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Cari islemler Dengesini Etkileyen Faktorlerin Analizi:
Tirkiye Uygulamasi

Murat AKKAYA”

oz

Cari islemler agigi son yillarda uluslararas: finansal piyasalarin énemli endigelerinden
birini olusturmaktadwr. Cari agiklarla ilgili endiseler iflas, likidite azlig1 ve finansal kriz etrafinda
donmektedir. 1990 sonrasimda Tiirkiye ekonomisi birkag istisna yil haricinde her yil cari agik
vermistir. Bu agiklarin asu nedeni 2002 sonrasinda Tiirkiye'nin tercih ettigi biiyiime politikasidir.

Bu ¢alismanin amact cari iglemler dengesini etkileyen Tiirkiye'ye 6zgii makroekonomik ve
finansal degiskenleri Esbiitiinlesme Analizi ve Vektor Hata Diizeltme modeli ile analiz etmektir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore uzun donemde degiskenler arasinda en ¢ok 21 (yirmi
bir) egbiitiinlesme denklemi bulunmaktadir. Kisa donemli iliskinin analizinde kullanilan Vektor Hata
Diizeltme Modeli %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Kisa dénemde Altin gram Fiyati, Biit¢e
Dengesi, Bankaculik Sektérii Kredi Hacmi, Dis Ticaret Dengesi ve Tiirk Lirasi 1 Aylik Mevduat Alis
Faizi degiskenlerinin Cari Islemler Dengesi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
bulunmaktadur. Beklentinin aksine ABD Dolart /Tiirk Lirast kuru anlamli ¢tkmamugstir.
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ABSTRACT

Current account deficit is one of the major concerns of international financial markets in
recent years. Concerns about current account deficits revolve around bankruptcy, illiquidity and
financial stress. Since 1990, the Turkish economy has current account deficit every year, except for a
few years. The main reason for these deficits is the growth policy preferred by Turkey after 2002.

The aim of this study is to analyze the macroeconomic and financial variables specific to
Turkey that affect the Current Account Balance using Cointegration Analysis and Vector Error
Correction model. According to the Johansen Cointegration Test results, there are at most 21 (twenty-
one) cointegration equations among the variables in the long run. The Vector Error Correction Model
used in the analysis of the short-term relationship is statistically significant at the 5% level. In the
short run, the variables of Gold Price, Budget Balance, Banking Sector Credit Volume, Foreign Trade
Balance and Turkish Lira 1-Month Deposit Purchase Rate have a statistically significant effect on the
Current Account Balance. Contrary to expectations, the US Dollar / Turkish Lira exchange rate is
not significant.
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GIRIS

Bir iilkenin uluslararasi mal ve hizmet ticareti ile uluslararasi bor¢lanma ve
bor¢ verme islemleri ddemeler dengesi hesaplaria kaydedilmektedir. Odemeler
dengesi i¢inde 6nemli kalemlerden birisi cari hesap dengesidir. Cari hesap bir
ekonomi i¢in en dnemli kalem olarak kabul edilmektedir, ancak yatirim akiglarini
icermemekte ve dolayisiyla lilkeler arasindaki tiim finansal akiglar 6lgmemektedir.
Bunlar genel olarak "6demeler dengesine" dahildir. Cari hesap, bir ekonomi ile
diinyanin geri kalani arasindaki mal ve hizmet 6demelerinin yani sira yatirim
gelirleri ve transferleri kaydetmektedir. Bu hesap bir iilkenin ticaret dengesi art1 net
gelir ve dogrudan ddemeleridir. Ticaret dengesi ise bir {ilkenin mal ve hizmet
ithalati ve ihracatidir. Cari hesap bir {ilkenin 6demeler dengesi sisteminin ii¢
bileseninden biridir. Diger bilegenleri ise sermaye hesabi ve finans hesabidir.

Cari hesap ticaret faaliyetlerini, dogrudan yatirimlari ve iilke sakinlerinin
elindeki varliklarin basarisim1 Olctiigli icin herhangi bir iilke i¢cin 6nemli bir
Olciimdiir. Bir lilkenin mali fazlalarini veya agiklarini dogru bir sekilde 6lgmek igin
kullandig1 6demeler dengesinin bir parcasi olarak da onemlidir. Genellikle bir
iilkenin ekonomik olarak diger iilkeler veya bolgelerle nasil iliski kurdugunun
ekonomik bir gostergesi olarak goriilmektedir. Finansal varliklari ve yatirim
hesaplarini 6zetleyen sermaye ve finans dengesinin aksine, cari hesap dengesi bir
iilkenin yaptig1 tiim mal ve hizmet ithalat ve ihracatlarinin, dolayistyla milli gelir
iiretimi ile ilgili bir 6zetini sunmaktadir.

Cari islemler dengesi dort alt boliimden olugmaktadir: Bu alt béliimlerden
biri olan ticari denge mal ithalatin1 ve ihracatim icermektedir. [hracat ithalat1 asarsa
iilke fazla durumunda kabul edilmektedir. Ote yandan, ithalat ihracat asarsa iilkede
ticaret a¢ig1 oldugu kabul edilir. Hizmet dengesi ise diger sirketlere sunulan
hizmetler, seyahat hizmetleri, ulasim hizmetleri ve sigorta hizmetleri gibi maddi
olmayan iiriinler kullanilarak yiiriitiilen operasyonlar1 icermektedir. Gelir dengesi
is iicretleri ile ilgili tiim islemlerden olusmaktadir. Ornegin, yabanci bir sirket igin
yapilan igin iicreti gelir dengesinde goriinmektedir. EK olarak, kredi faizleri ve
temettiiler dahil olmak iizere yabanci yatinmdan elde edilen gelirlerdir. Cari
transferler bakiyesi karsilik gerektirmeyen cari islemleri icermektedir. Bakiye,
bagka bir iilkede ikamet eden bireyler i¢in yapilan kisisel dis havaleleri, bagislar
ve kamu veya 0zel sektorden gelen yardimlari kapsamaktadir. Cari hesap formiilii
esitlik (1)’de sunulmustur.

Cari Hesap = (X - M) + NI + NT 1)

Esitlik (1)’de X, mallarin ihracati ve M ise mallarin ithalatidir. NI disaridan
saglanan net gelirdir. NT ise net cari transferlerdir. Bu formiilde X - M ticaret
dengesi anlamina gelmektedir. Ticaret dengesinin pozitif olmasi i¢in bir iilkenin
ithalattan daha fazla ihracata sahip olmas1 gerekmektedir. Thracat ve ithalat, bir
iilkede tiretilen mal ve hizmetleri kapsamaktadir. Net gelir agirlikli olarak yabanci
iilkelerden elde edilen gelirleri igcermektedir. Net transferler ise devlet
transferlerinden olugsmaktadir.

Ulkelerin dis ticarette amaci ithal ettiginden daha fazla mal ve hizmet ihrag
ederek rezerv birikimi saglamaktir. Baska bir ifade ile ticaret fazlasma sahip
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olmaktir. Bu durum bir iilkenin harcadigindan daha fazla kazang alacagi anlamina
gelmektedir. Bir iilkenin cari islemler dengesindeki bir degisiklik o iilkenin para
birimi ile yabanci para birimleri arasindaki déviz kurunda dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Goreceli para birimi giiclindeki bir dalgalanma 6demeler dengesini
degistirebildiginde de bunun tersi gegerlidir. Cari Islem fazlalar1 genellikle “iyi”
veya “saglikli” olarak rapor edilirken, cari islem agiklart ise genellikle “koti”
olarak kabul edilmektedir.

Yapilan yatirimlar yiiksek getiri sagliyorsa (6rnegin, degerli kamu altyap1
projeleri veya yiiksek teknolojili iiretim vb.) yurt i¢i yatirnmdaki siirekli artigin
neden oldugu cari islemler agig1 uzun vadede 'iyi' tiir olarak goriilebilmektedir.
Ancak gayri safi yurtici tasarruflardaki keskin bir diisiisiin yol agtig1 biiytik bir cari
hesap acig1 genellikle uzun vadeli biiylime beklentileri i¢in 'koti' bir tiirdiir.
Ulkenin dis borglarinin i¢ tiiketimi finanse etmek icin kullamildigini ve bu dis
borglar geri 6demek i¢in gelecekte getiri elde etme olasiliginin ¢ok az olduguna
isaret etmektedir.

Cari igslemler agig1 uluslararasi ortamin 6nemli endiselerinden biri olmaya
devam etmektedir. Agiklarla ilgili endiseler iflas (gelecekte keskin ekonomik
ayarlamalar olmaksizin birikmis dis borcun geri 6denmeme olasiligi) ve likidite
azlig1 (sermaye akislarinda artan ters doniis riskinden veya ani durmalardan
kaynaklanan finansal stres) etrafinda donmektedir. Bir iilkenin hiikiimeti,
isletmeleri ve bireyleri ithal ettiklerinden daha az mal ve hizmet ihrag ettiginde agik
olusmaktadir. Cari Hesap Bakiyesi = Ticari Denge + Hizmet Dengesi + Gelir
Dengesi + Cari Transferler Bakiyesi. Bu toplamin sonucu eksi (-) ise cari agik
vardir.

Cari islemler agigimin altinda yatan ana faktorler gelecekte rasyonel bir
diizeltmeyi desteklediginde siirdiiriilebilir olmaktadir. Sonunda finansal bir krizi
tetikleyecek makroekonomik dengesizliklerin belirtisi ise bu ag¢iklar siirdiiriilebilir
degildir. Cari islemler acig1 siirekli olarak biiylik oldugunda, asir1 yurtici kredi
bliylimesinin yaninda meydana geldiginde, yatirimdan ¢ok tiiketimi koriiklediginde
ve asirt degerli bir doviz kurunu takip ettifinde zararli sonuglara yol agmasi
muhtemeldir.

Tiirkiye ekonomisi 1990'1arin ilk yarisindan sonra cari agik vermeye
baglamistir. 1990'lar boyunca ve 2002 yilinin sonuna kadar ciddi bir cari agik
yasanmamig, ancak bu donem cari islemler dengesinde inis ve ¢ikislarla doludur.
2007/08 kiiresel krizinin etkisiyle 2008 yilinin ikinci yarisinda ve 2009 yilinin tiim
aylarinda tilkenin cari agig1 dnemli bir diisiik seviyeye indirilmistir. Ancak cari agik
geri kalan yillarda iilke i¢in kronik bir sorun haline gelmistir (Adem ve Vuran,
2018). Ocak 2002 — Mart 2021 dénemine ait Cari Islemler Hesabi grafigi asagida
Sekil 1°de sunulmustur. Sekil 1°de goriildigi gibi 2001 krizi, Agustos 2018 ve
Ekim 2019 kur ataklar1 sonrasinda cari islemler fazlasi olusmustur. Ayrica 2008
Kiiresel Krizi sonucunda 2009 yilinda cari islemler agig1 diisiik seviyededir.
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Sekil 1. Ocak 2002 — Ocak 2022 Dénemi Cari Islemler Hesabi Grafigi
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Ocak 2002 — Ocak 2022 doneminde Tiirkiye ekonomi birkag istisna yil
haricinde her yil cari agik vermistir. Ekonominin kii¢iildiigii veya biiyiime hizinin
azaldig1 donemlerde cari islemler hesabinda fazla verilmis veya cari iglemler agig1
ihmal edilebilir diizeyde olusmustur (1994, 1998 ve 2001 yillar1). Ancak son 20
yildir Tiirkiye’nin ithalat1 ihracatindan fazladir. Yani Tiirkiye tirettiginden fazlasini
tilketmektedir. Tiirkiye ekonomisinin cari iglemler acigr vermesinde yiiksek
miktarda enerji ve ara mali ithalat¢is1 olmasi gelmektedir. 1998 — 2020 déneminde
Tiirkiye’nin biiylime oranlar1 ve cari islemler hesab1 Sekil 2°de sunulmustur. Mavi

renk cari iglemler agigini kirmizi renk ise bilylime oranini gostermektedir.
Sekil 2. 1998 — 2020 Dénemi Cari Islemler Hesab1 ve Biiyiime Grafigi
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Kaynak: Yetkin Report!

Sekil 2’de de goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinde biiyiime ve cari agik
arasinda onemli bir iligki bulunmaktadir. Biiyiime ve cari islemler agiginin
finansman1 dis bor¢lanma ile saglanmistir. Bu iliski kendini gesitli sekillerde
gostermektedir. Tiirkiye cari agig1 finansmani i¢in borg¢lanabildiginde biiylime de
hizlanmaktadir.

Bu calismanin amaci Cari Islemler Dengesini etkileyen Tiirkiye’ye 6zgii
makroekonomik ve finansal degiskenleri Egbiitiinlesme Testi ve Vektér Hata
Diizeltme modeli ile analiz etmektir. Bu ¢alisma uzun bir donemi ve ¢ok sayida

! https:/lyetkinreport.com/en/2020/09/02/turkey-natural-gas-current-account-deficit-and-growth/
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makroekonomik ve finansal degiskeni kapsamaktadir. Bu nedenle finans ve iktisat
yazinina dnemli bir katki saglamaktadir.

I. LITERATUR

Cari hesap dinamikleri ve cari aciklarin belirleyicileri basta Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) olmak iizere bir¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkenin
yasadig1 biiyiik dengesizlikler nedeniyle biiylik ilgi gérmiistiir. Finans ve iktisat
yazininda cari islemler hesab1 ve agig1 lizerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Cari aci8in esbiitiinlesme yontemiyle analiz edildigi ¢alismalar Husted (1992)
tarafindan baglatilmistir. Caligma ABD cari hesap dengesinin "uzun vadeli
egilimini" belirleyerek ve davranisini arastirarak ABD dis dengesizliklerinin yakin
tarihini anlamaya c¢alismaktadir.

Sabit kuru desteklemeyi amaglayan yiiksek yurt i¢i faiz oranlar1 gelecekteki
tilkketim yerine giincel tiiketimi tesvik ederken, doviz miidahalesi tipik olarak bir
sabitin altinda olan asir1 degerli reel doviz kuru ile birlikte artan bir cari hesap
acigina katkida bulunabilmektedir (Miles-Ferretti ve Razin 1996). Daha diigiik bir
mali denge (harcamadan daha az bir biit¢e geliri), hiikiimet harcamalar1 ve bunun
toplam talep tizerindeki etkileri yoluyla daha biiyiik bir cari islemler agigina neden
olabilir. Devlet harcamalarinin tamamlayici etkilerine karsi diglayici etkilerinin
etkilesimine bagli olarak daha yiiksek 6zel tiikketim ve yatirimla sonuglanabilir
(Chinn ve Prasad 2003).

Cari hesap dengesizligi balonlarin ortaya ¢ikmasinda ve finansal krizlerin
tilkelerarasi yayilmasinda énemli bir faktordiir (Ca'Zorzi vd. 2012). Ayn1 zamanda
ciddi makroekonomik ve finansal krizlerin bir isareti olabilir (Obstfeld, 2012). Euro
Bolgesi krizi bir 6demeler dengesi sorunu olarak goriilmelidir (Cesaratto, 2013).
Almanya'daki yiiksek cari islemler fazlasi Euro bolgesi bor¢ krizini
siddetlendirmistir (Krugman, 2013). Cok biiyiik agik vermenin bir maliyeti olsa
bile, biiyiik cari agik veren iilkelerin neredeyse kaginilmaz olarak bir krizle karst
karsiya kalacagimi diistinmek yanlistir. Bu ayni zamanda biiyiik bir cari agik
oldugunda kriz yasanabilecegi anlamina da gelmez. Ancak biiyiik a¢ik bir endise
kaynag1t olmalidir (Edwards, 2002). Cari agikta “siirdiiriilebilirlik” kavrami
tartisilmaktadir. Ciinkii bu kavram karmasik makroekonomik konulardan
olusmaktadir (Kim vd. 2009). Chen'e (2011) gore, Gayri Safi Yurtigi Hasila
(GSYIH) biiyiime orami cari agiklarin GSYIH'ya oranindan biiyiik oldugu siirece
cari islemler dengesi aciklar siirdiiriilebilirdir. Bu baglamda cari agigin
stirdiiriilebilirligine yonelik politika, ekonomik istikrarsizliga neden olmadan cari
ac181 optimal diizeyde tutmaktir (Josic & Josic, 2012). Cari agik degiskeni finansal
gelismislik diizeyinden etkilenmektedir (R6hn, 2012).

Sooreea ve Wheeler (2010) ABD’nin cari acigmin belirleyicilerini
incelemis ve ticaret dengesini ithalat ve ihracat bilesenlerine ayirmistir. Model
analizinde Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Sonuglar ABD
borsasinin iyilesmesinin, ABD dolarmin deger kaybetmesinin, ABD faiz
oranindaki artigin, Japon ekonomisinin ekonomik biiylimesinin ve hepsinin ABD
ticaret agigin1 azaltmaya yardimci olacagini gostermistir.
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Tiirkiye’de cari islemler agigr 2008 Kiiresel Kriz’inden sonra onem
kazanmigtir. Krizin etkisi sonucunda cari islemler agigi ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliski genellikle Vektor Otoregresif Model ile incelenmistir
(Peker ve Hotunluoglu, 2009; Telatar ve Terzi, 2009; Mangir ve Erdogan, 2012;
Demirci, 2013; Demir, 2013; Adigiizel, 2014; Lebe ve Akbas, 2015; Yurdakula ve
Ugar, 2015; Cakir ve S6zen, 2016). Bu caligsmalarda gesitli degiskenler kullanilmig
ve anlamli sonuglar bulunmustur.

Esbiitiinlesme Testi ile yapilan analizler ise finans ve iktisat yazinda az
sayida yer almaktadir (Sahbaz, 2011; insel ve Kayike1, 2013; Goger, 2013; Mercan
ve Yurttangikmaz, 2013; Atis ve Saygili, 2014; Ciftci, 2014; Ciftci ve Esmen,
2017). 1980 - 2010 déneminde GSYIH, reel faiz oram1 ve dogrudan yabanci
yatirimlar ile cari islemler ag1g1 arasinda bir iligki bulunmaktadir (Yilmaz ve Akinet
(2012). Enerji ithalatcis1 olarak petrol fiyatlarimin cari islemler hesabi iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir (Turan ve Ozer, 2018). Altundz, (2021) kredi hacmi ile
cari agik iligkisini Gecikmesi Dagitilmis Sinir Testi ile aragtirmis ve degiskenler
arasinda es biitlinlesme ve nedensellik iligkisi belirlemistir. Kredi hacmindeki
artislar cari agik tizerinde énemli dlgiide etkilidir.

Tiirkiye’nin cari agigim1 Vektdr Hata Diizeltme Modeli (Vector Error
Correction Model — VECM) kullanarak inceleyen sinirli ¢alisma bulunmaktadir.
Cari iglemler acig1 ve biitce aciklar1 arasinda kisa ve uzun doénemli bir iligki
mevcuttur (Bayrak ve Esen, 2012). Cari islemler kisa donemde dogrudan yabanci
yatirimlardan etkilenmektedir (Mercan ve Yurttangikmaz, 2013). Ihracatin ithalata
bagimlilig1 cari islemler dengesi iizerinde anlamlidir (Karag6l ve Erdogan, 2016).

Bitecek ve Kizilkaya (2021) VAR analizi yardimiyla 1980-2019 dénemi
icin cari agigin belirleyicilerini arastirmiglar ve cari acik {izerinde reel doviz
kurunun en ¢ok etkili oldugunu belirlemislerdir. Kilavuz ve Yiicer (2022) ise
Gecikmesi Dagitilmig Otoregressif Sinir Testi (Autorgressive Distrubuted Lag -
ARDL) modeli ile 2003-2020 donemini arastirmiglar. Ekonomik biiyiime ile reel
doviz kuru arasinda anlamli ve de negatif yonlii uzun donemli iliski gorilmiistiir.

Il. YONTEM

Bu galismanin amaci Cari islemler Dengesini etkileyen Tiirkiye’ye 6zgii
makroekonomik ve finansal degiskenleri Egbiitiinlesme Testi ve Vektér Hata
Diizeltme modeli ile analiz etmektir. Finansal piyasalar1 etkileyen ve yonlendiren
gostergelerden ABD 10 yillik tahvil faizleri, ABD Dolar Endeksi, Altin fiyat1 ve
Sikago Opsiyon Borsas1 Oynaklik Endeksi (Korku Endeksi) modele dissal faktorler
olarak eklenmistir. Bu ¢calismada Husted (1992) yontemi kullanilmistr.

Iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisinin uzun vadeli
iligkilerini tanimlamak i¢in Egbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Johansen
esbiitiingelme testi duragan olmayan zaman serileri arasindaki egbiitiinlesme
iligkilerini test etmek i¢in kullanilmaktadir ve bu test birden fazla esbiitiinlesme
iligkisine izin vermektedir. Johansen esbiitiinlesme testi iki ana bicimde meydana
gelmektedir: iz testleri ve Maksimum Ozdeger testi. Testin her iki degeri de
esbiitiinlesmenin ~ varhigim1  belirlemektedir. Bos hipotez; esbiitiinlesme
denklemlerinin olmamasidir. 1z testi alternatif hipotezi esbiitiinlesme iliskilerinin
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sayisinin en az bir olmasidir. Maksimum 6zdeger testi ise alternatif bir KO + 1
hipotezine sahiptir (K > KO yerine). Bos hipotezi reddetmek temelde duragan bir
siire¢ veren duragan olmayan degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme oldugunu
belirtmektir (Sartkovanlik vd. 2019).

Calisma Ocak 2002 — Ocak 2022 donemini kapsamaktadir. Analizde 24
adet aylik degisken kullanilmistir (Tablo 1). Finans yazininda cari agik ¢aligmalari
2016 y1l1 6ncesinde yogunlagmaktadir ve genellikle cari acik ile biiyiime, enflasyon
ve faiz oranlar1 kullanilarak 3-4 degiskenli modellemeler yapilmistir. Bu ¢alisma

cok sayida degiskeni igermektedir.
Tablo 1. Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kisaltma i Degisken
CA Cari Agik ITH Ithalat Hacmi (USD)
ALTIN Altin Gr. Fiyati PY Portfoy Yatirimlari
BD Biitge Dengesi SUE Sanayi Uretim Endeksi
BIST Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri TFFE Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi
BSKH Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi TGE Tiiketici Giiven Endeksi
CDS Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi TLLIBOR TRL 1 Aylik Mevduat Alis Faizi
DTD Dis Ticaret Dengesi UR Uluslararasi Rezervler (USD)
DO Dolarizasyon Orant usD ABD Dolar1 / TRL Alis Kuru
DY Dogrudan Yatirimlar usD10Y ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
IBS I¢ Borg Stoku USDINX ABD Dolar Endeksi
IKKO | Tmalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani VIX Oynaklik Endeksi
o Issizlik Orani YYHSP | Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii

I11. UYYGULAMA VE BULGULAR

Cari Islemler Hesab1 ve degiskenler arasindaki korelasyon Tablo 2’de
aciklanmigtir. Degiskenler arasindaki genellikle diisiik korelasyon bulunmaktadir.
Cari islemler hesabinin dis ticaret dengesi (DTD) ile olan korelasyonu beklendigi
gibi yiiksek ve pozitiftir (0.8275). Cari islemler hesabinin biiyiik bir kismimi dig
ticaret islemleri olusturmaktadir. Ayrica cari iglemler hesabi ile dolarizasyon orani
arasindaki korelasyon da yine beklendigi gibi yiiksek ve pozitiftir (0.5059).
Yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi portfoyii (YYHSP) (-0,5001) ve ithalat hacmi (-
0,4805) ile ters korelasyon bulunmaktadir. ithalat arttiginda teoriye ve pratige
uygun olarak cari iglemler asag1 yonlii (agik), azaldiginda ise yukar1 yonlii (fazla)

hareket etmektedir.
Tablo 2. Korelasyon Tablosu

ALTIN BD BIST BSKH CDS DO DTD DY IBS IKKO 10 ITH
CA 0.2542  -0.0114 0.1062  0.2993 0.4452 0.5059  0.8275 0.1502 0.2231 -0.2219  0.5055  -0.4805
PY SUE TFFE TGE TLLIBOR UR UsD USD10Y USDIND VIX YYHSP
CA 0.2370  0.1662  0.3277  -0.2010 0.4752 0.1594  0.3717  -0.0766 0.4408 0.1112  -0.5001

Degiskenlerin analizinde en 6nemli konu zaman serilerinin duraganlik
testleridir. Finans ve iktisat ¢alismalarinda seriler birim kok tasimamalidir, yani
duragan olmalidir. Bu calismada duraganlik sinamalan i¢in Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kdk testi
tercih edilmis ve duraganlik sinamalar1 % 1 giivenirlik diizeyinde uygulanmistir
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(Tablo 3). Ayrica bagimli degisken olan cari islemler hesabina yapisal kirilmal

birim kok testi ile bakilmis ve yapisal kirilma gortilmemistir ( olasilik < 0.01).
Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken | t-istatistik | Olasihk | 1. Fark | Olasihik | Degisken t-istatistik | Olasihk | 1. Fark | Olasihk
CA - 15878 | 0.057 | - 35373 | 0.0005 | ITH 08566 | 08943 | _ 33615 | 0.0008
ALTIN 7,3071 | 10000 | - 57812 | 0.0000 | PY - 9.8588 | 0.0000

BD 00011 | 0sgo1s |- 90718 | 00000 | gue 0,897 | 0.7102 | - 42723 | 0.0000
BIST 36204 | 00908 | 138980 | 0.0000 | rppg 24913 | 09971 | -16,1007 | 0.0000
BSKH 61221 | 10000 |- 7:9909 | 0.0000 | 1oe - 09204 | 0.3169 | -13,9370 | 0.0000
cbs - 16574 | 00920 |-160132 | 00000 | 1)) 1BOR 51708 | 10000] . 40393 | 0.0088
DTD - 1o4g0| 01945 |-142050 | 00000 | g 04618 | 0.8136 | -14,7516 | 0.0000
DO 07950 | 08839 |-10,2046 | 0.0000 | \,p 4,6103 | 1.0000 | - 9,4786 | 0.0000
DY . 13606 | 00000 UsDloy | - 15288 | 01184 -127571 | 0.0000
IBS 41108 | 10000 |- 40379 | 00088 | ygpnx | - 1L1126| 02412 | -149422 | 00000
IKKO . 01400 | 06342 |-18:3254 | 00000 |\, - 1,8294 | 0.0642 | -138447 | 0.0000
io 04332 | 05258 |- 33427 | 00009 | yyusp | . 07460| 03024 | 144196 | 00000

ADF birim kok testi sonuglarina gore; dogrudan yatirimlar (DY) ve portfoy
yatirimlart (PY) degiskenleri hari¢ tiim degiskenler diizey seviyede duragan
degildir, yani birim kok tagimaktadir. Degiskenler diizey seviyede duragan
olmadigindan ve genellikle 1. farkta duragan olduklarindan uzun dénemli iliskinin
incelenmesinde Esbiitiinlesme (Conintegration) testi ve kisa dénemli iligkinin
incelenmesinde ise Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model
— VECM) uygulanmistir. Model varsayimlarina uygun olmayan, diizey seviyede
duragan olan dogrudan yatinmlar (DY) ve portfoy yatirimlart (PY) degiskenleri
modelden ¢ikarilmustir.

Esbiitiinlesme testleri, iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisinin
uzun vadede dengeden sapmayacak sekilde birbirine entegre edildigi senaryolari
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme analizinde Engle — Granger
(1987), Engle — Yoo (1987) ve Johansen (1988) yontemleri kullanilmaktadir. Engle
- Granger ve Engle — Yoo testlerinin aksine Johansen testi birden fazla
esbiitiinlesme iligkisine izin vermektedir. Ayrica Johansen yontemi tahmin amacli
kullanilabilmektedir ve yontemde kisitlama yoktur. Johansen esbiitiinlesme testi Iz
testleri ve Maksimum Ozdeger testinden olusmaktadir. Testin her iki degeri de
esbiitiinlesmenin  varligim1  belirlemektedir. Her iki testin bos hipotezi;
esbiitiinlesme denklemi yoktur seklindedir. izleme testi alternatif hipotezi, basitce,
esbiitiinlesme iliskilerinin sayisinin en az bir olmasidir. Maksimum 6zdeger testi
alternatif bir KO + 1 hipotezine sahiptir (K > Ko yerine). Bu durumda sifir hipotezini
reddetmek ile esbiitiinlesmenin varligi belirlenmektedir. (Sarikovanlik vd. 2019)

Degiskenlere Egbiitiinlesme testi uygulanabilmesi i¢in oncelikle optimal
gecikme uzunlugunun Dbelirlenmesi  gerekmektedir. F-testleri veya bilgi
kriterlerinden faydalanarak uygun olan gecikme uzunlugu seg¢ilmelidir. (AIC)
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Akaike Bilgi Kriteri ve (FPE) Final Tahmin Hatas1 dogrultusunda gecikme sayisi 2
(iki) olarak belirlenmis ve modele eklenmistir (Tablo 4).

Tablo 4. VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -10891,9 NA 7,22 93,59 93,77 93,66
1 -8172,90 5134,55 1,82 71,49 73,80 72,42*
2 -7967,57 366,58 1,08* 70,96* 75,40 72,75
3 -7846,67 203,40 1,35 71,16 77,74 73,81
4 -7737,86 171,86 1,91 71,46 80,17 74,97
5 -7616,06 179,81 2,49 71,65 82,49 76,02
6 -7486,64 177,74 3,15 71,78 84,75 77,01
7 -7335,56 191,93* 3,48 71,72 86,82 77,81
8 -7207,07 149,99 4,98 71,85 89,09 78,80

Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriteri 2 olarak belirlenmis ve uzun dénemde
Cari Islemler dengesini etkileyen degiskenlerin analizi igin Johansen (1988)
tarafindan gelistirilen Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen
Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore bos hipotez reddedilmistir ve model % 5
diizeyi igin anlamlidir. Uzun dénemde degiskenler arasinda en ¢ok 21 (yirmi bir)
esbiitiinlesme denklemi bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, degiskenler arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir ve seriler uzun dénemde birlikte
hareket etmektedir (Tablo 5).

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Esbiitiinlesme Sayisi Mak. Ozdeger iz istatistigi Olasilik **
Bos 0.291434 436.2673 334.9837 0.0000
Encgok 1 * 0.267009 354.2736 285.1425 0.0000
En ¢ok 2 * 0.211388 280.3455 239.2354 0.0002
En ¢ok 3 * 0.183638 223.8250 197.3709 0.0012
Encok 4 * 0.174292 175.5356 159.5297 0.0050
En ¢ok 5 * 0.144152 129.9551 125.6154 0.0265
En¢ok 6 * 0.131398 92.90747 95.75366 0.0773
En ¢ok 7 * 0.086059 59.38041 69.81889 0.2549
En ¢ok 8 * 0.063290 37.96288 47.85613 0.3036
En ¢ok 9 * 0.056000 22.40197 29.79707 0.2767
En ¢ok 10 0.031978 8.686285 15.49471 0.3952
Encok 11 * 0.003988 0.951149 3.841465 0.3294
En cok 12 * 0.386791 500.2407 29.79707 0.0000
En ¢ok 13 * 0.306703 383.8471 334.9837 0.0002
En cok 14 * 0.248663 296.6685 285.1425 0.0152
En cok 15 * 0.201881 228.6241 239.2354 0.1354
En ¢ok 16 * 0.165469 174.9555 197.3709 0.3633
En cok 17 * 0.135744 131.9049 159.5297 0.5657
En ¢ok 18 * 0.085538 97.18404 125.6154 0.6883
En ¢cok 19 * 0.083439 75.90231 95.75366 0.5101
En ¢ok 20 * 0.074125 55.16627 69.81889 0.4121
En ¢ok 21 * 0.059700 36.83648 47.85613 0.3553
En ¢ok 22 0.055276 22.18617 29.79707 0.2883
En ¢ok 23 0.020783 8.652801 15.49471 0.3985
En ¢cok 24 0.015237 3.654202 3.841465 0.0559

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degeri

Uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra kisa dénem
iligkilerin tahminine gecilmistir ve degiskenlere Vektér Hata Diizeltme Modeli
(Vector Error Correction Model - VECM) uygulanmistir. Vektor Hata Diizeltme

Modeli sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglart

Dislanan Chi-sq Fark Olasihk
D(ALTIN) 19.5912 2 0.0001
D(BD) 9.2412 2 0.0098
D(BIST100) 1.9188 2 0.3831
D(BSKH) 2.2021 2 0.0325
D(CDS) 0.2031 2 0.9034
D(DO) 5.6079 2 0.0606
D(DTD) 71.2734 2 0.0000
D(IBS) 3.2526 2 0.1966
D(IKKO) 0.8476 2 0.6545
D(10) 3.8039 2 0.1493
D(ITH) 1.2993 2 0.5222
D(SUE) 1.0492 2 0.5918
D(TFFE) 2.8226 2 0.2438
D(TGE) 0.3304 2 0.8477
D(TLLIBOR) 7.1659 2 0.0278
D(UR) 1.2472 2 0.5360
D(USD) 2.6356 2 0.2677
D(USD_10Y) 0.3632 2 0.8339
D(USDIND) 0.1545 2 0.9256
D(VIX) 4.1166 2 0.1277
D(YYHSP) 2.6307 2 0.2684
HEPSI 177.0673 42 0.0000

Vektor Hata Diizeltme Modeli % 5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Kisa dénemde altin gram fiyatt (ALTIN), biitce dengesi (BD), bankacilik sektorii
kredi hacmi (BSKH), dis ticaret dengesi (DTD) ve Tiirk Liras1 1 aylik mevduat alis
faizi (TLLIBOR) degiskenlerinin cari islemler dengesi iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica dolarizasyon orani (DO) ve imalat kapasite
kullanim oram1 (IKKO) ise % 10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Modele yurtdist
piyasalarin onemli bir gostergesi olarak eklenen ABD 10 yillik tahvil faizi
(ABD10Y), ABD Dolar endeksi (USDINX) ve Oynaklik endeksi’nin (VIX) cari
islemler dengesi iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Cari islemler dengesi Tiirkiye
ekonomisine 6zgli makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir. Caligmada
ilging olarak ABD/TRL Kuru beklendigi gibi anlamh ¢ikmamistir. Kurlarin dig
ticaret dengesi {izerinde etkili oldugu bilinmektedir. Caligmada dis ticaret
dengesinin anlamli ¢ikmast ABD/TRL kurunun dolayli olarak cari islemler dengesi
lizerinde etkili oldugunu gostermektedir. ABD/TRL kuru ithalat ve ihracat
islemlerini de dogrudan etkilemektedir.

SONUC

2008 krizinden sonra bircok iilkenin yasadigi biiyiik dengesizlik
deneyimleri sonucunda cari islemler hesabini etkileyen faktorler ve dinamikler
biiyiik ilgi gormiistiir. Odemeler dengesi, bir iilkenin diinyanin geri kalaniyla
yaptig1 uluslararasi islemlerin kayitlandig: bir rapordur. Cari hesap ise yerlesik ve
yerlesik olmayan birimler arasinda meydana gelen ve ekonomik deger igeren tiim
islemleri icermektedir. Cari islemler dengesi yilsonunda dengede olabilir veya
fazla/acik verebilir. Cari islemler fazlaligi, diinyanin geri kalanma net kredi veren
bir ekonominin gostergesidir, agig1 ise bir hiikkiimeti ve diinyanin geri kalanina net
borglu olan bir ekonomiyi yansitmaktadir.
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Cari islemler acig1 kendi icinde ne iyi ne de kotiidiir. Ancak cari islemler
aciginin bazi durumlarda siirdiiriilemez olmasi ve zararli sonuglara yol agmasi
muhtemeldir. Cari islemler a¢i1g1 su anki bol likidite ortaminda siirdiriilebilir gibi
goriinse de i¢ veya dis kaynakli bir sok tarafindan tetiklenen yatirimer algilarinin
degismesi ve finansal akiglarda biiyiik diizeltmeler olmast durumunda
siirdiiriilemez hale gelebilmektedir. Yabanci sermaye girisi tiretken uzun vadeli
yatirimlar yerine kisa vadeli portfoy yatirimlari, yani sicak para seklinde ise cari
aciklar tehlikelidir. Yabanci sermaye aniden paralarin1 ¢ekmeye baslayabilir ve
sermaye akislar1 hizla ¢ikisa donebilmektedir. Bu durumda iilkenin para birimi dibe
vurabilir ve bir mali krizle sonuglanabilmektedir.

Tiirkiye degisken bir biiyiime oranina sahip, gelismekte olan ve agik bir
ekonomidir. Tiirkiye ekonomisinin son donemdeki en bilyiik sorunlarindan biri cari
islemler agigidir. Uzun donemli incelendiginde Tiirkiye ekonomisi kriz yillart
haricinde esas olarak dis ticaret aciklarindan kaynaklanan cari islemler agiklari
yasamugtir. Cari agigin baglica nedenleri; dis ticaret agigi, yiiksek ara mali ithalati,
enerjide ithalata bagimlilik, yurt i¢i tasarruf eksikligi ve dogrudan yabanci yatirim
eksikligidir. 2002 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisi biiyiik cari agik vermistir.
2004 — 2013 doneminde ozellestirmeler, yiiksek dogrudan yabanci yatirimlari,
biiyiik miktarda portfoy yatirimlari, bol likiditenin sagladigi uzun ve ucuz yurtdist
bor¢lanma ve turizm gelirleri ile cari agigin finansmani saglanmistir. Turizm ve
gayrimenkul piyasasi Tiirkiye i¢in 6nemli iki piyasadir. Ancak cari agik 2015 yil
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin sorunlarindan biri olmaya baslamigtir. Boylece
cari agigin dinamikleri arastirmacilar ve politika yapicilar arasinda Onemli
tartigmalardan biri olmustur.

2008 Kiiresel Kriz ile baglayan bol likidite ve diisiik faiz donemi Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi’nin (FED) 2016 yilinda baslattig1 faiz
artinm dongiisii sonlanmistir. 2016 yili i¢indeki 15 Temmuz Kalkismasi ve ABD
ile yasanan Rahip Brunson gerilimi ile 10 Agustos 2018 tarihinde ABD Dolar1 /
Tiirk Liras1 kuru hizli bir sekilde yiikselmis ve T.C. Merkez Bankasi politika faizini
% 25’e ylkseltmistir. Bu nedenle Tiirkiye Ekonomisi hizlica cari fazlaya
donmiistiir. Tiirkiye ekonomisi 21 Ekim - 06 Kasim 2020°de tekrar biiyiik bir kur
atag1 yasamig ve ABD Dolar1/Tiirk Lirasi kuru 8.60 olarak tarihi zirvesine ulasmis
ve tekrar cari fazla olusmustur. Aralik 2019’da Cin Halk Cumhuriyeti’nde baslayan
ve tiim diinyay1 saran Coronavirus (COVID19) salginina kars1 diinya 6lgeginde
asilamanin ylikselmesi ile ekonomiler agilmis ve Tiirkiye ekonomisi biiylime
oranlarina paralel tekrar cari agik vermeye baslamistir. 2021 Aralik ayinda kur
tekrar hareketlenmis ve ABD Dolari/TRL kuru 18 seviyesini agmistir. Kurun cari
acik iizerindeki etkileri halen devam etmektedir. 2022 Ocak ayinda Tiirkiye
ekonomisi ABD Dolar1 10 milyar ABD Dolari dis ticaret agig1 vermistir.

Cari agigin siirdiiriilebilirligi Tiirkiye i¢in her zaman sorun olmustur. Bu
sorunu yonetebilmek igin Tiirkiye ekonomisindeki cari a¢igin kaynaklarini ve
aktarim kanallarini anlamak ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye ekonomisinde cari islemler
dengesini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi amaciyla Johansen Egbiitiinlesme
testi uygulanmis ve model sonuglari % 5 diizeyinde igin anlamlh ¢ikmustir.
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Esbiitiinlesme testi sonuglarina gére uzun donemde degiskenler arasinda en ¢ok 21
(yirmibir) esbiitiinlesme denklemi bulunmaktadir. Kisa donemli iligkinin analizi
icin Vektor Hata Diizeltme Modeli olusturulmustur. Model sonuglarina gore; altin
gram fiyati, biitce dengesi, bankacilik sektorii kredi hacmi, dis ticaret dengesi ve
Tiirk Liras1 1 aylik mevduat alig faizi degiskenlerinin cari islemler dengesi tizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica dolarizasyon orani ve
imalat kapasite kullanim orani ise % 10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir.

Altin ithalati yurtig¢i yatirimcilarin yogun talebi nedeniyle son yillarda
hizlica artmistir. Bu nedenle dig ticaret dengesi aleyhte bozulmus ve cari igslemler
ac181 yiikselmistir. Dis ticaret dengesi cari islemler dengesinin 6nemli bir parcasidir
ve bu nedenle anlamli ¢ikmasi normaldir. Cari islemler dengesi dort alt boliimden
olugmaktadir: Ticari denge cari islemler hesabinin dort ana kaleminden biridir ve
Tiirkiye 6demeler dengesinin en Onemli kalemlerindendir. Dig ticaret fazlasi
verilebilmesi i¢in Tiirkiye’ nin yliksek katma degerli ve teknoloji agirlikli ihracata
yonelmesi ve verimliligi artirarak yiiksek miktarda ara mali ithalati yerine i¢
tretime yonelmesi gerekmektedir. Biitge dengesi de anlamli ¢ikan
degiskenlerdendir. Biiyiik bir biitce aciginin biiyiik bir cari hesap agigi ile iligkili
oldugunu belirten makroekonomik teori Ikiz Acik hipotezi olarak bilinmektedir.
Teori geliri azaltan ve agig1 artiran vergi indirimlerinin, vergi miikelleflerinin kredi
kanal1 veya uluslararasi piyasalardan elde ettikleri paralar1 harcadikca tiiketimin
artmasina neden olacagini vurgulamaktadir. Artan harcama, ulusal tasarruf oranini
diisiirmekte ve iilkenin yurt disindan bor¢ aldigi miktar1 artirmasina neden
olmaktadir. Bu konu iizerine finans ve iktisat yazininda ¢ok sayida caligsma
bulunmaktadir.

Son yillardaki cari iglemler hesabindaki gelismeler toplam tasarruflardaki
diististen goriilebilmektedir. Toplam tasarruflarin gayri safi milli harcanabilir gelire
orani diisiis egilimi gostermistir. Ayrica bankacilik sektoriiniin kredi hacminin
artmasi ile titketim, otomobil ithalati, mal ve hizmete olan talep artacagindan cari
islemler agig1 artacaktir. Calismada da Tiirk Liras1 faiz orani ile cari agik arasinda
anlamli bir iliski ¢ikmistir. Artan kisa ve uzun vadeli faizler ayn1 zamanda biitce
dengesini de bozmaktadir. Ozellikle 2018 yilindan sonra kamu bankalar1 ve Kredi
Garanti Fonu iizerinden kullandirilan ucuz krediler ekonomide agir1 1sinmaya neden
olmus ve yiiksek biiyiime hedefleri sonucunda cari islemler acigr ortami
olusmustur. Tiirkiye'nin biiyiime performansi borglanma kabiliyetine, yani
uluslararasi likiditeye ve risk kosullarina baglidir. Bu bagimlilik aym1 zamanda
kirilgan biiyiime performansina da yol agmaktadir.

Cari islemler hesabmnin dengeye kavusabilmesi icin asagidaki durum

saglanmalidir.
= Son donemde oynaklig1 yiiksek olan doviz kurlarinin dengeye gelmesi
saglanmalidir.

= Tiiketici gliveninin ve yabanci dogrudan sermaye girislerinin artirilmalidir.
= Enflasyon ve faiz oranlarmin gelismis iilkeler seviyesini indirebilecek mali
ve parasal politikalarin izlenmelidir.
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= Bankacilik sektorii kredi hacmi artisinin  dikkatle izlenerek gerekli
tedbirlerin alinmalidir.

»  Ogzellikle katma degeri yiiksek ve teknolojik iiriinlerden olan ihracatin
artirilarak ihracatin ithalati karsilama oraninin yiikselmelidir.

Bu siire¢ uzun vadeli ekonomik ve politik reformlar1 gerektirmektedir. Bu
sayede ekonomik ve politik istikrar ve de yerli — yabanci yatirnmcilarin giiveni
saglanacaktir. Ancak asilamanin hizlanmasi ve baz1 gelismis {ilkelerde
tamamlanmasiyla COVID-19 sorunun azalmaya baslamis ve diinyada yeni bir
donem baglamistir. Yiikselen enflasyon, parasal sikilagtirma tartismalar1 ve gelisen
piyasalarda faizlerin yiikselmesi Tiirk Liras1 lizerine risk yaratmaktadir. Bu durum
cari islemler hesabini ve siirdiirebilirligini yakindan etkileyebilecek sorunlara yol
acma potansiyeli tagimaktadir. Bu nedenle kiiresel gelismelerin ve gelismis
tilkelerin merkez bankalarinin izleyecegi politikalarin yakindan izlenmesinde fayda
bulunmaktadir.

Tiirkiye’nin cari agigim1 Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error
Correction Model — VECM) kullanarak inceleyen sinirli galisma bulunmaktadir.
Calisma bulgular literatiirde yer alan calismalardan Bayrak ve Esen, (2012)
sonuclar1 ile uyumludur. Faiz oran1 ve dolarizasyon degiskeni beklendigi gib
anlamli ¢itkmistir. Bu ¢alisma uzun dénem ve kullanilan 24 degisken ile finans ve
iktisat yazinina katki saglamaktadir. Yapilacak yeni ¢alismalar i¢in yapay sinir
aglar, FAVAR, GARCH/EGARCH, Panel veri analizi vb. gibi modeller
onerilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlan
Makalenin tamami Dog. Dr. Murat AKKAYA tarafindan kaleme alinmustir.
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur. Bu ¢aligmada
herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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SUMMARY

A country's international trade and international borrowing - lending
transactions are recorded in the balance of payments accounts. One of the important
items in the balance of payments is the Current Account Balance. The purpose of
the countries in foreign trade is to provide reserve accumulation by exporting more
goods and services than they import. In other words, it is to have a trade surplus.
This means that a country will earn more than it spends. A change in a country's
current account balance may cause fluctuations in the exchange rate between that
country's currency and foreign currencies. The reverse is also true when a
fluctuation in relative currency strength can change the balance of payments.
Current Account surpluses are often reported as “good” or “healthy”, while deficits
are generally considered “bad”.

After the first half of the 1990s, the Turkish economy started to run a
current account deficit. There was no serious current account deficit throughout the
1990s and until the end of 2002, but this period is full of ups and downs in the
current account balance. With the impact of the 2007/08 global crisis, the country's
current account deficit was reduced to a significant low in the second half of 2008
and in all months of 2009. However, the current account deficit has become a
chronic problem for the country in the remaining years. After the 2001 crisis, the
exchange rate attacks of August 2018 and October 2019, a current account surplus
was formed. In addition, as a result of the 2008 Global Crisis, the current account
deficit was low in 2009. There is an important relationship between growth and
current account deficit in the Turkish economy. The financing of growth and
current account deficit was provided by external borrowing. This relationship
manifests itself in various ways. Growth accelerates when Turkey can borrow to
finance the current account deficit.

The aim of this study is to analyze the macroeconomic and financial
variables specific to Turkey that affect the Current Account Balance using the
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Cointegration Test and Vector Error Correction model. The US 10-year bond rates,
US Dollar Index, Gold price and Chicago Options Exchange Volatility Index
(VIX), which are indicators that affect and guide financial markets, are added to
the model as exogenous factors. Husted (1992) method was used in this study.

The study covers the period from January 2002 to January 2022 and 24
monthly variables. This study covers a long period and many macroeconomic and
financial variables. For this reason, it makes an important contribution to finance
and economics literature. In the finance literature, current account deficit studies
are intensified before 2016, and generally 3-4 variable models are made by using
current account deficit, growth, inflation and interest rates.

According to ADF unit root test results; except for Direct Investments
(FDI) and Portfolio Investments (PI), all variables are not stationary at the level
level, that is, they have unit root. Since the variables are not stationary at the level
level and are usually stationary at the 1st difference, the cointegration test is better
to examine the long-term relationship and the Vector Error Correction Model
(VECM) to examine the short-term relationship. Direct Investments and Portfolio
Investments variables, which do not comply with the model assumptions and are
stationary at a level, have been excluded from the model.

Lag Length Selection Criteria is 2 and the Johansen Cointegration Test
developed by Johansen (1988) is applied to analyze the variables affecting the
current account balance in the long run. According to the Johansen Cointegration
Test results, the null hypothesis is rejected and the model is significant for the 5%
level. In the long run, there are at most 21 (twenty-one) cointegration equations
among the variables. In other words, there is a long-run cointegration relationship
between the variables and the series move together in the long run.

Vector Error Correction Model is statistically significant at the 5% level.
In the short run, the variables of Gold Price, Budget Balance, Banking Sector Loan
Volume, Foreign Trade Balance and Turkish Lira 1-Month Deposit Interest Rate
have a statistically significant effect on the Current Account Balance. exists. In
addition, Dollarization Rate and Manufacturing Capacity Utilization Rate are
significant at the 10% level.

This study contributes to the literature of finance and economics with its
long-term and 24 variables in the analysis. In new future studies, artificial neural
networks, FAVAR, GARCH / EGARCH etc. models can be used. In addition, panel
data analysis can be made on emerging markets.
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