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Bu ¢alismanin amact Tiirkiye ekonomisinin cari agik sorununun ortaya
¢ctkmasinda temel rol oynayan faktorleri belirleyip cari acigin diizeltilmesine
iliskin oneriler ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda déviz kuru, M2
para arzi, petrol fiyatlari, dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat ve enflasyon
degiskenlerine ait 1992-2017 tarihleri arasindaki aylik frekansta veriler
kullanilmistir.  MV-GARCH modelinden elde edilen dinamik kosullu
korelasyon katsayilart (DCC) ile degiskenler arasindaki dinamik iligki
incelenmistir. Analiz sonucunda cari islemler hesabt ile diger tiim
degiskenler arasindaki korelasyon katsayr degerleri istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Ayrica ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar ile cari
islemler hesabi arasinda pozitif yonlii, diger degiskenlerle negatif yonlii
iliski oldugu tespit edilmistir.
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Determinants of Current Account Deficit in Turkey:
An Empirical Analysis for 1992-2017

Abstract

The aim of this study is to identify factors that play a key role in Turkey’s
current account deficit problem and to put forward proposals to reduce the
current account deficit. For this purpose, the monthly data of the exchange
rate, M2 money supply, oil prices, foreign direct investments, exports and
inflation variables between 1992-2017 are used. The dynamic conditional
correlation coefficients (DCC) obtained from MV-GARCH model and the
dynamic relationship between the variables are investigated. The results of
the analysis show that the correlation coefficient values between the current
account and all other variables are statistically significant. Furthermore,
there is a positive correlation between export and foreign direct investment
and current account while their correlation with the remaining variables is
negative.

Keywords: Macro Economics, Balance of Payments, Current Account
Balance

JEL Classification Codes: E00, F32, F41

Giris

Tiirkiye ekonomisinin 1980 yilinda serbest piyasa ekonomisine gegisi ile
birlikte sanayi politikalar1 ihracata dayali olarak olusturulmaya baglanmigtir.
2000 yili sonrast Tiirkiye’nin yiiksek biiylime oranina ulastigi donemlerde
cari agik sorunu ortaya c¢ikmistir. Cari agigin  belirleyicileri ve
stirdiiriilebilirligi bundan sonra {ilke ekonomisinin en Onemli giindem
maddelerinden biri haline gelmistir. Tiim diinya iilkeleri ekonomilerini
etkileyen ve derin izler birakan 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda cari
islemler dengesi, ekonomi literatiiriinde en ¢ok tartisilan konular arasinda
yer almistir.

Cari aci1gin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYH) oraninin belli bir seviyeyi
asmasi (genellikle %5 kritik seviye kabul edilmektedir) kriz sinyali olarak
algilanmaktadir. Tirkiye’de 1990’11 yillarda cari agigin GSYH’ye oram
%1’ler seviyesinde iken 2004 yilindan itibaren %5’lerin iizerinde
seyretmistir.

Cari aci1gin diizeyini belirleyen gok farkli faktorler vardir. Temel faktorler
tilkedeki hanehalkinin tasarruf diizeyi, biitge gergeklesmeleri, dis ticaret
dengesi, doviz kuru diizeyi, biiylime performansi, para ve maliye politikalari,
dis borg¢ stoku, cari agik finansmani bilesenleri, enerji kaynaklari ve emtia
fiyatlar1 seklinde siralanabilir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde kirillgan nokta olarak kabul
edilen ve literatiirdeki birgok ¢alismada kriz sinyali olarak gosterilen cari
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acigin belirleyicilerinin tespit edilmesidir. Tiirkiye ekonomisinin temel
oncelikli sorunlarindan cari agigin belirleyicilerinin bilinmesi, 6niimiizdeki
donemlerde cari agik sorunu ile bas edebilmek i¢in olusturulacak politikalara
yon vermesi agisindan ekonomi ydnetimine yol gosterici olabilecektir. Diger
bir deyisle, siirdiiriilebilir yiiksek biiyiime oranlari hedefleri i¢in ekonomi
politikalar1 olusturulurken cari agigin belirleyicilerinden faydalanilarak cari
acik sorununun kabul edilebilir makul seviyelerde gerceklesmesini saglamak
miimkiin olabilecektir.

1. Odemeler Bilancosu

Ekonomi literatiiriinde &demeler bilangosu (balance of payments)
tilkelerin belirli bir donem igerisindeki mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi
islemler dolayisiyla dis diinyadan sagladigi gelirler ile disariya yaptigi
O0demeleri gosterir. Bir {ilkenin dig 6demeler bilangosundaki denge ya da
dengesizlik, o fllkenin uluslararasi 6deme giiciindeki iyilesme ya da
bozulmalar1 yansitir. Dolayisiyla ¢cogu kez o iilkenin uluslararasi alandaki
ekonomik ve mali itibarmnin gostergelerinden birisi olarak yorumlanir.
Odemeler dengesi, uygulanan ekonomik ve mali politikalarin bir sonucudur
(Seyidoglu, 2003:395).

Odemeler bilangosunun iilke ekonomileri agisindan neden énem arz ettigi
tic madde etrafinda toparlanabilir (McCombie ve Thirlwall, 1994:15);

(i) Odemeler dengesi reel ekonominin isleyisini, &zellikle belirli
sektorlerde iiretim ve istihdamu etkileyebilecektir.

(i) Artan cari agik ile finanse edilen bir ekonomi, uzun vadede istikrarli
bir bitylimeyi olumsuz etkileyecektir.

(ii1) Cari agigin kisa vadede yiiksek faiz oranlari ile finanse edilmesi,
parasal sermayenin biiyiimesine, dolayisiyla tesis, makine vd. iiretimi i¢in
gerekli fiziksel sermayeye olan yatirimlari azaltacaktir.

Odemeler bilangosu; belirli bir dénem icin (a) bir ekonomiyle diinyanin
geri kalan kismi arasindaki mal, hizmet ve gelir ile ilgili islemleri, (b)
miilkiyet degisiklikleri ve bu ekonominin elinde bulunan altin, 6zel ¢ekme
haklart (SDR) ve diinyanin geri kalan kismina yonelik hak ve
yiikiimliiliiklerdeki diger degisiklikleri, (c) karsiliksiz transferleri ve
muhasebe agisindan, yukarida soézii edilen islem ve degisikliklerle ilgili
olarak yapilan kayitlardan birbirini karsilikli olarak dengelemeyenleri
dengelemek igin gereken karsilik kayitlarin1 gdsteren istatistiksel bir
rapordur. Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik
kisilerin (genel hiikiimet, merkez bankasi, bankalar, diger sektorler) diger
ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt diginda yerlesikler) ile belli bir donem
icinde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarin1 elde
etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur (TCMB, 2018:1).

Asagida 6demeler bilangosunun alt kalemleri kisaca verilmistir.
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1.1. Cari islemler Hesab:

Bir iilke ekonomisinin kendi iilkesi disindaki iilkeler ile yapmis oldugu
mal ve hizmet hareketlerinin kayitlarinin yer aldigi hesaptir. Odemeler
bilangosu iginde en fazla 6nem verilen bolimdiir.

Odemeler dengesi hesaplar1 iginde yer alan mal ve hizmet ticareti ile
birincil ve ikincil gelir hesaplarin1 kapsamaktadir. Cari islemler hesabinda,
gelirlerin giderleri astig1, farkin art1 oldugu durum cari islemler fazlasi olarak
adlandirilirken giderlerin gelirleri agtifi, farkin eksi oldugu durum ise cari
islemler agig1 olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2018:1).

Cari islemler hesabina kaydedilen alacakli ve borglu islemlerin toplamlari
arasindaki farka cari islemler bilangosu adi verilmektedir. Alacakli taraf ile
borglu tarafin toplaminin birbirine esit ¢ikmasi cari iglemler bilangosunun
dengede olmasini, alacakli kisim toplaminin borglu kisim toplamindan
biliyilk olmast cari islemler bilangosunun fazla vermesini, borglu kisim
toplammin alacakli kisim toplamidan biiyiik olmasi cari islemler agigin
ifade etmektedir.

1.2. Sermaye Hesabi

Finans piyasasinda ulusal ekonominin, dis diinyayla yaptigi her tiirlii
sermaye hareketlerinin yer aldigi hesaptir. Sermaye islemleri, bir iilkede
yerlesiklerin diger {ilkelere yaptiklar1 fabrika, arsa, bina vb. fiziki yatirimlari
ve bu iilkelere hisse senedi, tahvil, bono alim-satimi1 veya mevduat agilmasi
icin fon transferlerini kapsamaktadir.

Uretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin edinimi ve elden ¢ikarilmasi
ile sermaye transferleri yoluyla olusan akimlar1 icermektedir (TCMB,
2018:1). Sermaye ¢ikis1 sermaye girisinden daha fazla ise ekonomide net
sermaye hesabi acik verir. Sermaye ¢ikisi sermaye girisinden daha diisiik ise
net sermaye hesabi fazlasi s6z konusudur. Sermaye ¢ikisi sermaye girigine
esit ise denge s6z konusudur.

1.3. Rezerv Hesabi

Rezerv hesabinda doviz arz ve talebinde meydana gelen dengesizlikler
neticesinde merkez bankasi tarafindan ddviz piyasasina yapilan dogrudan
miidahalelere bagl olarak iilkenin uluslararasi resmi rezervlerinde meydana
gelen degisimler gosterilmektedir.

Piyasadaki doviz arzinin doviz talebini karsilayamamasi durumunda,
merkez bankas1 kurdaki oynaklig1 sona erdirmek igin doviz satis1 yapabilir.
Piyasada doviz arzinin ddviz talebini asmasi durumunda da yine merkez
bankast doviz kurlarinda yasanan diislisii engelleyebilmek icin piyasadan
doviz satin alabilir. Merkez bankasmin yaptigi bu islemler dolayisiyla
tilkenin uluslararas1 rezervlerindeki degismelerin net sonucu &demeler
bilangosunun resmi rezervler hesabinda gdsterilir. Bir iilkenin uluslararasi
rezervleri, doviz, altin, IMF kaynaklar1 ve Ozel Cekme Haklarindan (SDR)
olusur. Resmi rezervlerdeki bir azalma (merkez bankasinin doviz satislari)
alacak, bir artma da (merkez bankasinin doviz alimlari) borg¢ islemi
niteligindedir (Seyidoglu, 2003:408).
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1.4. Istatistiki Farklar (Net Hata ve Noksan)

Odemeler bilangosunda istatistiki farklar hesabi, muhasebe kayitlarmi
denklestirmek amaciyla kullanilir ve bir tek kalemden ibaret bir kayittir.
Buna bazen net hata ve noksan hesabi da denir. Kambiyo rejimi kisitlarindan
kurtulmak i¢in yapilan yanlis bildirimler, kagake¢ilik sonucu ortaya ¢ikan
durumlar, karsiliksiz transferlere konu olan mallarin fiyatlarinin tam olarak
belirlenememesi gibi nedenlerden dolay1r 6demeler bilangosuna kaydedilen
otonom islemlerin net bakiyesi, denklestirici islemlerin net bakiyesine esit
cikmamaktadir. Bu aradaki farki denklestirmek i¢in kullanilan hesap
istatistik farklar hesabidir.

Odemeler bilangosunun ana hesap gruplarina bu agidan bakildiginda cari
islemlerin otonom, sermaye islemlerinin genellikle otonom, resmi rezerv
islemlerinin de denklestirici nitelikte olduklar1 goriiliir (Seyidoglu,
2003:413).

1.5. Cari Islemler Hesabi Bilesenleri

Odemeler dengesi bilangosunda cari agik ortaya ¢ikmasiin temel iki
nedeninden birincisi yurt disina yapilan ¢gogunlugunu dis bor¢ 6demelerinin
olusturdugu faktor 6demeleri, ikincisi ise mal ve hizmet ticaret agigidir. Mal
ve hizmet dengesi disinda Tirkiye nin cari hesap yapisim etkileyen diger
faktorler turizm, bavul ticareti, faiz gelir ve giderleri ve is¢i dovizleridir.

Tiirkiye’de turizm doviz getirici bir sektdr olarak One g¢gikmaktadir. Yine
bavul ticareti ve yurt disinda yerlesik is¢ilerin dovizlerinin gelir-gider farki
bakiyesi pozitif olmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de cari agik temel olarak dis
ticaret dengesine bagli olarak gelismektedir.

Sekil 1: Cari Islemler Hesab1 Bilesenleri
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Sekil 1’de TCMB-EVDS’den alinan verilerle Tiirkiye’de cari islemler
hesabinin bilesenleri grafik halinde verilmistir. Sekil 1 incelendiginde, cari
islemler hesabini etkileyen ana faktor mal dengesi olarak goziikmektedir.
Mal dengesi tiim donemlerde cari islemler hesabindan daha disiik
seviyelerde olusmustur. Diger bir deyisle, mal dengesinden kaynaklanan
acik cari islemler hesabinin diger bilesenleri ile bir miktar kapatilmaya
caligilmaktadir. Grafigin 1992-2001 yillar1 arasinda cari islemler hesabinin
genellikle agik verdigi, ancak bu agigin maksimum 9,920 milyon TL oldugu
goziikmektedir. Bu donemde kriz donemlerinde ekonominin yavaglamasi
nedeniyle cari acik hizla daralmig ve bazi yillar cari fazla bile ortaya
cikmistir. Ornegin 1994, 1998 ve 2001 yillarinda Tiirkiye cari fazla
vermistir.

Cari iglemler dengesinin finansal kriz yasanan yillarda ya da ekonomik
aktivitenin yavasladig1 donemlerde fazla vermesi, diger normal donemlerde
de acik vermesinin temel sebeplerinden birisi {ilke ekonomisinin 6zellikle
ara mallarinda ithalata bagimli olmasidir. Ancak, kriz veya ekonomik
durgunluk dénemlerinde cari acigin kapanarak fazla vermesi iliskisi 2000’li
yillarda biraz azalmis goziikmektedir. Ornegin, 2008 yilindan itibaren global
piyasalar1 sarsan ve iilke ekonomilerinde yavaglamaya neden olan kiiresel
finansal kriz sonrasinda 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisinde daralma
meydana gelmistir. Ancak, grafik verilerine bakildiginda bu yilda cari agigin
azalmasina ragmen cari islemler dengesi 11 milyar dolardan fazla eksi
bakiye vermistir. Kuskusuz bu yapi, Tiirkiye ekonomisinde dis ticaretin en
temel kalemini olusturan sanayi sektorii iiretiminin ve ihracatinin giderek
disa bagimli olmasi ile yakindan ilgilidir (Esiyok, 2012).

1.6. Cari A¢1gin Finansmani

Cari ac¢1gin olusumu kadar nasil finanse edildiginin irdelenmesi de biiyiik
Oonem tagimaktadir. Cari agik finansmani basit anlatimla ti¢ farkli sekilde
yapilabilir. Bunlar yabanci banka, diger hiikiimetler ya da IMF, Diinya
Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan bor¢ almak, uluslararasi piyasalardan
dogrudan yatirnrm ya da portfoy yatirnmlari ile merkez bankasi doviz
rezervlerini kullanmaktir. Bu yontemlerden dogrudan yatirim veya orta-uzun
vadeli krediler ile sermaye girisi saglamak nispeten tercih edilir. Ancak, cari
acik, kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari (her tiirlii bono islemleri, banka
mevduatlari, ihracat kredileri vb.) ve dig borglar artirict bigimde finanse
ediliyorsa ekonomide 6nemli bir kirillganlik faktoriine doniislir. Net hata
noksan kalemi doviz giris ¢ikiglarinin net dengesini gdstermekte ve son
yillarda cari agigin finansmaninda 6nemli bir kalem olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Esiyok, 2012).

Temel olarak 6demeler dengesi bilangosunda yer alan kalemler dikkate
alindiginda eger ekonomide cari agik olusmus ise bu acgigin sermaye hesabi,
finans hesab1 ya da net hata noksan hesabi ile finansmam saglanmaktadir.
Tablo 1°de 1992-2000, 2001-2010 ve 2011-2017 donemlerine iliskin TCMB
Odemeler Dengesi Bilangosundaki verilerin ortalamalari yer almaktadir.
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Ortalamalar iizerinden yorum yapmak bilango kalemlerindeki genel trendi
gormek acisindan faydali olacaktir. Tablonun altinda cari iglemler hesabinin
finansmanin1 saglayan kalemlerin yiizde oranlari yer almaktadir. Finans
hesabi igerisindeki rezerv kalemi TCMB rezervlerinde meydana gelen
degisimi yansitmaktadir.

Tablo 1°de yer alan verilere ilk bakildiginda, dogrudan yatirimlarin cari
islemlere orant 1992-2000 yillar1 arasinda ortalama %22,4; 2001-2010 yillar1
arasinda ortalama %42,9 ve 2011-2017 yillar1 arasinda ise ortalama %20,7
olarak gerceklesmistir. Son 7 yilda Tiirkiye’ye dogrudan yatirimlar ile giren
sermaye tutart 70,8 milyar dolar olmustur. Bu déonemde en fazla dogrudan
yatirimlarin yapildigi yil 2011 olmustur (yaklasik 13,8 milyar dolar).

Net hata ve noksan kalemi yurt i¢i yerlesiklerce gerceklestirilen kayit
altina alinamamis sermaye islemleri olarak kabul edilmekte, kayit dis1 doviz
giris c¢ikislarinin net dengesini gostermektedir (Esiyok, 2012). Kaynagi tam
olarak bilinmeyen bu kayit dis1 para, cari agigin finansmaninda énemli bir
paya sahip olmaya baglamistir. Net hata noksan kaleminin cari agigin
finansmanindaki payr ise 1992-2010 arasinda ortalama %3,1 olarak
gerceklesmisken 2011-2017 yillari arasinda %8,9 olmustur.

Tablo 1: Odemeler Bilancosu Secilmis Kalemler (1992-2017)

1992-2000 2001-2010 2011-2017
(Ortalama) (Ortalama) (Ortalama)

(Milyon Dolar)

CARI ISLEMLER HESABI -2,337 -20,311 -48,903
DIS TICARET DENGESI -12,260 -30,020 -63,714
Toplam Mal Thracat: 24,988 85,612 157,623
Toplam Mal Ithalati 37,248 115,632 221,336
HiZMETLER DENGESI 8,763 13,832 21,797
Gelir 15,278 26,271 44455
Gider 6,515 12,439 22,659
BIRINCIL GELIR DENGESI -3,145 -6,013 -8,660
IKINCIL GELIR DENGESI 4,304 1,889 1,675
SERMAYE HESABI 0 -16 -33
FINANS HESABI 2,409 19,674 44,580
Dogrudan Yatirimlar 525 8,714 10,112
Portfoy Yatirimlari 831 3,852 17,478
Diger Yatirimlar 3,443 12,326 18,307
Rezerv Varliklar -2,389 -5,219 -1,317
NET HATA NOKSAN -72 654 4,356
Dogrudan Yatirimlar/CiH -22,4% -42,9% -20,7%
Portfoy Yatirimlar/CiH -35,6% -19,0% -35,7%
Net Hata Noksan / CIH 3,1% -3,2% -8,9%

Kaynak: TCMB-EVDS.

Son yillarda Tiirkiye ekonomisi toplam 342,3 milyar dolar cari agik
verirken toplam sermaye akisi toplam 351,8 milyar dolar olmustur. Bu iki
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deger arasindaki fark TCMB’nin ddviz rezervlerine aktarilmigtir. Bu
donemde TCMB doviz rezervi yaklasik 9,5 milyar dolar artmistir. Bu
degerlere gore; Tiirkiye’ye giren sermaye toplaminin yaklasik %97,3’i cari
acigin finansmani i¢in kullanilirken sadece %2,7°lik kism1 Merkez Bankasi
doviz rezervlerini artirmistir. 2001-2010 doneminde {lilkeye giren
sermayenin %80’1 cari a¢ik finansmaninda kullanilirken %Z20’sine denk
gelen yaklasik 52 milyar dolar TCMB déviz rezervine eklenmistir.

2. Literatiir

Ulke ekonomileri igin sorun haline gelen cari islemler agig1 ile ilgili pek
¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bir kisminda 6zellikle ikiz acik
(cari agik-biitge agig1) sorunu irdelenirken digerlerinde cari agiga neden olan
etkenlerin tespiti amagh analizler yapilmaktadir. Bu calismalarda 6zellikle
cari iglemler acig1 veren iilkeler incelenmekte ve s6z konusu iilkelerdeki
farkli makro degiskenler ile cari agik arasindaki iliski agiklanmaya
calisilmaktadir. Makro degiskenler ile cari agik arasindaki etkilesimin yonii
ve derecesi, ekonomi yonetimlerinin cari agik sorununu kontrol altina almak
ve bertaraf etmek igin politika liretmesine yardimci olacaktir. Literatiir
caligmasinda, 6zellikle Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalara agirlik verilmis
olmakla beraber gelismekte olan iilkeler ve OECD iilkeleri gibi farkli gruplar
bazinda yapilan ¢aligmalar da yer almaktadir. Bu ¢aligmanin konusu olan
cari agigin nedenlerinin veya belirleyicilerinin tespitine yonelik literatiirde
yapilmig ¢alismalar Tablo 2 ve Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Tiirkiye i¢in Cari Aqigin Belirleyicilerini Konu Alan Giincel

Ampirik Cahsmalar
Caligma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
Bir donem Onceki cari agik, ekonomik
Erkilig (2006) “}“?51(31-5204 llol'iyi.im.e ve reel dévi; .kurunun, cari acigl
VAR istatistiksel olarak en iyi aciklayan faktorler
oldugu belirlenmistir.
1987-2006 Iktisadi biiyiime ve reel doviz kuru cari
Erbaykal Tiirkive islemler aciginin temel belirleyicileridir ve
(2007) v ARy aralarindaki iligki degiskenlerden cari agiga
dogru tek yonliidiir.
Mucuk (2008) %i?ﬁ;;gm Bi’itqe]ag{g{l .ille(.cari .agﬁflar.aS}nda cift yonli
VAR anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Ihracatin ithalat1 karsilama oranimin cari agikla
1990 Ocak ile 2008 en yiiksek korelasyona sahip degisken oldugu
Erdogan Ekim Tiirkive ve cari actk ile aralarinda negatif iliski
ve Bozkurt MGARCH y bulundugu, petrol fiyatlarinin ise ikinci yiiksek
(2009) korelasyona sahip oldugu ve cari agikla
aralarinda pozitif iliski bulundugu tespit
edilmistir.
Bayrak ve 1975.—2010 Biitce agiklart ile cari islemle.r a.g:l.gll ar.asmd.a
Esen (2012) Tiirkiye hem kisa hem de uzun dénemli bir iliski tespit
VECM edilmistir.
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Varyans Ayristirma
Analizleri

Calisma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
1988-2010 . S L
Esen vd. Tiirkiye Politika faizlerinde yasanacak artisin cari agig1
(2012) SVAR distiriicii bir etkisi olacagi tespit edilmistir.
TCMB politika faizinde yaganan artigin toplam
Mangir ve 2003-2011 krediler ve doviz kuru kanallart ile cari
Erdogan Tiirkiye islemler hesabin1 etkiledigi ancak kredi
(2012) VAR kanalmin kura gore daha baskin oldugu tespit
edilmistir.
1980-2010 Cari islemler acig1 ile milli gelir, reel faiz
Yilmaz ve Tiirkiye orani, reel doviz kuru ve dogrudan yabanci
Akinci (2012) | Esbiitiinlesme ve yatirimlar arasinda uzun donemli bir iliskinin
Granger varligi tespit edilmisgtir.
Tiirkay (2013) ,}?ﬁg}%ﬁlz Cari is.!emler. a.gngl. ilF: diger ag}kl.ar arasinda
Veri Analiz uzun donemli bir iligki belirlenmistir.
Cari acik, net dis aktifler, reel doviz kuru
Demirci 1991.—2012 sepe.ti, banka kredileri. ve bii.yiime _orant
(2013) Tiirkiye analizde kullanilan degiskenlerdir. Cari agik
VAR ile bagimsiz degiskenler arasinda istatistiki
olarak anlamli ve giiclii iliski tespit edilmisgtir.
Elde edilen bulgulara goére, uzun donemde
dogrudan yabanct yatirimlarin cari agik
iizerinde etkisi negatif yonli ve istatistiki
Mercan 1991-2013 olarak anlamli tespit edilmistir. Kisa donemde
ve Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlardan biiyiime ve
Yurttangikmaz VECM cari islemler acigina dogru tek yonli iliski
(2013) bulundugu  belirlenmistir. Uzun  donem
nedensellik analizi sonuglarina gore ise analize
dahil edilen biitiin degiskenler arasinda iki
yonlii anlaml bir iligki tespit edilmistir.
1987-2012 Sanayi iiretiminden ve enerji ithalatindan cari
Demir (2013) | Tirkiye islemler agigma dogru tek yonli bir
VAR nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Enerji giderleri ve dis ticaret agig1, cari agigin
1996-2012 en O6nemli belirleyicileri olarak bulunmustur.
Géger (2013) Tiirkiye Ayrica cari agigin ﬁnansman .ka.litesinir}
VAR olduk¢a diisik oldugu belirlenmistir. Cari
acigin  siirdiiriilebilirliginin -~ zayif formda
oldugu tespit etmistir.
Ekonominin genigleme donemlerinde cari
islemler acigini en iyi aciklayan faktorlerin
ekonomik biiyiime ve reel efektif doviz kuru
Adigiizel 1993-2012 oldugu, ekonominin daralma donemlerinde
(2014) Tiirkiye ekonomik biiylimenin agiklayiciligi devam
VAR ederken yatirim ve tiiketim egilimlerinde
meydana gelen degisimler nedeniyle reel doviz
kurunun aciklayicihigmm  azaldigi  tespit
edilmistir.
%‘?1?121-5513 Kamu bor¢ stoku, reel efektif doviz kuru,
Bayar vd. Graneer. Etki-Tepki ve portfoy yatirimlari, ihracatin ithalati karsilama
(2014) ger, P orani ve hisse senedi fiyatlariin cari agigin

Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
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Calisma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
G 1998-2013 Cari agigm temel belirleyicisi olarak sadece
acener ve iy . . e :
Sayaili (2014) Tiirkiye dis ticaret hadleri ve ekonomik bilyiime tespit
ve VAR edilmistir.
Tirk bankacilik sektorii toplam kredileri,
Sandalcilar 2003-2013 top}am tiiketici kredileri ve konut 1.<red11e.r1 1.16.
.. cari acgik arasinda nedensellik iligkisi
ve Altiner Tiirkiye L e A -
(2014) Nedensellik Testleri belirlenirtken  tiiketici  kredisinin  diger
bilesenleri ile cari agtk arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
%?3111—;212 Cari agik, ekonomik biiyiime ve reel doviz
Ciftei (2014) Johansen Esbiitiinlesme kumnda. meydana gelen degisimlerin Granger
L nedenidir.
Analizi
Tiiliimce ve 2005-2013 Ozel tiiketim vergileri ile cari islemler agid
Ozpenge Tiirkiye arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
(2014) Granger tespit edilmistir.
1991-2012 Cari islemler acig1 iizerinde petrol fiyatlarinin
Lebe ve - e . AR .
Akbas (2015) Tiirkiye ve doviz kurunun Onemli bir etkisinin
VAR bulundugu tespit edilmisgtir.
Reel efektif kur oraninin cari agigin milli
gelire oran1 degiskeni iizerinde en bilylik
Yurdakul 2003-2014 etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu
ve Cevher Tiirkiye degiskeni biiylime orani, enerji ithalati ve
(2015) Granger ekonomik agiklik degiskenleri izlemektedir.
Dogrudan  yabanci sermaye  yatirimlart
degiskeninin etkisi ise en diisiik seviyededir.
Karagol 2003-2015 Onceki dénem cari islemler agig1 cari agigin
ve Erdogan Tiirkiye temel belirleyicisidir ve ihracatin ithalata
(2016) VECM bagimlilig1 bu degiskeni izlemektedir.
1994-2014 ?arl agigin en onem}l bellrleylcﬂerl olarak tzlr
. - onceki donem cari islemler hesabi agigi,
Yiiksel (2016) | Tiirkiye . - . >
ekonomik  biiyimedeki artis ve faiz
MARS .
oranlarindaki azalig hesaplanmistir.
Calisma donemi iki kisma ayrilarak yapilan
Kesging6z 1992-2015 analiz sonuglarina gore, her iki donemde de
ve Karatag Tiirkiye cari a¢igm yabanci sermayenin nedeni oldugu
(2016) Granger ve yabanci sermayeyi etkiledigi tespit
edilmistir.
1980-2014 Biiyiime, tasarruf ve yatinmlardan cari
Kaygisiz vd. o g e o L
(2016) Tiirkiye dengeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
Nedensellik Testleri belirlenmisgtir.
2006-2015 . L. N <
Seving (2016) | Tiirkiye Cari 15..lemle_r acig1 1le_ l?l.lt(}? acig1 arasinda
uzun dénemli anlaml bir iligki bulunmustur.
Granger
Calismada cari denge ile finans hesabi ve
finans hesabini olusturan dogrudan yatirimlar,
Turan ve 1998-2014 diger yatimmlar ve portfoy yatirimlar
Karakag Tiirkiye arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
(2016) Nedensellik Testleri Analiz sonucunda finans hesabindan ve
portfdy yatirimlarindan cari dengeye giden tek
yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Calisma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
Cari acik ile dig bor¢ ve doviz kuru arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
bulunmustur. Analizdeki tim degiskenler
1980-2014 . S N
Cakir ve Tiirkiye arasinda uzun donemli bir iligkiden s6z
S6zen (2016) VAR Granger edilebilecegi belirtilirken disg borg, doviz kuru
ve enflasyon ile cari agik arasinda pozitif bir
iligkinin, para arzi ile cari agik arasinda ise
negatif bir iligkinin oldugu ortaya konmustur.
Cari islemler agig1, petrol fiyatlari, milli gelir,
doéviz kuru ve yesil elektrik enerjisinin toplam
Ciftci ve 1980-2015 elektrik iiretimi igerisindeki pay1 gibi faktor
Esmen (2017) Tiirkiye verilerine ait yillik verilerin kullanildig1 analiz
VAR sonuglarma gore, GSYH ve reel doviz kuru
cari islemler acig1 Granger nedeni olarak
belirlenmistir.
Calismada  kiiresel  petrol  fiyatlarinin
Tiirkiye'deki cari hesap, yatirim, bilylime ve
~~ 1998-2018 . . e -
Turan ve Ozer Tiirkiye enflasyon iizerindeki etkileri incelenmistir.
(2018) ARDL VE NARDL Calismadan elde edilen bulgular, petrol
fiyatlariin cari hesap {lizerinde &nemli bir
etkiye sahip oldugu yoéniindedir.

Tablo 3: Diger Ulkeler I¢in Cari Aqigin Belirleyicilerini Konu Alan

Giincel Ampirik Calismalar
Calisma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
ABD hisse senedi piyasasindaki yiikselis,
Sooreea ABD ABD dolarinin deger kaybetmesi, ABD faiz
ve Wheeler | VECM oranlarindaki yiikselis ve Japon ekonomisinde
(2010) yaganacak ekonomik biiyiime ABD cari agig1
rakaminin azalmasina yardim etmektedir.
iktisadi  biiyiime, yatirimlar ve kamu
harcamalart ile cari agik arasinda pozitif bir
Bayraktutan | 1980-2006 S L . .
. . - iligki tespit edilirken dis ticaret dengesi, disa
ve Demirtas | 19 Gelismekte Olan Ulke O e
. . aciklik orani, diger iilkelerin bilylime oranlart
(2011) Panel Veri Analiz RO f . . .
ve diger tlkelerin faiz oranlart ile cari agik
arasinda negatif yonlii bir iliski belirlenmistir.
Ekonomik biiyliime ile cari acik arasinda
Hepaktan 1975-2008 istatistiki olarak anlamli ancak negatif yonlii
ve Ciar 27 OECD Ulkesi uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Diger
(2012) Panel Veri Analiz bir deyisle, biiylime oranindaki artisin cari
ac181 azaltici bir etkisi olmaktadir.
Ekonomik bilyiime, faiz hadleri ve biitge
Kesikoglu 1999-2009 . aglglqm cari iglemler aglgl iiz.er.inde orta
vd. (2013) 28 OECD Ulkesi vadeli ancak diigik bir etkisi oldugu
’ VAR degerlendirilitken doviz kurunun cari agik
iizerinde herhangi bir etkisi saptanamamugtir.
Cari acik ile milli gelir arasinda cift yonli,
Akbas vd. 1990-2011 kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agiga ve
(2014) 20 Gelismekte Olan Ulke | milli gelire dogru tek ydnlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.
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Calisma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
Gavdar ve 2005-2009 . Cari agik ile kamu harcamalari arasinda pozitif
Aydin 16 OECD Ulkesi laml: bir iliski "
(2015) Panel Veri Analiz ve anlamli bir iligki mevcuttur.
Cari agik ile biitce agig1, finansal gelismislik,
dis ticaret ve disa aciklik arasinda anlamli ve
Sadikua vd. | 19982013 Sesiskent e car islemler agd aranda
(2015) ARDL Yaklagimi negatif iligki, cari agik ile biit¢e agig1, finansal
geligsmislik, dis ticaret arasinda pozitif iligki
saptanmigtir.
Sanayi tiretimi endeksi, iktisadi bliylime orani
1992-2012 BRICS ve cari agik arasinda uzun dénem i¢in pozitif
Kaya ve Ulkeleri (Tiirkiye, Giiney | ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
Yalg¢inkaya | Kore, Meksika ve belirlenmistir. Sanayi iiretimi endeksi ile
(2016) Endonezya) iktisadi biiyiime arasinda iki yonlii bir iligkileri
Panel Veri Analiz oldugu ve birbirlerini karsilikli  olarak
etkiledikleri tespit edilmistir.
Garg ve 1997-2012 iliiz agiklar hipotezini  destekleyici  sekilde
Prabheesh Hindistan bqtge agiginin azaltllmasvlnm cari  agigin
(2017) Veri Analiz 1y1'le§1'ne.sme katki  saglayacagi  tespit
edilmistir.

3. Calismada Kullanilan Veri Seti
Tiirkiye’de cari acigin nedenlerinin arastirilmasi icin hazirlanan bu
caligmada kullanilan temel degiskenler Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Cahymada Kullanilan Degiskenler

Aciklama Kaynak

CIH Cari islemler hesabi TCMB-EVDS
KUR Amerikan dolar1 doviz satig kuru TCMB-EVDS
M2 M2 para arzinin dogal logaritmasi TCMB-EVDS
PETROL | Brent petrol fiyati dogal logaritmast EIA

THR Thracatin ithalat1 karsilama orani TUIK

DYB Dogrudan yabanci yatirimlarin ceyrek GSYH'ye orani TCMB-EVDS
ENF Enflasyon endeksi TUIK

Calismada, 1992 Ocak-2017 Aralik donemine iligkin 312 aylik veri seti
kullanilmigtir. Dogrudan yabanci yatinmlar ile ilgili DYB degiskeni
olusturulurken aylik veri ayin dahil oldugu ¢eyrek GSYH verisine
oranlanmistir. Ornek olarak, Ocak 2017 ay1 igin elde edilen dogrudan
yabanci yatirim tutarinin Mart 2017 ¢eyrek GSYH degerine oranlanmasi ile
DYB degiskeni i¢cin Ocak 2017 aylik verisi hesaplanmistir. Serilere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 5’de, serilere ait zamanyolu grafikleri Sekil
2’de verilmistir.
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Sekil 2: Serilere Ait Zamanyolu Grafikleri
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Sekil 2 incelendiginde, verilerin baglangici olan 1992 yilindan 2000°li
yillarin basima kadar cari islemler hesabinin ¢ok fazla agik vermedigi, ancak
ozellikle 2003 yilindan itibaren cari agik rakaminin biiyiimeye basladigi
goriilmektedir. {1k 8-9 yildaki nispeten diisiik cari agik rakamlarina ragmen
CIiH ortalamasi agik yoniinde 1.814 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu
26 yillik donemde en fazla agik 2011 Mart ayinda 9.407 milyon dolar
olurken en biiyiik fazla 1998 Eyliil ayinda 1.132 milyon dolar olmustur. Veri
seti araliginda bulunan 312 aylik verinin %80,4’tinde (261 aylik veri) cari
islemler hesab1 agik verirken sadece 51 aylik veride fazla ortaya ¢ikmustir.
Son 15 yilda sadece 9 aylik veride cari iglemler hesabi1 fazla vermistir.

Tablo 5: Tammlayic Istatistikler

CiH KUR M2 PETROL [HR DYB ENF
Ortalama  -1814,57 1,2591 17,8503 3,6649 0,6411 7,2704 116,321
SS 2130,49 0,9661 2,8352 0,7122 0,09 14,8899 97,2138
Maksimum 1132 3,886 21,2106 4,8882 0,9825 128,045 327,41
Minimum  -9407 0,0053 11,6517 2,2844 0,3712 -14,506 0,27
Carpiklik  -0,9745 0,5075 -0,738 0,0669 0,3088 4,4235 0,3449
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CiH KUR M2 PETROL IHR DYB ENF

Basiklik 3,3604 2,8589 2,2944 1,6836 3,7087 26,4991 1,9159

51,06795  13,65378  34,79466  22,76081 1148582 8196219  21,46533
[0,0000]  [0,0000]  [0,0000]  [0,0000] [0,0000]  [0,0000]  [0,0000]

80,989 10393, 262950 42613 67,207 173,77 222970
[0,0000]  [0,0000]  [0,0000]  [0,0000] [0,0000]  [0,0000]  [0,0000]

QQ0) 233839 458951 517991  5067,97 610,072 127948 525546
[0,0000]  [0,0000]  [0,0000]  [0,0000] [0,0000]  [0,0000]  [0,0000]

Qs(20) 1187,07 3617,34 5274,96 5030,84 573,433 404,273 4665,88
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]  [0,0000] [0,0000] [0,0000]

ADF -4,2538%** -0,6441 -6,6841%** 22194 -5,0086%**  -7,7709%**  -0,8414
PP -6,9791*** -0,5311 -6,5489*** 21358 -8,3365***  -10,2186*** -1,0564

Jarque-Bera

ARCH(5)

Not: *** %] anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini temsil etmektedir.

Dé6viz kuru icin TCMB EVDS iizerinden Amerikan dolar1 déviz satis
degerleri elde edilerek analize dahil edilmistir. Doviz kuru ile cari agik
iliskisinde ilk akla gelen, kurda yasanacak oynakliklarda ithal mallarin
fiyatinda meydana gelecek degisimlere bagl olarak ithalatin ve ihracatin
etkilenmesidir. Ornegin doviz kuru yiikselmesi durumunda beklenen ithal
mallarin azalmasi ihrag mallarin artmasidir. Diger bir deyisle, ithalatin
azalmasi ihracatin artmasi ve bunun sonucunda da cari islemler agiginin
azalmas1 beklenen durumdur. Ancak bu beklenti her zaman gecerli
olmamaktadir. Bunun sebeplerinden birisi Tirkiye 6zelinde ithalatin kredi
genislemesine bagli olarak artmasidir. Dolayisiyla cari agik sadece doviz
kuru ile agiklanmamaktadir. Sekil 2 incelendiginde; 2002-2008 yillari
arasinda doviz kurunun herhangi bir trende sahip olmadan dalgalandig:
ancak diger donemlerde yukar1 yonli bir trende sahip oldugu
goziikmektedir.

Ulke ekonomisinde para arzinin genislemesi faiz oranlarmi asagiya dogru
cekip yatirim maliyetlerinin diismesine ve karliligmn da artmasina neden
olmaktadir. Yatirrma ydnlendirilen miktarin artmas1 ulusal gelirin artmasinm
saglar. Artan ulusal gelirin bir boliimii yurt iginde {iretilen mallara
harcanirken diger bir bolimii de yurt disinda iiretilen ithal mallara
yonelmektedir. Ihracat sabit iken ithalata ydnelen fonlar cari acik iizerinde
bir miktar baski meydana getirmektedir. Diger taraftan, ulusal gelirdeki
artisa bagh yurt i¢inde {iretilen mallara yonelen talep, fiyatlar genel
diizeyinin artmasina ve dolayisiyla ihra¢ mallarinin pahalilasmasia yol
acacaktir. Dis rekabet giiciiniin azalmasi sonucunda ihracat hacmi daralirken
ithalat hacmi artacaktir (Yilmaz ve Akinci, 2012). Bu durumda cari agik
artacaktir. Dolayisiyla para arzinin artmasinin cari agigin da artmasina neden
olacag: beklenmektedir, diger bir deyisle para arzi (M2) ile CIH arasinda
pozitif bir iligki beklenen durumdur.

Enerji ihtiyacinin yaklagik %75’ini ithal eden Tirkiye igin enerji fiyatlart
ve bu fiyatlarda meydana gelen oynakliklar biiyilk 6nem tagimaktadir.
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Ozellikle yiiksek biiyiime rakamlarmin yakalandigi bu dénemde enerji
ihtiyac1 hizla artmaktadir. Yiiksek enerji ihtiyaci ithalati dolayisiyla da cari
ac1g1 artirict bir etki yapmaktadir. Bu durumda petrol fiyatlarinin cari agik ile
iligkisini belirlemek gerekmektedir. Sekil 2 incelendiginde, 1990’11 yillarm
sonuna kadar nispeten yatay bir gorliniime sahip olan petrol fiyatlar,
Tiirkiye’de yasanan finansal krizler esnasinda bir miktar gerilese de genel
olarak artig trendinde goziikmektedir.

DYB ile CiH arasinda pozitif bir iliskinin varlhig beklenmektedir. DYB
degiskenine iliskin Sekil 2 incelendiginde; 1990’11 yillarin basinda dogrudan
yatirimlarin - gayrisafi yurtici hasilaya orami 100’lerin {iizerine ¢iktig1
donemler olmusken son yillarda ozellikle 2008 sonrasinda bu oranin
maksimum 10 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir.

Enflasyon parametresini analize dahil etmek {izere TUIK internet
sitesinden elde edilen enflasyon endeksi kullanilmistir. Enflasyonda
meydana gelen artis ihra¢ edilecek mal ve hizmet fiyatlarinin artmasina
neden olacaktir. Bu durumda ithal mallarmin fiyati goreli olarak ucuz
oldugundan enflasyon artisinin ihracat1 azaltic1 bir etkisi olacaktir. Thracatin
azalmasi da dig ticaret agigina ve cari agigin artmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla ENF ile CIH arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. ENF
degiskeninin grafigini inceledigimizde; analiz doneminin baglarinda 0
degerine yakin seyreden endeks degeri 2017 yilinda 300 degerinin {izerine
cikmistir. Sekil 2 incelendiginde verilerin artan bir trend varligi
gozlemlenebilmektedir. Dolayisiyla degisken serisi duragan olmaktan ¢ok
uzaktir.

4. Metodoloji

Cok degiskenli GARCH modeller kovaryans ve korelasyonlar1 tahmin
etmek ve dngdérmek amaciyla kullanilir. Cok degiskenli GARCH modellerin
formiilasyonu tek degiskenli GARCH modellerle ayn1 olsa da bu modellerde
varyans gibi degiskenler arasindaki kovaryansin da zaman degiskenli
olmasina izin verilir. Literatiirde olduk¢a sik kullanilan {i¢ farkli ¢ok
degiskenli GARCH model bulunmaktadir. Bunlar VECH, diagonal VECH
ve BEKK dir.

Modelde iki degiskenin oldugunu varsayacak olursak Ht, 2x2’lik kosullu
kovaryans matrisini gostermek lizere VECH(Ht) asagidaki gibi yazilir:

H — |:h11t h12ti|
t
hy,  hy, (1)
hyy,
VECH(H,) = | hy,
h

12t (2)
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VECH modelde, kosullu varyans ve kovaryanslar tiim varyans ve
kovaryanslarin gecikmeli degerlerine ve hata terimlerinin kareleri ile onlarin
carpimlarina bagl olarak tahmin edilir:

Model matris notasyonunda asagidaki gibi yazilabilir:

VECH(H,)=C+ AVECH(E, 2! )+ BVECH(H,_,)
Et|l//t—l ~ N(O9Ht) (3)
Kosullu varyans denklem olarak asagidaki gibi yazmak miimkiindiir:
By, = €y F @y, + s, + gty o, + byl +bphoy Bk,
Py = + a21u12t + azzui + a3t Uy, + byl + Dy By + b3y,
hyp =cy + a31”12t +a32”§; + gy, + sy + byl +byhy,, 4)
Bununla birlikte boyle bir modeli tahmin etmek kolay degildir. Ciinkii
modelde dikkate alinan degisken sayis1 arttikga tahmin edilecek parametre
sayist da buna bagli olarak artacaktir.
Bu ac¢idan diagonal VECH modeli tanimlamak ve tahmin etmek daha
kolaydir. Iki degiskenli diagonal VECH model asagidaki gibi yazilir:

2

by, =a, oy, +ashy,

2

hyye = By + Bty + Brhy,

Pioe =70 + 71t ity + 72l (5)

BEKK model varyans/kovaryans matrisinin (Ht) pozitif tanimli
olabilmesi igin parametre matrisi i¢in kuadratik formu kullanir. VECH ve
diagonal VECH model varyans-kovaryans matrisinin pozitif tanimli olmasim
saglamayabilir.

Cok degiskenli GARCH modeller igin alternatif bir yaklasim BEKK
modeldir. BEKK model matris seklinde asagidaki gibi yazilir:

H =WW+AH, A+ B'E,_E B ©6)

Cok degiskenli GARCH modeller i¢in parametre tahmini asagidaki en
cok benzerlik fonksiyonunun maksimize edilmesiyle elde edilir:
TN 4 ,
1o)== log 27[—%2(10g|Ht| +EH'E,)
™
Burada N sistemdeki degisken sayist O tahmin edilecek parametre
vektorii ve T goézlem sayisidir.

5. Bulgular

Tiirkiye’de cari ac1gin belirleyicilerini tespit edebilmek amactyla ampirik
calisma yapilmigtir. Ampirik c¢alismada uygulanan dinamik kosullu
korelasyon (DCC) modeli bulgularindan 6nce asagidaki tabloda kosulsuz
korelasyon degerleri yer almaktadir.
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Kosulsuz korelasyon degerlerinin yer aldig1 Tablo 6 incelendiginde; CIH
ile diger degiskenler arasindaki tiim korelasyon degerleri istatistiksel olarak
%1 diizeyinde anlamlidir. CIH degiskeni ile IHR ve DYB degiskenleri
arasinda pozitif iliski mevcut iken diger degiskenler ile CIH degiskeni
arasinda negatif iliski s6z konusudur. CIH degiskeni ile en yiiksek pozitif
iliski THR ile 0,2113 olmusken negatif yonlii en yiiksek iliski PETROL
degiskeni ile -0,7835 diizeyindedir. CIH ile PETROL arasinda negatif yonlii
bir iligkinin varligi, bir ekonomik degiskenin Ongoériilebilir olmasiin
beklentiler {izerinde nasil etkili olabildigini gostermesi agisindan 6nemlidir.
Petrol fiyatlarinda yasanacak artis nedeniyle {iiretim maliyetlerinde artis
olacagi beklenmektedir. Uretim maliyetlerindeki artis {iretimi negatif
etkilemekte ve dolayisiyla gelecek ile ilgili biiyiime beklentilerinde
olumsuzluk séz konusu olmaktadir. Ayrica, iiretim maliyetlerindeki artiga
bagli olarak mamul fiyatlarindaki artig rekabet giiciinii zayiflatmaktadir. Cari
acik literatiiriinde belirtildigi gibi biiylime oranlarindaki diislis cari agig
daraltacaktir.

Déviz kuru ile CIH arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski s6z konudur.
Aslinda bu beklenen bir durumdur. Ciinkii déviz kurlarmin yiikselmesi diger
bir deyisle TL’nin deger kaybetmesi yurt icinde iiretilen mal fiyatlarmin
goreli olarak ucuz olacagi ve ihracatin artacagi beklentisini olusturur. Bu
durumda dis ticaret agi1g1 ve cari agik azalacaktir.

Tablo 6: Kosulsuz Korelasyon Sonuglari

CiH KUR M2 PETROL IHR DYB  ENF
CiH 1,0000
KUR -0,5648*** 1,0000
M2 -0,6542%** 0,8769*** 1,0000
PETROL -0,7835*** (,6587*** 0,8291*** 1,0000
IHR 0,2113***  0,2903*** 0,1714*** -0,0085 1,0000
DYB 0,1628*** _0,3661%** -0,5133*** _0,2549%** _0,0707  1,0000
ENF -0,7047**%% 0,9527+** (,9028*** (,7995%** 0,2029%** -0,3277 1,0000

Not: *** istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlili1 temsil etmektedir.

Parasal genislemeyi tanimlayan M2 degiskeni ile CIH degiskeni arasinda
negatif bir iliski mevcuttur (-0,6542). Parasal genisleme doneminde Tiirk
liras1 deger kaybedecek ve ithal iiriinler goreli olarak pahali duruma gelecegi
icin M2 artis1 ihracati artiracak, ithalati azaltacak ve bu durumda cari agig1
daraltic1 etkisi olacaktir.

Diger degiskenler arasindaki iligkiler icin korelasyon degerleri
incelendiginde; pozitif yonli en yiiksek iliskinin 0,9527 ile ENF ile KUR
arasinda oldugu goziikmektedir. Bu durumda, enflasyon ile doviz kurunun
ayni yonde hareket ettigi anlagilmaktadir. Doviz kurunda yasanan yiikselis
enflasyonu artirirken TL’nin degerlenmesi enflasyonu azaltici bir etki
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yapmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek iliski PETROL ile CIH arasindadir
(-0,7835).

Kurulan GARCH modelinin degiskenler bazinda sonuglar1 Tablo 7°de yer
almaktadir. Tablo 7°de yer alan verilere gére, CIH igin elde edilen varyans
denkleminde hem ARCH hem de GARCH terimi %1 diizeyinde anlamh
bulunmustur. Ge¢mis donem hata varyansini gésteren ARCH terimi -0,0238
ve gecmis donem hata varyanslarinin agirliklt ortalamast olan GARCH
terimi 1,0334 olarak hesaplanmigtir. ARCH teriminin negatif olmasi
nedeniyle model yorumlanmamustir.

KUR degiskeni icin ise varyans denkleminde hem ARCH hem GARCH
terimi %1 diizeyinde anlamli hesaplanmistir. Gegmis donem hata varyansini
gosteren ARCH terimi 0,2696 ve gegmis donem hata varyanslarinin agirlikli
bir ortalamasi olan GARCH terimi ise 0,5468 degerini almistir. Her ikisi de
pozitif ve toplamlar1 birden kii¢iik olmasi modelin agiklanabilir oldugunu
gostermektedir. Modele gore kurdaki degiskenligin biiyiikk kisminin gegmis
donem hata varyanslart (GARCH terimi) tarafindan aciklandigini
gostermektedir. Bir donem Onceki haberin doviz kuru degiskenligi
tizerindeki etkisi ise sinirli kalmaktadir. Diger bir deyisle model ¢iktilar
kurdaki degiskenlikte uzun donemli degiskenligin etkisinin daha fazla
oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: GARCH Model Ciktilar

CiH KUR M2 PETROL [HR DYB  ENF
Ortalama
Denklemi
u 4734244 LATITRRE 24,1882F4% 50843 0,6249%*% 1,3396% 4 2,7420% %%
-0,3979%* 0,5241%%% 1,1611%%*0,4530%** 0,0215  -0,3226%**
P
o 0,3226* 0,4707#%% -0,1628%* -0,6396%+* 0,1744%+* 0,7063***
0,3025% 0,4420%*% 0,3016%** 0,9600***
P
0,4688*#* 0,3573%* 0,0384  0,3733%*x
4
Ps -0,5030%**
Ls -0,1950%++
0, 1,0639%*%  0,8724%%% (,4279%** 20,0076 0,0644  2,0649%**
0. 0,5390%* 0,9875%*x 2,1942%%%
2
0, 0,2714* 1,4806%+*
o, -0,1241 0,4383%#*
05 0,1890%* -0,0196
05 0,2165%++
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CiH KUR M2 PETROL iHR DYB ENF
Varyans
Denklemi
(o 2799,1040***0,0013*** 0,0001*  0,0003  0,0002 0,2989*  0,0003**
a -0,0238***  0,2696*** 0,4208**  0,2126%***0,0752 0,2968** 0,1214**
,B 1,0334%**  (,5468*** (,6549%** (,7625%%* (,8572*** (,7378%***(,9302%**
1% 1,7050***  10,8545***(,7200*** 2,0837*** 1,353 7*** (,6513***(,9803***

Log-L  -2509,4060 59,2082  683,9529 345,8307 456,6384 -761,9542 -251,3064

Not: *** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Para arzim1 tanimlayan M2 degiskeni icin elde edilen varyans
denkleminde ARCH terimi %5, GARCH terimi ise %1 diizeyinde anlamli
bulunmustur. ARCH terimi 0,4208, GARCH terimi ise 0,6549 olarak
hesaplanmigtir. Her iki terim de pozitif olmasina ragmen toplamlar1 1’den
biiyiik olmaktadir. GARCH modelinde temel kisitlardan birisi olan ARCH
ve GARCH terimlerinin toplaminin 1’den kii¢lik olma sart1 saglanmadig:
icin model yorumlanmamustir.

PETROL degiskeni icin elde edilen varyans denkleminde hem ARCH
hem GARCH terimi %1’de anlamli hesaplanmistir. Her ikisinin de pozitif ve
toplamlarinin  birden kiiciik olmasi modelin agiklanabilir oldugunu
gostermektedir. Gegmis donem hata varyansini gdsteren ARCH terimi
0,2126 ve gecmis donem hata varyanslarmin agirliklt bir ortalamast olan
GARCH terimi ise 0,7625 olarak hesaplanmigtir. Bu durum petrol
fiyatlarindaki degiskenligin (varyansin) biiyiik bir kesiminin ge¢mis donem
hata varyanslart (GARCH terimi) tarafindan agiklandigimni gostermektedir.
Bir donem onceki haberin petrol degiskenligi iizerindeki etkisi ise sinirh
kalmaktadir. Bu durum petrol fiyatlarindaki degiskenligin, ¢ogunlukla uzun
donemli degiskenlik tarafindan belirlendigini gostermektedir.

IHR degiskeni igin elde edilen varyans denkleminde GARCH terimi %1
diizeyinde anlamli bulunurken ARCH terimi istatiksel olarak anlamli
bulunmamistir. ARCH terimi 0,0752 ve GARCH terimi ise 0,8572 degerini
almistir. ARCH teriminin istatiksel olarak anlamli bulunmamasi nedeniyle
model gecerli degildir.

Dogrudan yabanci yatirimlara iliskin DYB degiskeni igin elde edilen
varyans denkleminde ARCH terimi %5, GARCH terimi ise %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. ARCH terimi 0,2968, GARCH terimi ise 0,7378
olarak hesaplanmistir. Her iki terim de pozitif olmasina ragmen toplamlari
1’den biiyiik olmaktadir. GARCH modelinin temel kisitlarindan olan ARCH
ve GARCH terimlerinin toplaminin 1’den  kiiciik olma sarti
saglanmadigindan DYB i¢in model yorumlanmamustir.

Enflasyona iligkin ENF degiskeni icin elde edilen varyans denkleminde
ARCH terimi %5, GARCH terimi ise %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
ARCH terimi 0,1214 GARCH terimi ise 0,9308 olarak hesaplanmigtir. Her
iki terim de pozitif olmasina ragmen toplamlari 1’den biiyiik olmaktadir.
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GARCH modeli temel kisitlarindan ARCH ve GARCH terimlerinin
toplaminin 1’den kii¢clik olma sarti saglanmadigindan ENF degiskeni icin
model yorumlanmamustir.

Cari islemlerin belirleyicileri olarak diisiiniilen ve analize dahil edilen
degiskenler kullanilarak dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli ile elde
edilen sonuglar asagidaki Tablo 8’de yer almaktadir. Ayrica zaman iginde
degisen kosullu korelasyon degerlerine iliskin CIH ile diger degiskenlerin
grafikleri Sekil 3’de yer almaktadir.

Tablo 8’de yer alan veriler incelendiginde; IHR degiskeni hari¢ tiim
degiskenler ile CIH arasinda ortalama olarak negatif iliski s6z konusudur.
Sadece THR degiskeni ile CIH arasinda pozitif iliski mevcuttur. Ortalama
olarak CIH ile en yiiksek iliski PETROL degiskeni olurken bu degiskeni
ENF ve IHR degiskenleri izlemektedir. Bu degerler sirasiyla -0,4020;
-0,3764 ve 0,3200 olmustur.

Tablo 8: Cari islemler Hesabi ile Degiskenler Arasindaki Dinamik
Kosullu Korelasyon Katsayilarina Ait Tamumlayic Istatistikler

Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
CIH_KUR -0,0026 0,0025 0,0018 -0,0045
CIH_M2 -0,0495 0,1187 0,0976 -0,1753
CIH_PETROL -0,4020 0,5104 0,5575 -0,8110
CIH_IHR 0,3200 0,3841 0,7712 -0,4581
CIH_ENF -0,3764 0,5699 0,6818 -0,8709
CIH DYB -0,0427 0,2324 0,1877 -0,4087

CiH ve KUR arasinda bir iliski bulunmamistir. Analiz déneminde
ortalama kosullu korelasyon -0,0026 olurken maksimum degeri 0,0018;
minimum degeri -0,0045 olarak gergeklesmistir. Kosulsuz korelasyon
degerlerine gore anlamli bir negatif iliski mevcut iken kosullu korelasyon
degerlerine gore bir iliski bulunmamistir. Literatiirde doviz kuru ile cari
islemler arasinda negatif ve gliclii bir iliski oldugu ve kurda yaganan artigin
ithal mallarin fiyatin1 nispeten artiracagi icin ihracati destekleyici ve ithalati
azalttigina yénelik calisma sonuclar1 mevcuttur. Ihracatin artmasi ve ithalatin
azalmasi ile dis ticaret agi1g1 ve buna bagh olarak da cari agik daralmaktadir.
Ancak bu ¢alismada bu bulguyu destekleyici bir sonuca ulagiimamistir.
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Sekil 3: Kosullu Korelasyon Grafigi
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CiH ile M2 arasinda literatiirde pozitif bir iliski koyan c¢alismalar
olmasina ragmen bu caligmada bu iki degisken arasinda bir iligki
bulunmamistir. Analiz doneminde kosullu korelasyon degeri ortalama
-0,0495 olurken maksimum degeri 0,0976, minimum degeri ise -0,1753
olarak gozlemlenmistir. Kosulsuz korelasyon degerleri dikkate alindiginda
yiiksek sayilabilecek negatif iliski bulunmusken kosullu korelasyonda
anlamli bir iligkinin mevcut olduguna dair sonug elde edilmemistir.

PETROL ile CIiH arasinda negatif bir iliskinin mevcut oldugu
goziikkmektedir. Caligmada ortalama korelasyon degeri -0,4020 olarak
hesaplanmigken maksimum degeri 0,5575; minimum degeri -0,8110 olarak
hesaplanmigtir. Kosulsuz korelasyon degerlerine gore bu iki degisken
arasinda giiclii bir iligki tespit edilirken kosullu korelasyon degerlerine gore
nispeten daha zay1f bir iliski saptanmustir.
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CiH ile THR arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Analiz doneminde
ortalama kosullu korelasyon degeri 0,3200 olurken bu dénemde maksimum
0,5575 ve minimum -0,8110 degerini gdrmiistiir. Kosulsuz korelasyon
degerlerine gore pozitif olan iligki yine ayni isaretli olarak hesaplanmistir.

CiH ile ENF degiskeni arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ortalama
kosullu korelasyon degeri bu iki degisken i¢in -0,3764; maksimum 0,6818;
minimum -0,8709 olarak gézlemlenmistir. Kosulsuz korelasyon degerlerine
gore daha giiclii bir iligki mevcut iken kosullu korelasyon degerlerine gore
daha zayif bir iliski hesaplanmstir.

CiH ile DYB arasinda ise kosulsuz korelasyon degerlerine gore zayif bir
pozitif iligki varken kosullu korelasyon degerlerine gore bir iligki
bulunmamistir. Analiz doneminde ortalama kosullu korelasyon degeri
-0,0427 olarak hesaplanirken maksimum 0,1877; minimum -0,4087 degerini
almagtir.

Sonug ve Tartisma

Cari acik problemi Tiirkiye’de uzun yillardir siiregelen bir tartisma
konusudur. Ancak o&zellikle 2002 yilindan itibaren siyaset ve ekonomi
yoOnetiminde saglanan istikrar ve uluslararasi piyasalarda yasanan likidite
bollugu ve diisiik faizli ortam neticesinde yiiksek biliyiime rakamlar1 elde
edilmeye baslanmig ve ililkeye sermaye akimi yonelmistir. Ancak, yiiksek
biiyiime rakamlarini takiben meydana gelen yiiksek cari acgik rakamlarn tilke
ekonomisinde kirillganlik olusturmaktadir.

Bu caligmada, cari agigin belirleyicileri Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC) yontemiyle 1992:01 ile 2017:12 doénemi igin incelenmistir.
Calismada kullanilan degiskenler; cari islemler hesab1 diizey (CIH), doviz
kuru -ABD dolar1 diizey- (KUR), para arz1 dogal logaritmasi (M2), petrol
fiyatlar1 dogal logaritmasi (PETROL), ihracatin ithalata oran1 (IHR),
enflasyon endeksi (ENF) ve dogrudan yabanci yatinmlarin (DYB) ¢eyrek
GSYH’ye oranidir.

Caligmada, oncelikle degiskenlerin kosulsuz korelasyon Kkatsayilart
hesaplanmistir. CIH ile diger tiim degiskenler arasindaki korelasyon
katsayis1 degerleri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
CIH degiskeni ile IHR ve DYB degiskenleri arasinda pozitif iliski mevcut
iken diger degiskenler ile CIH degiskeni arasinda negatif iliski sz
konusudur. CIH degiskeni ile en yiiksek pozitif iliski IHR ile 0,2113
olmusken negatif yonlii en yiiksek iliski PETROL degiskeni ile -0,7835
diizeyindedir. PETROL degiskeninden sonra cari islemler hesabi (CiH) ile
yiiksek iligkisi olan degiskenler sirasiyla ENF, M2 ve KUR’dur.

CiH ile PETROL arasinda negatif yonlii bir iliski goriilmektedir. Petrol
fiyatlarinda yasanacak olan bir artig, iiretim maliyetlerini artirarak biiylime
beklentisini olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla cari agikta daralma
gerceklesecektir.
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CiH ile KUR arasinda beklendigi gibi negatif yonlii bir iliski mevcuttur.
Doéviz kurlarinda meydana gelebilecek yiikselis sonrasinda ihrag¢ edilecek
irlir fiyati goreli olarak ucuz kalacaktir. Bdylelikle ihracat artacak, ithalat
azalacak ve cari a¢ik daralacaktir.

M2 degiskeni ile CIH degiskeni arasinda bulunan negatif iliskinin sebebi,
parasal genisleme ile Tiirk lirasinin deger kaybetmesi ve buna bagli olarak
ithal iirlinlerin goreli pahali olmasi nedeniyle ihracatin artmasi, dolayisiyla
da cari agigin azalmasidir.

Calismada ikinci olarak M-GARCH ve Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC) metodu ile kosullu korelasyon katsayilart hesaplanmistir. Bu
hesaplamalara gore; CiH ile PETROL, IHR ve ENF degiskenleri arasinda
cok giiclii olmasa da bir iliski bulunurken; CIH ile KUR, M2, DYB
degiskenleri arasinda herhangi bir iliski bulunmamstir. CiH ile PETROL ve
ENF arasinda negatif bir iliski mevcut iken CiH ile IHR arasinda pozitif bir
iligki bulunmustur.

Son yillarda uygulanan bazi politikalar ve alinan kararlar cari agigin
azalmasinda &nemli rol oynamustir. Ornegin, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin tegvik edilmesi (hidroelektrik santralleri (HES), riizgar enerjisi
santralleri (RES) ve giines enerjisi santralleri (GES)) ile niikleer santralin
yapiminin devam etmesi iilkenin enerji ithalatin1 azaltici tedbirlerden
ikisidir. Ihracatgiya Eximbank araciligiyla saglanan krediler, istikrarl
bliylime icin kredi geniglemesinin kontrol altina alinmasi, tedbirlerden
bazilaridir. Tiim bu tedbirler birarada hayata gecirilerek cari agik sorunu
kontrol altina alinmali ve iilke ekonomisi {izerinde bir kirilganlik gdstergesi
olarak algilanan sorun ortadan kaldirilmalidir.
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