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Abstract

The current account deficit problem has started to become a big problem for many developing countries,
including Turkey. In this sense, it is very crucial to understand the determinants of the current account deficit
and to ensure that the current account deficit becomes sustainable with the right financial instrument. The aim
of this study is to test the determinants of current account deficit in the Turkish economy. In the model, foreign
direct investments, real effective exchange rate and economic growth rate were accepted as the determinants
of the current account deficit. In the analysis, the period of 1980-2019 was considered and VAR analysis was
applied. Non-stationary variables were made stationary by taking the difference before being included in the
VAR analysis. After satisfying the VAR analysis conditions, variance decomposition and impulse-response
analysis were performed. When the current account balance is analyzed according to the variance
decomposition results, 100% of the change in the first year is explained by the current account balance. The
most influential variable after the current account balance ratio was the real effective exchange rate. Since the
variables explaining the change in the current account balance ratio increase over 10 periods, these variables
are more effective in the long run. In the impulse-response analysis, the response of the current account balance
to a one-unit standard deviation shock experienced in the economic growth rate was positive from the first
period, then it started to decrease and the effect weakened from the sixth period. The reaction of the current
account balance to the changes in real effective exchange rate and foreign direct investment has been negative
since the first period and the effect has started to weaken after the ninth period.

Keywords: Current Account Balance, Foreign Direct Investment, Real Exchange Rate, Economic
Growth, VAR Analysis, Turkish Economy.
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Ozet

Cari agik sorunu Tiirkiye ile birlikte birgok gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik bir sorun haline gelmeye
baglamistir. Bu anlamda cari a¢igin nedenlerini kavramak, dogru finansman araci ile cari agigin siirdiiriilebilir
hale gelmesini saglamak oldukg¢a 6nemlidir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agigi
belirleyicilerini test etmektir. Modelde cari acigin belirleyicileri olarak dogrudan yabanci yatirimlar, reel
efektif doviz kuru ve ekonomik biiylime orani kabul edilmistir. Analizde 1980-2019 donemi ele alinmis ve
VAR analizi uygulanmistir. Duragan olmayan degiskenler VAR analizine sokulmadan 6nce farki alinarak
duragan hale getirilmistir. VAR analizi sartlarin1 saglamasinin ardindan varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizi yapilmistir. Varyans ayristirmast sonuglarina gore cari islemler dengesine bakildiginda, birinci yil
degisimin %100’1 yine cari islemler dengesi tarafindan a¢iklanmistir. Cari islemler dengesi oranindan sonraki

! Bu ¢aligma 09-11 Haziran 2021 tarihleri arasinda Kirgizistan-Tiirkiye Manas Universitesi ev sahipliginde diizenlenen
2. Uluslararas1 Iktisadi ve Idari Bilimler Kongresi’nde sdzlii bildiri olarak sunulmus ve sonra revize edilerek
yayimlanmustir.

! Byn wsungee 2021-xbuineiH 9-11-monyHna Keipreis-Typk MaHac yHMBEPCHTETH YIOIITYpraH DKOHOMHKA KaHa
aJIMUHUCTPATUBANK WIMMIEPAUH 2-DJ1 apajblk KOHIPECCHHAE O03€KH MPE3CHTALMs Karapbl OepuireH, aHiaH KHUUH
Kalpa KapaJblil, OaChUIBIT YBIKKAH.

! Dro mccnemoBanue ObUIO NPEICTABIEHO B KAYECTBE yCTHOW MpE3EHTAMHM HA 2-M MEXKIyHApPOJHOM KOHIPECCE
HKOHOMUKH M aJIMUHUCTPATUBHBIX HAYK, OpraHn3oBaHHOM KbIprei3cko-Typenknm yHuBepcuteToM «MaHacy B IEpHO/I €
9 mo 11 mrons 2021 rona, a 3aTeM OTpPeIaKTUPOBAHO U OITyOIMKOBAHO.

26


mailto:nbitecek@gmail.com
mailto:nbitecek@gmail.com

Pedopma Ne4 (92) 2021

en etkili degisken ise reel efektif doviz kuru olmustur. Cari iglemler dengesi oranindaki degisimi agiklayan
degiskenler 10 donem boyunca arttig1 ig¢in bu degiskenlerin uzun doénemde daha etkili oldugu yorumu
yapilabilmektedir. Etki-tepki analizinde ise ekonomik biiylime oraninda yasanan bir birimlik standart sapmalik
soka karsi cari iglemler dengesinin verdigi tepki ilk donemden itibaren pozititken daha sonra azalmaya
baglamig ve altinct donemden itibaren etki zayiflamistir. Reel efektif doviz kuru ve dogrudan yabanci
yatirimdaki degisimlere karsi cari islemler dengesinin tepkisi birinci donemden itibaren negatif olmus ve
dokuzuncu dénemden sonra etki zayiflamaya baslamistir.

Anahtar kelimeler: Cari Islemler Dengesi, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Reel Efektif Déviz Kuru,
Ekonomik Biiyiime, VAR Analizi, Tiirkiye Ekonomisi.
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AHHOTAIINSA

[IpobGema gedummTa TEKYMIEro cyera craia OOJIbIION MpoOIeMol AT MHOTHX Pa3BUBAIOIINXCS CTPAH,
BkItovyasg Typuuio. B 3ToM cMmbicie oueHb Ba)KHO IMOHMMATh NPUYUHBI AeUIMTA TEKYILIEro cuera U
rapaHTupoBaTb, 4TO Z[e(bI/IHI/IT TCKyHICro c4ucTa CTaHCT YCTOI‘/'IHI/IBBIM IIpyu HUCIIOJIL30BAHUU INPAaBHUIBHOI'O
HHCTpyMeHTa (uHaHCHpoBaHUs. Llenpl0 JaHHOrO HCCIENOBaHUS SIBISETCS MpOBepKa (HaKTOpPOB,
OIIPEIENAIOMMX AeQUUUT TEKYLIero c4yera B 3KOHOMHKe Typuuu. B Mozmenu mnpsMbele MHOCTpaHHBIC
WHBECTHUIINH, PeabHbIH 3(peKTUBHBIA OOMEHHBIH KYypC M TEMITbI 3KOHOMHUYECKOTO POCTa OBLIM TPUHSTHI B
KaueCcTBE ONpeaestomx hakTopoB Aeduiura Texyiero cuera. [Ipu ananuse paccMmatpuancs nepuon 1980-
2019 rr. u npumensuics VAR-ananmu3. HectanmonapHsie mepeMeHHbIe OBLIH CJIEIaHbl CTAITMOHAPHBIMHE, B35B
pasHully niepen BkiatodeHueM B aHain3 VAR, [ocne BoimosiHeHus ycnoBuii VAR-aHann3a ObUIH BBITIOTHEHBI
JMCTIEPCUOHHAS JICKOMITO3ULIUSL M aHAJIM3 MMITYJIbCHOH XapaktepucTukd. Korga OanmaHc TeKymiero cuera
aHAJM3UPYETCs] B COOTBETCTBUU C pe3yjIbTaTaMH ACKOMIIO3UIMU OTKIOHeHHH, 100% n3MeHEeHus B MepBbIi
roJ oOBsACHsETCS OamaHcoM Tekymiero cuera. Camoll BaKHOHM IepeMEHHOU Tocie KOd(QQUIMEeHTa CallbIo
TEKYILEro cueTa ObUT pealbHbIN 3 (eKkTUBHBIN 00MeHHBIH Kypc. [1ocKonbKy nmepeMeHHbIe, OOBICHSIONIINE
n3MeHeHue Kod((uimeHTa canbao TEKyIIero cuyera, yBeJuuwinch 3a 10 1epuomoB, MOXKHO
WHTEPIPETUPOBAaTh, YTO 3TH NepeMeHHble Oosiee 3((EKTHUBHBI B J0JTOCPOYHOM IepcrekTuBe. B aHanmmsze
«BO3/ICUCTBHE-PEAKIU» Peakius 0ajaHca TEeKYIIero cueTa Ha IOK B pa3Mepe CTaHJapTHOTO OTKIOHEHHUS B
OJIHY €JMHUILY, UCTIBITAHHBII B TEMITaX 3KOHOMHUYECKOTO POCTa, OblIa MOJIOKUTEIBHOM C IEpBOTO MEPHOJIA,
3aTeM OHa Hayajla CHWXKAThCs, a ¢ miecToro nepuozaa 3¢ ¢ext ocnad. Peakuus caiabplo TEKyLIero cyera Ha
W3MEHEHHUSI pealbHOr0 3(PQPEKTHBHOrO OOMEHHOTO Kypca M TPSMBIX HHOCTPAHHBIX WHBECTUIMH Oblia
OTPHLIATETLHOM ¢ TIEPBOTO Meproa, u 3PQeKT Hauall 0cinadeBaTh Mocie JIEBITOTO MEPHOJIA.

KiaoueBble cjoBa: canb0 TEKYLIETO0 CYETa, NpsIMble HHOCTPAHHBIE WHBECTHULMH, PEAJIbHBIN
3¢ (heKTUBHBI 0OMEHHBIN KypC, 3KOHOMHUYECKUH pocT, aHanmu3 VAR, skonomuka Typrum.

TYPKUA DKOHOMHUKACBIHIA KYHAOJ YK OHEPALIUAJIAP SOCEBMHHUH
JEOULUTHUH AHBIKTOOYY ®AKTOPJIOP: 1980-2019-KbIJIJIAPAbIH
MAAJIBIMATTAPBIHBIH ODMIIMPUKAJIBIK AHAJIN3U
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noi. aapeirep Okraii Kei3buikas <okizilkaya@ahievran.edu.tr>
Axu OBpan YHusepcureru (Kupmexup)

Kbickaua myHe316M6

VYuypaarsl 3cen TaHCBIKTBITbI KOHUI'ely KOIITOIeH OHYIYII KEJ€ aTKaH 6JIKeJep Y4YH, aHbIH UYHUHJIE
Typkusa yayH 4OH Keifreiire ainaHa Oamtanbl. byn jkarblHaH anraHna, yqdypAarkl 3CEN TapTHIIITHITbIHBIH
ceOenTepuH TYLIYHYY JKaHa Tyypa Kap:KbUIOO Kypajbl MEHEH y4ypaAarsl 3Cell TapTHILUTHITBIHBIH TYPYKTYY
OonymyH KaMmchI3noo abnaH MaaHunyy. bByn wsmngeenyH MmakcaThl TYPKUSIHBIH 3KOHOMHKACHIHJIATHI
KYHIOJIYK 3CEl TapTHUUTHIIBIHBIH JETEPMHUHAHTTAPBIH TeKUlepyy. Mojenne, YeT OJKelyK Ty3
WHBECTULHATIAP, peanayy 3QQeKTUBAYY alMallyy Kypcy jkaHa SKOHOMHUKAJIBIK ©CYII apbIMbl yUypaAarsl 3cen
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TapTHIITHITBIHBIH JICTCPMUHAHTTAPBl KaTaphl KaObU1 anbiHraH. Anamusge 1980-2019-xkbeutmap me3runu
kapansirn, VAR ananusu kongonynrad. CrauroHapJbslK 3mMec e3repmesiop VAR aHanm3vHe KUPTrU3UITEHIE
YeWH albIPMAYbLIBIKTB allyy MEHEH CTallMOHAapAbIK adanra kenTupwireH. VAR aHanm3wHUH mapTTapsi
KaHAaTTaH/IBIPbUITAHAH KHWWH JHCIICPCHSHBIH aXBIPOOCY >KaHA HMITYJIbC-)KOON aHAIM3M AaTKaPBUIIbL.
Yuypnmarel 3cen OanaHChl JUCIEPCHSUIBIK JIEKOMIIO3UIUSHBIH SKBIABIHTBIKTAPHl OOIOHYA TallaHTaH/a,
OupuHUM KbUInarel e3repyyYHYH 100% ydypaarer scen OanmaHCHl MEHEH TYIIYHAYPYJOT. YdUypaarbl 3cemn
0aNaHCHIHBIH KaTHIIBIHAH KHAWHKA 3H TaaCUPAYY 63repMe peanayy 3h(eKTHBIyy anMamnryy Kypcy OOJToH.
Yuypnarel acern 0aJaHCHIHBIH KO (PUIIMEHTUHUH 63repYIIYH TYIIYHIYPTeH e3repmenep 10 Me3run nauH e
KoOOUTOHAYKTOH, OyII e3repMeniop y3ak MOOHOTTYY Keledekre 3(pPeKTHBIyY ZIen KOPOMOJII00TO OOJIOT.
Taacup-xo0mn aHaNMM3WH[E, SKOHOMHUKAIBIK OCYII TEMIHUHAE OaiikanraH OWPAWKTYY CTAaHAAPTTHIK YETTOO
COKKYCYHa Y4ypJarbl 3cen OallaHCHIHBIH %000y OMPUHYN ME3THJJICH TapThill OH OOJITOH, aHJaH KUHUH aj
TOMOH/I61 OaIlITabl )KaHa TAaCUPH aJITHIHYBI ME3THIIJICH TaPThIT AJICKIpabl. Peannyy agdexktusayy anMantyy
KYPCYHYH ’KaHa 4eT OJIKOJIYK Ty3 MHBECTHIIMSIIAPABIH 63ToPYIIYHO YIypIarsl 3Cerl OalaHCHIHBIH PEaKIIHSICHI
OMpUHYM ME3THIICH Oepy Tepc OOJITOH jKaHa TOTY3YHYY ME3TWJJICH KUHWH TaacUpHU aJichIpail OamiraraH.

AYKBIY €O310pP: Yduypaarsl 3cemn OamaHchl, YeT eaKeNnyk Ty3 MHBeCTHHUsIIAp, Peannyy addextuBayy
anMamryy Kypcy, DKOHOMUKaIbIK ecyml, VAR anammsn, Typk 35KOHOMHKACH.

Giris

Cari iglemler dengesi, uluslararasi ekonominin en 6nemli konularindandir. Cari islemler dengesi,
acig1 veya fazlasi dis 0demeler bilangosundaki en 6nemli kalem olan cari iglemler hesabinda
gosterilmektedir. Di1g 6demeler bilancosu, belirli bir donemde bir {ilkenin diger iilkelerle olan tiim
ekonomik islemlerinin sistematik kayitlarini tutar (Seyidoglu, 2020) [22]. Dis 6demeler bilangosuna
bakilarak s6z konusu {lilkenin mali ve ekonomik durumu hakkinda fikir edinilmektedir. Bu
kalemlerden en 6nemli olan cari islemler hesabi, mal ve hizmetler dolayisiyla dovizin bir iilkeye giris
ve ¢ikisini belirtmektedir. Dolayisiyla tilkede cari agik veya cari fazla, ya da denge durumu cari
islemler hesabinda takip edilmektedir.

Cari agik, son yillarda ozellikle gelismekte olan iilkelerde kronik bir sorun haline gelmistir.
Tiirkiye’de 2000’11 yillardan sonra yiiksek cari agik ile birlikte yiiksek biiylime oranlart goriilmiistir.
Cari acik kavramini anlamak ve dogru yorumlamak gelismekte olan iilkeler i¢in oldukc¢a dnemlidir.
Tiirkiye’de olusan cari ac¢igin genel nedenleri, dis ticaret agiginin artmasi, liretim ve ihracatta ithalata
bagimliligin artmasi, yiiksek enflasyon, bazi donemlerde Tiirk lirasinin degerlenmesi veya diisiik
doviz kuru, bazi donemlerde asir1 yiliksek doviz kuru, tiiketim harcamalarindaki artis, enerjide disa
bagimlilik, enerji fiyatlarinin yiikselmesi, i¢ tasarruf oranlarinin azligi, dis borg stokunun yiiksekligi,
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin kar/faiz transferleri, genisletici para ve maliye
politikalar1 olarak siralanabilmektedir. Bu ¢alismada kurulan model dogrultusunda iizerinde durulan
belirleyiciler ise GSYH biiyiime orani, reel efektif doviz kuru ve dogrudan yabanci yatirim girisleri
olacaktir. Cari islemler dengesi, ekonomik biiylimenin temel faktorlerinden biri olan tasarruf yatirim
oraninin seviyesi ile birlikte, ekonominin bir¢ok bileseniyle iligkilidir. Bununla birlikte, ekonomik
biliylime, doviz kuru ve rekabet edebilirlik, sermaye akislar1 ve diger baz1 makroekonomik degiskenler
tizerinde de etkileri vardir (Aysu & Fazil, 2013). Tiirkiye ekonomisi yiiksek biiylime oranim
hedefledigi ve ithalati ihracatla finanse edemedigi siirece cari agikla ylizlesmek ve yabanci sermaye
girigini artirmak zorundadir (Zafir & Sezgin, 2012) [26]. Ayrica Tiirkiye'de yurt i¢i yatirim ile tasarruf
arasindaki fark olarak da tanimlanan cari agiklarin temel belirleyicisi, tasarruf oranlariin diisiik
olmasidir. Geng niifusa sahip bir iilkedeki diigiik tasarruf oranlari cari agigin yapisal nedenidir (Orhan
& Nergiz, 2014). Tiirkiye’de tasarruf oranlar diisiik oldugunda yabanci kaynaklara olan yonelim ve
ihtiyag artar. Dolayisiyla da ithalata bagimlilik artar. Bu da cari agiga yol acan 6nemli bir etken haline
gelir (Kaya, 2016) [15]. Uluslararasi reel faiz oranlarindaki diisiisler de, gelismekte olan iilkelerde
cari islemler agiklarinda artisa neden olmaktadir. Bu durum, hem artan dis finansman talebi hem de
uluslararasi reel faiz oranlar diisiikken yabanci sermaye arzindaki artis ile tutarlidir. Bu sonug tiim
gelismekte olan tilkeler 6rneklemi igin gegerlidir (Loayza et al., 2000) [19].

Yurtici tasarruflar fiili ekonomik biiylimeyi ve yatirimi finanse etmekte yetersiz kaldigi i¢in dis
kaynaklara siirekli bir ihtiyag vardir. 2003 yilindan 2008 yilindaki kiiresel finansal krize kadar,
Tirkiye ekonomisindeki cari islemler aciklari i¢in kullanilan finansman araglari uzun vadeli sermaye
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girigleri ve dogrudan yabanci yatirnmlardir. 2001 krizi sonrasinda ise Giliglii Ekonomiye Gegis
Programi uygulanmis ve bu program sonucunda ozellikle de kriz yillarinda Tiirkiye’de biiylime
rakamlar1 artmistir. Yiiksek ekonomik biiyiime sonucunda ise talep ve ithalat artarak cari agigi
artirmistir (Sit & Erdal, 2016) [24]. Cari acig1 etkileyen diger faktor ise sermaye girisleri olmustur.
Sermaye girigleri biiyiime yaratirken, biiylime sonucunda olusan talep genislemesi cari agik meydana
getirmistir. Bu durum biiylimenin cari acgik iizerinde meydana getirdigi onemli bir etki olarak
yorumlanabilmektedir.

Sermaye girisleri biiylime yaratirken, biiyiime sonucunda olusan talep genislemesi cari agik
meydana getirir. Bu durum biiyliimenin cari agik iizerinde meydana getirdigi 6nemli bir etkidir.

Doviz kurunun enflasyonu etkilemesi yoluyla mallarin fiyat1 yiikselmekte ve bu da cari agiga yol
acmaktadir. Buna ek olarak, yiiksek enflasyon TL ile bor¢lanmay1 engellemekte bu yiizden sirketler
ve bankalar yurt disindan bor¢ almaya ¢alismaktadir. Dolayistyla enflasyon dis borglar etkilemekte
ve cari acik bu sorundan etkilenmektedir (Saban, 2019) [23]. Kur etkisi ile ulusal paranin degerlenmesi
veya degerinin asir1 diismesi de yine cari agik iizerinde olduk¢a 6nemli bir etkendir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan ekonomilerin daha hizli biiyiimeleri ve boylece
diinyanin diger gelismis iilkelerini yakalamalar1 igin biiyiik bir firsat sunmaktadir. Gelismekte olan
ekonomilere artan dogrudan yabanci yatirim girigleri, iiretimin yani sira hizmet sektorlerinin de
tyilestirilmesi, altyapinin iyilestirilmesi ve yerel ekonomide is firsatlar1 yaratilmasi i¢in yardimci
olabilmektedir. Artan dogrudan yabanc1 yatirim girigleri, doviz kurunun degerlenmesi ve dolayisiyla
ithalatin artmasi agisindan ekonominin dis sektdrii iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Bu
durum, ilgili ekonominin cari agik vermesine sebep olabilmektedir (Sahoo et al., 2015) [21]. Fakat
bu durumun yaninda, dogrudan yabanci yatirim girislerinin ihracati artirarak cari agig1 azaltma
ihtimali de s6z konusudur.

Cari a¢i1gin risk yaratmama durumu, a¢igin nasil finanse edildigi ile yakindan iligkilidir. Bir
iilkede meydana gelen cari agik dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimlart veya dig krediler ile
finanse edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, iilkedeki sermaye akislarinda en 6nemli olan
finansman aracidir (Saban, 2019) [23]. Yani, Tiirkiye de dahil, gelismekte olan iilkeler i¢in cari agigin
en onemli finansmani roliinii Gistlenmekte, ve nispeten glivenilir arag olarak goriilmektedir, diger
araglara gore doviz krizi yaratma olasiligi ¢ok diistiiktiir (Cestepe et al., 2019) [5]. Ayrica, dogru finanse
edilen bir cari acik stirdiiriilebilir cari acik olarak adlandirilmaktadir. Tiirkiye, 1980 6ncesi dis
dengesini finanse ederken, uluslararasi kuruluslarin dis finansman kaynaklarindan yararlanmstir.
1980'den sonra ise dis bor¢lanmada kisa vadeli sermaye girisleri dis dengenin saglanmasinda 6nemli
bir ara¢ olmustur.

Bu calismada 1980-2019 donemi dahilinde Tirkiye’de cari islemler hesabi aciklarinin
belirleyicileri olarak reel efektif doviz kuru, dogrudan yabanci yatirim ve biiylime orani degisken
olarak ele alimmustir. Caligma kapsaminda dort bolim olmakla birlikte, teori iizerine yapilan
aciklamalar ve teorik literatiiriin verildigi giris kism1 sonrasinda birinci boliimde ampirik literatiir
taramasi verilmis ve ¢alismalar tablo halinde 6zetlenerek kullanilan yontemlere ve sonuglarina gore
siralanmustir. Ikinci béliimde ise ampirik analize yer verilmis, model ve veri seti agiklanarak analiz
sonuclar1 verilmistir. Son boliim olan sonug¢ kisminda, s6z konusu dénem igerisinde Tiirkiye’de cari
islemler hesabi agiginin belirleyicileri iizerine yapilan literatiir taramasi ve ekonometrik analiz
sonuglar1 verilmistir. Sonug bdliimiinde ise konu ile ilgili genel degerlendirme yapilarak uygulamada
elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

1. Ampirik Literatiir

Chinn ve Prasad (2000) [4], gelismekte olan {ilkeler igin cari dengenin orta vadeli
belirleyicilerinin ampirik bir incelemesini yapmislardir. Yatay kesit ve panel regresyon teknikleri
kullanarak cari islemler dengesinin devlet biitce dengesi ve net dis varlik stoklar ile pozitif yonde
iliskili oldugu yargisina ulagsmislardir. Korucu, Gimiisoglu ve Algmn’m (2019) [17], 1980-2015
donemi i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
cari agik iizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti

CALISMADA
CALISMA KULLANILAN CALISMANIN BULGULARI
YONTEM
(Khalid & Es biitiinlesme teknikleri Granger nedensellik testine gore, cari agik ve biitge
Guan, 1999) kullanilarak yillik zaman aciginda nedensel bir iligki vardir.
[13] serisi verileri ile test
edilmigtir
(Chinn & Yatay kesit ve panel Cari iglemler hesabi dengesinin devlet biitge dengesi
Prasad, 2000) regresyon teknikleri ve net dis varlik stoklart ile pozitif yonde iliskili
[4] oldugu yargisina ulagmislardir.
(Erbaykal, VAR analizi 1987-2006 donemi igin cari agigin en dnemli
2007) [9] belirleyicilerin iktisadi biiylime ve reel doviz kuru
oldugu sonucuna ulagmistir.
(Cevis & Panel Analizi Enflasyon hedeflemesi altinda, hedeflenen enflasyon
Camurdan, oraniin doviz kurlari iizerinde yiiksek baski
2008) [6] olusturdugu ve reel doviz kurlarinin yiizde degisimi
ulusal para birimlerinin degerlenmesine sebep oldugu
sonucuna ulagmislardir.

(Peker & 1992:01-2007-12 dbénemi igin varilan sonug, reel
Hotunluoglu, VAR analizi doviz kuru, reel faiz oran1 ve IMKB’nin Tiirkiye igin
2009) [20] cari a¢1g8in en 6ne ¢ikan belirleyicileri oldugudur.
(Ang & Sek, Genellestirilmis momentler 1973-2010 donemleri i¢in Avustralya, Almanya,

2011) [1] yontemi Kibris, Italya, Portekiz, ABD, Japonya, Norveg,

Singapur, Isvigre iilkeleri iizerine yapilan ¢alismada,
ticari agiklik ve ticaret hadlerinin, cari hesap
dengeleri lizerinde olumlu etkilere sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

(Goger, 2013)
[12]

VAR analizi, Es
biitiinlesme analizi

Dis ticaret agig1 ve enerji giderlerinin cari agigin en
onemli nedenleri oldugu ve seriler arasinda es-
biitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

(Kesikoglu et
al., 2013) [16]

Panel VAR analizi

1999-2009 yillari igin 28 OECD iilkesi 6zelinde
yapilan ¢alismada, cari agik tizerinde hangi
degiskenlerin diisiik etkisi oldugu tespit edilmistir.

(Aysu & Fazil, ARDL 1987-2009 donemleri i¢in Tiirkiye’de enflasyonun
2013) cari islemler dengesini pozitif etkiledigi sonucuna
ulagilmugtir.
(Erdogan & Sinir testi yaklagimi 2001Q2-2012Q2 doénemine ait ii¢ aylik veriler
Yildirim, 2014) kullanilarak, Tirkiye’de biit¢e agig1 ve cari agik
[10] arasinda nedensellik iligkisinin oldugu yargisina

vartlmistir. (blitge agigindan cari agiga).

(Das, 2016) [7]

GMM-Sistem yontemi

1980-2011 donemi i¢in, gelismekte olan iilkelerde
emtia fiyatlari, reel GSYIH biiyiimesi, ticari agiklik
ve hukuki sermaye agiklig1 net dis varlik ile pozitif
iligkiliyken, doviz kuru istikrar endeksi cari iglemler
dengesi ile negatif iligkilidir.

(Yusuf &
Aydin, 2019)

MV-GARCH modeli

Cari islemler hesabi ile analize sokulan diger
degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunmakla
birlikte, cari iglemler hesabinin ihracat ve dogrudan
yabanci yatirim ile pozitif, digerleri ile negatif iliskili
oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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(Korucu ADF birim kok testi, VAR | 1980-2015 d6énemi i¢in, gelismekte olan tilkeler i¢in
Gimisoglu & | Analizi, Etki Tepki Analizi, | orta ve uzun vadede kisa vadeli sermaye akimlarinin
Alcin, 2019) Varyans Ayristirmast, cari ac1g1 artirici, dogrudan yabanci yatirimlarin ise
[17] Granger Nedensellik Testi cari agik lizerinde azaltici etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalar da oldukga fazladir. Erbaykal (2007) [9] 1987-2006 donemi igin
Tirkiye’deki cari acigin belirleyicilerini VAR analizi ile belirlemeye calismistir. En 6nemli
belirleyicilerin iktisadi biiylime ve reel doviz kuru oldugu sonucuna ulasmistir. Dincer & Yasar
(2015) [8], Tirkiye’de 1987Q1 ila 2011Q4 donemi i¢in VAR metodolojisi lizerine etki tepki
analizinden elde ettikleri sonuca gore, GSYIH biiyiime orani, kredi kanali ve sermaye hesabi
kanalinin cari islemler dengesi iizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Lebe et al. (2009) [18], 1997-2007
donemine iliskin veriler degerlendirilerek, Tiirkiye ve Romanya'nin ekonomik biiyiime ve déviz kuru
degiskenliginin cari agik tizerindeki etkileri yapisal VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore: i) Ekonomik biiylime cari agigmm en Onemli nedenlerinden biri olarak
goriilmektedir. i1) Cari acik, ulusal tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki niceliksel farktir. iii) Cari agik,
yatirimlarin artmasi veya tasarruflarin azalmasi sonucu olusmaktadir. iv) Ekonomik biiyiime, daha
yiiksek kar beklentileri olusturarak ve ekonomiye olan giiveni yiikselterek yatirimlarin artmasina ve
artan talep nedeniyle tasarruflarin azalmasina dolayisiyla cari agigin artmasma neden olmaktadir.
Tirkiye’deki cari iglemler dengesi aciklar1 lizerinde etkili olan degiskenlerin test edildigi
caligmalarda, genel olarak belirleyiciler doviz kuru ve biiyiime ile birlikte dis ticaret a¢1g1, dogrudan
yabanci yatirim girisleri, enflasyon, uluslararasi risk primi ve disa agikliktir. Bunlar ile birlikte
thracatin ithalati karsilama orani da analizlerde dikkate alinan 6nemli bir degisken olarak one
cikmaktadir. Cari agik tizerinde etkili olan belirleyiciler iilkenin gelismislik diizeyine, ¢alismada ele
alinan doneme ve kriz yillarina gore degisiklik gostermektedir.

2. Ampirik Analiz

Bu c¢alismada, cari acigin belirleyicileri olarak Tiirkiye’de 1980-2019 donemi cari islemler
dengesi, dogrudan yabanci yatirim girisleri ve GSYIH biiyiime oram1 Diinya Bankas1 Veri Dagitim
Sistemin’den elde edilmistir. Reel efektif doviz kuru ise Bruegel Veri Dagitim Sistemin’den elde
edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Ag¢iklanmasi

DEGISKENLER DEGISKENLERIN TANIMI
cab Cari islemler dengesi/GSYTH
fdi Dogrudan yabanci yatinm/GSYTH
realexc Reel efektif doviz kuru
growth GSYIH biiyiime orani
MODEL: Cab=4,+4, growth+Bfdi+Ssrealexc Q)

Ampirik analizde ilk olarak degiskenlerin duraganliklari test edilmistir. Duragan olmayanlarin
farki alinip duragan hale getirildikten sonra veriler VAR analizine sokularak sartlarinin sagladig: test
edildikten sonra etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yapilmistir.

Seriler birim kok igeriyorsa duragan degildir. Sahte regresyon sorunu olmamasi igin seriler
duragan sekilde analiz edilmektedir. Duragan olmayan serilerin farki alinarak duragan hale
getirilmektedir. (Esmen, 2017).

Bu calismadaki modelde kullanilan serilerin duraganliklarini test etmek i¢cin ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilmustir.

31



Pedopma Ne4 (92) 2021

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

5 DUZEY 1. FARK
DEGISKENLER . i . . .
5 Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve Trendli
Trendli

_ *x _ *k B _ *

cab 3.28205 3.754029 7 987182% 7.126935

(0.0227) (0.0302) (10.0000) (10.0000)

_ _ - _ *

fdi 2.169635 2.824307 5 774901* 5.705762

(0.2201) (0.1976) (10.0000) (10.0002)

_ _ - _ *

realexc 1.550570 1.941031 7 419295% 7.319230

(0.4978) (0.6142) (10.0000) (10.0000)

- * _ * - _ *

growth 6.798228 6.670824 10.69803* 10.58005

(10.0000) (10.0000) (10.0000) (10.0000)

Not:* ** #** girasi ile %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini temsil etmektedir.
Parantez igindeki degerler %5 anlamlilik diizeyine gore kritik degerlerdir.

Genisletilmis Dickey Fuller (kisaca ADF) birim kok testi, Dickey Fuller birim kok testinin
genisletilmis halidir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF), bir zaman serisi 6rneginde birim kokiin
mevcut olduguna dair sifir hipotezini test eder. Testte kullanilan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
istatistigi negatif bir sayidir. Ne kadar negatif olursa, belirli bir giiven seviyesinde bir birim kokiin
oldugu hipotezinin reddi o kadar gii¢liidiir.

Ho: Birim kok vardir. (duragan degil)

Hi: Birim kok yoktur. (duragan)

ADF birim kok testi sonuglarina gore cari iglemler dengesi diizeyde duragandir. Dogrudan
yabanci yatirim diizeyde duragan degilken birinci farkinda duragandir. Bu ylizden bu seri farki
alinarak analize sokulmustur. Reel doviz kuru da diizeyde degil birinci farkinda duragandir. Dolayis1
ile analizde farki alinmus sekilde kullanilmistir. GSYIH biiyiime oran1 diizeyde duragan ¢ikmustir.

2.1.VAR Modeli (Vektor Otoregresif Model)

VAR modelinde hem igsel hem de digsal degiskenler kullanilabilir. Igsel ve digsal konusunda
herhangi bir fark gozetmemektedir. VAR modeli analizinde degiskenlerin hepsi duragan olmalidir
(Esmen, 2017) [11]. iki degiskenli p’inci dereceden vektdr otoregresif modeli (VAR) modeli su
sekildedir:

Y1e= 81t +3Pi1 f1iY 16-i +3Pi1 f1i¥ 2e-i +eE1t (2)

Yor = 82¢ + YPic1 Soi Yaei+ YPiz1 Boi Yori + €2t (3)

Tablo 4. VAR Modeli Uygun Gecikme

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 - NA 1470.556 18.64485 18.82079 18.70626
331.6072

1 - 62.24860* 483.6863* 17.52572* 18.40545* 17.83277*
295.4629

2 - 13.76608 732.5598 17.90475 19.48827 18.45744
286.2855

3 - 17.37854 918.6988 18.03805 20.32536 18.83638
272.6849

Uzunlugunun Bulunmasi
LR (sequential modified LR test statistic), FPE (Final Prediction Error), SC (Schwarz) ve HQ
(Hannan Quinn) bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur.
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Tablo 5. Otokorelasyon Testi

Lags LM-Stat Prob
1 18.21440 0.3115
2 22.89138 0.1167
3 13.47823 0.6375
4 21.60058 0.1566
5 29.79705 0.0191
6 15.65462 0.4773
7 21.65428 0.1547
3 20.46797 0.1999
9 22.21610 0.1363
10 21.54987 0.1583
11 26.09289 0.0527
12 22.89208 0.1167

Tablodaki sonuglara gore, 4 gecikmeye kadar %35 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun
olmadig1 anlasilmaktadir. LM testi yokluk hipotezi “’h. Gecikmede serisel korelasyon yoktur’
seklinde olup 1. Gecikme i¢in P= 0.3115>0.05 ve 2. Gecikme i¢in P=0.1167>0.05 oldugu i¢in her
iki gecikme i¢in yokluk hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir.

Grafik 1: VAR Modeli Duraganlik Grafiginin Analizi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

AR karakteristik polinomunun ters koklerinin hepsi birim ¢emberin iginde oldugu i¢in model
duragan ve istikrarlhidir. Koklerin birim ¢emberin i¢inde olmas1 mutlak degerce 1’den kiiciik oldugu
ve istikrar kosulunu sagladigi anlamina gelmektedir.

Tablo 6. VAR Modeli Duraganlik Tablosu Analizi

Root Modulus
0.706419 - 0.189493i 0.731393
0.706419 + 0.189493i 0.731393
0.061113 - 0.462035i 0.466059
0.061113 + 0.462035i 0.466059
-0.413712 - 0.058483i 0.417825
-0.413712 + 0.058483i 0.417825
-0.139062 - 0.314716i 0.344071
-0.139062 + 0.314716i 0.344071

Karakteristik kokler birim ¢ember disinda degildir.
VAR modeli istikrar kosulu saglanmaktadir.

VAR istikrar kosulunun saglanip saglanmadigi grafik disinda yukaridaki tablodan da
cikarilabilir. Tablonun altinda hi¢bir kokiin birim ¢ember disinda olmadigi (No lies outside the circle),
VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigi (VAR satisfies the stability condition) uyarilar
verilmektedir.
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Tablo 7. White Degisen Varyans Testi

Chi-sq df Prob.
151.4064 160 0.6743

Tablodaki sonuglara gore sabit varyans yokluk hipotezi reddedilememektedir. (P=0.6743>0.05).
Bu yiizden modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Grafiklerdeki yatay ¢izgi sifir ¢izgisidir ve bu ¢izgi tepkinin yok oldugu ¢izgidir. Bu ¢izginin iist
kismi tepkinin pozitif, alt kismi ise negatif oldugu kismi temsil etmektedir. X ekseni donemleri, Y
ekseni ise tepki siddetini gostermektedir. Bu fonksiyonlar hata terimlerinden birindeki bir birimlik
standart sapmalik bir sokun i¢sel degiskenlerdeki etkisini belirtmektedir (Esmen, 2017) [11].

2. grafik biiylime degiskeninde yasanan bir birimlik soka karsi cari islemler dengesinin verdigi
tepkiyi, 3.grafik reel efektif doviz kurundaki bir birimlik soka kars1 cari islemler dengesinin tepkisini,
4.grafik ise dogrudan yabanci yatirim degiskeninde yasanan bir birimlik soka karsi cari iglemler
dengesinin verdigi tepkiyi gostermektedir.

Biiyiimede yasanan bir birimlik soka cari islemler dengesinin oranin verdigi tepkiyi gosteren
grafikte, etki birinci donemden itibaren pozitifken daha sonra azalmaya baglamis ve altinci donemden
itibaren etki zayiflamistir. Reel efektif doviz kurundaki bir birimlik soka karsi cari islemler
dengesinin verdigi tepkiyi gosteren grafikte ve dogrudan yabanci yatirim degiskenindeki bir birimlik
soka cari islemler dengesinin verdigi tepkiyi gosteren grafikte etki birinci donemden itibaren
negatiftir ve dokuzuncu dénemden sonra etki zayiflamistir.

Grafik 2. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of CAB to CAB Response of CAB to GROWTH Response of CAB o DREALEXC Response of CAB to DFDI

3
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1
0
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2.2.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi bir degiskendeki degisimin yiizde kagimin kendi, ylizde kaginin diger
degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Ayrica degisimin donemler igerisinde seriler
tarafindan nasil paylasildigin1 géstermektedir.
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Tablo 8. Varyans Ayristirmasi Tablosu

Period S.E. CAB GROWTH | DREALEXC DFDI
1 2.171500 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.352003 93.59956 3.151227 2.379913 0.869296
3 2.482441 86.54974 6.702231 5.261155 1.486872
4 2.629046 81.58335 6.972916 9.101385 2.342352
5 2.726180 78.18597 6.832978 11.40513 3.575921
6 2.792474 75.92706 6.600538 13.00250 4.469907
7 2.826541 74.71188 6.452249 13.93051 4.905367
8 2.842754 74.09097 6.379855 14.38629 5.142880
9 2.849819 73.80195 6.350101 14.58788 5.260070
10 2.852469 73.68434 6.343111 14.66343 5.309115

Tabloda verilen sonuglara gore, seriler i¢in varyans ayristirmast 10 donem boyunca yapilmistir.
Ik olarak cari islemler dengesine bakildiginda, birinci yil degisimin %100’i{i kendisi tarafindan
aciklanmistir. Ikinci yil cari islemler dengesindeki degisimin %93.59956’s1 kendisi tarafindan,
%3.151227’s1 biiylime tarafindan, %2.379913’1i reel efektif doviz kuru, % 0.869296s1 ise dogrudan
yabanct yatirim tarafindan agiklanmaktadir. 10 donemlik bir periyodda reel doviz kurunun ve
dogrudan yabanc1 yatirim degiskeninin cari islemler dengesini agiklama derecesi giderek artmaktadir,
bu durum s6z konusu degiskenlerin uzun déonemde daha ¢ok etkili oldugunu gostermektedir. Onuncu
donem itibariyle cari islemler dengesindeki degisimin %73.68434°li yine cari islemler dengesi
tarafindan, %6.343111°1 biiyiime, %14.66343°1 reel efektif doviz kuru ve %5.309115°1 dogrudan
yabanci yatirim tarafindan aciklanmaktadir. Cari islemler dengesi iizerinde etkili olan degiskenler
aciklama derecelerine gore ifade edilecek olursa; reel efektif doviz kuru, biiylime orani ve dogrudan
yabanci yatirimlar seklinde bir siralama yapilabilmektedir.

3. Sonug¢

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de cari agigin belirleyicileri 1980-2019 donemi i¢in yillik veriler baz
almarak VAR analizi ile incelenmistir. Modelde cari islemler dengesi iizerinde etkisi oldugu
diisiintilen degiskenler olarak dogrudan yabanci yatirimlar, reel efektif doviz kuru, ve ekonomik
biiyiime oranlar1 kullanilmigtir. Ampirik analiz sonuglarina gore; cari islemler dengesi lizerinde en
etkili degisken reel efektif doviz kuru olmakla birlikte dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiyiime degiskenlerinin etkili oldugu gézlemlenmistir. Ayrica donemler itibariyle reel doviz kurunun
ve dogrudan yabanci yatirnm degiskeninin cari islemler dengesini {izerindeki etkileri giderek
artmaktadir. Ampirik bulgulardan hareketle cari islemler dengesi lizerinde etkili olan degiskenler
sirasiyla reel efektif doviz kuru, biiylime oran1 ve dogrudan yabanci yatirimlar seklindedir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Bu agidan cari ag1in
belirleyicilerinin tespit edilmesi ortaya konabilecek politikalar agisindan onem arz etmektedir. Bu
caligmada ampirik analizden elde edilen sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde reel efektif doviz kuru,
ekonomik biiylime ve dogrudan yabanc1 yatirim degiskenlerinin cari agik tizerindeki etkisi oldugunu
gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ise en az etkiye sahip degisken oldugu goriilmiistir.
Ampirik bulgulardan hareketle: 1)Tiirkiye’de reel doviz kurunun dis ticaret dengesini etkiledigini
dolayistyla cari iglemler dengesi lizerinde de etkili oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Reel doviz
kurundaki degisikliklerin ithalati ve ihracati dolayisiyla dis ticaret dengesini etkiledigi gozardi
edilmemelidir. ii) Calismada ele alinan analiz doneminde biiyiime rakamlarindaki artig ithalat
talebinde artisa yol agarak cari agikta yiikselise yol actig1 soylenebilmektedir. Tiirkiye’de liretimin ve
hatta ihracatin ithalata olan bagimlilig1 artik¢a cari acik da yiikselmeye devam edecektir.
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