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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye'nin 1981-2014 yillarini kapsayan disa acikligi ve krizleri
degisik acilardan incelenmistir. Disa ac¢ilma orani, reel déviz kuru, enflasyon,
dogrudan yabanci yatirimlar, uluslar arasi rezervier, gsmh ve faiz orani degiskenleri
arasinda ekonometrik analiz yapilmistir. Yapilan nedensellik analizine gore
degiskenler arasinda 0,05 onem diizeyinde anlaml ¢ift yonlii etkileme gériilmezken
beklentilere uygun tek yonlii etkilemeler goriilmiistiir. Iktisadi krizlerle bankacilik
sektortiniin ilgisi, bankalar yurt disindan sendikasyon kredileriyle dovizle bor¢lanip
Tiirk lirasiyla kredi vermeleri doviz pozisyonlarmmi kapatmalarini riskli hale
getirmesinden kaynaklanmaktadir. Doviz kurunda ani yiikselisler 2001 krizinde
oldugu gibi 2018 Eyliiliinde de kriz ihtimalinin artmasiyla cari agiklar ekonominin
tekrar en onemli konusu olmustur.

Anahtar Kelimeler: Disa Aciklik, Cari Acik, Iktisadi Krizler, Nedensellik Analizi,
Tiirkiye

Summary

In this study, Turkey's outward opening and crisis, which covers years 1981-2014
were examined from different angles. Econometric analysis was conducted between
the outward opening rate, real exchange rate, inflation, foreign direct investments,
international reserves, GNP and interest rate variables. According to the causality
analysis, there was no significant bi-directional effect between the variables at the
significance level of 0.05, but one-way effects were found to be suitable for
expectations. The fact that banks borrowed from foreign currency with their
syndicated loans in foreign currency and gave loans in Turkish lira made it risky to
close their foreign currency positions. Sudden rise in the exchange rate As in the 2001
crisis, the current account deficit became them lost important issue in the economy in
September 2018 with the increase in the possibility of a crisis.

KeyWords: Outward Opening, Current Account deficit, Economic crisis, Causality
analysis,
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1. GIRIS

Gec¢miste yasanan iktisadi krizler incelendiginde, bir¢ok krizin farkli sebeplerle ortaya
ciktign goriiliir. Ornegin kriz dis diinyada baslar ve disaridan gelerek iilkeyi
etkileyebilir. Dis diinyada baslayan kriz finans krizi olabilecegi gibi reel sektor krizi
de olabilir. Bunun yaninda kriz, iilkenin i¢ dinamiklerinden de kaynaklanabilir.
Uygulanan yanlis ekonomi politikalar1 veya zamaninda alinmayan onlemler, makro
ekonomik gostergelerin bozulmasina ve boylece ekonomik krize sebep olabilir. Bu
ekonomik kriz finans sektoriinde baslayabilecegi gibi reel sektorde de baglayabilir.
Ulke i¢i ekonomik krizler 6zel sektdrden baglayabilecegi gibi kamu sektdriinden de
baslayabilir. Kamu bor¢ stokunun yiikselmesi, biitce agiginin artmasi, enflasyon
oraninin yiikselmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi gibi cari agigin artmasi da Tiirkiye
gibi gelismekte olan bir iilkelerde meydana gelen ekonomik krizlerin baslica
sebeplerindendir. Gelismekte olan birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
hammadde, ara mallar1 ve sermaye mallar1 biiylik oranda ithal edildigi i¢in ihracatin
ithalata bagimlilik oraninin yiiksek olmasina, bu da yiiksek dis ticaret agiklarina neden
olmaktadir. D1s ticaret agiginin biiylik olmas1 dogal olarak cari acig1 artirmaktadir.
Cari a¢1gin finansmaninda ise dogrudan yabanci yatirimlarin yetersiz olmasi nedeniyle
portfoy yatirimlar daha ¢ok kullanildigindan tilkenin borg stoku artmakta ve risk primi
yiikselmektedir.

2. DISA ACIKLIK

Disa agiklik denilince ilk akla gelen ticari agikliktir. Dis ticaret {izerindeki kota ve
tarife gibi engellerin kaldirilarak ticaretin serbestlesmesine ticari agiklik denir. Bir
tilkenin disa agiklig1 ticari agiklik yaninda finansal agikligi da icermektedir. Finansal
aciklik ise uluslar arasi sermaye hareketlerinin lilkeye girisinde veya c¢ikisinda
kurumsal bir engelin olmamasi anlamina gelmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest
olmasi, tilkenin ihtiyaci olan fonlarn yurtdisindan temin edilmesini kolaylastirirken
disaridan gelen finansal krizlere ve ataklara {ilkeyi ac¢ik hale getirdigi i¢in dezavantajh
sonuclar da dogurabilmektedir. Ticari acikliga daha genis acidan bakildiginda, mal
ticaretinin yaninda hizmet ticareti, yatirim gelir gideri ve karsiliksiz transferler dikkate
alindiginda cari islemler hesab1 kavramu ile karsilasilir.

2.1. Cari Acik Kavram Ve Tiirkiye’de Cari Acik

Bir akim degisken olan cari agik, belli bir zaman diliminde bir iilkenin dis alem geliri
ile dis alem gideri arasindaki farka denir. Odemeler bilangosunda yer alan ana hesap
kalemlerinden olan Cari Islemler Hesabinin; dis ticaret hesabi, hizmetler hesabu,
yatirim geliri hesabi ve karsiliksiz transferler hesab1 olmak iizere dort alt hesap kalemi
vardir. Uzun yillardir Tiirkiye’nin cari agiginin en énemli nedeni dis ticaret a¢iginin
yiiksek olmasidir. 2018 Eyliil itibariyle Tirkiye’nin dis ticaret acigi 100 milyar
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dolardir. ithalatin ¢ogu petrol ve hammadde oldugundan cari agig sifirlamak
kaginilmaz olarak GSYH’yi azaltir. 2011°de cari agik 75 milyar iken sorun olmamasi
o yillarda diinya krizi nedeniyle ABD’nin kredi genislemesine gitmesi ve faiz
oranlarint 0,01’in altinda tutmasi1 Tiirkiye i¢in de diisiik faizli kredi imkam
sagladigindan dis borcun 6zellikle 6zel sektor tarafindan kullanilmasidir. 2018 Eyliil
tarihinde 54 milyar dolarlik bir cari agigin krize yol agmasinin nedeni ABD’nin su
anda faiz oranlarin1 0,03 diizeyine yiikseltmesi art1 risk primidir. Cari a¢181 karsilayan
esas kalem portfoy yatirimlari i¢in yabanci yatirimeilar daha yiiksek diizeyde faiz orani
istemektedirler. Sicak para kacis1 doviz kurlarmi 2018 Eyliil ve ekim ayinda 0,33
yiikseltmistir. TCMB kurlarin daha fazla yiikselmemesi i¢in faiz oranlarin 0,12’lerden
0,2’ler diizeyine yiikseltmistir. Cari ag¢igin kalici ¢6ziimii turizm ve hizmet gelirlerinin
arttirtlmasinin yaninda ihracatin arttirilmasi ve ithalatin diisiiriilmesidir. Kisa donemde
kismen gergeklesen bu durum uzun donemde katma degeri yiiksek iirlin imalat1 ve
ihracatin1 gerektirmektedir. Son yirmi yilda 6nemli ekonomik basarilara ragmen
ihracatin yiiksek ve orta teknolojik {iriin orani degisimi Onemsiz diizeyde
gerceklesmistir.

Cari hesap ayn1 zamanda ulusal (hem kamu hem de 6zel) tasarruf ve yatirim arasindaki
fark olarak ifade edilebilir. Bir cari hesap a¢igi, yatirimla ya da yiiksek bir yatirim
oraniyla ya da her ikisiyle ilgili olarak diisilk bir ulusal tasarruf diizeyini
yansitabilir. Diisiik gelirli yurt i¢i tasarruflar nedeniyle iistlenebileceginden daha fazla
yatirim firsatina sahip olan sermaye agisindan fakir gelismekte olan iilkeler igin cari
islemler ac181 dogal olabilir. Bir agik, potansiyel olarak daha hizli ¢ikt1 biiylimesi ve
ekonomik kalkinmay1 hizlandirmaktadir; ancak yakin zamandaki arastirmalar, cari
islemler agiklarin1 yoneten gelismekte olan tilkelerin daha hizli biiyiidiiglinii gostermez
ve daha az gelismis ulusal finansal sistemlerin yabanci sermayeyi verimli bir sekilde
isletememeleri de olabilir. Ozel sermaye genellikle gelismekte olan iilkelerden
gelismis ekonomilere dogru akmaktadir.

2.2. Cari A¢igin Siirdiiriilebilirligi

Cari ag1gin finansmani agisindan son yillarda kaydedilen olumlu bir gelisme, sermaye
hareketleri icinde kisa vadeli sermaye akimlarinin pay1 azalirken, uzun vadeli sermaye
akimlar1 ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin paymnin artmasi olmustur.
Nitekim 2002 yilinda kisa vadeli sermaye akimlarinin yiizde 83 olan pay1 2006 yilinda
yiizde 12'ye diiserken, uzun vadeli sermaye hareketlerinin pay1 ylizde 8'den yiizde 54'e
yiikselmistir. Donemler itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin payi ise
yiizde 19'dan yiizde 34'e yiikselmistir. Bununla birlikte, vurgulanmasi gereken 6nemli
bir husus, ozellikle 2005 sonrasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
gbzlenen artiglarin, yabanci sermayenin iilkemizin sermaye stokuna katkida bulunan
yeni yatirimlar (yesil saha yatirimlari)) yapmasindan degil, kamu iktisadi
tesebbiislerinin 6zellestirilme yontemiyle blok olarak veya kismen yabanci sermayeye
satilmasindan kaynaklanmasidir.
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Bilhassa 2005 yilindan sonra DYY izlenen satiglar Tiirkiye’nin sermaye stokuna
yapilan ilave olmayip yani yesil saha yatirimlar1 denilen sifirdan yapilan fabrika degil
de kamu iktisadi tesebbiislerinin yabanci sermaye tarafindan kismen veya tamamen
satin alinmasidir. Hazine Miistesarliginin yayimnladigi Uluslararast Dogrudan
Yatirimlar 2006 Yili Raporuna gore (2007: 6-14), 2006 yili dogrudan yabanci
yatirimlar dnceki yilin iki kat1 artarak 20,2 milyar $ olmustur. Bu miktarin 15,4 milyar
dolarlik boliimii satin alma yontemiyle 6deme dengesine DYY olarak yeralmis 2,9
milyar tutarindaki boliimii ise yurtdisi yerlesiklerin Tiirkiye’de taginmaz miilk satin
alimlaridir. 2006 yil1 6demeler dengesine baglanmis uluslar aras1 sermayenin transferi
ise 1,5 milyarda kalmistir. Bu verilere bakildiginda yesil alan denen sifirdan fabrika
veya herhangi bir ticari alanda kurulmus sirketlerin pay1 DY'Y’1n 0,02’sini gegmez.

Diger 6nemli bir husus ise, dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ogu bankacilik, finans ile
tagimacilik, depo ve haberlesme sektorlerinde yogunlagsmistir. S6z konusu yabanci
sermaye yatirimlar: kisa donemde cari acigr kapatmada mispet katki yapmasina
karsilik, ileriki zamanda kar transferlerinin digariya gitmesi nedeniyle uzun donemde
Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkileri olabilecektir. Nitekim iilkemizde 1990-2000
doénemi ortalamasi 226 milyon dolar olan kar transferlerinin, 2002-2006 déneminde
ortalama 777 milyon dolara yiikseldigi gozlenmektedir. 2004 takip eden yillarda yurt
disina kar transferinde yiikselme egilimi goriilmektedir.

Ekonominin tasarruf-yatirim dengeleri incelendiginde son yillarin 6zel kesim tasarruf
yatirrm dengesindeki azalma ve artisin 2004’ten sonra negatife donlismesi, 6demeler
dengesi net sermaye giriglerinde 6zel kesim paymin hizli yiikselmesi bu konudaki
endiseleri hakli ¢ikarmistir. Bilhassa bankacilik disindaki 6zel kesimin net sermaye
girisi oraninin 2004 yilindan itibaren hizl ytikselisi ve 2006 yilinda 41 milyar dolar
yakalamasi, reel kesimi doviz kurlarinin dalgalanma riski karsisinda korumasiz
birakacaktir. Sonugta, Tiirkiye’nin dig borcu ve dis bor¢lanmanin 6zel kesimin pay1
hizla yiikselmektedir. Nitekim 2000 yilinda 0,47 olan 6zel sektor dis borglarmin
toplam dis borglara oran1i2001 kriziyle azalma siirecine girerek 2003 yilinda 0,35
olmustur. 2004’ {i takip eden yillarda tekrar artig egilimine girerek 2006 yilinda yiizde
0,59 olmustur. (Tiireli, 2008: 23)

3. iIKTIiSADI KRiZLERIN YAPILARI
3.1. 1929 Diinya Ekonomik Krizi

1929 yilindaki biiyiik depresyon biitiin diinyay: etkilemeye baslamisti. Ikinci diinya
savas1 beklentisi biitiin iilkelerde talep daralmasina neden olmustu. Diinyay1 etkileyen
bu ilk ve en énemli kriz klasik iktisadin temel varsayimlarini da ¢iiriitmiistii. iktisadi
ogretiye yeni bir aciklamayr Keynes getirdi. Yazdig1 tam istihdam faiz ve paranin
genel teorisi adl1 kitapta ekonominin eksik istthdamda da dengeye gelebilecegini, her
arz kendi talebini yaratir gibi Klasik iktisadin 6nemli varsayimlarini tamamen
reddetmekteydi. Krizin temel nedeni toplam arz ve talep arzin birbirinden uzak
kalmasiydi. Ancak sorun talep yetersizligi oldugundan bu konunun piyasanin
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isleyisine birakilamayacagin1 devletin ekonomiye miidahale etmesini, talep
yetersizligini gidermesi i¢in tiikketim meyli yiiksek yoksul kesime is veya parasal
yardim yapilmasini ¢are olarak onermisti. 1930 biiyiik bunalimi biitiin iilkeleri cari
acik vermeye siiriiklemisti. Thracat bir talep oldugundan iilkelerin car1 ac181 kismak
icin ithalatlarin1 kismalar1 karsilikli tepki nedeniyle sorunu daha da agirlagtirmisti.
Sorunu ¢6zmek i¢in kurulan Bretton Woods sistemi altin miktarina dayali dolarin
fiyatini belirleyerek dolar1 diinyada rezerv para haline getirdi. Bu ortak paraya dayali
ithalat ve ihracat yapilacakti. ABD’nin enflasyon ve dis acgik vermesi dolarin
degerlenmesine yol act1, birka¢ kez devaliiasyon yapilmasina ragmen 1970’lerde altina
dayal1 dolar sistemi terk edildi. Artik bir ons altin 42 dolardir kurali gegersiz oldu.

1929 hisse senedi piyasasinin ¢okmesi ve ekonomide 1920’lerde baslayan yavaslama
halkin nakit fazlasini artirmak ve vadesiz mevduatini azaltmakla neticelendi. Artan
likidite talebini FED karsilamayinca bankalar iflas etti. Monetaristlere gére 1930
krizinin nedeni FED in tutumuydu.(Richard ve digerleri:243)

Kredi genislemesi, ger¢ek mallarin arzini artiramaz. Sadece yeniden diizenleme
getiriyor. Kredi genislemesi sermaye yatirnrmin1 ekonomik zenginlik ve piyasa
kosullarimin belirledigi rotadan uzaklastirir. Ekonomi maddi mallarda artis elde
etmedigi siirece, takip etmeyecegi yollara sapar. Sonug olarak, yilikselme saglam bir
temelden yoksundur. Bu gergek bir refah degil hayali bir refahtir. Ekonomi zenginlik
artisindan gelismedi. Aksine, kredi genislemesi boyle bir artig yanilgisina sebep oldu.
(Von Mises:2006)

3.2. 1970’1erdeki Petrol Krizi

1973 yilinda petrol fiyatlarinin 4 kat ylikselmesi ¢ogu tilkelerde maliyet enflasyonu ve
dis ag1ga neden oldu. Thracatlar ithalatlarii karsilamayan iilkeler gittike dis borg
aldilar. Agirlasan dis borg yiikii sorununu gidermek igin IMF ye bagvurdular. IMF
yapisal reform paketi konvertibiliteye gecis, kamu harcamalarinin azaltilmasi bilhassa
icretlerde diisiis, devaliiasyon ve dis rekabete agilmayr getirmekteydi. Sorunun
coziimii fakirlesme siirecine girmeyi kabul etmeyi getiriyordu. Bu nedenle ¢ogu
iilkeler IMF’nin diisiik faizli kredisine ragmen IMF ye teslim olmay1 reddettiler.

Eger yabancilar Amerikan kurumlarima gilivenlerini kaybederlerse dolara olan
giivenlerini de kaybettiklerinden kriz baslamistir. Bunun yaninda toplam talebin
azalmasi durumunda dolar varliklarindan kaganlari ikna etmek miimkiin degildir. Faiz
oranlarini da yiikseltmek de finansal kurumlari kurtaramaz.(Lawrence :155)

ABD’de 1972 Krizini asmak icin para politikasinin Keynesyen politikanin yerine
uygulanmasiyla enflasyon 0,13’ ten 0,038’e diistii, ancak sonug issizlik, ¢ikt1 kayb,
iflaslar ve 6denemeyen ipotekler oldu. (Richard ve digerleri: 295)

Stiglitz'e gdére IMF ideolojik ve kibirlidir. Cok defa ciddi basarisizliklar1 olmustur.
IMF’nin neoliberal politikalar1 ve zengin llkelerin faiz gelirlerine 6ncelik vermesi
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ekonomik gelismeleri bogdu, kiiresel esitsizligi tesvik etti, demokrasileri baltaladi ve
diinya finansal sistemini krizlere hassas hale getirdi.(Koechlin, 2006:259)

1970’de the Bretton Woods Systemi’nin ¢okiisti ile 2008’deki Avro krizi arasinda
benzerlik vardir. 2008’de yiiksek cari aciklara sahip Avrupa iilkeleri merkez
bankalarinin hedef biitgelerini yapmasiyla

3.3. 1980 Kirizi

1980 sonrasinda alinan ekonomik tedbirlerle dis ticaretin 6niindeki engeller kaldirilmis
ve TL konvertibilite edilmeye ¢alisilmistir. Asil amag enflasyonu diisiirerek dis ticaret
aci1gin1 kapatmak ve dis ticareti gelistirmektir. Bu hedeflere varmak icin hiikiimet biitce
harcamalarinda kisintiya gitmis GSMH ve ihracat ylikselmistir. Bunun yaninda ithalat
da yiikselmistir(Temiz ve Gokmen, 2014:128).

Reel d6viz kuru, ara mal ithalati1 ve tiiketim mali ithracati arasindaki uzun donemli
iligkidir. Tiiketim mali ihracat1 konusunda disa bagimlilik iligkisini gdsteren bu sonug
Tiirkiye’nin genel olarak tiiketim mali ihracatina yogunlastig1 goz oniine alindiginda
daha da 6nem kazanmaktadir. Nedensellik testi sonuglarinda da yer alan bu iliski cari
denge sorununun sadece doviz kurundan kaynaklanmadig1 ayn1 zamanda yapisal bazi
sorunlar oldugunu da kanitlamaktadir.(Sonmezler vd.,2017:108)

3.4. Asya Likidite Krizi

Bir iilkenin finansal sistemi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabiliyorsa finansal
krize diigmez. Asya'daki 1997-98 krizlerin aslinda uluslararasi likit olmamanin bir
sonucudur Likiditebilitenin finansal liberallesmeye, dis bor¢ yapisinin kisalmasina ve
varliklarin yiikiimliliiklere gére ortaya ¢iktigini izliyoruz. Finansal krizlerin, hem
doviz kurlarini sabitleme hem de son ¢are olarak bor¢ verme konusunda bir hiikiimet
politikas1 nedeniyle doviz kuru ¢okiisiine nasil doniistiigiinii hem krizlerin 6nlenmesi
hem de bunlarla ilgilenme konusundaki goriisiimiiziin politika sonuglarini
ozetliyoruz.(Chang: 1998)

Glineydogu Asya para krizi, basarisiz bankacilik ¢oziimlerine Ortiili kurtarma
garantileriyle iligkili hatalardan dogmustur. Bu goriiniimii, temel 6zelligi gelecekteki
hiikiimet agiklarinin bugiinkii degeri yiikseldiginde spekiilatif bir saldir1 kaginilmaz
olan basit bir dinamik genel denge modeliyle agiklanir. Bu, hiikiimetin yabanci rezerv
pozisyonuna veya borcunun baslangi¢ seviyesine bakilmaksizin gegerlidir. Hiikiimet
spekiilatif bir saldiriy1 dnleyemezken, zamanlamasini etkileyebilir. Gecikme ne kadar
uzun olursa, yiiksek enflasyon esnek doviz kurlari altinda olacaktir. (Rebelo,1998)
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3.5. 2001 Krizi

Artan kamu agiklarinin borglanma ve/veya emisyonla finansmani yeni sorunlar
dogurmustur. Emisyonla finansman halinde para stoku artmis, gerekli ekonomik
bliylime saglanamayinca da ister istemez enflasyon baskisi dogmustur. Net dis
bor¢lanmayla finansman halinde de iilkeye dis kaynak girince para stoku artmis ve
yine enflasyon baskisi dogmustur. Bazen alinan dis borglar iiretken alanlarda
kullanilamadan vadesi gelen bir bagka dis borcun anapara ve faizini 6demeye gitmis,
kamu agiklarini finanse etme 6zelligini yitirmistir. Ancak, dovize yonelik spekiilatif
egilimleri kirdigi, i¢ bor¢glanmaya oranla diisiik faizli ve uzun vadeli oldugu i¢in dis
bor¢lanma hala cazip olabilmistir. Kamu agiklarinin i¢ bor¢glanmayla finansmani
arttikga 6zel kesimin fon kaynaklar1 azalmis, faiz oranlar1 artmis, 6zel yatirimlar,
istihdam ve biliylime bundan olumsuz etkilenmistir (dislama etkisi). Biiylime oraninin
diisiik ya da negatif oldugu yillarda devlet gelir kaybina ugramistir. Yiiksek enflasyon,
tahsil edilecek vergi gelirlerinin reel degerini asindirmistir (Olivera-Tanzi etkisi).
Devlet, artan kamu agiklarin1 finanse etmek ve vadesi gelen borglarin anapara ve
faizlerini 6demek i¢in tekrar bor¢glanmak zorunda kalmistir. Bor¢lanma arttikga faiz
oranlar1 artmig, vadeler kisalmis ve devlet yatirim yapamaz hale gelmistir. (Demir,

2003:47)
3.6. 2008 diinya krizi

Diinya ekonomisi i¢in kiiresel bir tesvik paketine ihtiyacin oldugu, fakat karar verme
odag kiiresel diizeyde degil ulusal diizeyde oldugu bir gercektir. Dolayisiyla, ihtiyag
duyulan, kiiresel eylem olan ve ulusal olan karar verme odag1 arasinda bir ayrim vardir,
Bu o6nemlidir ¢linkli her iilke, bir tesvik paketinde goriildiigii gibi, ulusal biitge
acigindaki artig gibi seylerin maliyeti de dahil olmak {izere, faydalarini ve maliyetlerini
dikkate almaktadir. Her iilkenin gordiigii yararlar, kiiresel ekonomiye degil, yalnizca
kendi ekonomisine faydalardir. Sonug, kiiresel olarak koordine edilmis bir sekilde
saglanmadikca yetersiz kiiresel uyaran olacaktir. Baska bir deyisle, makroekonomi
acisindan, genellikle “carpanlar” dan bahsediyoruz: Hiikiimet harcamalar1 ya da
tesviklerinin her bir dolar1 ne kadar fazla GSYIH iiretiliyor ya da kag is iiretiliyor?
Bununla birlikte, 6zellikle kiiclik, agik ekonomilerde, ulusal carpan ile kiiresel ¢carpan
arasinda ¢ok biiyiik bir fark vardir. Ekonomistler bu farklilign “kacak™ olarak
adlandirirlar, bu sekilde harcanan paranin bir kismi iilke ekonomisinde kalmaz. Eger
biitiin para ekonomide kalsaydi, ekonomiyi yeniden canlandirip devam ettirirdi. Agik
bir ekonomide, harcanan paranin bir kismi diger {lilkelere gider, ancak kiiresel
ekonomide kalir. Biz bir galaksinin pargas: degiliz ve hala sadece diinya i¢inde ticaret
yapiyoruz, bu yiizden diinya kapal1 bir ekonomidir. Diinyada kagak yoktur ve kiiresel
carpanlar ¢ok biiyiiktiir. Kiiresel ekonomi daha entegre hale geldikge, ulusal ¢arpanlar
nispeten kiiclik hale geldiler ve net sonug, yeterince biiyiik bir uyaranin olmamasi i¢in
bir tesvik olacak. Dahasi, her hiikiimet bir uyaran paketinin nasil tasarlanacagini
diisiindiigii icin, sordugu soru su: “Ulkem nasil en ¢ok fayday1 saglayabilir?” diinyanin
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en ¢ok nasil fayda saglayacagi degil. Sizint1 yapmayan ama bunun yerine iilke i¢ginde
bulunan tesvik harcamasina odaklaniyor. Bununla birlikte, hiikiimetler ulusal olarak
diistintirken, kiiresel etki azaltilir ve uyaranin yarari, aksi durumda olacagindan daha
kiicliktiir. Bu biiyiik bir endise kaynagidir ¢linkii mevcut kriz Biiyiikk Buhrandan bu
yana en derin ve en uzun ekonomik kriz olabilir.(Stiglitz, 2009)

Cari agik panik durumlarda 6zel tiikketim, yatirim ve devlet harcamalari, dis finansman
artik mevcut olmadiginda aniden azaltilmay1 gerektiriyor. Bir iilke ge¢miste odiing
aldigin1 kisa vadede geri ddemek igin biiyiik fazlalar vermeye zorlanmaktadir. Bir
iilkenin ani bir finansman geri doniisli yasadigi icin, ihtiyati ve siirekli agiklar dikkat
gerektirmektedir. Bunun nedeni asir1 degerlenmis bir reel doviz kuru oldugunu
Ampirik aragtirmalar, gostermektedir. Yetersiz doviz rezervleri, asir1 hizli yerel kredi
biiylimesi, olumsuz ticari soklar, ortak tiilkelerdeki diisiik biiylime ve sanayi
iilkelerindeki yliksek faiz oranlarinin olugmasit sicak para denilen portfoy
yatirimlariin iilkeyi terk etmesi krizi baslatmaktadir. Son on yilda dis bor¢larin 0,7
sinin girketlere aittir. Sirketler, esnek bir doviz kuru rejimi, daha yiiksek bir agiklik
derecesi, ihracat ¢esitliligi ve tutarli mali ve parasal politikalar gibi daha esnek bir
politika cercevesi, finansal sektoriin kalkinmasiyla birlesince cari agik sorununu
atlatmalarin1 kolaylastirmaktadir. Bazi iilkeler (Avustralya ve Yeni Zelanda gibi)
birkag yil boyunca GSYIH'nin yiizde 4 ila 5'i arasinda degisen cari hesap agiklarini
koruyabilse de, digerleri 1995'te Meksika, 1997'de Tayland’da yabanci Sermayenin ani
¢ikmasina cari agiklarin neden oldugu goriildii. 2008 yili Morgage Krizinden sonra
gelismis ekonomiler gliven vermemektedirler.(Atish, 2017)

ABD 2008 Krizinin sebebini cari fazla veren Almanya ve Japonya oldugunu ve bu
fazlanm ABD ve Avro iilkelerine zarar vermemesi ic¢in Japonya Yeninin
degerlenmesini istedi ve Cin’in de ABD dis ticaret aciginda dnemli katkist oldugunu
belirtti. KenetthRogof’a gore ABD, dolarinin rezerv para olmasi sorununu su anda
oteletmektedir. (Carmen, 2017)

Bu krizin Avrupa’da derinlesmesinin nedeni karsilikli giivensizlik sebebiyle olusan
belirsizlik ve krizin hacmini kavrayamamadir. AB’nin 1960’lardan sonra yasadigi en
biiyiik daralmaydi. 2009 yilinda Yunanistan, Portekiz ve irlanda’nin bor¢ ddeme
imkanlar1 kalmadigindan bor¢ 6deme krizi, kamu bor¢ krizi adimi aldi. 2011 yih
aralikta AB liderleri ortak kriz yonetimi karar1 aldilar. Mevcut parasal birligi ve kamu
finansmaninin siirdiiriilebilirligi devam etmeliydi. Kamu borglar1 ve cari acigin
denetlenmesi i¢in Avro iilkelerinin yapisal borg¢lar tahdit edildi. Bireysel yatirimlarin
bankalarin hatalarin1 yiiklenmemesi saglandi. Avro, AB’nin belkemigi oldugundan
Avro kullanan {ilkelerin korunmasi igin tilkelere kontrollii kredi verildi. (Nas,2013:
243)

Bu krizin Avrupa’da derinlesmesinin nedeni karsilikli giivensizlik sebebiyle olusan
belirsizlik ve krizin hacmini kavrayamamadir. AB’nin 1960’lardan sonra yasadigi en
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biiyiik daralmaydi. 2009 yilinda Yunanistan, Portekiz ve irlanda’nin bor¢ ddeme
imkanlar1 kalmadigindan bor¢ 6deme krizi, kamu bor¢ krizi adimi aldi. 2011 yih
aralikta AB liderleri ortak kriz yonetimi karar1 aldilar. Mevcut parasal birligi ve kamu
finansmaninin siirdiiriilebilirligi devam etmeliydi. Kamu borclart ve cari agigin
denetlenmesi i¢in Avro iilkelerinin yapisal borg¢lar tahdit edildi. Bireysel yatirimlarin
bankalarin hatalarin1 yiiklenmemesi saglandi. Avro, AB’nin belkemigi oldugundan
korunmasi i¢in Avro kullanan tilkelere kontrollii kredi verildi.(Nas,2013:264)

4. LITERATUR TARAMASI

Boratav, Tiirel ve Yeldan 1996 yilinda cari agik sorununu 1981-1992 dénemi ve alt
donemleri seklinde digsal soklar ve yurtigi politika bilesenlerine ayirarak
incelemislerdir. 1980’li yillarin sonuna kadar digsal faktorlerin Tiirkiye lehine
seyretmesine paralel olarak cari agik kontrol altinda iken, 1980°li yillarin sonu ile
90’lar basinda ithalatin serbestlesmesi politikasi, ihracat artist ve dis ekonomik
sartlarin olumlu olmasina ragmen, cari acig1 daha fazla artirmistir. Yurtici faiz soklari
ve borg¢ yiikiinde degisme, kamu kesimi bor¢lanma geregini asirt artirmis, dis
gelismelerin ve politika tercihlerinin olumlu etkisi ¢ok maliyetli ve siirdiiriilemez
bor¢lanma gercegini azaltmakta yetersiz kalmistir. Sermaye girislerinin Tiirkiye’nin
toplam harcama kalemleri iizerinde etkisini inceleyen Uluengin ve Yentiirk (2001),
yabanci tasarruflarin yurti¢i yatirimlar i¢in ek kaynak olusturmak yerine tiiketim
artisini tetikledigini ve iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmustur.
(Erkilig,2006:40)

Mali krizin en 1yi tanimlarindan birisi de Goldsmith tarafindan 1982'de sunulmustur.
Goldsmith bir mali krizi kisaca, bir grup mali gostergenin, kisa donem faiz oranlari,
aktif fiyatlari, gayrimenkul fiyatlari, ticari iflaslar ve mali kurumlarin basarisizliklari,
pek cogunun ya da hepsinin ultra dongiisel kotiilesmesi olarak tanimlar (Feldstein,
1991:137). (Radelet ve Sachs) 1999'de finansal krizi bir donem oncesi ve cari donem
arasinda sermaye girisinden sermaye ¢ikisina dogru hizli bir yon degistirme olarak
tanimlar. Mishkin (2001a) ise finansal krizi asimetrik bilgi problemlerine baglamistir.
Asimetrik bilgi finansal sistemde iki temel probleme Onciiliikk eder. Bunlar; ters se¢im
ve ahlaki tehlikedir. Finansal kriz, finansal piyasalarda fonlari en verimli yatirim
firsatlarina sahip olan alanlara etkin bir sekilde yonlendirme kabiliyetini
kaybetmesinden dolay1 tersine secim ve ahlaki tehlikenin giderek daha da
kotiilestirdigi finansal piyasalara iliskin bir bozulmay: ifade eder. Mishkin'e gore
asimetrik bilgi problemlerine ve dylece finansal bir krize onciiliikk eden dort tiir faktor
vardir. Bunlar: 1) Finansal sektor bilangolarinin bozulmasi, 2) Faiz oranlarindaki
artiglar, 3) Belirsizlikteki artiglar ve 4) Aktif fiyatlarindaki degismeden dolay1 finansal
olmayan bilangolarin bozulmasidir. (Sekmen,2009:4)

Finansal gostergeler tlimiinilin veya bir¢ogunun keskin, kisa, ultra dongiisel bir sekilde
bozulmasidir. Bunlar Kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlari, hisse senedi,
gayrimenkul, arazi fiyatlar, ticari iflaslar ve finansal kurumlarin basarisizliklaridir.
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Bir deflasyon uzun siirebilir, ¢izilmis Nominal refah azalabilir, gergek borglar
yiikselebilir, ancak bunlar finansal kriz degildir. Varlik fiyatlarinda diisiis, hisse
senetleri, emlak, emtialar, para birimi, biiyiik bir finansal olmayan firmanin mali
sikintisi, biiylik bir belediye, Bir finans endiistrisi veya egemen borglular. Schwartz’a
gorecok mali panik ve keskin diisiislerdir finansal kriz. Belki de finansal konularla
ilgili kritik soru krizler finansal istikrarsizliin gercek ekonomiyi etkileyip
etkilemeyecegidir.

Finansal istikrarsizlik hipotezi, finans ve toplam talebi ile ilgilidir. Finansal piyasa
olaylarinin yatirnmlara etkisi ile Yatirimin gelirlere ve fiyat iizerinden aktiflestirilen
akislara etkisi, sermaye ve finansal varliklarin seviyesi ve 6deme taahhiidiinii yerine
getirme yetene8i icin kullamilir. Tek yonli finansal piyasa olaylart yatirimi
etkilemektedir. Finansal varliklarin fiyatinda bir disiis, yatirim birimlerinin rehin
vermesi gerektigi anlamina gelir. Belirli bir miktarda yatirim finansmani elde etmek
icin gelecekteki biiyiikk ddemeler. Finansman kosullarindaki bu tiir bir degisiklik,
yatirrmi kisitlama egilimindedir. Finansal bir kriz,yatirirmin azalmasi durumunda
ekonomik krize yol agar. Kar, {iretim, istihdam ve {icretlerde diisiis yaganmaktadir.
Kazanglardaki diislis, varlik degerlerinde bir miktar diisiise yol agar (paydaslar
kapitalizasyon iligkisinde diisiis) ve daha da diisme yetenegi. Normal Diisiis finansal
yankilarla artmustir. (Feldstein: 1989)

4. EKONOMETRIK YONTEM VE VERIi SETi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari istikrarli ve krizlerden uzak ekonomilere
yoneleceginden Tiirkiye’nin uluslararasi iktisadi rasyolara yakin bir ekonomik seviye
yakalamast dogrudan yabanci sermayenin girisini tesvik edecektir. Cari acig1 ve
dogrudan yabanci yatirim giriglerini belirleyen unsurlarin etki dereceleri ve yonleri
iilkeden tiilkeye farklilik gostermektedir. 1981-2014 doneminde Tiirkiye’de yabanci
yatirimlarla etkilesim i¢inde olan degiskenler disa aciklik orani, faiz orani, enflasyon
orani, reel doviz kuru, net uluslararasi rezervleri, gayri safi yurtici hasiladir. DAO, disa
aciklik oranini; FO, faiz oranini; ENF, enflasyon oranini; RDK, reel déviz kurunu;
UR, net uluslararasi rezervleri ve GSYIH, gayri safi yurti¢i hasila diizeyini
gostermektedir. Tiim degiskenler TUIK ten ve MB istatistiklerinden elde edilmistir.

Ekonometrik yontem olarak, oncelikle degiskenler ile ilgili maksimum, minimum
degerleri, ortalamalari, normal dagilim gosterip gostermedikleri gibi genel bilgiler
veren tablo olusturulmustur. Daha sonra tiim degiskenler arasinda korelasyon analizi
yapilarak, ¢esitli anlamlilik diizeylerinde negatif veya pozitif korelasyona sahip olup
olmadiklar1 incelenmistir. Son olarak da korelasyon katsayilar1 anlamli ¢ikan
degiskenler arasinda neden sonug iligkisinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger
nedensellik analizi yapilmistir.

Tablo 1’de modelde kullanilan degiskenle ilgili tanimlanmis istatistikler yer
almaktadir. Tablo incelendiginde net uluslar arasi rezervler (UR) degiskeni harig
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degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Degiskenler ile ilgili diger
degerler tablodan izlenebilir.

Tablo 1: Degiskenlerin Taniml istatistikleri

DAO DYY ENF FO GSYIH OBS RDK UR
Mean 3094118. 5436263. 0.416471 0.484118 4602941. 1997.500 6541500. 3096137.
Median 2950000. 6202500. 0.400000 0.475000 5950000. 1997.500 7655000. 2414150.
Maximum | 4900000. 9900000. 1.120000 0.970000 9900000. 2014.000 9990000. 9283000.
Minimum | 1500000. 10947.00 0.040000 0.090000  -9500000. 1981.000 1026000. 1100310.
Std. Dev. 1166435. 3199659. 0.295377 0.285117 4807348. 9.958246 3203343. 2223890.
Skewness  |0.160446  -0.255489 0.340554 0.257245  |-1.464602  |-9.35E-17  |0.962618 1.429375
Kurtosis 1.470625 1.646584 2.159176 1.911665 4.540647 1.797922 2.309363 4.403028
Jarque-Bera |3.459444 2.964846 1.658764 2.052994 1551793 2.047071 5.926642 14.36633
Probability |0.177334 0.227087 0.436319 0.358260 0.000427 0.359322 0.051647 0.000759
Sum 1.05E+08  |1.85E+08 14.16000 16.46000 1.57E+08  |67915.00 2.22E+08  |1.05E+08
SumSq. Dev. |4.49E+13 3.38E+14 2.879176 2.682624 7.63E+14 3272.500 3.39E+14 1.63E+14
Observations | 34 34 34 34 34 34 34 34

4.1.

Korelasyon Analizi

Tablo 2’de degiskenler arasinda karsilikli korelasyon degerleri ile anlamlilik dereceleri
verilmektedir. Tabloda her tanimlanin altinda istatistigi degeri ile anlamlilik diizeyler

yer almaktadir.
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Tablo 2: Korelasyon Testi Sonuclari

DAO DYY ENF FO MG OBS RDK UR
DAO 1.000000
DYY -0.362473| 1.000000
-2.200077, -
0.0351) -
ENF -0.616346 0.449580| 1.000000
-4.427535| 2.847172 = -----
0.0001 0.0076f -
FO -0.651781| 0.404150| 0.952695 1.000000
-4.861542| 2.499441 17.73198]  -----
0.0000 0.0178 0.0000f = -----
GSYIH -0.075492| -0.015419| -0.148842| -0.038787| 1.000000
-0.428267| -0.087232| -0.851462| -0.219579]  -----
0.6713 0.9310 0.4008 0.8276  -----
OBS 0.948825| -0.225514| -0.527262| -0.582951| -0.091752| 1.000000
16.99591 -1.309431| -3.510219| -4.058632| -0.521227]  -----
0.0000 0.1997 0.0014 0.0003 0.6058 -
RDK -0.706918| 0.324523) 0.480389| 0.535010| 0.222630| -0.740954| 1.000000
-5.653840| 1.940818| 3.098424| 3.582276| 1.291805| -6.241433  -----
0.0000 0.0611 0.0040 0.0011 0.2057 0.0000f -
UR -0.055688| -0.118465| 0.009464| 0.037499| 0.048928| -0.143603| 0.487064, 1.000000
-0.315508 -0.674889| 0.053539| 0.212273) 0.277111| -0.820848| 3.154746  -----
0.7544 0.5046 0.9576 0.8332 0.7835 0.4178 0.0035 -

Tablo incelendiginde;

DYY degiseni ile DAO degiskeni arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
negatif koreldsyon bulunmaktadir.

ENF degiseni ile DAO degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
negatif korelasyon bulunmaktadir.

ENF degiseni ile DYY degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlaml
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.

FO degiseni ile DAO degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlaml
negatif bir korelasyon bulunmaktadir.

FO degiseni ile DYY degiskeni arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlaml
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.

FO degiseni ile ENF degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.
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OBS degiseni ile DAO degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.

OBS degiseni ile ENF degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlaml
negatif bir korelasyon bulunmaktadir.

OBS degiseni ile FO degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
negatif bir korelasyon bulunmaktadir.

RDK degiseni ile DAO degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
negatif korelasyon bulunmaktadir.

RDK degiseni ile ENF degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
pozitif bir iliski bulunmaktadir.

RDK degiseni ile FO degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.

UR degiseni ile RDK degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlaml
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.

4.1. Nedensellik Analizi

Asagidaki Tablo 3°te alti degisken arasinda Granger nedensellik iligkisi ele
alinmaktadir. Dort gecikme igin yapilan Granger nedensellik analizinin sonuglari
sOyledir:

DYY %35 anlamlilik diizeyinde DAO’nun granger nedenidir.
DAO %S5 anlamlilik diizeyinde ENF’nin Granger nedenidir.
DAO %1 anlamlilik diizeyinde FO’nun Granger nedenidir.
ENF %1 anlamlilik diizeyinde DY Y nin Granger nedenidir.
FO %1 anlamlilik diizeyinde DY Y ’nin Granger nedenidir.
DAO %1 anlamlilik diizeyinde FO’nun Granger nedenidir.

Tablo 3’e gore diger degiskenler arasinda anlamh bir neden sonug iliskisi
gozlemlenmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

NullHypothesis: Obs F-Statistic  [Prob.

DYY does not GrangerCause DAO 32 3.36068 0.0497
DAO does not GrangerCause DYY 0.59565 0.5583
ENFLASYON does not GrangerCause DAO |32 1.18501 0.3211
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DAO does not GrangerCause ENF 5.24467 0.0119
FO does not GrangerCause DAO 32 1.41646 0.2600
DAO does not GrangerCause FO 6.03241 0.0068
MG does not GrangerCause DAO 32 3.01273 0.0659
DAO does not GrangerCause MG 0.25979 0.7731
OBS does not GrangerCause DAO 32 NA NA

RDK does not GrangerCause DAO 32 0.04968 0.9516
DAO does not GrangerCause RDK 1.60008 0.2204
UR does not GrangerCause DAO 32 0.36924 0.6947
DAO does not GrangerCause UR 0.14263 0.8677
ENFdoes not GrangerCause DYY 32 8.86318 0.0011
DYY does not GrangerCause ENF 0.18689 0.8306
FO does not GrangerCause DYY 32 7.16186 0.0032
DYY does not GrangerCause FO 0.19912 0.8206
MG does not GrangerCause DYY 32 0.53374 0.5925
DYY does not GrangerCause MG 0.04998 0.9513
OBS does not GrangerCause DYY 32 NA NA

DYY does not GrangerCause OBS NA NA

RDK does not GrangerCause DYY 32 0.31434 0.7329
DYY does not GrangerCause RDK 0.69714 0.5067
UR does not GrangerCause DYY 32 0.23066 0.7956
DYY does not GrangerCause UR 0.53441 0.5921
FO does not GrangerCause ENF 32 2.46848 0.1036
ENFdoes not GrangerCause FO 0.36505 0.6975
MG does not GrangerCause ENF 32 1.69193 0.2031
ENFdoes not GrangerCause MG 0.33162 0.7206
OBS does not GrangerCause ENF 32 NA NA

ENFLASYON does not GrangerCause OBS NA NA

RDK does not GrangerCause ENF 32 0.67386 0.5181
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ENFdoes not GrangerCause RDK 2.16501 0.1343
UR does not GrangerCause ENF 32 0.13861 0.8712
ENFdoes not GrangerCause UR 0.14032 0.8697
MG does not GrangerCause FO 32 1.67984 0.2053
FO does not GrangerCause MG 0.54935 0.5836
OBS does not GrangerCause FO 32 NA NA
FO does not GrangerCause OBS NA NA
RDK does not GrangerCause FO 32 0.89825 0.4191
FO does not GrangerCause RDK 1.97136 0.1588
UR does not GrangerCause FO 32 0.34277 0.7128
FO does not GrangerCause UR 0.65718 0.5264
OBS does not GrangerCause MG 32 NA NA
MG does not GrangerCause OBS NA NA
RDK does not GrangerCause MG 32 0.38931 0.6813
MG does not GrangerCause RDK 0.42404 0.6587
UR does not GrangerCause MG 32 0.47850 0.6249
MG does not GrangerCause UR 0.59811 0.5570
RDK does not GrangerCause OBS 32 NA NA
OBS does not GrangerCause RDK NA NA
UR does not GrangerCause OBS 32 NA NA
OBS does not GrangerCause UR NA NA
UR does not GrangerCause RDK 32 0.84178 0.4419
RDK does not GrangerCause UR 0.78263 0.4673
SONUC

Bu calismada Tiirkiye’nin 1981-2014 yillarin1 kapsayan donemde disa aciklik ile
ekonomik krizler arasindaki iliski incelenmistir. Oncelikler genel olarak ekonomik
krizler tizerinde durulmus daha sonra spesifik olarak cari agiga dayali krizler analiz
edilmistir. Daha somut sonuglar ortaya koymak i¢in; disa agilma orani, reel doviz kuru,
enflasyon orani, dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi rezervler, GSYIH ve faiz
orani degiskenleri arasinda korelasyon ve nedensellik analiz yapilmaistir.
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Korelasyon testinin sonuglar1 soyledir: Dogrudan yabanci yatirim degiseni ile disa
acilma orani degiskeni arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli negatif bir iligki
bulunmaktadir. Enflasyon degiseni ile disa agilma orani degiskeni arasinda %1
anlamlilik diizeyinde anlamli negatif bir iliski bulunmaktadir. Enflasyon degiseni ile
dogrudan yabanci yatirim degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli pozitif
bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani degiseni ile disa agilma orani1 degiskeni arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli negatif bir iligki bulunmaktadir. Faiz oran1 degiseni
ile dogrudan yabanci yatirim degiskeni arasinda %35 anlamlilik diizeyinde anlamli
pozitif bir iligki bulunmaktadir. Faiz oran1 degiskeni ile enflasyon degiskeni arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. Reel déviz kuru
degiseni ile disa acilma orani degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
negatif bir iliski bulunmaktadir. Reel doviz kuru degiseni ile enflasyon degiskeni
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli pozitif bir iligki bulunmaktadir. Reel doviz
kuru degiseni ile faiz oran1 uluslar arasi rezervler degiskeni arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. Uluslar arasi rezervler degiseni ile
reel doviz kuru degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli pozitif bir iligki
bulunmaktadir.

Yapilan Granger testinden elde edilen nedensellik sonuglarina gore bazi degiskenler
arasinda tek yonlii ve anlamli sonuglar c¢ikmistir. Bu sonuglari su sekilde
Ozetleyebiliriz: Dogrudan yabanci yatirimlar %35 anlamlilik diizeyinde disa agilma
oraninin Granger nedenidir. Disa acilma oran1 %5 anlamlilik diizeyinde
enflasyonunGrangernedenidir.Disa acilma orant %1 anlamlilik diizeyinde Faiz
oraninin Granger nedenidir. Enflasyon orant %1 anlamlilik diizeyinde dogrudan
yabanci yatirimlarin Granger nedenidir. Faiz oran1 %1 anlamlilik diizeyinde dogrudan
yabanci yatirimlarin Granger nedenidir. Disa agilma orani %1 anlamlilik diizeyinde
faiz oraninin Granger nedenidir.
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