H.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 29, Say1 2, 2011, s. 49-67

TURKIYE’DE CARIi iSLEMLER VE SERMAYE
HESAPLARI ARASINDAKI iLiSKi*

Liitfi ERDEN"*
Oktay CAGATAY™

Oz

Bu calismada Tiirkiye’de cari islemler hesab1 (CA) ile sermaye hesab1 (KA)
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir. Bunun i¢in 1992-2009 yillarina
ait aylik veriler kullamlarak, Vektor Otoregresif Analizi gercevesinde etki-
tepki fonksiyonlar: elde edilmekte ve Granger-nedensellik testleri yapilmakta-
dir. Bulgular CA-KA iliskisinin tek yonlii oldugunu ve nedenselligin KA’dan
CA’ya dogru oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak KA’nin alt kalemlerinden
olusan “sicak para” ve agirlikli olarak kredileri iceren “diger finansal
yatirtmlar” bilesenleri ile CA arasindaki ikili iligkilere bakildiginda, bulgular

farklilasmaktadir. Sicak para hareketlerinin CA’y1 tetikledigi bulunurken, diger
finansal yatirimlar ile CA arasinda kargilikli iliski tespit edilememistir.

Anahtar Sozciikler: Cari islemler hesabi, sermaye hesabi, sicak para,
nedensellik.

Abstract
The Relationship between Current and Capital Accounts in Turkey

This study investigates the casual relationship between current (CA) and
capital (KA) accounts in Turkey. To this end, based on a Vector
Autoregressive Analysis for the monthly data over the periods of 1992-2009,
the impulse-responses are obtained and Granger-causality tests are carried out.
The findings show that the relationship between CA and KA is unidirectional
and that the casual link runs from KA to CA. However, once KA is
decomposed into its components as “hot money” and “other financial
investment” that mainly contains credits, the results differ. While the changes
in “hot money” component of KA are found to trigger CA, there seems no
meaningful relationship between “other financial investments” and CA.

Keywords: Current account, capital account, hot money, causality.
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GiRiS

Cari islemler dengesi makroekonomik performansin en Onemli
gostergelerinden biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler kalkinma amagh
olarak onemli derecede teknoloji, ara mali1 ve yatirtm mallar1 ithalatina ihtiyac
duymaktadirlar. Ancak, s6z konusu liilkeler ihracat gelirleri ile ithalatlarin
gerceklestirememekte ve agigl yabanci sermaye ile finanse etmek durumunda
kalmaktadirlar. Odemeler bilangosuna gore, cari islemler hesabi acik verirken,
sermaye hesabinda fazla verilerek soz konusu acik finanse edilmektedir.
Dolayisiyla bu durum ilk bakista, cari islemler dengesinin sermaye hesabinda
degisiklige neden oldugu bi¢iminde degerlendirilebilir.

1990°’lh  yillarla birlikte uluslararas1 piyasalarda meydana gelen
kiiresellesme hareketlerine paralel olarak, gelismekte olan iilkeler finansal
piyasalarimi serbestlestirmek suretiyle uluslararasi piyasalarla biitiinlesme
cabalarina girmislerdir. Bu siirecte Tiirkiye de sermaye hesabinda tam
serbestlesme yoluna gitmistir. Boylece, uluslararast sermaye hareketleri
tizerindeki kontroller kaldirilmis ve yabanct sermayenin Tiirkiye gibi
gelismekte olan {iilkelerin piyasalarina kolaylikla girip ¢ikabilmesine olanak
saglanmistir. Bu durumda ise sermaye hareketleri cari islemler hesabinin agik
veya fazla vermesinden bagimsiz olarak gerceklesebilmektedir. Sermaye
hareketliligine kisitlayici tedbirlerin oldugu donemde, nedenselligin yOniiniin
cari islemler hesabindan sermaye hesabina dogru olmasi beklenebilir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan ise nedenselligin yonii iilkelerin
gelismigligine ve uygulanan politikalara gore degiskenlik gosterebilmektedir.
1990’11 yillarda yiikselen ekonomilerde gerceklesen krizler, serbest sermaye
hareketlerinin cari islemler agigimi tetikledigi yoniindeki degerlendirmeleri
destekler niteliktedir. Sermaye hareketleri serbestken yiiksek kér arayan yabanci
yatirnmcilar, fonlar1 gelismekte olan {ilkelere rahatlikla ve hizlilikla
yonlendirebilmektedir. Yeterli bir finansal derinlige ve sisteme sahip olamayan
bu iilkelerin, gelen sermayeyi i) verimli yatirnmlara doniistiirme kabiliyetleri
kisitl oldugundan ve/ya ii) daha ¢ok tiiketim harcamalarinda kullandiklarindan,
cari agiklar yiikselir (Yan, 2007).

Uluslararas: sermaye hareketlerinin gelisimine bakildiginda 1990 6ncesi
ve sonrast farkli seyirler izledigi goriilmektedir. 1990 6ncesi donemde, gelen
sermayenin genellikle resmi kanallardan ve wuzun donemli oldugu
gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelere 1970 ve 1980 yillarinda gelen
sermayenin bilylikk cogunlugu uzun doénemli bor¢ ve kiiciik bir kismi ise
dogrudan yabanci sermaye ve hibe (yabanci devletlerden gelen resmi karsiliksiz
transfer) oldugu goriilmektedir. 1990 sonras1 donemde ise sermayenin niteligi
degismis, 0zel kaynakli ve kisa vadeli bir hal kazanmigtir. Kiiresel ekonomiye
eklemlenme girisimleri sonucunda sermaye hareketlerinin geleneksel islevini
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kaybettigi ve daha ¢ok kisa vadeli spekiilatif bir hal aldig1 gézlenmektedir (Eren
ve Siislii, 2001).

Tirkiye’de ise 1980’li yillarin disa aciklik ve liberalizasyon donemi
oldugu goriilmektedir. 1989’un Agustos ayinda alinan kararla Tiirkiye, sermaye
hareketlerini biitiiniiyle serbestlestirmis durumdadir. 1989 sonrasi dénemde
nitelik degistirerek daha ¢ok kisa vadeli bir hal alan sermaye hareketleri diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik krizlere neden
olmustur (Yeldan, 2008). Yeldan (2008)’e gore, yasanilan krizlerin esas nedeni,
yogun sermaye girisleri sonucunda olusan asir1 degerli kurun sebep oldugu ve
giderek siirdiiriilebilirliginin zorlastig1 cari islemler agigidir. Tiirkiye icin bu
durumu Boratav (2008) sOyle 0Ozetlemektedir: Sermaye hareketlerinin
denetlendigi 1989 6ncesi donemde i¢ talepteki degismelerin cari islem hesabin
etkiledigi goriilmektedir. Talep genislemesi durumunda biiyiiyen cari agigin
finansmani i¢in yabanci sermaye (6zellikle de dis bor¢lanma) gerekmektedir.
Bu donem cari islemler ile sermaye hesabi arasindaki iligki, talep
genislemesi—cari acik—sermaye girisleri seklinde ozetlenebilir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestigi ve kisa donemli genisleme siirecinin iilke i¢inden
kaynaklanan otonom talep artislar1 ile baglama olanaginin giderek azaldig 1989
sonrast donemde ise talep genislemesinin en Onemli sebeplerinden birisi
yabanci sermaye girisi olmustur. Boylece baslayan talep genislemesi (kisa
donemli biiyiime), dis ticaret dengesinden baslayarak cari islem agiklarim
artirtr. Bu yeni kosullarda olusan kisa donemli uyum siirecini sermaye
girisleri—talep genislemesi (biiylime)—cari agik semasi ile Ozetlemek
miimkiindiir.

Bu tartismalar 1s1ginda bu calisma, Tiirkiye’de cari islemler (CA) ile
sermaye hesaplart (KA) arasindaki iliskinin yoniinii ve dolayisiyla nedensellik
yapisini incelemeyi amaclamaktadir. Farkli yonleriyle gerek cari islemler
dengesi gerekse sermaye hareketlilikleri Tiirkiye veya diger iilke
orneklemlerinde cok sayida caligma tarafindan incelenmistir. Ancak, bu iki
temel hesap arasindaki nedensellik olgusu sinirli sayidaki calismada ele
alinmistir (Fry et.al., 1995; Wong and Carranza, 1999; Sarisoy-Guerin, 2003;
Yan, 2005; 2007 and Yan and Yang, 2008). Onceki caligmalardan farkli olarak,
bu calismada ise iki temel hesap (CA-KA) arasindaki iliski Tiirkiye drneginde
ele alinmakla birlikte, KA’nin alt bilesenleriyle (DIBS ve hisse senedi gibi
potfoy yatirimlart ve kredi kalemini iceren diger yatirimlar hesabi kalemleri)
sicak para hareketleri hesaplanarak, CA ile sicak para hareketleri arasindaki
olast iligkiler de incelenmektedir. Boylece “1990 sonras1 donemde cari iglemler
hesabindan bagimsiz olarak gerceklesen ozellikle ‘sicak para’ girislerinin CA
aciklarim tetikledigi” yoniindeki argiiman ve genel kanaatler, daha detayli bir
sekilde aragtirilmaktadir.
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Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmektedir:
Birinci boliim, cari islemler hesabr ile sermaye hesab1 arasindaki nedensellik
iliskisine yonelik teorik ve ampirik literatiirii tartigmaktadair. ikinci boliim veri
setini tanitmaktadir. Uglincii boliim calismada kullanilan ampirik yontemi
tartigmakta ve bulgulart ortaya koymaktadir. Son bolim de ise bulgulari
degerlendirilmektedir.

1. LITERATUR

CA ve KA arasindaki iligkiler cesitli kuramsal yaklagimlarla literatiirde
ortaya konmaktadir (Ghosh and Ostry, 1995; Calvo et.al., 1996, Obstfeld and
Rogoff, 1996; Gregory and Head, 1999 ve Yan, 2007). Bir taraftan gesitli
nedenlerle olusan cari agigin finansman geregi, yabanci sermaye girisini
tetikleyebilecegi gibi; diger taraftan cesitli nedenlerle akan uluslararasi sermaye,
cari islemler hesabim dengesizlige siiriikleyebilir. Ornegin, bir iilkede yasanan
verimlilik (veya gelir) soklari, sermayenin marjinal getirisini arttiracagindan,
yatinm talebinde genislemeye yol acar. Getirinin artmasiyla yasanan gelir
artiglarinin bir boliimii tasarruf edilse de, beklenen gelirdeki artig, tiiketim
diizlestirme davranislar1 nedeniyle, tilkketim harcamalarini daha fazla arttirir. Bu
ise yurti¢i yatirim-tasarruf dengesini bozarak cari islemler acigina yol agar.
Dolayisiyla cari agigin finansmani sermaye girisleriyle yapilmak durumundadir.
Bu kosullarda, iligskinin yonii CA’dan KA’ya dogru isleyebilir. Ancak yatirimin
getirisinin yiiksek olmasi veya karlilik gibi nedenlerle bir iilkeye akan asiri
yabanci sermaye, eger sterilize edilmez ise (ki steril edilmesinin veya gelen
sermayenin merkez bankasi reservine aktarilmasinmin belirli bir sinir1 vardir),
parasal genislemeye yol acarak beklenen enflasyonu arttirir. Bu ise nominal
faizlerin yilikselmesine sebep olur. Ayni zamanda asir1 doviz girisi, yerel
ekonominin parasinin degerlenmesini saglar. Bu durum yiiksek faiz diisiik kur
ortamini olusturur. Diisiik kur ithalat talebini genisletirken, yiiksek faiz sermaye
girislerini daha da cazip hale getirir ve sarmal (vicious circle) olusur. Boylece
sermaye girisleri cari acigin siiriikleyicisi roliinii iistlenir. Diger bir deyisle,
iliskinin yonii KA’dan CA’ya dogru isleyebilir. Kuramsal acilardan net
olmadig: icin, bu iki hesap arasindaki iliskinin yonii ampirik olarak ortaya
konmak durumundadir.

Literatiirde cari islemler agigini (dengesini) veya sermaye hareketlerini
belirleyen faktorlerin tespitine yonelik ¢ok sayida ampirik ¢alisma (Bkz., Culha,
2006) olmasina ragmen bu iki temel hesap arasindaki nedensellik iligkisinin
ampirik olarak ele alindig1 kisith sayida calisma mevcuttur (Fry et.al., 1995;
Wong and Carranza, 1999; Sarisoy-Guerin, 2003; Yan, 2005; 2007 ve Yan and
Yang, 2008). Bu calismalarda genel olarak Vektor Otoregresif (VAR) analizi ile
Granger-nedensellik testleri cercevesinde iki hesap arasindaki nedensellik
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iligkisi arastirilmaktadir. Elde edilen bulgular ise paralellik tasimaktadir. Bu
calismalarin bulgular1 CA-KA iligkisinin, gelismis iilkelerde anlamli olmadig:
veya cari islemler hesabindan sermaye hesabina dogru, gelismekte olan
iilkelerde (GOU) ise sermaye hesabindan cari islemler hesabma dogru oldugunu
gostermektedir. Bacchetta and Wincoop (2000), Yan (2007) ve Yan and Yang
(2008), gelismislik diizeyine gore farklilasan bulgularin nedenini soyle
aciklanmaktadir. Gelismis iilkeler genelde esnek doviz kuru uygulamaktadir ve
gelismis bir finansal piyasaya sahiptir. Dolayisiyla bu iilkelerin yabanci
sermaye akisina karsilik herhangi bir politik tepki vermesine cogunlukla gerek
yoktur. Bu nedenlerle bu iilkelerde cari islemler hesabi ve sermaye hesabi
arasinda acik bir iligki goriilmemektedir. Diger yandan, gelen biiyiik miktarda
yabanc1 sermayeyi absorbe edecek derinlikte ve yeterlilikte bir finansal sisteme
sahip olmayan GOU’lerde, gelen sermaye daha ¢ok verimsiz yatirimlar ve
tilketime gitmektedir. Bu ise cari acig1 daha da derinlestirmektedir. Daha kolay
takip edilebilmesi i¢in ilgili ampirik literatiir asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Makale
Yazar(lar)1 ve
Yih

Ulke ve Orneklem
Donemi

Yontem

Bulgu(lar)

Fry, M.,
Claessens, S.,
Burridge, P.
and Blanchet,
M. (1995)

46 GOU

1970-1992

Hata Diizeltme
Modeli (Error
Correction
Model)

i) 13 iilkede KA, CA dengesizligine
neden olurken 8 iilkede tersi durum
s6z konusudur.

ii) Sermaye akimlarinin (portfoy
yatirimi, dogrudan yabanci
sermaye, diger yatirimlar) birbiriyle
olan iligki: KA'nin CA'ya neden
oldugu 4 Latin Amerika iilkesinde 3
sermaye akimi birbiriyle baglantili
iken nedenselligin CA'dan KA'ya
dogru oldugu Endonezya'da 3'ii
birbirinden bagimsizdir.

iii) Sermaye akim bilesenleriyle CA
arasindaki iliski: Nedenselligin
yonii 7 iilkede FDI' dan CA' ya ve 4
tilkede CA'dan FDI ya dogru, 7
tilkede PI dan CA'ya ve 3 iilkede
CA'dan Pl'ya dogru, 7 iilkede
CA'dan Ol'ya ve 6 iilkede OI'dan
CA'ya dogrudur.

Wong, C. and
Carranza, L.
(1999)

4 GOU

(Arjantin, Meksika,
Filipinler, Tayland)
1975-1995

VAR Modeli

1989 oncesi donemde CA, KA'y1
etkilememektedir. 1989 sonrasi
donemde sermaye akislar1 siklikla
cari islemler acigina neden
olmustur.

Guerin, S.
Sarisoy (2003)

20 GU, 19 GOU

1970-2000

Panel Data
Analizi

GU'de sermaye akist CA
dengesizligine neden olmazken,
GOU'de sermaye akisi CA
dengesizligine neden olmaktadir.

Yan, H. (2005)

10 Ulke (5 GOU, 5
GU)

GQU icin 1989-2004
GU igin degisik
donemler

Standart
Granger
Nedensellik
Testi,

VAR Modeli

i) Geligmis iilkeler i¢in, sermaye
hareketliliginin talep tesvikli oldugu
ve KA’nin CA’daki bozulmay1
finanse ettigi goriilmektedir.

ii) Gelismekte olan iilkeler i¢in,
genellikle goriilen KA’ nin mevcut
CA dengesizligini daha da
kotiilestirdigi goriilmektedir.
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Yan, H. (2007) 14 Ulke (7 GOU, 7 VAR Modeli iii) 2007 caligmasinda ayrica CA
GU) ile KA'nin alt kalemleri arasindaki
GOU igin 1989-2004 iligki incelenmistir. Burada
GU igin degisik gozlemlenen genellikle GOU'lerde
donemler (6rnegin KA'nin en az 1 veya 2 bileseninin
Kanada-ABD ve Ing. CA'y1 etkiledigi ve GU'lerde ise
icin 1974-2003) iligki yoniiniin CA'dan KA

bilesenlerine dogru oldugudur.

Yan, H. and 10 Ulke (5 GOU, 5 VAR Modeli Net sermaye akimi yerine briit

Yang, C. GU) sermaye akimi kullanilmigtir.

(2008) i) GU’lerde briit yabanci sermaye
GOU igin 1989-2005 akis1 CA ile onemsenmeyecek bir
GU igin degisik iligkiye sahipken, GOU’lerde,
donemler yabanci sermaye akisi devamlt CA

dengesizligine neden olmaktadir.
ii) Gelen yabanc1 sermaye ile
yatirim ve tasarruf iliskilerini
inceliyor, buna gore GU'lerde
yabanci sermaye akist [ veya S'i
etkiliyor, GU'lerde boyle bir iligki
goriilmemektedir.

2. VERI SETi

Bu calismada ise konu gelismekte olan bir iilke orneginde, Tiirkiye,
incelenerek, CA-KA iliskisinde benzesen veya ayrisan tepkiler tespit
edilecektir. Calismada kullanilan veri setindeki tiim degiskenler T.C. Merkez
Bankasi’nin (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden alinmis olup, 1992:
01-2009: 09 donemini kapsamaktadir. Calismada oncelikle cari islemler ve
sermaye hesabi serilerinin dolar cinsinden degerleri bulunmus ve sdz konusu
seriler ilgili donemlerdeki aylik ortalama kur ile Tiirk Lirasina
doniistiiriilmiistiir. Nominal olarak elde edilen cari islem ve sermaye hesaplari
serileri ilgili doénemlerin nominal GSYIH degerlerine boliinmek suretiyle
bulunan oranlar (sirastyla CA ve KA) ampirik calismada kullanilmistir. GSYIH
degerleri Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2008 yilinda yeniden
diizenledigi (baz yili 1998) ve 1998 yilina kadar yayinladigi yeni serilerden
alinmig, yayimlanmayan ilgili 6rneklem dénemi ise eski serilerin yeni serilere
uyarlanmas1 yoluyla elde edilmistir. Ayrica GSYIH degiskenine iliskin veriler 3
aylik oldugu icin, TCMB’den alinan ve 1992 ile 1997 bazli iki serinin
uyumlastirilmasiyla elde edilen sanayi iiretim endeksindeki ilgili donemlerdeki
artis oranlari dikkate alinarak GSYIH verileri ayli§a doniistiiriilmiistiir.

Onceki boliimde bahsedildigi gibi, calismada ele alinan bir diger
uygulama ise CA ile KA’nin alt kalemleri olan sicak para ve kredileri iceren
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diger sermaye yatirimlari1 arasindaki ikili (pair-wise) iliskilerin nedenselligine
yoneliktir. Bu ¢alismada KA’ nin bilesenleri olarak Sicak Para kaleminin, CA ile
olan iliskisi ilgili degiskenlerin GSYIH’ya oranlar1 dikkate alinarak
incelenmistir. Bunun i¢in 6nce TCMB’nin Para Politikasi Raporu (2005)
dogrultusunda kisaca sicak para kaleminin nasil hesaplandigina deginmek
gerekmektedir.

Sicak para kavrami, genel kabul gormiis bir tanim olmamakla beraber,
beklenen getiri oranlar1 ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sermaye
akimlar1 olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla, sicak paranin miktarindan ziyade,
ani hareketi dnemlidir. Bu ¢ercevede, kisa vadeli sermaye akimlar1 genellikle
sicak paray1 ikame eden bir veri olarak kullanilmakta ise de, aralarinda 6nemli
farklar mevcuttur: Kisa vadeli sermaye hareketleri, reel sektor kredi islemlerini
de icerebilmekte, ancak ticari krediler benzeri kalemler sicak para tanimina
girmemektedir. Ayrica, kisa vadeli sermaye kalemlerinde yer almayan, hisse
senedi ve DIBS’ten olusan portfdy yatirimlari, ki en énemli paya sahiptir, ve net
hata ve noksan kalemi de sicak para tanimina dahil edilmektedir. Net hata ve
noksan kaleminin sicak para olarak nitelendirilmesi yaklasimi, s6z konusu
kalemin kayit dis1 sermaye akimlarim gosterdigi varsayimina dayanmaktadir.
Nitekim kriz ve istikrar donemlerinde net hata ve noksan kaleminde goriilen
egilimler bu yaklasimi destekler niteliktedir. Diger taraftan, banka
muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla bankalarin doviz varliklarindaki
degisim, benzer sekilde, Merkez Bankasi muhabirlerindeki doviz hareketleri
yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim odemeler dengesi istatistiklerinde
izlenebiliyor iken, bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisim
tam olarak izlenememektedir. Dolayisiyla, bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz
varliklarindaki degisimin de biiylik Olciide net hata ve noksan kalemine
yansidigi diisiiniilmektedir. Bu olguya dayanarak net hata ve noksan kaleminin
yerlesikler kaynakli oldugu varsayilmaktadir. Yukaridaki tanimlar ¢cercevesinde,
Tirkiye icin sicak para biiyilikliigi hesaplanirken (SP), en genel ifade ile;
TCMB’den alinan portféy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ile net hata
ve noksan kalemleri sicak para tanimina dahil edilmistir:

Sicak Para = Portfoy Yatirimlar: (Yabancilarin yurt i¢inde hisse senedi
alim/satimlart; Yabancilarin yurt icinde hiikiimete ait i¢ bor¢lanma senetlerini
alim/satimlar1) + Kisa Vadeli Sermaye Akimlari (Bankalarin yurt disinda
kullandirdiklar1 kisa vadeli krediler; Yurt icinde yerlesik bankalarin ve
bankacilik dis1 6zel sektoriin yurt disindan kullandiklar1 kisa vadeli krediler;
Yabancilarin  yurt icinde yerlesik bankalarda tuttuklar1 kisa vadeli
mevduatlardaki degisim) + Net Hata Noksan

Caligmadaki zaman serileri, cari islemler (CA), sermaye hesabi (KA),
sicak para (SP) ve diger finansal yatirimlar (OI), aylik veriler oldugundan, bu
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seriler Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilarak, takip eden
analizlerde kullanilmustir. Analize gecmeden Once, mevsimsellikten arindirilan
CA ve KA serilerinin 1992-2009 yillar1 arasindaki seyrini incelemek amaciyla
bu seriler Grafik 1 ve 2’de gosterilmistir.

Grafik 1’e bakildiginda 6zellikle ekonomik krizlerin yasandigr 1994 ve
2001 yillarinda CA serisinin yukar1 yonlii keskin bir yiikselis gdzlenmektedir.
S0z konusu yillarda kriz sonrasi yasanan devaliiasyonlar TL’nin yabanci paralar
karsisindaki degerini diisiirmek suretiyle bir taraftan ithalati kismis diger
taraftan ihracati harekete gecirmistir.

Grafik 1: CA serisi
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Dolayisiyla CA ag¢iginda ciddi diizeltmeler yasanmistir. Grafik 2’de
ozellikle 1998 yilinda dis kaynakli yasanan krizler (Asya ve Rusya Krizleri) ve
2000 Kasim-2001 Subat aylarinda yasanan i¢ kaynakli krizler sonrasinda
iilkeden 6nemli miktarlarda yabanci sermaye cikisi oldugu gézlenmektedir.

3. YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

VAR modeli degiskenler arasi iliskilerin varligt ve yOniiniin
incelenmesine yonelik olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu modelin
iki dnemli avantaj1 vardir: i) etki-tepki fonksiyonlar1 ve nedensellik testleri gibi
analiz araclarinin kullanilmasina olanak saglar ve ii) modeldeki degiskenlerin
tamamini i¢sel olarak almak suretiyle degiskenler arasi iliskini yoniine dair
onsel bir bilgiye ihtiya¢c duyulmaz. Iki degiskenli (CA-KA) bir VAR modeli
asagidaki gibi tamimlanabilir:

CAi=ai+ Z Bii KA + Z i CAui + €1t (1)

i=1 i=1

KA1=0L2+Z[321 CA1—1+2721 CA:i-i +&x (2)

i=1 i=1

Burada CA ve KA tamimlandifi iizere sirasiyla cari islemler hesabr ve
sermaye hesab1 degiskenleridir. ilk denklemde CA’nin aciklayici degiskenleri
kendi gecikmeli degerleriyle birlikte KA’nin gecikmeleri olup diger denklemde
ise KA’y1 aciklayan degiskenler kendi gecikmeleri ve CA’nmin gecikmeli
degerleridir. € hata terimini ve m secilen gecikme sayisini gostermektedir.
Burada ilk olarak CA-KA, daha sonra ise sirastyla CA-SP ve CA-OI arasindaki
ikili (pairwise) iligkiler incelenecektir.

VAR analizine ge¢cmeden dnce VAR sisteminde yer alan CA ve KA
degiskenlerinin ve daha sonra kullanilacak olan SP ve OI degiskenlerinin trend
ozelliklerinin; yani duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bilindigi gibi sistemde yer alan degiskenler duragan degilseler, degiskenleri
diizeyleriyle VAR modelinde kullanmak, sahte iliskiye (spurious regression) yol
acabilir. Bu amacla literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF (Dickey and
Fuller, 1981), PP (Phillips and Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski et.al.,
1992) birim kok testlerine basvurulmaktadir. Bilindigi gibi ADF ve PP testi
serinin duragan olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin testine yonelik iken KPSS
testi serinin duragan oldugu yoniindeki sifir hipotezinin testine yoneliktir.
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Tablo 2: Duraganlik Testi Sonuclar:

CA KA SP oI Kri.Deg.
Sadece Kesme -3,102 4,958 -5,233 -5,004 -2,875
ADF ¢ osmeve Trend -3,787 -9.345 5276 -5,061 3431
Sadece Kesme 4,419 9,643 -13,575 -11,735 -2,874
PP KesmeveTrend -5.868 -9.853 -13630 -11.810  -3431
Sadece Kesme 0,982 0,399 0,217 0,199 0,463
KPSS  kesmeveTrend 0,146 0,134 0117 0,069 0,146

Not: Kritik degerler %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Degerler t-istatistikleridir.

ADF testi i¢in gecikme sayisinin belirlenmesi konusunda AIC ve SIC
kriterleri goz 6niinde bulundurulmustur. ADF testine gore, hem kesme hem de
kesme ve trendli uygulamalarda, incelenen serilerin %5 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu goriinmektedir. PP testi bu bulguyu desteklemektedir. KPSS
testinde sadece kesme igeren durumda CA serisinin duragan oldugu hipotez
reddedilmekte iken hem kesme hem de trend iceren uygulamada CA nin
duragan oldugu red edilememektedir. Diger tiim durum ve degiskenler icin
serilerin duragan oldugu tespit edilmektedir.

Tim degiskenler %5 anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan
olduklarindan, bu degiskenler AR sisteminde fark alinmaksizin kullanilabilir ve
sahte regresyon problemiyle karsilasilmaz. Bilindigi tizere Tiirkiye
ekonomisinde ele alinan drneklem doneminde 1994 ve 2001 yillarinda iki kriz
yasanmistir. Bu krizlerin CA ve KA iizerindeki olaganiistii etkilerini kontrol
etmek lizere, bu kriz donemlerinde (1994 yilinin Nisan-Haziran ve 2001 yilinin
Subat-Haziran donemlerine) bir degerini alan diger donemlerde ise sifir degerini
alan bir kukla degisken VAR sisteminde digsal degisken olarak kullanilmustir.

Burada 6nce VAR sisteminde uygun (optimal) gecikme uzunluklarinin
tespit edilmesi gerekmektedir. Gecikme sayisinin belirlenmesinde AIC (Akaike
Information Criteria) ve SIC (Schwarz Information Criteria) dikkate alinmistir.
Bu asamada aym1 zamanda LM testiyle otokorelasyon sinamasi yapilmis ve
otokorelasyona sebebiyet vermeyecek optimal gecikme sayisi kullanilmistir.
Sonugta 9 gecikmenin optimal oldugu belirlenmistir. CA-KA iliskisine yonelik
olarak tahmin edilen VAR sisteminden etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmis ve
bulgular Grafik 3’de verilmistir.
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Grafik 3: CA-KA fliskisine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Bilindigi gibi kesikli cizgiler standart sapma bandini gostermektedir.
Sifir ¢izgisinin ilgili bandin arasinda yer aldigi durumda, iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1 anlamina gelmektedir. Buna gore
sag taraftaki sekilde, CA’da meydana gelecek bir soka karsin KA’nin tepkisi
istatistiksel olarak anlamh goziikmemektedir. Yani KA, CA’daki soklara karsi
duyarli degildir. Buna karsin sol taraftaki sekilde, KA’da olusan soklar
karsisinda CA’da bir bozulma oldugu goriilmekte olup, s6z konusu degiskenin
tekrar dengeye gelmesi yaklasik 7-8 aylik bir siireyi bulmaktadir.

Tahmin edilen VAR modeli kullanilarak CA-KA ig¢in Granger-
nedensellik testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 3’de verilmistir. Burada CA’nin
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KA’ya Granger-neden olmadigi yoniindeki sifir hipotez red edilemezken (p-
degeri=0,81), KA’nin CA’ya neden olmadigi yoniindeki hipotez red
edilmektedir (p-degeri=0,005). Kisaca iliski tek yonlii ve nedenselligin yonii ise
KA’dan CA’ya dogrudur. Bu bulgu etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen
bulgularla ortiismektedir.

Tablo 3: CA-KA icin Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagmﬂl Dlsl'anan Nedensellik X2 test p-degeri
Degisken Degisken Y onii D
1statistigl

CA KA KA —-CA 23,53 0,0051

KA CA CA—>KA 5,20 0,8157

Bundan sonraki asamada CA ile sermaye alt hesaplar1 arasindaki iliskiler
sirayla CA-OI ve CA-SP ikilileriyle VAR modeli cergevesinde incelenmektedir.
VAR modelindeki gecikme sayis1 icin AIC ve SIC baz alinmis olup CA-OI i¢in
3 gecikmenin ve CA-SP i¢in 7 gecikmenin optimal oldugu bulunmustur. Daha
once oldugu gibi 1994 ve 2001 kriz donemleri icin bir kukla degisken
tanimlanarak, VAR sisteminde digsal degisken olarak kullanilmistir. Bu
dogrultuda ilk olarak CA-OI i¢in etki-tepki fonksiyonlari elde edilmis ve
bulgular Grafik 4’de verilmistir.
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Grafik 4: CA-OI iliskisine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Goriildiigii gibi etki-tepki fonksiyonlar1 icin hesaplanan standart hata
bandi sifir ¢izgisini kapsamaktadir. Yani ne OI, CA’da meydana gelen soklara
tekpi vermektedir ne de CA, OI'de meydana gelen soklara tepki vermektedir.
Cari islemler ve diger finansal yatirimlar arasinda anlamli bir iligki
goriilmemektedir. Tablo 4’te verilen Granger-nedensellik test sonuglar1 gore OI-
CA arasinda karsilikli olarak nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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Tablo 4: CA-OI icin Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimli Degigken  Diglanan Degisken Nedensellik Yonii X2 est istatistigi p-degeri
CA Ol OI—CA 3,681 0,298
Ol CA CA—O0lI 5,20 0,243

Son olarak CA-SP arasindaki iligki i¢in tahmin edilen VAR sisteminden
etki-tepki fonksiyonlari elde edilmis ve bulgular Grafik 5°de verilmistir.

Grafik 5: CA-SP iliskisine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Burada soldaki grafikte, SP’de meydana gelecek bir soka karsilik CA
aciklariin derinlestigi ve yaklastk 5 ay sonra bu tepkinin kayboldugu
goriilmektedir. Sagdaki grafikte goriildiigii iizere, CA’da meydana gelen bir sok
durumunda ise SP anlamli bir tepki vermemektedir. Tablo 5°de verilen Granger-
nedensellik testleri bu bulgularn desteklemektedir. Burada da nedenselligin tek
yonlii ve SP’den CA’ya dogru oldugu tespit edilmektedir'.

Tablo 5: CA-SP icin Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimli Degisken Dislanan Degisken  Nedensellik Yoni Xz test istatistigi p-degeri

CA SP SP — CA 15,521 0,029

SP CA CA —SP 5,934 0,547

Ozet olarak bu ¢alismanin temel bulgusu, nedenselligin yoniiniin sermaye
hareketlerinden cari islemler hesabina dogru oldugu yoniindedir. Hangi nedenle
olursa olsun (gerek yiiksek biitce aciklar1 gerek enflasyon hedeflemesi ve
gerekse uluslararasi sermaye bollugu) olusan yiiksek faiz-diisiik kur ortaminin
Tiirkiye’de 1990’11 ve 2000’1li yillarda hakim oldugu soylenebilir. Bu durum ise
once sermaye hesabinin ve buradan da cari islemler aciginin tetikleyicisi roliinii
iistlenmis olabilir.

Sermaye hesabinin alt kalemleri yoniinden bulgular1 inceledigimizde ise
cari islemler hesabi ile diger yatirimlar hesabi degil ancak Sicak Para alt kalemi
arasinda anlamli iligski vardir. Nedenselligin sicak paradan cari islemler
hesabina dogru oldugu goriilmektedir. Sicak para tanimi igerisinde agirlikli
olarak portfoy yatirimlari yani borg senetleri (6zellikle Devlet I¢ Borglanma
Senetleri (DIBS) onemli yer tutmaktadir) ve hisse senedi yatirimlari yer
almaktadir. Biitce aciklar1 ve kamu borglarinin vergi gelirleriyle karsilanamaz
duruma geldigi ozellikle 1990’11 yillarda genellikle i¢ bor¢lanma yoluna
gidildigi goriilmektedir. Bu siire¢ devletin ciddi bir mali krizin i¢inde oldugunu
gostermektedir. Kamu maliyesi krizinin dnemli bir yansimasi, konsolide biitce
harcamalarinin miktar ve bilesimindeki degisimde ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gore konsolide biitge harcamalar1 icinde faiz 6demelerinin payr 1990- 2003
déneminde siirekli artan bir seyir izlemis ve i¢ bor¢lanma senetleri lizerine asiri
derecede yiiksek reel faizler 6denmistir (Yeldan, 2008). Agenor vd., (1997)’un
belirttigi gibi, faiz oram farkindaki (ulusal faiz ve uluslararasi faiz oranlar

" SP tamminda net hata ve noksan kaleminin yer almasi tartismali bir durumdur. Bu
nedenle ¢alismada SP degiskeninden bu kalem cikarilarak analiz tekrarlanmig, ancak
bulgularin ayni kaldig1 gozlenmistir.
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arasindaki fark) pozitif sok, sermaye girisine ve ulusal paranin deger
kazanmasina neden olmaktadir. Yerli paranin degerli hale gelmesi ise ithalati
artirmak ve ihracati azaltmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkilemektedir (Tiryaki, 2002).

SONUC

Bu calismada, VAR analizi cercevesinde, gelismekte olan bir iilke olan
Tirkiye icin cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. Bu amagla 1992-2009 aras1 aylik veriler kullanilmistir.
Ayrica cari iglemler hesabi ile sermaye hesabi alt kalemleri ve yine cari iglemler
hesabi ile sermaye hesabini olusturan bazi kalemlerin birlesiminden olusan
sicak para ve oOzelliklede kredileri iceren diger finansal yatirimlar hesabi
VAR analizinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve Granger-nedensellik
testleri kullanilarak incelenmistir.

Bulgular Tiirkiye i¢in iliskinin tek yonlii ve sadece sermaye hesabindan
cari islemler hesabina dogru oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
gelismekte olan iilke ©ornegi calismalarinin bulgulariyla ortiismektedir. Alt
kalemler yoniinden bu iliski incelendiginde ise sicak para tanimin portfoy
yatirimlarinm (ve genel olarak sermaye hesabini) belirgin bir sekilde temsil ettigi
goriilmektedir. Sicak para alt kalemi ile cari islemler arasinda, sicak paradan
cari islemler hesabina dogru bir nedensellik iligkisi goriilmektedir. Bilindigi gibi
Tiirkiye’de ozellikle 1990’11 yillar sermaye cekmek icin yiiksek faiz diisiik kur
politikas1 uygulanilan ve yiiksek faizli DIBS ile bor¢lanilan bir dénem olmustur.
Burada yogun sermaye girislerine bagl olarak TL’nin degerli hale geldigi ve bu
durumun da cari islemler dengesini olumsuz yoniinde etkiledigi soylenebilir.
Diger bir deyisle, sermaye hesabinda tam serbestlik, sicak para girislerini cari
islemler dengesinden bagimsiz olarak tetiklemis ve sicak para girisleri asiri
harcamaya yol agarak cari islemler acigimi derinlestirmis olabilir. Ayni iliski
diger yatimlar hesabi ile cari islemler hesabi arasinda goriilememektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi icin yapilan bu ampirik uygulama, cari acigin
daha c¢ok sicak para tarafindan siiriiklenen bir olgu oldugu yoniindeki hipotezi
desteklenmektedir.

Gelismis iilkelerde oldugu gibi derin ve karmasik bir finansal sisteme
sahip olmayan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ozellikle 1990’11 yillar
boyunca yogun sermaye giriglerine bagli olarak siirekli cari islemler aciklarina
sahip olmus ve krizlerle karsilagsmislardir. Nedenselligin yoniiniin genelde
sermaye hesabindan cari islemler hesabina dogru oldugu gozlenen bu iilkeler
yogun sermaye girislerine karsin bazi tedbirler almak durumundadir. Bu iilkeler



66 Liitfi ERDEN, Oktay CAGATAY

sermaye hareketi lizerindeki kisitlamalart birden kaldirmamali ve gerekli
sermaye akiglarini ¢ekerken ihtiyatli 6nlemler almalidir. Diger yandan gelen
sermaye dogru yerlere kanalize edilmeli ve verimli yatirimlara doniistiiriilmeli,
asir1 tiiketim harcamalarindan kaginilmaya calisiimalidir.

Gelismekte olan veya ylikselen piyasa ekonomilerinde CA-KA iligkisine
yonelik olarak resmi daha genis agidan degerlendirmek {izere, benzer bir
ampirik uygulama panel- VAR cercevesine tasinabilir. Bunun gelecekteki
calismalarda ele alinmasinin yerinde olacag diisiiniilmektedir.
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