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Oz

Bir ekonomide kriz ve genisleme donemlerinde cari agig1 kapatmak igin yabanci sermayeye
duyulan ihtiyag ve ihtiyacin siddeti degismektedir. Bu ¢alismanin amaci cari agik ve yabanci
sermaye iligkisinin yoniinii tespit etmektir. Calisma iki doénem olarak incelenmistir. Birinci
dénem 1992-2001 yillarini kapsayan ulusal krizlerin yagandigi kriz dénemidir. Ikinci dénem ise
2002-2015 yillarim1 kapsayan iilke ekonomisinin krizden c¢iktig1 ve ekonominin genisledigi
dénem olan ekonomik genisleme dénemidir. Degiskenlerimiz aylik verilerdir. Calismada ADF
ve PP birim kok testleri ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonug olarak iki farkli dénem

igin cari agigin yabanci sermayenin nedeni oldugu ve yabanci sermayeyi etkiledigi tespit
edilmistir. Bu dogrultuda politika onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Yabanci Sermaye, Kriz Donemi, Genisleme Donemi, Granger
Nedensellik Testi, Politika Onerileri.

Foreign Direct Investment and Current Account Deficit with
Relations and Policy Recommendations for the Current
Account Deficit

Abstract

An economy in crisis and periods of expansion to close the current account deficit changes the
intensity of the need and the need to foreign capital. The aim of this study determines the relations
of direction current account deficit and foreign capital. The study examined two periods. The first
period covering the years 1992-2001 when are national crisis that the crisis. The second period
covering the years, 2002-2015 when is expanded economy of the country's economy out of the
crisis and the economic expansion period. Variables are monthly data. In the study use ADF and
PP unit root tests and Granger causality test. As a result, the current account deficit, which is the
reason for two different periods of foreign capital and foreign capital has been found to affect. As
a result of for two different periods the reason for the current account deficit and foreign capital
and has been found to affect foreign investment. In this regard provided that policy
recommendations.

Keywords: Current Accaunt Deficit, Foreign Capital, , Cris Period, Expansion Period, Granger
Causality Test, Policy Recommendations.
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Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Cari islemler Agig: iliskisi ve Cari islemler Agig igin
Politika Onerileri

1. Giris

Cari islemler agig1 agik ekonomiler igin yasanacak bir olgudur. Cari acik, yurt
i¢i tasarruflarin yurt ici yatirnmlar: karsilamadiginda ortaya gikar. Tasarruf
diizeyinin {izerinde bir yatirim diizeyinin siirdiiriilebilmesi i¢in olusan bu
farkin yabanci yatirimlarla finansmani ile miimkiindiir. Bu finansman
yontemi igin kullamilan iki ara¢ bulunmaktadir. Ilki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlaridir. Ikincisi ise bor¢lanmadir. Bu iki
yontem kullanilarak cari acgik finanse edilir. Ayrica cari aggin
siirdiiriilebilirligi, uluslararasi finansal sistemin borg verebilirligine ve 6deme
kapasitesine baglhdir.

Cari agigin finansmani yabanci yatirimlar: tesvik edecegi gibi cari islemler
hesabin1 da dengesizlestirecektir. Cari islemler agig1 ve yabanci sermaye
iliskisinin yonii cari agiktan yabanci sermayeye dogrudur. Ulkeye gelen
yabanci sermaye parasal genislemenin etkisiyle birlikte enflasyonu
arttiracaktir. Artan enflasyon nominal faizlerin artmasina neden olacaktir.
Bunun yaninda agir1 yabanci sermaye girisi ulusal paranin degerlenmesine ve
diisiik kura neden olur. Diisiik kur ithalat talebini arttirirken, yiiksek faiz
yabanci sermayenin girisini daha da cazip hale getirecektir. Yabanci sermaye
cari agigmn nedenidir. Goriildiigii gibi cari acgiktan yabanci sermayeye ve
yabanci sermayeden de cari agiga dogru bir iliski bulunmaktadir.

Bu ¢alisma Tiirkiye i¢in yabanci sermaye yatirimlari ve cari acik arasinda nasil
bir iliskinin oldugunun tespiti acisindan 6nemlidir. Calismada 2 dénem ele
alinacaktir. Ik dénem 1992-2001 kriz dénemi ve ikinci dénem ise 2002-2015
genisleme donemidir. Donemsel olarak 2 farkli donem alinmasmin nedeni
donemsel ozelliklerin farkligidir. Ik dénemde 1994 krizi, 1994 kararlari, 1997
Meksika Krizi, 1998 Asya Krizi, 1999 Rusya Krizi ve 1999 Depremi, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizleri kriz doneminde ele alinmistir. Bu sayede
calismada kullarulan  verilerimizin yasadigit  donemdeki tepkileri
goriilmiistiir. Ikinci dénem olan genisleme dénem ise finansal genislemenin
oldugu bir zaman araligini ifade etmektedir. Bu donemin 0zellikleri
nedeniyle yabanci sermaye ve cari agik arasindaki iliskinin siddeti farklh
olacaktir. Ciinkii kriz dénemlerinde iilkeler daha siddetle yabanci sermayeye
ihtiya¢ duymaktadir. Cari agik yabanci sermaye arasindaki iliski bu sayede
ayr1 ayr1 analiz edilip daha saglikli sonuclar elde edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde yabanci sermaye ve
cari iglemler acig1 arasindaki iliski anlatilmistir. Tkinci béliimde literatiir
taramast yapilmistir. Ugiincii bdliimde kullamilan veri seti ve ekonometrik
yontem hakkinda bilgiler verilmis ve dordiincii boliimde ise ¢alismanin
sonuglari yorumlanip cari islemler agigini azaltmak i¢in yapilmas: gereken
politika Onerileri ile ¢alisma tamamlanmaistir.
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2. Yabanc1 Sermaye ve Cari Islemler Aqig: iliskisi

Sermaye islemleri, genellikle bir {ilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin baska bir
iilkede yaptiklar: fiziki yatirimlari ve dis diinyaya aktardiklari mali fonlar:
ifade etmektedir. Giintimiizde uluslararasi sermaye hareketlerin oldukga
gesitlenmis olmasina ragmen, uzun siireli sermaye akimlarimi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlar olarak ikiye ayirmak
mimkiindiir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni
kurulan bir firmanin kurulus sermayesine katkida bulunmak veya mevcut bir
firmanin sermaye artirrmina katkida bulunmak seklinde, o iilkeden bulunan
firmalarin bagka tilkelerde bulunan firmalara yaptiklari yatirimlari ifade
etmektedir. Yabanci yatirimlar beraberinde teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatirimcinin kontrol yetkisini de getirir. Girdigi {ilkede istihdam yaratir,
sermaye birikimini, triin cesitlerini ve kaliteyi artirarak ekonomiye
uluslararas1 pazarda rekabet olanaklari saglar (Turan Koyuncu, 2010: 56).
Ayrica yabanca sermaye yatirimlar: konjonktiir yonlii hareket ederek iilke
ekonomilerine girislerini gerceklestirmektedir (Kesging6z, 2013:1).

Dogrudan yabanci yatirimlar1 artirmaya yonelik politikalarin nihai hedefi
ulusal ekonomiyi canlandirmak ve biiytimeyi siirdiirtilebilir kilmak gibi
makroekonomik amaclardir (Karagéz ve Karagoz, 2006: 119). Bununla birlikte
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, cari agigin
finansmaninda yabanci sermaye hareketleri belirleyici olabilmektedir. Bu
nedenle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile cari acik arasindaki
iligkinin incelenmesi énemli olmalidir. Bir {ilkeye giren doviz miktari ile o
iilkeden ¢ikan doviz miktar1 arasindaki fark bize cari islemler dengesini
vermektedir. Bir iilkeden c¢ikan doviz miktarl, o iilkeye giren doviz
miktarindan fazla ise {ilkede cari islemler agig1 var anlamina gelmektedir.
(Husted, 1992:160).

Odemeler bilancosunun cari islemler hesab1 ve sermaye hesab1 olmak iizere
iki temel kalemi vardir. Diger kalemler (finans hesabi, net hata ve noksan,
rezerv varliklar), bu iki ana kaleme gore deger almaktadir. Cari islemler
hesabi, mal ve hizmetler ticareti ile transferlerin sonunun izlendigi kalemdir
(Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2013: 73). Cari islemler hesabi, cari yilda
iiretilen mal ve hizmetlerin ithal ve ihracini kapsadigi icin tilkenin dis alem
ile ekonomik islemleri ile ulusal gelir arasinda dogrudan bir bag kurmaktadir
(Seyidoglu, 2007: 319). Bu yoniiyle cari islemler hesabi, ekonomideki karar
birimlerinin, gelecege yonelik alacagi kararlarda belirleyici olmaktadir
(Calderon, Chong ve Loayza, 2002: 1).

Acik diinya ekonomilerinde, ulusal/milli gelirin (GSYTH) olusumu agisindan
cari islemler dengesi 6nemli konuma sahiptir. Milli gelir hesaplarinda ihracat
(X) toplam harcamalar1 artirirken, ithalat (M) ise harcamalar1 azaltan etkiye
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sahiptir. Toplam harcamalar ve toplam iiretim yontemine gére GSYIH su
sekilde elde edilmektedir:

GSYIH = C+H[+(X-M).

Formiilde (X-M), transferler ihmal edilirse ve tiim mal ve hizmet ihra¢ ve
ithalini kapsayacak sekilde tanimlandig: taktirde, genis anlamda cari islemler
bilangosunu ifade edecektir. Dolayisiyla cari islemler bilangosu ve 6zellikle
dis ticaret bilancosunda meydana gelebilecek olumlu gelismeler (ihracatin
ithalattan biiyiitk olmasi), toplam harcamalar kanali ile ekonominin
biiytimesine katki saglayabilecektir (Seyidoglu, 2007: 320). Tiim bu 6zellikleri
itibariyle, cari islemler hesabi, iilke ekonomilerinde makroekonomik
politikalarin tespiti ve uygulanmasinda, politika uygulayicilarina 6nemli
veriler sunmaktadir ( Kwalingana ve Nkuna, 2009: 3). Tarihsel siirecte,
ozellikle finansal kriz dénemlerinde, cari agik/GSYIH rasyosunun yakindan
takip edilmesi gerekliligi tiim diinya ekonomilerinde tecriibe edilerek
Ogrenilmistir (Yilmaz ve Akinci, 2012: 2).

Cari islemler hesab1 acik verdiginde tilke, yurt iginden gelen paradan daha
fazlasini, yurt disina gondermis olmaktadir. Tersi durumda da, cari islemler
hesab1 fazla verdiginde, yurt ici yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi
gerceklestirilir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 5). Roubini ve Watchel (1998) cari
acgigin stirdiiriilebilirligi agisindan yabanci sermayenin énemli bir yere sahip
oldugunu belirtmislerdir. Yabanci sermaye sicak para niteligi tasidigindan
piyasa kosullarinin degismesi durumunda ani geri ¢ekilmelere neden
olabilmektedirler. Cari agigin kapanmasi i¢in 6nemli olan ihracat gelirlerinin
azalmasina neden olmaktadir (Roubini ve Watchel,1998: 7-9). Ayrica asir1
degerlenen ulusal para, ithalatin ihracattan daha fazla artmasina ve dis ticaret
agiginin biiyiimesine sebep olmaktadir (Yeldan, 2005: 57).

Cari islemler agig1 gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkenin temel sorunlar:
arasindadir. Cari aqig1 kapatmak icin dogru politikalar uygulanmalidir.
Bunun icin de Oncelikle cari agigin nedenlerinin iyi tespit edilmesi
gerekmektedir. Cari islemler, iizerinde dikkatle durulmasi ve sebepleri iyi
tespit edilmesi gereken bir parametredir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222).
Sebepleri iyi belirlendikten sonra dogru politikalar uygulanip iilke
ekonomisinin cari agik sorunu ¢6ziime kavusturulmalidir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde yabanci sermaye ve cari acik arasindaki iliskiyi analiz eden ve
iliskinin yoniinii belirleyen pek fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma
literatiirdeki bu eksikligi gidermektedir. Asagidaki tabloda uluslararas:
Olcekte ve Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalar 6zet halinde verilmistir.
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Tablo 1: Uluslararasi ve Ulusal Olcekli Yapilan Caligmalar

Uluslararas1 Olgekte Yapilan Calismalar

Arastirmacilar

Model / Ornek /
Donem

Sonuglar

Bosworth, Collins ve
Reinhort (1999)

Calderon, Chong ve
Loayza (2002)

Sarisoy -  Guerin

(2003)

Panel veri analizi/
58 gelisen iilke/
1979-1995

Panel veri analizi/
44 gelisen tilke/
1966-1994

Esbiitiinlesme,
Granger
nedensellik ve
ECM Testleri/
Sanayilesmis ve
gelismekte  olan
tilkeler/1970-2000

Gelisen {ilkelere gerceklesen
sermaye akimlarimin biiyiik

¢ogunlugu cari aciklarin
finansmani icin
kullanilmistir.

Net yabanc1 varlig1 stoku ile
cari islemler dengesi/GSMH
rasyosu arasinda iliski tespit
edilmistir.

Gelismis tilkelerde cari acik
ve sermaye hesab1 arasinda
bir
yokken,

ulkelerde
hesabindaki
cari agiklar tizerinde etkilidir.

nedensellik iligkisi
gelismekte  olan

sermaye
dalgalanmalar

Chinn ve DPrasad Panel veri analizi/ Orta vadeli donemde net
(2003) 18 sanayilesmis ve yabanci varlig1 stoku ile cari
71 gelismekte olan islemler dengesi arasinda
tilke/ 1971-1995 pozitif yonlii iliski tespit
edilmistir.
Aristovnik (2007) Dinamik  panel Yabanci sermaye
veri yontemleri/ yatirimlarinin cari islemler
17 Orta Dogu ve agigmi  arttirdign  tespit
Kuzey Afrika/ edilmistir.
1971-2005
Ulusal Olgekte Yapilan Calismalar
Karagoz ve Karagboz Zaman serileri Thracattan dogrudan yabanci
(2006) analizi, sermaye yatirimlarina dogru
Esbiitiinlesme, tek yonli iliski tespit
Granger edilmistir.
nedensellik testi/
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Erdogan ve Bozkurt

(2009)

Koyuncu (2010)

Yilmaz
(2012)

ve

Tiirkiye/ ~ 1980—

2002

MGARCH/
Tuirkiye/
2008

1990-

Yapisal VAR
analizi/ Turkiye/
1990-2009

Akina ADF Birim kok
testi, Johansen
esbiitiinlesme

testi, Granger
nedensellik testi/
Turkiye/ 1980—

2010

Dogrudan yabanci
yatirnmlarin =~ cari  agigin
belirleyicilerinden biri

oldugu tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlary, net uluslararasi
rezervlerdeki degisimlerden

ve ticari disa agikliktan
anlamli derecede
etkilenmektedir.

Johansen egbiitiinlesme testi
sonuglarina  gore
donemde cari acik ile yabanci

uzun

yatirimlar arasinda
nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Granger
nedensellik testi sonuclarina
gore dogrudan yabanci
yatirimlar ve cari agik
arasinda karsilikli bir

nedensellik tespit edilmistir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada kullanilan veri setimiz asagidaki Tablo 2'de 6zet halinde
verilmistir. Calismadaki veriler merkez bankasi veri tabanindan alinmistir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Veriler

Degiskenin ad1

CA

Agklama

Cari Agik

Kaynak

Merkez Bankasi/EVDS
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S Yabanci Sermaye Merkez Bankasi/EVDS

Calismadaki verilerin tiimii ayliktir. 1992-2015 doneminde Tiirkiye'ye gelen
yabanci sermaye yatirimlarinin cari agik iizerine etkisi Granger nedensellik
analizi yontemiyle analiz edilecektir. Calisma iki donemden olusmaktadir.
Birinci donem kriz yillarinin yasandigr 1992-2001 kriz donemidir. Ikinci
donem ise 2002-2015 yillarin1 kapsayan genisleme donemidir. Uygulama iki
asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, degiskenlerin birim kok testleri
yapilarak, duraganlik durumlar1 ve entegrasyon dereceleri tespit
edilmektedir. Tkinci asamada ise Granger nedensellik testi uygulanmakta ve
analiz sonuglari iki ayr1 donem igin ayr1 ayr1 incelenip ¢alismanin uygulama
kismi1 tamamlanacaktir.

Zaman serilerinin ¢ogu birim kok igerir (Nelson ve Plosser, 1982). Bu nedenle
zaman serisinin duraganlik durumunun belirlenmesi gelistirilen birim kok
testlerin kullanilip analizin yapilip yapilmayacaginin karar verilmesi igin
onemlidir. Duragan olmayan verilerle yapilan analizlerde sahte regresyon
sorunu ortaya ¢ikar. Sahte regresyon sorunu birgok standart hipotez testinin
gecersiz olmasina neden olur. Ciinkii bu durum yiiksek test istatistiklerinin
hesaplanmasina yol acar.

Zaman serileri ile yapilan bir incelemede ilk asama duraganlik testlerinin
yapilmasidir. Serilerin duraganliginin sinamasi amaciyla (Dickey ve Fuller,
1981) ve (Phillips ve Perron, 1988) tarafindan testler gelistirilmistir ve bu

calismada bu iki test kullamilmaktadir. Duraganlik testleri igin kullanilan
Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron denklemleri asagidaki gibidir.

Ay, =D+t +(p— Dy,—y + Z?:l Vidye—; + & (1)
T
Yt=(p+,3(t_;)+PYt—1+ut 2)
€))] numarali denklem ve (2) numarali denklem de y, ilgili degiskeni, 4

birinci fark operatdriinii ve @, 5, pve y modelde kullanilan parametreleri ve t
lineer zaman trendi temsil etmekteler. Denklem (1)’de mevcut olan k
parametresi uygun gecikme olarak bilinmektedir ve bu degerin biiytikligii
Akaike veya Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenir. ADF testi degiskenin
duragan olmadig1 bos hipotez (Hy:p — 1 = 0) ve alternatif hipotez (Hy:p —
1 < 0) ile kurulmustur. Denklem (2)'de T gozlem sayisim1 gostermektedir.
Ancak bu testin bos hipotezi (Hy:p = 1) ve alternatif hipotezi (Hy:p < 1)
olarak kurulmustur. ADF ve PP testleri i¢in (Davidson ve MacKinnon, 1993)
kritik degerler kullanulmaktadur.

5. Analiz Sonuglarn

Asagidaki tabloda 1992-2001 Kriz dénemi igin cari agik ve yabanci sermaye
degiskenleri icin yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonuglar: verilmistir.
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Tablo 3: 1992-2001 Dénemi Cari Acik ve Yabanci Sermaye Degiskenleri i¢in
Birim Kok Testi Sonuglar

Cari Acik Degiskeni icin ADF Diizey Degerleri

Degiskenler Sabit Terim Olasilik  Sabit Terim Olasilik

ve Kritik Degeri ve Trend Degeri
Deger
5343300 0.0000 0.0001
—5.320571
% 1 —3.486064
—4.036983
%5 —2.885863
—3.448021
% 10 —2.579818
—3.149135

Cari Acik Degiskeni i¢in PP Diizey Degerleri

Degiskenler ve Sabit Terim Olasilik  Sabit Terim Olasilik

Degeri ve Trend Degeri

Test Kritik
Degeri

—5.364474 0.0000 —>5.340715 0.0001
% 1

—3.486064 —4.036983
% 5

—2.885863 —3.448021
% 10

—2.579818 —3.149135

Yabanc1 Sermaye Degiskeni i¢cin ADF Diizey Degerleri

Degiskenler ve Sabit Terim Olasilik  Sabit Terim Olasilik
Test Kritik Degeri ve Trend Degeri
Deger

—2.854243 0.0540 —3.724218 0.0245
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% 1

—3.487550 —4.039075
% 5

—2.886509 —3.449020
% 10

—2.580163 —3.149720

Yabanci Sermaye Degiskeni i¢cin PP Diizey Degerleri

Degiskenler ve Sabit Terim Olasilik  Sabit Terim Olasilik

Test Kritik Degeri ve Trend Degeri
Deger

—10.66806 0.0000 —11.31723 0.0000
% 1

—3.486064 —4.036983
% 5

—2.885863 —3.448021
% 10

—2.579818 —3.149135

Tablo 3’te goriildiigli gibi 1992-2001 kriz dénemi igin cari acik ve yabanc
sermaye degiskenlerinin diizey degerlerde duragan oldugu goriilmektedir.
Yani I(0)’dir. Bu asamadan sonra analizimizi yapmak igin Granger
nedensellik testi yapilacaktir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi

F
Hipotez Gozlem Istatistigi Olasilik
Yabanci Sermaye, Cari Agigin Granger Nedeni
Degildir. 118 0.24229  0.7852
Cari Acik, Yabanci Sermayenin Granger
Nedeni Degildir. 2.64351  0.0755

Tablo 4'deki Granger nedensellik testi sonuglarina goére Cari agik ile yabanci
sermaye arasinda bir Granger nedensellik iliskisi vardir. Cari Agik yabanci
sermayenin Granger nedeni degildir seklindeki Ho hipotezini reddediyoruz.
Boylece cari agigin yabanci sermayenin nedeni oldugu ve yabanci sermayeyi
etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum gelismekte olan {ilkeler icin beklenen
bir durumdur. Literatiirii desteklemektedir.
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Ikinci dénem olan 2002-2015 ekonomik genigleme dénemi icin cari agik ve
yabancit sermaye degiskenlerinin ADF ve PP birim kok testi sonuglar:
asagidaki tablo 5’ de verilmistir.

Tablo 5: 2002-2015 Dénemi i¢in Cari A¢ik ve Yabanci Sermaye Degiskenleri
I¢in Birim Kok Testi Sonuglar:

Cari Acgik Degiskeni icin ADF Diizey Degerleri

Degiskenler Sabit Terim Olasilik  Sabit Terim Olasilik

ve Kritik Degeri ve Trend Degeri
Deger

—2.604325 0.0943 —3.297396 0.0705
% 1

—3.473096 —4.018748
% 5

—2.880211 —3.439267
% 10

—2.576805 —3.143999

Cari Acik Degiskeni i¢in PP Diizey Degerleri

Degiskenler ve Sabit Terim Olasiik  Sabit Terim Olasilik

Degeri ve Trend Degeri

Test Kritik
Degeri

—4.465556 0.0003 —5.372104 0.0001
% 1

—3.469691 —4.013946
% 5

—2.878723 —3.436957
% 10

—2.576010 —3.142642

Yabanci Sermaye Degiskeni icin ADF Diizey Degerleri

Degiskenler ve Sabit Terim  Olasilik  Sabit Terim Olasilik
Test Kritik Degeri ve Trend Degeri
Deger
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—10.46513 0.0000 —13.14046 0.0000
% 1

—3.469691 —4.013946
% 5

—2.878723 —3.436957
% 10

—2.576010 —3.142642

Yabanci Sermaye Degiskeni i¢in PP Diizey Degerleri

Degiskenler ve Sabit Terim Olasihik  Sabit Terim Olasilik

Test Kritik Degeri ve Trend Degeri
Deger

—11.19047 0.0000 —13.16102 0.0000
% 1

—3.469691 —4.013946
% 5

—2.878723 —3.436957
% 10

—2.576010 —3.142642

Tablo 5’e gore 2002-2015 ekonomik genisleme donemi i¢in cari agik ve yabanci
sermaye degiskenlerinin diizey degerlerde duragan oldugu goriilmektedir.
Yani I(0)'dir. Bu asamadan sonra analizimizi yapmak i¢in Granger
nedensellik testi yapilacaktir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi

F
Hipotez Gozlem Istatistigi Olasilik
Yabanci Sermaye, Cari Aqgm Granger
Nedeni Degildir. 166 0.34743  0.7070
Cari Acik, Yabanci Sermayenin Granger
Nedeni Degildir. 257111 0.0796

Tablo 6’daki Granger nedensellik testi sonuglarina gore cari acik ile yabanci
sermaye arasinda bir Granger nedensellik iliskisi vardir. Cari Agik yabanci
sermayenin Granger nedeni degildir seklindeki Ho hipotezini reddediyoruz.
Boylece cari agi§in yabanci sermayenin nedeni oldugu ve yabanci sermayeyi
etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum gelismekte olan {ilkeler i¢in beklenen
bir durumdur. Literatiirii desteklemektedir.
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Sonug ve Politika Onerileri

Gelismis tilkeler i¢in yabanci sermayenin iilkeye girisi tilkelerde esnek doviz
kuru ve gelismis bir finansal sistem oldugu i¢in cari acik ve yabanci sermaye
arasinda iliski bulunmamaktadir. Fakat gelismekte olan ftilkeler igin
gelismemis finansal sisteme sahip olan {ilkelerde yabanci sermaye verimsiz
yatirimlara ozellikle de tiiketime gitmektedir. Bu durum ise cari agigin daha
da derinlesmesine neden olmaktadir. Bu ¢alismada cari islemler agig1 ve
yabanci sermaye arasindaki iliskinin yonii, iki donem halinde Granger
nedensellik testi yontemiyle tespit edilmeye calisilmistir. Calisma iki dénem
seklinde incelenmistir. Birinci donem 1992-2001 yillarin1 kapsayan ulusal
krizlerin yasandigi dénemdir. Bu dénemde 1994 krizi ve 5 Nisan 1994
kararlari, 1998 Asya Krizi, 1999 Rusya krizi ve 1999 Depremi, 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerinin yasandig1 donemdir. Diger donem ise 2002-2015
yillarin1 kapsayan {ilke ekonomisinin krizden ¢iktii ve ekonominin
genisledigi donem olan ekonomik genisleme donemidir. Bu ¢alisma cari agik
ve yabanci sermaye iliskisinin yoniinii tespit etmek i¢in 6nemlidir. Ayrica bir
ekonomide kriz ve genisleme donemlerinde cari ac1g1 kapatmak icin yabanci
sermayeye duyulan ihtiyag ve ihtiyacin siddeti degismektedir. Calismanin iki
donemdeki analizi yabanci sermaye cari acik iligskisinin analizi igin bu
yoniiyle onemlidir. Calismada iki farkli donem igin cari a¢igin yabanci
sermayenin nedeni oldugu ve yabanci sermayeyi etkiledigi tespit edilmistir.
Ulke ekonomisinde olusan gelir gider dengesizligini gidermek igin yurt
disindan yabanci sermayeye olan ihtiyacin siddeti yabanci sermayenin tilkeye
girisinde 6nemli rol oynamaktadir.

Genel olarak degerlendirilirse cari agigin 1992-2015 yillar1 arasindaki
nedenleri 1990 sonrasindaki faiz 6demeleri, yasanan ulusal ve uluslararasi
krizler, sabit doviz kuru, ithal ara mallar, enerji bagimlilig1 ve asir1 tiiketimdir.
Hatta {ilke ekonomisinin cari a¢igini olusturan en 6nemli kalem enerji
ithalatidir. 1990’11 yillardan sonra cari islemler agig1 daha ¢ok artmistir. Ciinkii
bu dénemde enerji bagimlilig1 disariya dogru artmistir. 2000 sonrasi yillarda
ithalatin yapist yatirim, ara mali ve hammaddeden olusmaktadir. Ithalattaki
en biiyiik artisin ara mali olan enerji girdisinden kaynaklandig: diisiiniiliirse
Tiirkiye’de ara mali {ireten sanayinin diinya 6lgeginde rekabet edebilirliginin
olmadig1 gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica yiiksek enerji fiyatlar: ve enerji
vergileri nedeniyle bu maliyet f{ireticilere yansimakta ve {iretimin
verimliligini azalmaktadur. Ithal girdi ve yiiksek enerji fiyatlari nedeniyle 2001
sonrasinda ithalat odakli cari acgik bulunmaktadir. Biitlin bu sayilan
nedenlerden dolay: cari agigin kapanmas: icin yabanci sermaye daha da
onemli hale gelmektedir.

Cari islemler agigini azaltmak igin gereken politika Onerilerini su sekilde
siralayabiliriz:
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o I¢ ekonomik dengeyi saglamak igin vergiler kullanilabilir. Vergilerin
kullanilmas: tiiketimi ve yatirimlar: azaltip cari islemler agiginin azalmasini
saglayacaktir. Vergilerdeki artis ise 0zel tiiketim ve yatirimlardaki azalma ig
talebi azaltip ekonomik biiyiimenin olumsuz olmasina neden olacaktir. Ig
talebin artisinin ekonomik biiyiime tizerindeki negatif etkisinden arindirmak
icin i¢ talep yerine dis talepteki artisla ikame edilebilir. Dis talebin siirekliligi
biiytimenin siirekliligi anlamindadir.

. Kur degisikliklerinden kaynakli yiiksek enflasyonun olmamasi icin
uzun donemde kurlarin artmas: gerekmektedir.

o Uygulanacak doviz kuru politikalari ile ihracatin arttirilip, ithalatin
kisilmasini saglamalidir. Bu sayede ihracatin ithalat1 karsila orani artacaktir.
. Tiirkiye cari islemler acigimi azaltmak igin toplam tasarruflarin ve
yurt i¢i yatirimlarin yabanci sermaye yatirimlar: tarafindan karsilanmayan
kisminin karsilanmasi gerekir. Bu karsilanma seviyesini de yakalamak i¢in
yabanct sermaye yatirimlarinin arttirilmas: gerekir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin kisa vadede portfoy yatirimi olarak degil uzun vadede yabanci
sermaye yatirimi olarak iilke ekonomisine girisi saglanmalidir.

o Tiirkiye'nin cari agik sorununu agmak igin siirdiiriilebilir bir biiyiime
politikasinin devamli olarak uygulanmas: gerekir.
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