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Dogrudan Yatirimlar ve Cari islemler Dengesi:
Sektorel Bir Bakis

Kazim Azim Ozdemir:, Ahmet Adnan Eken+, Didem Yazic¥

Ozet: Bu calismada Turkiye icin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve cari islemler dengesi (CiD) arasindaki iligki
dogrudan yabanci yatinmlarin alt sektorleri itibariyla incelenmistir. Jorda (2005) tarafindan gelistirilen lokal
projeksiyon (LP) metodu kullanilarak, DYY girislerinin cari islemler dengesi Uzerindeki dinamik etkileri ceyreklik
ve birikimli olarak analiz edilmistir. Toplam DYY ile CiD arasinda negatif bir iliski oldugu gézlenmistir. Bu dinamik
etki sanayi sektorleri ve hizmetler sektorleri toplami icin de teyit edilmektedir. Alt sektdrler itibariyla bakildiginda
sekiz sektérde gerceklesen DYY'nin uzun vadede CiD’e olumlu katki verdigi gdzlenmektedir. Diger tim alt
sektérlerde gerceklesen DYY, CiD Uzerinde birikimli olarak olumsuz etki yapmaktadir.

Abstract: In this study, the relationship between Turkey's sectoral foreign direct investment (FDI) and the current
account balance (CAB) is analyzed. Using the local projection (LP) method developed by Jorda (2005), the dynamic
effects of FDI inflows on the current account balance are analyzed quarterly and cumulatively. A negative
relationship is observed between total FDI and CAB. This dynamic impact is also confirmed for the industrial
sectors and the service sectors as a whole. As for the sub-sectors, FDI in eight sub-sectors positively contributes
to the CAB in the long term. FDI in all other sub-sectors has a cumulative negative impact on CAB.

JEL Kodlari : F21; F43; C32

Anahtar Kelimeler : Dogrudan Yatirimlar, Cari Denge, Lokal Projeksiyon

* azim.ozdemir@tcmb.gov.tr ; TC Merkez Bankasi Yapisal Ekonomik Arastirmalar Genel MudurlGgi Umraniye/istanbul

* adnan.eken@tcmb.gov.tr ; TC Merkez Bankasi Yapisal Ekonomik Arastirmalar Genel Midirligi Umraniye/istanbul

t didem.yazici@tcmb.gov.tr ;TC Merkez Bankasi Yapisal Ekonomik Arastirmalar Genel Madarliga Umraniye/istanbul

Bu calismadaki gérusler yazarlara ait olup TCMB'nin resmi gériislerini yansitmaz. ismini bilmedigimiz hakeme ve yayin editéri
Kurmas Akdogan'a yapici elestirilerinden dolayi tesekkur ederiz.




Yonetici Ozeti

Bu calismada Tirkiye icin dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) ve cari islemler dengesi (CiD)
arasindaki iliski dogrudan yatirimlarin alt sektorleri itibariyla incelenmektedir.

DYY girislerinin cari islemler dengesi Uzerindeki dinamik etkilerini takip etmek icin Jorda (2005)
tarafindan gelistirilen lokal projeksiyon (LP) metodundan faydalaniimaktadir. Analizde kullanilan
degiskenlerin belirlenmesinde ise Knight, Nedeljkovic, Pereziin (2019) Turkiye'nin cari islemler
dengesiyle ilgili yaptiklari ¢calisma esas alinmaktadir.

Toplam DYY ile CiD arasinda negatif bir iliski oldugu gézlenmektedir. Bu dinamik etki sanayi
sektorleri ve hizmetler sektérleri toplami icin bulunan etki-tepki grafiklerinde de teyit edilmektedir.

Sektorler itibariyla bakildiginda sekiz sektérde gerceklesen DYY'nin uzun vadede CiD'e olumlu katki
verdigi gézlenmektedir. Etkinin buyukligu sirasina gére bunlar “Ulasim Araclar imalatr”,
“Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri”, “Bilgi ve iletisim”, “Ulastirma ve Depolama”, “Toptan ve
Perakende Ticaret”, “Madencilik ve Tasocakciligl”, “Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
Dagitimi” ve “Finans ve Sigorta Faaliyetleri“dir.

Bu kategoride yer alan sektoérlerin hemen hepsinin ihracat¢i sektérler olmasi, bu alanlarda
gerceklesen dogrudan yatirmlarin cari islemler dengesini desteklemesinin temel nedeni oldugu
distunulmektedir.

Diger tim alt sektérlerde gerceklesen DYY, CiD tizerinde birikimli olarak olumsuz etki yapmaktadir.
Etkinin blyUklGgh sirasina gére bu sektérlerin belli bashlar; “insan Saghgi ve Sosyal Hizmet
Faaliyetleri”, “Kaucuk ve Plastik Uriinleri imalati”, “Kimyasallarin, Kimyasal Uriin. ve Temel Eczacilik
Uriin. ile Malzemelerinin imalati”, “insaat”, “Kok Kémdir(i ve Rafine Edilmis Petrol Urlnleri imalati”,
“Gida, icecek ve Tutun Uranleri imalati”, “Bilgisayarlarin, Elektrik-Elektronik ve Optik Urnlerin
imalati” ve “Diger Metalik Olmayan Mineral Urtinlerin imalati"dir.

Cari denge ile negatif iliskili sektorlere gelen yabanci sermayenin genel olarak i¢ pazari hedefleyip,
gerceklestirdigi ithalat yoluyla cari dengeyi olumsuz yénde etkiledigi dusinulebilir. Ote yandan,
yurt disina kar transferleri de bu kategoride yer alan bazi sektérlerin CiD'i olumsuz yénde
etkilemesinin diger olasi nedenidir.



Giris

Tasarruf ve yatirimlar arasindaki farka esit olan cari acik, yurtdisi tasarruflar ile finanse edilmektedir.
Cari a¢igin finansmaninda kullanilan yurtdisi tasarruflar, yurtdisi kredi kullanimi veya dogrudan
yabancl yatinm kanaliyla gerceklesmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde tasarruf-yatirnm agigini
kapatmak icin dnceleri sik¢a kullanilan yurtdisi krediler 1980'li yillarda yasanan borg krizleri nedeniyle

yerini daha guvenli bir sermaye akimi olan dogrudan yabanci yatirimlara birakmistir (Mahnagz, Iftikhar,
Rozina, 2019).

Dogrudan yabanci yatirimlar cari dengeye uzun dénemde birden fazla yoldan olumlu ya da olumsuz
etki edebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirrm yapilan Ulkede elde edilen gelirlerin yatirimi
gerceklestirenin ana Ulkesine transfer edilmesi, cari denge Uzerinde olumsuz bir etki yaratarak cari
acigi artirabilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin cari denge Uzerinde etki yarattigi diger bir kanal ise dis
ticarettir. Yatinmi gerceklestiren firma Uretimde kullanilacak yeni teknolojiler ve yerli isgicune
saglayacagl egitimler ile yeni Urun ihracati veya yeni ihracat pazarlarinin yaratimasinda fayda
saglayarak ihracati pozitif yonde etkileyebilir. Bununla birlikte firma ihra¢ edecegi Urtnler icin yeni
pazar olusturmak amaciyla yatirnm gerceklestiriyorsa, yatirnmi gerceklestirdigi Ulkede ithalat
faaliyetleri yuruterek dis ticaret dengesi Uzerinde, dolayisiyla da cari denge Uzerinde, olumsuz bir etki
yaratabilir (Bedir ve Soydan, 2016).

Bu calismada Turkiye icin dogrudan yatirimlar ve cari islemler dengesi arasindaki iliski dogrudan
yatirimlarin alt sektorleri itibariyla incelenecektir. DYY girislerinin cari islemler dengesi Uzerindeki
dinamik etkilerini takip etmek i¢in Jorda (2005) tarafindan gelistirilen lokal projeksiyon (LP)
metodundan faydalaniimaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde ise Knight,
Nedeljkovic ve Perez'in (2019) Turkiye'nin cari islemler dengesiyle ilgili yaptiklari ¢alisma esas
alinmaktadir.

Toplam DYY ile CID arasinda negatif bir iliski oldugu gézlenmektedir. Alt sektérler itibariyla
bakildiginda toplamda sekiz sektérde gerceklesen DYY'nin CiD'ne olumlu katki verdigi gézlenmektedir.
Etkinin bayUklugu sirasina goére bunlar “Ulasim Araclari imalati”, “Konaklama ve Yiyecek Hizmeti
Faaliyetleri”, “Bilgi ve iletisim”, “Ulastirma ve Depolama”, “Toptan ve Perakende Ticaret”, “Madencilik
ve Tasocakcligl””, “Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi*, “Finans ve Sigorta
Faaliyetleri"dir.  Diger tum alt sektérlerin CiD Uzerinde birikimli olarak olumsuz etki yaptig
anlasilmaktadir.

Galismamiz dogrudan yatirimlarin cari denge Uzerindeki etkisine sektérel agidan yaklasarak bu
konuda vyapilan diger calismalardan ayrismaktadir. Ote yandan, DYY tesvik mekanizmasi
kurgulanirken yatirimin cari denge Uzerindeki etkisinin de bir kriter olarak kullanilmasi énem arz
etmektedir. Caismanin bulgulari bu tir bir kritere girdi olusturmaktadir.

izleyen bélimde dogrudan yatirimlar ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen literattir
dzetlenecek, ardindan incelenen dénemde CiD ve dogrudan yatirmlarda ortaya cikan gelismeler
aktarilacaktir. Sonraki boélim model ve tahminlere ayriimistir. Son bdliumde ise bulgular
degerlendirilecektir.

Literatlr Taramasi

Dogrudan yabanci yatirnmlarin cari islemler dengesi Uzerindeki etkisine yonelik pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Buglne kadar gerceklestirilen calismalarda bu dogrultuda farkli bulgular elde
edilmistir. Bazi calismalar dogrudan yatirimlarin cari denge Uzerinde pozitif bir etkisi oldugunu
bulgularken, bazi calismalar tersi yoninde sonuglar elde etmistir. Bazi calismalar ise dogrudan
yatirimlar ile cari denge arasinda anlamli bir iliski bulamamistir.



Ehimare (2011), 1980-2009 dénemi icin dogrudan yabanci yatirimlarin Nijerya ekonomisi Uzerindeki
etkilerini inceleyerek dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler dengesi Uzerinde pozitif ve anlamli
bir etkisi oldugunu bulgulamis ve Ulkeye istenen dizeyde yabanci yatirim ¢cekmenin dogru bir politika
énerisi olacagl sonucuna ulagsmistir. Rahman ve Bristy (2015), GUney Asya Bolgesel isbirligi Orgitu
(SAARC) Ulkelerine yonelik 2002-2012 yillarini kapsayan bir calisma gerceklestirmis, Banglades ve
Bhutan disinda diger tlkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ve cari islemler dengesi arasinda negatif
bir iliski oldugunu bulgulamislardir. Ayrica cari islemler dengesinde gerceklesen negatif
degisimin %63,4'Unun dogrudan yabanci yatirnm girisinden kaynaklandigi sonucuna ulagmislardir.
Seabra ve Flach (2005), Brezilya'da 1979-2003 dénemi icin dogrudan yabanci yatirimlarin kar transferi
Uzerinden cari dengeye olan etkisini incelemis ve uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim girislerinin
kar transferi yoluyla cari islemler dengesi Uzerinde 6nemli derecede negatif etkisinin oldugunu
bulgulamislardir.

Dogrudan yatirimlarin cari islemler dengesinin alt kalemi olan dis ticaret Gzerindeki etkisine yonelik
ise literaturde iki farkh gérus bulunmaktadir. Bunlardan ilki iki degisken arasinda tamamlayici bir iliski
oldugu, ikincisi ise dogrudan yatirimlarin dis ticareti ikame ettigi yénundedir. ikincisinde, gelismis bir
Ulkeden baska bir gelismis Ulkeye dogrudan yatirim gerceklesmekte olup bu yatirimin amaci hedef
Ulkedeki pazari ele gecirmektir. Bu tip dogrudan yatirnmlar hedef Ulkedeki dis ticareti ikame
etmektedir. Tamamlayici iliskide ise amacg Uretimde etkinligi saglamaktir ve gelismis bir Ulkeden
gelismekte olan bir Ulkeye ucuz girdi saglamak amaci ile yatirnm gerceklestiriimektedir. Bu tip
dogrudan yatirnmlar hem ithalati hem de ihracati artirabilmektedir. Dogrudan yatirimlarin hem ithalati
hem ihracati artirdig durumlarda dis ticaret dengesi Uzerindeki etkisi ihracat ve ithalatin dogrudan
yatirimlara olan duyarliigina baghdir. ihracatin dogrudan yatirimlara duyarlihginin ithalatin dogrudan
yatirnmlara olan duyarhligindan fazla olmasi durumunda, dogrudan yatirimlarin artmasi ihracati
ithalata kiyasla daha fazla artiracak ve dis ticaret dengesi Uzerinde olumlu bir etki yaratacaktir.

Hossain (2008), dogrudan yabanci yatirimlarin Banglades'in cari islemler dengesi Uzerindeki etkisini
gdrmek amaciyla ihracat ve ithalat icin ayri denklemler tahmin etmis ve ihracatin dogrudan yatirimlara
duyarliiginin ithalatin dogrudan yatirimlara olan duyarliigindan fazla oldugu sonucuna ulasmistir.
Tahmin sonuclarina goére, dogrudan yabanci yatirnmlarda meydana gelen %10'luk bir artisin ithalati
ayni dénem icin %1,3 oraninda artirdigini, ihracati bir sonraki dénemde %1,6 oraninda artirdigini, cari
islemler dengesi Uzerindeki net etkisinin ise pozitif oldugunu bulgulamistir. Goh, Wong ve Tham
(2013), Malezya'da 1991-2009 donemi icin dogrudan yabanci yatirnm giris ve cikislari ile dis ticaret
arasindaki iliskiyi analiz ederek dogrudan ya

banci yatinm girisleri ile dis ticaret arasinda tamamlayici bir iliski oldugu ve dogrudan yatirimlarin
ithalati daha fazla artirdigl sonucuna ulagmislardir.

Nguku (2013) ise 1993-2012 dénemi Kenya icin dogrudan yatirimlar ile ihracat, ithalat ve cari denge
arasindaki iliskiyi incelemis, olusturdugu modelde nispi fiyatlarin ithalat Gzerinde pozitif ve anlamh bir
iliskisi oldugunu bulgularken gelir ve dogrudan yatirimlar ile ithalat arasinda anlamli bir iliski ortaya
ctkmamistir. Benzer sekilde, nispi fiyat ve gelirin ihracat Uzerinde anlamli ve pozitif iligskisi oldugu
sonucuna ulasirken dogrudan yatinmlarin ihracat Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
crkmistir.

Alguacil ve Orts (2003), ispanya'ya dogrudan yabanci yatinm girislerinde en fazla yikselisin oldugu
1970-1992 dénemi i¢cin dogrudan yabanci yatirimlar ile ithalat arasindaki iliskiyi incelemis ve Ulkeye
dogrudan yabanci yatirnm girislerinin uzun dénemde ithalati artirdigl sonucuna ulasmislardir.
Herrmann ve Jochem (2005), 8 yeni AB Uyesi llkeye (Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya, Polonya,
Litvanya, Letonya, Estonya, Macaristan) yonelik sektérel DYY ile cari dengenin bir bileseni olan dis
ticaret arasindaki iliskiyi incelemis ve arada tamamlayici bir iliski oldugunu bulgulamislardir. Bu 8 yeni
AB Uyesi Ulkede toplam DYY'nin net etkisinin belirsiz olmasina karsilik, ytksek-teknolojili sektérlerde
DYY'nin ihracati ithalattan daha fazla artirdigini gézlemlemislerdir. Africano ve Magalhdes (2007),



1995-2000 doénemi icin Portekiz'in DYY ile dis ticareti arasindaki iliskiyi incelemis ve DYY'nin hem
ihracati hem de ithalati artirdigl sonucuna ulasmislardir.

Konu ile ilgili Turkiye icin sinirl sayida ¢alisma bulunmaktadir. Knight, Nedeljkovic ve Perez (2019)
1986-2017 donemi icin Turkiye'nin cari islemler dengesinin belirleyenleri Gzerine bir calisma
gerceklestirmis ve dogrudan yabanci yatirrmlarin da icinde yer aldigl bu belirleyenlerin cari islemler
dengesine yaptigl katkilari analiz etmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile cari
islemler dengesi arasinda negatif ve anlamli bir iliski ortaya ¢ikmis, dogrudan yabanci yatirimlarin
GSYH payinda gerceklesen %1'lik artisin cari islemler agiginin GSYH payini %0,34 artiracagl sonucuna
ulasiimistir. Bu durum, dogrudan yabanci yatirirmlarin yabanci girdi ve sermaye ithalati iceriginin
yuksek oldugu ve yurtdisina 6nemli miktarda kar transferi yapildigi seklinde yorumlanmistir. Yapilan
diger calismalardan Yalta (2011), 1974-2009 dénemi icin dogrudan yabanci yatirim girislerinin ihracat,
ithalat ve kar transferi Uzerinden cari islemler dengesi Gzerindeki etkisini incelemistir. Yalta (2011),
dogrudan yabanci yatirimlarin ihracati azalttig, ithalati ve kar transferini artirdig| yontinde sonuglara
ulasmis ve kar transferindeki degisimin ihracat ve ithalatta meydana gelen degisimden daha fazla
oldugunu bulgulamistir. Mercan ve Yurttangikmaz (2013), 1991-2013 dénemi i¢in dogrudan yabanci
yatirnmlarin cari islemler dengesi Uzerindeki etkisine yonelik calisma gerceklestirmis ve calisma
sonucunda bu etkinin negatif oldugu, dogrudan yabanci yatirimlardaki %1'lik bir artisin cari agig1 %0,25
oraninda artirdigl tespit edilmistir. Ersoy (2011) de 1987-2010 dénemi icin finansal hesap bilesenleri
(dogrudan yatirimlar, hisse senetleri ve banka yukumlulukleri) ve cari hesap arasindaki iliskiyi
incelemis ve sermaye girislerinin cari islemler agigina neden oldugu sonucuna ulasmistir.

Cari islemler Dengesi ve Dogrudan Yatirim Gelismeleri

Cari islemler Dengesi (CiD) dért bilesenden olusmaktadir; mal ihracat ve ithalatindan olusan Dis
Ticaret Dengesi (DTD), hizmet ihracat ve ithalatindan olusan Hizmetler Dengesi (HD), ¢alisanlarin
Ucretleri ile dogrudan yatinmlar, portféy yatirnmlari ve diger yatirimlara iliskin yatinm geliri ve
giderlerini iceren Birincil Gelir Dengesi (BGD) ve karsiliksiz olarak mal ya da hizmet gibi reel bir kaynak
ya da finansal bir varlik saglanmasi seklinde tanimlanan transferleri iceren ikincil Gelir Dengesi (IGD).
Grafik 1, CiD ve bilesenlerinin incelenen dénem boyunca (2006 yili 1. ceyrek- 2020 yili 4. ceyrek)
gelisimini gostermektedir. Grafikten de izlenebilecegi tzere CiD'in temel belirleyicisi dis ticaret
dengesidir. Onu hizmetler dengesi izlemektedir. Dénem boyunca dis ticaret dengesi ve birincil gelir
dengesi surekli acik, hizmetler dengesi ise stirekli fazla vermistir. Bu gelismelerin isiginda CiD dénem
boyunca (dort ¢eyrek haricinde) acik vermistir.



Grafik 1: Cari islemler Dengesi ve Bilesenleri (Milyar ABD Dolari)
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Dogrudan yatirim girisleri Tarim, Sanayi ve Hizmet sektorleri toplamindan olusmaktadir. Grafik 2,
incelenen dénem boyunca sektdrler itibariyla dogrudan yatirim girislerini gdstermektedir. Grafikten
izlenebilecegi Uzere, dogrudan yatirim girisleri Hizmet sektért agirlikhdir. Onu Sanayi sektoru
izlemektedir. Dénem butinundeki 155,5 milyar ABD dolarlik dogrudan yatirim girisinin 94,8 milyar
ABD dolari Hizmet sektérinde, 60,2 milyar dolari Sanayi sektdérinde, geri kalan 0,5 milyar dolar ise
Tarim sektérunde gerceklesmistir.

Grafik 2: Dogrudan Yatirimlar ve Bilesenleri (Milyar ABD Dolari)
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Not: Tarim sektértindn buydklGgu sinirli kaldigr icin grafikte yer verilmemistir.

Sanayi sektoérinde doénem boyunca gerceklesen 60,2 milyar ABD dolarlik yatirimin alt sektérler
itibartyla dagilimi Grafik 3'te sunulmaktadir. Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi, Gida, icecek
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ve Tutun Uranleri imalati ve Kimyasallarin, Kimyasal Uranlerin imalati en ¢ok dogrudan yatirim ¢eken
sanayi alt sektérleri olmustur. Bu Ug alt sektdrin toplam sanayi dogrudan yatirimlarindaki payi yuzde
55'tir.

Grafik 3: Sanayi Alt Sektérler (Milyar ABD Dolari)
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Hizmet sektériinde dénem boyunca gerceklesen 94,8 milyar ABD dolarlik yatinmin alt sektoérler
itibariyla dagilimi Grafik 4'te sunulmaktadir. Parasal Araci Kuruluslarin Faaliyetleri (Bankalar), Toptan
ve Perakende Ticaret ile Bilgi ve iletisim en cok yatirim ceken hizmet alt sektérleri olmuslardir. Bu g
alt sektériun toplam hizmet dogrudan yatirimlarindaki payi ytzde 62,6'sid1r.

Grafik 4: Hizmet Alt Sektorleri (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 2020



Tablo 1'de model sonuglarimizin yorumlanmasinda faydali olabilecek bazi 6zet bilgiler sunulmaktadir.
Orneklem dénemimiz icinde her bir ceyrekte ortalama DYY girisi hizmetler sektéri icin 1,6 milyar ABD
dolari, sanayi sektoru icin 1 milyar ABD dolari duzeyinde gerceklesirken bu giris tarim sektoéra igin
yalnizca 9 milyon ABD dolari olarak kayitlara ge¢mistir. S6z konusu girislerin érneklem dénemimiz
icindeki standart sapmasi ise hizmetler sektort icin 1,3 milyar ABD dolari, sanayi sektort icin 720
milyon ABD dolari, tarim sektoru icin 10 milyon ABD dolari olmustur. Bir ¢eyrekte en yiksek sermaye
girisi ise 6,3 milyar ABD dolari ile finans ve sigorta faaliyetleri sektériine olmustur. Tarim ve bazi alt
sektorlere DYY girisi ¢cok sinirli oldugundan tahmin modellerinde érneklem dénemimiz icinde birikimli
olarak 1 milyar ABD dolari Gstu giris olan sektorler kullaniimistir.



Tablo -1 Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri - Sektér Ayriminda Ozet Bilgiler

St.
Birikimli Ortalama Medyan  gapmga St.

(Milyar (Milyar (Milyar (Milyar En Yuksek Ortalama Sapma Medyan
Sektérler Dolar) Dolar) Dolar) Dolar) (Milyar Dolar) (% GSYiH) (% GSYiH)  (%GSYiH)
TARIM SEKTORU 0,543 0,009 0,006 0,010 0,058 0,005 0,005 0,003
A. Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 0,543 0,009 0,006 0,010 0,058 0,005 0,005 0,003
SANAYi SEKTORU 60,163 1,003 0,777 0,721 3,410 0,510 0,366 0,363
B. Madencilik ve Tasocakgilig 3,361 0,056 0,022 0,096 0,535 0,027 0,043 0,012
C. imalat 38,704 0,645 0,481 0,508 2,394 0,328 0,259 0,242
CA. Gida, icecek ve Tatin Uranleri 8,989 0,150 0,062 0,278 1,974 0,075 0,135 0,032
imalati
CB. Tekstil ve Giyim Esyalari imalati 1,997 0,033 0,015 0,059 0,383 0,016 0,028 0,008
CF. Kok Kémurt ve Rafine Edilmis 5,099 0,085 0,002 0,245 1,300 0,043 0,121 0,001
Petrol U. imalati
CG. Kimyasallarin, Kimyasal Urin. 6,324 0,105 0,067 0,128 0,793 0,056 0,074 0,033
ve Temel Eczacilik Urdin. ile
Malzemelerinin imalati
CH. Kauguk ve Plastik Uranleri 1,725 0,029 0,015 0,060 0,411 0,014 0,028 0,008
imalati
Cl. Diger Metalik Olmayan Mineral 2,139 0,036 0,010 0,098 0,701 0,021 0,063 0,005
Urdinlerin imalati
CJ. Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon 4,315 0,072 0,027 0,156 1,004 0,035 0,076 0,013
Metal Urnleri imalati (Makine
Techizat Harig)
CL. Bilgisayarlarin, Elektrik- 3,990 0,067 0,034 0,093 0,605 0,032 0,042 0,018
Elektronik ve Opt. U. imlt.
CM. Ulasim Araclari imalati 1,487 0,025 0,018 0,026 0,174 0,013 0,015 0,009
D. Elektrik, Gaz, Buhar ve 18,020 0,300 0,134 0,427 2,111 0,154 0,226 0,065
iklimlendirme Uret.ve Dag.
HiZMETLER SEKTORU 94,799 1,580 1,203 1,329 6,774 0,853 0,889 0,568
F. insaat 5,280 0,088 0,051 0,153 1,132 0,044 0,071 0,024
G. Toptan ve Perakende Ticaret 11,005 0,183 0,093 0,227 1,309 0,094 0,118 0,043
H. Ulastirma ve Depolama 7,870 0,131 0,071 0,168 0,953 0,065 0,079 0,037
I. Konaklama ve Yiyecek Hizmeti 1,308 0,022 0,011 0,029 0,165 0,011 0,014 0,005
Faaliyetleri
J. Bilgi ve iletisim 10,603 0,177 0,034 0,639 4,761 0,114 0,467 0,015
K. Finans ve Sigorta Faaliyetleri 50,368 0,839 0,416 1,168 6,306 0,455 0,717 0,196
KA. Parasal Araci Kuruluslarin 37,697 0,628 0,173 1,138 6,177 0,347 0,701 0,100
Faaliyetleri (Bankalar)
KB. Sigorta, Reasurans ve Emeklilik 8,183 0,136 0,039 0,218 1,015 0,070 0,111 0,023
Fonlari
KC. Holding Sirketlerinin Faaliyetleri 2914 0,049 0,015 0,070 0,402 0,024 0,036 0,008
KD. Diger Finansal Hizmet 1,574 0,026 0,010 0,043 0,209 0,014 0,026 0,005
Faaliyetleri
L. Gayrimenkul Faaliyetleri 3,077 0,051 0,031 0,054 0,212 0,026 0,028 0,015
Q. insan Saghgi ve Sosyal Hizmet 2,382 0,040 0,016 0,059 0,273 0,019 0,028 0,008
Faaliyetleri
TOPLAM 155,505 2,592 2,139 1,588 8,279 1,367 1,041 0,949

-Kaynak: TCMB

- Degerler ceyreklik veriler Gzerinden hesaplanmistir.
-Orneklem dénemi 2006¢1-2020¢4 arasini kapsamaktadir.



Veri, Yontem ve Bulgular

Bu bélimde Knight, Nedeljkovic ve Perez'in (2019) modelinden yola ¢ikarak sektérel DYY girislerinin
cari islemler dengesi Uzerindeki dinamik etkileri incelenmektedir. Literatirde bu tir dinamik
etkilesimlerin analizi i¢in geleneksel olarak SVAR modelleri kullaniimaktadir. Ancak bu yéntem
modelin ima ettigi dinamik etkilesimi empoze etmesi, boyutun laneti (curse of dimensionality) olarak
bilinen ¢ok sayida degisken icermesi ve lineer olmayan modellere uygulanmasinin zorlugu nedeniyle
elestirilmektedir. Bu nedenle etki-tepki analizlerinde SVAR modeline alternatif olarak Jorda (2005)
tarafindan onerilen lokal projeksiyon (LP) yonteminin kullanimi son yillarda artmistir. (LP yontemi
kullanilan bazi ¢alismalar Hamilton, 2011; Owyang et al., 2013; Auerbach and Gorodnichenko, 2012,
2013).

Etki Tepki Fonksiyonu: SVAR ve LP Yontemleri

Etki tepki fonksiyonunu (IR) n degiskenli (Y =y;,y,, ... .....,y,) bir SVAR modelinden hareketle
gosterecek olursak;

B,Y, = a; + B(L)Y; + &; 1)

Bu denklemde yapisal soklari gésteren hata teriminin (e,) benzer ve bagimsiz sekilde normal dagildig
varsayllmaktadir. Degiskenler arasindaki es zamanli etkilesim B, matrisi tarafindan gosterilmektedir.
Ancak yukaridaki SVAR modellini tahmin edebilmek icin tanimlanma probleminin ¢6zilmesi
gerekmektedir. Bunun icin gerekli ek bilgileri denklem (1Yde SVAR modelini VAR modeline
indirgeyerek gosterebiliriz;

Y, =@ + B, +u, (2)

SVAR modelinin aksine indirgenmis VAR modelinin hata terimleri (u,) es zamanl korrelasyon
halindedir. VAR modelinin hata terimleri SVAR modelinin hata terimleriyle olan iliskisi asagidaki gibi
gosterilebilir;

, Y
u, = Byle,, ; E[usuy] =2, = BByt 3)

Yapisal hata teriminin (g;) kovaryans matrisinin birim matrisi olmasi durumunda yapisal modelin
katsayilarini elde etmek icin kovaryans matrisi (E[u,u;] = £,) Uzerine (n(n — 1)/2) adet kisit koymak
gerekmektedir. Literatlrde hata terimlerini yapisal soklarina ayristirmak icin sik¢a kullanilan yéntem
Z,'nun Cholesky ayristirmasini hesaplamaktir. Cholesky ayristirmasinda siralama énemli olmakta, ilk
siradaki degiskenin hata teriminin tamamen kendisine ait oldugu varsayilmaktadir. ikinci siradaki
degisken ise birinci siradaki degiskene ve kendi dissal hata terimine tepki vermektedir. Bu sira takip
edilerek en son sirada yer alan degisken de modeldeki butin degiskenlere ve kendi dissal hata
terimine tepki vermektedir. Diger taraftan tahmin edilen VAR(p) katsayilari Wold gdsterimi kullanilarak
rekursif olarak vektor hareketli ortalama katsayilarina donusturulebilir. Boylece etki tepki fonksiyonu
VAR(p) modeline eslik eden orijinal form (6rnek VAR(1)) kullanilarak iteratif olarak tahmin edilir.

TR(0) = B;*
TIR(1) = ¢'B;* (4)
IR(2) = $*By*



IR denklemlerinde yer alan ¢! VAR(1) modelinden gelen katsayilari icermektedir. Jorda(2005) IR
fonksiyonlarini tahmin etmek i¢cin bunun yerine lokal projeksiyon olarak adlandirdigl regresyon
iliskileri 6nermektedir.

Yeen = @ + By, g+ + B;};Hl)’t—p +udyy (5

Bu denklemde a” sabit vektorint gostermektedir. Bf** ise h + 1 ufku ve p gecikmesi icin katsayi
matrisini ifade etmektedir. h ise sifirdan baslayip H'e kadar uzanmaktadir. Ek olarak ul',, vektérinin
elemanlari otokorelasyon ve hetorejenlik icerebilmektedir. Katsayl matrisi B!*' modelin icsel
degiskenlerinin h + 1 ufkunda t zamanindaki indirgenmis soklara verdigi tepkiyi géstermektedir. Bu
durumda LP yéntemiyle elde edilen yapisal etki tepki fonksiyonu ise asagidaki gibi yazilabilir;

IR(t,h,d;) = Bld, (6)

Bu denklemde d; lineer VAR modelinin ayristiriimasindan elde edilen yapisal soklari gdstermektedir.
Sokun dissal olarak alinmasi durumunda ise Ramey and Zubary (2018) LP modelini asagidaki gibi ifade
etmektedir.

Vesn = @ + ¢pshock, + Bx, +ul,, 7)

Yukaridaki degiskenlere ek olarak shock terimi dissal olarak alinan sok degiskenini, x ise modelin
kontrol degiskenlerini gdéstermektedir. ¢, katsayisi t zamanindaki soka y degiskeninin t+h
zamaninda verdigi tepkiyi 6lcmektedir.

Ampirik Model

Bu calismamizda SVAR yerine LP yontemini tercih etmekteyiz. Bunun nedenleri: (1) soklarin dissal
olarak tanimlanmasina izin vermesi, (2) i¢sel degiskenlerin gecikme uzunluklarinin her bir denklemde
esnek bir sekilde modellenmesine imkan tanimasi (3) etki-tepki grafiklerinin basit regresyon
teknikleriyle Uretilebilmesi (4) VAR In kurgusunun hatali oldugu durumlarda LP yontemi kullanilarak
hesaplanan etki-tepkilerin istatistiksel olarak daha glvenilir sonuglar vermesidir. Denklem 7'deki
gosterimden hareketle analizimizde kullanildigimiz LP modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

h h h
Vi+h = Li=0 (I»')l( )ShOCki,tH + ¥R, 1/115 )Yt+k + YN0 .Br(l )Xt+n +€itn (8)

Yukaridaki denklemde Y vektéri modelin icsel degiskenlerini gdstermektedir. y semboll ise
ilgilendigimiz icsel degisken icin kullaniimaktadir. Y vektorl sektdrlere gelen dogrudan yabanci
sermaye girislerinden etkilenmesini bekledigimiz degiskenlerden olugsmaktadir. Kullandigimiz i¢sel
degiskenler dogrudan yabanci yatirim, reel kur endeksi, GSYiH blytumesi ve cari islemler dengesidir.
X vektori modelin kontrol degiskenlerini icermektedir. S6z konusu vektdr 6zel sektdre acilan
kredilerin GSYiH'ye orani Gizerinden hesaplanan kredi acig, dis ticaret acikhig), ticaret hadleri, kiiresel
belirsizlik, makroekonomik belirsizlik, petrol fiyatlari, ticaret ortaklarimiza gére géreceli GSYiH
blyUmesi, satin alma paritesi cinsinden ticaret ortaklarimiza gére goreceli gelir durumu, kamu
harcamalarinin GSYiH'ye orani ve net dis varliklardan olusmaktadir. Son olarak shock terimi sok verilen
isektérine dogrudan yabanci sermaye girislerini gdstermektedir.s

8 Toplam DYY'ye gelen yapisal soku ayristirmak icin icsel degiskenler arasinda DYY'nin birinci degisken olarak siralandigi rekursif
VAR modelinin Choleski faktorlerinden faydalaniimistir. Sektorel tanimlamalarda ise sektdr bazindaki DYY girisleri dissal sok
olarak varsayilmistir.
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Tahmin asamasinda yukaridaki modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin her bir ¢eyreklik
ufukta AlCc bilgi kriteri kullaniimistir. Etki-tepki grafiklerinin projeksiyon ufku ise 8 ceyrek olarak
belirlenmistir. Verilerle ilgili daha detayli bilgiler calismanin ekinde verilmektedir.

Bulgular

Denklem (8)'de verilen model oto-korelasyon ve heterojen dagilimi kontrol etmek icin Newey-West
teknigi kullanilarak 8 ceyreklik ufka kadar tahmin edilmistir. Grafik 5'deki paneller toplam ve sektér
ayriminda DYY girislerinde gozlenebilecek bir standart sapma miktarindaki artisa CiD'in verdigi
tepkileri ceyreklik olarak ¢izdirmektedir. Tablo 2 bu etkilerin birikimli sonuclarini birim deger (ABD
dolari) olarak vermekte, Grafik 6 ise sektorleri tepki buytklUklerine gére siralamaktadir. Grafikler ve
tablo bir arada yorumlandiginda; genel egilim olarak CiD'in DYY girisinin ardindan 4 ceyrek sonunda
istatiksel olarak anlaml bir sekilde negatife dondugu goérulmektedir. Bu etki sanayi sektorleri ve
hizmetler sektérleri toplami icin de teyit edilmektedir. Bir standart sapma buyutklugindeki (yaklasik
1,6 milyar ABD dolarl) DYY artisindan sonra CiD'in iki yilin sonunda verdigi birikimli tepkinin
bayukluginan -4,7 milyar ABD dolarina kadar cikabildigi hesaplanmaktadir.

Alt sektorler itibariyla bakildiginda toplamda sekiz sektérde gerceklesen DYY'nin CiD’e olumlu katki
verdigi gbzlenmektedir. Etkinin blyGkIGgu sirasina gére bunlar “Ulasim Araglari imalati” ,“Konaklama
ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri”, “Bilgi ve iletisim”, “Ulastirma ve Depolama”, “Toptan ve Perakende
Ticaret”, “Madencilik ve Tasocak¢ihgl”, “Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi” ve
“Finans ve Sigorta Faaliyetleri"dir.  ilk iki sektériin olumlu katkisi etkinin baslangicindan itibaren
gorulurken, diger sektdrlerde olumlu katki ikinci yilin sonunda ortaya ¢ikmaktadir.

Diger tim alt sektorlerde gerceklesen DYY'nin CiD tizerindeki birikimli etkisi negatif yéndedir. Etkinin
buyUklugu sirasina gére bu sektérlerin belli bashlari; “insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri”,
“Kauguk ve Plastik Uriinleri imalati”, “Kimyasallarin, Kimyasal Urtn. ve Temel Eczacilik Uran. ile
Malzemelerinin imalati”, “insaat”, “Kok Kémirl ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalat”, “Gida, icecek
ve Tutun Uranleri imalati”, “Bilgisayarlarin, Elektrik-Elektronik ve Optik Uriinlerin imalat’” ve “Diger
Metalik Olmayan Mineral Urinlerin imalat"dir.  Dénemler itibariyla bakildiginda “insan Saghgi ve
Sosyal Hizmet Faaliyetleri”, “Kaucuk ve Plastik Urtinleri imalati” ve “insaat” sektorlerinde tepkinin
negatif etkisi dénem basindan itibaren goéruliirken diger sektérlerin CID Uzerindeki negatif etkisi
doénem i¢inde ya da sonunda ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 5- Cari islemler Dengesinin Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerine Verdigi
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Tablo 2- DYY Girisinde Bir Birimlik Artis Olmasi Durumda CiD'in Verdigi Birikimli Tepkiler

Birikimli Etkiler

Bir Yil iki Yil
Sok Verilen Sektér ilk Etki Sonunda Sonunda
SANAYi SEKTORU * 1.44 -0.20 -5.86
B. Madencilik ve Tasocakgihgi * -8.31 -13.87 6.84
C.imalat * 2.09 0.07 -14.33
CA Gida, icecek ve Ttan Urtinleri imalati ** 0.80 2.82 -18.03
CB. Tekstil ve Giyim Esyalari imalat 1.41 7.42 -1.60
CF. Kok Kémiirl ve Rafine Edilmis Petrol Urtinleri imalati ** 4.56 2.02 -19.62
CG. Kimyasallarin, Kimyasal Urin. ve Temel Eczacilik Urdn. ile
Malz. imalati * 4.11 -13.79 -21.67
CH. Kauguk ve Plastik Urtinleri imalati * -1.86 -25.73 -29.53
Cl. Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin imalati ** -9.01 -11.34 -6.46
CJ. Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon Metal Uriinleri imalati
(Makine Techizat Haric) -2.26 -4.56 -5.99
CL. Bilgisayarlarin, Elektrik-Elektronik ve Optik Urinlerin imalati * 2.98 -5.11 -9.68
CM. Ulasim Araclari imalati * 57.64 138.70 66.14
D. Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi * 0.64 2.04 4.36
HiZMETLER SEKTORU * -0.51 -1.57 -2.03
F.insaat * -5.64 -11.79 -21.65
G. Toptan ve Perakende Ticaret ** -0.72 -1.81 8.14
H. Ulastirma ve Depolama ** -5.33 -6.21 9.89
I. Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri ** 1.52 85.54 60.19
J. Bilgi ve iletigim ** -0.74 -0.41 22.43
K. Finans ve Sigorta Faaliyetleri ** -0.58 -1.58 0.94
KA. Parasal Araci Kuruluslarin Faaliyetleri (Bankalar) -0.67 -1.19 1.17
KB. Sigorta, Reasurans ve Emeklilik Fonlari (Zorunlu Sosyal
Guvenlik Harig) * -1.33 -12.01 -3.57
KC. Holding Sirketlerinin Faaliyetleri * 12.92 49.35 59.28
KD. Diger Finansal Hizmet Faaliyetleri * 13.35 -83.61 -137.22
L. Gayrimenkul Faaliyetleri 0.50 -13.42 -35.54
Q. insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri * -10.40 -29.65 -72.25
TOPLAM * -0.08 -1.72 -2.97

h . .
-Birikimli tepkinin hesaplanmasi icin KUM:Ei:lClDi(TePklf)/Zj formuld kullaniimistir. Ik dénemde

1
|_, DYY,(Etki,)»
sektodrlere verilen bir standart sapma miktarindaki soklar sonrasi toplam DYY 'ninde ayni miktarda arttigy, ikinci dénemden
itibaren sénumlenerek DYY'yi degistirmedigi varsayilmaktadir. Cevrim faktérU olan . [ll icin etki miktarinin érneklem

dénemimizin ortalama GSYiH miktarina béliinmesiyle elde edilen deger kullanilmistir. Hesaplamalarda birim deger olarak
ABD dolari esas alinmistir. Yildiz olmayan sektorlerin etki-tepki fonksiyonlari iki yillik ufukta istatistiksel olarak sifirdan
anlamli olarak farklilasmamaktadir. Tek yildiz verilen sektérler istikrarli bir sekilde arti veya eksi yonde istatistiksel olarak
anlamli olan iki yildiz verilenler ise hem arti yonde hem de eksi yonde iki yillik ufukta anlamli olan sektérleri gostermektedir.
Renkli satirlar iki yil sonunda CiD Gzerinde pozitif birikimli etki olusturan sektérleri gdstermektedir.
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Grafik 6: DYY Girigsinde Bir Birimlik Artis Olmasi Durumda CiD'in iki Yil Sonunda Verdigi Birikimli
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
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Birikimli tepkinin hesaplanmasi icin KUM = z:"21CIDi(TePklf)/Zj 1 formali kullanilmistir. ik dénemde sektorlere verilen bir
i=

| DYY,(Etki,)

standart sapma miktarindaki soklar sonrasi toplam DYY 'ninde ayni miktarda arttig, ikinci donemden itibaren sénidmlenerek DYY'yi
degistirmedigi varsayllmaktadir. Cevrim faktoru olan. ﬂi icin etki miktarinin érneklem dénemimizin ortalama GSYiH miktarina bélinmesiyle

elde edilen deger kullanilmistir. Hesaplamalarda birim deger olarak ABD dolari esas alinmistir. Yalnizca istatistiksel olarak anlamli sektérler

grafige dahil edilmistir.

Sonuc

Bu calismada Turkiye icin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve cari islemler dengesi (CiD) arasindaki

iliski dogrudan yatirimlarin alt sektdrleri itibariyla incelenmektedir.

DYY girislerinin cari islemler dengesi Uzerindeki dinamik etkilerini takip etmek icin Jorda (2005)
tarafindan gelistirilen lokal projeksiyon (LP) metodundan faydalaniimaktadir. Analizde kullanilan
degiskenlerin belirlenmesinde ise Knight, Nedeljkovic ve Perez'in (2019) Turkiye’nin cari islemler

dengesiyle ilgili yaptiklari calisma esas alinmaktadir.

Toplam DYY ile CiD arasinda negatif bir iliski oldugu gézlenmektedir. Bu dinamik etki sanayi sektorleri
ve hizmetler sektorleri toplami icin bulunan etki-tepki grafiklerinde de teyit edilmektedir. Sektérler
itibariyla bakildiginda agirlikli olarak ihracatgi olan sektérlere gelen dogrudan yabanci yatirimlarinin
cari islemler dengesini pozitif yonde destekledigi gorilmektedir. Ulasim araclari imalati, Konaklama
ve Yiyecek Hizmetleri faaliyetleri ile Bilgi ve iletisim dogrudan yabanci yatirimlari cari dengeyi olumlu
yonde etkileyen sektérler olarak én plana ¢ikmaktadirlar. Diger tim alt sektérlerin CiD (zerinde

birikimli olarak olumsuz etki yaptigl anlasiimaktadir.
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KULLANILAN VERILER:

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) : TUIK tarafindan aciklanmaktadir. Mevsimsel ve takvim
etkilerinden arindiriimis ¢eyreklik nominal degerleri ve hacim endeksini ifade etmektedir.

Dogrudan Yabanci Sermaye : Merkez Bankasi tarafindan agiklanmaktadir. Yurt Disinda
Yerlesik Kisilerin Turkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Sektérlere Goére Dagilimi - Akim (NACE.REV.2.)
(Milyon ABD Dolari) serilerini ifade etmektedir. Olcek degiskeni olarak GSYiH'nin mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis nominal ceyreklik serisi kullaniimistir.

Cari islemler Dengesi : Merkez Bankasi web sayfasinda aciklanan 6demeler dengesi
bilancosundaki ceyreklik degerleri ifade etmektedir. Olgek degiskeni olarak GSYiH'nin mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis nominal ¢eyreklik serisi kullaniimistir.

Goreli Buyume : Turkiye’nin buyudmesinin en buyuk ticaret ortagl olan Avrupa
bélgesinin blylimesinden farki seklinde hesaplanmistir. Avrupa bélgesinin bUyimesi icin Euorostat
tarafindan 19 ulke icin aciklanan mevsimsel etkilerden arindiriimis ceyreklik reel GSYiH biyumesi
kullaniimistir.

Goreli Gelir : Turkiye’'nin satin alma glcU paritesine gore gelirinden en
blUyUk ticaret ortagl olan Avrupa bdlgesinin satin alma glcl paritesine gore geliri ¢ikarilarak
hesaplanmistir. Turkiye ve Avrupa bdlgesinin 19 Ulkesi icin satin alma glctine gore gelirleri Dunya
Bankasi tarafindan aciklanmaktadir. Yillik veriler ceyreklik reel buytime serileri kullanilarak Denton
metoduyla ¢eyreklik hale getirilmistir.

Ozel Sektériin Kredi Hacmi : Merkez Bankasi tarafindan agiklanmaktadir. Haftalik, Secilmis
Bilanco BuyuUklUkleri - Bankacilik Sektort verisinin kullandirilan TL ve YP kredilerin toplamini ifade
etmektedir. Kredi acigl ise kredi hacminin GSYiH'ya oranini uzun vadeli egiliminden arindirarak
hesaplanmistir.

Makroekonomik Belirsizlik : Merkez Bankasi sayfasindan agiklanan TUFE endeksi
kullanilarak hesaplanmistir. Aylik enflasyon serisinin  GARCH(1,1) ydntemiyle modellenmesi
sonucunda bulunan oynaklik bilesenini ifade etmektedir.

Kuresel Belirsizlik : https://www.policyuncertainty.com/ sayfasindan alinmistir.

Dis Ticaret Hadleri : Merkez Bankasi tarafindan aciklanan ihracat ve ithalat birim
deger endeksleri kullanilarak ¢eyreklik bazda hesaplanmistir.

Dis Ticaret Acikhigi : Milli gelir hesaplarindan alinan mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis ihracat ve ithalat toplaminin GSYiHya bélinmesinden elde edilmistir.

Petrol Fiyatlari : Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyatini (Varil Basina Dolar)
ifade etmektedir.

Reel Kur Endeksi : Merkez Bankasi tarafindan aciklanan TUFE bazl reel kur
endeksini ifade etmektedir.

Kamu Harcamalari : Mevsimsellikten arindirilmis ¢eyreklik bazda tiketim ve
yatirimlarin toplamindan olusan kamu harcamalarinin GSYiH'ye oranini ifade etmektedir.

Net Dis Varliklar : Merkez Bankasi tarafindan aciklanan Parasal Durum
bilancosunda bulunan Net Dis Varliklari ifade etmektedir.
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