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Tiirkiye'de Cari islemler Agigi ile Yabanci Yatirimlar Arasindaki iliski: Rolling
Window Nedensellik Analizi

The Relationship Between Current Account Deficit and Foreign Investments in
Turkey: Rolling Window Causality Analysis

Seyit Ali MiCOOGULLARI, Cebrail TELEK?

0z

Odemeler bilancosu ana hesap gruplarindan olan cari islemler hesabinin ilkeler icin
ekonomik istikrarin 6Gnemli bir gostergesi oldugu soylenebilir. Cogu gelismekte olan llke gibi
Turkiye’'nin de temel makroekonomik sorunlarindan biri kuskusuz kronik cari islemler
acigidir. Bu baglamda cari acgiklarin giderilmesi icin ne tur politikalar uygulanacagi 6nem
kazanmaktadir. Bu calisma Turkiye’de yillardir kroniklesmis hale gelen cari islemler agigi ile
yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi ve cari islemler aciginin finansmaninda yabanci
yatirimlarin 6nemini acgiklamayl amaclamaktadir. Calisma bu amaci gerceklestirmek icin
Turkiye’nin 2002Q1-2020Q3 donemini kapsamaktadir. Calismanin degiskenleri dogrudan
yabanci yatirnmlar (FDI), portfoy yatirimlari (PI) ve cari islemler agigi (CA) olup; yontem olarak
simetrik Hacker ve Hatemi-J (2006) ve asimetrik Hatemi-J (2012) nedensellik testlerinin yani
sira Rolling Window nedensellik testine basvurulmustur. Elde edilen bulgularda cari islemler
acigl ile yabanci yatirimlar arasinda bazi donemlerde iliski oldugu ve dogrudan yabanci
yatirimlarin cari islemler acig1 Gzerinde olumlu, portfoy yatirimlarinin ise olumsuz etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Jel Kodlari: C10, F32, F34.
Anahtar Kelimeler: Cari islemler Dengesi, Yabanci Yatirimlar, Rolling Window Nedensellik.

Abstract

It can be said that the current account, which is one of the main account groups in the balance
of payments, is an important indicator of economic stability for countries. Like most
developing countries, one of the main macroeconomic problems of Turkey is undoubtedly the
chronic current account deficit. In this context, what kind of policies will be implemented in
order to eliminate the current account deficits gains importance. This study aims to explain
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the relationship between the current account deficit, which has become chronic in Turkey for
years, and foreign investments the importance of foreign investments in financing the current
account deficit. The study covers Turkey's 2002Q1-2020Q3 period in order to achieve this aim.
The variables of the study are foreign direct investments (FDI), portfolio investments (PI) and
current account deficit (CAD); In addition to the symmetrical Hacker and Hatemi-J (2006) and
asymmetrical Hatemi-J (2012) causality tests, the Rolling Window causality test was used as a
method. In the findings, it has been determined that there is a relationship between the
current account deficit and foreign investments in some periods, and foreign direct
investments have a positive effect on the current account deficit, while portfolio investments
have a negative effect.
Jel Codes: C10, F32, F34.
Keywords: Current Account Balance, Foreign Investments, Rolling Window Causality.

1. Giris

Odemeler Dengesi veya Odemeler Bilangosu, tilkelerin belirli bir ddnemde (genellikle bir yil)
dis ekonomik ve mali iligkilerinin durumunu géstermektedir. Odemeler bilangosu; ilkelerin
mal, hizmet ve sermaye akimlari gibi islemler yoluyla llke disindan sagladiklari gelirlerle
benzer islemler dolayisiyla yurt disina yaptiklari 6demelerin esitligini ortaya koymaktadir.
Ulkenin 6demeler bilancosundaki denge ve dengesizlik durumu; dengesizligin iilke lehine veya
aleyhine olmasina gore Ulkenin uluslararasi 6deme glici hakkinda fikir vermektedir. Bunun
yaninda doénemler arasi karsilastirmalarla s6z konusu 6deme gliciindeki iyilesme veya
bozulmalar da goriilebilmektedir. Bu yoniyle 6demeler dengesi llkelerin uluslararasi alanda
ekonomik itibarinin gostergelerinden biri olmaktadir. Ekonomi politikasini uygulayanlar
acisindan ise O0demeler dengesi basari o6lcutlerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
(Seyidoglu, 2015: 337-338).

Odemeler bilancosu, belirli bir ddnemde (genellikle bir yil) bir tilkedeki yerlesikler ile yabanci
Ulkelerdeki yerlesikler arasindaki tim ekonomik islemlerin sistematik ve gift-kayit muhasebe
teknigine uygun olarak gosterildigi bir tablodur. Odemeler bilancosunun ana hesaplari cari
islemler, sermaye ve finans, net hata ve noksan ile resmi rezervlerdir. Ayrica her bir ana hesap
alt hesap gruplari da icermektedir (Bayraktutan, 2018: 327-331). Cari islemler hesabi dis
ticaret bilancosunu icermesi ve dolayisiyla milli gelirle baglanti saglamasi bakimindan
odemeler bilancosundaki diger ana hesaplara gore 6n plana daha fazla ¢cikmaktadir (Cestepe
vd. 2019: 661). Cari islemler hesabi, mal ticareti (ithalat ve ihracat), uluslararasi hizmetler,
uluslararasi faktor gelir ve giderleri, tek yanli transferler gibi alt hesap gruplarina ayrilmaktadir.
Bu hesaptaki gelir ve giderler (alacakh ve borglu islemler) arasindaki farka “cari islemler
dengesi” adi verilir. Cari islemler dengesi ile ilgili olarak bir tilkenin gelirleri giderlerinden fazla
ise o Ulkede “cari islemler fazlasi (cari fazla)”, giderleri gelirlerinden fazlaysa “cari islemler agigi
(cari acik)”, gelirler giderlere esitse “cari islemler dengesi (cari denge)” oldugu ifade edilir.

Cari islemler dengesinde meydana gelen degisiklikler bir Glkenin ekonomik istikrarinin dnemli
bir gostergesi olarak degerlendirildiginden iktisadi kararlarin alinmasinda ve beklentilerin
olusmasinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Gelismekte olan ilkelere (GOU) bakildiginda
strekli olarak cari acik verdikleri ve bunun (lkeler agisindan kronik bir sorun oldugu
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gorilmektedir. Bu llkeler ekonomik bliyiime ve kalkinmalarini saglayabilmek igin teknoloji,
ara mali ve yatirirm mallari ithal etmek zorundadirlar. Fakat gelismekte olan ulkelerin yurtigi
tasarruflari yetersiz oldugu icin bunu dis acgiklarla finanse etmeleri gerektigi kabul edilen bir
goristir. Bu nedenle cari islemler agiginin temel nedeni yurtigi tasarruflarin yetersizligi olarak
gorilmektedir (Cural, 2010: 174). Cogu gelismekte olan llkeye benzer bicimde Tirkiye'nin de
1980 sonrasi izledigi liberal politikalar ve bununla birlikte sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucu karsi karsiya oldugu en temel ekonomik sorunlardan biri kuskusuz cari
islemler agig1 olmustur.

Turkiye’nin cariislemler dengesinin 2001-2021 dénemindeki gelisimi Grafik 1’de gosterilmistir.
Grafik 1’e gore sadece 2001 ve 2019 vyillarinda cari islemler fazlasi, diger yillarda ise cari
islemler agig verildigi gortlmektedir. Yine Grafik 1’e gore 2001 yilindan sonra cari islemler
acigl giderek artmakta ve 2008 yilina gelindiginde kismen azalmaktadir. Bu durumun 2008
yilinda ortaya ¢ikan mortgage krizinden kaynaklandigi soylenebilir. Daha sonraki yillarda ise
cari islemler agig1 dalgalh bir seyir izlemektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi (2001-2021)
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Kaynak: TCMB’den alinan verilerle hazirlanmistir. https://evds2.tcmb.gov.tr/ Erisim Tarihi: 05.12.2021

Daha 6ncede ifade edildigi lzere, Tirkiye gibi cogu gelismekte olan Ulke icin temel ekonomik
sorunlardan biri kuskusuz kronik cari islemler agigi ve bu agigin giderilmesi i¢in uygulanacak
politikalarin secimidir. Bu Ulkelerde ulusal kaynaklarin, yurtici tasarruflarin ve teknolojinin
yetersizligi, teknoloji transferi ile ilgili sorunlar, ara ve yatirrm mallari ithalatindaki artisa
karsilik bunlarin ihracatla yeterince karsilanamamasi cari agiklarin dogmasina ve bu durumun
kalict hale gelmesine neden olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan llkelerde finansal
istikrarsizliklarin 6nemli bir nedeni olarak goriilen cari islemler aciginin kontrol edilebilirligi,
uygulanacak ekonomi politikalarinin secimi, istikrarli bir ekonomik biyliime ve kalkinma
sirecinde etkin bir rol oynamaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 1-2).

Cari islemler acigi, tlkelerin elde ettikleri gelirlerden daha fazla harcadiklarini, Grettiklerinden
daha cok tlikettiklerini, negatif tasarruf yaptiklarini ve llkede tasarruf yetersizligi oldugunu
gostermektedir. Cariislemler aciginin kendisi tilkeler i¢in bir sorun olmasinin yaninda bu acigin
azaltilmasi, finansmani ve surdirlebilirligi daha 6nemli bir sorun olmaktadir (Sacik ve Alagoz,
2010: 114). Odemeler bilangosunun isleyisi itibariyle de cari islemler aciginin finanse edilmesi
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gerekmektedir. Bilangodaki bu agik, sermaye ve finans hesabindaki fazla ile kapatilmaktadir
(Sacik ve Karagayir, 2015: 156). Cari islemler agiginin finansmani igin iki farkh yéontemler
bulunmaktadir. Bunlardan ilki dogrudan sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlari, digeri ise
borglanmadir (Kesking6z ve Karatas, 2016: 598).

Bu c¢alisma Tirkiye’de kroniklesmis hale gelen cari islemler agigl ile yabanci yatirimlar
arasindaki iliskinin analizini amaglamaktadir. Bu amaca yonelik olarak dogrudan yabanci
yatirimlari (FDI), portfoy yatirimlari (PI) ve cari islemler agigi (CA) degiskenleri kullaniimistir.
CGalismada, giris bolimiinden sonra ikinci bolimde konuyla ilgili ampirik literatlir verilmis,
Uglinci bélimde veri seti ve yontemler agiklandiktan sonra elde edilen bulgular yorumlanmis
ve sonu¢ kismiyla ¢alisma tamamlanmugtir.

2. Ampirik Literatiir

Calismanin bu boliimimde literatlirde cari islemler hesabi ile yabanci yatirimlar arasindaki
iliskiyi arastiran calismalar incelenmistir. incelen calismalarin bazilari dogrudan yabanci
yatirimlarin cari islemler dengesi hesabuyla iliskisini Fry vd. (1995), Razmi (2009), Cestepe vd.
(2019), Sarode (2012), Prasanna (2010) bazilari portféy yatirimlarinin cari islemler dengesi
hesabiyla iligkisini Gazel (2018) ve son olarak bazilari ise genel olarak yabanci sermaye
hareketlerinin cariislemler dengesiile olaniliskisini Oeking ve Zwick (2015), Kim ve Kim (2011),
Wong ve Carranza (1999), Yan (2005), Keskin (2019), Keskingdz ve Karatas (2016), Tizemen ve
Tlzemen (2018), Erden ve Cagatay (2011), Sarisoy-Guerin (2003) arastirmaktadir.

Kore ekonomisi igin Kim ve Kim (2011), cari islemler ile sermaye finans hesaplari arasindaki
iliskiyi 1980-2009 dénemini ele alarak incelemislerdir. Sonuglar cari islemler ile sermaye finans
hesaplari arasindaki nedensellik iliskisinin yoninln c¢ift yonli oldugunu goéstermektedir.
Bunun yani sira tlkeye sermaye girisinin doviz kurlarinin degerlenmesine ve bu durumunda
cari islemler dengesini kotllestirdigini ifade etmektedirler.

Yabanci yatirimlar ile 6demeler bilangosunun cari islemler hesabi arasindaki iliskiyi Oeking ve
Zwick (2015), OECD ekonomileri icin incelemislerdir. OECD igindeki 23 ekonomi i¢cin 1990-2013
donemi verilerini Granger nedensellik testi ile ampirik olarak analiz etmislerdir. Elde ettikleri
bulgular Ulkelerin ¢ogunda cari islemler hesabindan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik
iliskisi oldugunu gostermektedir.

Wong ve Carranza (1999), calismalarinda gelismekte olan ekonomiler olarak nitelendirilen
dort ekonomide (Meksika, Arjantin, Tayland, Filipinler) cari islemler ve sermaye finans hesabi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. VAR modeline bagh Granger nedensellik testi yontemini
kullanarak finansal serbestligin oldugu donemde Meksika ile Arjantin’de sermaye hesabindan
cari islemler hesabina tek yonl, Filipinler ve Tayland’da ise iki hesap arasinda cift yonli
nedensellik iliskisini tespit etmislerdir. Finansal serbestligin olmadigi donemde ise sadece
Arjantin’de nedensellik iliskisinin cari islemlerden sermaye finans hesabina dogru tek yonli
oldugunu, diger Ulkelerde ise herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini tespit
etmislerdir. Bunun yaninda, yiksek sermaye hareketliliginin cari hesap istikrarsizliginin baslica
nedeni olabilecegini ifade etmislerdir. Benzer bir diger calismada Yan (2005), 5 gelismis ve 5
gelismekte olan Ulke icin cari islemler ve sermaye finans hesabi arasindaki iliskiyi ayni yontemi
kullanarak analiz etmistir. Elde edilen sonuclar gelismis Ulkeler icin sermaye finans hesabinin
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cari islemler hesabini olumlu etkiledigini gosterirken gelismekte olan llkelerde ise olumsuz bir
etkiye yol actigini gostermektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler hesabi Uzerindeki
etkisini inceleyen bir diger ¢alisma Razmi (2009), tarafindan yapilmistir. 1970-2005 dénemi
verileriyle genel denge analizi yapilan ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler
hesabi lizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Hindistan ekonomisi igin 1997-
2011 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisini
inceleyen Sarode (2012), ise VAR modeline bagli Granger nedensellik testi yaptigi calismasinda
dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler hesabini olumlu etkiledigini ve cari agig1 azalttigini
tespit etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin Hindistan’daki ihracat performansina etkisini
belirlemeyi amaclayan Prasanna (2010), calismasinda dogrudan yabanci yatirim girislerinin
ihracat performansi tizerindeki etkisinin dnemli dlclide olumlu oldugunu ortaya koymaktadir.
Galismadan elde edilen bulgular Hindistan’da %10’luk dogrudan yabanci yatirim artisinin bir
donem sonra ihracatin %8.1 oraninda artmasina neden oldugunu gostermektedir. Calisma
ayrica, Uretim ihracatini artirmaya yonelik yurtigi ¢abalara iliskin politikanin, maksimum ve
uzun vadeli faydalar elde etmek igin dogrudan yabanci yatinmlar politika ¢ercevesi
dogrultusunda yeniden degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Sarisoy-Guerin (2003), calismasinda sanayilesmis ve gelismekte olan lilkelerde cari islemler ile
sermaye hesaplari arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel veri analizi yontemleri ile elde ettigi
bulgular cari islemler hesabi ve net sermaye girisi arasindaki iliskinin sanayilesmis ve
gelismekte olan Ulkelerde farklihk gosterdigini isaret etmektedir. Sonugclar gelismis tlkelerde
cari islemler hesabi ve net sermaye girisi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisini
gostermezken gelismekte olan llkelerde sermaye hesabindan cari islemler hesabina dogru bir
nedensellik iliskisini géstermektedir.

Fry vd. (1995), calismalarinda “bir tilkenin doviz sistemi ne kadar liberalse, dogrudan yabanci
yatirimin cari hesaptan ve diger sermaye akislarindan bagimsiz olmasi muhtemeldir”
gortsiinden yola c¢ikmislardir. 1970-1992 doénemi 46 gelismekte olan Ulkeyi Granger
nedensellik testi yontemiyle incelemislerdir. Bazi lilkeler icin dogrudan yabanci yatirimlardan
cari islemler hesabina, bazi Ulkelerde ise cari islemler hesabindan dogrudan yabanci
yatirimlara dogru nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Doviz kurlarinin daha liberal
oldugu ulkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarla diger sermaye akislari karsilastirildiginda
dogrudan yabanci yatirimlarla cari islemler hesabi arasindaki nedensellik iliskisinin daha
belirgin oldugu soéylenebilir.

Cestepe vd. (2019), calismalarinda BRICS-T (lkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ile cari
islemler aciginin finansmani arasindaki iliskiyi 2005-2017 dénemi verileri ile tespit etmeyi
amaclamislardir. Panel nedensellik analizi yaptiklari ¢calismalarindan elde ettikleri bulgularda
Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin cari
islemler acigini 6Gnemli 6lctide etkiledigi, fakat Cin ekonomisinde bu iliskinin anlamli olmadigi
sonucuna ulasmislardir. Bu sonug, Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeler icin dogrudan yabanci
yatirimlarin cari islemler acigini azaltmada 6nemli oldugunu ve tesvik edilmesinin gerektigini
gostermektedir.
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Tlzemen ve Tlzemen (2018), calismalarinda Turkiye i¢in cari islemler agigi ile yabanci sermaye
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik yontem olarak 2002-2017 dénemi verileriyle Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J Asimetrik nedensellik testlerini kullanmislardir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarinda degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisine rastlanmamistir. Ancak Hatemi-J Asimetrik nedensellik testi sonuglarinda cariislemler
hesabi ile dogrudan yabanci yatirimlar ve diger yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunamamisken, yabanci portfoy yatirimlarinin negatif soklarindan cari islemler
dengesinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Gazel (2018), ¢alismalarinda 1994-2015 donemi igin Tirkiye'nin de igerisinde yer aldigi 18
secilmis gelismekte olan ekonomide portfoy yatirimlari ile cari islemler dengesi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yontem olarak asimetrik panel nedensellik testi kullanmislardir. Elde
edilen bulgular asimetrik nedensellik iliskisinin incelenen Ulkelerin portfoy yatirimlari ile cari
islemler hesabi arasinda oldugunu géstermektedir.

Erden ve Cagatay (2011), cari islemler hesabi ile sermaye hesaplari arasindaki iliskiyi
Turkiye’de 1992-2009 donemini VAR modeli cercevesinde etki-tepki ve Granger nedensellik
testleri yontemini kullanmiglardir. Elde edilen bulgular sermaye hesabindan cari islemler
hesabina dogru tek yonli bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Alt kalemlere
bakildiginda ise sicak para hareketlerinden (portfoy yatirimlari) cari islemler hesabina dogru
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kesging6z ve Karatas (2016), calismalarinda cari islemler acigi ve yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliskiyi Turkiye icin 1992-2001 ve 2002-2015 dénemi olarak iki ayri donemde
incelemislerdir. Granger nedensellik yontemini kullandiklari ¢alismalarinda iki farkli donem
icin de cari ag¢igin yabanci sermayenin nedeni oldugu ve yabanci sermayeyi etkiledigi tespit
edilmistir.

3. Ampirik Analiz

Turkiye’de dogrudan yabanci yatirimlari (FDI) ve portfoy yatirimlarinin (P1) cari islemler acigi
(CA) Uzerindeki etkisinin ampirik olarak bu bashk altinda arastirilmistir. Oncelikle ampirik
analizlerde kullanilan veri seti ve yontemler tanitiimistir. Daha sonra analizlerden elde edilen
ampirik bulgular aktariimistir.

3.1. Verive Yontem

Analizlerde kullanilan verilerin tamami Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’'nden elde edilmistir. Seriler 2002Q1-2021Q3 ceyreklik donemi
kapsamaktadir ve ABD dolari cinsindendir. Tirkiye ekonomisinde 2001 Krizi ile birlikte
gozlemlenen yapisal degisimlerin etkisinin daha iyi anlasilmasi amaciyla s6z konusu dénem
tercih edilmistir. Zira kriz sonrasi yapilan regiilasyonlar neticesinde yabanci sermaye
girislerinde artis yasanmis ve yiiksek cari aciklarla karsilasilmistir. CA, FDI ve Pl degiskenleri
standardize edilerek analizler yapilmistir. Ekonometrik analizlerde Gauss 10 ve EViews 9 paket
programlarindan faydalanilmistir.

Cari islemler acigi ile dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari arasindaki nedensellik
iliskisi baslangicta, simetrik ve asimetrik olmak Uzere iki acidan arastirilmistir. Simetrik
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nedensellik testi olarak Hacker ve Hatemi-J (2006) testi ve asimetrik nedensellik testi olarak
da Hatemi-J (2012) testi kullanilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2006) testinde degiskenler
arasindaki nedensellik analizi Toda ve Yamamoto (1995)'nun gelistirdigi nedensellik test
yaklasimina dayanmaktadir. Test icin hesaplanan kritik degerler Efron (1979)’un bootstrap
yineleme yontemiyle elde edilmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) testinde iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki VAR modeli ile test edilmektedir:

Ve =00+ 01Yeq + o+ ¢pr—1 + & €Y)

Burada y;, 2x1 boyuttaki degisken vektordir, @ parametre vektoridir. Seriler arasinda
Granger nedensellik iliskisi olmadigini gésteren bos hipotezi test etmek igin Wald istatistigi
kullantimistir.

Hatemi-J (2012)'ye gore nedensellik, pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel etkileri
olabilecegi anlaminda asimetriktir. iki degisken arasindaki gecici iliskinin asagidaki rassal
ylrlyus surecleri olarak tanimlandigi varsayilmaktadir:

t
Yit = Yie-1 T+ & = Vi0 T z 1311' (2)
i=

t
Yot = Yo2t-1t & = Y20t Z 1€2i (3)
1=

Kimdlatif olarak pozitif ve negatif soklar su sekilde tanimlanabilir:

t t t t
+ _ + - _ - + _ + - _ -
Vi = § & Yu = E & Yo = § & Y= E Y 4)
=1 =1 =1 i=1

Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap Granger nedensellik testinde pozitif ve negatif soklarin
ayirt edememesi testin bir eksikligi olarak gorilebilir. Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testi ise Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap Granger nedensellik
testinin pozitif ve negatif soklarin ayristirlmis halidir. Bu anlamda degiskenler arasi
nedenselligin tespiti icin daha uygun bir test oldugu soéylenebilir.

Diger taraftan, Hacker ve Hatemi-J (2006) ve Hatemi-J (2012) nedensellik testleri degiskenler
arasinda 6rneklemin tamami icin tek yonlu ve/veya cift yonlu pozitif-negatif nedensellik tespiti
yapilmaktadir. Fakat degiskenler arasi zaman igerisinde degisen nedensellik iliskileri s6z
konusu olabilmektedir (Destek ve Kéksel, 2019). CA ve FDI ile CA ve Pl arasinda zaman icerinde
degisen nedenselligi tespit edilmesine izin veren Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen
Rolling Window (RW) tahmin yéntemi kullanilmistir. Balcilar vd. (2010) yukarida aktarilan
Hacker ve Hatemi-J (2006) metodolojisinden faydalanmis ve t=t-1+l,1-1,...,t,t=1,...,T (I: degisen
alt donem) seklinde tanimlanan degisen alt donemler icin boostrap nedensellik metodunu
gelistirmistir. CA ve FDI ile CA ve PI arasindaki nedensellik iliskisindeki olasi degisimler, T-1 alt
donemleri Gzerinden LR istatistiginin hesaplanan olasilik (prop.) degerlerine bakilarak incelenir
(Destek ve Koksel, 2019).

3.2. Ampirik Bulgular

Ampirik bir analizde degiskenlerin duraganhgini tespit etmek onemlidir. Zira uygulanacak
analizlerin tespiti duraganlik derecesine bagli olabilmektedir. Bunun yani sira serinin duragan
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olmamasi-birim kok icermesi, olasi bir sok durumunda seride yasanacak degisikligin kalici
olmasina neden olmaktadir. Diger taraftan serideki olasi yapisal kirilmalarinin da goz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Yapisal kirllmalari g6z ardi eden birim kok test sonuglariile hareket
etmek glivenilmez sonuglara yol acabilmektedir. Andrews (1993), Lee ve Strazicich (2003) ve
Narayan ve Popp (2010) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri
vardir. Fakat s6z konusu testler sadece bir ya da iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Carrion-
i-Silvestre vd. (2009) (CS) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren birim kok
testi ise i¢sel belirlenen bes yapisal kirllmaya kadar izin vermektedir. Bu 6zelliginden 6tiri bu
calismada duraganlik tespitinde CS Testi tercih edilen test olmustur. Yapisal kirilmali birim kok
test sonuclari Tablo 1’de gosterilmistir

Tablo 1: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Yapisal Kirilmali Birim K6k Test Sonuglari

Diizey Kirtlma Yillan
Pr MP; MZ, MSB MZ,

CA
12.388 11.373 -12.395 0.201 -2.427 2009. 2011 2013
[5.788] [5.788] [-25.869]  [0.147] [-3.654] ’ ’

FDI 17.297 17.278 -9.277 0.229 -2.130 2005, 2007, 2009
[5.660] [5.660] [-27.902]  [0.135] [-3.721]

PI 39.581 39.200 -3.467 0.379 -1.315 2010, 2012, 2014
[5.366] [5.366] [-24.669]  [0.144] [-3.522]
Birinci Fark

ACA 7.650* 6.122* -14.332*  0.176* -4.701* -
[8.703] [8.703] [-12.090]  [0.988] [-2.076]

AFDI 7.099* 7.128* -13.002*  0.566* -3.123* -
[8.703] [8.703] [-12.090] [0.988] [-2.076]

APl 7.687* 6.900* -14.075*  0.198* -3.792* -
[8.703] [8.703] [-12.090]  [0.988] [-2.076]

Not: *, %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir. Kdseli parantez icindeki sayilar,
1000 bootstrap yineleme ile elde edilen kritik degerlerdir. A, serilerin birinci farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 1'deki sonuclara gore, icsel belirlenen ve en fazla bes yapisal kirilmaya izin verilen
durumda, dizey degerlerinde serilerin tamaminin birim kok icerdigi goriilmektedir. Diger
taraftan, yine ic¢sel belirlenen ve en fazla bes yapisal kirilmaya izin verilen durumda, tim
serilerin birinci farklari alindiginda birim koék oldugunu gésteren bos hipotez %5 diizeyinde
reddedilmis ve serilerin birinci farklarinda duragan hale geldikleri sonucuna ulasiimistir.

Calismanin ikinci asamasinda degiskenler arasi nedensellik, simetrik ve asimetrik olmak Uzere
iki acidan arastirilmistir. Simetrik nedensellik testi olarak Hacker ve Hatemi-J (2006) testi ve
asimetrik nedensellik testi olarak da Hatemi-J (2012) testi kullanilmistir. Tablo 2’de CA ve FDI
arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik test sonuclari gosterilmektedir.
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Tablo 2: Nedensellik Testi Sonuglari: CA-FDI

Bos Hipotez MWALD VAR Kritik Degerler
(p+dax) %1 %5 %10

FDI # CA 0.215 2 9.581 4.636 2.755
FDI* # CA* 0.042 2 8.640 4.256 2.811
FDI*# CA 5.954%** 4 8.352 4171 2.838
FDI # CA 0.286 2 11.986 5.612 3.861
FDI # CA* 0.014 2 20.76 5.596 3.782
CA # FDI 0.262 2 19.268 4.648 2.711
CA* # FDI* 5.658 4 59.03 17.355 10.911
CA* % FDI' 5.786 4 47.735 19.225 12.786
CA # FDI' 2.960 2 15.540 6.172 3.920
CA # FDI* 4.,509** 4 8.563 4.374 3.042

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamllik dizeyinde bos hipotezin reddedildigini géstermektedir.
Optimal gecikme uzunlugu HIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. “#”, Granger nedensellik yénuni ve
nedenselligin olmadigini géstermektedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore, Tlrkiye ekonomisi icin dogrudan yabanci yatirrmlardan (FDI) cari
islemler acig1 (CA) yoniinde ve cari islemler agigindan dogrudan yabanci yatirimlar yoniinde
simetrik nedensellik tespit edilememistir. Fakat ayni degiskenler arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisine bakildiginda; dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif soklarindan (FDI+) cari
islemler agiginin negatif soklarina dogru (CA™) %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Bu durum, dogrudan yabanci yatirnmlardaki artisin cari islemler agiginin
azalmasina neden oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan cari islemler aciginin negatif
soklarindan (CA™), dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif soklari (FDI+) yoniinde bir nedensellik
tespit edilmistir.

Tablo 3’te Cari islemler Acigi (CA) ve Portfdy Yatinnmlar (Pl) arasindaki simetrik ve asimetrik
nedensellik test sonuclari gosterilmektedir:
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Tablo 3: Nedensellik Testi Sonuglari: CA-PI

Bos Hipotez MWALD VAR Kritik Degerler
(p+dimax) %1 %5 %10

Pl # CA 0.307 2 8.216 4.552 3.079
PI* # CA* 4.258* 2 12.620 5.589 3.470
PI*# CA 1.476 2 10.203 4.979 3.141
PI'# CA 5.351** 2 8.139 4.351 2.920
Pl # CA* 0.067 2 9.924 4.892 3.052
CA # Pl 0.334 2 12.220 4.098 2.777
CA*# PI* 0.140 2 13.359 5.939 4.063
CA*# Pl 2.747 2 7.561 4.101 2.807
CA # Pl 4.207* 2 8.301 4.608 3.170
CA #PI* 0.894 2 13.564 5.998 3.955

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamllik dizeyinde bos hipotezin reddedildigini gbstermektedir.
Optimal gecikme uzunlugu HIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. “#”, Granger nedensellik yéniuni ve
nedenselligin olmadigini géstermektedir

Tablo 3’'deki sonuglara gore, Tirkiye ekonomisi icin portfoy yatirimlarindan cari islemler agigi
yoniinde ve cari islemler a¢igindan portféy yatirimlari yéniinde simetrik nedensellik tespit
edilememistir. Fakat ayni degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisine bakildiginda;
portfoy yatirimlarinin pozitif soklarindan (Pl+) cari islemler dengesinin pozitif soklarina dogru
(CA+) %10 ve portfoy yatirimlarinin negatif soklarindan (P17) cari islemler agiginin negatif
soklarina dogru (CA™) %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
portfoy yatirimlarindaki artisin ve azalislarin, cari islemler agiginin sirasiyla artmasina ve
azalmasina neden oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan cari islemler agiginin negatif
soklarindan (CA™) portféy yatirnmlarinin negatif soklari (PI”) yoninde nedensellik tespit
edilmistir.

Calismanin bu asamasinda RW nedensellik analizi 6ncesi parametrelerin istikrarli olup
olmadigina bakilmistir. Zira oOrneklem doéneminin tamami icin tahminler vyapilirken
parametrelerin istikrarli oldugu varsayimi yapilmaktadir. Fakat parametrelerin istikrarsizlig
durumunda elde edilen sonuglar tiim doneme iliskin bir yorum yapilmasini engellemektedir.
Dolayisiyla parametre istikrar testi yapilmasi gerekmektedir (Destek ve Koksel, 2019). Bu
amacla, en kigilik kareler denkleminden hareketle, uzun dénem parametre istikrarini test
etmek icin Phillips ve Hansen (1990) LC testi, hizli rejim degisimlerini dikkate alan Andrews
(1993) Sup-LR testi ve zaman icerisinde modelin parametre istikrari saglayip saglamayacagini
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test etmek icin de Andrews ve Ploberger (1994) Exp-LR ve Mean-LR testleri kullaniimistir.
Parametre istikrar test sonuglari Tablo 4’'te gosterilmektedir.

Tablo 4: Parametre istikrar Test Sonuglari

istatistik p-degeri istatistik ~ p-degeri
CA FDI
CA=f(FDI) Sup-LR 1.705 0.690 1.298 0.244
Exp-LR 0.361 0.675 0.182 0.124
Mean-LR 0.658 0.687 0.350 0.653
LC 1.974 0.687 1.051 0.113
CA PI
CA=f(PI) Sup-LR 1.947 0.557 0.788 0.690
Exp-LR 0.443 0.501 0.076 0.675
Mean-LR 0.841 0.468 0.148 0.687
LC 2.525 0.468 1.254 0.687

Tablo 4’teki sonuglara bakildiginda, her iki model icin uygulanan alternatif istikrar testlerin
tamaminda parametrelerin istikrarli olmadigi yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Bu
sonug, Ozetle, parametrelerin istikrarsiz oldugu ve bu nedenle, elde edilen parametrelerin tim
gozlemlenen dénemi yansitmayacagini gostermektedir. Dolayisiyla, CA ile FDI ve CA ile PI
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin tek bir parametre Uzerinden tespiti zordur.
Buradan hareketle, 2002Q1-2021Q3 ¢eyreklik donemi igerisinde yer alan 79 ¢eyrek donemi
birer alt donem olarak gorip ilgili alt donemlerde nedenselligin arastirilmasi daha tutarl
sonuclar verecektir. Bu amagla RW nedensellik analizinden faydalaniimistir.

RW nedensellik test sonuclari Grafik 2 ve Grafik 3’te verilmistir. Her bir grafik dort panelden
olusmaktadir. Grafik 2 Panel A’da “CA, FDI’'nin Granger nedeni degildir” bos hipotezinin Rolling
Window test istatistiginin olasilik (prop.) degerlerinin grafigi ve Panel B’de CA’nin FDI
Uzerindeki etkisini 6lcen Rolling Window katsayl toplamlarinin boostrap tahmin degerleri
gosterilmektedir. Grafik 2 Panel C'de “FDI, CA’'nin Granger nedeni degildir” bos hipotezinin
Rolling Window test istatistiginin olasilik (prop.) degerleri ve Panel D’de FDI'nin CA (zerindeki
etkisini Olcen Rolling Window katsayr toplamlarinin boostrap tahmin degerleri
gosterilmektedir. Tim alt dénemler icin hesaplanan olasilik degerlerini temsil eden
grafigin %10 anlamlilik dliizeyini temsil eden dogrunun altinda kalan dénemlerinde bos hipotez
reddedilmekte ve ilgili degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu tespiti
yapilabilir.
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Bu anlamda Grafik 2’deki Panel A’da verilen sonuglar 2005Q4-2006Q4 alt doneminde “CA,
FDI'nin Granger nedeni degildir’ bos hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bu durum,
ilgili alt donemde CA’dan FDI’'a dogru bir nedensellik oldugu anlamina gelmektedir. Grafik
2'deki Panel B, cari islemler agiginin dogrudan yabanci yatirimlar tzerindeki etkisinin bu alt
donemlerde negatif oldugunu belirtmektedir. Grafik 2’deki Panel C'de verilen sonuglar
2005Q4-2007Q2, 2010Q2-2012Q2 ve 2014Q1-2014Q3 alt donemlerinde “FDI, CA’nin Granger
nedeni degildir” bos hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bu durum da ilgili alt ddonemde
dogrudan yabanci yatirimlardan cari islemler agigina dogru bir nedensellik oldugu anlamina
gelmektedir. Grafik 2'deki Panel D, dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler agigi Gizerindeki
etkisinin 2005Q4-2007Q2 alt doneminde negatif; 2010Q2-2012Q2 ve 2014Q1-2014Q3 alt
donemlerinde ise pozitif oldugunu belirtmektedir.

Grafik 2: Rolling Window Tahmin Sonuglari: CA-FDI
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Grafik 3’deki Panel A’da “CA, PI'nin Granger nedeni degildir” bos hipotezinin Rolling Window
test istatistiginin olasilik (prop.) degerlerinin grafigi ve Panel B’de cari islemler ac¢iginin portfoy
yatirimlari Gzerindeki etkisini dlgen Rolling Window katsayi toplamlarinin boostrap tahmin
degerleri gosterilmektedir. Grafik 3'deki Panel C'de “Pl, CA’nin Granger nedeni degildir” bos
hipotezinin Rolling Window test istatistiginin olasilik (prop.) degerleri ve Panel D’de portfoy
yatirimlarinin cari islemler agigi (izerindeki etkisini 6lcen Rolling Window katsayi toplamlarinin
boostrap tahmin degerleri gosterilmektedir.

Grafik 3’deki Panel A’da verilen sonucglarda 2018Q4-2019Q4 ve 2020Q1-2021Q3 alt
donemlerinde “CA, PI'nin Granger nedeni degildir” bos hipotezinin reddedildigi
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gosterilmektedir. Bu durum, ilgili alt donemlerde cari islemler agigindan portféy yatirimlarina
dogru bir nedensellik oldugu anlamina gelmektedir. Grafik 3'deki Panel B, cari islemler agiginin
portfoy yatirimlari Gzerindeki etkisinin bu alt donemlerde pozitif oldugunu belirtmektedir.
Grafik 3’deki Panel C'de verilen sonuglarda 2010Q4-2012Q4 ve 2015Q3-2016Q2 alt
donemlerinde “Pl, CA’nin Granger nedeni degildir’ bos hipotezinin reddedildigi
gosterilmektedir. Bu bulgu, ilgili alt donemde portféy yatirimlarindan cari islemler agigina
dogru bir nedensellik oldugu anlamina gelmektedir. Grafik 3'deki Panel D, portfoy
yatirimlarinin cari islemler agigi Gzerindeki etkisi 2014Q1-2015Q2 alt dénemi disinda tim
donem boyunca negatif oldugunu géstermektedir.

Grafik 3: Rolling Window Tahmin Sonuglari: CA-PI

a CA’dan PI’a nedensellik b CA’nin PI’a etkisi
1.0 - 3
A Sum of the coefficients
Lower bound for sum of the coefficients
L Upper bound for sum of the coefficents
08 2
06 - 14
04- o
02 ' J a4
0.0 4+ T T T T T T T T T T B T e e s S RS ]
0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
C PI’dan CA’a nedensellik d PI'nin CA’a etkisi
10 3
\ —— Sum of the coefficients
Lower bound for sum of the coefficients
241 Upper bound for sum of the coefficients ]
08
14
06
04
04
_1 4
i
02
.24
004 T T T T T T T r T T T T T B R R S R e R T
0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 20 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 18 20 21

4. Tartisma ve Sonug¢

Bu ¢alisma, Tirkiye ekonomisinde 2002Q1-2021Q3 ceyreklik donemi kapsayan dénemde cari
islemler acig1 ile yabanci yatirrmlar (dogrudan yabanci yatirnmlar — portféy yatirimlari)
arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi amaclamistir. Bu amacla cari islemler acigi ile
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari arasindaki iliski, tim 6rneklemi kapsayan
boostrap Granger nedensellik ve alt donemleri kapsayan boostrap Rolling Window nedensellik
tahmin yontemleri kullanilarak arastirilmistir.

Tim orneklemi kapsayan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore, ilk
olarak dogrudan yabanci yatirimlardaki artis cari islemler ac¢igini olumlu etkiledigi sonucuna
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ulasiimistir. Daha garpici sonuglar ise cari agik ve portfoy yatirimlari arasinda tespit edilmistir.
Portfoy yatinmlarindaki artisin (azalisin) cari islemler agigini artirdigl (azalttigl) sonucuna
ulasiimistir. Portfoy yatirimlarinin azalisi durumunda, cari islemler agiginin azaldigl sonucuna
da ulasilmasi s6z konusu iliskiyi desteklemektedir. Sonug¢ olarak, cari islemler agiginin
finansmaninda dogrudan yabanci yatirrmlar olumlu bir etki saglarken, portféy yatirrmlarinin
olumsuz bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.

Tim Orneklem doénemini kapsayan simetrik ve asimetrik nedensellik arastirmalari
parametrelerin istikrarll oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yilzden, s6z konusu
varsayimin gegcerliligini ve elde edilen sonuglarin glvenirligini belirlemek igin parametre
istikrar testlerinden faydalaniimistir. Elde edilen bulgularda, parametre istikrarina ve tim
orneklem igin glivenilir bir iliski varsayimina dayanan testlerin tam glvenilir olamayacagi
yoniinde bir sonuca ulasilmistir. Bu baglamda, 6rneklemin alt donemlerinde nedensellik
iliskilerinin arastirilmasinda Rolling Window nedensellik testleri kullaniimistir. Rolling Window
nedensellik test sonuglari, cari agiktan dogrudan yabanci yatirimlari yoniinde sadece 2005Q4-
2006Q4 alt doneminde anlamli bir nedensellik oldugunu géstermektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlardan cari agik yoniinde ise 2005Q4-2007Q2, 2010Q2-2012Q2 ve 2014Q1-2014Q3 alt
dénemlerinde bir nedensellik tespit edilmistir. Ozellikle 2008 yilindan sonra dogrudan yabanci
yatirimlarin cari islemler agigi (izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.
Cari islemler acigi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki bu sonug beklenen bir sonuctur.
Zira gelismekte olan (lkelerde dogrudan yabanci yatirimlar teknolojiyi ve kurumsal kaliteyi
beraberinde getirerek yatirimlari, istihdami ve rekabet glclini artirir. Sonug olarak cari
islemler acigl probleminin azaltilmasi baglaminda olumlu katki saglar.

Cari islemler acigl ve portfoy yatirimlari arasindaki nedensellik arastirmalarinda daha farkh
sonuclara ulasiimistir. Cari islemler agigindan portfoy yatirimlari yéniinde 2018Q4-2019Q4 ve
2020Q1-2021Q3 alt donemleri disinda tim dénem boyunca bir nedensellik tespit
edilememistir. Diger taraftan, portféy yatirimlarindan cari islemler agigi yoninde 2010Q4-
2012Q4 ve 2015Q3-2016Q2 alt donemlerinde nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ek olarak,
portfoy yatirimlarinin cari islemler agigi Uzerindeki etkisi neredeyse 6rneklerimin tim alt
donemlerinde negatiftir. Tespit edilen bu sonucun temelinde gelismekte olan (lke
ekonomilerinin izledigi politikalar oldugu soylenebilir. Nitekim Tarkiye 1990’1 yillarla birlikte
odemeler bilangosunun sermaye hesabini serbestlestirerek spekilatif sermaye hareketlerine
zemin hazirlamistir (Boratav, 2012). Bunun yaninda, gelismekte olan diger (lkelerde oldugu
gibi Tlrkiye’de de distk kur-yliksek faiz politikasi 2000’li yillar boyunca takip edilmistir
(Yeldan, 2008). Bu politikanin sonucu olarak beklendigi gibi yiksek diizeylerde spekdlatif
nitelikli yabanci sermaye girisi gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarini da iceren bu yabanci
sermaye girisi hem talep genislemesine (tiiketime bagh bliyimeye) hem de yerli paranin
degerlenmesine neden olmustur. Bu iki durum birlikte daha pahali hale gelen ithalati artirarak
dis ticaret aciginin ve dolayisiyla cari islemler acgiginin artmasina neden olmustur (Yeldan,
2008; Boratav, 2012). Elde edilen bu bulgular ayni zamanda Kim ve Kim (2011), Wong ve
Carranza (1999) calismalarinin bulgulari ile paralellik gosterirken; Razmi (2009), Sarode (2012)
ve Cestepe vd. (2019) calismalarinin bulgulari ile farkhlik gostermektedir.
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Turkiye ekonomisinde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile birlikte gézlemlenen
yapisal degisimlerin ve deregiilasyonlarin neticesinde vyiksek cari islemler aciklariyla
karsilasilmis ve bu agiklar yabanci sermaye girislerinde yasanan artislarla finanse edilmeye
cahsilmistir. Elde edilen sonuglar 1siginda Tirkiye ekonomisinin énemli problemlerinden olan
cari islemler acig1 ile miicadelede dogrudan yabanci yatirimlarin portféy yatirimlarina kiyasla
daha etkili oldugu tespit edilmistir. Bu diisiincenin temelinde dogrudan yabanci yatirimlarin
direkt olarak reel sektdre temas etmesi ve makroekonomik gostergelerde iyilestirme
saglamasi ve portfoy yatirnmlarinin ise Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde kisa vadeli-
spekilatif sermaye hareketi niteliginde olmasi nedeniyle Ozellikle finansal piyasalarda
dengesizlikler yaratmasinin etkili oldugu soylenebilir. Bu anlamda Turkiye'de cari islemler
acgiginin azaltilmasi igin dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiye daha fazla kazandiriimasi ve
spekilatif amacgh portfoy yatirmlarinin ise ekonomide dengesizlik yaratici etkisinin
azaltilmasina yonelik politikalar uygulanmasi énerilmektedir.
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The Relationship Between Current Account Deficit and Foreign Investments in Turkey:
Rolling Window Causality Analysis

Seyit Ali MiCOOGULLARI, Cebrail TELEK
Extended Abstract

Balance of Payments shows the state of the foreign, economic and financial relations of the
countries in a certain period. Balance of payments; It reveals the equality of the incomes
obtained from abroad by countries through transactions such as goods, services and capital
flows, and the equality of payments made abroad due to similar transactions. The state of
balance and imbalance in the country's balance of payments; gives an idea about the
international solvency of the country according to whether the imbalance is in favor or against
the country. In addition, the improvement or deterioration in the said solvency can also be
seen by comparisons between periods. In this respect, the balance of payments becomes one
of the indicators of the economic reputation of countries in the international arena. For those
who implement economic policy, the balance of payments is one of the success criteria.
(Seyidoglu, 2015: 337-338).

The balance of payments is a table that shows all economic transactions between residents of
a country and residents of foreign countries in a certain period (usually one year) in
accordance with a systematic and double-entry accounting technique. The main accounts of
the balance of payments are the current account, capital and finance, net errors and
omissions, and official reserves. In addition, each main account includes sub-account groups
(Bayraktutan, 2018: 327-331). The current account is more prominent than the other main
accounts in the balance of payments in that it contains the foreign trade balance and therefore
provides a link with the national income (Cestepe et al. 2019: 661). The current account is
divided into sub-account groups such as goods, trade (import and export), international
services, international factor income and expenses, and unilateral transfers. The difference
between income and expenses (creditor and debtor transactions) in this account is called the
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“current account balance.” Regarding the current account balance, if a country's revenues are
more than its expenses, it is known as a "current account surplus," if its expenses are more
than its revenues, it is a "current account deficit," if its revenues are equal to its expenses, it
is called as a "current account balance."

Since the changes in the current account balance are considered an important indicator of the
economic stability of a country, they play a decisive role in making economic decisions and
forming expectations. When we look at the developing countries, it is seen that they
constantly run a current account deficit and this is a chronic problem for the countries. These
countries have to import technology, intermediate goods and investment goods in order to
ensure their economic growth and development. However, it is an accepted view that
developing countries should finance this with external deficits since their domestic savings are
insufficient. Therefore, the main reason for the current account deficit is the inadequacy of
domestic savings (Cural, 2010: 174). Like most developing countries, one of the most
fundamental economic problems faced by Turkey as a result of the liberal policies it followed
after 1980 and the liberalization of capital movements was undoubtedly the current account
deficit.

The current account deficit shows that countries spend more than they earn, consume more
than they produce, make negative savings and there is a lack of savings in the country. Besides
the current account deficit is a problem for countries, and the reduction, financing and
sustainability of this deficit is a more important problem (Sgik and Alagdz, 2010: 114). The
current account deficit needs to be financed in terms of the functioning of the balance of
payments. This deficit in the balance sheet is covered by the surplus in the capital and financial
accounts (Sc¢ik and Karagayir, 2015: 156). There are two different methods for financing the
current account deficit. The first of these is direct capital investments and portfolio
investments, and the other is borrowing (Keskingdz and Karatas, 2016: 598)

Accordingly, This study aims to explain the relationship between the current account deficit,
which has become chronic in Turkey for years and foreign investments, and the importance
of foreign investments in financing the current account deficit.For achieving this aim, Turkey's
foreign direct investments (FDI), portfolio investments (Pl) and current account deficit (CA)
data for the period 2002Q1-2020Q3 were used.

As a method in the study, the causality tests of the symmetric Hacker and Hatemi-J (2006) and
the asymmetrical Hatemi-J (2012) were applied. Then the parameters stability tests were
carried out. Since the parameters were found to be unstable, the Rolling Window causality
test was performed. According to the results of the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test
covering the entire sample, it was first concluded that the increase in foreign direct
investments positively affected the current account deficit. More striking results were found
between current account deficit and portfolio investments. It was concluded that the increase
(decrease) in portfolio investments increased (decreased) the current account deficit. The
conclusion that the current account deficit decreases in case of a decrease in portfolio
investments supports this relationship. As a result, it has been determined that while foreign
direct investments have a positive effect on financing the current account deficit, portfolio
investments have a negative effect.
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Symmetrical and asymmetrical causality studies covering the full sample period are based on
the assumption that the parameters are stable. Therefore, parameter stability tests were used
to determine the validity of the assumption in question and the reliability of the results
obtained. In the findings, it was concluded that tests based on parameter stability and a
reliable relationship assumption for the full sample could not be fully reliable. In this context,
Rolling Window causality tests were used to investigate causality relationships in the
subsamples. Rolling Window causality test results show that there is a significant causality
only in the 2005Q4-2006Q4 sub-period from the current account deficit to foreign direct
investments. In the direction of the current account deficit from foreign direct investments, a
causality was determined in the sub-periods of 2005Q4-2007Q2, 2010Q2-2012Q2 and
2014Q1-2014Q3. Especially after 2008, it was concluded that foreign direct investments had
a positive effect on the current account deficit. This result between the current account deficit
and foreign direct investments is an expected result becauseforeign direct investments in
developing countries increase investments, employment and competitiveness by bringing
technology and institutional quality. As a result, it contributes positively to the current account
deficit problem.

Different results were obtained in the causality studies between the current account deficit
and portfolio investments. Except for the sub-periods of 2018Q4-2019Q4 and 2020Q1-
2021Q3, from the current account deficit towards portfolio investments, no causality could
be detected throughout the entire period. On the other hand, it has been determined that
there is causality in the current account deficit from portfolio investments in the sub-periods
of 2010Q4-2012Q4 and 2015Q3-2016Q2. In addition, the effect of portfolio investments on
the current account deficit is negative in almost all sub-periods of this study’s samples.

In the light of the results obtained, it has been determined that foreign direct investments are
more effective than portfolio investments in the struggle against the current account deficit,
which is one of the important problems of the Turkish economy. On the basis of this idea, it
can be said that foreign direct investments directly contact the real sector and improve
macroeconomic indicators, while portfolio investments create imbalances in financial
markets, especially since they are short-term-speculative capital movements in developing
countries such as Turkey. In this sense, in order to reduce the current account deficit in Turkey,
it is recommended that foreign direct investments be brought to the economy more and
implement policies to reduce the imbalance-creating effect of speculative portfolio
investments in the economy.

344



