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DERLEME MAKALESI

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Cari Acik Uzerindeki EtKisi: Tiirkiye Ornegi*
Ali PETEK 1, Seda OZNUR 2

Ozet

Bir tilke ekonomisinin biiytimesi ve kalkinmasi agisindan biiyiik 6nem arz eden cari agik problemi, Tiirkiye ekonomisinde
gecmisten bu yana bir stireklilik kazanmistir. Bu agigin en dogru finansmani noktasinda da dogrudan yabanci yatirimlar
tercih edilmektedir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik tlizerindeki etkisi teorik olarak incelenmistir ve
sonrasinda Tiirkiye’nin 2000-2020 dénemindeki verileri kullanilarak dogrudan yabanci yatirim ile cari agik arasindaki
iliskiyi aciklamak icin Granger Nedensellik analizi kullanilmis ve Johansen egblitiinlesme testiyle uzun dénem iliskisi, vektor
hata diizeltme modeliyle de kisa dénem iliskisi incelenmigstir. Calismanin amaci; 2000 yili sonrast uygulanan Giiglii
Ekonomiye Gegis programinin da etkisiyle iilke ekonomisindeki cari agik seyrinin degerlendirilmesiyle giiniimiize yakin
yillarin verileri kullanilarak literatiire giincel bir calismanin eklenmesidir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Cari Agik, Granger Nedensellik Analizi
Jel Kodu: F21, F32

Effect of Foreign Direct Investments on Current Account Deficit: Case of Turkey

Abstract

The current account deficit problem, which is of great importance for the growth and development of a country's economy,
has gained a continuity in the Turkish economy since the past. Foreign direct investments are preferred at the most accurate
financing point of this deficit. In this study, the effect of foreign direct investments on the current account deficit was
analyzed theoretically and then Granger Causality analysis was used to explain the relationship between foreign direct
investment and current account deficit using the data of Turkey for the period 2000-2020, and the long-term relationship
with the Johansen cointegration test and the short-term relationship with the vector error correction model were
examined.. The aim of the study is that, under the influence of the program "Transition to a strong economy" implemented
after 2000, relevant work should be added to the literature using data from recent years.

Keywords: Foreign Direct Investment, Current Account Deficit, Granger Causality Analyses
Jel Codes: F21, F32

1. GiRis yatirimlar uzun vadeli yatirimlar oldugu igin
herhangi bir kriz ortaminda tlkeyi terk
Bir tilkenin ekonomik giiciinii ortaya koyan en edememektedir. Dolayisiyla ev sahibi iilkede
onemli gostergelerden biri olan cari agik, ekonomik bilyiimeye katki saglamaktadir
bircok gelismis veya gelismekte olan tilkenin (Mencinger, 2008:4).
sorunu olarak gorilmektedir. Cari agik

beraberinde finansal istikrarsizligi Turkiye ekonomisi istisnai yillar1 saymazsak
getirdiginden iilkeler icin olumsuz bir stirekli cari aglk_veren "bir t_ekonomiye sahip
sonugtur. Cari acig1 kontrol altinda tutabilmek g/lrgzl;}idlr. TF rklye.: de o Zeg‘,klﬁkzg?f,, y‘{‘“ﬁ*""
icin dogru politikalar ve dogru finansmanlara o0%IUIK orania cart agigin buyuk bofumumun

ihtiya¢ duyulmakta olup en dogru finansman dogrl,l,d_an,_ }’abanc‘ .yatmmlar" ile firlla'n 5¢
noktasinda da dogrudan yabana yatrimlar edildigi gorulmektedir. 2008 kiiresel kriziyle

tercih edilmektedir. Ciinkii dogrudan yabanci dogrudan yabar.1c1 y;{tlrlm _girisleri :.azalmlg ve
bu durum cari a¢igin yiikselmesine sebep
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olmustur. Ancak kriz yillar1 sonrasinda ithalat
ihracat kalemlerindeki azalis-artis dolayisiyla
dis ticaret a¢ig@inin azalmasi cari agikta bir
azalma ortaya cikarmis ve sonraki yillar yine
artarak a¢igin buiiytdiigi gorulmustir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de gegmisten bu
yana siiren cari agik probleminin 2000-2020
donemleri baz alinarak incelenmesiyle giincel
bir c¢alisma ortaya koymak ve cari agigin
dogrudan yabanci yatirimlar ile iliskisini
degerlendirmektir.  Ayrica cari  agigin
finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlar
dogru bir finansman araci midir sorusuna
cevap aranmis ve nedensellik iliskisinin yoni
arastirilarak analiz edilmistir.

Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin
cari acgik TUzerindeki etkisinin incelendigi
calismanin birinci bélimde dogrudan yabanci
yatirim ve cari acik kavramlar teorik agidan
ele alinmistir. ikinci béliimiinde uygulamali
literatiirde yer alan ¢alismalara yer verilmistir.
Son olarak analiz kisminda birim kok analizi
yapilarak Granger nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki nedensellik bag1 analiz
edilmistir. Ardindan Johansen esbiitiinlesme
testi ile uzun ve kisa donem analizleri
uygulanmistir. Sonu¢ kisminda ise analiz
bulgular, ilgili literatiir cercevesinde ele
alinarak degerlendirmeler yapilmistur.

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
CARI ACIK UZERINDEKI ETKIiSININ TEORIK
CERCEVESI

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir
tilkede kurulmus olan sirketin globalleserek
baska bir ke sinirlarinda lretimine devam
edip karini artirmak amaciyla tesis kurmasi ya
da kurulu tesisler satin almasi ve bu tesislerin
faaliyetlerinin yonetim ve denetimini sirketin
ana merkezinden yapmasl olarak
tanimlanabilir. Yurt dis1 yatirimlarina acik ve
global olmasi, bir sirketin ¢ok uluslu
oldugunun kanitidir ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapan sirket profiline
uygundur. Disa agilarak kurulan veya satin
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alinan tiretim tesislerinde tiretilen ham madde,
yarl islenmis mamul ve elde edilen Kkarlar,
yOnetim ve denetim birimi olan ana merkeze
aktarilir. Bunlarin elde edilmesinde de genel
olarak ana sirketin sahip oldugu teknoloji,
yonetim mekanizmasi, isim hakki olarak
ticaret unvani vb. kullanilir (Seyidoglu,
2003:718).

Turkiye ekonomisindeki dogrudan yabanci
yatirim seyrine bakildiginda, 2000’li yillarda
Turkiye ekonomik, siyasi ve sosyal acidan
olumsuzluklar yasamistir. Ciddi bir biitce
acigina sahip olmasi sonucunda kamu
bor¢lanmalar1 artmis ve bunun sonucunda
0zel kesime bor¢glanmasi icin yeterli finansman
kalmamistir. O donemde TL, deger kaybi
yasamis ve yiiksek enflasyon, yiiksek kur ve
yuksek faiz tigliisii beraberinde gelmistir. 2001
yilinda Turkiye IMF'nin yanlis yonlendirmeleri
sebebiyle  krize siiriklenmistir. ~ Ancak
sonrasinda IMFnin destegi ile Giicli
Ekonomiye Gegis Programi ile bu krizden
¢ikmay1l basarmis ve bu destek 2008 yilina
kadar sirmistir. Tirkiye'nin 2001 yilinda
Avrupa Birligi'ne tam tliye olmak icin gerekli
diizenlemeleri hayata gecirmesiyle birlikte o
gline kadar gerceklesen toplam dogrudan
yabanci yatirim gelirleri, 1 yi1l gibi bir siirede
elde edilmeye baslanmistir. 2008 yilina kadar
devam eden toparlanma ve ylikselis evresi,
2008 kiiresel krizi sonucu tam tersi bir hal
almistir ve 2009 yilinda dogrudan yabanci
yatirim girislerinde kiiresel ve ulusal capta cok
ciddi distisler yasanmistir (Egilmez, 2017).

Sekil 2.1" de Tirkiye'ye gelen dogrudan
yabanci yatirim girisleri verilmistir. Veriler
once yiikselis asamasinda olup sonrasinda
daha durgun bir trend gostermektedir. Sekle
bakildiginda en ytliksek sermaye girisi 2007
yilinda 22 milyar dolar ile gergeklesmistir.
2008 kiiresel krizi sonrasinda ise en yiiksek
seviye 2015 yilinda 19 milyar dolar ile
gorilmektedir. Sonrasinda dogrudan yabanci
yatirim girisleri tekrar azalis trendine
girmistir ve bir daha 2008 krizi oncesi
degerlere ulagilamamistir.
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Sekil 2.1: Turkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (2000-2020) Milyon Dolar
Kaynak: TCMB, EVDS, 2021, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2.2. Cari Agik

Bir iilkede yerlesik Kkisilerin bagka bir tilkede
yerlesik olarak ikamet eden kisilerle yapmis
olduklar1 mal ve hizmet ya da finansal varlik ve
yukimliiliikler gibi ekonomik islemlerin kayit
altinda tutulmasi i¢in hazirlanan istatistiki
rapora 6demeler bilancosu adi verilmektedir
(Egilmez, 2014).

Odemeler dengesinin en ©énem verilen
kalemlerinden biri cari islemler hesabidir. Cari
islemler hesabinin dis ticaret ve hizmetler
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dengesi, birincil ve ikincil gelir dengesindeki
alacakli-bor¢lu hesaplarin toplaminin farki
cari dengeyi gostermektedir. Bu iki
tarafin(borglu-alacakl) toplaminda bir fark
cikmiyorsa yani esitse cari islemler hesab:
dengede demektir. Alacakli kismin toplami
bor¢lu kismin toplamindan fazla ise cari
islemler fazlasi, tam tersi borg¢lu Kkismin
toplamindan az ise cari islemler agig1 soz
konusudur.

L
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Sekil 2.2: Cari Islemler Dengesi ve Thracat- ithalat (2000-2020, Milyar Dolar)
Kaynak: TCMB, EVDS, 2021, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2.2 de Tiirkiye'nin cari islemler dengesi
grafigi yer almaktadir.

Sekil 2.2’de 2001 ve 2019 yillarinda cari fazla
verildigi gorilmektedir. 2001 yilinda tlke
ekonomisinin  fazla vermesinin  sebebi
yasanilan 2001 krizinin etkisidir. Yine 2008
krizi sonrasi 2009 yilinda cari agikta bir
azalma yasanmis olsa da bu agik
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kroniklesmistir. 2018 y1li doéviz krizi sebebiyle
2019 yilinda cari fazla verilmistir. Bu grafikten
de anlasilacag1 1lizere ithalat degerleri
ihracattan (istisna yillar hari¢) hep fazla
olmustur ve dis ticaret agigim1 artirarak
beraberinde cari ag181 getirmistir.



A. PETEK - S. OZNUR

2.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Cari
Acik UzerindekKi Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik
uzerindeki etkisi dogrudan etkiler ve dolayl
etkiler olarak siniflandirilmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, uluslararasi ekonomik
islemlerin kaydedildigi finans hesabindaki
(dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari, diger yatirimlar) kendi degerleri
ile cari islemler dengesini dogrudan, cari
islemler icerisindeki (ihracat, ithalat, hizmet
gelirleri, birincil ve ikincil yatirnm kaynakl
gelirler) degerleri de dolayli olarak
etkilemektedir.

2.3.1. Dogrudan Etkileri

Dogrudan yabanci yatirim yapan firmalar
yatirimlar1  sonrasinda  ilkeye  doviz
getirmektedir. Bu islem 6demeler bilancosuna
olumlu bir katki saglamaktadir. Cari islemler
hesabinda olusan bir a¢ig1 kapatmada portfoy
yatirimlarinin kisa vadeli ve gecici olmasi
insanlarda glivensizlik duygusu
yaratmaktadir. Bu tiir yatirimlar tlkede Kriz
vb. olumsuz ortamlar olustugunda refah
diizeyi daha yiiksek ve ekonomik acidan daha
givenilir bulduklan iilkelere yonelirler. Bu
sebeple uzun donemde portfdy yatirimlarina
basvurulmamaktadir. Dolayisiyla cari a¢igin
kapatilmasinda finans hesabindaki dogrudan
yabanct  yatirimlar tercih  edilmektedir
(Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 101). Ulkedeki
iyimser ekonomik hareketliligi gozlemleyen
yabanci yatirinmcinin parasim llke icindeki
firmalara yatirmasi bu stlirece verilebilecek
orneklerdendir. Firmalara yapilan bu yatirim
stratejik olarak uzun siire lilkede kalmaktadir
(Berk, 2020).

2.3.2. Dolayh Etkileri
2.3.2.1. Ihracat Yoluyla Etkisi

Disa agilmaya karar veren firmalar, bu karara

oncelikle ihracat yoluyla baslamaktadir.
Firmalar dogrudan yabanci yatirim
degerlenme de ithalati artirip, ihracati

azaltarak dis ticaret dengesini olumsuz
etkilemekte ve wuzun doénemde cari acgik
olusumuna sebebiyet vermektedir. Dogrudan
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yapmaktansa, ana lilkede mal ve hizmet liretip
dis piyasaya bunlar1 ihra¢ etmeyi tercih
etmektedir. Thracat ile disa acilmaya karar
veren firmalar basarisiz olursa kayiplari
nispeten daha az olacagindan bu durum daha
az riskli gorilmektedir (Seyidoglu, 2003).

Dogrudan yabanci yatirim yapacak firmalarin
yatirnm  yapacagl ulkeye ddviz, ana
merkezlerinin teknik sirlarin1 ve teknolojik
bilgilerini getirmesi uzun vadede ihracati
artirmaktadir. Ayrica Ulkenin sermaye
birikimine dogrudan etki ederek ev sahibi
tilke, yatirimcinin uluslararasi satis
yelpazesinden yararlanip ihracatini
artirmaktadir. Bu firmalar, dogrudan yabanci
yatirimlar araciligiyla hem uretimi
gerceklestirdikleri tilkede hem de baska
tilkelerde triinlerini satmaktadirlar (Polat,
2019:163). Artan sermaye girisleri ulusal
paranin degerlenmesine sebep oldugu icin
ithalattan ziyade ihracati daha pahali
kilmaktadir. Dolayisiyla ithalata bir yonelim
oldugundan ithalat artmakta, mal ve hizmet
ihracati da azalmaktadir. Bu da cari islemler
dengesini kotllestirmektedir (Sahoo vd.,
2015:4).

2.3.2.2. Ithalat Yoluyla Etkisi

Ulkeler biiyiime ve kalkinma dénemlerinde
ihtiyac duyduklar1 teknoloji ve yatirim
mallarini gelismis tilkelerden saglayarak disa
acik bir ekonomi haline gelmektedir. Bu disa
aciklik  tlkelerin  uluslararasi ekonomik
iliskilerinde daha c¢ok ithalata dayal1 olmasi
yani ithalat yoluyla bir¢ok yatirim ve teknoloji
transferleri yapilmasi, dolayisiyla ihracatinda
ithalat ile baglantili olmas: tilkelerde cari acik
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Ithal iiriinleri
fiyatlarinin artmasi sonucunda olusan ticaret
hadlerindeki bozulma reel geliri azaltmakta ve
harcamalar1 artirmaktadir. Bunun sonucunda
da cari acigin daha da arttig1 gorilmektedir
(Bayraktutan ve Demirtas, 2011:16). Diger bir
makroekonomik degisken olan reel kurdaki

yabanci yatirim yapan ¢ok uluslu sirketler mal
ve hizmet iiretiminde ellerinde bulunmayan
ara ve sermaye mallarin1 baska bir iilkeden
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ithal etmesiyle aslinda cari a¢igin artisina da
sebep olmaktadir (Yalta, 2011:3).

2.3.2.3. Kar Transferi Yoluyla Etkisi

Dogrudan yabanci yatirnm yapan c¢ok uluslu
sirketler baska tlkelerdeki subelerinin
kazandiklar1 karlarin1 ana tlkeye transfer
etmektedir. Bu kar transferleri, ev sahibi
tilkeden ana ilkeye doviz ¢ikisina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla cari agikta bir artis
olusmaktadir (Seabra ve Flach, 2005: 1-15).
Yabanc yatirimcilar, yatirim sonucunda elde
ettikleri karlarinin bir bolimini veya
tamamini ana merkezlerinin bulundugu
tilkeye transfer etmektedir. Ev sahibi tilkelerde
de karlarini yurt icinde tutup yeni yatirimlarda
kullanma istegi bulunmaktadir. Gelen yabanci
sermayenin, transfer edilen sermaye
gelirinden fazla olmasi1 ev sahibi tlkenin
o0demeler dengesine olumlu yansimaktadir
(Soydal, 2006 :587).

2.4. Tirkiye Ekonomisinde Dogrudan
Yabanc Yatirim ve Cari Agik iliskisi

Tirkiye ekonomisi, kurulusundan bu yana
bir¢cok 6nemli sorunla kars1 karsiya kalmistir.
Osmanli  Devletinden, ihracatin  biytlk
cogunlugunu tarim urinlerinin olusturdugu
bir ekonomi devralan Tiirkiye'nin en biyiik
sorunu da sinai mallar1 hep disardan ithal eden

bir ekonomik yapiya sahip olmasi olmustur.
Uzun stliren savaslar nedeniyle hem ekonomik
hem de sosyal agidan gelismislik diizeyi
bakimindan geride kalan bir ekonomi devralan
Turkiye 1923-1929 yillarinda uygulamaya
koyulan iktisat politikalar1 ile hem 6zel sektort
desteklemeyi hem de yabanci sermayeyi
tilkeye cekmeyi amaglamistir (Ozer, 2004:96).
Turkiye ekonomisi 1991, 1994, 1998 ve 2001
kriz yillar1 disinda hep cari agcik vermistir.
Tiirkiye’de ihracatin ve biiylimenin ithalata
bagimliliginin artmasi, cari acigin
kronikleserek siirekli hale gelmesinin en
onemli sebebidir.

Turkiye 2001 kriziyle milli para degerini
kaybetmis ve biliylime oranlarinda dists
yasanmistir. Bu durum dis ticaret ve cari
islemler a¢i8inin azalmasina sebep olmustur.
IMF'nin de destegi ile 2001 yilinda “Gigli
Ekonomiye Gegis Program1” hayata
gecirilmistir. Bu programla birlikte biiyiime
oranlarinda olumlu bir trend yakalansa da cari
acik verilerinde artis devam etmistir. Cari
aciktaki bu artis seyri Turkiye'nin en 6nemli
cozilemeyen problemi haline gelmistir (Kaya,
2016:56).

Tablo 2.1°de 2000 y1li sonras1 donemdeki cari
acik seyri ve bilesenleri incelenmektedir.

Tablo 2.1: Cari Islemler Dengesi Bilesenleri ve DYY (Milyar Dolar)

2000 -9.920 -21.959 30.923 52.882 11.277 -4.002 4.764 982,00 9,89
2001 3.760 -3.282 34.810 38.092 9.055 -5.000 2.987 3.352,00 89,1
2002 -626 -6.404 40.705 47.109 7.899 -4.554 2.433 1.082,00 =

2003 -7.554 -13.411 52.472 65.883 10.394 -5.557 1.020 1.702,00 22,5
2004 -14.198 -22.438 68.833 91.271 12.732 -5.609 1.117 2.785,00 19,6
2005 -20.980 -32.936 78.509 111.445 15.872 -5.370 1.454 10.031,00 47,8
2006 -31.161 -40.894 93.778 134.672 13.904 -5.985 1.814 20.185,00 64,7
2007 -36.946 -46.831 115.379 162.210 14.092 -6.278 2.071 22.047,00 59,6
2008 -39.425 -52.917 140.906 193.823 18.908 -7.602 2.186 19.851,00 50,3
2009 -11.360 -24.762 109.732 134.494 18.726 -7.657 2.333 8.585,00 75,5
2010 -44.620 -56.325 120.992 177.317 16.745 -6.515 1.475 9.099,00 20,3
2011 -74.402 -89.160 142.392 231.552 20.288 -7.249 1.719 16.182,00 21,7
2012 -47.960 -65.367 161.948 227.315 22.544 -6.588 1.451 13.744,00 28,6
2013 -55.858 -81.885 167.397 249.282 33.370 -8.620 1.277 13.563,00 24,2
2014 -38.848 -66.572 173.293 239.865 34.409 -8.205 1.520 13.337,00 34,3
2015 -27.314 -49.009 154.865 203.874 29.988 -9.684 1.391 19.263,00 70,5
2016 -27.039 -39.923 152.645 192.568 20.523 -9.182 1.543 13.835,00 51,8
2017 -40.813 -58.575 169.214 227.789 26.333 -11.096 2.525 11.042,00 27,3
2018 -21.743 -40.726 178.909 219.676 30.174 -11.947 756 12.822,00 62,7
2019 6.759 -16.751 182.281 198.926 35.528 -12.843 825 9.266,00 =

2020 -37.315 -37.874 168.407 206.281 9.154 -8.714 119 7.829,00 20,9

Kaynak: TCMB, EVDS,2021, verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2.1’de goriildiigii tizere ihracat ve ithalat
arasindaki  fark dis  ticaret agigini
gostermektedir. Dis ticaret dengesi, hizmetler
dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil gelir
dengesi (karsiliksiz transferler) toplami cari
acig1 vermektedir. Tiirkiye’'nin cari acgik seyri

incelendiginde, 2001, 2008, 2018 kriz
yillarinda cari agigin azaldig
gozlemlenmektedir. Bunun disinda genel

olarak Tiirkiye ekonomisi ihracat yapmaktan
ziyade ithal iirtine bagiml bir tilke oldugundan
dis ticaret aciklarimin buyuklugu dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla bu biiyiiklik cari agik
verileriyle de goriilmektedir. Birincil gelir
dengesinin negatif olmasinin sebepleri
arasinda Turkiye’'nin dis borglari ve Tiirkiye'ye
yapilan  dogrudan yabanci  yatirimlar
gosterilebilmektedir (Esiyok, 2012:67).

Tablo 2.1'de gorildigii tlizere Tirkiye
hizmetler dengesinde fazla vermektedir, bu da
cari agi@in daha da artmasini bir nebze
engellemektedir. 2001 krizi ardindan olusan
cari acik o yilda dogrudan yabanci yatirimlar
ile finanse edilmeye ¢alisilmis, ancak Tiirkiye
ekonomisinde artan trendli cari a¢igin 6ntine
gecilememistir. Cari agi8in her yil artmasina
paralel olarak dogrudan yabanci yatirimlarin
girisinde de bir artis s6z konusu olmaktadir.
2001 y1li sonrasinda, 2008 y1li kiiresel kriziyle
birlikte cari ac¢ikta dogrudan yabanci
yatirimlarin etkisiyle bir azalma gorilmiistiir
2008 krizi sonrasinda ithalat oranlarimizin
azalmasiyla dis ticaret aciginda da bir azalma
olmus dolayisiyla cari acikta da azalma
meydana gelmistir. 2009 yilindaki azalma
sonrasl cari ac¢ikta tekrar artis yasanmaktadir.
2011 yilinda en biiytik cari agiga ulasimistir.
2015 yili incelendiginde dogrudan yabanci
yatirimlarda biiyiik bir artis yasanmis ve cari
acikta da bir azalis s6z konusu olmustur. Cari
acik 2018 yilina kadar kontrol altina alinmaya
calisilsa da Tirkiye cari agik vermeye devam
etmistir. 2001 krizi sonrasinda cari fazla veren
Turkiye ekonomisi 18 yil aradan sonra tekrar
2019 yilinda 6.759 milyar dolar cari fazla
vermistir. 2018 yilinda doéviz Kkrizininde
etkisiyle Tiirkiye ekonomisinde ithalat
oranlarinda diisiis, ihracat oranlarinda ise bir
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artis yasanmasiyla dis ticaret a¢ig1 azalmistir.
Turkiye 2019 yilinda %0,9’'luk bir biiytime ile
2018 yilindaki buiyiime oraninin ¢ok gerisinde
kalmis ve cari islemler fazlasi vermistir.
Dogrudan yabanca yatirnmlar, Turkiye
ekonomisinde  kroniklesen  cari  aggl
kapatmakta bir finansman olabilir. Ancak tek
basina biiyiik olciide bir etkisi olmasi
beklenemez.

3. UYGULAMALI LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik
lizerindeki etkisini konu alan ulusal veyahut
uluslararasi ¢alismalar sinirli sayida olup, daha
¢ok dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiyiime, istihdam, ihracat vb. makroekonomik
degiskenler iizerine yogun ¢alismalar yapildigi
goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin sermaye
hareketliligi ve cari denge iizerindeki etkisini
inceleyen, bu alanda ilk ¢alismalardan birini
yapmis olan Fry vd. (1995), 46 gelismekte olan
tilkenin 1970-1992 dénemlerindeki dogrudan
yabanci yatirnm ve cari denge verilerini
Granger Nedensellik Analizi ile incelemistir.
Baz1 iilkelerde sermaye hesaplarindan cari
hesaplara, bazilarinda ise tam tersi -cari
hesaplardan sermaye hesaplarina ve dogrudan
yabanct yatirnmlardan da cari agiga bir
nedensellik tespit etmistir. Yapilan ¢alismalar
kronolojik sirayla Tablo 3.1'de literatiir 6zeti
olarak gosterilmektedir.

4. AMPIiRiK ANALIZ
4.1. Veri Seti ve YOntem

Calismada, Tirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirimlarin cari agik iizerindeki etkisini analiz
etmek amaci ile, dogrudan yabanci yatirim
girisleri (LnDYY), cari agigin milli gelire orani
(CaGsyih) verileri kullanilmistir. Ayrica analize
aciklayic1 degiskenler olarak ihracat (LnEx) ve
ithalat (Lnlm) verileri eklenmistir. Serilerin
homojen olmasi adina oransal olmayan
verilerin logaritmasi alinmis ve daha agik
yorumlanabilir hale getirilmistir. Degisken
serileri 2000Q1- 2020Q4 dénemi araliginda ii¢
aylik donemler olarak ceyrek verilerden elde
edilmistir. Serilere iliskin goézlem degerleri;
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sayfalarindan derlenmistir. Analizde Eviews

Dagiim  Sistemi (TCMB EVDS) web programi kullanilmigtir.

Tablo 3.1: Dogrudan Yabanc Yatirimlarin Cari A¢ik Uzerindeki Etkilerine Iliskin Ampirik Literatiir

Ozeti

Calismay1 Yapan /|Ulkeler/ Dénemi |Yontem Sonuglar

Tarihi

Fry vd. 46 Gelismekte Olan | Granger Nedensellik | DYY ile Cari Islemler Acig1 arasinda nedensellik iliskisinin

(1995) Ulke 1970-1992 Analizi oldugu tespit edilmistir.

Seabra &  Flach | Brezilya Toda Yamamoto | DYY'nin iilkeden kar transferleri sebebiyle cari islemler

(2005) 1979-2003 Nedensellik Analizi aciginin artmasina neden oldugu tespit edilmistir.

Aristovnik 17 Gegis MFR (1996) and Reisen|DYY’lerde ciddi bir azalma oldugunda cari a¢igin secilmis

(2006) Ekonomisi (1998) Muhasebe | gecis ekonomilerinde siirdiiriilemez oldugu tespit edilmistir.
1994-2003 Metodolojisi

Erdogan ve Bozkurt | Tiirkiye MGARCH Yéntemi DYY'nin Cari agigin belirleyicileri arasinda oldugu tespit

(2009) 1990- 2008 edilmistir.

Kaya (2010) Tiirkiye EKK Yontemi Cari agiklarin finansmaninda en 6nemli etkenin dogrudan
1992:Q1 2010:Q3 yabanci sermaye yatirimlari oldugu tespit edilmistir.

Yalta (2011) Tiirkiye VAR Analizi DYY'nin cari acik iizerinde artiric1 etkisinin oldugu tespit
1974-2009 edilmistir.

Ersoy(2011)

Tirkiye 1987Q1-
2010Q4

VAR, Granger Nedensellik

Tirkiye’'deki  sermaye  hareketliligi cari  islemler
dengesizligine sebep olmaktadir. DYY’den CA’ya bir
nedensellik tespit edilmistir.

Bayraktutan ve
Demirtas (2011)

19 Gelismekte
olan iilke 1980-
2016

Panel Veri Analizi

Uzun dénemde yatirimlar, bliylime orani ve nispi gelirdeki
artisin cari ag1g1 artirici etki yarattigini tespit etmistir.

Jaffri vd. Pakistan Birim kok, Engle Granger | DYY girislerinin hem uzun vadede hem de kisa vadede, (cari

(2012) 1983-2011 Esbiitiinlesme Analizi transferler haric) Cari Dengeyi kotiilestirdigi bulunmustur.

Zafir ve Sezgin Tirkiye Granger Nedensellik | DYY ile CA arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

(2012) 1992:Q1-2011: Q3 | Analizi

Deger ve Ay 30 Gelismekte Olan | Panel; Nedensellik Analizi | DYY’'nin 30 gelismekte olan iilkelerde cari islemler

(2013) Ulke 1990-2011 bilancosunda bozulmalara yol actig1 saptanmustir.

Akbas vd. G7 iilkeleri Panel; Nedensellik Analizi [CA ve DYY'den GSYiH'ye tek yonlii nedensellik iliskisi,

(2013) 1990-2011 DYY’den CA ve toplam kredilere tek yonlii bir nedensel iligki

bulunmustur.

Mercan ve Tirkiye ARDL simir testi DYY’nin ve ekonomik biiylimenin cari agig1 diisiiriicii yonde

Yurttangikmaz(2013) |1991:Q4-2013:Q1 etkiledigi tespit edilmistir.

Calismay: Yapan / | Ulkeler/ Dénemi | Yéntem Sonuglar

Tarihi

Siddiqui vd. (2013) | Pakistan 1976:1- |Granger Nedensellik | DYY'den Cari Agiga tek yonlii bir nedensellik iliskisi
2005:4 Analizi bulunmustur.

Bedir ve Soydan
(2016)

17Gelismekte
Olan Ulke 1990-
2014

Panel; Nedensellik Analizi

Paneldeki bazi iilkeler de tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunurken, iki tanesinde DYY-ihracat ve DYY-ithalat
iliskilerinde cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Kesgingoz ve Tiirkiye Granger Nedensellik | Uygulama iki farkli dénem i¢in yapilip, ikisinde de cari agigin

Karatas (2016) 1992-2015 Analizi DYY’nin nedeni oldugu ve DYY'yi etkiledigi tespit edilmistir.

Sadaf &Amin (2018) | Banglades 1980- | Granger Nedensellik | DYY’'den CA’ ya tek yonlii uzun dénemli bir nedensellik tespit
2015 Analizi edilmistir.

Bozgeyik ve Kutlu Tiirkiye MV-GARCH DYY ve ihracat ile cari islemler hesabi arasinda pozitif yonli,

(2019) 1992 Q1-2017 Yontemi para arzi, déviz kuru ve enflasyonla negatif yonlii iliski oldugu
Q12 tespit edilmistir.

Cestepe vd. BRICS-T Panel; Nedensellik Analizi | Cin haricindeki lilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin cari

(2019) 2005:1-2017:4 acig1 etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Hindistan harig

DYY’ler ile CA arasinda ters yonlii bir iligki saptanmistir.

Not: DYY: Dogrudan yabanci yatirimlari ve CA: Cari a¢181 ifade etmektedir.

Bu calismada oOncelikle birim kok testi ile
duraganhigi kontrol edilmistir, ardindan
Vektor Otoregresif Model (VAR) yontemiyle
uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve cari
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acik ile dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat,
ithalat arasindaki iliski 1969 yilinda Granger
tarafindan ortaya atilan ve gelistirilen Granger
Nedensellik Analizi ile test edilmistir.
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Ardindan model sonucunu gii¢lendirmek
amaciyla uzun donem ve kisa donem analizleri
uygulanmistir.

4.2. Metodoloji ve Bulgular
4.2.1. Birim Kok Analizi

Zaman serisi analizlerinin temeli duraganlk
testlerine dayanmaktadir ve duragan olmayan
serilerde birim koék sorunu goriilmektedir.
Birim koklii olan bu serilerin regresyon

Tablo 4.1: ADF Birim Kok Testi

sonuglarinin da hi¢bir hitkmii yoktur (Asteriou
ve Hall, 2007: 231). Serilerin duragan ya da
birim kokli oldugunu belirlemek i¢in (1979)
Genisletilmis Dickey-Fuller, (1988) Phillips-
Perron, (1992) Kwiatkowski-PhilipsSchmidt-
Shin ve (2001) Ng-Perron testleri gibi birim
kok testleri bulunmaktadir. Bunlar arasindan
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi ve
Kwiatkowski-PhilipsSchmidt-Shin ¢alismada
kullanilmistir.

Testler ADF- t istatistigi
Diize Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve trend
CaGsyih -3.13%* -3.19* Y S =750k k%
LnDYY -3.69***,**,* _4_37***’**'* _17_51***’**1* -8.08***,**,*
Lnlm -1.80 -1.66 -4, 82X K X 5.4k Rk x
LnEx -2.16 -1.72 9.4 ¥k Hk X =97 4K Fx x
1% |-3.51 -4.07 -3.51 -4.08
Anlamhilik Diizeyi 50, |-2-89 -3.46 -2.89 -3.46
10% | -2.58 -3.15 -2.58 -3.16

Not: ADF testi icin uygun gecikme uzunlugu otomatik olarak belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla, 0.01, 0.05 ve
0.10 dnem seviyelerinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Tablo 4.1’de analizde kullanilan verilerin ADF
birim kok testi sonuglar1 gérilmektedir. Tablo
incelendiginde CaGsyih degiskeninin sabit
modelde 5% ve 10% anlamlilik derecesinde
duragan, sabit ve trendli modelde ise 10%
anlamlihlk  derecesinde duragan oldugu
gorilmektedir. LnDYY degiskeninin sabit,
sabit ve trendli modellerinde diizey degerde
duragan oldugu gozlemlenmistir. Lnlm ve
LnEx verilerinin dlizey degerde duragan
olmadigt  ve birim kokli oldugu
anlasilmaktadir. Degiskenlerin  birinci
farklarina bakildiginda tiim modeller igin

Tablo 4.2: KPSS Testi

duragan hale geldigi gozlemlenmektedir.
Schwert (1989) gore, ADF testinin glicii zayif
ve gecikme wuzunluguna duyarlh olan bir
analizdir. Diger bir birim kok testi olan KPSS
testinin ise glicli daha fazladir. KPSS testinde
ADF testinin tam tersi bir hipotez s6z konusu
olmaktadir. KPSS testinde bos (HO) hipotez
serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.
Tablo 4.2’de KPSS testinin sonuclar1 yer
almaktadir. Sabitli ve trendli modelde 5%
anlamlilik derecesinde duragan olmayan
degiskenlerin birinci farklarina bakildiginda
duragan hale geldigi goriilmektedir.

KPSS- t istatistigi
Desiskenler Diizey Birinci Fark
g1 Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

CaGsyih 0.22%%% ** * 0.18*** 0.04%%% ** * 0.04%%% ** *

LnDYY 0.67*** 0.27 0.1 6%** ** * 0.1 %K%k *

Lnlm 0.89 0.28 0.2 7%%% ** * 0.Q5HH* ** *

LnEx 0.98 0.29 0.3 4%%% ** * 0.06%** ** *
1% 0.73 0.21 0.73 0.21
Agﬁzmi‘k 5% 0.46 0.14 0.46 0.14
y 10% 0.34 0.11 0.34 0.11

Not: KPSS testleri i¢in band genisliginin belirlenmesinde Newey-West Bandwidth kriteri kullanilmigtir. ***** ye *

sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde serinin duragan bulundugunu ifade etmektedir.

850




[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y11:2021, Cilt:36, Say1:4, ss. 843-856

Gergeklestirilen iki birim koék analizi
sonucunda baz1 degiskenlerin duraganhgi
konusunda farkliliklar go6zlemlenmektedir.
Ancak KPSS testinin giiciiniin fazla olmasi
sebebiyle bu test sonuglar1 dikkate alinmis

olup, sabit ve trendli modelle 5% anlamlilik

4.2.2. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi, bir modeldeki
degiskenler nedensellik  bagi
bulunuyor mu bunu belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Ayrica bu nedenselligin yonii
de belirlenmektedir. Granger nedensellik testi

arasinda

derecesine gore tim degiskenler birinci asapidaki denklem ile aciklanmaktadir
farklarinda duraganligi saglamistir. (Gujarati, 2003:697):
CaGsyih, =Y, ai CaGsyih,_; + X%, BiLnDYY,_; + U, (4.1)
LnDYY, = Y}, 0i LnDYY,_; + X%, yi CaGsyih,_; + U, (4.2)
Tablo 4.3: VAR Analizi Uygun Gecikme Uzunlugu
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3.063692 NA 1.41e-05 0.181120 0.301977 0.229502
1 33.99688 69.36979 8.21e-06 -0.35.8894 0.245390* -0.116988*
2 50.25398 28.76255 8.19e-06 -0.365487 0.722225 0.069944
3 69.53601 32.13672 7.59e-06 -0.449641 1.121498 0.179315
4 103.7422 53.50201* 4.84e-06* -0.916467* 1.138100 -0.093986
5 115.4020 17.04130 5.55e-06 -0.805181 1.732813 0.210825
Not: *lar en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Tablo 4.4: Granger Nedensellik Analizi
Nedenselligin Yonii F istatistik Olasilik Degeri Bulgu
LnDYY—-CaGsyih 2.80857 0.0319 Nedensellik testi sonuglarina gére LnDYY’dan CaGsyih'ya,
CaGsyih—»LnDYY 2.57551 0.0449 CaGsyih’dan LnDYY’a dogru cift yonli bir nedensellik
tespit edilmistir. Ulkeye giren dogrudan yabanci
yatirimlardaki artis milli paranin degerini artirmakla
beraber faizleri de artirir. Faizler arttik¢a da daha fazla
yabanci yatirim gelmeye baslamaktadir. Dolayisiyla
iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar cari agigin
finansmani noktasinda etkili olmaktadir.
LnEx—CaGsyih 2.58848 0.0441 LnEx'den CaGsyih’'ya tek yonlii bir nedensellik
CaGsyih—LnEx 0.79493 0.5325 bulunmustur. Cari a¢igin finansmanin saglamak i¢in
kullanilan ve dis ticaret dengesinin 6nemli kalemlerinden
biri olan ihracat cari islemler dengesini etkilemektedir.
Cari islemler bilangosundaki dis ticaret agiginin azalmasi
sonucunda cari agikta da bir azalma yasanmaktadir. Dig
ticaret agiginin azalmasi da ithalatin azalip ihracatin
artmasiyla miimkiindiir. Dolayisiyla ihracatin artmasiyla
cari agigin  finansmaninda iyilestirici bir etki
beklenmektedir.
Lnlm—CaGsyih 1.20346 0.3171 Nedensellik testi sonucunda Lnlm ile CaGsyih
Cagsyih—»Lnlm 1.40117 0.2426 degiskenleri arasinda bir nedensellik  bagi
bulunmamaktadir.
LnEx->LnDYY 0.05395 0.9944 Nedensellik testi sonucunda LnEx ile LnDYY degiskenleri
LnDYY—-LnEx 1.10094 0.3631 arasinda bir nedensellik bagi bulunmamaktadir.
Lnlm—-LnDYY 1.17397 0.3298 Lnlm’ dan LnDYY’a bir nedensellik bulunmazken
LnDYY—-Lnlm 5.23837 0.0025 LnDYY’dan Lnlm’ e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimin
yapildig1 tlkenin i¢ talebini karsilayarak ithalatinin
azalmasini saglayabilmektedir.

Not: Anlamhlik diizeyi %10 olarak alinmistir.
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Bu denklemdeki cari agik ve dogrudan yabanci
yatirimlarin nedensellik analizi agisindan dort
muhtemel sonug ortaya ¢ikmaktadir:

1) X—>Y (X Y'nin nedenidir.)

2) Y- X (Y, X'in nedenidir.)

3) X Y (X ve Y arasinda karsilikli etkilesim
vardir.)

4) X # Y (X ile Y arasinda nedensellik iligkisi
yoktur.)

Calismadaki nedensellik analizi icin 6ncelikle
seriler duragan hallerinde kullanilmislardir.
Ayrica Granger nedensellik analizi gecikme
uzunluguna duyarl bir analiz olmasi sebebiyle
Tablo 4.3’ de uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesine yonelik analiz  sonuglari
verilmistir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriterine gore 4 olarak belirlenmistir.

4.2.3. Uzun Donem Analizi
4.2.3.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan iki ya da daha fazla zaman
serisinin dogrusal kombinasyonlar1 duragan

konulan Esbiitiinlesme kavrami iki degisken

arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
incelemektedir. Sonrasinda Johansen (1988)
ve Johansen ve Juselius (1990) bu

esbiitiinlesme analizini gelistirmis ve birden
fazla degiskenin esbiitiinlesik iliskisini analiz
etmislerdir. Bu analiz ekonometri
literatiiriinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme testinin hipotezleri su
sekildedir;

Ho: r ()= 0, esbiitliinlesme iliskisi yoktur.

Hia: r (m)= r, r tane esbiitiinlesme iligkisi
vardir.

Hib: r (m)=r+1, en fazla r tane esbiitiinlesme
iliskisi vardir.

Tablo 4.5’te Johansen esbiitiinlesme analizi
sonuglari yer almaktadir. Johansen
esbiitiinlesme testi de gecikme uzunluguna
duyarl bir analiz olmasi sebebiyle Akaike bilgi

. N o . ; Kriterine ore 4 ecikme  uzunlugu
ise bu degiskenlere egsbiitiinlesik seriler belirlenmigti% & &
denilmektedir (Enders, 2015; 343). Ilk olarak '
Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya
Tablo 4.5: Johansen Esbiitiinlesme Testi
iz Testi(Trace Test)
Bos(HO) Hipotez Alternatif (H1)Hipotez iz Testi(Trace Test) %S5 Kritik Deger
r=0* r>0 113.0229 54.07904
r< 1% r>1 57.83961 35.19275
r<2* r>2 29.84220 20.26184
r<3 r>3 7.234880 9.164546

Maksimum Ozdeger Testi (Max-Eigen Statistic)

Bos(HO) Hipotez Alternatif (H1)Hipotez Maksimum Ozdeger Testi %5 Kritik Deger
(Max-Eigen Statistic)
r=0* r=1 55.18332 28.58808
r< 1* r=2 27.99741 22.29962
r<2* r=3 22.60732 15.89210
r<3 r=4 7.234880 9.164546

Not: *, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.5’ te her iki test sonucuna gore seriler
arasinda uzun doénemli bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica en az li¢ tane esbiitlinlesik
iliski oldugu gozlemlenmektedir. iz testinde
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten
r=0 hipotezi %5 anlamlilik derecesinde
reddedilmis olup en fazla li¢ esbiitiinlesme
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iliskisinin oldugunu gosteren r >2 hipotezi
kabul edilmistir. Maksimum 6zdeger testinde
ise benzer sekilde (r=0) sifir hipotezi
reddedilmis ve ¢ esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu goriilen r=3 alternatif hipotezi kabul
edilmistir. Sonuc olarak cari a¢igin milli gelire
orani (CaGsyih), dogrudan yabanci yatirimlar
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(Lndyy), ithalat (Lnlm) ve ihracat (LnEx)
degiskenleri arasinda ti¢ esbutiinlesme iligkisi
bulunmustur.

Tablo 4.6: Uzun Donem Analizi

CaGsyih |[Lndyy |LnEx Lnlm C
1.000000 |0.271290 |49.64268 |-56.17461 |-1.997475
(0.18897) | (4.17252) |(6.20475)
[1.43560] |[11.8975] |[-9.05349]

Not: () icindeki deger standart sapmayy, [ ] icindeki
deger t-istatistigini gostermektedir.

Tablo 4.6’daki uzun dénem verileri CaGsyih’ ya
gore normallestirildiginde;

CaGsyih = 1.997475 - 0.271290Lndyy -
49.64268LnEx + 56.17461LnIm

Tablo 4.6’da gorildugu uzere katsayilar
istatistiki olarak anlamli ve yorumlanabilir
biiyiikliiktedir. Normalize edilmis denklemde
yatirim ve ithalat verilerinin negatif, ihracat
verisinin de pozitif olmasi teorik beklenti ile
uyumludur. Clinkii Tiirkiye ekonomisi cari agik

veren bir iilke olmasi sebebiyle bu acgig1
kapatmak i¢in dogrudan yabanci yatirimlara
yonelir, ihracati artirip ithalati azaltmay:
amagclar. Denklem yorumunda ise, dogrudan
yabanci yatinnmdaki %1 oranindaki artis cari
acigin GSYIH’ya oranimi %0.27 azaltmakta,
ihracattaki %1 oranindaki artis cari agigin
GSYiH'ya oranint %49 oraninda azaltmakta,
ithalattaki %1 oranindaki artis cari agigin
GSYIH’ya oranin1 %56 oraninda artirir olarak
ifade edilmektedir.

4.2.4. Kisa Donem Analizi (Vektor Hata
Diizeltme Modeli)

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen
bu model Johansen esbiitiinlesme analizinde
son asama olarak kullanilmaktadir. Ayrica
Johansen esbiitiinlesme analiziyle uzun
donemli bir iliski bulunmasinin ardindan
givenilirligini daha da artirmak adina hata
diizeltme modeli uygulanmaktadir.

Tablo 4.7: Kisa Donem Analizi( Hata Diizeltme Modeli)

Degiskenler | Katsayilar | t-istatistikleri

Hata Diizeltme Terimi

ECe1 -0.220678 -2.839359

ALndyyt1 -0.025792 -0.360949

ALnExe1 15.54368 10.73177

ALnIme1 -17.84156 -15.62749

Sabit Terim -0.030461 -0.359548
R2=0.758157 0.745755 F-istatistigi: 61.13098

Tablo 4.7’e gore hata diizeltme terimi (ECt-1)
katsayis1 -0.22 ile negatif gorilmektedir.
Ayrica hata teriminin katsayisinin 0 ile -1
araliginda olmasi modelin ¢alistigini ve kisa
dénem sapmalarinin uzun dénemde dengeye
gelecegini gostermektedir. Sonug istatistiki
olarak anlamlidir. Tablo 4.7’e gore, kisa donem
sapmalarinin her doénem %?22’si ortadan
kalkmaktadir ve model ortalama 4,5 donem
(ortalama 13ay) sonra uzun dénem dengesine
varmaktadir.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Calismada, Tirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirimlar(LnDYY) ile cari agigin GSYIH'ya
orani(CaGsyh), ihracat(LnEx) ve ithalat(LnIm)
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arasindaki iliski 2000:Q1- 2020:Q4 donemi
verileri kullanilarak test edilmistir. Oncelikle
ADF birim kok testi uygulanmistir ve birinci
farklarinda duragan olan serilerle ¢alisiimistir.

Sonrasinda uygun gecikme uzunlugu Akaike
Bilgi kriterine gore dort olarak belirlenerek
analiz  gergeklestirilmistir. Literatur
arastirmasit  sonuclarina goére dogrudan
yabanci yatirim ile cari agik arasinda bir
nedensellik oldugu gorilmistir ve
nedenselligin yoni yapilan c¢alismalarda
farklilik gostermektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ile cari acik arasindaki iligkiyi
ampirik olarak inceleyen Fry vd. (1995) ile
Zafir ve Sezgin (2012) yapmis oldugu
calismada dogrudan yabanci yatirim ile cari
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acik arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunurken, Ersoy (2011), Akbas vd. (2013),
Siddiqui vd. (2013), Kesgingéz ve Karatas
(2016), Sadaf ve Amin (2018), Cestepe vd.
(2019) gibi calismalarda dogrudan yabanci
yatirimlar ile cari agik arasinda tek yonli bir
nedensellik bagi tespit edilmistir. Yapilan bu
calismalardaki farkl nedensellik sonuglarinin
bulunmasinda zaman dilimlerinin, Kriz
donemlerinin ve kullanilan degiskenlerin

farklilasmasinin etkili olabilecegi
diisiintilmektedir.
Granger Nedensellik analizinin  model

sonuglarina gore, cari acik ve dogrudan
yabanci yatirinmlar arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik bagi tespit edilmistir. Yiiksek cari
acitk problemleri ile basa ¢ikabilmek igin
ilkeye dogrudan yabanci yatirnm c¢ekmek
gerekmektedir. Ulkeye giren dogrudan
yabanci yatirimlarla artan milli paranin degeri,
faizleri de yiikselttigi icin daha fazla dogrudan
yabanci yatirim girislerine sebep olmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim girislerinin artmasi
cariislemler bilangosuna pozitif yansiyacagi ve
uzun donemli yatirimlar oldugu icin cari a¢ig1
kapatmada daha ¢ok tercih edilmektedir.
Modele eklenen ihracat degiskeni ile cari agik
arasinda tek yonli bir nedensellik tespit
edilirken ithalat ve cari ag¢ik arasinda bir
nedensellik bulunmamustir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore,
seriler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit
edilmis ve cari a¢ik, dogrudan yabanci
yatirimlar, ithalat ve ihracat verileri arasinda
li¢c esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Uzun
donem analizindeki bulgulara gore, cari acik,

dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat ile
negatif, ithalat ile pozitif iligkilidir. Bu durum
teorik  beklentimizle uyumludur. Cilnku
yuksek cari acgigl azaltmak icin
uygulanabilecek belli politikalarin basinda

iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlari
artirmaya yonelik calismalar gelir. Ayni
zamanda ihracati artirici, ithalati azaltic
politikalar uygulanarak dis ticaret agiginin
azaltilmasi dolayisiyla da cari agigin
azaltilmasi miimkin gorilmektedir. Kisa
donem analizi sonuglar1 da istatistiki olarak
anlamli bulunmus ve sapmalarin her dénem
%?22’sinin ortadan kalkarak 4,5 doénem
(ortalama 13ay) sonra dengeye gelecegi tespit
edilmistir. Ozetle, Tiirkiye ekonomisinde
gorilen iktisadi tablo model sonuglarini
destekler niteliktedir ve uyumludur.

Yapilan gozlemler sonucundaki bulgulara
dayanarak, Tiirkiye ekonomisindeki cari agik
problemi uzun yillar siiregelen ve kroniklesen
bir durumdur. Bu hususta tllkeye dogrudan
yabanci yatirim ¢ekmek cari agik problemini
azaltmakta o6nemli bir hamle olarak
goriilmelidir. Ozellikle yerli iiretim tesvik
edilerek ihracati artirici uygulamalar yapilmali
ve ithalat1 azaltarak disa bagimlilig1 diisiirmek
amac¢lanmalidir. Ayrica kisa vadeli
yatirimlardan ziyade uzun vadeli olan
dogrudan  yabanci  yatirnmlar1  ilkeye
kazandirmak icin istikrarhl bir politika ile
yatirimcilarda giiven duygusu olusturmalidir.
Son olarak Tiirkiye ekonomisi inisli ¢ikish bir
iktisadi tablo yerine stirdurilebilir bir biiytime
politikasi izlemesiyle bu cari a¢ig1 azaltmakta
onemli bir adim atmis olacaktir.

KAYNAKCA

Akbas, Y. E., Senttirk, M. ve Sancar, C. (2013).
Testing for Causality between the Foreign
Direct Investment, Current Account Deficit,
GDP and Total Credit: Evidence from G7.
Panoeconomicus, 6, 791-812.

Aristovnik, A. (2006). Current Account Deficit
Sustainability in  Selected  Transition
Economies. Zb. rad. Ekon. fak. Rij. Vol. 24, sv. 1,
81-102.

854

Asteriou, D. ve Hall, S. G. (2007). Applied
econometrics (A modern approach using
Eviews and Microfit Revised Edition). New
York: Palgrave Macmillan.

Aydogus, 1. ve Oztiirkler, H., (2006). Tiirkiye'de
Cari Islemler Acig1 Sorununun Analizi, Ankara:
Gazi Kitabevi.

Bayraktutan,
Gelismekte

Y. ve Demirtas, L
Olan Ulkelerde Cari

(2011).
Acigin



[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y11:2021, Cilt:36, Say1:4, ss. 843-856

Belirleyicileri: Panel Veri Analizi. Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
(22) / 2:1-28.

Bedir, S. ve Soydan, A. (2016). Implications of
FDI for Current Account Balance: A Panel
Causality Analysis. Eurasian Journal of
Economics and Finance, 4(2),58-71.

Berk, O. C. (2020, 28 Ocak). Cari A¢ig1 Kapama
Yollari, Erisim adresi Devletlerin Cari Agig1
Kapatma Yollar1 - Gegici ve Kalic1 Coziimler
(kisiselgelisim.com)

Bozgeyik, Y. ve Aydin, K. (2019). Turkiye'de
Cari Ac¢igin Belirleyicileri: 1992-2017 Donemi
Icin Ampirik Calisma. Maliye Dergisi, 176:1-26.

Cestepe, H., Abasiz, T. ve Sik, A. (2019), Cari
A¢igin  Finansmani ve Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar: BRICS-T Ulkeleri icin Nedensellik
Analizi, Uluslararasi Yénetim ktisat ve Isletme
Dergisi, 15(3), 660-672.

Deger, S. ve Ay, S. (2013). Gelismekte Olan
Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cari
Islemler Arasindaki Nedensel Iligkiler.
Paradoks Ekonomi, Sosyoloji ve Politika
Dergisi, 9(2), 5-22.

Egilmez, M. (2014, 14 Ocak). Odemeler
Dengesini Okuma. Kendime Yazilar. Erisim
adresi
http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/ode
meler-dengesini-okumak.html

Egilmez, M. (2017, 12 Haziran). 2000'lerde
Dogrularimiz ve Yanlislarimiz. Kendime
Yazilar. Erisim adresi 2000'lerde Dogrularimiz
ve Yanlislarimiz (mahfiegilmez.com)

Esiyok, B.A. (2012). Turkiye Ekonomisinde
Cari Agik Sorunu ve Nedenleri. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, Cilt: 49 Sayi: 569, 63-86.

Enders, W. (2015). Applied Econometric
TimeSeries (4th edition). USA: John Wiley
&Sons, Inc.

Erdogan, S. ve Bozkurt, H. (2009). Turkiye'de
Cari Agigin Belirleyicileri: MGARCH Modelleri
ile Bir Inceleme. Maliye Finans Yazilari, 1(84),
135-172.

855

Ersoy, 1. (2011). The Causal Relationship
between the Financial Account and the Current
Account: The Case of Turkey. International
Research Journal of Finance and Economics,
75,187- 193.

Fry, M., Claessens, ]. S., Burridge, P. ve Blanchet,
M. C. (1995). Foreign Direct Investment, Other
Capital Flows and Current Account Deficits
What Causes What?, World Bank Policy
Research Working Paper, No. 1527.

Gujarati, D. N. (2003), Basic Econometrics,
McGraw-Hill (Fourth Edition).

Jaffri, A., Asghar, N. & M. Al;, M. ve Asjed, R.
(2012). Foreign Direct Investment and Current
Account Balance of Pakistan. Pakistan
Economic and Social Review 50(2), (Winter
2012),207-222.

Kaya, F. (2010). Tiirkiye’de Cari Islemler Agig
ve Yabanci Sermaye Yatirimlari Iligkisi,
(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara
Universitesi  Sosyal  Bilimler Enstitiisi,
istanbul.

Kaya, M. (2016). Turkiye’de Cari Acik Sorunu
ve Nedenleri. Dicle Universitesi Iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(10), 51-75.

Kesgingoz, H. ve Karatas, A.R. (2016). Yabanci
Sermaye Yatirimlan ile Cari Islemler Acigi
iliskisi ve Cari Islemler Agig Icin Politika
Onerileri. Insan ve Toplum Bilimleri
Arastirmalan Dergisi, 5(3), 597-610.

Mencinger, J. (2008). The Addiction with FDI
and Current Account Balance. International
Centre for Economic Research Working Paper
No.16.

Mercan, M. ve Yurttan¢ikmaz, Z.C. (2013).
Dogrudan Yabana Yatirimlar-Cari islemler
Aqig lligkisi: Tiirkiye Icin Ampirik Bir Analiz.
Bankacilar Dergisi, 87, 57-78.

Ozer, K. (1993). Yabana Sermaye Yatirimlari
ve Tirkiye. Gazi Universitesi Gazi Egitim
Fakiiltesi Dergisi 1(1), 123-133.

Ozer, M. (2004), Tiirkiye Ekonomisi. Eskisehir:
Anadolu Universitesi Yayinlar.



A. PETEK - S. OZNUR

Polat, M., (2019). Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Cari Islemler Dengesi Uzerindeki
Etkisi: Tirkiye Ornegi. Avrasya Sosyal ve
Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 6 (5), 159-170.

Sahoo, M., Babu, M. S. ve Dash, U. (2015),
Effects of FDI Flows on Current Account
Balances: Do Globalisation and Institutional
Quality Matter?”, Forum for Research in
Empirical International Trade, Working Paper,
Erisim adresi
https://www.freit.org/WorkingPapers/Paper
s/Other/FREIT1000.pdf

Sadaf, B. H. ve Amin, S. B. (2018). Causal
Relationship between Current Account Deficit
and Foreign Direct Investment: An Empirical
Analysis of Bangladesh. World Review of
Business Research, 8(3), 52-60.

Seabra, F. & Flach, L. (2005). Foreign Direct
Investment and Profit Outflows: A Causality
Analysis for the Brazilian Economy. Economics
Bulletin, 6 (1), 1-15.

856

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararasi Iktisat Teori
Politika ve Uygulama. 14. Baski, Glzem
Yayinlari, Istanbul.

Siddiqui, D. A, Ahmad, M. H. ve Asim, M.
(2013). The Causal Relationship between
Foreign Direct Investment and Current
Account: An Empirical Investigation for
Pakistan Economy. Theoretical and Applied
Economics, Volume XX, 8(585), 93-106.

Soydal, H. (2006). Tirkiye’de Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Verimlilik
Analizi: Otomotiv Sektorii Uzerine Bir

Uygulama. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlist Dergisi. 16, 576-604.

Yalta, Y. (2011). Uncovering the Channels
Through Which FDI Affects Current Account:
The Case of Turkey. Department of Economics,
TOBB  University of Economics and
Technology, Working Paper No: 11-08.

Zafir, C. Z. ve Sezgin, F. H. (2012). Analysis of
the Effects of Foreign Direct Investment on the
Financing of Current Account Deficits in
Turkey. International Journal of Business and
Social Science, 3(10), 68-78.



