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Secilmis Makroekonomik Gostergelerin Cari Denge Uzerindeki Etkisi:
Ispanya icin Ampirik Bir Arastirma
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Bu aragtirma Ispanya igin 1980 — 2022 yillar1 arasinda petrol fiyatlari ve kur oranlarimin cari denge iizerine
etkisini ve aralarindaki uzun vadeli iligkiyi ele almigtir. Caligmada, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-
biitiinlesme testleri, etki tepki, varyans ayrigtirmasi analizleri ve FMOLS yontemi kullanilmig, hem petrol fiyatlar cari
dengeyi olumsuz olarak etkilemis hem de aralarinda uzun vadeli iligki tespit edilmistir. Bulgular 1518inda ham petrol
fiyatlarinin cari islemler dengesinin alt bilesenleri iizerindeki etkilerine iliskin, politika yapicilarin ekonomi
politikalarin1 sektdrler bazinda hayata gegirmeleriyle birlikte; sosyal kaybin en aza indirilmesinde uyumun
hizlandirilmasina yardimer olabilecegi gibi, olumsuz bir petrol sokunda onlar1 destekleyecek alt sektorlere oncelik
verilmelidir. Sonug olarak, Ispanya hiikiimeti, farkli alt sektorlerin alt bilesenleri igin farkli petrol iiriinlerine dair
uygulamig olduklar vergi politikalarini, bu sektorlerin liretimini tesvik edecek sekilde ayarlamalidir.
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The Effect of Selected Macroeconomic Indicators on the Current Account Balance:
An Empirical Research for Spain

ABSTRACT

This research examined the impact of oil prices and exchange rates on the current account balance for Spain
between 1980 and 2022 in terms of the long-term relationship between them. According to results of Johansen, Engle-
Granger, Phillips-Ouliaris cointegration tests, impulse response, variance decomposition analysis and FMOLS
methods, oil prices negatively affected the current balance and there is a long-term relationship among the variables.
In the light of the findings, regarding the effects of crude oil prices on the sub-components of the current account
balance, as policy makers implement economic policies on a sectoral basis; While it can contribute the accelerate
adaptation in minimizing social loss, priority should be given to sub-sectors which will support them in the event of a
negative oil shock. As a result, the Spanish government should adjust its tax policies on different petroleum products
for sub-components of different sub-sectors to encourage the production of these sectors.
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1. GIRIS

Tarih boyunca ulusal ya da uluslararasi boyutta bir¢ok ekonomik kriz yasanmistir.
Ulkelerin ekonomik sistemlerinin yapisinin sekillenmesinde krizler etkili olmaktadir. Diinya
ekonomisine dair baslica krizler; 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran, 197011 yillardaki birinci
ve ikinci petrol soklar1, 1994 krizi, 1997 yilinda gerceklesen Asya krizi, 2001 krizi ve 2008
Mortgage krizi olmustur (Arslan ve Mecik, 2023: 92). Farkli donemlerdeki meydana gelmis olan
petrol krizleri, fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik aktivite ve degiskenler tizerindeki
Onemini giiglii bir sekilde ortaya koymustur. Bu baglamda, yasanmis olan krizlerden bu yana
yapilmis olan pek ¢ok ampirik calisma, petrol fiyatlar1 ile iretkenlik, kur oranlari, biiyiime,
enflasyon, ticaret hacmi ve dis dengeler de dahil olmak iizere makroekonomik dinamikler
arasindaki iliskilere dayandirilmigtir (Hamilton, 2005; Gruber ve Kamin, 2007; Rafiq vd., 2016).

Zamanlar arasi ekonomi modelleri, siirekli olarak verilen cari islemler agigmnin bir
ekonomi i¢in pek de olumlu bir durum olmadigini agikca gostermektedir. Baz1 donemlerde ise
cari hesaplar siirekli dengede tutmak yerine, belli basli donemlerde cari agigin verilmesi
karsilagilabilen olagan durumlardir. Ancak bu, asir1 cari dengesizliklerin her zaman zararsiz veya
arzu edilir oldugu anlamina gelmez. Yiiksek cari dengesizliklerin sadece iilkeler icin degil
kiiresel ekonomi igin de risk olusturacag bilinen bir gercektir. Ornegin Bernanke'nin (2005)
meshur kiiresel tasarruf bollugu hipotezi, cari islemler hesabindaki dengesizliklerin son kiiresel
krizin temel nedenlerinden biri oldugunu gdstermistir. Aralarinda biiyiik petrol ihracatcilarinin
da bulundugu bazi iilkelerde cari fazlanin artmasi, kiiresel krizin basladifi ABD'de faiz
oranlariin diismesine ve yiiksek faizli ve riskli mortgage kredilerinin artmasina neden olmustur.

Diger taraftan krizlerin etkileri iilkeler iizerinde farklilik gdstermektedir. Ornegin, 2009
yilt verileri dikkate alinacak olursa ABD’de yasanan kiiresel krizin etkilerinin diger bir¢ok
Avrupa iilkesine nazaran Ispanya’da kendisini daha fazla gosterdigi bilinmektedir (Kabaklarl ve
Giir, 2011). Bu durumun temel nedeni iilkelerin yapisal ve konjonktiirel anlamda birbirinden
farkli kosullara sahip olmasidir. Bir {ilkenin ddviz rezervlerinde ve doviz kuru diizeyinde
meydana gelen dalgalanma araliginin ne kadar kirillgan oldugu veya hangi faktorlere bagl olarak
degisiklik gosterdigi, ekonomik sistemin krizlere kars1 kirilganligi konusunda baz alinan oncii
degiskenlerdir. Cari dengenin ddviz kuru faktoriinden etkilemesinden dolayr para ve kur
politikalarinin belirlenmesi, politika araglarinin secilmesi gibi hususlarda politika yapict
otoriteler s6z konusu degiskenleri bir biitiin olarak g6z 6niinde bulundurmalidir (Yorgancilar ve
Soydal, 2016: 410-411).

Petrol ihra¢ eden ve ithal eden lilkelerde petrol fiyati ile cari iglemler dengesi arasinda
yakin bir iligki sz konusudur. Petrol fiyatlarindaki bir degisikligin, petrol ihrag¢ eden (ithalat
yapan) llkelerde ihracat (ithalat) kazanglarinda (gelirlerinde) esit veya orantili bir artisa yol
acacag aciktir. Dolayisiyla, fiyat artigi ihracatci lilkelerde cari agigin iyilesmesine, ithalatci
iilkelerde ise kotiilesmesine neden olacaktir. Ornegin, son kiiresel krizden dnce, petrol ihrag eden
bazi iilkeler artan petrol fiyatlari nedeniyle ciddi bir cari fazla veriyorlardi (Turan vd., 2020).

Enerji agisindan nispeten fakir iilkelerin 6demeler dengesi, cari islemler dengesi yoluyla
genel ekonomiyi etkileyen ve ani petrol fiyati soklarina karsi hassastir (Kaminsky ve Reinhart,
1999). Petrol ithalatgisi iilkeler agisindan, fiyatlardaki soklarin ardindan tiiketim harcamalari
hemen azaltilamadigindan, fiyatlardaki artislarin kisa vadedeki ilk etkisi cari islemler dengesinde
oynaklik saglar. Ilk etkinin ardindan zamanla tiiketim harcamalar1 azaldik¢a cari islemler
hesabindaki a¢ik kompanse edilir ve sok dncesi duruma veya fazlaya doner (Agmon ve Laffer,
1978). Cari islemler hesabinin petrol fiyati sokuna karst bu hareketi J egrisi sekline
benzemektedir.

Petrol fiyat1 soklar, kiiresel petrol fiyatlarinda digsal faktorlerin neden oldugu ve igsel
olarak belirlenen iktisadi degiskenler {izerinde etkili olabilecek beklenmedik ve 6ngoriilemeyen
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indikatdrlerdir. Son yillarda, kiiresel enerji piyasasi petrol fiyatlarinda ¢ok sayida soka taniklik
etmistir. Bu soklar genellikle petrol ihra¢ eden ekonomilere kar ve gelir agisindan muazzam
faydalar saglamakta, diger yandan makroekonomik dinamiklerdeki bozulmalar da dahil olmak
iizere cesitli politika zorluklarina yol agmaktadir. Spesifik olarak, petrol fiyati soklari, petrol
ihrag eden bir iilkede Onemli bir makroekonomik degiskeni, yani cari agig1 etkileme
potansiyeline sahiptir. Petrol fiyati soklar1 Oncelikle tasarruf-yatirrm dengesini bozarak bir
iilkenin cari hesabin1 etkiler. Petrol ihra¢c eden d{ilkeler, yiiksek yatirim seviyelerini ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi garanti altina almak i¢in mevcut tasarruf miktarini artirirken, petrol ithal
eden tilkelerde bu durum tam tersidir (Chuku vd., 2011).

Petrol fiyatlar1 diinya capinda ekonomilerin genislemesinde ve gelismesinde en az
ongoriilebilir degiskenlerden biridir. Son yillarda, Petrol fiyati ile petrol ithal eden gelismekte
olan {ilkelerdeki cari fazla veya cari agik arasindaki baglantiya iliskin pek ¢ok caligma
yapilmistir. Bir iilkenin cari iglemler dengesi, ihracati, ithalati ve diger kisa vadeli faaliyetleri
kapsar. Bu asimetrik etki nedeniyle cari iglemler dengesi, petrol fiyatlarindaki artis ve azalislara
farkli tepkiler verebilir (Chang vd., 2023).

Petrol fiyatlarinda iiretim agigiyla baglantili olarak yasanilan bir artig, sonugta ortaya
cikan gelir kaybini telafi edebilirken, talepteki artigla ilgili olarak, petrol gelirinde beklenmedik
bir diistisii tetikleyebilir. Cari islemler hesabi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligskinin zamanla
degisim gostermesi Le ve Chang (2013) gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda yer verdigi gibi bu
degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir iligkiyi de ortaya koymustur.

Bu calismanin amaci, Ispanya i¢in 1980 — 2022 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 ve kur
oranlarinin cari denge lizerine etkisini ve aralarindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmektir. Bu
amag¢ dogrultusunda, giris kismindan sonra bu konuda daha 6nce yapilmis ¢alismalar taranarak
degiskenler arasindaki iliski sonuglar1 belirtilecektir. Daha sonrasinda Johansen, Engle-Granger,
Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleri, etki tepki, varyans ayristirmasi analizleri ve FMOLS
yoOntemi ile petrol fiyatlar1 ve kur oranlarinin cari denge iizerindeki etkisi ortaya konulacaktir.

2. LITERATUR OZETIi

Akademik literatiire genel olarak goz gezdirildiginde son zamanlarda petrol fiyatlar ile
cari acik gibi makroekonomik degiskenler iliskilendirilerek, ekonomilerde yillar i¢inde ticaret
dengesindeki dalgalanmalarin etkileri ele alinmuistir. Gnimassoun vd., (2017) ¢ogu petrol
ihracatcist ve petrol ithalatgist iilkeler igin, fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomilerin ticaret
dengeleri iizerinde biiyiikk bir etkiye sahip oldugunu ve bunun bazen dengelerde acgik veya
fazlaya yol agtigini belirtmislerdir. Son yillarda petrol fiyatlarindaki ytikselis, petrole bagimh
tilkelerin ¢ogunun ticaret dengeleri tizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Bu makalenin konusu
ile ilgili olarak Bruno ve Sachs (1982) ve Gavin'in (1990) elde etmis olduklar1 ampirik bulgular,
akademik literatiirde petrol fiyatlarinin cari denge dinamikleri {izerindeki dogrudan etkisini
arastiran ilk ¢alismalar arasinda yer almaktadir. O tarihten bu yana cari islemler hesabi ile petrol
fiyatlart arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
kapsamda, Zaouali (2007), uluslararasi petrol fiyatlarinin yiikselisi Cin ekonomisine ekonomik
maliyet getirdigini ve refahin azalmasina neden oldugunu vurgulamistir. Cin'deki giiglii yatirim
kanallar1 ve biiyiik yabanci sermaye akisi, yiiksek petrol fiyatlarinin olumsuz etkisini dengeleyen
unsurlarin basinda geldigini ifade etmistir. Ancak enerji sektoriiniin kapasitesinin gelismesi,
petrol ithalatin1 azaltmaya zorlarken artan kiiresel ham maliyetlerine karsilayamadigim
belirtmistir. Son olarak, sanayilesme siirecinde olan Cin'in kisi basina diisen petrol tiiketim
diizeyinin, enerji talebindeki gii¢lii bliylimenin uzun yillar devam edecegine isaret ederek cari
dengeye de olumsuz etki ettigini ifade etmistir.

154



Optimum Ekonomi ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 11, Say:r 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Artekin —Segilmis Makroekonomik Géostergelerin Cari Denge Uzerindeki Etkisi: Ispanya Icin Ampirik Bir Arastirma

Ozlale ve Pekkurnaz (2010) Tiirkiye ekonomisinde petrol fiyatlarinin cari islemler
dengeleri tizerindeki etkisini yapisal vektdr otoregresyon modeli kullanarak analiz etmislerdir.
Sonuglar, cari islemler oraninin petrol fiyat1 sokuna verdigi tepkinin ilk {i¢ aya kadar kademeli
olarak arttigin1 ve daha sonra azalmaya basladigini gostermektedir, bu da kisa vadede petrol
fiyat1 soklarin dnemli bir etkisine isaret etmektedir. Ayrica elde edilen yapisal soklar, basit bir
regresyon analizinde kullanildiginda, petrol fiyati soklarina iliskin parametrenin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Morsy (2012), Malezya'nin 1991'den
2016'ya kadar cari acik verirken petrol fiyatlarnin nasil dalgalandigini incelemistir. Bu
baglamda, Malezya'daki sabit doviz kurlarinin, ekonominin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara
hizl1 tepki vermesini engelledigini ve bunun da bu dengesizlige yol agtigini kesfetmistir.

Son zamanlarda Kilian ve Zhou (2020), Hindistan, Singapur, Malezya, Endonezya,
Filipinler, Bangkok ve Tayland iilkeleri de dahil olmak iizere 1995'ten 2018'e kadar petrol
ithalat¢ilarindan olusan bir 6rneklem vasitasiyla petrol fiyati ile cari islemler dengesi arasindaki
baglantiy1 incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin cari hesap dengesi iizerinde
herhangi bir potansiyel olumlu etkisinden daha ziyade olumsuz etkisi oldugunu kesfetmisglerdir.
Ayrica dengesizligin, petrol fiyatinin diistiigii doneme nazaran arttigi zamanlarda daha belirgin
oldugunu bulmuglardir. Ayrica, petrol fiyatlarinin cari hesap dengeleri iizerindeki etkilerini en
cok petrol ithalatina bagimli olan ve kati doviz kuru diizenlemelerine sahip olan {ilkelerin
yasadigini da ifade etmislerdir.

Yang ve Zhou (2020), petrol fiyatlarinin Cin, Singapur, Japonya ve Fransa dahil olmak
iizere petrol ithal eden iilkelerin cari hesap dengesini nasil etkiledigini belirlemek i¢in 2005-2020
donemini incelemiglerdir. Yapmis olduklari ¢aligma, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin bir
tilkenin cari hesap dengesi lizerinde esit olmayan bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica
siki doviz kuru rejimleri olan ve petrol ithalatina daha fazla bagimli olan {ilkelerin, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi daha savunmasiz olduklarini da kesfetmislerdir.

Baumeister ve Peersman (2013), ekonomik faaliyetler, enerji piyasasi diizenlemeleri,
ham petrol iiretiminde kapasite kullanim orani ve petrol piyasasinin finansallagsma derecesi gibi
faktorlerdeki degisikliklerin, zamanla farklilasan piyasalarin olasi itici giicleri oldugunu ileri
sirmektedirler. Bu nedenle, ¢alismalarinda ele alinan 6rneklem doneminin tamami i¢in cari
islemler hesabinin petrol fiyati esnekligine olan etkisini tahmin etmislerdir. Ayrica, 1974'ten
itibaren petrol arzi soklarinin ABD ekonomisi ve petrol piyasasi {lizerindeki zamanla degisen
etkilerini analiz etmislerdir. Sonug olarak, petrol fiyatlari rejiminden piyasaya dayali sisteme
gecis, ham petrol iiretiminde kapasite kullanim oranlarinin degismesi ve ABD ekonomisinin
makroekonomik biiyiiklii agisindan enerjiye bagimliligindaki degisikliklerin hepsinin petrol arzi
soklarmin etkileri lizerinde etkileri oldugunu gostermislerdir.

Yu vd., (2008), 2000 ile 2015 yillar1 arasinda Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika ve Venezuela dahil olmak iizere birgok Latin Amerika iilkesinde petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ticaret fazlasi veya agigi iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemiglerdir. Bu
kapsamda, iilkelerin petrol ithalatina olduk¢a bagimli olduklarini ve petrol fiyatlarindaki soklarin
cari denge lzerindeki etkilerine karst daha kirilgan durumda olduklarii ampirik analizler
vasitasiyla ortaya gikarmiglardir. Benzer sekilde Su vd., (2017), 1984 ile 2009 yillar1 arasinda
birgok Asya iilkesinde (Cin, Hindistan, Endonezya ve Malezya dahil) petrol fiyatinin cari
islemler dengesi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde etmis olduklari ekonometrik bulgular,
petrol fiyatinin net petrol ithalat¢ist olan iilkelerin cari hesap dengesi iizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu gostermistir.

Cari islemler hesabinin ve dinamiklerinin belirleyicilerine dair sekillendirilmis olan
akademik literatiir, gectigimiz yillar boyunca ¢ok sayida calisma tarafindan incelenmis olup,
makroekonomik degiskenler ve onlarin arasindaki iliski agisindan 6nemli bir yer tutmustur.
Ayrica, ilgili literatiirde cari islemler dinamikleri agisindan hangi faktorlerin 6nemli rol
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oynadigini anlamak igin farkli tahminlere ve degisken segimlerine sahip farkli modeller
bulunmaktadir. Bu boliimde kapsamli bir genel bakis sunarak, ozellikle kur oranlarindaki
degisimlerin cari hesap dengesi ile iliskilendirildigi makroekonomik c¢alismalarin ampirik
sonuglarina yer verilmistir.

Vieira ve MacDonald (2020), 1994-2014 donemi i¢in 58 iilkeden olusan bir grup igin
panel veri analizi kullanarak cari iglemler hesabinda reel efektif déviz kurunun roliinii (temel
bilgiler, sapma ve oynaklik) ele almaktadir. Sonuglar, doviz kurundaki yanhs hareketlenmelerin,
doviz kurunun daha fazla deger kazandigi iilkelerin daha kotii bir cari hesap performansiyla karsi
karstya kaldigi cari hesap diizenlemesi ile ilgili oldugunu gostermektedir. Diger kontrol
degiskenlerinin roliine iligskin olarak, cari hesap dengesi, daha yiiksek degerlerin daha iyi cari
hesap performansiyla iliskilendirildigi tasarruf oranindan etkilenmektedir; bu da tiiketimin
azaltilmas1 yaklagimi agisindan alinan tedbirleri desteklemektedir. Gecikmeli cari islemler hesabi
icin de olumlu bir etkinin olduguna dair kanitlar vardir bu da “siireklilik etkisi” olarak
tanimlanabilir. Gelismekte olan ve daha az gelismis iilkeler icin, parasal bagimsizligin daha iyi
cari hesap performansiyla iliskili oldugu yapmis olduklar ¢alisma sayesinde kanitlanmistir.

Anwar vd. (2023), caligmalarinda 1991-2021 yillar1 arasinda Filipinler, Endonezya,
Tayland, Malezya ve Vietnam olmak {izere 5 Giineydogu Asya iilkesinde doviz kuru ve diger
makroekonomik degiskenlerin cari islemler dengesi iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Caligmada sabit etkili panel veri modeli uygulanmigtir. Bulgular, déviz kurunun ASEAN-5
iilkelerindeki cari islemler dengesini olumsuz ve 6nemli 6l¢giide etkiledigini gostermistir. Ayrica,
enflasyon belirgin olarak olumsuz etkiye sahipken, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
yatirimlar cari iglemler hesabini olumlu ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Kara (2023), ¢alismasinda Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyonun distiriilmesinin cari
acik tizerindeki etkisini bulmak amaciyla, Vektor Otoregresif model ve etki-tepki analizleri
yontemiyle cari islemler dengesi, enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki iligkiyi 2003-2021
yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak incelemistir Etki-tepki analizine bakildiginda
Tiirkiye'de reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda kiigiik tepkiler disinda bir iliski
bulunmadigr goriilmektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye'de déviz kurunun diisiiriilmesiyle cari fazla
verilecegini diistinenlerle ¢elismektedir. Bu ¢alismanin sonuglari, cari islemler dengesi ve
enflasyon gibi her iki degiskenin kisa vadede birbirini etkiledigini ancak uzun vadede bu
etkilerin ortadan kalktigin1 gostermektedir. Ayrica calismada doviz kurunun geciskenlik etkisi
nedeniyle enflasyon oranlarini etkileyen 6nemli bir faktor oldugu da tespit edilmistir.

Omoregie ve lkpesu (2019), 1986-2016 donemlerine ait yillik zaman serisi verilerini
kullanarak Nijerya'da petrol fiyati ve doviz kurunun cari iglemler dengesi iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Yazarlar, Johansen es-biitiinlesme ve Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanarak yapmis olduklar1 aragtirma neticesinde degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligim1 ortaya koymuslardir. Calisma ayni1 zamanda reel doviz kurundaki deger
kaybinin iilkenin cari islemler dengesinde iyilesmeye yol agacagini, petrol fiyatlarindaki sokun
ise iilkenin cari islemler dengesinde olumlu tepki yaratacagimi gdstermistir. Bu durum, petrol
fiyatlarindaki artisin iilkenin cari dengesinde iyilesmeye yol agacagi anlamina gelmektedir.
Ayrica ¢aligma, petrol fiyatlarmin iilkenin cari islemler dengesi agisindan en énemli faktorlerin
basinda geldigini de gostermektedir. Bu ¢alismadan elde edilen politika ¢ikarimi, cari islemler
dengesinde beklenen hareketi takip eden doviz kuru politikasinin proaktif yonetiminin déviz
kurunun istikrar kazanmasina yardimeci olabilecegi yoniindedir. Dolayistyla Nijerya'nin doviz
kurunu ve diger ekonomik endeksleri istikrara kavusturmak igin en iyi politika secenegi, petrol
dis1 ihracati tesvik ederek cari islemler dengesini iyilestirmektir. Son olarak, yerel lretimi
arttirarak ithalatlar1 azaltip tiikketme egiliminin sistematik olarak diisiiriilmesi ile birlikte siireg
yasal araglar kullanilarak takip edilmelidir.
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Das (2016) tarafindan yapilan calismada, 1980'den 2011'e kadar olan doénem icin
sirasiyla 27 sanayi iilkesinden ve 47 gelismekte olan iilkeden olusan genis bir veri seti kullanmig
ve cari islemler hesabinda dis varliklar, déviz kurlar, ticari aciklik, reel GSYIH biiyiime orani ve
emtia fiyatlarin1 ¢calismanin degiskenleri olarak kullanmistir. Sonuglar, gelismekte olan iilkeler
i¢in reel GSYIH biiyiime oranmnin ve doviz kurunun cari islemler hesabi iizerinde olumsuz etki
yarattigini gostermektedir.

Gelismekte olan ve gelismis iilkelerde cari islemler hesabi ile déviz kuru arasindaki
iligkiyi test eden Martin (2016), sanayilesmemis iilkelerde cari islemler hesabi ile sabit doviz
kuru diizenlemesi arasinda gii¢lii ve pozitif bir baglantt bulmustur. Benzer sekilde, Gnimassoun
ve Coulibaly (2014) esnek reel doviz kuru ile cari hesap siirdiiriilebilirliginin pozitif yonde
iligkili oldugunu bulmuslardir; bu da déviz kurunun temel olarak Sahra alt1 Aftrika iilkelerinde
cari hesap siirdiiriilebilirligi diizeyini etkiledigi anlamina gelmektedir. Aym sekilde, Gnimassoun
(2015) Sahra alt1 Afrika iilkelerindeki cari hesap dis dengesizlikleri ile doviz kuru rejimleri
arasinda giiclii bir iliski tespit ederken, Gervais vd., (2015), uzun vadede reel doviz kuru ile cari
hesap arasinda negatif bir baglanti oldugunu bulmuslardir. Zhou (2018) Cin'de déviz kurunun
cari islemler dengesi lizerinde dnemli bir etkisinin olmadigin1 ampirik bulgularla tespit etmistir.

3. METODOLOJIi VE VERI ANALIiZi

Bu calismanin analiz kisminda Ispanya igin 1980-2022 yillarini1 kapsayan ve 6rneklem
say1s1 43 olan veri setleri ile ADF, PP, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme
testleri, etki tepki, varyans ayristirmasi analizleri ve FMOLS yontemleri kullanilarak hem
bagimsiz degiskenlerin (kur oranlart ve petrol fiyatlar1) bagimhi degisken olan cari hesap
dengesine etkisi hem de aralarindaki uzun vadeli iliski ampirik olarak irdelenmistir. Bu
baglamda, degiskenlere dair veri setleri sirasiyla petrol fiyatlari, kur oranlar1 ve cari hesap
dengesi OECD (2023), Diinya Bankasi’nin (2023a), ve (2023b) ilgili resmi sitelerinden
alinmustir.

Oncelikle, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testlerini ve
Modifiye Edilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) yontemini, uygulayabilmek i¢in serilerin 1(0)
diizeyinde duraganlik testleri yapilmigtir. Bu kapsamda, serilerde birim kok sorunu olup
olmadigim1 anlamak i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
uygulanarak birbirleri arasinda saglamalar1 yapilmustir.

Tablo 1. Ispanya’nin ADF ve PP Birim K&k Testlerine Dair Sonuglar

Sonuclar

Ulke Degiskenler ADF Testi 1(0) ADF Testi 1(1)
1) . -2,9104 -5,8968*
Cari Denge -2,9331 -3,6104
1) ispanya ' -1,0568 -5,3397*
Petrol Fiyatlari -2,9331 -3,6009
1) . -1,1464 -5,9680*
Doviz Oranlart -2,9331 -3,6009

Kalin yazi tipi ile belirtilen sayilar ADF test sonuglarini gosterir, “*” ve “**” sembolleri tahmin siirecinde gerceklestirilen serilerin
birim kék testini sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde géstermektedir,

Sonuglar Ulke Degiskenler PP Testi 1(0) PPI(-T;SU

(1) _ -2,5805 -10,9016*
Cari Denge -2,9331 -3,6009

(1) ispanya -1,0825 -5,1815*
Petrol Fiyatlar -2,9331 -3,6009

1) -1,2070 -5,9778*
Doviz Oranlari -2,9331 -3,6009

Kalin yazi tipi ile belirtilen sayilar PP test sonuglarint gosterir, “*” ve “**” sembolleri tahmin siirecinde gerceklestirilen serilerin
birim kok testini siraswyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde gostermektedir,
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ADF birim kok testi, serilerin duragan olup olmadiklarini ortaya koymak icin cari denge,
petrol fiyatlar1 ve doviz oranlar gibi degiskenleri kapsayan arastirma denklemi ve AIC Akaike
Bilgi Kriteri de dikkate alinarak uygulanmistir. Ayrica, Ng ve Perron'un (2001) tavsiyesine gore
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. ADF birim kok testi, AR(k) siirecine dair
bagiml degiskenin gecikmeli fark terminolojisini belirlenen serilerin sag tarafina siiriikledigi
g6z Onilinde bulundurularak yiiksek dereceli korelasyon agisindan parametrik bir model
icermektedir.

k
Ay, =c+aye_y +Z d; Aye; + & (1)
=1
k
Ayp =c+aye_y +ﬁtZ d; Ay + & (2)
j=1

Denklem (1) géz oniinde bulunduruldugunda sifir hipotezi, ele alinan y zaman serisinin
Yyt cinsinden ortalama duragan alternatif birim kokiinii test eder. Dahasi, denklem (2) alternatif
olarak trendin duragan olmasi sonucunun yani sira sifir hipotezinin birim kokiinii de ifade eder.
Ayt terimi seri korelasyonu inceleyen hata terimindeki denklemin birinci farkini gosterir. Ayrica,
ADF testinde denklem (1) ve (2)'de ele alindig1 gibi dogrusal ve sabit bir zaman egilimi de
hesaba katilmalidir.

Yukarida Tablo 1.’de Ispanya igin 1980-2022 yillarina ait serilerin 1(0) diizeylerinde
duragan olmadiklar1 gézlemlenmistir. Bu diizeyde cari denge, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar t-
istatistik degerlerinin mutlak degerleri alindiginda yiizde 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan
kiigiik olduklar tespit edilmistir. Ornek verilecek olursa, cari denge’nin serilerine ait t-istatistik
degerleri 1(0) diizeyinde hem ADF hem de PP testlerinde sirasiyla -2,9104 ve -2,5805 olarak
hesaplanmistir. 1(0) diizeyinde elde edilmis olan bu degerler -2,9331°den kiiciik olduklari i¢in
duragan degillerdir. Petrol fiyatlar1 ve kur oranlari i¢in yapilmis olan hesaplamalarda da benzer
bulgular elde edildigi i¢in higbir seri duragan olarak elde edilmemistir. Dolayisiyla, yapilmis
olan birim kok testleri neticesinde 1(0) diizeyinde hicbir seri duragan ¢ikmadigi igin birinci
dereceden farklar1 alinarak tekrar testlere tabi tutulmuslardir. Seriler arasi istikrari test etmek
amaciyla cari iglemler dengesi, petrol fiyati ve doviz kuru degiskenleri igin Akaike Bilgi
Kriterini (AIC) gbz oniinde bulundurarak ADF birim kok testi uygulanmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu Ng ve Perron’un (2001) 6nerisine gore 2 olarak belirlenmistir. Ispanya icin
1980-2022 yillarina ait birinci dereceden farklar1 alinan tiim serilerin hem ADF, PP testleri
neticesinde duragan olduklari tespit edilmis hem de istatistiki olarak tiim sartlari yerine
getirmislerdir. Petrol fiyatlarinin serilerine kapsamli olarak bakildiginda I(I) diizeyinde duragan
olarak hesaplanmistir. Bu degiskenin serilerine bakildiginda t-istatistik degeri sirasiyla ADF testi
igin -5,3397, PP testi igin ise -5,1815 olarak elde edilerek -3,6104 ve -3,6009'u gegip ylizde 99
anlamlilik diizeyinde duragan olduklari kanitlanmigtir. Duraganlasmis olan tiim seriler igin
asagida Tablo 2., Tablo 5. ve Tablo 6.’da es-biitiinlesme testleri, Sekil 1., Sekil 2. ve Tablo 4.’de
VAR, etki tepki, varyans ayrigtirmasi analizleri ve son olarak Tablo 7.’de ise FMOLS yontemi
uygulanmustir.
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Tablo 2. Ispanya I¢in Es-Biitiinlesme Testi Sonuglar1 (1980-2022)

Simirsiz Egbiitiinlesme Stralama Testi (Izleme)

Orneklem: 1980 2022

Toplam Gozlem Sayisi: 43

Gecikme Araligi (birinci dereceden farklar alindiginda): 1 to 1
Endojen Degiskenler: CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1
Deterministik Varsayimlar: Durum 3 (Johansen-Hendry-Juselius):

Hipotezler Ozdeger I. Iz Istatistigi 0.05 Kritik D. P-Degeri.**
r=0 0,420332 57,55872 29,79707 0,0000

r=1, r=>1 0,376649 35,74677 15,49471 0,0000

=2, r=>2 0,343625 16,84091 3,841465 0,0000

Esbiitiinlesme iligkisi bir sabit icerir. Kisa vadeli dinamikler bir sabit icerir.
Iz testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme denklemini gésterir.
* Hipotezin 0,05 seviyesinde reddedildigini ifade eder.

Yukarida Tablo 2.’de uygulanmig olan es-biitiinlesme testinin temel amact degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski olup olmadigini sorgulamaktir. Bu teste baglamadan 6nce serilerde
birim kok problemi olmadigi ve duragan olduklar1 ortaya c¢ikarilmalidir. Aksi takdirde bu test
seriler duraganlasmadan yapilamayacaktir. Tablo 1.’de elde edilmis olan tiim bulgular serilerin
birinci dereceden farklar1 alindiginda birim kok testleri neticesinde duragan olduklar
yoniindedir.

Bu asamadan sonra uygulanmis olan Johansen es-biitiinlesme testi sonuglart istatistiki
olarak anlamlidir. Baska bir deyisle, Ispanya igin 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi,
petrol fiyatlar1 ve kur oranlar1 degiskenleri arasinda istikrarli bir uzun vadeli iliski soz
konusudur. Yukarida Tablo 2.’de Ispanya i¢in 1980-2022 yillarma ait degiskenler arasinda
yapilmis olan test neticesinde elde edilmis olan ampirik bulgular agagida hem Tablo 5.’de Engle-
Granger hem de Tablo 6.’daki Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testlerinin sonuglariyla net bir
sekilde Ortiismektedir.

Johansen es-biitiinlesme testinden sonra vektor otoregresif (VAR) modeli igin test
yapilmast gerekmektedir. Bu baglamda, VAR modeli igerisinde tiim noktalarin g¢ember
icerisinde cikmasi gerekmektedir. Aksi durumda VAR modelinin duragan olmadigi ortaya
cikarak yapilmis olan es-biitiinlesme testi yanliglanir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 .
0.0
-0.5 P
-1.0

-1.5
-1 0] 1

Sekil 1: VAR Analizi Sonuglari
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Yukarida Sekil 1°de ii¢ degiskenin trendinin detayli analizini yapabilmek i¢cin VAR
modeli kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu ise 1-2 olarak belirlenmistir. AR karakteristik
polinomun ters kokleri modele uygulandiktan sonra tiim noktalar ¢gember igerisinde kalmis ve
model dogrulanmistir. Bagka bir degisle, VAR istikrar kosulu saglanmistir. Daha sonra VAR
modelimizde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigimi anlamak i¢in asagida
Tablo 3.”de LM ve heteroskedastisite testleri yapilmustir.

Tablo 3. VAR Analizi Icin LM Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari
LM Otokorelasyon Testi

Gecikme U LM istatistigi P-Degeri
1 10,6240 0,3033
Degisen Varyans Testi
Ki-kare df P-Degeri
56,522678 72 0,9097

VAR Modeli, I(1) diizeyinde duraganlasan tiim seriler i¢in uygulanir. VAR modelinin
kararliligini belirlemek icin Seri Korelasyon LM testi ve degisen varyans testi uygulanmaktadir.
Ispanya i¢in 19802022 yillar1 hesaba katildiginda tiim serilere ait VAR otokorelasyon LM testi
ve VAR degisken varyans testi sonuglart modelin dogru oldugunu gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle yukarida Tablo 3.'de yapilmis olan analizde VAR modelinde ne otokorelasyon ne de
heteroskedastisite sorunu olmadig1 ampirik bulgular ile ortaya konulmustur. Yukarida Ispanya
icin cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlan degiskenlerine dair 1980-2022 yillar
dikkate alindiginda Sekil 1.’de VAR modelinde tiim noktalarin ¢ember igerisinde kaldigi ve
daha sonra yine ayn1 modelde otokorelasyon ne de heteroskedastisite sorunu olmadigi ortaya
ciktiktan sonra agagida Tablo 4.’de varyans ayristirmast ve Sekil 2.’de ise etki tepki analizleri
yapilmigtir. Bu analizlerin yapilmasinin temel amaci ise hangi bagimsiz degiskenin diger
bagimsiz degiskene gore bagimli degiskeni daha fazla etkileyip etkilemedigini ortaya
¢ikarmaktir.

Tablo 4. Ispanya I¢in Varyans Ayristirmasi Analizi

Dénem S.E. CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1
1 3,15E+15 100,0000 0,000000 0,000000
2 3,21E+15 97,05623 2,916169 0,027601
3 3,22E+15 96,95290 3,017395 0,029709
4 3,24E+15 96,07885 3,872939 0,048207
5 3,24E+15 96,07541 3,874261 0,050326
6 3,24E+15 95,96224 3,982223 0,055536
7 3,24E+15 95,95208 3,990541 0,057382
8 3,24E+15 95,94469 3,997613 0,057698
9 3,24E+15 95,94166 4,000229 0,058116
10 3,24E+15 95,94151 4,000376 0,058116

Ispanya igin 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlart ve kur
oranlarina dair hem yukarida Tablo 4.’de yapilmis olan varyans ayristirmasi hem de asagidaki
Sekil 2.’de yapilmis olan etki tepki analizinde bagimsiz degigkenlerin etki katsayisina
bakilmistir. Bu baglamda her iki analiz neticesinde de elde edilmis olan ampirik bulgular petrol
fiyatlarinin kur oranlarina gore bagimli degisken olan cari hesaplar dengesini daha fazla
etkiledigi belirlenmistir. Buna kanit olarak yukarida Tablo 4.’deki 10. siituna bakildiginda petrol
fiyatlarinin 4,000376 degerle kur oranlarinin 0,058116 degerine gore cari hesaplar dengesini cok
daha fazla etkiledigi goriilmiistiir. Nitekim yine asagida Sekil 2. ele alindiginda etki tepki testi
neticesinde degiskenlere sok uygulanmistir. Uygulanan sok neticesinde dalgalanma grafigine
bakildiginda kirmizi ile simgelenmis petrol fiyatlarmin yesil ile simgelenmis kur oranlarina
kiyasla daha fazla dalgalandigi anlasilmaktadir. Hem etki tepki hem de varyans ayrigtirmasi
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analizlerinde elde edilmis olan ampirik bulgular, asagida Tablo 7.’de yapilmis olan FMOLS testi
sonuglariyla ile net bir bicimde paralellik gostermektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of CARI_DENGEL1 to Innovations

3.2E+15

2.8E+15 |

2.4E+15 |

2.0E+15 |

1.6E+15 |

1.2E+15 |

8.0E+14 |

4.0E+14

0.0E+00 ____

-4.0E+14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

| —— CARI_DENGE1 —— PETROL1 —— KUR1

Sekil 2. ispanya I¢in Etki-Tepki Analizi

Tablo 5. Ispanya i¢in Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Seriler: CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1 Orneklem (ayarlanmis): 1981 2022
Gozlem Sayisi: 42 / Bos hipotez: Seriler esbiitiinlesik degildir

Esbiitiinlesme denklemi deterministikleri: C

Schwarz kriterine dayali otomatik gecikme belirleme (maxlag=9)

Degiskenler tau-istatistigi Olasihk,*  z-istatistigi Olasihk *
CARI_DENGE1 -5,639679 0,0009 -918,7845 0,0000
PETROL1 -4,930496 0,0053 -66,27538 0,0000
KUR1 -6,050865 0,0003 -38,81060 0,0002
*MacKinnon (1996) p-degerleri, Ara Sonuglar:
CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1
Rho - 1 -1,353864 -1,086826 -0,946600
Rho S,E, 0,240061 0,220429 0,156440
IArtik varyans 6,33E+30 177,7418 654,7683
[Uzun vadeli artik varyans 1,92E+33 413,0990 654,7683
Gecikme sayis1 2 1 0
GoOzlem sayilari 39 40 41
Stokastik trendlerin sayisi ** 3 3 3

** Asimptotik dagilimdaki stokastik trendlerin sayist
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Tablo 6. Ispanya I¢in Phillips-Ouliaris Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Seriler: CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1 Orneklem (ayarlanmis): 1981 2022
Gozlem Sayisi: 42 / Bos hipotez: Seriler esbiitiinlesik degildir
Esbiitiinlesme denklemi deterministikleri: C
Uzun vadeli varyans tahmini (Bartlett ¢cekirdegi, Newey-West sabit bant genisligi)
d.f. farkliliklar i¢in diizeltme
Degiskenler tau-istatistigi Olasihik.* Z-istatistigi Olasihik.*
CARI_DENGE1 -5,234613 0,0024 -28,90408 0,0071
PETROL1 -4,655911 0,0102 -28,30710 0,0086
KUR1 -6,133223 0,0002 -35,38859 0,0008
*MacKinnon (1996) p- Ara Sonuglar:
degerleri, CARI DENGE1 PETROL1 KUR1
Rho - 1 -0,826355 -0,781159 -0,946600
Diizeltilmis Rho - 1 (Rho* - 1) -0,704977 -0,690417 -0,863136
Rho* S,E, 0,134676 0,148288 0,140731
IArtik varyans 7,01E+30 183,1827 638,7984
[Uzun vadeli artik varyans 5,29E+30 152,4874 529,8718
[Uzun vadeli artik otokovaryans -8,63E+29 -15,34766 -54,46331
Gozlem sayisi 41 41 41
Stokastik trendlerin sayis1 ** 3 3 3
** Asimptotik dagilimdaki stokastik trendlerin sayisi

Ispanya icin 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlari
arasindaki uzun vadeli iliskiyi 6l¢mek i¢in Johansen es-biitiinlesme testinin yani sira Engle-
Granger, Phillips-Ouliaris modelleri de kullanilmistir. Oncelikle, Tablo 2.’de yapilmis olan
Johansen es-biitiinlesme testi hem degiskenler arasi istikrarli uzun vadeli iligkiyi ortaya gikarmis
hem de VAR analizinin duraganligi ile birlikte Tablo 3.’de LM otokorelasyon ve degisen
varyans testlerinin sonuglarinin olumlu ¢ikmasi neticesinde dogrulanmistir. Yukarida Tablo 5. ve
Tablo 6.’da yapilmis olan Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testlerinin p-degerleri
0,01’in altinda ¢ikarak yilizde 99 giiven araliginda dogrulanmistir. Tiim bu sonuglar istatistiki
olarak ¢cok onemli bulgulardir. Sonug olarak her iki modelde de degiskenler arasi uzun dénemli
iligki oldugu saptanmaistir.

Yukarida Tablo 2., Tablo 5. ve Tablo 6.’da Ispanya igin yapilmis olan tiim es-
biitiinlesme testleri 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar
arasindaki istikrarli uzun vadeli iligkiyi birbirlerini dogrulayarak kanitlamistir. Asagida Tablo
7.’de Ispanya icin yapilmis olan FMOLS analizinde ise hem degiskenler aras1 uzun vadeli iliski
kanitlanmig hem de petrol fiyatlarinin cari hesap dengesini etkileyerek X-M (ihracat-ithalat)
dengesinde agiga neden oldugunu gostermistir.

Tablo 7. Ispanya I¢cin FMOLS Testi

Ulke Baglml_l Degisken EMOLS
Cari Denge

Bagimsiz Degiskenler T-ist. Kats. P-degeri

. Petrol
ispanya Fiyat: -2,1027 -5,89E+13 0,0422
Doviz -0,0928 -1,53E+12 0,9265

Oranlar1

C 0,1795 7,56E+13 0,8585

Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler (FMOLS), Ispanya igin 1980-2022
yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar1 arasindaki uzun vadeli etkiyi
anlamak i¢in kullanilmistir. FMOLS analizi asimptotik olarak etkili olan korelasyon hatasim
ortaya cikaran yar1 parametrik bir modeldir. Ayrica skaler olmayan katsayr hatasini ve
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asimptotik Ki-kareyi diizenler. FMOLS yontemi hatali parametreleri dikkate alarak endojenite ve
otokorelasyon hatalarinin iistesinden gelmek i¢in ¢ok 6nemlidir.

FMOLS analizi sonuglarma gére Ispanya i¢in 1980-2022 yillarma ait petrol fiyatlarina
dair p-degeri 0,0422 olarak elde edilerek yiizde 95 giiven araliginda bulunmustur. Boylece,
petrol fiyatlari hem cari hesaplar dengesini etkilemis hem de birbirleri arasinda uzun vadeli
iligkiyi ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, doviz oranlar1 dikkate alindiginda p-degeri 0,9265 olarak
saptanmuis, cari agiga neden olmadigi ampirik olarak tespit edilmistir.

5. SONUC

Bu arastirma Ispanya igin 1980 — 2022 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 ve kur oranlarimin
cari denge iizerine etkisini ve aralarindaki uzun vadeli iligskiyi ele almistir. Bu baglamda,
Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleri, etki tepki, varyans
ayristirmasi analizleri ve FMOLS ydntemi kullanilmustir. Ispanya igin 1980-2022 yillarma ait
birinci dereceden farklari alinan tiim serilerin hem ADF, PP testleri neticesinde yiizde 99
anlamlilik diizeyinde duragan olduklar tespit edilmis hem de istatistiki olarak tiim sartlar1 yerine
getirdikleri goriilmiistiir. Duraganlagmis olan tiim seriler i¢in es-biitiinlesme testleri, VAR, etki
tepki, varyans ayristirmasi analizleri ve FMOLS yontemi uygulanmistir. Uygulanan Johansen es-
biitiinlesme testi sonugclar1 istatistiki olarak anlamlidir. Baska bir deyisle, Ispanya igin 1980—
2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar1 degiskenleri arasinda
istikrarli bir uzun vadeli iligski s6z konusudur. Bu sonu¢ Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-
biitiinlesme testlerinin sonuglartyla da net bir sekilde Ortiismektedir. Yapilan analizde VAR
istikrar kosulu saglanmis, VAR modelinin kararliligin1 belirlemek i¢in uygulanan seri
korelasyon LM testi ve degisen varyans testi sonuglari modelin dogru oldugunu gostermektedir.
Ispanya icin cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlarma dair yapilmis olan varyans
ayristirmasi ve etki tepki analizinde bagimsiz degiskenlerin etki katsayisina bakilmis, her iki
analiz neticesinde de elde edilmis olan ampirik bulgular petrol fiyatlarinin kur oranlarina gore
bagimli degisken olan cari hesaplar dengesini daha fazla etkiledigini gostermistir. Hem etki tepki
hem de varyans ayristirmasi analizlerinde elde edilmis olan ampirik bulgular yapilmis olan
FMOLS testi sonuglariyla ile net bir bigimde paralellik gostermektedir. Cari hesaplar dengesi,
petrol fiyatlar1 ve kur oranlar arasindaki uzun vadeli etkiyi anlamak i¢in yapilan FMOLS testi
sonucuna gore; petrol fiyatlar1 hem cari hesaplar dengesini etkilemis hem de birbirleri arasinda
uzun vadeli iligkiyi ortaya ¢ikarmigtir. Bu baglamda her iki analiz neticesinde de elde edilmis
olan ampirik bulgularda petrol fiyatlarinin kur oranlarina goére bagimli degisken olan cari
hesaplar dengesini daha fazla etkiledigi belirlenmistir.

Ham petrol fiyatlarinin cari islemler dengesinin alt bilesenleri {izerindeki etkilerine
iligkin olarak, politika yapicilarin ekonomi politikalarini sektorler bazinda hayata gegirmeleri ile
birlikte; sosyal kaybin en aza indirilmesi i¢in uyumun hizlandirilmasma yardimei olabilecegi
gibi, olumsuz bir petrol sokunda onlar1 destekleyecek alt sektorlere oncelik verilmesine de
yardimci olabilir. Hiikiimetler genel olarak petrol iiriinlerinden énemli miktarda vergi gelirleri
elde ederler. Bagka bir deyisle, daha diisiik net ihracat ve daha yliksek ithalat sayesinde yiiksek i¢
tiketim ile beraber yiiksek vergi geliri anlamina gelebilir. Dolayisiyla hiikiimetler, farkli alt
sektorlerin alt bilesenleri igin farkli petrol {iriinlerine dair uygulamis olduklar vergi
politikalarini, bu sektorlerin iiretimini tesvik edecek sekilde ayarlayabilir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin cari igslemler {izerindeki olumsuz etkisini azaltmak i¢in
alternatif ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik edilmesi, yurt i¢i tasarruf gibi politikalarin
uygulanmasinin ispanya’da ciddi sekilde ele almmasi gerekmektedir. Ispanya’daki politika
yapicilarin bityiime orami ile cari islemler dengesi arasindaki negatif iliskiye dair bazi1 planlar
gelistirmeleri gerekmektedir. Bu calismadan elde edilen sonuglarin politika ¢ikarimlari, cari
islemler dengesinde beklenen hareketi takip eden doviz kuru politikasinin proaktif yonetiminin
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doviz kurunun istikrar kazanmasina yardimei olabilecegi yoniindedir. Dolayisiyla, déviz kurunu
ve diger ekonomik endeksleri istikrara kavusturmak igin iilkenin en iyi politika secenegi,
ekonomiyi petrolden cesitlendirerek ve petrol dis1 ihracati tesvik ederek cari islemler dengesini
iyilestirmektir. Bu baglamda, Ispanya hiikiimeti yerli {iretimi tesvik ederek ithalatlarm mali ve
yasal araglar kullanarak azaltilmasini saglamalidir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary

The Effect of Selected Macroeconomic Indicators on the Current Account Balance:
An Empirical Research for Spain

The aim of this study is to analyze the impact of oil prices and exchange rates on the
current account balance for Spain between 1980 and 2022 and the long-term relationship
between them. For this purpose, after the introduction, previous studies on this subject will be
scanned and the results of the relationship between the variables will be stated. Afterwards, the
effect of oil prices and exchange rates on the current account balance will be revealed using
Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris cointegration tests, impulse response, variance
decomposition analysis and FMOLS method. In this context, Johansen, Engle-Granger, Phillips-
Ouliaris co-integration tests, impulse response, variance decomposition analyzes and FMOLS
method are used, both oil prices negatively affected the current account balance and a long-term
relationship between them is determined as well. When viewed from the perspective of these
findings, regarding the effects of crude oil prices on the sub-components of the current account
balance, as policy makers implement economic policies on a sectoral basis; While it can
accelerate adaptation to minimize social loss, priority should be given to sub-sectors that will
support them in the event of a negative oil shock. Governments generally obtain significant tax
revenues from petroleum products. In other words, it could mean higher tax revenue combined
with higher domestic consumption, in terms of lower net exports and higher imports. Therefore,
the Spanish government should adjust its tax policies including different petroleum products for
the sub-components of different sub-sectors in order to encourage the production of these
sectors.

Oil crises that have occurred in different periods in the world economy have strongly
demonstrated the importance of price changes on macroeconomic activity and variables. In this
context, many empirical studies conducted since the crises have been based on the relationships
between oil prices and macroeconomic dynamics, including productivity, exchange rates,
growth, inflation, trade volume and external balances. Intertemporal economic models clearly
show that a persistent current account deficit is not a very positive situation for an economy. In
some periods, instead of keeping current accounts in balance at all times, running a current
account deficit in certain periods is a common situation. However, this does not mean that
extreme current account imbalances are always harmless or desirable. It is a known fact that high
current account imbalances pose risks not only for countries but also for the global economy.
The increase in the current account surplus in some countries, including major oil exporters, led
to a decrease in interest rates and an increase in high-interest and risky mortgage loans in the
USA, where the global crisis began.

Oil price shocks are unexpected and unpredictable indicators that are caused by external
factors in global oil prices and may have an impact on endogenously determined economic
variables. In recent years, the global energy market has witnessed numerous shocks in oil prices.
These shocks often provide tremendous benefits to oil-exporting economies in terms of profits
and revenues, but also lead to various policy challenges, including disruptions in macroeconomic
dynamics. Specifically, oil price shocks have the potential to affect an important macroeconomic
variable in an oil-exporting country, namely the current account deficit. Oil price shocks
primarily affect a country's current account by disrupting the savings-investment balance. While
oil-exporting countries increase the amount of available savings to ensure high investment levels
and sustainable growth, the opposite is true in oil-importing countries.

In the analysis part of this study, data sets covering the years 1980-2022 for Spain and a
sample number of 43 are used and ADF, PP, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris
cointegration tests, impulse response, variance decomposition analyzes and FMOLS methods are
used as well. The effects of independent variables (exchange rates and oil prices) on the
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dependent variable, the current account balance, as well as the long-term relationship between
them have been examined empirically. In this context, data sets for the variables oil prices,
exchange rates and current account balance are taken from the relevant official sites of OECD
(2023), World Bank (2023a), and (2023b), respectively.

In order to reduce the negative impact of the change in oil prices on current accounts, the
implementation of policies such as encouraging alternative and renewable energy sources and
domestic savings should be seriously considered in Spain. Policy makers in Spain need to
develop some plans regarding the negative relationship between the growth rate and the current
account balance. The policy implications of the results from this study are proactive
management of exchange rate policy following the expected movement in the current account
balance can contribute in order to stabilize the exchange rate. Therefore, the country's best policy
option to stabilize the exchange rate and other economic indices is to improve the current
account balance by diversifying the economy from oil and encouraging non-oil exports. In this
context, the Spanish government should encourage domestic production and ensure that imports
are reduced using financial and legal instruments.

168



