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TURKIYE’DE CARIi ACIGIN BELIiRLEYIiCiLERI

Yilmaz BAYAR', Ciineyt KILIC™ ve Feyza ARICA™"
Ozet

Cari hesap dengesi, bir iilkenin makroekonomik istikrar1 ve refahi i¢in 6nemli
gostergelerden birisidir. Buna kargin cari agik son yillarda Tiirkiye ekonomisinin kronik bir
sorunu haline gelmistir. Bu ¢alismada Granger nedensellik testi, etki-tepki ve varyans
ayristirma analizleri kullanilarak Tirkiye’de 2000:Q4-2013:Q3 doneminde cari islemler
dengesi ile ekonomik biiylime, enflasyon, reel efektif doviz kuru, dogrudan yabanci yatirim
girigleri, ham petrol fiyatlari, portfoy yatirimlari, kamu briit toplam borg stoku, ihracatin
ithalat: karsilama orani ve Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir.
Calisma sonucunda kamu briit toplam bor¢ stoku, reel efektif doviz kuru, portfoy
yatirimlari, ihracatin ithalat karsilama orani ve Borsa Istanbul 100 endeksinin cari islemler
dengesinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica cari islemler dengesindeki
degisimin %78,6’sinin, dogrudan yabanci yatirim girisleri, portfoy yatirimlari, ham petrol
fiyatlar1 ve kamu briit toplam borg stoku tarafindan agiklandig belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Agi31, Cari Islemler Agigimin Belirleyicileri,
Tiirkiye Ekonomisi.

Determinants of Current Account Deficits in Turkey
Abstract

Current account balance is one of the important indicators for the
macroeconomic stability and welfare of one country. But however current account deficits
have become one of the chronic problems of Turkish economy in recent years. This study
examines the relationship between current account balance and economic growth, inflation,
real effective exchange rate, foreign direct investment inflows, crude oil prices, portfolio
investments, total government gross debt stock, rate of exports meeting imports and Borsa
Istanbul 100 index in Turkey during the period 2000:Q4-2013:Q3 by using Granger
causality test, impulse-response and variance decomposition analyses. We found that total
government gross debt stock, real effective exchange rate, portfolio investments, rate of
exports meeting imports and Borsa Istanbul 100 index are Granger causes of current
account balance. Moreover we determined that 78,6% of variation in the current account
balance were explained by foreign direct investment inflows, portfolio investments, crude
oil prices and total government gross debt stock.

Key Words: Current Account Deficits, Determinants of Current Account
Deficits, Turkish Economy

" Yrd.Dog.Dr.Karabiik Univ., Isletme Fak., isletme Boliimii, yilmazbayar@karabuk.edu.tr.
**Yrd.Dog.Dr.Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Biga II.B.F., Iktisat Béliimii,
Canakkale, ¢_Kilic2006@hotmail.com.

***Ars.Gér.Canakkale Onsekiz Mart Univ., Biga I1.I.B.F., Iktisat B&l., Canakkale,
feyzarica@gmail.com.


mailto:yilmazbayar@karabuk.edu.tr
mailto:c_kilic2006@hotmail.com
mailto:feyzarica@gmail.com

452 BAYAR, KILIC ve ARICA

GIRIS

Cari islemler hesabr iki farkli sekilde ifade edilebilmektedir. Birinci
yaklasimda cari islemler hesab1 mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki fark
olarak ifade edilebilir. Bu tanimda cari hesabin kii¢iik bir boliimiinii olusturan
yurtdisindan net gelir ve transferler ihmal edilmektedir. Dolayisiyla bir iilkenin cari
hesabiin agik vermesi, iilkenin ihrag ettigi mal ve hizmetten fazla yurtdisindan
mal ve hizmet ithal etmesi anlamma gelmektedir. Ikinci yaklasimda cari islemler
hesabi ulusal tasarruflar ile yatirim arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir. Bu
durumda bir iilkenin cari hesabinin agik vermesi, ililkenin ulusal tasarruflarinin
yatinm diizeyine gore diisiik oldugu veya tasarruflarina gore yatirim diizeyinin
yiiksek oldugu anlamina gelir (Ghosh ve Ramakrishnan, 2012).

Tirkiye’nin ~ 1950-2012 arasi1 donemde cari hesap dengesini
inceledigimizde, belirtilen donemde cari hesabin sadece 7 yil (1973, 1988, 1989,
1991, 1994, 1998 ve 2001) fazla verdigini, geriye kalan tiim yillarda cari hesabin
acik verdigini gérmekteyiz (Devlet Planlama Teskilati, 2012). Tiirkiye’de 1980
oncesi donemde ithal ikameci politikalar uygulanmasi nedeniyle cari agik ilimli
diizeyde kalirken, 1980 sonrasinda ihracata dayali biiylime stratejisine gegilmesi ile
birlikte cari agikta 6nemli miktarda artmistir. Tiirkiye’de cari agik 2000 yilinda
gayri safi yurtici hasila (GSYIH) nin %3,72’sine, 2006’da GSYIH nin %6,05’ine
ve 2011°de GSYIH’ nin% 9,67’ine ulasmistir (Bkz. Grafik 1).

Grafik 1: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi (GSYIH’nin Yiizdesi)(1980-2012)
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Kaynak:UNCTAD,http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx?sRF_Act
ivePath=P,4,22& sRF _ Expanded=, P,4,22 (15.12.2013)

Bu calismanin amaci, donemler arasi yaklasim gercevesinde Tiirkiye’de
cari agigin belirleyicilerini tespit etmektir. Calismanin ikinci boliimiinde cari
islemler dengesine iliskin teorik literatiir, liglincii bolimde Tiirkiye ve diger
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tilke/iilke gruplarina yonelik cari agigin belirleyicilerine iliskin literatiirde yapilmis
ampirik caligmalar gézden gegirilecek, dordiincii bolimde calisgmada kullanilan
veriler ve yontem hakkinda bilgi verilerek ampirik uygulama ve uygulamada
ulasilan bulgular ortaya konulacaktir. Son boliimde ise ¢alismada ulagilan baglica
bulgular 6zetlenecektir.

. TEORIK LITERATUR TARAMASI

Cari dengeyi acgiklamak {izere esneklikler yaklagimi, toplam
harcama/massetme yaklagimi, parasal yaklagim ve dénemler arasi yaklasim olmak
tizere dort temel yaklagim gelistirilmistir. I. Diinya Savaginin sona ermesinden
1970’11 yillara kadar olan dénemde cogu iilke miktar ve kapsam olarak kisith
oranda yabanci varliklar tutmustur. Dolayisiyla cari hesabin net ihracat dengesi
olarak goriilmesi, bazi iktisatgilarin goreceli uluslararasi fiyatlari cari agigin temel
belirleyicisi olarak degerlendirmelerine yol agmis, boylece esneklikler yaklagimi
olarak adlandirilan yaklagim ortaya ¢ikmistir. Bickerdike (1920), Robinson (1947)
ve Metzler (1948) tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilen bu yaklagim
altinda talep ve arzin duragan fiyat elastikiyetleri net uluslararasi sermaye akisini
belirlerken, uluslararasi harcamalar ve gelirlerin belirleyicileri sabit tutmustur
(Obstfeld ve Rogoff, 1995:1733).

Cari hesap aym1 zamanda yurtici tasarruf ile yurti¢i yatinm arasindaki
fark olarak da ifade edilebilmektedir. Bu alternatif bakis agisi cari hesaba toplam
harcama/massetme (absorption) yaklagimimin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu
yaklagim ilk olarak Alexander (1952) tarafindan gelistirilmistir. Esneklikler
yaklagim talep tarafina vurgu yapmakta ve Ortilk olarak ekonominin ihracat ve
ithalat ikame mallarina ilave talebi saglamasina izin verecek kadar ekonomide
durgunluk oldugunu varsaymaktadir. Diger yandan massetme yaklagimi arz
tarafina vurgu yapmakta ve oOrtilk olarak bir {ilkenin ihracat ve ithalat ikame
mallarina yeterli talep oldugunu varsaymaktadir (Salvatore, 2007:627).

Parasal yaklagim 1950 ve 1960’larda Jacques J. Polak, Harry G. Johnson
ve Robert A. Mundell’in olusturdugu IMF (International Monetary Fund) arastirma
bolimii tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasima gore ise cari denge, para arzi ve
para talebi tarafindan belirlenmektedir. Yaklasima gore para talebi sabit iken para
arzinda bir artis olmasi dis agiga neden olurken, para arzinin daralmasi durumunda
ise dis fazla olugmaktadir (Johnson, 1977).

Esneklikler ve massetme yaklagimlarinin bir sentezi olan dénemler arasi
yaklasim ilk olarak Sachs (1981), Buiter (1981) ve Obstfeld (1982) tarafindan
Onerilmis ve daha sonra yaklasim Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafindan
gelistirilmistir. Donemlerarast yaklasim cari a¢igin, lretkenlik artisi, kamu
harcamalari, faiz oranlar1 ve cesitli diger faktorlere iliskin beklentiler tarafindan
yonlendirilen ileriye doniik dinamik tasarruf ve yatirim kararlarmin bir sonucu
olarak ortaya ¢iktigini 6ne stirmektedir (Calderon vd., 2000:2).
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1. AMPIiRiK LITERATUR TARAMASI

Birgok iilke ve iilke grubu igin cari islemler acigimin belirleyicilerine
yonelik c¢ok sayida calisma yapilmistir. Calismalarda cari hesabin olasi
belirleyicileri olarak demografik degiskenler; yasli ve gen¢ niifusa bagimlilik
oranlari, ekonomik degiskenler olarak da; GSYIH, ekonomik biiyiime, yatirimlar,
kamu harcamalari, goreceli gelir, kamu biit¢ce dengesi, 6zel tasarruf, baslangic net
dis varliklari, ticaret hadleri, ticari aciklik, finansal aciklik, finansal gelisme,
finansal derinlik, d6viz kuru/reel efektif doviz kuru, dis borg stoku, net dis transfer
O0demeleri, uluslararasi bor¢glanmalarin net faiz 6demeleri, yurti¢i faiz orani, diinya
faiz orani, yurti¢i reel faiz orani ve petrol fiyatlar1 gibi degiskenler alinmistir. Bu
calismalarda kullanilan yontemler ve elde edilen sonuglar Tablo 1°de verilmistir.
Caligmalar sonucunda s6z konusu belirleyicilerin cari agik iizerindeki etkileri
iilke/iilke gruplarina gore farklilik géstermesine ragmen, ekonomik biiyiime, kamu
biitce dengesi, reel doviz kuru ve faiz oraninin cari acigin 6nemli belirleyicileri
oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Calisma Ulke(g:::;ﬁ; ubu Yontem Bulgular
Kamu biitge dengesinin cari dengenin en
Gehringer 20 AB iilkesi Panel veri giiclii belirleyicisi oldugunu, AB’de cari
(2013) (1995-2009) analizi hesaptaki bozulmalarin biiyiik 6lgiide insaat
sektoriinden kaynaklandigini tespit etmistir.
. e Yatirim artis1, finansal gelisme ve geng niifus
Agayev (2013) Elskkellsr?VyEt Birligi Pane;l _veri orani artigiin tim ﬁlkelerdf: cari _he_sap )
(1995-2010) analizi dengesini negatif yonde etkiledigini tespit
etmistir.
Kesikoglu vd. | 28 OECD iilkesi (1999 | YeKtOr Ekonomik biiyiime, faiz orani ve biitce
(2013) 2009) otoregresif agiginin cari gg:lk tlizerinde orta \./aded.e dusgk
(VAR) model bir etkiye sahip olduklarini tespit etmislerdir.
Clower ve Ito 70 iilke (farkh Panel veri Tic_ari anAkhk’ net dis varhklgr_v._e finansal
(2012) dénemler) analizi gelismenin cari agigin siirekliligine katki
sagladigini tespit etmislerdir.
Biiyiime orani, yatirimlar ve kamu
Bayraktutan ve ) harcamalarindaki artigin cari iglemler agigini
Demirtas 19 gelismekte olan iilke Pane;l veri artirdigi, dis ticaret hadlerindeki iyilesme,
(2011) (1980-2006) analizi disa agiklik orani, diinya bitylime orani ve
diinya faiz oranlarindaki artigin ise cari
islemler agigini azalttiZim tespit etmislerdir.
- Net dis varliklar ile ticari agikligin cari
Yang (2011) 20%;})&1 filkesi (1980- VAR model aciklar1 uzun donemde etkilediklerini tespit
etmistir.
Demografik degiskenler, kisi bagina GSYH,
Barnes vd. Euro Bolgesi (1999— Panel veri reel. fai; ci_ranl_arl, Z?ianglg net (lhli \t’alrg(
- seviyesi, ticari agiklik ve yapisal katiliklarin
(2010) 2003, 2004-2008) analizi cari dengesizliklere katki sagladiklarin tespit
etmislerdir.
iglr)]s?ﬁsslne sme Rekabett‘el_(i bozulmalar, gii¢lil kredi
Bitzis vd Yunanistan analizi ve hata biiylimesi ile kolaylastirilan reel yakinsama ve
(2008) ' (1995 2006) diizeltme mali genislemeqin yﬁ}(sek gari aciklara katki
modeli sagladigini tespit etmislerdir.
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Calhisma Ulke{gg:;ﬁ; ubu Yontem Bulgular
Dabha yiiksek yurti¢i ve yabanci yatirimlar,
kamu harcamalari ve yurtdisi faiz oranlarinin
- - Secilmis Orta Dogu ve - cari hesap dengesini olumsuz etkiledigini,
ér(l)gt%v nik Kuzey Afrika Ulkeleri zr?gﬁlzive“ daha acik ekonomiler, daha yiiksek petrol
(1971-2005) fiyatlar1 ve ekonomik bilylimenin dis dengede
iyilesmeye yol agtigini tespit etmistir.
Reel GSYIH biiyiimesinde artis, ticari agiklik
ve zay1f demokratik rejimlerin yiiksek cari
ac1ga sahip olma olasiligini azaltirken, toplam
Osakwe ve Sahra alt1 Afrika Probit mal ihracatinda kaynak ihracatindaki bir
Verick (2007) Ulkeleri ¢oziimlemesi artigin cari agiga sahip olma olasiligini
artirdigini tespit etmiglerdir.
8 AB tiyesi Orta ve Cari agiklarin agirlikli olarak goreceli gelir
Herrmann ve < . - LT -
Jochem (2005) Dogu Avrupa iilkesi Pane_l veri seviyesi ve y}lksek sermaye olu§umundan
(1994 - 2004) analizi kaynaklandigini tespit etmislerdir.
Cari hesap dengesinin, kamu biit¢e dengesi ve
baslangigtaki net dis varlik stoku ile pozitif
- korelasyonlu oldugunu, gelismekte olan
Chinna ve 181.5 ana]}iltm ullke 'Yliﬂ Panel veri iilkeler igerisinde cari dengenin finansal
Prasad (2003) gfg‘%“elggs" an uike analizi derinlik ile poxzitif, ticari aciklik ile ise negatif
( B ) korelasyonlu oldugunu tespit etmislerdir.
Geligmekte olan iilkelerde ekonomik
biiyiimede artislar ile ticaret hadlerini artiran
Calderon vd. 44 gelismekte olan iilke | Panel veri ve reel doviz kurunda degerlemeye neden
(2000) (1966-1995) analizi olan goklarin cari agig1 artirdigini tespit
etmislerdir.
Kisa donemde reel doviz kurlari, konjonktiirel
dalgalanmalar ve dis ticaret hadlerinin cari
. - . acik tizerinde etkili oldugunu, uzun dénemde
Debelle ve 21 sanayilesmis iilke Panel veri . : . o
- isegelisme siireci ve demografik faktorlerin
Farugee (1996) | (1971-1993) analizi 2. SR - <
cari iglemler agi1g:1 tizerinde etkili oldugunu
tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerine yonelik yapilan ¢aligmalarda olast
belirleyiciler olarak reel GSYIH, kamu tasarruflari, dzel tasarruflar, genel biitce
dengesi, sabit sermaye olusumu, reel efektif doviz kuru, déviz kuru, déviz kuru
belirsizligi, para arz1 (M2), enflasyon, enflasyon belirsizligi, bankalar aras1 gecelik
reel faiz oranlari, enerji giderleri, dis borg faiz 6demeleri, dogrudan yatirimlarin kar
transferleri, portfdy yatirnmlari kar transferleri, yurticinde dogrudan yabanci
yatirimlari, portfdy yatirimlari, net hata ve noksan, rezerv varliklardaki degisim,
ihracat, ithalat, net ihracat, enerji hari¢ dis ticaret dengesi, ihracatin ithalati
karsilama orani, Borsa Istanbul 100 endeksi ve petrol fiyatlari degiskenleri
almmustir. Bu ¢aligmalarda kullanilan yontemler ve elde edilen sonuglar Tablo 2°de
verilmistir. Caligmalar sonucunda enerji fiyatlari, kamu biitge dengesi, ihracatin
ithalat1 karsilama oram1 ve doviz kurunun Tiirkiye’de cari agigin Onemli
belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de Cari Acigin Belirleyicilerine Iliskin Yapilan Calismalar

Calisma Dénem Yontem Bulgular
Cari a¢1g1n; %37’sinin enerji ithalatindan, %26’sinin
VAR modeli, enerji harig dis ticaret agigindan, %24’{iniin dis borg
Goger (2013) | 1996- 2012 Johansen ve VEC faiz 6demelerinden, %7’sinin dogrudan yabanci yat. ve
yontemleri %6’s1n1n ise portfdy yatirimlariin kar transferlerinden
kaynaklandigini tespit etmigtir.
Dam vd Tiirkiye’de cari agigin ihracat, yabanci borg faiz
' 2002- 2011 VAR Oddemeleri, transfer 6demeleri ve turizm harcamalari
(2012) el . . .
soklarindan etkilendigini tespit etmiglerdir.
Kisa ve uzun déonemde dis ticaret agiginin biitge
Yaprakl Dag_ltllm1§ acigindan pozitif, para arzindan uzun dénemde negatif,
(2012) 2001-2009 Gecikmeli kisa donemde pozitif etkilendigini tespit etmis, reel
Otoregresif Model efektif kur ile dig ticaret ag181 arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iligki bulunmadigini tespit etmistir.
Telatar Granger Tiir.kiye’de ekonomide kullgnllan toplamvkrediler‘ile
(2011) 2003 -2010 nedensellik testi carl_ag_lk arasinda nedensellik bulunmadigini tespit
etmigstir.
Tiirkiye’de genel biitge agigindaki, ithalattaki ve reel
Canidemir kurdaki artigin cari ag181 artirdigini, ihracat ve faiz
(2011) 1989-2010 Coklu regresyon oranindaki artigin ise cari ag181 azalttigini tespit
etmistir.
Do6viz kurunun cari hesap lizerinde en giiglii etkiye
sahip oldugunu, kisa dénemde yerel paranin
degerlemesinin cari agig1 iyilestirdigini, uzun dénemde
Uz (2010) 1987-2008 ARDL modeli ise yerel para biriminin deger kaybetmesinin cari
hesabu iyilestirdigini, uzun dénemde cari hesap ve 6zel
tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlaml pozitif
iliski oldugunu tespit etmistir.
Ihracatin ithalati karsilama oraninin cari agikla en
< yiiksek korelasyona sahip degisken oldugunu ve cari
Erdogan ve MGARCH k ile aralarind if iliski bulundug 1
Bozkurt 1990-2008 | agik ile aralarinda negatif iliski bulundugunu, petro
(2009) modelleri ﬁyatlvarlmn ise 1l§1nc1 yiiksek korelasng sgl.np.
oldugunu ve cari agikla aralarinda pozitif iliski
bulundugunu tespit etmiglerdir.
Peker ve Tiirkiye’de reel doviz kuru, reel faiz oran1 ve Borsa
Hotunluoglu 1992-2007 VAR Istanbul’un cari agigin en 6nemli belirleyicileri
(2009) oldugunu tespit etmislerdir.
Demirbas vd. 1984-2008 Hata diizeltme Diinya petrol fiyatlari ile cari agik arasinda pozitif bir
(2009) modeli iligki oldugunu belirlemislerdir.
Cari agik ile bir 6nceki y1l oran1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli pozitif bir iliski bulundugunu, cari agik
ile dig ticaret haddi ve segilmis iilkelerin biiyime orani
Erkilig (2006) | 1987-2005 VAR arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki olmadigini,
kamu kesimi borglanma geregi ile cari agik arasindaki
iliskinin yoniiniin belirsiz oldugu bulgularina
rastlanmistir.
Demirci ve Er ARMAX, VAR ve . . .
(2007) 1991- 2006 esbiitiinlesme Petrol fiyatlar ile cari agik arasinda uzun dénemli

analizi

iligki oldugunu belirlemislerdir.

II1. VERI SETi, EKONOMETRIK MODEL VE YONTEM
A. VERI SETi VE EKONOMETRIK MODEL

Caligmada Tiirkiye’de 2000:Q4-2013:Q3 doéneminde cari islemler
dengesi ile ekonomik biiyiime, enflasyon, reel efektif déviz kuru, dogrudan yabanci
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yatirim girisleri, ham petrol fiyatlari, portféy yatirimlari, kamu briit toplam borg
stoku, ihracatin ithalatr karsilama oran1 ve Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki
iligki incelenmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve tanimlamalar1 Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler Aciklama
CID Cari islemler dengesi (milyon dolar)
BIST Borsa Istanbul 100 Endeksi
REDK Reel efektif doviz kuru
DYY Dogrudan yabanci yatirim girigleri (milyon dolar)
GSYHB Ekonomik biiyiime oran1 (%)
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
PETROL Ham petrol fiyatlar (varil basina dolar)
PRTFY Portfoy Yatirimlari (milyon dolar)
KAMUB Kamu briit toplam borg stoku (milyar dolar)
IHRIT Ihracatin ithalati karsilama oran1 (%)

Caligmada kullanilan degiskenlerden cari islemler dengesi, portfoy
yatirimlari, ihracatin ithalati karsilama orani ve dogrudan yabanci yatirim girisleri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS), Borsa Istanbul 100 endeksi Borsa Istanbul’un veri tabanindan, reel efektif
doviz kuru Uluslararas1 Odemeler Bankasi’nin veri tabanindan, ekonomik biiyiime
oram ve tiiketici fiyat endeksi Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun veri tabanlarindan,
ham petrol fiyatlar1t ABD Enerji Bilgi Yonetim Dairesi’nden, kamu briit toplam
bor¢ stoku ise T.C.Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligi’nin veri
tabanlarindan elde edilmistir. Caligmada Eviews 7.0 istatistiksel paket programi
kullanilmustir.

Caligmada kullanilan degiskenlerin diizey degerleri igin korelasyon
sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Korelasyon sonuglar1 cari islemler dengesi ile ele
alinan diger degiskenler arasinda giiclii bir korelasyonun mevcudiyetini
gostermektedir. Kamu briit toplam bor¢ stoku (KAMUB), dogrudan yabanci
yatinm girisleri (DYY), ekonomik biiylime (GSYHB), ham petrol fiyatlan
(PETROL), portfoy yatinmlari (PRTFY) ve reel efektif doviz kuru (REDK)
degiskenleri cari islemler dengesinin bozulmasina yol acgarak cari agig1 arttirict
yonde etkiye neden olurken, ihracatin ithalati karsilama oram1 (IHRIT) ve tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) cari islemler dengesinin iyilesmesine yol agarak cari agig1
azaltic1 yonde etkiye neden olmaktadir.
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Tablo 4: Degiskenlerin Diizey Degerleri i¢in Korelasyon Sonuglari

CID BIST KAMUB DYY GSYHB
CID 1.000000 -0.855038 -0.784480 -0.540774 -0.340599
BIST -0.855038 1.000000 0.890063 0.480546 0.191092
KAMUB -0.784480 0.890063 1.000000 0.529333 0.216911
DYY -0.540774 0.480546 0.529333 1.000000 0.103199
GSYHB -0.340599 0.191092 0.216911 0.103199 1.000000
REDK -0.625329 0.714230 0.837966 0.499673 0.223718
IHRIT 0.612694 -0.509476 -0.461717 -0.336517 -0.630092
TUFE 0.608283 -0.668734 -0.864720 -0.485686 -0.340850
PETROL -0.857568 0.901637 0.874888 0.562589 0.148748
PRTFY -0.039535 0.073553 0.179594 0.179446 -0.249212
REDK IHRIT TUFE PETROL PRTFY
CID -0.625329 0.612694 0.608283 -0.857568 -0.039535
BIST 0.714230 -0.509476 -0.668734 0.901637 0.073553
KAMUB 0.837966 -0.461717 -0.864720 0.874888 0.179594
DYY 0.499673 -0.336517 -0.485686 0.562589 0.179446
GSYHB 0.223718 -0.630092 -0.340850 0.148748 -0.249212
REDK 1.000000 -0.488298 -0.735528 0.677020 0.269019
IHRIT -0.488298 1.000000 0.501143 -0.515722 0.009085
TUFE -0.735528 0.501143 1.000000 -0.658907 -0.144808
PETROL 0.677020 -0.515722 -0.658907 1.000000 0.158764
PRTFY 0.269019 0.009085 -0.144808 0.158764 1.000000

Caligmada kullanilan biitiin degiskenlerin birinci fark degerleri igin
korelasyon sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur. Bu sonuglara gore cari islemler
dengesi (CID), IHRIT ve TUFE degiskenleri haricinde tiim degiskenler ile negatif
yonde bir korelasyona sahiptir.

Tablo 5: Degiskenlerin Birinci Dereceden Fark Degerleri igin Korelasyon
Sonuglari

ACID ABIST AKAMUB AREDK AGSYHB
ACID 1.000000 -0.858489 -0.781845 -0.627570 -0.342500
ABIST -0.858489 1.000000 0.892248 0.730910 0.196371
AKAMUB -0.781845 0.892248 1.000000 0.842908 0.218598
AREDK -0.627570 0.730910 0.842908 1.000000 0.223738
AGSYHB -0.342500 0.196371 0.218598 0.223738 1.000000
AIHRIT 0.608690 -0.502604 -0.455287 -0.489584 -0.633227
ATUFE 0.605442 -0.671087 -0.864421 -0.736805 -0.341857
APETROL -0.858037 0.897872 0.874061 0.687440 0.151607
APRTFY -0.061556 0.124164 0.209278 0.276740 -0.254294
ADYY -0.539768 0.484044 0.528574 0.499667 0.103311




C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say1 1, 2014 459
AIHRIT ATUFE APETROL APRTFY ADYY
ACID 0.608690 0.605442 -0.858037 -0.061556 -0.539768
ABIST -0.502604 -0.671087 0.897872 0.124164 0.484044
AKAMUB -0.455287 -0.864421 0.874061 0.209278 0.528574
AREDK -0.489584 -0.736805 0.687440 0.276740 0.499667
AGSYHB -0.633227 -0.341857 0.151607 -0.254294 0.103311
AIHRIT 1.000000 0.497542 -0.508676 -0.010632 -0.334259
ATUFE 0.497542 1.000000 -0.658436 -0.163331 -0.484299
APETROL -0.508676 -0.658436 1.000000 0.203953 0.565344
APRTFY -0.010632 -0.163331 0.203953 1.000000 0.191751
ADYY -0.334259 -0.484299 0.565344 0191751 1.000000
B. YONTEM

Makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve
rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin analizinde Vektor
Otoregresif (VAR) modelini kullanacagiz. VAR modeli zaman serisi modelleri
igerisinde son dénemde en fazla kullanilan modellerden birisidir. Esanli denklem
sisteminde i¢sel-digsal degisken ayrimi gibi gii¢liiklerin ¢oziimiine yonelik olarak
one siirilmiis olan VAR modelleri, bu zorluklarin iistesinden gelmektedir. VAR
modelleri yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik
iligkileri verebildiginden dolay1 zaman serileri i¢in siklikla kullanilmaktadir (Tar1
ve Bozkurt, 2006). VAR modelleri 06ngorii agisindan da klasik yapisal
modellemeden daha iyi sonug verebilmektedir. Iki degiskenli VAR modeli,
standart sekilde sdyle ifade edilebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004):

Yo=a+ D B+ BoiXes (1)

X =@+ Ziilali Yioi +Zip:152ixt—i Vo )

1 ve 2 nolu denklemlerde yer alan p, gecikme uzunlugunu v ise ortalamasi sifir,
kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar sifir ve varyanslari sabit, normal
dagilima sahip, rassal hata terimlerini temsil etmektedir. VAR modelinde hatalarin
kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmas1 varsayimi, modele herhangi bir kisit
getirmemektedir. Ciinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla
otokorelasyon sorununun iistesinden gelinebilmektedir. Hatalarin, zamanin belli bir
noktasinda birbiriyle iliskili olmasi durumunda yani aralarindaki korelasyonun
stfirdan farkli olmasi durumunda ise, hatalardan birinde meydana gelen bir
degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etkilemektedir. Ayrica hata terimleri,
modelin sagindaki tiim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag tarafinda, sadece
icsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi i¢in, es anlilik sorunuyla
karsilasilmamaktadir. Bu durumda modeldeki her bir denklem, klasik en kiigiik
kareler yontemiyle ongoriilebilmektedir.
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VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine
gecilerek, gelecege yonelik yorumlar yapilabilmektedir. Modelde yer alan
degiskenlere bir standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi,
impulse-response (etki-tepki) fonksiyonlar1 ile Olgiilmektedir. Enders (1995)
modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngdrii hata varyansini 6lgen varyans ayristirmasi
(variance decomposition), artiklarin analizinde kullanilan bir diger tekniktir.
Varyans ayrigtirmast ile istatistiki soklarin degiskenler tizerindeki etkileri
goriilmektedir. Boylece bir degiskendeki soklarinin diger degiskenler tarafindan
aciklanma oram hesaplanarak, degiskenler arasindaki iktisadi iligkiler daha iyi
aciklanabilecektir. Eger bir sok, degiskenin ileriye yonelik tahmin hatasi varyansini
aciklayabiliyor ise, degisken igsel olarak degerlendirilebilir (Tar1 ve Bozkurt,
2006).

C. EKONOMETRIK ANALiZ SONUCLARI
1. Duraganhk Testi Sonuclari

VAR modelleri ile islem yapabilmek ic¢in oncelikle serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Calismada kullanilan zaman serilerinin duragnliklart ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ile incelenmis, duraganliga iliskin test sonuglari Tablo
6’da sunulmustur. Duraganlik testi sonucunda REDK, PRTFY, KAMUB ve DYY
degiskenlerinin diizeyde I(1) degiskenler, CID ve PETROL degiskenlerinin sabitli
ve trendli model i¢in diizeyde duragan degiskenler olduklar1 belirlenmistir. TUFE,
IHRIT ve GSYHB degiskenleri ise hem sabitli hem de sabitli, trendli modeller igin
diizeyde I(1) degiskenlerdir. Dolayisiyla degiskenlerin esanli olarak cari islemler
dengesi iizerindeki dinamik etkilerini incelemek icin tiim degiskenlerin birinci
farklarinin alinmasi gerekmektedir.

Tablo 6: Duraganlik Testi Sonuglari

Degisken ADF Test istatistigi ADF Test istatistigi

Sabit ve Trend Sabit Degisken Sabit ve Trend Sabit
CID -5.32% -1.01 PRTFY -1.22 -1.41
[0.00] [0.73] [0.89] [0.56]

ACID -4.19% -4.24% APRTFY -9.99* -3.91*
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
BIST -3.82%* -1.28 KAMUB -1.62 -1.78
[0.02] [0.62] [0.76] [0.38]

ABIST -4.37%* -4.49% AKAMUB -7.92* -7.72%
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

REDK -3.10 -2.05 GSYHB -3.45* -3.49%*
[0.11] [0.26] [0.00] [0.01]

AREDK -6.36* -6.45* TUFE -3.61%* -6.35%
[0.00] [0.00] [0.03] [0.00]
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Degisken ADF Test Istatistigi ADF Test Istatistigi
Sabit ve Trend Sabit Degisken Sabit ve Trend Sabit
DYY -2.04 -1.87 PETROL -4.47* -0.89
[0.56] [0.34] [0.00] [0.78]
ADYY -13.11* -13.25* IHRIT -5.02* -3.96*
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

* ve ** sirastyla degiskenin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duragan olmamayi ifade eden
sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Kdseli parantez igindeki degerler, p-
degerlerini ifade ederken, A operatorii isedegiskenin birinci dereceden farkini temsil
etmektedir.Gecikme uzunlugu se¢iminde otokorelasyonun kalktigi minimum gecikme
uzunlugu sec¢ilmistir.

2. VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Serilerin birinci dereceden duragan olmalari nedeniyle degiskenler
arasindaki dinamik iliskilere bakarak daha fazla bilgi edinmek i¢in standart VAR
analizi teknigine bagvurulabilmektedir. VAR analizinde serilerin duragan olmasi
gerektiginden modeldeki tiim serilerin birinci farklar islemlerde kullanilmustir.
Tahmin edilecek VAR modeline gegilmeden once, model i¢in uygun gecikme
uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 7°de bilgi kriterleri araciligiyla VAR modeli i¢in uygun gecikme
sayilart goriilmektedir. Buna gore AIC ve HQ kriterleri uygun gecikme sayisi
olarak 3 gecikmeyi gosterirken, SW ve LR ise 2 gecikmeyi goOstermistir.
Calismada uygun gecikme sayisi olarak 2 gecikme belirlenmistir. Ciinkii 2
gecikme, hem gozlem sayisinda daha az kayba neden olmakta hem de modelin
dinamik olarak istikrarli ve otokorelasyon problemi ile karsi karsiya olmamasini
garanti altina almaktadir.

Tablo 7: VAR Modeli i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme AlIC SW LR HQ
1 105.2621 109.5503 502.6908 106.8826
2 100.8417 109.0282* 231.8506* 103.9354
3 97.90665* 109.9915 120.7298 102.4735*

Not: AIC;Akaike Bilgi Kriterini, SW;Schwartz Bilgi Kriterini, HQ;Hannan-Quinn Bilgi
Kriterini, LR: Olabilirlik orani (Likelihood Ratio) test istatisti§ini gostermektedir.
Gecikme seviyesine 4 gecikme ile baslanmistir. Zaman boyutunun uzun olmamasi
nedeniyle daha uzun gecikme seviyeleri hesaplanamamustir.

VAR(2) modelinin dinamik olarak istikrarli olup olmadigi Sekil 1’de
sunulmustur. Otoregresif ters koklerinin hepsi birim ¢emberin i¢inde oldugundan,
caligmada kullanilan VAR(2) modeli dinamik olarak istikrarlidir.
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Sekil 1: Modelin Dinamik Olarak Istikrarliligimin Tespiti
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Johansen (1995) tarafindan gelistirilen Lagrange-Multiplier (LM)
otokorelasyon testi sonuglari Tablo 8’de sunulmustur. Belirtilen gecikme
sayisinda otokorelasyonun olmadigini belirten sifir hipotezi, ii¢ gecikme igin de
reddedilememektedir. Dolayisiyla Tablo 8’e¢ gore VAR(2) modeli otokorelasyon
problemi icermeyen uygun bir modeldir.

Tablo 8: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme LM-Test Istatistigi Olasilik degeri
1 123.0557 0.0587
2 104.8498 0.3503
3 104.4293 0.3610

3. Granger Nedensellik Analizi

VAR modelinin tahmininden elde edilen ii¢ énemli fonksiyondan biri
Granger nedensellik analizidir. 1969 yilinda Granger tarafindan ortaya atilan
nedensellik testi smmamasina gore; eger y degiskeninin bugiinkii ve gecmis
donemine ait bilgileri x degiskeninin ongoriisiine katki sagliyorsa y degiskeni x
degiskeninin Granger nedenidir (Zivot ve Wang, 2003).

Tahmin edilecek modelin seviyesi belirlendikten sonra sistemde yer alan
degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini etkileyip etkilemedigini belirlemek
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tizere Granger nedensellik testine bagvurulmustur. Granger nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur. Ampirik bulgular %5 anlamlilik diizeyinde
portfoy yatirimlar1 (PRTFY), Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST), ihracatin ithalat:
karsilama oran1 (IHRT) degiskenleri, reel efektif doviz kuru (REDK) ve kamu briit
toplam bor¢ stoku (KAMUB)’nun cari iglemler dengesinin Granger nedeni
oldugunu gostermektedir. Buna karsin enflasyon (TUFE), biiylime orani
(GSYHB), ham petrol fiyatlar1 (PETROL), dogrudan yabanci yatirim girisleri
(DYY) ile cari igslemler dengesi arasindan istatistiksel olarak anlamli nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir. Diger yandan segili degiskenlerin ayr1 ayr cari iglemler
dengesinin Granger nedeni olup olmadigini incelemek yerine bir biitiin olarak
degiskenlerin cari islemler dengesinin Granger nedeni olup olmadigi
arastirildiginda ise; biitlin degigskenlerin bir biitiin olarak cari iglemler dengesinin
%1 anlamlilik diizeyinde Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: ACID
IDegiskenler Ki-kare test istatistigi P degeri
AKAMUB 6.537778 0.0380
ABIST 19.45504 0.0001
AREDK 8.772022 0.0125
ADYY 0.671279 0.7149
AIHRIT 13.56274 0.0011
ATUFE 3.896032 0.1426
APETROL 5.660575 0.0590
APRTFY 20.20479 0.0000
AGSYHB 4.336593 0.1144
Hepsi 121.6798 0.0000

4. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, bir degiskende meydana gelen bir standart
sapmalik soka karsi ilgilenilen diger bir degiskenin bu soka verdigi tepkiyi dlgen
fonksiyonlardir. VAR analizinde incelenen degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi belirlemede etki-tepki fonksiyonlari 6nemli bir yer tutmaktadir.Bir
makroekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayrigtirmasi ile; etkili bulunan bu  degiskenin  politika  aract  olarak
kullanilabilir olup olmadig ise etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenmektedir (Ozgen
ve Giiloglu, 2004).

Etki-tepkiler, VAR modelinin katsayilarinin dogrusal olmayan bir
fonksiyonu olmalarindan dolayi, bunlarin gercek degerleri hesaplanamamaktadir.
Ancak etki-tepki fonksiyonlarmin gergcek degerleri belirli bir olasilikla giiven
araliklarinin ig¢inde yer alirlar. Bu bakimdan etki-tepki fonksiyonlarinin grafiklerini
yorumlamak daha kolaydir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

Bir standart sapmalik soka karsi degiskenlerin tepkisini gosteren etki-
tepki fonksiyonlari Sekil 2’de sunulmustur. Analiz sonuglarina gére kamu briit
toplam bor¢ stokundaki bir standart sapmalik soka karsi cari islemler dengesi
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onuncu déneme kadar negatif tepki vermektedir. Borsa istanbul 100 endeksindeki
bir standart sapmalik soka karsi cari islemler dengesi onuncu doneme kadar negatif
tepki vermektedir. Reel efektif déviz kurundaki bir standart sapmalik soka karsi
cari islemler dengesi ilk iki donem pozitif tepki verirken, daha sonraki donemlerde
tepki istatistiki olarak anlamsizlagmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
cari islemler dengesi iizerindeki etkisi ikinci doneme kadar negatif iken ikinci
donemden yedinci déneme kadar ise pozitif yonde gerceklesmektedir. Thracatin
ithalat1 karsilama orani ise ilk iic doneme kadar cari islemler dengesini pozitif
yonde etkilerken, iiciincli donemden altinct doneme kadar negatif yonde
etkilemektedir. Enflasyon ise cari islemler dengesi tizerindeki etkisi {iglincii
doéneme kadar pozitif iken, tigiincii ile besinci donem araliginda negatif yonlii ve
sonraki donemlerde de yine artan oranda pozitif yonlidir. Ham petrol
fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka karsi cari islemler dengesi genel olarak
negatif tepki vermektedir. Portfoy yatirnmlarindaki bir standart sapmalik soka, cari
islemler dengesinin ilk ii¢ donem pozitif, {iglincii ile dordiincii donemler arasi
negatif, besinci donemden itibaren artan sekilde pozitif tepki vermektedir.
Ekonomik biiylime ise cari islemler dengesinin ilk iki donem negatif, ikinci
donemden yedinci doneme kadar pozitif tepki vermesine neden olmaktadir.

Sekil 2: Bir Standart Sapmalik Soka Karsi Degiskenlerin Tepkisi
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5. Varyans Ayristirmasi

Serilerdeki degisimin kaynagimi ortaya koymak ic¢in kullanilan
tekniklerden bir digeri ise varyans ayristirma analizidir. VAR modelinin hareketli
ortalamalar bdliimiinden elde edilen varyans ayristirmasi, degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarm
ylizde olarak ifade etmektedir. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin ylizde kacinin kendisinden, yiizde kag¢inin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1  gosteren  varyans  ayristirmasi analizi, ayn1  zamanda
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi
vermektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008).

Icsel degiskenlerden herhangi birisinde meydana gelen degisimi, tiim
igsel degiskenleri etkileyen ayri ayri soklar olarak ayiran varyans ayristirmasi
analizi, sistemin dinamik yapist hakkinda da bilgi verir. Dolayisiyla varyans
ayrigtirmast analizi, her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in ongoriiniin hata
varyansma olan etkisini de ortaya cikarmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).
Literatlirde siklikla kullanilan iki tiir varyans ayristirma analizi mevcuttur. Bunlar
genellestirilmis ve Cholesky varyans ayristirma analizleridir. Genellestirilmis
varyans ayristirmasi analizi Cholesky metoduna gore degiskenlerin siralamasina
duyarsiz olmast nedeniyle istiinliige sahiptirr Bu avantaji sayesinde
Genellestirilmis varyans ayristirma analizi ile tek bir sonug elde edilebilmektedir.
Genellestirilmis ~ varyans  ayrigtirma  analizi  sonuglari  Tablo  10’da
sunulmustur.Varyans ayrigtirmast analizi sonuglarina gore onuncu ddnem
itibariyle cari islemler dengesindeki degisimin %0,46’s1 kendisi tarafindan
acgiklanirken,%15°’i kamu briit toplam bor¢ stoku tarafindan, %8,6’s1 Borsa
Istanbul 100 endeksi tarafindan, %6,2’si reel efektif doviz kuru tarafindan,
%25,3’1i dogrudan yabanci yatirim girigleri tarafindan, %4,2’si ihracatin ithalati
karsilama orani tarafindan, %0,72’si enflasyon tarafindan, %18,3’{i ham petrol
fiyatlar1 tarafindan, %20’si portfdy yatirimlar1 tarafindan ve %0,54’1 ise
ekonomik biiylime tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 10: GenellestirilmigVaryans Ayristirma Analizi Sonuglart

Dénem ACID AKAMUB ABIST AREDK ADYY
1 1536276 0.993867 1.904065 1152971 4.634492
2 0.706256 19.64842 16.81949 4.880691 0.63741
3 11.30624 4281721 25.69004 4372067 9.516762
4 45.25885 6.906398 0.787371 3.329398 8.785487
5 4.896373 5.529815 0.886296 2191194 4.03859
6 12.72688 9.103872 1.096062 31.50541 1.85878
7 15.25286 0.837494 27.84201 3.019241 0.650921
8 6.588007 7.660338 38.3767 5.804918 21.71242
9 19.98517 7.395047 8.613261 5.602837 8.737977
10 0461799 15.12462 8.634327 6.275998 25.29769
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Dénem AIHRIT ATUFE APETROL APRTFY AGSYHB
1 31.48581 20.24042 7.382988 30.14073 0528386
2 10.99964 16.22394 8.666102 20.38452 1.033528
3 8.968219 5.59906 2281532 9.394191 18.59017
4 11.44058 10.6272 1.381528 3.873993 7.609187
5 9.872223 20.66824 4161571 38,0822 9.673502
6 27.60052 8.66651 2.758707 1.434457 3.158807
7 2.442406 0.896051 22.36822 25.53023 1.160566
8 5.638464 11.73363 0.834022 0.559203 1.092301
9 31.5665 0352138 0.385009 16.72667 0.634496
10 4.25004 0.725207 18.35008 20.33231 0.547926

SONUC VE ONERILER

Cari islemler dengesi aciklarn Tiirkiye ekonomisinin kronik
sorunlarindan birisini olusturmaktadir. Bu ¢alismada Granger nedensellik testi ile
etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri kullanilarak Tiirkiye’de 2000:Q4-
2013:Q3 doneminde ekonomik biiyiime, enflasyon, reel efektif doviz kuru,
dogrudan yabanci yatirim girisleri, ham petrol fiyatlari, portfoy yatirimlari, kamu
briit toplam bor¢ stoku, ihracatin ithalati karsilama oran1 ve Borsa Istanbul 100
endeksinin cari igslemler dengesi tizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Caligma sonucunda kamu briit toplam borg stoku, reel efektif doviz kuru,
portfoy yatirimlari, ihracatin ithalati karsilama orani ve Borsa Istanbul 100
endeksinin cari islemler dengesinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
Varyans ayristirmasi analizi sonuglari cari islemler dengesindeki degisimin
%25,3’liniin dogrudan yabanci yatirim girisleri tarafindan, %20’sinin portfoy
yatirimlar tarafindan, %18,3’{inlin ham petrol fiyatlar1 tarafindan, 15’inin kamu
briit toplam bor¢ stoku tarafindan, %8,6’sinin Borsa [stanbul 100 endeksi ve
%6,2’sinin reel efektif doviz kuru tarafindan agiklandigini gostermektedir. Etki
tepki analizi ise 6zellikle kamu briit toplam bor¢ stokundaki artiglarin uzun bir
slire cari islemler dengesinin kotiillesmesine yol agtigini gostermektedir.

Caligma sonucunda Tirkiye’de cari agigin baslica belirleyicilerinin
kamu bor¢ stoku, reel efektif doviz kuru, portfdy yatirimlari, ihracatin ithalati
karsilama orani, Borsa Istanbul 100 endeksi, dogrudan yabanci yatirim girisleri ve
ham petrol fiyatlar1 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla cari islemler hesabinin
dengede tutulmasi i¢in para ve maliye politikalarinin kamu bor¢ stokunu
artirmayacak, doviz kurunda asir1 degerleme ve Borsa Istanbul’da iktisadi
dayanaklar1 olmayan suni artislara neden olan kisa siireli sermaye hareketlerini
azaltacak sekilde yonlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica sanayi iiretiminin
o6nemli bir girdisi olan petrol fiyatlarindaki artisa karsin, ekonominin kirilganligini
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azaltacak niikleer enerji, yenilenebilir enerji gibi alternatif enerji tedarik
projelerinin hayata gegirilmesi de cari hesap dengesi i¢in onem arz etmektedir.
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