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Doviz kurlart ile cari islemler dengesi arasindaki iligki -Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte- politika
yapicilarin giindeminin ilk siralarinda yerini alirken akademik diinyanin da ilgisini fazlaca ¢eken bir
olgu haline gelmistir. Bu galigmanin amaci, $6z konusu iki degisken arasindaki iligkiyi ampirik
yonden aragtiran literatiirii incelemektir. Caligmada literatiir; “uluslararasi” ve “yerli” olmak iizere
iki kisma ayrilarak incelenmistir. Uluslararas literatiir, diinyadaki tiim gelismis ve/veya gelismekte
olan iilkeler tizerine yapilan c¢aligmalar1 kapsarken; yerli literatiir, Tirkiye iizerine yapilan
aragtirmalardan olugmaktadir. Ampirik ¢aligmalarin bir kisminin zaman serisi bir kisminin ise panel
veri temelli oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalarda ¢ogunlukla esbiitiinlesme iligkisini test eden
ekonometrik yontemlerin kullanildig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular gostermektedir ki déviz
kurlari, cari iglemler dengesinin en ©énemli belirleyicilerinden biridir. Sonu¢ olarak ddviz
kurlarindaki artis ya da azalislarin, mal ve hizmet ticaretini ve dolayisiyla cari dengeyi olumsuz
yonde etkileme glicli ve potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir. Bu agidan politika yapicilarin,
para politikalarin1 ve onunla uyumlu bir sekilde maliye politikalarmi bu dogrultuda belirlemeleri
hayati 6nem arz etmektedir.
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The relationship between exchange rates and current account balance is at the top of the agenda for
policy makers and it has become very interesting for the academic world especially with the
phenomenon of globalization. The aim of this study is to examine the literature that empirically
investigates the relationship between these two variables. The literature was examined divided into
two: "international" and "domestic". While international literature covers studies on all developed
and/or developing countries in the world; domestic literature is shaped by research on Turkiye. It is
seen that some of the empirical studies are based on time series and some are based on panel data. It
is also seen that econometric methods that test the cointegration relationship are mostly used in these
studies. The findings show that exchange rates are one of the most important determinants of the
current account balance. Consequently, it is seen that increases or decreases in exchange rates have
the power and potential to negatively affect trade in goods and services and therefore the current
account balance. In this respect, it is vital that policy makers determine monetary policies and fiscal
policies in line with it.
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GIRIS

Odemeler dengesi, bir Uilkedeki yerlesikler ile o tilkeye yabanc1 olanlar arasindaki mal ve finansal
varlik cinsinden ekonomik islemlerin kaydini ifade eder (Froyen, 2009: 272). Cari islemler hesabu,
6demeler dengesinin iki ana hesabindan biri olan ve mal ve hizmet ticareti ile transfer 6demelerini [i)
dis ticaret iglemleri ii) hizmet ticareti iii) net transferler] biinyesinde barindiran kalemdir (Abdilabekov
& Kaleci; 2020). Diger taraftan doviz kuru, bir paranin bir bagka para cinsinden fiyati anlamina gelir
(Dornbusch, 2007: 333). Yani doviz kuru ile ulusal paranin degeri -yabanci para cinsinden-
izlenebilmektedir.

Doviz kuru ve cari islemler hesabinin yerlesik olmayan ekonomik ajanlarla dogrudan ilgili olmasi,
bu iki degisken arasindaki muhtemel bir iligkinin varligini siirpriz olmaktan ¢ikarmaktadir. Bu iligkinin
niteliginin incelenmesi disa agik ekonomilerin makroekonomik gdstergelerinde siirdiiriilebilirligin
saglanmasi agisindan olduk¢a onemlidir. S6z konusu inceleme yapilirken déviz kurunun uygulandigi
iki farkli rejimin géz 6niinde bulundurulmasi ise daha dogru sonuglar verecektir. Nitekim 1970’lere
kadar tiim diinyada genis 6l¢iide uygulama alani bulan sabit déviz kuru ile glinlimiizde bilhassa gelismis
tilkeler agisindan daha ¢ok tercih edilen esnek (dalgali) doviz kurunun cari islemler zaviyesinden
degerlendirilmesi kayda deger farkliliklar arz etmektedir.

Sabit doviz kuru rejimi altinda 6nemli bir konumda olan merkez bankasi, déviz kurunu 6nceden
belirlenen sabit bir seviyede tutabilmek adina piyasada doviz alip satmaktadir (Froyen, 2009: 281).
Dovize miidahale etme durumunda merkez bankasindan almip satilmasi beklenen ddviz tutarini,
ddemeler dengesi (6nemli dl¢iide cari islemler hesabr) belirlemektedir (Dornbusch, 2007: 334). Ornegin,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 6demeler dengesi agik verdiginde —piyasada doviz
talebi, arzim1 astigindan- piyasaya Tiirk liras1 karsiligi doviz satacak; tersi durumda yani 6demeler
dengesi fazla verdiginde ise piyasadan Tiirk liras1 karsilig1 fazla dovizi satin alacaktir.

Esnek doviz kuru ise “temiz” ve “kirli (yonetilen)” olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir. “Temiz”
dalgali kur rejiminde merkez bankalar1 hicbir suretle kura miidahale etmemekte ve kurun doviz
piyasalarinda tamamen serbest bir sekilde belirlenmesine izin vermektedir. Pratikte uygulamasinin pek
goriilmedigi bu kur rejiminde cari islemler dengesi, daimi olarak sifir1 isaret etmektedir. Yani cari
islemler dengesi ne agik ne de fazla vermektedir. “Kirli” dalgali kur rejiminde ise merkez bankalari
doviz alim satiminda bulunarak kura miidahale etmektedir. Mldahale etme Kriterleri ise sabit déviz kur
rejiminde uygulanan kriterlerle benzerlik gdstermektedir (Dornbusch, 2007: 336-337).

Déviz kuru ile cari iglemler dengesi arasindaki iliskiye agiklik getiren 6nemli teorilerden birisi J-
egrisi yaklagimdir. J-egrisi yaklasimi, ulusal para birimindeki deger diisiisiiniin ilk etapta dis ticaret
dengesini negatif; belirli bir siire sonrasinda ise tersine donerek pozitif etkileyecegini ifade eder (Yiicel,
2006: 56). Soyle ki ulusal paradaki deger kaybinin ilk etkisi, ihra¢ mallarinin ucuzlamasi, ithal
mallarinin ise pahali hale gelmesi seklinde zuhur eder. Hali hazirda yiiriirliikte olan mal alim satim
sOzlesmeleri ve tagima asamasinda olan mallar ile bu durum oncelikle ithalati daha yiliksek maliyetli bir
hale getirirken ihracattan elde edilen geliri de sekteye ugratir. Ancak sdzlesmelerin yenilenme zamani
geldiginde ve tasima asamasinda olan mallarin yerine ulagsmasiyla birlikte bu etki tersine donmeye
baslar. ihrag edilen mallar yurt disinda -ulusal paradaki deger kaybindan dolay1- daha ucuz hale gelir ve
bundan dolay1 bu mallara olan dis talep artar. Ayni zamanda ithal edilen mallar -d6viz kurundaki artigtan
dolayi- yurt iginde daha pahali bir hale gelir ve bundan dolay1 bu mallara olan i¢ talep azalir (talep
gorece ucuz hale gelen yerli mallara kayar).

J-egrisi yaklasimu literatirde onemli bir yere sahipken Backus vd. (1994), bu teoremle yakin
iligkili olan S-egrisi yaklagimimi gelistirmiglerdir. Bu yaklasimda, ulusal paradaki deger kaybinin
akabinde yasanan siirece soz konusu deger kaybinin hemen oncesi donem de dahil edilmektedir. Soyle
ki bir tlkede cari reel doviz kurundaki artislarin gelecekteki dis ticaret dengesi degerleri ile pozitif;
geemisteki dis ticaret dengesi degerleri ile ise negatif iligki igerisinde olacagi one siiriilmektedir. Bu
durumun varligi, ge¢cmis donemde verilen dis ticaret fazlalarinin cari donemde doviz kurunu
diisiirmesine (ya da tam tersi gegcmis donemde verilen dis ticaret agiklarinin cari donemde déviz kurunu
artirmasina) baglanmaktadir.

WV[SV/SBF  sivAsAL BILGILER FAKULTESi DERGiSi 245



Déviz Kuru ile Cari islemler Dengesi Arasindaki iliski: Bir Literatiir incelemesi

Reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi ortaya koymak adina sunulan bir diger
yaklagim, Marshall-Lerner (M-L) kosuludur. Uzun donem yaklagimi temsil eden M-L kosulu, reel déviz
kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi ithalat ve ihracat esneklikleri gergevesinden
degerlendirmektedir. Buna gore ulusal paradaki deger kaybinin dis ticaret dengesine olumlu bir sekilde
yanstyabilmesi ancak ithal mallara olan yurt ici talep esnekligi ve ihra¢ mallarina olan dis talep
esnekliginin toplamda 1’e esit olmasi veya 1’den biiyiik olmasina bagli olmaktadir. M-L kosuluna gore
ancak bu durumun gerceklesmesi sonucu uzun donemde dig ticaret dengesinde bir iyilesme
saglanabilecektir (Akkay, 2012: 174).

Doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi derin bir sekilde inceleme konusu yapan
teorik ¢aligmalarin 1950°li yillara dayandig1 goriilmektedir (Harberger, 1950; Alexander, 1952; Salter,
1959). Cok gecmeden yani 1960’11 yillarda ise Robert A. Mundell (1961; 1963; 1968) ve Marcus J.
Fleming (1962); doviz kuru, sermaye hareketliligi ve O6demeler dengesi konularinda yaptiklari
calismalar ile literatiire yon vermis ve onemli gelismelerin saglanmasinda rol oynamislardir. Ancak su
acikca soylenebilir ki 1970’lere kadar iilkelerin ekonomi politiginde korumaciligin yaygin, dis ticaretin
gorece az gelismis olmasindan ve tum dinyada sabit déviz kuru rejiminin yaygin olmasindan dolay1
caligsmalarin hacmi ciddi boyutlara ulagamamustir.

Sabit doviz kuru rejiminden esnek d6viz kuru rejimine gegislerin baglamasi, dis ticaretin giderek
daha hizli bir gelisim slreci igerisine girmesi ve ekonometri biliminin iktisattaki agirliginin artis
gostermesiyle (konu ile ilgili ¢ok sayida ampirik modeller iiretilmeye baslanmigtir) birlikte 1970°1i
yillardan sonra déviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi ortaya koyan olduk¢a 6nemli
ampirik calismalar goriilmeye baslanmistir. Rudiger Dornbusch (1973a; 1973b; 1974; 1976a; 1976b;
1980), M. Mussa (1976a; 1976b; 1979) ve J. A. Frenkel (1971; 1976)’in galigmalar1 konu ile ilgili
literatiirii oldukga giliglendirmis ve bugiin gelinen noktada dnemli bir paya sahip olmuslardir.

Bu ¢alismanin amaci doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi ampirik yénden
arastiran literatiirii incelemektir. Konu ile ilgili uluslararasi ve yerli literatiirde bir ¢alismada yer
verilebilecek diizeyden ¢ok daha fazla sayida teorik ve ampirik ¢alisma bulundugundan, bu c¢alisma
ampirik literatiirle kisitlanmigtir. Ulasilan ampirik calismalar ise uluslararasi ve yerli literatiir seklinde
siniflandirilarak c¢alismaya dahil edilmistir. Bu dogrultuda calismanin ilk béliimiinde uluslararasi
ampirik arastirmalar; ikinci boliimiinde ise yerli ampirik arastirmalar yer almaktadir. Son boliimde ise
elde edilen bulgulara paralel olarak ulagilan sonu¢ ve buna bagl olarak politika Onerilerine yer
verilmistir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi ampirik yonden konu edinen literatdr,
biiyiik hacminin miisaade etmesiyle “uluslararasi ampirik arastirmalar” ve “yerli ampirik aragtirmalar”
seklinde iki farkli tiire ayrilarak incelenebilir. Buna gore uluslararasi ampirik literatiir boliimiinde,
diinyadaki tiim gelismis ve/veya gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan ¢aligmalar yer alirken; yerli
ampirik arastirmalar kisminda, ¢alismay1 yapan arastirmacilarin kimliginden ziyade Turkiye lizerine
yapilan arastirmalara yer verilmistir.

1.1. Uluslararas1 Ampirik Arastirmalar

Uluslararasi ticaretin hizla gelisim gosterdigi glinlimiizde 6demeler dengesinin en 6nemli alt
kalemlerinden biri olan cari islemler dengesi, gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelerin en 6nemli
makro ekonomik gostergeleri arasinda yerini almaktadir. Cari islemlerin dengesinin agik ya da fazla
vermesi, lilke ekonomisini yakindan ilgilendiren durumlardir. Dolayisiyla cari islemler dengesi ile
arasinda iligki olma ihtimali bulunan degiskenler de biiyiik 6neme sahip olmaktadir. Déviz kuru bunlarin
en Onemlilerindendir. Dolayisiyla cari islemler dengesinin bir¢ok degisken ile iligkisini inceleyen
ampirik ¢aligmalarin yani sira cari iglemler dengesi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen
calismalar oldukga fazladir.

Cari islemler dengesinin doviz kuru ile arasindaki iligkiyi inceleyen galismalarin yer aldigi Tablo
1’de goriilmektedir ki gelismis ve gelismekte olan iilkeler 6rneginde yapilmis birgok 6nemli aragtirma
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mevcuttur. Ornegin, Boyd vd. (2001), 8 Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) (lkesinde?,
dis ticaret ve reel doviz kuru penceresinden Vektor Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Model (VARDL)
yoéntemini kullanarak 6demeler dengesi Uzerinde reel dviz kurunun etkisini 6lgmeye ¢alismiglardir.
Uzun dénem iligkinin aragtirildigi s6z konusu ¢alismada, 1975:1-1996:4 dénemine ait ii¢ aylik veriler
kullanilmistir. Buna gore elde edilen bulgular, uzun dénemde déviz kuru ile cari islemler dengesi
arasindaki iligkinin J-egrisi davranisini dogrular nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir.

Daha once ifade edildigi lizere Backus vd. (1994), dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasindaki
iliskiye aciklik getirmek adina yeni bir yaklagim yani S-egrisi yaklasimini ortaya koymuslardir. Yazarlar
caligmalarinda iki uluslararasi veri dzelligine teorik bir yorum getirmislerdir. Soyle ki cari doviz kuru,
gelecek donem dis ticaret davranislari ile pozitif; gegmis davranislarla negatif bir iligkiye sahiptir. Net
ihracattaki konjonktiir tersi davraniglar, dis ticarette dengeyi gOsteren egilime isaret etmektedir.
Caligmada 11 gelismis iilkenin? 1960-1990 yillar1 arasindaki ilgili ii¢ aylik verileri incelenmis ve bu
tlkelerden 6 tanesinde S-egrisi davranigi dogrulanmustir.

Hoque (1995), Avustralya 6rneginde dis ticaret dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki
iliskiyi, 1965:1-1992:4 donemi igin Uger aylik veriler 1g18inda esbiitiinlesme yaklagimi yardimiyla
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore ticaret hadleri, esnek doviz kurunun uygulandigi donemde
Avustralya’nin cari agiginda 6nemli bir etkiye sahip degildir. Shirvani & Wilbratte (1997) ise Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ve diger G7 (Group of Seven) tlkeleri® arasindaki ikili ticaretin temelinde
reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi -1973:5-1990:8 doneminde- aylik veriler ile gok
degiskenli esbiitiinlesme yaklagimi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore dis ticaret
dengesi, iki yildan az bir siireye tekabiil eden ¢ok kisa donem i¢in d6viz kuruna tepkisizdir. Ancak uzun
donemde devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirdigini gosteren M-L kosulunun ampirik gegerliligi
dogrulanmistir.

Narayan & Smyth (2004), Cin’de -1980:1-2002:7- doneminde reel ddviz kuru ve dbviz rezervi
arasindaki iligkiyi aylik veriler ile esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanarak incelemislerdir.
Buna gore uzun donemde doviz rezervleri ile reel doviz kuru arasinda bir Granger nedenselliginin
mevcut oldugu bulgusuna erisilmistir. Kisa dénemde ise doviz rezervlerinden reel doviz kuruna dogru
tek tarafli bir nedensellik dogrulanmistir. Gomes & Paz (2005) ise Brezilya’da -1990:1-1998:12
doneminde- yasanan dis ticaret agiklarinin sebeplerini arastirirken serbest dalgalanmaya birakilmig
doviz kurlarina bagvurmuslardir. Buna gore dis ticaret ile doviz kurlar1 arasindaki iligki Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore doviz kuru
ile cari islemler arasindaki iliski, J-egrisi davranisi ile uyumludur.

Arghyrou & Chortareas (2006), 10 gelismis iilkede* 1975:1-2005:3 dénemi igin cari islemler
debgesi ile yerel ve yabanci ¢ikt1 seviyesi ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi Vektér Otoregresif
(VAR) yontemi yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore reel déviz kuru ile cari islemler
arasinda bir iligki vardir ve bu iliski dogrusal olmayan etkiler ¢cergevesinde gelismektedir. Parikh & Rao
(2006) ise 1970-2000 donemi icin -yillik veriler 1s18inda- esbiitiinlesme analizi yonteminden
faydalanarak Hindistan’da mali agiklarin cari agiklar tizerindeki etkisini incelemektedirler. Elde edilen
bulgulara gére Hindistan ekonomisinde, doviz kuruna ek olarak 6zel sektor yatirnmlarinin Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila (GSYH)’ya orani ve mali aciklar, cari agigin artmasinda 6nemli katkilara sahiptir.

Herwartz & Siedenburg (2007), 1980-2004 donemi igin -yillik veriler 1s18inda- panel regresyon
ve dinamik panel yontemi aracilifiyla 16 yiiksek gelirli OECD iilkesinde® cari agigin belirleyicilerini
aragtirmaktadirlar. Buna gore elde edilen bulgular gdstermektedir ki dis ticaret hadlerindeki oynakliklar,
kamu biitce dengesi ve tilkelerin sahip oldugu ¢ikt1 agiklari cari islemler dengesi tizerinde oldukga biiyiik

L ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda, Italya, Japonya ve Kanada.

2 ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Birlesik Krallik, Finlandiya, Fransa, Isvigre, Italya, Japonya ve Kanada.
3 Almanya, Fransa, Ingiltere, italya, Kanada ve Japonya.

4 Almanya, Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Portekiz, Ispanya, italya ve Yunanistan.

5 ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belcika, Birlesik Krallik, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya,
Italya, Japonya, Kanada, Norveg ve Portekiz.
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bir etkiye sahiptir. Yol & Baharumshah (2007) ise 10 Afrika tlkesi® ile ABD arasindaki ikili ticarette,
1977-2002 doénemi icin Johansen ve Panel Esbiitiinlesme Analizini kullanarak déviz kurundaki
degisikliklerin etkilerini aragtirmaktadirlar. Elde edilen bulgulara gore reel doviz kurundaki deger kaybu,
6 Ulkede ticaret dengesini gelistirmektedir. Tanzanya’da bir kotiilesme s6z konusu iken; Gana, Fas ve
Senegal’de herhangi bir etki goriilmemektedir. Yabanci reel gelirde bir artis gézlendiginde iki tilkede
ticaret dengesi gelismekte; diger 3 ililkede kotiilesmektedir.

Bitzis vd. (2008), Avrupa Parasal Birligi'ne girmesinden sonra Yunanistan’da cari islemler
dengesini etkileyen faktorleri, Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Dizeltme Modeli (ECM)
kullanarak 1995:01-2006:04 donemi icin -Uger aylik veriler 1s1¢inda- arastirmiglardir. Elde edilen
bulgulara gore, reel faiz oraninin yani sira reel efektif doviz kurundaki artis ya da azalislar, cari iglemler
dengesi Uzerinde en fazla etkiye sahip olan gostergelerdir. Ek olarak ifade edilebilir ki diisiik faiz
oranlartyla birlikte rekabet sorunlarinin etkisi, cari hesabin kotiilesmesinde basat ogelerdir. Diger
taraftan cari iglemlerin kisa donem dinamikleri i¢inde ise petrol ve navlun fiyatlar1 dnemli bir role
sahiptir.

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin cari islemler Gzerindeki etkisi asimetrik olabilir.
Ornegin, déviz kurundaki deger kayiplari, cari islemler iizerinde deger kazanmasina gore daha etkili
olabilir. Dolayisiyla potansiyel asimetrik etkileri yansitmada geleneksel simetrik esbiitiinlesme testinin
yetersizligi, cari islemler dengesi ve doviz kuru arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iligkisini yaniltict
bir sekilde reddedebilir. Tiim bunlara paralel olarak Tan vd. (2011), Malezya’da cari islemler dengesi
ve doviz kuru arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iligkisini, 1991:1-2009:4 dénemi igin -Ucer aylik
veriler 1s18inda- Esik Otoregresif Model (TAR) ve Momentum Esik Otoregresif Model (MTAR)
yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore cari islemler dengesi, uzun dénem
dengede simetrik uyum gostermektedir.

Bayraktutan & Demirtas (2011), iglerinde Tiirkiye nin de yer aldig1 19 gelismekte olan iilkenin’
1980-2006 dénemi icin panel veri analizi yonteminden faydalanarak cari iglemler a¢iginin muhtemel
belirleyicileri Uzerine bir aragtirma yapmislardir. Buna gore elde edilen bulgular gostermektedir ki s6z
konusu iilkelerde biiylime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artig, cari islemler agigini
artirmaktadir. Diger taraftan dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa agiklik oranindaki artig ve diinya
ekonomisindeki biiyiime ise cari islemler agigini azaltict yonde etkide bulunmaktadir.

Affandi & Mochtar (2013), 2000 yil1 6ncesi ve sonrasinda Lee & Chinn (1998, 2006) ile Chinn
vd. (2007) yaklagimlarindan yola gikarak Endonezya’da cari hesabi ve reel doviz dinamiklerini etkileyen
hem kalict hem de gegici faktorlerin roliinii analiz etmektedirler (1990:1-2012:2 dénemi igin). Elde
edilen bulgular gostermektedir ki 2000 yilindan sonra reel doviz kurunun davranigindaki degisim cari
denge dinamiklerini her zaman etkilememektedir. 2000 y1l1 sonrasinda cari hesaptaki sapmanin biiyiik
Olciide gegici soklardan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu anlamda, 2000 yili sonrasinda cari fazlanin
biiyiik dlctide fiyat artig1 gibi nominal degiskenlerden kaynaklandigi, ancak verimlilik artisinin etkisinin
hala sinirlt oldugu goriilmektedir.

Gnimassoun & Coulibaly (2014), Sahraalt1 Afrika'da 1980-2011 donemi i¢in panel esbiitiinlesme
tekniklerini kullanarak cari hesaplarin siirdiiriilebilirligini incelemeye ve bu siirdiiriilebilirligin doviz
kuru rejimine bagli olup olmadigini tespit etmeye caligmaktadirlar. Buna gore elde edilen bulgular bu
iilkelerde cari hesaplarin kiiresel olarak siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Ancak sabit doviz kuru
rejimi uygulayan veya para birligine {iye olan iilkelerde bu siirdiiriilebilirlik daha diisiikk olmustur.
lavorschia (2014) ise Romanya’da 2007-2013 dénemi i¢in iki bagimsiz degiskene sahip Coklu Dogrusal
Regresyon Modelini kullanarak cari hesabin ve dogrudan yabanci yatirimlarin doviz kurunun gelisimi
iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Buna gore elde edilen bulgular, dogrudan yabanci yatirim
akigindaki artisin yani sira 6demeler dengesinin bir alt kalemi olan cari hesaptaki artisin da doviz
kurunun artigina uzun vadede katkida bulundugunu gostermektedir.

® Botsvana, Fas, Gana, Kenya, Misir, Nijerya, Senegal, Tanzanya, Tunus ve Uganda.
" Banglades, Brezilya, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Honduras, Kosta
Rika, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Papua Yeni Gine, Peru, Sri Lanka, Sili, Tayland ve Tiirkiye.
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Martin (2016), 1960-2007 dénemini baz alarak 180 iilke i¢in doviz kuru rejimlerinin cari islemler
dengesinin esnekligini (yani ortalamaya doniis derecesini) etkileyip etkilemedigini panel veri analizi
yontemiyle tespit etmeye ¢alismaktadir. Buna gore esnek doviz kuru diizenlemelerinin sanayilegsmesini
tamamlayamamis iilkelerde cari dengeyi daha hizli bir sekilde dengeye getirebildigine dair giiglii
bulgulara erisilmistir. Romelli vd. (2018) ise 1970-2011 doneminden yola ¢ikarak 181 gelismis ve
gelismekte olan iilkede dis ticarete agikligin reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliski
tizerindeki etkisini arastirmaktadirlar. Elde edilen bulgulara gore, séz konusu dénemde ulusal para
birimindeki deger kayiplari dis ticarete daha agik olan iilkelerde cari islemler dengesindeki daha buytk
iyilesmeyi beraberinde getirmektedir.

Vieira & MacDonald (2020), 58 llkede 1994-2014 donemi igin panel veri analizi kullanarak cari
dengede reel efektif doviz kurunun roliinii arastirmaktadirlar. Buna gore elde edilen bulgular, doviz
kurunun daha fazla deger kazandig iilkelerin daha kotii cari hesap performansiyla karsi karsiya oldugu
gostermektedir. Ek olarak gelismekte olan ve az gelismis iilkeler i¢in, daha fazla parasal bagimsizligin
daha iyi cari hesap performansiyla iligkili oldugu sdylenebilir. Harkmann & Staehr (2021) ise 1997-
2017 donemi igin panel veri modelleri kullanarak Orta ve Dogu Avrupa’daki 11 Avrupa Birligi (AB)
tyesi Ulkenin® cari hesap dinamiklerini yonlendiren faktorleri analiz etmektedirler. Buna gore elde
edilen bulgular géstermektedir ki bu iilkelerde cari dengeyi belirleyen faktorler agisindan -ister sabit
olsun ister dalgali- déviz kuru rejimi en 6dnemli unsurlardan bir tanesidir.

Tablo 1. Uluslararast Ampirik Arastirmalar

Yazar Orneklem Metodoloji Sonug
Backus, Kehoe 11 Gelismis Ulke . 11 gelismis ilkeden 6 tanesi S egrisi davranigini
& Kydland (1960-1990) Teorik Model dogrulamistir
(1994) g stir.
Avustralya Esbiitiinlesme Tlcaret hadleri, esne}< dov1z'kuru£1un qygulapdlgl
Hoque (1995) . . g donemde Avustralya’nin cari a¢igina 6nemli bir
(1965:1-1992:4) Analizi . . e
etkiye sahip degildir.

Shirvani & ABD ve G7 Cok Degiskenli | Dis ticaret dengesi ¢ok kisa donem i¢in doviz kuruna
Wilbratte (1997) Ulkeleri Esbiitiinlesme | tepkisizdir. Ancak uzun dénemde M-L kosulunun
(1973:5-1990:8) Yaklasimi ampirik gecerliligi dogrulanmigtir.

Boyd, Caporale |8 OECD Ulkesi VARDL Doéviz kuru ile cari islemler arasindaki iliski, uzun

& Smith (2001) | (1975:1-1996:4) Yontemi donemde J-egrisi davranisi ile uyumludur.

Narayan &
Smyth (2004)

Cin
(1980:1-2002:7)

Esbiitiinlesme ve
Granger
Nedensellik Testi

Uzun dénemde doviz rezervleri ile reel doviz kuru
arasinda Granger nedenselligi bulunmaktadir. Kisa
donemde ise doviz rezervlerinden reel doviz kuruna
dogru tek tarafli bir nedensellik dogrulanmistir.

Gomes & Paz Brezilya i . | Doviz kuru ile cari islemler arasindaki iligki, J-egrisi
(2005) (1990:1-1998:12) | VECM Yontemi | o anist ile uyumludur.
Arghyrou & 10 Gelismis Ulke . .| Reel doviz kuru ile cari islemler arasinda dogrusal
Chortareas } : VAR Yontemi e
(1975:1-2005:3) olmayan bir iligki vardir.
(2006)
Parikh & Rao Hindistan Esbiitiinlesme | Hindistan ekonomisinde doéviz kuru, cari agigi
(2006) (1970-2000) Analizi artirmada 6nemli bir paya sahiptir.
Herwartz & 16 OECD Ulkesi Panel Regresyon | Ticaret hadlerindeki degisiklikler, cari islemler
Siedenburg (1980-2004) ve Dinamik dengesini 6nemli 6l¢glide etkileyen ii¢ degiskenden bir
(2007) Panel Yontemi | tanesidir.
Yol & | dohansenve oo doviz kurundaki deger kaybi, 10 ilkeden 7
10 Afrika Ulkesi Panel . . 2 7 .
Baharumshah (1977-2002) Esbiitiinlesme tanesinde ticaret dengesini gelistirmektedir. Gana,
(2007) ¥ Analizis Fas ve Senegal’de herhangi bir etki goriilmemektedir.

8 Bulgaristan, Cekya, Estonya, Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovenya ve

Slovakya.
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Bitzis,
Paleologos & Yunanistan E %%Tgﬂf:nme Reel efektif doviz kuru, cari islemler dengesi
Papazoglu (1995:1-2006:4) sbutunies lizerinde en bllyik etkiye sahip olgulardan biridir.

Analizi ve ECM
(2008)
Bayraktutan & giaie[l)l ﬁg; ckie Panel Veri Dis ticaret hadlerindeki iyilesme, cari islemler agigini
Demirtas (2011) (1980-2006) Analizi azaltict yonde etkide bulunmaktadir.
L%no’nug' Koa Malezya TAR ve MTAR | Cari islemler, uzun donem dengede simetrik uyum
(20119)] y (1991:1-2009:4) Yontemleri gostermektedir.

Lee & Chinn

2000°den sonra reel doviz kurunun davranigindaki

(1997-2017)

Affandi & Endonezya (1998, 2006) ile degisim cari denge dinamiklerini her zaman
Mochtar (2013) | (1990:1-2012:2) | Chinn vd. (2007) If’.ls Ve &
Yaklagimi etkilememektedir.

g(r)l:lrlr;s;?oun & %ﬁﬁgﬁ? Afrika E bii?i?lﬂ me Sabit doviz kuru rejimi uygulayan (lkelerde
(2014) y (1980-2011) T kniklar | stirdrilebilirlik daha disiiktiir.
lavorschia Romanya Coliu zggcr)lrllsal Cari hesaptaki artis doviz kurunun artisina uzun
(2014) (2007-2013) I\%O de):i vadede katkida bulunmaktadir.

- . Esnek doviz kuru dizenlemeleri -sanayilesmesini
Martin (2016) (118;)63_”2(807) P;,ibr\]r?elll\i/z?” tamamlayamamus tilkelerde- cari dengeyi daha hizlh

bir sekilde dengeye getirebilmektedir.

Romelli, Terra 181 iilke Para birimindeki deger kayiplari -dis ticarete daha
& Vasconcelos (1970-2011) Vaka Analizi | agik olan iilkelerde- cari islemler dengesinde daha
(2018) biiyiik iyilesmeyi beraberinde getirmektedir.
\I\illaeclzgoical q 58 Ulke Panel Veri Do6viz kurunun daha fazla deger kazandigi iilkeler
(2020) (1994-2014) Analizi daha kotii cari hesap performansiyla karsi karstyadir.
Harkmann & Xf/trauvg'(lj)acl)(%ull Panel Veri Cari dengeyi belirleyen faktorler agisindan -ister sabit
Staehr (2021) AB Uplkesi Modelleri olsun ister dalgali- ddviz kuru rejimi en onemli

unsurlardan bir tanesidir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

1.2. Yerli Ampirik Arastirmalar

Turkiye 6rneginde cari islemler dengesi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen
birgok ¢alisma mevcuttur. Tablo 2’den izlenecegi iizere, Brada vd. (1997), Tirkiye’de 1980:1-1993:1
donemine iliskin -Ucer aylik veriler 15181nda- esbiitiinlesme analizi modeli yardimiyla serbestlestirme
politikalar1 ¢ergevesinde dig ticaretin devaliiasyona gdstermis oldugu tepkiyi incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gore 1980°1i yillarda yapilan ekonomik reformlar ile meydana gelen déviz kurundaki
degisiklikler, dis ticaret dengesini etkilemektedir.

Akbostanci (2002), 1987-2000 donemi igin (liger aylik veriler 1518inda) Tiirkiye’de J-egrisinin
varligimi aragtirmistir. Caligmada uzun donem denge ve kisa donem dinamikleri ayrimi gézetilerek ECM
hesaplanmis ve dis ticaret dengesinin déviz kuru soklarina gosterdigi refleks, genellestirilmis etki tepki
yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak sdylenebilir ki uzun dénemde reel
doviz kuru ile dis ticaret dengesi gostergeleri arasinda bir iligki mevcuttur. Ancak kisa donemde Tiirkiye
ekonomisinin J-egrisi degil S-egrisinin davranisi ile uyumlu oldugu bulgusuna erisilmistir.

Kasman vd. (2005), 1984:1-2004:3 donemi i¢in Sinir (Bounds) Testi yonteminden faydalanarak
Tiirkiye’de cari iglemler dengesi, reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi uzun dénem
cercevesinden arastirmaktadirlar. Edinilen bulgular gostermektedir ki Tiirkiye’de uzun dénemde cari
islemler dengesi, reel doviz kuru ve ekonomik biiylime arasinda bir iliskinin varliindan séz
edilebilmektedir. Tiirkiye’de uzun donemde en ¢ok reel doviz kuru gorece daha az ekonomik biiyiime,
cari islemler agigini etkileyen gostergelerdir.
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Yamak & Korkmaz (2005), 1995:1-2004:4 ddnemi igin zaman serisi yodntemlerinden
faydalanarak Tiirkiye’de reel doviz kurundaki haraketliligin dis ticaret dengesi iizerindeki etkilerini,
farkli tiirde mal gruplarimi dikkate alarak belirlemeye ¢aligmaktadirlar. Buna gore elde edilen bulgular
gostermektedir ki s6z konusu makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkiden
bahsetmek pek miimkiin goziikmemektedir. Kisa donemde ise reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi
arasindaki iligkiyi sekillendiren unsur daha ¢ok sermaye mallarinin ticaretidir.

Alptekin (2009) -aylik veriler nezdinde- 1992:1-2009:1 donemi icin VAR ydnteminden
faydalanarak Tiirkiye’de reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Granger
nedensellik testinin bulgularina gore kisa donemde degiskenler arasinda bir iliski mevcut degildir. Yani
test reel doviz kurundaki oynakliklarin dis ticaret hacminde herhangi bir degisime sebep olmadigini
ortaya koymaktadir. Nihayetinde sOylenebilir ki bulgulara gore reel déviz kuru dis ticaret dengesini
saglama noktasinda etkili bir unsur degildir.

Erdogan & Bozkurt (2009), 1990-2008 donemi igin (aylik veriler 1s18inda) Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (MGARCH) yonteminden faydalanarak, Tiirkiye’de cari agigin
makroekonomik belirleyicilerini arastirmaktadirlar. Elde edilen bulgulara gore cari acigi en cok
etkileyen degiskenlerin basinda ihracatin ithalati karsilama orani1 gelmektedir. Hemen arkasinda ise
petrol fiyatlar1 vardir. Diger taraftan doviz kurunun cari islemler lizerinde s6z konusu diger degiskenler
kadar etkili olmadig1 goriilmektedir.

Peker & Hotunluoglu (2009), 1992:01-2007:12 donemi i¢in (aylik veriler nezdinde) VAR
yonteminden faydalanarak Tirkiye’de cari islemler agiginin nedenlerini arastirmaktadirlar. Buna gore
elde edilen bulgular géstermektedir ki milli gelir etkisizken Tirkiye’de cari dengedeki acigi agiklama
giiciine sahip olan degiskenler; reel doviz kuru, reel faiz oram ve simdiki adi Borsa Istanbul (BIST) olan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)dur.

Yaprakli (2010), 2001:3-2009:6 donemi igin (aylik veri temelinde) Sinir Testi yaklagimindan
faydalanarak Tiirkiye’nin dis ticaret agiklar1 ile muhtemel belirleyicileri olan reel biitge acig1, reel para
arz1 ve reel efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi maliye, para ve doviz kuru politikas1 ¢ergevesinden
incelemektedir. Elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde dis ticaret acigi; biitge acig1 ile pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli; para arz1 ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli; reel efektif kur ile ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki 6rgiistine sahiptir. Kisa donemde ise dis ticaret agigi ile
biitce agig1 ve reel efektif kur arasinda uzun donem bulgularina benzer nitelikte bir iliski soz
konusuyken; para arzi ile arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligi tespit
edilmistir.

Mangir & Erdogan (2012), Tiirkiye’de 2003—-2011 donemi i¢in (aylik veriler nezdinde) VAR
yoéntemi yardimiu ile faiz oranlarindaki degisimin cari islemler dengesi lizerindeki etkilerini -toplam kredi
ve reel doviz kuru Uzerinden- incelemektedirler. Buna gore yalnizca reel doviz kuru ile toplam krediler
arasinda tek tarafli bir iliskinin varlig1 bulgusuna erisilmistir. Ayrica bulgular gostermektedir ki toplam
krediler, cari islemler dengesini en ¢ok etkileyen degiskendir ve reel doviz kurunun cari islemler dengesi
izerindeki etkisi olduk¢a zayif kalmaktadir.

Okay vd. (2012), 2003:01-2010:12 doénemi icin zaman serisi yontemlerinden faydalanarak
Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi incelemektedirler. Buna
gore uzun donemde reel efektif doviz kuru degiskeni ile cari islemler dengesi arasinda ters yonlii bir
iliskinin varlig1 oncelikli bulgular arasindadir. Turkiye ekonomisinde M-L kosulunun gegerliliginin
saglanmadig1; J-egrisi dnermesinin ise var oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi tizerine yapmis oldugu ¢alismasinda Ciftci (2014), cari islemler agiginin hem
reel doviz kuru hem de ekonomik buylme ile arasindaki iliski formunu 2001:1-2012:3 donemi igin (Ucer
aylik veriler nezdinde) Johansen Esbiitiinlesme Analizi metodunu kullanarak incelemektedir. Elde
edilen bulgulara gore Turkiye’de cari dengede gergeklesen agik, GSYH ve reel doviz kurundaki
oynakliklarin Granger nedenidir.

Sozen & Cakir (2016), Tirkiye’de VAR yontemi Granger Nedensellik Analizini kullanarak 1980-
2014 donemi i¢in cari islemler dengesinin reel faiz orani, para arzi, enflasyon, dis bor¢ orani ve reel
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efektif doviz kuru ile arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismaktadirlar. Buna gore elde edilen bulgular
gostermektedir ki para arzi, cari agig1 azaltirken; cari agig1 artiran unsurlar dis borg, enflasyon ve reel
doviz kurundaki artiglardir. Ayrica dis borcun cari agig1 en ¢ok etkileyen faktdr olmasi da ulasilan
bulgulardan bir digeridir.

Ersungur vd. (2017), 1998-2014 yillar1 arasinda Tirkiye’de ekonomik biiyiime ve doviz
kurundaki oynakliklarin cari denge tizerindeki etkisini VAR yOntemi ile analiz etmeye ¢aligmaktadirlar.
Elde edilen bulgulara gore ilgili makro gostergeler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Ek
olarak elde edilen bulgular gdstermektedir ki déviz kuru degiskeni ile cari islemler dengesi arasinda bir
nedensellik iliskisi yokken; GSYH ile cari islemler dengesi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
varlig1 s6z konusudur.

Tiirkmen (2018) Tiirkiye’de 1977-2015 yillar1 arasinda cari islemler a¢iginin ekonomik biiyiime,
kamu kesimi borglanma geregi, dis borg, petrol fiyatlart ve dolar kuru ile iliskisini Cok Degiskenli
Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (MARS) yontemini kullanarak incelemektedir. Buna gore elde edilen
bulgular gostermektedir ki s6z konusu makroekonomik gostergelerdeki artiglar Tiirkiye’de cari agig1
olumsuz sekilde etkileyen 6nemli unsurlar arasindadir.

Benli & Tonus (2019) ARDL yaklasimi kullanarak 2006-2019 doénemi igin Tiirkiye’de cari
islemler dengesinin ulusal gelir, biitce dengesi, faiz oranlar1 ve déviz kuru ile iligkisini saptamaya
caligmaktadirlar. Elde edilen bulgular ortaya koymaktadir ki cari islemler dengesi Uzerinde uzun
donemde biitce dengesi, doviz kuru ve faiz orani; kisa donemde ise yalnizca GSYH ve biitce dengesi
etkili olmaktadir.

Aka (2020), 1988-2019 donemi i¢in iiger aylik veriler nezdinde Granger nedensellik testini
kullanarak Tiirkiye’de ¢esitli makroekonomik gostergelerin doviz kuru {izerindeki etkisini
incelemektedir. Buna gore elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak ifade edilebilir ki doviz kurundan cari
islemler dengesine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Ayni1 zamanda bu iliski formunun
niteligi dis ticaret haddi ve dis ticaret dengesi i¢in de gecerlidir. Diger taraftan doviz kuru ile petrol
fiyatlar arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Sagdi¢ & Duman (2021), 2003-2018 dénemi i¢in (iiger aylik veriler nezdinde) VAR yontemini
kullanarak Tiirkiye’de cari agik, reel efektif doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Buna gore elde edilen bulgular, reel efektif doviz kuru ile cari agik arasinda ¢ift yonlii;
ekonomik buyimeden cari agiga ve reel efektif doviz kurundan ekonomik biiyiimeye dogru ise tek yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu géstermektedir.

Bitecek & Kizilkaya (2022), VAR yontemini kullanarak 1980-2019 donemi i¢in Tiirkiye’de cari
acik ile dogrudan yabanci yatirimlar, reel efektif doviz kuru ve ekonomik biiyiime oranlar1 arasindaki
iligkiyi incelemektedirler. Cari islemler dengesindeki degisimlere en ¢ok etki eden unsurun, reel efektif
doviz kuru oldugu bulgusuna erisilmistir. ince & Tar1 (2023) ise Tirkiye ekonomisi 6zelinde kur soklar
ile dis ticareti de kapsayan Hesaplanabilir Genel Denge modeli olusturmuslardir. Buna gore doviz kuru
soklarmin miktar ve fiyat artislar1 ile Tirkiye’de tarim, hizmet ve sanayi sektorleri {izerinden
gerceklesen dis ticareti olumlu yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmustir.

Karatas & Ergiil (2023), 1990-2021 donemi icin Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL)
yaklagimi kullanarak Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme, dis ticarete agiklik ve ekonomik biiyiime
degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini aragtirmaktadirlar. Buna gére bulgular géstermektedir ki
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
mevcut degilken; dis ticarete agiklik, ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda kisa donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki s6z konusu iken; ekonomik biiyiime iizerinde dis ticarete acikligin herhangi bir etkisi
gorulmemektedir.
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Tablo 2. Yerli Ampirik Arastirmalar

Yazar Orneklem Metodoloji Sonug
Brada, Kutan & | Tirkiye Esbiitiinlesme | D1s ticaret dengesi, reel doviz kurundaki degisikliklere
Zhou (1997) (1980:1-1993:1) Analizi cevap vermektedir.
Uzun donemde reel doviz kuru ile dig ticaret dengesi
Akbostanci Turkiye ECM gostergeleri arasinda bir iliski mevcuttur. Kisa donemde
(2002) (1987-2000) Ydntemi Turkiye ekonomisinin S-egrisinin davranist ile uyumlu
oldugu bulgusuna erisilmistir.
Kasman _ Uzun dénemde cari iglemler dengesi ile reel déviz kuru
Turgutllj & Tirkiye Sinir Testi | arasinda bir iligkinin varlifindan sz edilebilmektedir.
(1984:1-2004:3) Yaklagimi | Tiirkiye’de uzun donemde en ¢ok reel doviz kuru cari
Konyali (2005) . o . .. .
islemler agigini etkileyen gostergedir.
Uzun donemli bir iligkiden bahsetmek pek miimkiin
Yamak & Tirkiye Modern goziikmemektedir. Kisa donemde ise reel doviz kuru ile dig
Korkmaz (2005) | (1995:1-2004:4) | Zaman Serisi | ticaret dengesi arasindaki iligkiyi sekillendiren unsur daha
¢ok sermaye mallarimin ticaretidir.
_ Tiirkiye VAR Kisa donemde degiskenler arasinda bir iliski mevcut
Alptekin (2009) 4 . . . degildir. Yani reel doviz kurundaki oynakliklar dis ticaret
(1992:1-2009:1) Yontemi . S
hacminde herhangi bir degisime sebep olmamaktadir.
Erdogan & Tirkiye MGARCH Cari acig1 en ¢ok etkileyen degiskenlgrin bﬁsl_nda ihracatlr}
Bozkurt (2009) | (1990:1-2008:10) |  Yontemi | ‘hala karslama orani gelmektedir. DOviz kuru cari
islemler iizerinde diger degiskenler kadar etkili degildir.
Peker & L Tirkiye’de cari acgig1 agiklama giicline sahip olan
- Tarkiye VAR .. " S . .
Hotunluoglu (1992:1-2007:12) Yéntemi degiskenler; reel d0V1z_ kuru, reel faiz oram1 ve IMKB
(2009) ) ) (simdiki ismiyle Borsa Istanbul)’dir.
Uzun donemde dis ticaret aci1g1; reel efektif kur ile pozitif
Yaprakli (2010) Tirkiye Sinir Testi | ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Kisa donemde ise dis
(2001:3-2009:6) Yaklagimi | ticaret acgigi ile reel efektif kur arasinda uzun donem
bulgularina benzerdir.
Mangir & Tirkiye VAR Reel ddviz kurunun cari islemler dengesi lizerindeki etkisi
Erdogan (2012) |(2003:1-2011:4) Yontemi oldukea zayiftir.
g:;t);rg:abay Tarkiye Zaman Serisi UIZ unldér:lemde r el efeé(tift déVi?. lign;.de.%i 511(‘.“?1 ile Clafi
Saridogan (2003:1-2010:12) Teknigi islemler dengesi arasinda ters yonli bir iliskinin varligt
oncelikli bulgular arasindadir.
(2012)
L Johansen . . .
. Tirkiye s Cari acik; GSYH ve reel doviz kurundaki oynakliklarin
Giftci (2014) (2001):/1- 2012:3) E$butun!e.$me Granger nedenidir. g
Analizi
S6zen & Cakir | Tlrkiye VI\'IAe F;eGn;:ﬂ?ker Cari agig1 artiran unsurlardan biri reel déviz kurundaki
(2016) (1980-2014) Testi artiglardur.
estl
Ersungur, Doru | Tlrkiye VAR Doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda bir
& Aslan (2017) | (1998-2014) Yontemi nedensellik iligkisi yoktur.
Turkmen (2018) ;I-lug”?(;)_/gms) Yl\gl:;SnSu Dolar kurundaki artis cari agig1 artirmaktadir.
Benli & Tonus | Tlrkiye ARDL Cari islemler dengesi lizerinde uzun dénemde, d6viz kuru
(2019) (2006:1-2019:1) Yontemi etkili olmaktadir.
L Granger . .. . o -
Aka (2020) Turkl)./e . Nedensellik Déviz ku.rur.lchn. cari islemler dengesine dogru tek yonli
(1988:1-2019:2) Testi nedensellik iliskisi mevcuttur.
Sagdic & Tirkiye VAR Bulgular, reel efektif déviz kuru ile cari agik arasinda gift
Duman (2021) |(2003:1-2018:3) Ydntemi yonli nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir.
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Bitecek & Tirkiye VAR Cari iglemler dengesindeki degisimlere en ¢ok etki eden
Kizilkaya (2022) | (1980-2019) Ydntemi unsur, reel efektif déviz kurudur.
ince & Tart Hesaplanabilir | Déviz kuru soklar1 Tirkiye’de tarim, hizmet ve sanayi

Tirkiye Genel Denge | sektorleri lizerinden gergeklesen dis ticareti olumlu yonde
(2023) . . .

Modeli etkilemektedir.
s g | T arpL | Hememik b e s Tl i o e
(2023) (1990-2021) Yontemi KL YO, & yu
pozitif iligki mevcut.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

SONUGC

Kiiresellesmenin ve buna bagli olarak uluslararasi ticaretin hizla gelistigi giiniimiizde cari islemler
dengesinin bir iilke ekonomisinde en 6nemli makro ekonomik etkenler arasinda yerini almasi elbette ki
slirpriz olmamaktadir. Cari igslemlerin sahip oldugu bu 6neme paralel olarak cari islemler dengesi ile
yakin iligkisi olan degiskenler de dikkate/izlemeye deger hale gelmektedir. D6viz kuru bu degiskenler
arasinda ilk siralarda yerini almaktadir. Oyle ki bugiin cari islemler dengesi ile déviz kuru arasindaki
iligkiyi inceleyen genis bir literatiir olusmustur.

Calismada doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik literatur
hakkinda bir inceleme yapilmistir. Oncelikle cari islemler dengesinin yalmzca doviz kuru ile degil ayni
zamanda birden fazla degisken ile arasindaki iligskinin de incelendigi birgok ¢alismanin oldugu tespit
edilmistir. Ancak ¢caligmanin amacina binaen her ne kadar cari igslemlerin diger belirleyicilerini kapsayan
caligmalara yer verilip sonuglar1 incelense de cari islemler dengesinin genellikle dogrudan déviz kuru
ile arasindaki iligkinin tespiti Gizerinde durulmaya ¢alisilmistir.

Konu ile ilgili olarak gelismis ve/veya gelismekte olan diinyadaki tiim iilkeler tizerine yapilmig
caligmalar gortilebilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada bu genis kapsamli literatiir “uluslararasi” ve “yerli”
seklinde iki kisma bolunerek incelenmistir. Bunun yaninda ¢alismalarin bir kisminda zaman serisi bir
kisminda panel veriden yol ¢ikilarak analiz yapilirken; bu ¢aligmalarda ¢ogunlukla VAR yontemi gibi
esbiitiinlesme iliskisini test eden ekonometrik yontemlerin kullanildigi goriilmektedir.

Sonug olarak ampirik ¢alismalara gore gelismis iilkeler igin cari islemler dengesi ile déviz kuru
arasinda —farkli sonuglarin yer almasina ragmen- genellikle yakin bir iliski oldugu gézlemlenmekte ve
uzun dénemde S-egrisi davranisit dogrulanmaktadir. Diger taraftan iki degisken arasindaki yakin iligki
icin gelismekte olan iilkeler agisindan genellikle J-egrisi davranisi dogrulanmaktadir. Bir bagka ifadeyle
ampirik sonuglar, genel olarak déviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda yakin bir iligskinin oldugunu
gosterirken; tilkelerin degisiklik arz eden yapisal 6zelliklerine gére uzun donemde farkli davranislar (J-
egrisi mi, S-egrisi mi) sergiledigini ortaya koymaktadir. Ozetle doviz kurlarindaki artis ya da azalislarin,
mal ve hizmet ticaretini ve dolayisiyla cari dengeyi olumsuz yonde etkileme glcl ve potansiyeline sahip
oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye 6rneginde de genel olarak benzer sonuglara ulagilmistir. Buna gore déviz kuru ile cari
islemler arasinda yakin bir iligki oldugu ve hatta reel doviz kurunun, cari islemler dengesinin en temel
belirleyicilerinden birisi oldugu bulgusuna erisilmektedir. Hal boyle olunca Tirkiye’de ve diger
ulkelerde politika yapicilar -doviz kurunu dogrudan etkileme giiciinden kaynakli olarak- para
politikasini ve onunla uyumlu bir sekilde maliye politikasin1 dizayn etme noktasinda ¢ok dikkatli
davranmalidirlar. Oyle ki yanlis politikalarin uygulanmasi bu iliskideki dengesizligi daha da
derinlestirerek iilke ekonomisindeki tiim makroekonomik gostergelerin kotiilesmesine sebep olacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Balance of payments refers to the record of economic transactions in terms of goods and financial assets
between residents and foreigners (Froyen, 2009: 272). The current account is the item that is one of the two main
accounts of the balance of payments and includes trade in goods and services and transfer payments [i) foreign
trade transactions ii) trade in services iii) net transfers] (Abdilabekov & Kaleci; 2020). On the other hand, exchange
rate means the price of one currency in terms of another currency (Dornbusch, 2007: 333). In other words, the
value of the national currency -in foreign currency- can be monitored with the exchange rate.

Today, when globalization and international trade are rapidly developing, it is no surprise that the current
account balance is among the most important macroeconomic factors in a country's economy. In parallel with this
importance of current accounts, variables that have a close relationship with the current account balance also
become worth considering/monitoring. Exchange rate ranks first among these variables. So, an extensive literature
has emerged examining the relationship between the current account balance and the exchange rate.

Examining the relationship between the exchange rate and the current account balance is very important in
terms of ensuring sustainability in the macroeconomic indicators of open economies. While making this analysis,
taking into consideration two different regimes in which the exchange rate is adjusted will yield more accurate
results. As a matter of fact, there are significant differences in evaluating the fixed exchange rate, which was
widely used all over the world until the 1970s, and the flexible (floating) exchange rate, which is more preferred
today, especially in developed countries, from the current account perspective.

It is seen that theoretical studies examining the relationship between exchange rate and current account
balance date back to the 1950s (Harberger, 1950; Alexander, 1952; Salter, 1959). In the 1960s, Robert A. Mundell
(1961; 1963; 1968) and Marcus J. Fleming (1962) guided the literature with their studies on exchange rates, capital
mobility and balance of payments and played an active role in providing important developments. On the other
hand, it did not reach serious levels until the 1970s because protectionism was widespread in the political economy
of countries, foreign trade was relatively underdeveloped, and the fixed exchange rate regime was widespread all
over the world.

Transitions from a fixed exchange rate regime to a flexible exchange rate regime, the rapid development of
foreign trade and the increasing importance of econometrics in economics (many empirical models have begun to
be produced on the subject) have led to empirical studies revealing the relationship between exchange rate and
current account balance after the 1970s. The studies of Rudiger Dornbusch (1973a; 1973b; 1974; 1976a; 1976b;
1980), M. Mussa (1976a; 1976b; 1979) and J. A. Frenkel (1971; 1976) have strengthened the literature on the
subject considerably and these studies have an important share in the current situation.

In the study, empirical literature investigating the relationship between exchange rate and current account
balance was examined. First, it has been determined that there are many studies examining the relationship between
the current account balance not only with the exchange rate but also with more than one variable. However, for
the purpose of the study, although studies covering other determinants of current transactions are included and
their results are examined, an attempt has been made to focus on the determination of the direct relationship
between the current account balance and the exchange rate.

Studies on the subject can be seen on all countries in the developed and/or developing world. Therefore, in
the study, this comprehensive literature was examined by dividing it into two parts: "international” and "domestic".
In some studies, time series are used, and in others, panel data are used. In these studies, it is seen that econometric
methods such as VAR method which test the cointegration relationship were mostly used.

As aresult, according to empirical studies, it is observed that there is a generally close relationship between
current accounts and exchange rates for developed countries -despite different results- and the S-curve behavior is
generally confirmed in the long term. On the other hand, the close relationship between the two variables has
generally been confirmed by the J-curve behavior for developing countries. In other words, empirical results
generally show that there is a close relationship between the exchange rate and the current account balance; It
reveals that countries exhibit different behaviors (J-curve or S-curve) in the long run depending on their varying
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structural characteristics. In summary, it is seen that increases or decreases in exchange rates have the power and
potential to negatively affect trade in goods and services and therefore the current account balance.

Generally similar results were obtained in the Turkish example. Accordingly, it is found that there is a close
relationship between the exchange rate and current accounts and that the real exchange rate is one of the most
fundamental determinants of the current account balance. Therefore, policy makers in Turkey and other countries
should be very careful in designing monetary policy and fiscal policy in harmony with it - due to the power to
directly affect the exchange rate. Implementation of wrong policies will further deepen the imbalance in this
relationship and cause all macroeconomic indicators in the country's economy to worsen.
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