.

17 Ortadogu ve Kuzey Afrika tilkesinde cari islemler agiginin belirleyicilerini inceleyen
Aristovnik (2007) biiylime orani, kamu harcamalari, disa agiklik ve dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin cari iglemler ac¢igimi arttirdigi bulgusuna ulagmaktadir. Aristovnik
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(2008) gelismekte olan dogu Avrupa tilkeleriyle ilgili olarak 1992-2003 yillarint kapsayan
donemde ekonomik biiyiimenin cari dengeyi negatif etkiledigi, biitce dengesinin cari den-
gedeki bozulmaya eslik ettigi dolayisiyla bu tilkeler i¢in ikiz agik hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna varmigstir. 8 asya tilkesi i¢in VAR modeli ve Johansen esbiitiinlesme yontemini
kullanan Yang (2010) cari ag18in belirleyicilerinin uzun dénemde net yabanci varlik stoku
ile disa agiklik oldugunu belirtmistir. Batdelger ve Kandil (2012) 1960-2004 yillarini1 kap-
sayan donemde ARDL yontemini kullanarak ABD’deki cari agiklarin belirleyicilerini aras-
tirmigtir. Analiz sonucunda cari dengedeki degisikliklerin daha ¢ok biit¢e agiklarindaki de-
gisiklikler ile paralel oldugunu, faiz oranlarindaki bir artisin uzun dénemde cari dengeyi
olumsuz etkileyecegini, tasarruflardaki artis ve yatirimlardaki azalislarin cari denge de
biitce aciklara gore daha 1limli etkiler gosterecegini belirtmistir.

Kesikoglu, Yildirim ve Bestepe (2013), 1999-2009 déneminde 28 OECD iiyesi iilkeyi
ele alarak panel VAR analizi ile cari a¢igmn belirleyicilerini analiz etmigtir. Analiz sonu-
cunda ekonomik biiylime, faiz orani, biit¢e agiginin cari agik tizerinde etkili oldugu bulgu-
suna ulasilirken d6viz kurunun ise bir etkide bulunmadig tespit edilmistir.

Tiirkiye tizerine yapilan calismalara bakildiginda ise ARDL yontemini kullanan Uz
(2010) 1987-2008 doneminde doviz kurunun cari agik iizerinde etkisi oldugu sonucuna
varmistir. Ayrica, Turkiye’de ikiz acik olgusunun varligini destekler nitelikte oldugu bul-
gusu paylasilmistir. Peker ve Hotunluoglu (2009) 1992-2007 dénemi i¢in Tirkiye’de cari
acigin nedenlerini VAR analizine dayanarak arastirmis, reel déviz kuru ve reel faiz oraninin
cari ag181 en ¢ok aciklayan degiskenler oldugunu belirtmistir. Erdogan ve Bozkurt (2009)
1990-2008 donemini kapsayan calismalarinda Tiirkiye’de cari acigmn belirleyicilerini
MGARCH modeli ile incelemistir. Cari acig1 en ¢ok etkileyen iki degiskenin dis ticaret
haddi ve petrol fiyatlar1 oldugu bulgusuna ulasilmistir. Telatar (2011) tiiketici kredileriyle
cari acgik arasindaki iliskiye dikkat ¢ekmistir.

Goger (2013) ise Tirkiye’de cari islemler agiginin nedenlerini ve finansman kalitesini
1996-2012 yil1 igin VAR analizini kullanarak analiz etmis ve Tiirkiye’de cari acigin zayif
formda stirdiiriilebilir oldugunu tespit etmistir. Yurdakul ve Cevher (2015) Turkiye’de cari
ac1gm belirleyicilerini 2003-2014 déneminde kosullu ve kismi Granger nedensellik analizi
ile incelemis, déviz kurunun ve biiyiime oraninin cari agik {izerinde en biiyiik etkiye sahip
oldugunu belirtmistir. Gacener Atis ve Saygilt (2014) 1998-2013 yillarin1 kapsayan aras-
tirmasinda Tirkiye’de cari acigin belirleyicilerini tespit edebilmek amactyla Johansen
esbiitiinlesme testi ve vektdr hata diizeltme modelini kullanmistir. Analiz sonuglari dis tica-
ret hadleri ve biiyiime oranindaki artisin cari agig1 arttirdigini gostermistir. Insel ve Kayikei
(2013) 1987-2009 arasinda ARDL yontemini kullanarak cari agigin belirleyicilerini arag-
tirmzis, enflasyonun cari agig1 pozitif yonde etkiledigini ancak kurdaki artis, biiytime ve pet-
rol fiyatlarinin cari dengede bozulmaya yol actigini tespit etmislerdir. Tasarruflarin ise her-
hangi bir etkiye sahip olmadig1 belirlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Caliyma Yontem Ulke/Dénem Bulgular
Yatirimlardaki — artisin  cari
ac1g1 arttirdigl, sanayilesmis
Calderon vd. GMM 44 Gelismekte Olan Ulke ~ Uikelerdeki bliylime artiginin

(1999)

(1966-1995)

gelismekte olan {ilkelerdeki
cari ag1g1 azaltici yonde etkide
bulundugu sonucuna
vartlmistir.

Chinn ve
Prasad
(2003)

Panel Regresyon

18  Gelismis ve 71
Gelismekte Olan Ulke
(1971-1995)

Biitge dengesi ve varlik stoku
ile cari islemler dengesi
arasinda pozitif, gelismekte
olan ilkelerde finansal
geligsme ile cari agik arasinda
negatif bir iligkinin varligina
ulagilmistir.

Freund ve
Warnock

(2005) Panel Veri Analizi

OECD Ulkeleri
(1980-2003)

Yiiksek bor¢ durumunda cari
acigin  biylimeyi ve doviz
kurunu etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Dinamik Panel Veri
Analizi

Aristovnik
(2007)

17 Ortadogu ve Kuzey
Afrika Ulkesi
(1971-2005)

Biiytime orani, kamu har-
camalar;, disa agiklik ve
dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart  cari  islemler
acigmi arttirmakta, yatirimlar
ise azaltmaktadur.

Dinamik Panel Veri
Analizi

Aristovnik
(2008)

Dogu Avrupa ve Eski
Sovyet Ulkeleri
(1992-2003)

Gelismekte olan iilkelerde
ekonomik bliylimenin cari
dengeyi negatif etkiledigi,
biitge dengesinin cari
dengedeki bozulmaya eslik
ettigini dolayisiyla bu ilkeler
icin ikiz agik hipotezinin
gecerli  oldugu  sonucuna
varillmistir.

Yang (2010) VAR, Johansen

Esbiitiinlesme Analizi

8 Asya Ulkesi
(2003-2010)

Cari a¢igin belirleyicilerinin
uzun doénemde net yabanci
varlik stoku ile disa agiklik ol-
dugu sonucuna varilmistir.

Bayraktutan
ve Demirtas
(2011)

Panel Veri Analizi

19 Gelismekte Olan Ulke
(1980-2006)

Biiytime orani, yatirimlar ve
kamu harcamalarindaki artig
cari islemler acigimni
yiikseltirken dis ticaret
hadlerindeki 1iyilesme, disa
aciklik orani, diinya biiylime
orani ve dinya @ faiz
oranlarindaki artigin ise
azaltici etkisi tespit edilmistir.
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Calisma

Yontem

Ulke/Dénem

Bulgular

Batdelger ve Kandil
(2012)

ARDL

ABD
(1960-2004)

Cari dengedeki degisikliklerin
daha ¢ok biitce agiklarindaki
degisiklikler ile paralel oldu-
gunu, faiz oranlarindaki bir
artisin uzun dénemde cari den-
geyl olumsuz etkileyecegini,
tasarruflardaki artis ve yatirim-
lardaki azalislarin cari denge de
biitce agiklarina gére daha
tlmlt  etkiler  gdsterecegini
belirtmistir.

Kesikoglu vd. (2013)

Panel VAR

29 OECD Ulkesi
(1999-2009)

Ekonomik biiylime, faiz orani,
biitce agig1 cari agik {izerinde
zayif Dbir etkide bulunurken
doviz kuru ise bir etkiye sahip
degildir.

Das (2016)

Dinamik Panel
Veri Analizi

106 Gelismis  ve
Gelismekte olan Ulke
(1980-2011)

Gelismis tilkelerde cari denge
ile reel GSYH, reel efektif
doviz kuru arasindaki iliski ne-
gatif bulunurken, gelismekte
olan tiilkelerde cari denge ile
reel GSYH, ticari disa agiklik
arasindaki iliski pozitif, cari
denge ile reel efektif doviz kuru
arasindaki iliski negatif bulun-
mustur.

Toda- _— o .
Yamamoto Turkiye Biiytime ve doviz kurundan cari
Erbaykal (2007) Nedensellik (1987-2006) aciga g1§en tek yonlii  bir
. nedensellik bulunmustur.
Analizi
Reel déviz kuru ve reel faiz
Peker ve Hotunluoglu . Tiirkiye oraninin cari agig1 en ¢ok acik-
(2009) VAR Analizi (1992-2007) layan degiskenler oldugunu
belirtmistir.
Cari agi1g1 en ¢ok etkileyen iki
Erdogan ve Bozkurt %(.;ARCHAW_ Ttirkiye degiskenin dis ticaret haddi ve
(2009) = (1990-2008) petrol fiyatlart oldugu bulgu-
suna ulasimistir
Doviz kurunun hem kisa hem
de uzun doénemde cari agik
Tiirkive tizerinde etkisi oldugu sonu-
Uz (2010) ARDL Y cuna varmigtir. Ayrica Tir-
(1987-2008) - o
kiye’de ikiz agik olgusunun
varligini  destekler nitelikte

sonuglara ulagilmistir.
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Calisma

Yontem

Ulke/Dénem

Bulgular

Telatar (2011)

Granger Nedensellik
Testi

Tirkiye
(2003-2010)

Analiz bulgulari, toplam
kredilerden cari agi1ga dogru bir
nedensellik iliskisi olmadigni
cari a¢iga neden olan kredi
tirtiniin tiketim kredileri oldu-
gunu gostermektedir.

Insel ve
(2013)

Kayike1

ARDL

Tirkiye
(1987-2009)

Enflasyonun cari agig1 pozitif
yonde etkiledigini ancak
kurdaki artis, biiytime ve petrol
fiyatlarinin cari dengede bo-
zulmaya yol a¢tigini tespit et-
mislerdir. Tasarruflarin ise her-
hangi bir etkiye sahip olmadigi
belirlenmistir.

Bayar vd. (2014)

Granger Nedensellik,
Etki-Tepki Analizi ve

Tirkiye

Kamu bor¢ stoku, reel doviz
kuru,  portféy  yatirimlari,
ihracatin ithalat1 karsilama orani

Varyans — Ayristirma  (2000-2013) ve  Borsa  Istanbul 100
Analizi endeksinin cari islemler denge-
sini etkiledigi tespit edilmistir.
Analiz sonuglari, dis ticaret
Johansen . M- .
Gacener Atis  ve . o hadleri ve biiytime oranindaki
Saygili (2014) Esbitiinlesme Turkiye artisin cari acig1 arttirdigini
VECM (1998-2013) « L
gostermugtir.
. Analiz sonucunda, doviz kuru-
Yurdakul ve Cevher Kosullu ve — Kismi . nun ve biiylime oraninin cari
Granger Nedensellik  Tirkiye

(2015)

(2003-2014)

acik {izerinde en biiyiik etkiye
sahip oldugunu belirtilmistir.

Turan ve Karakas
(2016)

Toda-Yamamoto  ve
Hatemi-J Nedensellik
Testleri

Tirkiye
(1998-2014)

Finans hesabindan ve portfoy
yatirimlarindan  cari  dengeye
giden nedensel bir iligki tespit
edilmistir.

Turan ve Ozer (2018)

ARDL
NARDL

Tirkiye
(1998-2018)

Calismada, petrol fiyatlarinin
cari denge tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu ve kisa
dénemde petrol fiyatlarindaki
degisimin cari denge {izerinde
etkisinin asimetrik 6zellik tasi-
dig1 belirtilmektedir.

Bozgeyik ve Kutlu
(2019)

MV-GARCH

Tirkiye
(1992-2017)

Cari iglemler hesabi ile diger
tim  degiskenler  arasindaki
korelasyon katsay1r degerleri
istatistiksel olarak anlamli bu-
lunmustur. Ayrica ihracat ve
dogrudan yabanci yatirimlar ile
cari islemler hesabi arasinda
pozitif yonli, diger degisken-
lerle negatif yonli iliski oldugu
tespit edilmistir.
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4. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de 1975-2018 doéneminde cari islemler dengesi ile finans
hesabi, ekonomik biiylime, petrol fiyatlari, déviz kuru, biitce dengesi ve yatirim harcama-
lart arasindaki iligki incelenmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve tanimlamalar Tablo

2’de verilmistir.

Tablo 2: Veri Seti ve A¢iklamalar

Degiskenler Aciklama

Cagdp Cari Islemler Dengesi/GSYH
Fagdp Finans Hesabi/GSYH

Bdgdp Biit¢e Dengesi/GSYH

Gdp Ekonomik Biiytime Orani (%)
Invest Sabit Sermaye Yatirimlari
Lnroil Reel Petrol Fiyatlari

Lnrer Reel Efektif Doviz Kuru

Calismada kullanilan degiskenlerden cari islemler dengesinin GSYH’ye oran1 IMF veri
tabanindan, reel petrol fiyatlari ve sabit sermaye yatirimlart Diinya Bankasi’ndan, biitge
dengesinin GSYH’ye oran1 Biitce ve Mali Genel Miidiirliigii veri tabanindan, reel efektif
doviz kuru FRED(Federal Reserve Economic Data) veri tabanindan, ekonomik biiytime
oranlar1 ve finans hesabima iliskin gostergeler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi’ndan elde edilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenlerin ayni diizeye getirilebil-
mesi amactyla reel petrol fiyatlart (roil) ve reel efektif doviz kuru (rer) degiskenleri loga-
ritmik donisiime tabi tutulmaktadir. S6z konusu degiskenlerin sembollerinin basina getiri-
len “In” harfleri logaritmik doniistimi temsil etmektedir. Calismada Tiirkiye’de cari islem-
ler dengesi ile finans hesabi, ekonomik biiylime, petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru,
yatirimlar ve biitce dengesi arasindaki uzun donemli iliski Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilmis olan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif model (ARDL) sinir testi yaklasimi
kullanilarak analiz edilmektedir. Calismadaki temel model asagida esitlik (1)’deki gibidir:

cagdp = By + Pifagdp + B,bdgdp + Bzgdp + Biinvest + Bslnroil + fglnrer + u, (1)
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ARDL yaklagimimin Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerine gore bazi {is-
tiinliikleri bulunmaktadir. Ornegin ARDL y&énteminin uygulanabilmesi igin ilgili serilerin
ayni dereceden biitiinlesmis olmalar1 gerekmemektedir (Pesaran vd., 2001). Ayrica, bu

yontemde kisitlanmamis hata diizeltme modeli de tanimlanmaktadir.
5. Arastirma Bulgular

Bu béliimde 6nce birim kok testleri gergeklestirilmekte, sonrasinda ise uzun ve kisa dénem

ARDL sonuglari paylasilmakta ve degerlendirilmektedir.
5.1. Birim Kok Testleri

Sinir testine gecilmeden once serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenebilmesi i¢in birim
kok testleri uygulanmaktadir. ARDL yaklagimu ilgili serilerin duraganlik derecelerinin 1(0)
ya da I(1) olmasina bakilmaksizin kullanilabilmektedir. Ancak serilerin duraganlik
derecelerinin 1(2) olmamas1 gerekmektedir. Serilerin duraganligimi test etmek i¢in Dickey
ve Fuller (1981) Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Test Istatistikleri
Degiskenler Diizey Degerleri Birinci Fark Degerleri
Cagdp -3.45%*(0) -8.69%(1)
Fagdp -3.70%(0) -7.09%(1)
Bdgdp -2.00(0) -6.03*(0)
Gdp -6.38%(0) -7.07*%(1)
Invest -1.48(0) -6.01%(0)
Lnroil -1.49(0) -6.44*(0)
Lnrer -1.81(0) -6.90*(0)

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 diizeyindeki anlamlilik seviyelerini gostermektedir. ADF istatistiginde
parantez icindeki degerler, Schwarz Bilgi Kriteri esas alinarak belirlenen gecikme sayilarini
vermektedir.

ADF birim kok test sonuglarina gore cagdp, fagdp ve gdp degiskenleri diizey degerle-
rinde duragandir. Diger degiskenlerin ise ADF birim kok test sonucuna gore diizey degerle-
rinde birim koke sahip oldugu anlasilmaktadir. Dolayistyla s6z konusu degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan olmadiklari anlasilmaktadir. Diizey degerlerinde duragan &zellik
gostermeyen bdgdp, invest, Inroil ve Inrer degiskenlerinin birinci farklart alindiginda ADF
birim kok test sonuglarma gére duragan 6zellik gosterdikleri tespit edilmistir. Sonuglar,

degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugunu gostermekte ve farkl diizeylerde duragan

226



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (651) Mart 2020: 217-236

olan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin aragtiritlmasini saglayan ARDL sinir testi

yaklasim segimini desteklemektedir.®

ADF testleri yaninda serilerde yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews (1992) test-
leri de gergeklestirilmekte ve sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir. Bu sonuglara gore de

ARDL modelinin uygulanmasina yonelik bir engelin olmadigi gortilmektedir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Test Istatistikleri

Degiskenler Diizey Degerleri Birinci Fark Degerleri
Cagdp -4.51 (2) -9.21%(1)

Fagdp -5.66*(0) -7.34%(1)

Bdgdp -4.12(0) -6.53*%(0)

Gdp -5.50*%(0) -5.10%*(4)

Invest -4.31(1) -6.16%(0)

Lnroil -3.66(0) -7.00%(0)

Lnrer -2.85(0) -7.98*(0)

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 diizeyindeki anlamlilik seviyelerini gostermektedir. Parantez i¢indeki

degerler gecikme sayilarini vermektedir
5.2. ARDL Simir Testi ve Uzun Donemli Iliski

Degiskenlerin farkli derecelerde duraganlik seviyelerine sahip olmasi ARDL yontemi-
nin kullanilmasinin uygun olduguna igaret etmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin tahmininde
kullanilacak model asagidaki gibi yazilabilir:

Acagdp, = ag + ¥, v Acagdp, ; + Xi_o 0; Afagdp_; + X1, B Abdgdpe_; + 21, 0: Agep,—; + @
2
P o0 Ainvest,_; + Yr_ o; Alnroil,_; + ¥7_, p; Alnrer,_; + A cagdp,_y + A,fagdp._y + A3bdgdp,_; +

A4gAdp_q + Asinvest,_y + Aglnroil,_y +A;Ilnrer +u,,

Literatiirde bagimli degiskenin 1(0) olmasi durumunda ARDL yaklagiminin uygulanmas: konusunda farkli
gortsler ileri siiriilmektedir. Bu ¢alismada bagimli degisken olarak kullanilan cari dengenin (cagdp) birim kok
icerdigi hipotezi ADF testine gore yiizde 1 Onem diizeyinde reddedilemezken 5 diizeyinde
reddedilebilmektedir. Ancak sadece sabit terime yer verildiginde cari denge serisinin birim kok icerdigi
sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica, cari denge serisiyle ilgili olarak ilaveten Ng-Perron ve Elliott-Rothenberg-
Stock birim kok testleri de gerceklestirilmistir. Bu testlerin sonuglari cari denge serisinin birim kok icerdigi
hipotezinin yiizde 5 6nem diizeyinde reddedilemedigine isaret emektedir. Kwiatkowiski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testi de benzer sonuglar vermektedir. Bu nedenle ARDL modelinin uygulanabilirligi konusunda
bir tereddiit bulunmamaktadir.
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Bu modelde, A fark operatériinii, p ise optimal gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.

Ayrica a,1,7,¢,8,0,6,0,p kisa donem, A’lar ise uzun doneme iliskin katsaylart

gostermektedir. ARDL yaklagiminda 6nce en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle model tah-
min edilmekte ve daha sonra uzun donemli katsayilarin 0’a esit oldugu
(Hy=A4, =4, =43 =4, =15 =14 = A, =0 ) bos hipotezi sinanmaktadir. Bu amagla
tahmin edilen F istatistigi degeri ile Pesaran (2001) tarafindan alt ve tist sinirlar i¢in belir-
lenmis olan kritik degerler karsilastirilmaktadir. Elde edilen F istatistik degeri {ist sinirdan
yiiksekse uzun dénemde ilgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Tahmin edilen F istatistik degeri alt smirin altinda ise
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi, alt sinir ile Gist sinir arasinda ise esbiitiinlesmeye iligkin

herhangi bir yorum yapilamadigi belirtilmektedir (Pesaran vd., 2001, s.290).

Calismanin devaminda ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri dikkate alinarak belirlenmis ve
ARDL otomatik se¢cim ile degiskenlere ait en uygun gecikme uzunlugunun ARDL
(2,0,0,1,2,2,2) modeli oldugu tespit edilmistir.

Sekil 1: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)

2.72

N
9

N
9
o

o e e e e e e e s s e e e e s e e s e |
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ARDI
ARDI
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Tablo 5°te ARDL sinir testi sonuglar1 verilmektedir. Sinir testi sonuglarina gore, hesap-
lanan F istatistiginin tiim anlamlilik diizeylerinde alt ve {ist sinirlardan yiiksek oldugu go-
rilmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de cari igslemler dengesi, finans hesabi, ekonomik bii-
ylime, reel petrol fiyatlari, sabit sermaye yatirimlari, reel efektif déviz kuru ve biitge den-
gesi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigini iddia eden bos hipotez reddedilerek se-
riler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligt kabul edilmektedir.
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Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglari

k Fpss Kritik Degerler

%1 %S5 %10
6 7.362455%

4.43 3.61 3.23

Not: *, %1 diizeyindeki anlamlilig1 temsil etmektedir. F istatistigi Pesaran vd. (2001) ¢alismasindaki
k=6 i¢in belirlenen kritik degerler {ist sinirlar dikkate alinarak degerlendirilmistir.

Calismada seriler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesin-
den sonra uzun donemli iligskiye ait katsayilarin incelenmesine gecilmektedir. Tablo 6’da
ARDL (2,0,0,1,2,2,2) modeline dayali hesaplanan seriler arasinda uzun dénem katsayilar ve
tanisal test sonucglart gosterilmektedir. Tahmin edilen ARDL (2,0,0,1,2,2,2) modelinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanmamistir. Ayrica serilerin normal dagi-

lima sahip oldugu ve modelde model kurma hatasinin olmadigi goriilmektedir. Tahmin
edilen ARDL modeli sonuglarma gore bdgdp degiskeninin katsayisinin pozitif ancak

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gériilmektedir. incelenen donemde biitce dengesindeki
bir bozulmanin cari dengede koétiilesmeye neden oldugunu ileri siiren ikiz agiklar hipotezi-
nin gecerli olmadig1 anlagilmaktadir. Bu bulgu Kustepeli (2001), Aksu ve Basar (2009),
Varol Iyidogan (2013), Turan ve Karakas (2018) gibi daha 6nceki bazi ¢aligmalarla uyum-
ludur. Buna karsilik finans hesabini temsil eden fagdp degiskeninin katsayisinin pozitif ve
anlamli oldugu gortilmektedir. Finans hesab1 sermaye akimlarina iliskin bilgileri icermek-
tedir. Genel olarak iilke vatandaslarinin yurtdisinda yaptiklar1 yatirimlar net varlik edinimi,
yabancilarin iilkedeki yatirimlari ise net yiikiimliilik olusumu olarak kaydedilmektedir.
Finans hesabi net varlik edinimleriyle net yiikiimliiliik olusumu arasindaki farka esittir. Or-
negin Tirkiye’de 2017 yilinda net varlik edinimi 10.402 Milyon ABD Dolari iken net yii-
kiimliilik olusumu 48.911 Milyon ABD Dolari olarak gerg¢eklesmis, finans hesab1 -38.509
Milyon ABD Dolar1 olmustur. Finans hesabindaki ytizde 1’lik bir artisin, 6rnegin net yii-
kiimlilik olusumundaki bir azalmanin, cari denge tlizerinde yiizde 0,18 kadar olumlu bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum aslinda teorik beklentilere de uygundur.
Nihayetinde cari agik net yiikimliilik olusumu veya sermaye girisiyle yakindan ilgilidir.
Ekonomik bilytimeyi temsil eden gdp degiskeninin negatif katsayiya sahip oldugu ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gére ekonomik bii-
yiimedeki yiizde 1’lik artisin cari dengeyi yaklasik yiizde -0,25 oraninda distirdiigii anla-
stlmaktadir. Ekonomik biiylimenin olusturdugu refah artisi ile piyasalarda canlanma ithalati
arttirarak ve olumlu beklentiler sonucunda sermaye girislerine yol acarak cari dengeyi

olumsuz yonde etkilemesi iktisat teorisi ile uyumludur. Sabit sermaye yatirimlarini temsil
eden jnvest ve reel petrol fiyatlarini temsil eden [nroil ‘in cari denge lizerinde negatif ve
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anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar Turan ve Ozer (2018)’in bulgularina
benzerlik gostermektedir. Yatirimlardaki artiglarin cari dengeyi olumsuz etkilemesi beklen-
tilere uygundur. Cari agik 6ziinde yurtici tasarruflarla yatirimlar arasindaki farki goster-
mektedir. Ozellikle enerji ihtiyacinin biiyiik oranda ithalatla karsilandig1 diisiiniildiigiinde

Turkiye’de cari agigin 6nemli belirleyicilerinden birinin petrol fiyatlari olmasi sasirtict de-
gildir. Reel efektif doviz kurunu temsil eden [nrer ile cari denge arasindaki iligkinin yonii

negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Reel doviz kurundaki bir artig, baska bir ifadeyle
ulusal paranin deger kazanmasi, cari dengeyi diistirmektedir. Reel déviz kurundaki bir artis
ihracati zorlastirirken ithalati kolaylastirdigi i¢in ampirik bulgularimiz teorik beklentilere

uygundur.

Tablo 6: ARDL (2,0,0,1,2,2,2) Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: cagdp

_Degiskenler | Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob. Degeri
fagdp 0.189931* 0.062703 3.029061 0.0055
bdgdp 0.005572 0.040749 0.136748 0.8923
gdp -0.245613* 0.066730 -3.680700 0.0011
invest -0.127047* 0.029188 -4.352783 0.0002
Inroil -0.733338** 0.310428 -2.362343 0.0259
Inrer ~6.970782* 0.874913 ~7.967400 0.0000
c 36.238821% 3.989969 9.082481 0.0000

Diagnostik Testler
R? 0.93 RamseyReset 0.84
Adj, R* 0.89 JB 0.59
ARCH 1.45 BG 0.98

Not:*, ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir. Diagnostik
testlerde ARCH, BG, JB, Ramsey-Reset testleri sirasiyla ARCH degisen varyans testini, Breusch-
Godfrey otokorelasyon testini, Jarque-Bera normallik testini, Ramsey-Reset testi model kurma
hatasin1 gostermektedir. Diagnostik testlerde gecikme sayisi 2 olarak alimmustir.
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5.3. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli

Kisa donem katsayilar izleyen hata diizeltme katsayisinin (HDK) yer aldig: izleyen esit-
likteki (3) model kullanilmaktadir.

Acagdp, = a5 + 31, 7y Acagdp,_; + X% 8 Afagdp,_; + X% B Abdgdp,_; + 12, 0; Agdp,; +

3)

Yok, 8 Ainvest,_; + X% a; Alnroil,_; + X5 p; Alnrer,_; + WHDK, _; +uy,

Bu modelde q,71,7,¢,5,6,5,0,p kisa donem katsayilarini, HDK,_, HDK’nmn bir

gecikmeli degerini, ¢ ise diizeltme hizin1 gostermektedir. Tablo 7°de tahmin sonuglari 6zet-

lenmektedir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 modelde kisa donemdeki
dengesizliklerin uzun dénemde ortadan kalkacagina ve yeniden dengeye doniilecegine isa-
ret etmektedir. Modelde hata diizeltme katsayis1 -1.51 olarak tahmin edilmekte ve istatistik-
sel olarak da %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Narayan ve Smyth (2006) hata
diizeltme katsayisinin -1 ve -2 arasinda bir deger almasinin, sistemin dalgalanarak da olsa
dengeye geldigini gosterdigini belirtmektedirler. Bu durum uyarlama siirecinin gergeklesti-

gini ve uzun dénemde dengeye ulasilacagini gostermektedir.

Kisa donem katsayilara bakildiginda ise genel anlamda uzun donem katsayilara paralel
oldugu goriilmektedir. Ancak sabit sermaye yatirimlariin 1 gecikmeli degerde pozitif bir
katsaytya sahip oldugu petrol fiyatlarinin da kisa donemde istatistiksel olarak anlamsiz kat-
sayilara sahip oldugu goriilmektedir. Uzun dénemden farkli olarak kisa dénemde ulusal
paranin deger kaybetmesinin cari dengede bir bozulmaya neden olmasi J egrisiyle ilgili
argiimanlarin gecerli olabilecegi diistincesini desteklemektedir. Bu yaklasima goére doviz
kurundaki degisikliklerin etkileri kisa ve uzun donemde farkhidir. Ulke parasinin deger
kaybetmesi bazi nedenlerden dolay1 ticaret dengesinin kisa donemde kétiilesmesine uzun
donemde ise diizelmesine yol agmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle esnekligin diisiik oldugu
kisa donemde, 6rnegin daha once yapilmis sozlesmeler nedeniyle, ticaret hacmi fazla de-
gismemekte, doviz kurundaki degisikliklerin neden oldugu fiyat etkisi baskin olmaktadir.
Esnekligin daha yiiksek oldugu uzun dénemde tilkenin ithalat ve ihracati ticaret dengesini
iyilestirecek sekilde tepki vermekte, hacim degisikligi goriilmektedir. Bu kapsamda ihracat

artarken ithalat diismekte ticaret dengesi de diizelmektedir.

Modelin istikrarlt olup olmadigimin anlasilabilmesi icin CUSUMAQ testleri yapilmistir.
Buna gére, %5 anlamhilik diizeyinde modelin istikrarli oldugu sonucuna varilmistir.*

4 CUSUMQ testi parametre istikrarsizligina yonelik bir kanit olmadigmi gostermesine ragmen 1994 ve 2001

krizleri i¢in kukla degiskenler eklenerek model tekrar tahmin edilmis ve ampirik sonuglarin temelde
degismedigi anlagilmistir.
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Tablo 7: Kisa Dénem {liski ve Hata Diizeltme Modeli

Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler | Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob. Degeri
Acagdp(-1) 0.269430%* 0.107721 2.501186 0.0190
Afagdp 0.287307* 0.086229 3.331901 0.0026
Abdgdp 0.008429 0.061679 0.136666 0.8923
Agdp -0.202702% 0.071624 -2.830072 0.0089
Ainvest -0.031581 0.106742 -0.295865 0.7697
Ainvest(-1) 0.312295% 0.102768 3.038842 0.0054
Alnrodl -0.267327 0.647986 -0.412551 0.6833
Alnroil(=1) -0.785223 0.610305 -1.286607 0.2096
Alnrer 2.606157 1.968626 1323845 0.1971
Alnrer(-1) 7.421822% 2.508985 2.958098  0.0065
ECM(-1) -1.512694* 0.197626 -7.654316 0.0000

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Sekil 2: CUSUMQ Testi
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6. Sonuc¢

Son yillarda Tiirkiye ekonomisiyle ilgili tizerinde en ¢ok durulan konulardan birisi cari agik
sorunudur. Bunun nedeni, cari dengenin bir iilkenin makroekonomik performansina iliskin
en temel gostergelerden biri olmasidir. Literatirde cari acign yiiksek diizeylere
ulasmasinin kriz gostergesi olarak kabul edilebilecegini belirten ¢alismalar mevcuttur. Bu
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calismada Tirkiye’de segilen makrockonomik degiskenlerin cari denge tizerindeki etkisi
arastirllmistir. Bu amagla ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. ARDL sinir testi so-
nuglarma gore cari denge, ekonomik biiyiime, petrol fiyatlari, sabit sermaye yatirimlari,
finans hesabi, biitge dengesi ve ddviz kuru arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi

tespit edilmistir.

Analiz bulgular Tirkiye’de cari denge ile biitge dengesi arasinda pozitif yonlii ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugunu gosterdiginden Tiirkiye i¢in belirlenen dé-
nemde ikiz acik hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Cari denge ile ekonomik
bliylime arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Petrol
fiyatlar1 ve yatirimlardaki artisin cari denge tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriil-
mektedir. Tahmin sonuglart ayrica cari denge ve finans hesabi arasinda pozitif yonli bir

iliski oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak Tirkiye’de cari agigmn dikkatle izlenmesi ve bir risk kaynag: haline gel-
mesini 6nleyecek politika tedbirlerinin alinmasi gerekmektedir. Uzerinde durulmas: gere-
ken 6nemli bir bulgu ekonomik biiytimenin cari dengeyi olumsuz yonde etkilemesidir. Tir-
kiye gibi gelismekte olan bir {ilkenin toplumsal refah diizeyini arttirabilmek i¢in yiiksek
biiytime oranlarma ihtiyaci vardir. Ancak yiiksek biiylime oralarinin yiiksek cari agik vere-
rek siirdiiriilmesi uygun ve dogru degildir. Ekonomideki kirilganhigin azaltilmasi ve sert
diizeltmelerden kaginilabilmesi bakimindan biiytimeyle cari acik arasindaki s6z konusu
iliskiyi zayiflatacak bir iktisat politikast ¢ercevesi olusturulmasi 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda 6zellikle ara mali imalatinin desteklenmesi, katma degeri yiiksek sektorlere yati-
rimin 6zendirilmesi, dis piyasalarda rekabet giiciinii yiikseltecek uygulamalar agirlik veril-
mesi lizerinde durulmalidir. Diger yandan enerjide disa bagimliligi azaltacak politikalar
gelistirilmesine de oncelik verilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, tamamen kiiresel ko-
sullarin etkisiyle ortaya ¢ikan enerji fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar cari agikla ilgili bir
risk unsuru haline gelmektedir. Bunlara ilaveten tasarruflar arttirici tedbirlerin alinmasina,
doviz kuru politikalarinin daha etkin bir sekilde ytritiilmesine de 6zen gosterilmesinde

yarar bulunmaktadir.
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