N BULLETIN
g OF
% ECONOMIC

L el BULLETIN
ECONOMIC THEORY AND ANALYSIS

Totn A Journal homepage: https://dergipark.org.tr/tr/pub/beta

Tirkiye'de Makroekonomik Faktorler ve Diinya Belirsizlik
Endeksinin Cari Hesap Dengesine Etkileri: 1980 Sonras: icin
Bir Zaman Serisi Analizi

Omer Tanju Durusoy © https://orcid.org/0009-0009-1299-5600

To cite this article: Durusoy, O., T. (2025). Tiirkiye'de makroekonomik faktorler ve Diinya
Belirsizlik Endeksinin cari hesap dengesine etkileri: 1980 sonrasi i¢in bir zaman serisi
analizi. Bulletin of Economic Theory and Analysis, 10(1), 257-286.

Received: 11 Jul 2024

Accepted: 7 Jan 2025

Published online: 28 Feb 2025

®® This manuscript is licensed under Creative Commons
@ Attribution-NonCommercial 4.0 International License

(CC BY NQ). ©AIll right reserved



Bulletin of Economic Theory and Analysis

Volume 10, Issue 1, pp. 257-286, 2025
https://dergipark.org.tr/tr/pub/beta

Original Article / Arastirma Makalesi
Received / Alinma: 11.7.2024 Accepted / Kabul: 07.01.2025
Doi: https://doi.org/10.25229/beta.1514568

Tiirkiye'de Makroekonomik Faktorler ve Diinya Belirsizlik Endeksinin Cari
Hesap Dengesine Etkileri: 1980 Sonrasi i¢cin Bir Zaman Serisi Analizi

Omer Tanju DURUSOY?

aDr. Ogr. Uyesi, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, Ankara, TURKIYE

https://orcid.org/0009-0009-1299-5600
Oz

2008 Krizi sonrasinda yapilan ¢alismalarda, ekonomik belirsizligi 6l¢gme ve inceleme konusundaki
ilginin arttig1 gozlemlenmektedir. Bu ¢aligmalarin ¢ogu, onceki birgok calismada oldugu gibi,
ekonomik belirsizligin konjonktiirel dalgalanmalari agiklayan dnemli bir faktor oldugu konusunda
hemfikirdir. Ekonomik belirsizligin konjonktiir tizerindeki etkisini géz oniinde bulundurarak, bu
caligma, ekonomik belirsizligin cari hesap dengesini agiklayan bir gosterge olarak ne Olgiide
kullanilabilecegini degerlendirmektedir. Bu baglamda, 1984'{in ikinci ¢eyreginden 2023'in iigiincii
ceyregine kadar olan donem igin zaman serisi analizi uygulanmistir. Bu caligmada kullanilan
degiskenler arasinda Tiirkiye'nin Cari Hesap Dengesi, GSYH Biiyiime Orani, Reel Doviz Kurlar1 ve
Tiirkiye i¢in Diinya Belirsizlik Endeksi yer almaktadir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkinin yonii
ve biiyiikliigli hakkinda bilgi edinmek igin itki-tepki analizi kullanilmigtir. Cok degiskenli zaman
serisi analizinde ADF birim kok testleri yapilmis ve uygulanan VAR modelinde gecikme uzunlugunu
belirlemek igin Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. Sonug olarak, Tiirkiye'nin Cari Hesap Dengesi
iizerinde ana belirleyici degiskenler olan GSYH biiyiime orani ve Reel Doviz Kuru degisikliklerinin
belirleyici etkisi incelenen donemde agik¢a gozlemlenmistir. Ancak, Tiirkiye i¢in Diinya Belirsizlik
Endeksi'nin Cari Hesap Dengesi iizerindeki etkisi belirlenememistir.
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Effects of Macroeconomic Factors and World Uncertainty Index on Current
Account Balance in Turkey: A Time Series Analysis for after 1980

Abstract

In studies conducted after the 2008 Crisis, there has been an increased interest in measuring and

examining economic uncertainty. These studies, like many previous ones, agree that economic

uncertainty is a significant factor in explaining business cycles. Considering the impact of economic

uncertainty on business cycles, this study evaluates the extent to which economic uncertainty can be

used as an indicator to explain the current account balance. In this context, time series analysis is

applied for the periods from the second quarter of 1984 to the third quarter of 2023. The variables

used in this study include Turkey's Current Account Balance, GDP Growth Rate, Real Exchange  Keywords

Rates, and the World Uncertainty Index for Turkey. Impulse-response analysis is employed to obtain  \norld Uncertainty
information about the direction and magnitude of the dynamic relationship between these variables.  |ndex,

ADF unit root tests are performed in multivariate time series analysis, and the Akaike information  cyrrent Account,
criterion is used to determine the lag length in the VAR model applied. As a result, the determining  Tyrkish Economy,
effect of changes in the GDP growth rate and Real Exchange Rate, which are the main determining AR Analysis
variables on Turkey's Current Account Balance, is clearly observed in the examined period. However,

the impact of the World Uncertainty Index for Turkey on the Current Account Balance could not be  jE|_Classification

determined. F32, E37, E71
1. Giris

2008’de ABD ekonomisinin durgunluga girmesi biitiin Diinya ekonomilerini etkilemistir.
Kriz Polonya ve Slovakya gibi bazi iilkeleri ¢cok az etkilemis ve krizden etkilenen Almanya,
Avusturya, Belcika ve Hollanda gibi bazi {lilkeler ise kiiresel soktan nispeten kisa siirede
cikmislardir (Sori¢ & Loli¢ 2017). Kriz 2008'in {igiincii ¢eyreginde baslamis ve GSYH’daki artisin
tekrar pozitif alana gegmesi iki y1l siirmiistiir. Ancak yiikselis trendi ABD basta olmak tizere birgok
iilkede ¢ok kisa siirmiis ve 2011’in son ¢eyreginde resesyon tekrar kendini gostermis ve ardindan
iktisadi faaliyetlerde yani aligveris hacminde art arda 12 ¢eyrek boyunca diisiisler yasanmistir.
Inceledigimiz birgok arastirma, bu olumsuz serinin tiim Avrupa'daki en uzun durgunluklardan biri
oldugunu 6ne stirmektedir. Ancak, gelismis bircok iilkenin aksine, Tiirkiye bu krizden en hizli
cikan tlkelerden biri olarak degerlendirilmektedir. Kiiresel boyutta yasanan krizler nedeniyle
ekonomik arastirmalarin cari hesap dengesizlikleri iizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Bir
tilkenin 6demeler dengesi dort ana basliktan olusmaktadir. Bunlar cari hesap dengesi, sermaye
hesabi, net hata noksan hesabi ve resmi rezervler ana baghklaridir. Yillik bazda bir iilkenin
diinyanin geri kalani ile olan ticari ve finansal iligkilerinin dokiimiinii gosterir. Dolayisiyla, bu
degiskenler iilkelerin uluslararasi ekonomik performansinin 6nemli gostergeleridir. Cari hesap

dengesi baslig1 altinda en 6nemli alt baslik ticaret dengesidir. Ticaret dengesi iilkelerin kargilikli
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mal ticaretlerinin 6zetini verir. Yani bir iilkenin bir y1l i¢erisinde gergeklestirdigi ihracat ve ithalati
rakamlarin1 gostermektedir. Eger iilkenin ihracat ve ithalati arasinda fark var ise ticaret fazlasi ya
da agig1 olarak tanimlanmaktadir. Bir iist baslik olan cari hesap dengesinde iilke aleyhine bir
bilanco sdz konusu ise cari acik tersi durumda da cari fazla olarak tanimlanmaktadir. Odemeler
dengesinin diger bir alt baslig1 da sermaye hesab1 dengesidir. Sermaye hesabi altinda kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketleri yer alir. Diger bir ifadeyle dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlaridir. Hepsinin tepesinde yer alan ve ana baslik olan 6demeler dengesinde iilke aleyhine
bir agik var ise 6demeler dengesi ag1g1, iilke lehine bir fazla var ise 6demeler dengesi fazlasi olarak
tanimlanmaktadir. Burada ticaret acig1 ile dis agik cogu zaman ayni anlamda ihracat-ithalat farkini
belirtmek i¢in kullanilmaktadir. Goriilecegi lizere cari acik kavrami, dis acik ve ticaret agigi
kavramlarim1 da kapsayan daha genis bir tanimlamayi igermektedir. Bu noktada Odemeler
dengesinin cari hesap dengesi ceteris paribus doviz kurlarinin ve milli gelirin bir fonksiyonudur.

Sermaye hesabi ise agik bir ekonomide ceteris paribus i¢ ve dis faiz oranlarinin bir fonksiyonudur.

Biitiin bu agiklamalarda ceteris paribus varsayimi altinda goz ardi ettigimiz degiskenler,
cogu zaman Onemli derecede agiklayicilik giicline sahip olabilmektedirler. Bu degiskenlerden en
onemlileri enflasyon oranlari, beklentiler ve beklentilerin daha somut bir gostergesi olarak yakin

zamanda uretilen belirsizlik kavramidir.

2008 kiiresel mali krizi, ciddi ekonomik dalgalanmalara yol agmistir. Bu biiyiik resesyon
doneminin ardindan, uluslararasi ticarette 1930'lardaki Biiyiik Buhran't hatirlatan biiytik bir ¢okiis
ve daralma yaganmustir. Diinyanin en biiyiik iki ekonomisi olan ABD ve Cin'de ticaretteki daralma,
2008-2009 yillarinda diinya ortalamasi olan %12'nin olduke¢a tizerinde, yaklasik %20'ye ulagmistir
(Baker vd., 2016). Bu noktada, ihracatcilarin belirsiz hale gelen kiiresel ekonomiye nasil tepki
verecekleri belirleyici olmaktadir. Piyasa belirsizligi, firmalarin yatirnm ve ihracat kararlarini
onemli Ol¢iide etkiler. Belirsizlik, firmalarin yatirim yapmaktan ve ihracat gergeklestirmekten

kaginarak, gelismeleri bekleyip gérme egilimine girmelerine neden olur.

Ekonomilerde yasanan ve lilkemizi de etkileyen kiiresel dis ticaretteki daralmanin arka

planin1 anlamak i¢in piyasa belirsizligi 6nemli bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomik belirsizlik, her zaman ekonomistler ve politika yapicilar arasinda ilgi ¢eken bir
konu olmustur, ancak 2008 Kiiresel Finansal Krizi bu ilgiyi 6nemli dl¢ilide artirmigtir. Kriz, kiiresel

finansal sistemlerin kirilganliklarin1 ortaya c¢ikarmis ve ekonomik belirsizligi anlama ve
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yonetmenin Onemini vurgulamistir. O zamandan beri, bir¢ok calisma ekonomik belirsizligi
6l¢meye ve incelemeye odaklanmis ve ekonomik belirsizligin konjonktiir dalgalarin1 agiklayan
onemli bir faktor oldugunu kabul etmistir. Ekonomik belirsizlik, ekonominin gelecekteki durumu
hakkinda ongoriilemezlik veya belirsizlik anlamina gelir. Siyasi istikrarsizlik, finansal piyasa
dalgalanmalar1 ve beklenmedik ekonomik olaylar gibi ¢esitli kaynaklardan ortaya ¢ikabilir. Yiiksek
diizeyde ekonomik belirsizlik, isletmeler ve bireyler finansal kararlarinda daha temkinli hale
geldikge, yatirimin azalmasina, tiikketici harcamalarinin diismesine ve genel ekonomik yavaslamaya

yol agabilir.

Bu baglamda ekonomik belirsizlik, ihracati ¢esitli kanallar lizerinden etkileyebilir. Bu
etkilerin kuramsal c¢ergevesi su sekilde 6zetlenebilir: Ekonomik belirsizlik, hem yurti¢i hem de
yurtdist talebi olumsuz etkileyebilir. Belirsizlik doénemlerinde tiiketiciler ve isletmeler
harcamalarini kisabilir, bu da ihracat talebinin azalmasina yol acabilir. Belirsizlik ayn1 zamanda
isletmelerin yatirim kararlarini ertelemelerine veya iptal etmelerine neden olabilir. Yatirim
eksikligi, lretim kapasitesinin azalmasina ve dolayisiyla ihracatin diigmesine yol agabilir.
Ekonomik belirsizlik, finansal piyasalarda dalgalanmalara ve kredi kosullarinin sikilagsmasina da
neden olabilir. Thracat¢i firmalar, finansman bulmakta zorlanabilir ve bu da ihracat faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilir. Diger taraftan belirsizlik, doviz kurlarinda dalgalanmalara yol agabilir.
Doviz kuru belirsizligi, ihracatcilarin maliyetlerini ve fiyatlarin1 dngérmelerini zorlastirabilir, bu
da ihracatin azalmasma neden olabilir. Son olarak ekonomik belirsizlik, hiikiimetlerin ticaret
politikalarin1 degistirmelerine neden olabilir. Ornegin, belirsizlik donemlerinde korumaci

politikalar benimsenebilir, bu da ihracati olumsuz etkileyebilir.

Son aragtirmalarda ilgi ¢eken ana konulardan biri de, ekonomik belirsizligin konjonktiir
dalgalar1 tizerindeki etkisidir. Konjonktiirel dalgalanmalar, ekonomik faaliyetlerde zaman iginde
meydana gelen genisleme ve daralma donemleri ile karakterize edilir. Ekonomik belirsizlik ile
konjonktiir dalgalar1 arasindaki iliskiyi anlamak, ekonomik belirsizligin olumsuz etkilerini

hafifletmek i¢in etkili ekonomik politikalar ve stratejiler gelistirmek agisindan 6nemlidir.

Cari denge, bir llkenin dis ticaret dengesi, net gelir transferleri ve net sermaye
transferlerinin toplamidir. Cari denge, bir iilkenin dis ekonomik iligkilerinin genel sagligim
gosterir. Pozitif bir cari denge, iilkenin dis ticarette fazla verdigini, negatif bir cari denge ise a¢ik

verdigini gosterir. Ekonomik biiyiime orani, bir iilkenin GSYH belirli bir donemdeki artis hizini
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ifade eder. Biiyiime orani, cari denge iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek biiylime oranlari,
genellikle ithalat talebini artirarak cari agigin genislemesine yol agabilir. Ancak, ihracatin da
artmast durumunda bu etki dengelenebilir. Déviz kurundaki degismeler de, ithalat ve ihracat
fiyatlarim1 etkileyerek cari denge iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Doviz kurundaki
degismelerin hem Marshall-Lerner kosulu, hem J egrisi hipotezi ve hem de Mundell-Fleming
modeli cergevesinde ele alindigin da cari denge lizerinde etkisi kaginilmazdir. Dolayistyla bu
calismada bu bilinen argiimanlara bagli kalinarak GSYH ve déviz kurlarindaki degismelere kontrol
degiskenleri olarak modelde yer verilmistir. Bu ¢alismada esas itibariyle Tirkiye i¢cin Diinya

belirsizlik oraninin cari denge iizerindeki etkileri merak edilmektedir.

Bu c¢alisma, ekonomik belirsizligin cari hesap dengesini agiklayan bir gosterge olarak ne
Ol¢iide kullanilabilecegini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Cari hesap dengesi, bir iilkenin
O0demeler dengesi bilesenlerinden biridir ve mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farki,
yurtdigindan net gelirleri ve net cari transferleri yansitir. Bir iilkenin cari hesap dengesi,
ekonominin genel durumu ve kiiresel ekonomi ile etkilesimleri hakkinda 6énemli bilgiler verir.
Dolayisiyla ekonomik belirsizligin cari hesap dengesini agiklayan bir degisken olarak 6nemini
ortaya koymak 6nemlidir. Bu ¢er¢cevede bu ¢alismada 1984'in ikinci ¢eyreginden 2023'iin ticlincii
ceyregine kadar olan donem i¢in zaman serisi analizi uygulanmaktadir. Kullanilan degiskenler
arasinda Tirkiye'nin Cari Hesap Dengesi, GSYH Biiylime Orani, Reel Doviz Kurlar1 ve Tiirkiye
icin Diinya Belirsizlik Endeksi yer almaktadir. Diger taraftan bu ¢aligmada, degiskenler arasindaki
dinamik iligkinin yonii ve bityiikliigii hakkinda bilgi edinmek i¢in etki-tepki analizi kullanilmisgtir.
Etki-tepki analizi, ampirik analizlerde bir degiskenin diger bir degiskende meydana gelen
degisikliklere veya soklara nasil tepki verdigini analiz etmek i¢in kullanilan bir aragtir. Bu,
ekonomik soklarin veya bir degiskendeki degisikliklerin sistemdeki diger degiskenleri nasil

etkileyebilecegini anlamaya yardime1 olur.

Ek olarak, ¢ok degiskenli zaman serisi analizinde ADF birim kok testleri yapilmis ve
uygulanan VAR (Vektor Otoregresyon) modelinde gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in Akaike
bilgi kriteri kullanilmistir. VAR modeli, birden fazla zaman serisi arasindaki dogrusal
bagimliliklar1 yakalamak i¢in kullanilan istatistiksel bir modeldir. Bu c¢alismanin sonuglari,
incelenen donemde Tiirkiyenin Cari Hesap Dengesi iizerinde ana belirleyici degiskenler olan
GSYH biiyiime oran1 ve Reel Doviz Kuru degisikliklerinin belirleyici etkisini agik¢a ortaya

koymaktadir. Ancak, Tiirkiye i¢in Diinya Belirsizlik Endeksi'nin Cari Hesap Dengesi iizerindeki
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etkisi belirlenememistir. Bu bulgu, ekonomik belirsizlik ile cari hesap dengesi arasindaki iligkinin
karmagikligin1 vurgulamakta ve cari hesap dengesini etkileyen diger faktorlerin de rol

oynayabilecegini 6nermektedir.
2. Literatiir

Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI), son yillarda kiiresel ekonomik belirsizligin bir dlgiisii
olarak biiytik bir ilgi gérmiistiir. WUI ile cari hesap dengesi arasindaki iligskiyi anlamak, kiiresel
belirsizligin bir iilkenin dis ekonomik pozisyonunu nasil etkiledigine dair dngdriiler saglayacagi

i¢in politika yapicilar ve ekonomistler i¢in 6nemlidir.

Bu konu ile ilgili ¢alismalardan birisi Knight vd. (2019)’nin yaptigi ¢alismadir. Bu
calismada Tirkiye'de cari hesap dengesinin belirleyicileri incelenmektedir. Yontem olarak
1986'dan 2017'ye kadar olan yillik verileri kullanarak, cari hesap dengesi ile kiiresel belirsizlik
seviyeleri de dahil olmak {iizere cesitli belirleyiciler arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in bir
jackknife model-ortalama tahmincisi kullanilmistir. Calisma, 6zel sektor kredisi, kamu harcamalari
ve reel doviz kuru degisiklikleri gibi diger faktorlerle birlikte kiiresel belirsizlik seviyelerinin

Tiirkiye'nin cari hesap dengesini 6nemli dlgiide etkiledigini bulmustur.

Diger bir ¢aligmada Hossain vd. (2024) Hindistan'da WUI, biiylime orani, enflasyon orani
ve faiz oran1 arasindaki dinamik etkilesimi incelemislerdir. Yontem olarak 1996 ii¢ilincii ¢ceyrekten
2021’in birinci ¢eyregine kadar olan verileri kullanarak 4 gecikmeli bir VAR uygulamislardir.
Sonu¢ olarak ¢alisma WUI ile biiylime oranmi arasinda dikkate deger bir pozitif korelasyon
bulmustur. Bu da artan kiiresel belirsizligin artan ekonomik biiylime ile Ortiistiiglini
gostermektedir. Buna karsilik, daha yiiksek faiz oranlarinin ekonomik genislemeyi engelledigi de

ortaya konulmaktadir.

Bu konu ile ilgili ¢aligmalardan bir digeri de Schmitt-Grohé vd. (2022)’nin yaptig1
calismadir. Bu caligmada belirsizlikteki degisikliklerin tiikketim, tasarruf, ticaret dengesi ve cari
hesap tizerindeki etkisi incelenmektedir. Genisletilmis bir agik ekonomi modelinde, belirsizligin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calisma, artan belirsizligin tiikketim
ve tasarruf davranislarinda degisikliklere yol agtigini ve bunun da ticaret dengesi ve cari hesabi

etkiledigini ortaya koymaktadir.

Literatiir, Diinya Belirsizlik Endeksi ile cari hesap dengesi arasindaki karmagik iliskiyi

ortaya koymaktadir. Diger bazi ¢alismalarda da kiiresel belirsizligin tiiketim, tasarruf, yatirim ve
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ticaret gibi farkli kanallar araciligiyla ¢esitli makroekonomik degiskenleri, cari hesap dengesi de

dahil olmak iizere, etkileyebilecegi gosterilmektedir.

Bu calismalardan birisi olan Chinn ve Prasadi (2003)’nin aragtirmasinda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde cari hesap dengesinin orta vadeli belirleyicilerini incelenmektedir. Cari
acigmn tlkeler arasindaki ve zaman igindeki degisimini agiklamak igin yatay kesit ve panel
regresyon tekniklerini kullanilmistir. Bu calismada cari islemler dengesinin, hiikiimet biitce
dengesi ve net dis varliklarin baslangi¢ stoklar1 ile pozitif iligkili oldugu ortaya konulmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde ise finansal derinlesme Olc¢limleri cari islemler dengeleri ile pozitif

iligkiliyken, dig agiklik gostergeleri cari islemler dengeleri ile negatif iligkilidir.

Zanghieri (2004) calismasinda, cari agigin siirdiiriilebilirligini degerlendirmis ve Avrupa
Birligi'ne yeni katilan iiyeler i¢in cari hesabin siirdiiriilebilirligini farkli agilardan ele almistir. Bu
calismada, uzun vadeli biiyiime, reel faiz oranlari, doviz kurlar1 ve yabanci sermaye girisleri
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Daha sonra, cari hesabin belirlenmesine yonelik basit
bir teorik model gelistirilmis ve cari hesabin belirleyicilerinin ampirik bir tahmini yapilmistir.
Zanghieri'nin ulastig1 sonuglar, dogrudan yabanci yatirimin ¢ok dnemli bir rol oynadigini ve biiyiik
miktardaki girislerin siirdiiriilmesinin temel bir siyasi Oncelik haline getirilmesi gerektigini

gostermektedir.

Born vd. (2014) calismalarinda, belirsizlik soklarinin ABD GSYH's1t ve resesyon
sonrasinda igsizlik lizerindeki etkilerini tahmin etmektedirler. Alt1 farkli belirsizlik gostergesindeki
degisimlerin GSYH biiylime orani iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma, kriz sirasinda
belirsizlik o6l¢limlerindeki artisin yalnizca kiiciik bir boliimiiniin dissal belirsizlik soklarindan
kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Diger yandan, tiim belirsizlik gostergeleri, resesyon sirasinda
GSYH'deki yilizde 9'luk diisiisiin yiizde bir puanindan daha azinmi agiklarken, makroekonomik
belirsizlik soklarnin issizlik oranim1 2010 ve 2011 yillarinda yiizde 0,3 ila 0,7 puan artirdig:
bulunmustur. Bu nedenle, makroekonomik belirsizlik, kriz sonrasi isgiicli piyasasindaki yavas

toparlanmay1 aciklayan giiglii degiskenlerden biri olarak sunulmaktadir.

Sadikua vd. (2015), Makedonya ekonomisi iizerine yaptiklar1 ¢alismada, cari islemler
aciklar1 ile ¢esitli makroekonomik gostergeler arasindaki ampirik baglantiy1 analiz etmislerdir.
1998'in ilk ¢eyreginden 2013'{in son ¢eyregine kadar olan donemde cari hesap dengesini belirleyen

degiskenleri test etmislerdir. Regresyon denklem tahminlerinde ARDL yaklagimini kullanarak, cari
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islemler dengesindeki degisimleri en iyi aciklayan degiskenleri tahmin etmislerdir. Ampirik
sonuclar, cari islemler hesabi, mali denge, finansal gelisme, ticaret hadleri ve ticaret agigi
arasindaki es biitliinlesme iligkisinin gii¢lii bir sekilde desteklendigini gdstermektedir. Finansal
gelisme, mali denge ve ticaret hadleri cari islemler dengesi ile pozitif, dis acgik ise cari islemler

dengesi ile negatif iligkilidir.

Carriero vd. (2016), ¢alismalarinda belirsizligi ve bunun ekonomi iizerindeki etkilerini
O0lecmek icin VAR modeline dayali yeni bir ¢ergceve Onermislerdir. Bu c¢alismada, hesaplama
acisindan verimli olan ve bir¢ok degiskenin ortaklasa modellenmesine izin veren yeni bir Bayes
algoritmasi kullanilarak tahminler yapilmistir. ABD verilerini kullanarak belirsizligi ve etkilerini
tahmin etmek i¢in bu ydntemi ampirik olarak uygulamislardir. Sonugclar, belirsizligin temel
makroekonomik ve finansal degiskenler iizerinde biiyiik etkileri oldugunu ve yanitlarin ekonomi

teorisine uygun oldugunu goéstermektedir.

Eaton ve ark. (2016), dinamik ¢ok tilkeli bir genel denge modelinde kiiresel ticaretin
¢oklisline neden olan giicleri arastirmaktadirlar. Bu ¢alismada, kiiresel ticaretteki daralmanin
nedeni olarak, yatirim verimliligindeki diisiisten kaynaklanan talebin uluslarararasi ticarete konu

olan mallardan uzaklasmasini gostermektedirler.

Diger bir ¢alismada ise Amiti ve Weinstein (2011), uluslararasi ticaretteki daralmay ticari
kredilerdeki ve dis finansal kosullardaki bozulmaya baglamaktadirlar. Benzer sekilde Jiao ve Wen
(2012) ise yaptiklar ¢alismada finansal kosullarin uluslararas ticaret iizerindeki etkisi analiz
etmislerdir. Bu ¢alismada da uluslararasi ticaretteki daralmanin ticari kredilerdeki ve dis finansal

kosullardaki bozulmalara bagl oldugu gdosterilmektedir.

Sori¢ ve Loli¢ (2017), Hirvatistan ekonomisi iizerine yaptiklar1 ¢alismada, gozlemlenen
belirsizlik olglimlerinin ekonomik faaliyetler {izerinde 6nemli ancak gegici bir etkiye sahip
oldugunu gostermislerdir. Calismalarinda sabit parametreli yapisal VAR modeli kullanarak,
belirsizlik ile ekonomik faaliyetler arasinda negatif ve kisa siireli bir iligki tespit etmislerdir.
Ayrica, kullanilan belirsizlik dlgiimlerinin olumsuz etkisinin ekonomik dalgalanmalarin daralma

asamalarinda daha belirgin hale geldigini ortaya koymuslardir.

Istiak ve Serletis (2018), calismalarinda ekonomi politikasi belirsizlik endeksini agiklayici
degisken olarak kullanarak, ekonomi politikasiyla ilgili belirsizligin reel ekonomik aktivite

tizerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Aragstirmalarinda, G7 ekonomilerinin farkl: biliytikliikteki
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pozitif ve negatif ekonomik politika belirsizligi soklarina nasil tepki verdigini incelemek icin
1985'in ilk ¢eyreginden 2015'in ligiincii geyregine kadar olan donemi kapsayan aylik verileri ve itki
tepki fonksiyonlarini kullanmislardir. Sonuclar, ekonomik politika belirsizliginin konjonktiirle
birlikte ayn1 yonde hareket ettigini ve belirsizlik soklarinin etkilerinin dalga boyu ile birlikte
artigint gostermektedir. Ayrica, reel c¢iktinin pozitif ve negatif ekonomi politikasi belirsizlik

soklarina verdigi tepkilerin iilkeye 6zgii oldugunu ortaya koymuslardir.

Tirkiye i¢in yapilan diger bir ¢alismada ise Eren ve Tuzun (2019), konjonktiirel
dalgalanmalarin Tiirkiye'nin cari islemler dengesi iizerindeki etkisini tahmin etmektedirler. Bu
calismada 2003:g1'den 2019:ql'e kadar olan donemde dongiisel olarak diizeltilmis cari denge
serileri olusturulmustur. Bu amagla, i¢ ve dig dongiisel devreler HP filtresinin degistirilmis bir
versiyonuyla tahmin edilmektedir. Bulgular, cari islemler dengesinin diizeyinin ve gelisiminin
biiylik Olgiide dongiisel olmayan faktorler tarafindan belirlendigini, ancak dongiisel uyumun
biiytlikliigiiniin belirli donemlerde GSYH'nin yiizde 1,4'liine kadar ulastigini1 géstermektedir. Analiz
donemi boyunca cari islemler dengesindeki konjonktiirel degisimlerin ana itici giicliniin yurt ici

dalgalanmalar oldugu goriilmektedir.

Bazi arastirmalar, ekonomik belirsizligin artmasinin igsizligin de artmasina yol ac¢tigini
gosteren ampirik kanitlar sunmaktadir. Bu ¢alismalardan biri olan Terry vd. (2020) arastirmasina
gore, Kovid doneminin neden oldugu ekonomik belirsizlikteki artig, bircok iilkede issizligin
yiikselmesine neden olmustur. Belirsizligin artmasi, firmalarin geri doniisii kolay olmayan

faaliyetlere girismek yerine faaliyetlerini ertelemelerine yol agmaktadir (Bernanke, 1983).

Kara ve Sarikaya (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye'de cari islemler dengesinin
dongiisel etkenleri tanimlanmis ve ilgili makro politika sonuglarmi degerlendirilmistir. Cari
islemler hesab1 en genis anlami ile ‘Temel Cari Hesap’ kavrami olarak ele alinmaktadir. Bu
calismada dis agiktaki asir1 dalgalanmalar, pandemi ve savas gibi dis soklar ile diisiik reel yurt i¢i
faiz oranlartyla agiklanmaktadir. Yazarlara gore, 2022'den sonra enflasyondaki artis ve merkez
bankas1 rezervlerinin aktif kullanimiyla uygulanan yar1 sabit doviz kuru rejimi, gecmis yillardaki

rekabet gilicli kazanimlarini hizla asindirarak temel dengeyi 6nemli 6l¢lide bozmustur.

Son yillarda, Diinya belirsizlik endeksi baska bircok calismada da agiklayic1 degisken
olarak kullanilmaktadir. Bunlardan birisi olan Claveria (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, Diinya

belirsizlik endeksi intihar oranlarindaki artislar1 agiklamak i¢in kullanilmistir. Bu ¢calisma, dinamik
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bir panel modeli kullanarak igsizlik, ekonomik biiyiime, belirsizlik ve intihar arasindaki dinamik
baglantilar1 degerlendirmistir. Sonuclar, ekonomik belirsizlik ve issizlikteki artiglarin intihar

oranlarinda artisa yol agabilecegini 6ne siirmektedir.
3. Belirsizlik Kavram ve Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi

Literatiirde belirsizlik diizeyinin nasil dlciilecegi konusunda tartigsmalar olmakla birlikte,
belirsizligi diger sok tiirlerinden ayristirmak igin belirsizligi temsil eden stratejiler ortaya
konulmaktadir. Bu yaklagimlar bes kategoride ele alinmaktadir: gelecege iliskin tahminler
arasindaki anlasmazliklar?, is diinyasi ve tiiketici anketlerinden alinan yanitlar, ekonometrik olarak
olusturulmus odl¢iimler, finansal verilere dayali olusturulan veriler (Claveria, 2022). Ilk iki
yaklasim, dayandiklar1 anket bilgilerinin tiirtine gore degisen dagilim dlciilerine dayanmaktadir.
Belirsizligi temsil etmenin {giincli yolu, ilk olarak Jurado vd. (2015) tarafindan Onerilen
ekonometrik ongoriilemezlige dayanmaktadir. Son yapilan ampirik arastirmalarda bu yaklagim
daha da gelistirilerek gelecege doniik bilgilere dayali olarak belirsizligin daha dogrudan
Ol¢iimlerini kullanmaktadirlar. Son olarak, finansal verilerin (6rnegin tahvil getirileri, doviz kurlar
gibi) kullanilmasina odaklanan bir yaklagim da s6z konusudur. Ancak borsadaki gelismeler reel
ekonomideki gelismeleri yalnizca kismen yansittig1 igin, bu yaklasimi benimseyen arastirmacilar
(6rn. Girardi ve Reuter, 2017), ekonomik belirsizligi daha net ortaya koyabilmek i¢in yeni veriler
toplamanin éneminin alti1 ¢izmektedirler. inceledigimiz ¢alismalarda iki temel belirsizlik endeksi
kullanilmaktadir. Bunlardan birisi Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) digeri de Ekonomik Politika
Belirsizlik Endeksi (EPU)’dir.

Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI), kiiresel ekonomik belirsizligin bir Olciisii olarak
kullanilan bir endekstir. Bu endeks, iilkelerdeki ekonomik ve politik belirsizlikleri 6lgmek
amaciyla gelistirilmistir. WUI, The Economist Intelligence Unit tarafindan ii¢ ayda bir yayinlanan
tilke ekonomik raporlarindaki siyasal ve ekonomik belirsizliklere dayanarak hazirlanir. The

Economist Intelligence Unit'in li¢ ayda bir yaymladig: iilke ekonomik raporlari incelenir. Bu

1 Ekonomistler ve diger uzmanlar tarafindan gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda yapilan tahminlerdeki
farkliliklar1 ifade eder. Bu anlagmazliklar, tahmincilerin tahminlerini yapmak i¢in farkli modeller, veriler ve
varsayimlar kullanmalar1 nedeniyle ortaya gikabilir. Ornegin, bir tahminci belirli gdstergelere dayanarak giiclii
ekonomik bilylime ongorebilirken, bir digeri farkli faktdrler nedeniyle bir yavaslama ongorebilir. Bu anlasmazlik
onemlidir ¢iinkii ekonomideki belirsizlik diizeyini yansitir. Tahminciler arasinda genis g¢apta farkli tahminler
oldugunda, gelecekteki belirsizligin yiiksek oldugunu gosterir.



267

raporlarda belirtilen siyasal ve ekonomik belirsizlik unsurlari tespit edilir. Belirsizlik unsurlari,
belirli bir metodoloji kullanilarak sayisal bir endekse doniistiiriiliir. Daha sonra WUI, 143 iilkeyi

kapsayacak sekilde li¢ ayda bir gilincellenir ve yayinlanir.

Bu endeks, 1955 yilindan bugiine kadar olan uzun bir zaman dilimini kapsar ve kiiresel
ekonomik belirsizliklerin zaman igindeki degisimini izlemek i¢in kullanilabilmektedir. WUI,
yatirimeilar, politika yapicilar ve ekonomistler i¢in 6nemli bir aragtir. Bu ¢er¢cevede ekonomik

belirsizliklerin etkilerini analiz edilebilmekte ve politika belirlenmesinde kullanilabilmektedir.

Temel olarak belirsizligin artmasi, hanehalki ve firmalarin ekonomik faaliyetlerinde gegici
bir yavaglamaya yol agarak durgunluk donemlerini tetikleyebilmektedir. Son yillarda, 2008 krizi,
2012 Avrupa borg krizi ve ABD ile Cin gerilimi ve gibi gelismeler iktisadi ajanlarin kars1 karstya
kaldig1 belirsizligi artirmaktadir. Dolayisiyla belirsizligin - 6l¢lilmesi ve makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerinin ekonometrik olarak analiz edilmesi daha da 6nemli hale
gelmektedir. Bu baglamda farkli endeksler gelistirilmektedir. Bunlardan Bloom (2009)’un
gelistirdigi Volatilite Endeksi ve Jurado ve ark. (2015)’nin gelistirdigi ekonomik gostergelerin
tahmin edilen degerleri ile gerceklesen degerleri arasindaki farkliliklara dayali belirsizlik
endeksleri sayilabilir. Jurado ve ark. (2015), ekonomik gostergelere yonelik zaman serisi
modellerindeki tahmin hatalarina dayanan ‘“Makroekonomik Belirsizlik Endeksi (MU)’ni
gelistirmislerdir. Scotti (2016), profesyonel tahmincilerin tahmin hatalarina dayanan “Ekonomik
Stirpriz Endeksi (ES)”ni onermektedir. Baker ve ark. (2016) belirsizligi gercek zamanli olarak
izlemek i¢in pratikte endeks olarak kullanilan gazete metinlerini temel alarak “Ekonomik Politika

Belirsizligi Endeksi (EPU) ni gelistirmislerdir.

EPU Endeksi li¢ temel kaynaga dayandirilmaktadir. Birincisi ABD'nin 6nde gelen 10
gazetesinin ekonomik belirsizlikle ilgili medya haberlerinin arsividir. Belirli anahtar kelime
kombinasyonlarini (6rnegin, ekonomik + belirsizlik/belirsiz + kongre/agik/mevzuat vb.) kullanarak
bu arsivi taramislar ve ekonomideki belirsizlikle ilgili makalelerin aylik sikligmin 6lgekli bir
olgiisiinii hesaplamuslardir. Ikinci olarak 10 yil iginde siiresi dolacak olan federal vergi kanunu
hiikiimlerinin sayisin1 belirlemislerdir. EPU’nun son kaynagi ise, Profesyonel Tahminciler
Anketi'nden (SPF) alinan yanitlara dayanan bir anlagsmazlik dl¢iistidiir. Yani burada tiiketici fiyat
endeksi tahminlerindeki ve yerel yonetimlerin mal ve hizmet alimlarindaki anlagmazliklarini

dikkate almaktadirlar. EPU endeksinin nihai tahmini, her bir EPU bilesenine belirli bir agirlhik
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eklenerek her ay elde edilmektedir. Ekonomik belirsizligin medya endeksine 0.5'lik bir agirlik
eklenir ve siiresi dolan vergi kanunu hiikiimlerine, fiyat seviyesi anlagsmazligina ve hiikiimet

alimlarma 1/6'lik bir agirlik eklenmektedir (Sori¢ & Loli¢, 2017).

EPU endeksi, Davis (2016) tarafindan gelistirilmis ve ulusal makalelerin aylik paylariyla
orantili olarak bir¢ok iilkeden EPU'larin GSYIH agirlikli ortalamasi alinarak kiiresel ekonomik
politika belirsizligi (GEPU) endeksini hesaplanmistir. GEPU endeksinde yer alan iilkeler kiiresel

tiretimin yaklasik %80'ini olusturmaktadir.

Kozeniauskas ve ark. (2018) ise belirsizlik kavramlar1 arasinda ayrim yapmislardir. Bunlar
mikro belirsizlik (firma diizeyindeki sonucglarin kesitsel varyansi), makro belirsizlik (toplam
soklar) ve daha yiiksek diizeyde belirsizlik (anlagsmazlik) kavramlaridir. Birgok arastirma da, ¢ok
cesitli ekonomik degiskenlerin beklenen degisim yoniinlin soruldugu is diinyas: ve tiiketici
anketlerinden elde edilen niteliksel beklentilere dayanarak ekonomik belirsizligi temsil etmek icin
alternatif 6nlemler 6nerilmektedir (Bachmann vd, 2013; Claveria vd, 2013). Ancak bu yaklagimlar
icerisinde en popiiler yaklasim, belirsizlikle ilgili kavramlarin medyada yer alma sikliginin

hesaplanmasina dayanan ve Baker vd.(2016) tarafindan olusturulan EPU endeksidir?.

Bu ¢alismada yukarida bahsettigimiz belirsizlik endekslerinden Federal Reserve Bank St.
Louis (FRED)’in internet sitesinden elde edilen ‘Tirkiye i¢in Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI)’

kullanilmaktadir®.
4. Metodoloji

Bu calismada, Tiirkiye'nin cari hesap dengesi tizerindeki ekonomik belirsizligin etkisini
incelemek amaciyla ¢ok degiskenli zaman serisi analizi kullanilmistir. Analiz siireci asagidaki

adimlardan olusmaktadir.

Oncelikle ¢alismada kullanilan veriler toplanmis ve analize uygun hale getirilmistir.
Calisma kullanilan dort degisken Cari Denge, Biiyiime Orani, Doviz kurun’daki degisim ve
Tiirkiye i¢in Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI)’dir. Bilindigi {lizere cari dengenin ana iskeletini
ticaret dengesi olusturmaktadir. Mundell- Fleming modeline gore ticaret dengesinde yer alan

ihracat doviz kurlarinin ithalat ise milli gelirin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir (Mankiw,

2 EPU verileri (https://www.policyuncertainty.com/)’dan elde edilebilir.
3 WUI verileri (https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=turkey) elde edilebilir.


https://en.wikipedia.org/wiki/N._Gregory_Mankiw
https://www.policyuncertainty.com/)'dan
https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=turkey
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2007). Bu nedenle biiyiime oran1 ve doviz kurlari modele dahil edilmistir. Ancak ¢aligmanin ana

hedefi WUTI’nin cari denge iizerindeki etkisinin (eger varsa) ortaya konulmasidir.

Veriler ti¢ aylik serilerdir ve 1984:92'den 2023:q3'ye kadar olan donemi kapsamaktadir.
Calismada kullanilan degiskenlerin veri seti Federal Reserve Bank of St. Louis’in veri tabanindan
almmistir. Calismada kullanilan zaman serileri, Tirkiye i¢in Diinya Belirsizlik endeksi (WUI),
Cari Denge, GSYH biiyiime Orani, Doviz kuru serileridir. Bu serilerin degisim oranlar1 (gt =
In(xt/xt—1)x100) yontemi ile hesaplanmistir. Biiylime oranlar1 hesaplanmadan 6nce tiim serilerin
mevsimsel Ozellikleri incelenmistir ve mevsimsellikten arindirilmustir.  Serilerin - mevsimsel
dinamiklerden armdirilmasi Tramo/Seats yontemi kullanilarak yapilmistir (Gomez & Maravall,

1996). Tablo 1°de degiskenler ve agiklamalari verilmektedir.
Tablo 1

Degiskenler ve A¢iklamalart

Degiskenler Aciklama

Cari Denge 1957-2024 serisinden alinmistir. Veriler ii¢ aylik hazirlanmig verilerdir. ABD dolar1
cinsinden mevsimsellikten armdirilmis verilerdir. Bu verilerden elde edilmis degisim

oranlar1 analizlerde kullanilmistir.

Biiyiime Orani Biiyiime oran1 dnceki yilin ayn1 dénemine gore artis hizi olarak hesaplanmis ve
mevsimsellikten arindirilmistir. GSYH serisi sabit fiyatlarla ve harcama yontemine

gore elde edilmis ABD dolari cinsinden verilerdir.

Déviz Kurlar ABD Dolar1 Déviz Kuru: Giinliik Kurlarin Ortalamasi olarak hesaplanmigtir. Onceki
yilin ayn1 dénemine gére degisim orani olarak verilmektedir. Mevsimsellikten

arindirtlmig ti¢ aylik verilerdir.

Tiirkiye i¢in Diinya Diinya Belirsizlik Endeksi, Economist Intelligence Unit'in {i¢ aylik tilke raporlarinda
Belirsizlik Endeksi ayni kelimenin tekrarlanma sikligini kullanarak belirsizligi belirlemektedir. Endeks
(wul) ti¢ aylik verilerdir ve Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilmstir.

Not. Biitin degiskenlere ait zaman serileri FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis) internet sitesinden elde
edilmistir. (https://fred.stlouisfed.org/searchresults?st=turkey&t=trade&ob=sr&od=desc)

Cari denge, biiyiime orani, doviz kuru degisimi ve WUI arasindaki iliskiyi analiz etmek icin
cesitli ekonometrik yontemler kullanilabilir. Bu tiir analizlerde yaygin olarak kullanilan
yontemlerden birisi Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli’dir. S6z konusu degiskenler arasindaki
iliskiyi aciklamak i¢in kullanilabilecek analizlerden birisi de Etki-Tepki Analizidir. Etki-tepki
analizi, bir degiskende meydana gelen soklarin diger degiskenler iizerindeki etkilerini zaman i¢inde

izler. Degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin yonii ve biiyiikliigiinii analiz etmek i¢in uygundur.
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Bu yontemler, cari denge, biiyiime orant, doviz kuru degisimi ve WUI arasindaki iliskileri anlamak

ve analiz etmek icin kullanilabilir.

Calismada zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigini belirlemek icin ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testleri uygulanmistir. Duragan olmayan seriler, farklari
alinarak duragan hale getirilmistir. Degiskenler arasindaki dogrusal bagimliliklar1 yakalamak icin
VAR modeli kullanilmistir. VAR modeli, birden fazla zaman serisi arasindaki dinamik iliskileri
analiz etmek icin kullanilan bir istatistiksel modeldir. VAR modelinde gecikme uzunlugunu
belirlemek icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. AIC, modelin uyumunu ve karmasikligini
dengeleyerek en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesini saglamaktadir. Son olarak
degiskenler arasindaki dinamik iliskinin yonii ve biiyiikliigii hakkinda bilgi edinmek i¢in etki-tepki
analizi uygulanmistir. Bu analiz, bir degiskende meydana gelen soklarin diger degiskenler
tizerindeki etkilerini zaman iginde izlemeye olanak tanimaktadir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye'nin
cari hesap dengesi lizerindeki WUI etkilerini degerlendirmek igin yorumlanmig ve caligma

sonlandirilmistir.
5. Arastirma Sonuclari ve Bulgular

Aragtirmada yer alan dort degiskene ait veri kiimesinin grafigi Grafik 1’de verilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye nin 1984:q2-2023:q3 Dénemi I¢in Mevsimsel Dinamiklerinden Arindirilmis
Cari Denge, Biiyiime Oran1, Déviz Kurun’daki Degisim Ve Tiirkiye I¢in Diinya Belirsizlik Endeksi

Serilerinin Grafikleri
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Yukaridaki tablolar incelendiginde, Tiirkiye'nin 90'l1 yillarn ilk yarisinda Tiirk Lirasi'nin
asir1 deger kaybetmesiyle kars1 karsiya kaldig1 ve bunun sonucunda cari dengenin iyilesmesi ve
biliyiime oraninin artmasiyla bir canlanma dénemine girdigi goriilmektedir. 1994'teki durgunluk,
yerini canlanma donemine birakmistir. Ancak, 90l yillarin sonlarma dogru ekonomi tekrar

durgunluga girmistir.

2002 yilinda Tiirkiye'nin ihracat1 %30 oraninda artarken, ithalat1 %33.3 oraninda artmustir.
Bu donemde dis agik 21.9 milyar dolar olmus ve ithracatin ithalat1 karsilama oran1 6nceki yila gore
gerileyerek %68.2 olmustur. Cari denge ise 6.8 milyar dolar agik vermistir. 2002 ve 2003 yillarinda
Irak savasi ve SARS salgini nedeniyle biiylime oranlarinda bir diisiis gdzlenmistir. Ancak, donem
sonunda belirsizligin azalmasi ile birlikte biiylimenin hizlandig1 goriilmektedir. Bu biiyiime artist

2004 yilinda da devam etmistir.

2005 yilindan itibaren biiyiime oranlarinda diislis baslamis ve 2008 krizi ile birlikte bu
diisiis devam ederek inceledigimiz donemin en diisiik seviyesine ulagmistir. Bu donemde kurlar ve
cari denge yatay bir seyir izlemistir. Benzer sekilde, belirsizlik endeksinde de donemi agiklayan
degisiklikler gézlemlenmemistir. Tiirkiye'nin cari islemler dengesi serisi, inceledigimiz donem
boyunca genel olarak agik vermektedir. Ancak, bu diizenli seri 2004-2005 yillarinda bozulmus ve
ciddi agiklar vermistir. Benzer bir kirilma 2005 yilinda da yasanmis ve cari islemler dengesinde

goriilen bu sok dalgalar1 doviz kurundaki asir1 degerlenmeyle iliskilendirilmistir.

Reel doviz kurlarinin ithalat1 azaltici ve ihracati artirict etkisi, makroekonomik teoride sikga
tartisilan bir konudur. Bu etki, doviz kurlarinin degisimlerinin ticaret dengesi iizerindeki etkilerini

inceleyen bircok arastirma ile desteklenmektedir.

Gil (2018) yaptig1 ¢alismada, Tirkiye'de reel doviz kurundaki degisimlerin ihracat
tizerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. Calisma, reel doviz kurundaki artiglarin (TL'nin deger

kazanmasi) ihracati azaltici, deger kayiplarinin ise ihracati artirict etkisi oldugunu gostermektedir.

Bagka bir calismada da Giiler (2021), Tiirkiye'de reel efektif doviz kuru soklarinin ihracat
ve dis ticaret dengesi lizerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. Bulgular, pozitif reel kur
soklarimin (TL'nin deger kazanmasi) ihracati kisa dénemde artirdigini, ancak uzun donemde
azalttigini gostermektedir. Negatif reel kur soklar1 (TL'nin deger kaybi) ise ihracati kademeli olarak

artirmaktadir.
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Bu aragtirmalar bu ¢aligmadaki bulgularimiza paralel olarak, reel doviz kurlarinin ithalati
azaltict ve ihracati artirici etkilerini makroekonomik teoriye uygun olarak desteklemektedir.
Bilindigi tizere Marshall-Lerner kosulu, J egrisi hipotezi ve Mundell-Fleming modeli Keynesyen
gelir-harcama modeli ile tutarh olarak doviz kurlarindaki ve milli gelirdeki degismelerle de ithalat

ve ihracattaki degigmeleri iligkilendirmektedir.

Kiiresel boyutta 2008 krizini tetikleyen gelismeler, 2006 y1l1 genelinde diinya ekonomisinin
bliylimesini olumsuz etkileyen petrol fiyatlar1 ve uluslararasi likidite kosullarina dair belirsizlikler
ile kiiresel dengesizlikler olmustur (TCMB Rapor,2007). Ayn1 zamanda ABD de emlak ve tasit
piyasalarinda goriilen yavaslama ABD ekonomisini olumsuz etkilemistir. Bu donemde Cin %10

civarinda biiylimiistlir.2006 yilinda Cin’in ihracatt %27 oraninda artmistir(TCMB Rapor,20006).

Yukaridaki Grafikten Tiirkiye’'nin biiylime orani serileri incelendiginde ise 1985-2020
yillar1 arasinda resesyon ve canlanma donemleri acgikca goriilebilmektedir. Ayni seri Tiirkiye icin
Diinya Belirsizlik Endeksi ile birlikte ele alindiginda, belirsizligin arttig1 donemlerin Tiirkiye’nin

resesyon donemleri oldugu gézlemlenmektedir.

2008 kiiresel ekonomik krizi, ABD'de baglamis ve hizla tiim diinyaya yayilmistir. ABD'de
konut piyasasindaki ¢okiis ve mortgage kredilerindeki sorunlar, finansal sistemde biiyiik bir krize
yol agmistir. Avrupa Birligi iilkeleri de krizden ciddi sekilde etkilenmis, 6zellikle Yunanistan,
Ispanya, Italya ve Portekiz gibi iilkeler yiiksek borc seviyeleri ve biitge aciklar1 nedeniyle biiyiik
ekonomik zorluklar yagamistir. Dogu Avrupa llkeleri, krizden en ¢ok etkilenen bolgelerden biri
olmustur. Estonya, Letonya ve Litvanya gibi iilkeler, ekonomik biiylimede biiyiik diisiisler yasamig
ve igsizlik oranlar1 hizla artmistir. Tiirkiye ise 2008 kiiresel ekonomik krizinden diger bir¢ok iilkeye
kiyasla daha hafif etkilenmistir. Giicli bankacilik sektorii ve mali disiplin 6nlemleri, krizin
etkilerini hafifletmistir. Ancak, ihracat ve sanayi iiretimi gibi alanlarda olumsuz etkiler yagsanmigtir

(Comert ve Ugurlu, 2016; Aytag vd., 2015; Birol, 2011; Long vd., 2012).

Kiiresel daralmanin etkisiyle Tiirkiye’nin cari islemler ac¢igina iliskin veriler 2008 yilinda
olumsuza donmiistiir. 2009 ve 2010 yillarinda dis talep zayif seyrini stirdiiriirken, i¢ talepte
canlanma gozlenmektedir. Bu durum dis ticaret aci§inin genislemesinde etkili olmustur. Bu
donemde ihracatimiz yillik % 10.8, ithalatimiz ise % 36.1 oraninda artmistir.2010 yili donem

sonuna kadar devam eden bu egilim neticesinde dis ticaret a¢ig1 56.4 milyar dolara ulagmistir.
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Kiiresel kriz doneminde ihracat pazarmin yaklasik yarisini olusturan AB iilkelerine
ihracatin toplam i¢indeki pay1 diiserken, Yakin ve Orta Dogu iilkelerine ihracatin pay1 yiikselmigtir

(TCMB Rapor,2010).

Cari igslemler dengesi ac181 2012 yilinda azalma egilimi gostermektedir. Bu egilim 2013 ve
2014 yillarinda da devam etmektedir. 2015 yilinda da cari islemler agig1 gerileme egilimini devam
ettirmistir. Cari dengede goriilen bu iyilesme petrol fiyatlarindaki diisiis ile birlikte enerji ithalatinin
onceki yila gore azalmasinin etkisi biiyiik olmustur. Bu donemde 6demeler dengesi istatistiklerinde
yapilan yilsonu giincellemeleri bu donemde goézlemlenen cari islemler dengesindeki olumlu
gelismelerde etkili olmustur. 2017 yilinda cari islemler dengesi 2016 yilina kiyasla kademeli bir
bozulma gostermektedir. Gozlenen dis ticaret dengesindeki bozulmanin nedeni i¢ talepteki artis ve
enerji fiyatlarindaki artiga bagli olarak ithalatta gdzlenen ciddi artislardir. inceledigimiz dénemde
TL’nin deger kaybinin siirdiigii goriilmektedir. Ayni sekilde 2019 pandemi déneminde de cari
acigin arttigi, TL’nin deger kaybettigi, bliylimenin yavasladigr gozlenmekte ancak belirsizlik
endeksin de ciddi bir degisiklik olmadig1 goriilmektedir.

(Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2

Tamimlayict Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan ~ Maksimum  Minimum Std. Sapma
Cari Denge -0.072240  0.200935 2450000  -79.26923 7.669299
GSYH biiyiime oram1 ~ 4.832768 5.846893 2258350  -12.93391 5.267471
Doviz kuru -7.179690  -7.234646  11.31704  -61.42837 9.329827
WUI 0.254236 0.237366 0.862084  -0.051629 0.188448

Calismada kullanilan degiskenler i¢in uygulanan genisletilmis Dickey-Fuller birim kok

testi sonuglar1 Tablo 3°de verilmektedir.
Tablo 3

Genisletilmig Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testleri Sonuglart

Olasilik Cari Denge GSYH Déviz kuru WUI
biiyiime
orani
Sabit Hesaplanan t -12.45873 -4.622387 -8.132545 -6.588724

Terimli degeri (0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
Model (p-olasilik)
%1 -3.472259 -3.473096 -3.472259 -3.471987

%5 -2.879846 -2.880211 -2.879846 -2.879727
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%10 -2.576610 -2.576805 -2.576610 -2.576546
Sabit Hesaplanan t -12.48620 -4.624563 -8.411680 -7.881794
Terimli degeri (0.0000) (0.0013) (0.0000) (0.0000)
ve linear (p-olasilik)
Trendli %1 -4.017568 -4.018748 -4.017568 -4.017185
Model %5 -3.438700 -3.439267 -3.438700 -3.438515
%10 -3.143666 -3.143999 -3.143666 -3.143558
Sabit Hesaplanan t -12.49680 -2.500177 -3.180626 -1.571780
Terimsiz degeri (10.0000) (0.0125) (0.0016) (0.1089)
ve linear (p-olasilik)
Trendsiz %1 -2.579774 -2.592452 -2.579967 -2.579870
Model %5 -1.942869 -1.944666 -1.942896 -1.942883
%10 -1.615359 -1.614261 -1.615342 -1.615351

Cari denge, GSYH biiylime oranit ve doviz kuru serileri i¢in yapilan birim kok testi
sonucunda sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz modellere gore serilerin birim kdke sahip
oldugunu ifade eden 0 hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir.
Dolayisiyla bu seriler diizeyde duragandir. Ancak WUI serisi sadece sabitli ve sabitli trendli
modelde diizeyde duragandir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 1. Polinominal Ters Kok Birim Cemberi

Sekil 1°den goriilecegi lizere ters kokler birim g¢emberin iginde oldugu i¢in model
istikrarlidir. Modelde otokorelasyonun olup olmadigini belirlemek icin seri korelasyon LM testi

uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’de verilmektedir.
Tablo 4

Seri Korelasyon LM Testi

Gecikme LRE ist. df Olasilik F-ist. df Olasilik
1 18.73705 16 0.2825 1.177220 (16, 440.6) 0.2826
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Tablo 4’deki test istatistiginin olasilik degeri 0.28 bulundugu i¢in otokorelasyon yoktur
hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir. Modelde otokorelasyon
sorunu yoktur. Diger taraftan degisen varyans sorunu olup olmadigimi goérmek i¢in Degisen
Varyans (Heteroskedasticity) testi uygulanmistir. Degisen varyans test sonucglari da Tablo 4’de

verilmektedir.
Tablo 5

Degisen Varyans Testi

Chi-sq df Olasilik
185.8813 140 0.01

Tablo 5’den goriilecegi lizere test istatistiginin olasilik degeri 0.01 bulundugu igin sabit
varyans hipotezi %1 Onem diizeyinde reddedilememistir. Dolayisiyla modelde degisen varyans

sorunu yoktur.

Bu calismada, degiskenler arasinda dinamik iligskinin yonii ve biiyiikliigli hakkinda bilgi
elde etmek icin etki-tepki analizi kullanmilmistir. Cok degiskenli zaman serisi analizinde hata
diizeltme terimi itki-tepki analizinin 6nemli bir pargasi olmasi nedeni ile ¢alismaya konu olan
degiskenlerin es-biitiinlesik olup olmadig: test edilmelidir (Balcilar vd, 2010). Granger'e (1988)
gore degiskenler arasinda aciklama giiciiniin testi zaman serisi modelinde hata diizeltme terimini
icermiyorsa yanlisg sonuclara yol agabilir. Tiim serilerde ortak bir stokastik egilim bulunsa bile,
bunlarin ortak bir stokastik egilimi paylagmalart miimkiindiir; diger bir deyisle es-biitiinlesiktirler.
Fakat bu calismada kullanilan degiskenlerin veri setlerine Tablo 1°de verilen ADF birim kok test
sonuglari serilerin %10 anlamlilik diizeyinde zayif anlamda duragan oldugunu gdstermesi nedeni
ile es-biitlinlesme analizi yapilmamistir. VAR modelinde gecikme uzunlugunu belirlemek icin
Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmaktadir. p=1'den baslayarak VAR modelinin gecikmesi
sirastyla 10'a kadar artirilmigtir. Tiim gecikmelere iliskin AIC degerlerin gore belirlenen VAR

modelinin en uzun gecikme sirast 1'dir.

Calismada, doviz kuru, biiylime oran1 ve Tiirkiye i¢in WUI serilerin de bir standart sapma
yenilik oldugunda Tiirkiye’nin cari denge degiskeninin bu degisime gostermis oldugu tepkiyi
analiz etmek i¢in VAR modeli i¢in de Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis
etki-tepki fonksiyonu (GITF) kullanilmistir. Bu etki-tepki analizine iliskin tahmin sonuglar1 Grafik
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2’de verilmistir. Grafik 2’de orta ¢izgi etki-tepki tahminlerini, diger iki ¢izgi ise %5 giliven araligini

gostermektedir.
(a) Biiyiime oraninda bir standart sapma sok oldugunda cari dengenin tepki fonksiyonu.
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(b) Doviz kurlarinda bir standart sapma sok oldugunda cari dengenin tepki fonksiyonu.
0.8

0.4

0.0 —




277

(c) WUI serisinde bir standart sapma sok oldugunda cari dengenin tepki fonksiyonu.
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Grafik 2. Tiirkiye’nin 1984:q2-2023:93 Donemine Iliskin Déviz Kuru Biiyiime Orani, Ekonomik
Biiyiime Orani ve Tiirkiye icin WUI Serilerinde Bir Standart Sapma Sok Karsinda Cari Denge
Biiytine Oran1 Serisinin Bu Degisime Gostermis Oldugu Tepki Tahmin Sonuglari

Grafik 2’nin panel(a) kismi, biiyiime oraninda bir standart sapma sok oldugunda cari
dengenin tepki fonksiyonu tahmin sonucunu gostermektedir. Tahmin sonuclari, biiylime
oranindaki degisim karsisin da cari denge serisinin baslangicta ortalama 4 ¢eyrek boyunca ters
yonde anlamli olarak tepki verdigi ve 5-inci donem sonrasin da sokun cari denge iizerindeki
etkisinin ortadan kayboldugu goriilmektedir. Panel (b)’de verilen tahmin sonuglar1 panel (a) verilen
sonuglardan kismen farklilik gostermekle beraber benzer sonuglarin oldugu ifade edilebilir. Daha
acik olarak doviz kurun da ortaya ¢ikan soklarin cari denge serisi lizerinde ilk 5 donem boyunca
anlamli bir negatif etki gozlenirken 5-inci donem de sonrasinda soklarin etkisinin cari denge
degiskeni iizerinde etkisinin kalmadig1 agiktir. Son olarak, panel (c)’de Tiirkiye i¢in hesaplanan
WUI serisinde ortaya ¢ikan sokun cari denge serisin de ¢ok anlamli olmamakla beraber ilk iki
donem de negatif etkiye sahip oldugu sonraki donemlerde bu sokun cari denge {izerinde herhangi

bir etkiye sahip olmadig1 agik¢a bellidir.
6. Sonug¢

Arastirmanin tahmin sonuglarina gére doviz kurlarindaki degismenin cari hesap dengesi

tizerindeki kisa donem etkilerinin iyilestirme yoniinde oldugu goriilmektedir. Buradan da
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Tiirkiye’de makroekonomik teoriye uygun olarak kisa donemde reel doviz kurlarmin ithalati
azaltic1 ve ihracati artirict etkisi oldugu sodylenebilir. Ancak reel doviz kurlarinin cari hesap
tizerinde uzun donem etkisi gézlenmemektedir. Ayn sekilde bu aragtirma da cari denge tlizerindeki
etkisini merak edilen Tiirkiye i¢in Diinya Belirsizlik Endeksi degiskeninin Tiirkiye’nin cari dengesi
tizerinde etkileri bulunamamistir. WUI, kiiresel ekonomik ve politik belirsizliklerin 6l¢iilmesi
amactyla olusturulmus bir gostergedir. Bu endeks, iilkelerin ekonomik performanslarini ve
makroekonomik dengelerini etkileyebilecek belirsizlikleri yansitir. WUI'nin ekonomik gostergeler
tizerindeki etkileri lizerine yapilan arastirmalar, belirsizliklerin ekonomik biiylime, yatirim ve
ticaret hacmi gibi makroekonomik degiskenler lizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir
(Tombak, 2024). Ancak, bu ¢alismada, WUI’nin cari denge lizerindeki etkilerinin sinirlt oldugu
bulunmustur. Analiz sonuglarina gore, WUI’'nin Tiirkiye'nin cari dengesi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunamamaistir. Bu durum, belirsizliklerin Tiirkiye'nin dis ticaret dengesi
ve sermaye hareketleri lizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigint gostermektedir. Ancak,
belirsizliklerin dolayl etkileri géz ardi edilmemelidir. Ornegin, belirsizliklerin yatirim ve tiiketim
kararlarini etkileyerek ekonomik biiylimeyi baskilayabilecegi ve dolayisiyla cari dengeyi dolayl

olarak etkileyebilecegi de degerlendirilmelidir.

Bu calisma, WUI'nin Tiirkiye'nin cari dengesi iizerindeki dogrudan etkilerinin siirh
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, belirsizliklerin dolayl etkileri g6z 6niinde bulundurularak,
ekonomik politikalarin belirsizlikleri azaltmaya yonelik olmasi gerektigi sonucuna varilmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarini koruyabilmesi i¢in belirsizlikleri minimize edecek

politikalarin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismamizda en azindan kisa donemde geleneksel dgretiye uygun olarak cari islemler
dengesi milli gelir ve doviz kuru degiskenlerince belirlenmektedir. Bilindigi {izere doviz kurlarinin
ticaret dengesi ve buna bagl olarak cari hesap dengesi tizerinde 6nemli etkileri s6z konusudur.
Asirt degerli para birimi ithalati daha ucuz hale getirmektedir. Diger taraftan ihra¢ mallarinin

rekabet gliciinii ise azaltmaktadir. Boylece cari islemler agig1 genisler veya fazlasi azalir.

Birgok arastirma (Giil (2018) ; Giiler (2021)), bu ¢aligmadaki bulgularimiza paralel olarak,
reel doviz kurlarinin ithalati azaltic1 ve ihracati artiric1 etkilerini makroekonomik teoriye uygun

olarak desteklemektedir. Bilindigi iizere Marshall-Lerner kosulu, J egrisi hipotezi ve Mundell-
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Fleming modeli Keynesyen gelir-harcama modeli ile tutarli olarak doviz kurlarindaki ve milli

gelirdeki degigmelerle de ithalat ve ihracattaki degismeleri iligkilendirmektedir.

Diger taraftan cari hesap ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi veren grafik incelendiginde,
ortaya ¢ikan sonucun J-egrisi argiimanini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Diger bir
deyisle doviz kurlarindaki degismelerin cari hesap lizerindeki olumlu etkisi yaklasik 4-5 donem
sonra ortaya ¢ikmaktadir. Diger degiskenler birlikte ele alindiginda, ¢calismamizda yer verdigimiz
bagimsiz degiskenlerin cari hesap dengesi lizerinde uzun dénem etkilerinin ortadan kalktig1
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla cari islemler dengesinin uzun dénem dinamiklerinin farkli oldugu
sOylenebilmektedir. Tiirkiye’nin disa agikliginin derecesi ve dolayisiyla kiiresel konjonktiir ile i¢

ekonomik ve politik siire¢ler uzun donemde daha belirleyici olmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu calisma, arastirma ve yayin etigine

uygundur.

Arastirmacinin Katki Oram1 Beyam

Yazar makalenin tek yazari oldugu i¢in katki oran1 %100°diir.
Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

The 2008 Global Financial Crisis, which began with the US economy entering a recession,
had a profound impact on global economies. While the crisis had a limited effect on countries like
Poland and Slovakia, nations such as Germany, Austria, Belgium, and the Netherlands managed to
recover relatively quickly from the global shock. However, in many countries, particularly the US,
the economic recovery was short-lived, and a recession re-emerged in the last quarter of 2011.
During this period, Turkey was recognized as one of the fastest-recovering countries from the
crisis. Considering the impact of economic uncertainty on the business cycle, this study examines
the extent to which economic uncertainty can be used as an indicator to explain the current account

balance.

A country's balance of payments consists of four main components: the current account
balance, the capital account, the net errors and omissions account, and official reserves. The current
account balance reflects the difference between exports and imports of goods and services, net
income from abroad, and net current transfers. The trade balance summarizes the mutual trade of
goods between countries and is an important subcategory of the current account balance. The
current account balance is a function of exchange rates and national income. The capital account,

on the other hand, is a function of domestic and foreign interest rates.

Recent research delves into the impact of economic uncertainty on business cycles.
Understanding this relationship is crucial for developing effective economic policies and strategies.
This study evaluates the usability of economic uncertainty as an indicator for explaining the current
account balance. The time series analysis, covering the period from the second quarter of 1984 to
the third quarter of 2023, uses variables such as Turkey's Current Account Balance, GDP Growth
Rate, Real Exchange Rates, and the World Uncertainty Index for Turkey. The results indicate that
GDP growth rate and changes in Real Exchange Rates have a decisive impact on the Current
Account Balance. However, the effect of the World Uncertainty Index on the Current Account
Balance could not be determined. This finding underscores the complexity of the relationship

between economic uncertainty and the current account balance.

The World Uncertainty Index (WUI) is a key measure of global economic uncertainty.
Studies have shown its significant impact on various economic indicators. Knight et al. (2019)

found that global uncertainty levels significantly affect Turkey's current account balance. Hossain
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et al. (2024) identified a positive correlation between the WUI and India's growth rate. Schmitt-
Grohé et al. (2022) examined the effects of uncertainty on consumption, savings, trade balance,

and the current account.

The literature highlights the intricate relationship between the WUI and the current account
balance. Chinn and Prasadi (2003) found that the current account balance is positively correlated
with the government budget balance and the initial stocks of net foreign assets. Zanghieri (2004)
underscored the significant role of foreign direct investment in the current account. Born et al.
(2014) investigated the effects of uncertainty shocks on US GDP and unemployment. Sadikua et
al. (2015) analyzed the relationship between current account deficits and various macroeconomic
indicators in the Macedonian economy. Carriero et al. (2016) employed a VAR model to measure

the impact of uncertainty on the economy.

The World Uncertainty Index (WUI), prepared by The Economist Intelligence Unit, is
based on political and economic uncertainties found in quarterly country economic reports.
Spanning from 1955 to the present, it serves as a tool to track changes in global economic
uncertainties over time. The Economic Policy Uncertainty (EPU) Index is derived from archives
of media reports on economic uncertainty from the top 10 newspapers in the United States, federal
tax code provisions, and responses from the Survey of Professional Forecasters. However, since
EPU index data for Turkey is unavailable, this study utilizes the World Uncertainty Index (WUI)
for Turkey, obtained from the Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) website.

This study utilizes multivariate time series analysis to investigate the impact of economic
uncertainty on Turkey's current account balance. The four variables examined are the Current
Account Balance, Growth Rate, Exchange Rate Change, and the World Uncertainty Index (WUI)
for Turkey. The data, sourced from the Federal Reserve Bank of St. Louis database, were
seasonally adjusted. ADF unit root tests were conducted to determine the stationarity of the time
series data. VAR was employed to analyze the linear dependencies among the variables, and the
Akaike Information Criterion (AIC) was used to determine the optimal lag length. Impulse-
response analysis was applied to assess the direction and magnitude of the dynamic relationships

between the variables.

In the early 1990s, Turkey experienced an economic revival as the significant depreciation

of the Turkish Lira improved the current account balance and increased the growth rate. However,
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by the late 1990s, the economy had entered another recession. In 2002, exports rose by 30% and
imports by 33.3%, resulting in a current account deficit of $6.8 billion. Growth rates declined
during 2002-2003 due to the Iraq war and the SARS outbreak. In 2004, reduced uncertainty led to
accelerated growth. Since 2005, growth rates have been declining, a trend that persisted through
the 2008 crisis. During this period, exchange rates and the current account balance remained
relatively stable. Turkey's current account balance has generally shown a deficit, with significant

deficits in 2004-2005, attributed to the excessive appreciation of the exchange rate.

Due to the global contraction, Turkey's current account deficit turned negative in 2008.
While external demand remained weak during 2009-2010, domestic demand revived. By the end
of 2010, the trade deficit had reached $56.4 billion. The current account deficit showed a decreasing
trend from 2012 to 2015. However, in 2017, the current account balance gradually deteriorated.
During the 2019 pandemic, the current account deficit increased, the Turkish Lira depreciated, and

growth slowed. However, no significant change was observed in the uncertainty index.

This study employs impulse-response analysis to understand the direction and magnitude
of the dynamic relationships between variables. The results clearly indicate that the GDP growth
rate and changes in the Real Exchange Rate are the primary determinants of Turkey's Current
Account Balance during the examined period. However, the impact of the World Uncertainty Index
on Turkey's Current Account Balance could not be determined.



