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Tiirkiye’'de Cari Islemler Hesab1 ile Finans Hesabi Arasindaki Nedensellik
Iliskisi
Nagehan KESKIN!
Ozet
Bu ¢alismada Tiirkiye'de cari islemler hesabi ile finans hesabi ve cari islemler hesabi ile finans hesabinin bilesenleri
arasindaki nedensellik iliskisi 1998:Q:- 2018:Q: dénemi icin Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile incelenmektedir.
Ampirik bulgular, finans hesabindan cari islemler hesabina dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Finans hesabinin bilesenleri ile cari islemler hesabi arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda ise bulgular
farklilasmakta; finans hesabini olusturan sermaye akimlarindan portféy yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlarindan
cari islemler hesabina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcutken, cari islemler hesabindan dogrudan yatirimlar ile
diger uzun vadeli sermaye akimlarina dogru ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler Hesabi, Finans Hesabi, Sermaye Akimlari, Nedensellik
Jel Siniflandirma Kodlari: F32, F40, C10

The Causality Relationship Between Current Account and Financial Account in
Turkey

Abstract
In this study the causality relationship between the current account and financial account and the current account and the
components of the financial account is examined by Toda-Yamamoto causality analysis for he period of 1998:Q1- 2018:Q:
in Turkey. The empirical findings show that there is a unidirectional causality relationship from the financial account
to the current account. However, when we look at the causality relationship between the components of financial account
and the current account, the findings are different. While there is a unidirectional causality relationship between potfolio
investments and short term capital flows to current account, it is determined that there is a unidirectional causality
relationship from current account to direct investment and other long term capital flows
Keywords: Capital Account, Financial Account, Capital Flows, Causality
JEL Codes: F32, F40, C10

1. GIRIS durum ise cari islemler agqgm ifade
etmektedir. Finans hesab1 ise kisa ve uzun
vadeli uluslararasi sermaye akimlarinin
kaydedildigi bir hesap olup, bir iilkenin dis
finansal varliklar1 ve yikimliliklerindeki
degismeler ile bu degismelerin karsilikh
kayitlarint icermektedir (TCMB, 2015: 1).
Uluslararas1 sermaye akimlari, gercek veya
mali varliklarin ulusal sinirlar1 asan alim satim
islemlerinden olusmaktadir. Bu ¢ergevede, bir
ulkedeki varliklarin o tlkede yerlesik
olamayanlar tarafindan satin alinmasi
“sermaye girisi’, llkede yerlesik kisi ve
kurumlarin yabanci varliklar1 satin almasi
“sermaye ¢ikis1”, aradaki fark da net sermaye
girisi veya net sermaye c¢ikis1 olarak ifade
edilmektedir (Cesur, 2016: 118-119).

Bir tlkenin yabana iilkelerle olan ekonomik
iliskilerinin 6zetlendigi 6demeler bilangosu;
cari islemler hesabi, sermaye hesabi, finans
hesabi, resmi rezervler hesabi ile net hata ve
noksan hesaplarindan olusmaktadir. Bu
hesaplar arasinda cari islemler hesabi, reel
ekonomiyle dogrudan iligkili olmasi, finans
hesab1 ise bir iilkenin dis kaynak ihtiyacini
nasil karsiladigini gostermesi nedeniyle
odemeler bilancosunda ¢ok 6nemli bir yere
sahiptir (Bulut vd., 2018: 51). Ulkenin gelir ve
giderlerini 6lcen cari islemler hesabi, mal ve
hizmet ticareti ile birincil ve ikincil gelir
hesaplarindan olusmaktadir. Cari islemler
hesabinda, gelirlerin giderleri astii durum
cari islemler fazlasini; giderlerin gelirleri astig1

1 Dr. Ogretim Uyesi, Dokuz Eylil Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Buca/IZMIR,
nagehan.keskin@deu.edu.tr ORCID: 0000-0003-3217-2686
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Odemeler bilancosunun finans hesabina
kaydedilen wuluslararasi sermaye akimlari,
dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlar1 ve
diger yatirnmlardan olusmaktadir. Dogrudan
yatirimlar, sifirdan fabrika kurmak ya da
mevcut bir sirketin tamamini satin almak veya
%?10’dan fazla olmak sartiyla bir kismina ortak
olmak ve gayrimenkul satin alimi seklinde
gerceklesen uzun vadeli bir yatirnm tirudiir.
Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar
olarak tanimlanan portfdy yatirimlari, hisse
senetleri ile kamu ya da 6zel kuruluslarca ihrag
edilen bono ve tahvil seklindeki borg
senetlerini ve diger para piyasasi arag¢larini
icermektedir. Dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlar1 disinda kalan diger tiim sermaye
akimlarini igeren diger yatirimlar ise efektif ve
mevduatlar, krediler ve ticari kredilerden
olusmaktadir (Bulut vd. 2018: 61). Diger
yatirnmlar kalemi de kendi igerisinde
vadelerine gore uzun vadeli ve kisa vadeli
sermaye akimlari olarak ayrilabilmektedir. Bu
baglamda dogrudan yatirimlar disinda kalan
diger uzun vadeli sermaye akimlari, vadesi bir
yildan fazla olan krediler, banka mevduatlari
ve diger alacak ve borg¢lardan olusmaktadir.
Kisa vadeli sermaye akimlar ise finansman
bonosu gibi kisa vadeli bor¢glanma araglari,
banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri
ve kisa vadeli diger alacak ve borglardan
olusmaktadir (Alp, 2000: 183,197). Genellikle
faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla
gelen portfoy yatirnmlar1 ile kisa vadeli
sermaye akimlari, agirlikli olarak likiditesi
yliksek fonlardan olustugundan son derecece
akiskan, risk algisina olduk¢a duyarh ve
istikrarsiz bir yapiya sahiptir. Dogrudan
yatirimlar ile diger uzun vadeli sermaye
akimlarn ise portfoy yatirimlar: ve kisa vadeli
sermaye akimlarina gore hem daha uzun
vadeli hem yatirimlara kanalize edilebilme
imkan1 daha fazla hem de daha istikrarli bir
yapiya sahiptir (Kont, 1998: 704).

Uluslararast sermaye akimlar1 temelde
ekonominin dis dengesizligi ile baglantilidir.
Sermaye akimlarinin yoneldigi tilkede cari
islemler hesabinin acik vermesi, ortaya bir
finansman sorunu c¢ikartmakta ve rezerv
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diizeyinin yeterli olmamasi durumunda cari
acigin  finansmani ancak net sermaye
girisleriyle saglanmaktadir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998: 45). Uluslararasi sermaye
akimlan icerisinde, dogrudan yatirimlar
disindaki sermaye akimlar1 dogasi geregi borg
arttirict  Ozellige sahiptir. Bu nedenle cari
acigin, dogrudan yatirimlar gibi fiziksel
yatirimlar ve uzun vadeli kredilerle finanse
edilmesi, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli
sermaye akimlar ile finanse edilmesine gore
daha tercih edilebilir bir secenektir. Cari a¢igin
agirlikl olarak kisa vadeli spekiilatif sermaye
akimlar1 ile finanse edilmesi, ekonominin
digssal soklara karsi kirilganligini arttirarak
makroekonomik ve finansal risk
yaratmaktadir (Esiyok, 2012: 67).

Odemeler bilangosuna gore sermaye akimlari
cari islemler agiklarini finanse ettiginden, bu
durum ilk bakista, cari islemler hesabinin
finans hesabinda degisiklife neden oldugu
yani iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin
cari islemler hesabindan finans hesabina
dogru oldugu biciminde degerlendirilebilir

(Erden ve Cagatay, 2011: 50). Sermaye
akimlarinin denetim altinda olmasi
durumunda, nedenselligin yOniinin cari

islemler hesabindan finans hesabina dogru
olmasi dogaldir. Sermaye akimlarinin serbest
olmasi durumunda ise nedenselligin yonii
degiskenlik gosterebilmektedir (Yan, 2007: 4-
5). Diger bir deyisle, sermaye akimlar1 cari
aciklar1 finanse edebilecegi gibi cari islemler
hesabinda dengesizlige de yol acabilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlari, ekonomik
biiylimenin saglanmasi icin yurtici tasarruflar:
yetersiz olan  Gelismekte Olan Ulke
(GOUYlerde, disaridan finansman saglamayi
kolaylastirarak daha yiiksek bir ekonomik
biiylime icin potansiyel kaynak yaratmakla
birlikte ayn1 zamanda tilkeye ani giris-¢ikislari
ile finansal istikrar a¢isindan risk olusturarak
ekonomi tUzerinde olumsuz etkiler de
yaratabilmektedir (Aslan vd., 2014: 20). Bu
olumsuz etkiler arasinda wulusal paranin
degerlenmesi, parasal genisleme, enflasyonist
baskinin artmasi ve cari dengenin bozulmasini
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saymak miimkiindiir. Ozellikle 1980’li yillarin
sonlarindan itibaren GOU’lerde sermaye
akimlarinin hizla serbestlestirilmesiyle
birlikte, sermaye akimlarinin cari islemler
hesabindaki istikrarsizhigin temel nedeni
olabilecegi ortaya g¢ikmistir (Wong and
Carranza, 1999: 226). Nitekim 1990’1l yillarda
GOU’lerde yasanan finansal krizler, serbest
sermaye akimlarinin cari islemler agigim
tetikledigine dair giiclii kanitlar sunmaktadir.
Esnek kur rejimi altinda, net sermaye girisleri
ulusal paranin reel olarak degerlenmesine
neden olmaktadir. Ulusal para biriminin reel
olarak deger kazanmasi; tilkenin ihracatini
daha pahaly, ithalatini ise daha ucuza getirerek
cari islemler agigina yol agmaktadir. Sermaye
akimlar1 serbestken yiiksek kar arayan
yabanc1 yatirimcilar, fonlarini kolaylikla
GOU’lere yénlendirebilmektedir. Bu iilkelerin
finansal sistemlerinin sermaye girislerini
uygun sekilde absorbe edebilme kapasitesinin
yetersiz olmasi, asir1 tiikketim ve verimsiz
yatiromlara yol agarak cari agiklar
arttirmaktadir (Kim and Kim, 2011: 497; Yan,
2007:5).

Tirkiye’de 1980 yilinda baslayan disa agilma
ve finansal serbestlesme siireci, 1989 yilinda
sermaye akimlan uzerindeki tim
kisitlamalarin kaldirilmasi ile tamamlanmuistur.
Sermaye akimlarinin tamamen
serbestlestirilmesi ile birlikte 1990 sonrasinda
Tlrkiye'yve yonelen sermaye akimlarinin
hacmi 6nemli o6l¢lide artmistir. Bu siirecte
Turkiye'ye yonelen uluslararasi sermaye
akimlarinin niteligi ve bilesiminde de diger
GOU’lerdeki genel egilime paralel bir degisim
yasanmis; resmi kanallardan 6zel piyasalara
kayan sermaye akimlar1 gorece daha kisa
vadeli ve spekiilatif bir nitelige burinmustiir.
Zaman zaman farklilik gosterse de genel olarak
Turkiye’'ye yonelen portfoy yatirimlar ve kisa
vadeli sermaye akimlarindaki artis, dogrudan
yatirimlara gore ¢cok daha yliksek seviyelerde
gerceklesmistir. Bu gelismelerin sonucunda,
oynakligt  artan sermaye  akimlarinin,
ekonominin dis dengesizligi ve cari acikla olan
baglantisi da giderek zayiflamistir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998: 1-4, 47; Alp, 2000: 386).
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Ttrkiye, sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi sonrasinda biiyiik miktarda
sermaye girislerinin yol ac¢tifi canlanma
donemlerinde, biyimenin genellikle ¢ok
yuksek cari agik diizeyleriyle sonu¢landigina
taniklik etmektedir. Sermaye girislerinin yol
actigt TL'nmin degerlenmesi egilimi, kredi
genislemesine bagh olarak artan talep ve ithal
girdiye bagl liretim yapisi nedeniyle, cari agik
cok yuksek dizeylere ulasmistir (Erdem,
2015:154).

Boratav (2013)’a gore Tiurkiye’de cari islemler
ile sermaye akimlar1 arasindaki iliskinin yonij,
sermaye akimlarinin denetim altinda oldugu
1989 oncesi donem ile sermaye akimlarinin
serbestlestirildigi 1989 sonrasit doénemde
farklilik gostermektedir. Sermaye akimlarinin
denetlendigi 1989 oOncesi donemde, ic
talepteki degismeler cari islemler dengesini
etkilemektedir. I¢  talebin  genislemesi
durumunda cari agik biiylimekte ve biiyliyen
cari a¢1gin finansmani yabanci sermaye girisini
gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla bu dénemde
cari islemler ile sermaye akimlari (finans
hesab1) arasindaki iliski; talep genislemesi
(biiylime) — cari agtk — sermaye girisi
seklinde ozetlenebilir. Sermaye akimlarinin
serbestlestigi 1989 sonrasi1 donemde ise kisa
donemli genisleme siirecinin {ilke icinden
kaynaklanan otonom talep artislari ile baslama
olanag giderek azalmis ve talep genislemesini
baslatan en etkili degisken yabanci sermaye
girisi olmustur. Yabanci sermaye girisi ile
baslayan talep genislemesi (kisa donemli
biiytime), dis ticaret dengesinden baslayarak
cari islemler a¢iginin artmasina neden
olmaktadir. Bu kosullarda cari islemler ile
sermaye akimlar arasindaki iliskiyi; sermaye
girisleri — talep genislemesi (biiylime) — cari
acik seklinde 6zetlemek miimkiindiir (Boratav,
2013: 205-206).

Literatiirde Tiirkiye ekonomisi i¢in gerek cari
islemler dengesi/cari islemler acig1 gerekse
sermaye akimlari farkli yonleriyle bircok
calismaya konu olmakla birlikte, cari islemler
hesabi ile finans hesab1 arasindaki iligkiyi
inceleyen c¢alismalar sinirli sayidadir. Bu
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calismanin amaci, 6nemli o6lgiide cari agik
veren ve aynl zamanda sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesinden sonra biiytik miktarda
yabanci sermaye girisi yasayan Tiirkiye’de cari
islemler hesabi ile finans hesabi ve ayrica cari
islemler hesabi ile finans hesabini olusturan
portfoy yatirimlari, Kkisa vadeli sermaye
akimlari, dogrudan yatirimlar ve diger uzun
vadeli sermaye akimlar arasindaki
nedensellik  iliskisini  incelemektir.  Bu
baglamda calismanin; cari islemler hesabu ile
finans hesab1 arasindaki iliskiyi Tirkiye
acisindan inceleyen sinirli sayida calismadan
biri olmasi, literatiirde bu konuyu ele alan
calismalardan farkl olarak teorik olarak cari
islemler hesabi ile finans hesabinin birbirlerini
etkileme kanallarindan tiimtine ayrintili olarak
yer verilmesi ve s6z konusu iliskiyi finans
hesabinin alt kalemleri agisindan da analiz
etmesi yonleriyle literattire katki
saglayabilecegi diistiniilmektedir. Giris
kisminin ardindan ¢alismanin ikinci kisminda
cari islemler hesab1 ile finans hesabi
arasindaki nedensellik iligkisinin  teorik
temelleri ag¢iklanmakta, T{glincii  kisimda
ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Dérdiinci
kissmda c¢alismanin ampirik  analizinde
kullanilacak veri seti tanmitimakta ve
kullanilacak ampirik yonteme iligkin bilgiler
aktarilmakta, besinci kissmda ampirik bulgular
degerlendirilmekte, altinc1 kisimda ise ulasilan
sonuglara iliskin genel bir degerlendirme
yapilarak politika onerilerine yer
verilmektedir.

2. TEORIK CERCEVE

Sermaye akimlar ile cari islemler arasindaki
cesitli teorik iligkiler, cari islemler hesabi ile
finans hesab1 arasinda farkli nedensel
iliskilerin ortaya c¢ikmasina yol a¢maktadir
(Yan and Yang, 2012: 29). Literatiirde, cari
islemler hesabi ile finans hesabi arasinda dort
olas1 nedensellik iliskisi s6z konusudur: Cari
islemler hesabindan finans hesabina dogru ya
da finans hesabindan cari islemler hesabina

2 Odemeler bilancosunun diger iki hesap kalemi olan
sermaye hesabi ile net hata ve noksan hesabinin analiz
disinda birakilmasi durumunda.

282

dogru tek yonli nedensellik iligkisi, cift yonlii
nedensellik iliskisi ve nedensellik iliskisinin
bulunmamasi (Kim and Kim, 2011:497-498).

Cari islemler hesabi ile finans hesabi
arasindaki nedensellik iliskisinin
incelenmesinde odemeler dengesi

muhasebesini ifade eden (1) nolu esitlik
yararli bir baslangic noktasi olmaktadir.
Odemeler dengesi muhasebesi cercevesinde
cari islemler hesab1 ile finans hesabi
arasindaki iliskiyi su sekilde ifade edebiliriz:

Cari islemler hesab1 + Finans hesab1 + Resmi

rezervler hesabi =0 (D

(1) nolu esitlik cari islemler hesabi, finans
hesab1 ve resmi rezervler hesabinin
toplaminin sifira esit olmas1 gerektigini

belirtmektedir2. Resmi rezervler hesabi sabit
kabul edildiginde, cari islemler hesabi acigi
(fazlas1) finans hesab1 fazlasim1 (agigini)
gerektirmekte ve yabanci sermaye girisini
(cikisini) ifade etmektedir (Yan, 2005: 150).
(1) nolu esitlige makroekonomik ¢erceveden
bakildiginda, cari islemler hesab1 ulusal
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki farki
yansitmaktadir. Finans hesab1 ise dogrudan
yabanci yatirimlar, portféy yatirimlar ve diger
yatirimlar olmak lizere ii¢ ana bilesenden
olusmaktadir (Yan and Yang, 2012: 28). (1)
nolu esitlik ex-post anlamda 6demeler dengesi
muhasebesini ifade eden bir 6zdesliktir. Bu
nedenle de (1) nolu esitlik her ne kadar finans
hesabinin (FA) (sermaye akimlarinin) cari
islemler hesabini (CA) finanse ettigini ima etse
de bu esitlikten hareketle CA ile FA arasindaki
nedensellik iliskisine dair bir ¢ikarimda
bulunmak miimkiin degildir (Yan, 2007:4). CA
ile FA arasindaki iliski bircok iktisadi kanal ve
mekanizma araciligiyla gerceklestiginden, CA
ile FA arasindaki nedensellik iliskisini
aciklayabilmek icin CA ile FA arasindaki cesitli
teorik iliskilerin incelenmesi gerekmektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1996)'un 6ne siirdigi
zamanlararasi cari islemler denge modeline
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(intertemporal current account balance
model) gore, sermaye akimlar cari islemler
acigint  finanse etme amacina hizmet

etmektedir ki bu da yurtici tasarruflar ile
yatirimlar arasindaki negatif farktir. Bu
durumda cari islemler hesab1 sermaye
girislerine neden olmaktadir ( Ersoy, 2011:
188; Yan and Yang 2012: 29). Yani
nedenselligin yonii cari islemler hesabindan
finans hesabina dogrudur. Cari islemler
hesabindan finans hesabina dogru tek yonli
nedensellik iligkisinin varlhigl, cari islemler
acig sorununun tlkenin ticaret agiklar1 ve
biitce aciklar1 gibi bazi1 yapisal sorunlarinin
varligindan kaynaklandigina ve ayn1 zamanda
finansal serbestlesme politikalarinin cari agik
tzerinde olumsuz etkiye yol ag¢madan
uygulanabilecegine isaret etmektedir (Kim
and Kim, 2011: 498; Manda, 2014: 87).

iki hesap arasindaki nedensellik iliskisi, finans
hesabindan cari islemler hesabina dogru da
olabilir. Esnek d6viz kuru rejimi uygulanmasi
durumunda net sermaye girisleri ulusal para
biriminin degerlenmesine neden olmaktadir.
Sermaye akimlarinin yarattign doviz arzi,
piyasalarda ayni doviz talebi karsisinda iilke
parasinin reel olarak deger kazanmasina yol
acmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ise
ihra¢ mallarinin fiyatinin uluslararasi fiyatlara
ylukselmesine, ithal mallarinin fiyatinin ise
ucuzlamasina yol acarak cari islemler a¢igina
neden olmaktadir. Bu durumda nedensellik
iliskisinin yont finans hesabindan cari islemler
hesabina dogrudur (Uzunoglu vd., 1995: 72-
73; Wong and Carranza, 1999: 226). Finans
hesabindan cari islemler hesabina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin varligi; finansal
serbestlesme politikalarinin cari islemler
dengesinin bozulmasina yol actifina ve bu
nedenle yeterli diizenleme ve denetlemenin
olmadig1 bir finansal sistemde, sermaye
akimlari lizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasinda temkinli olunmasi gerektigine
isaret etmektedir (Kim and Kim, 2011: 497).
Nedenselligin yoniiniin finans hesabindan cari
islemler hesabina dogru olmasi1 durumunda,
tilkeye yonelen sermaye akimlarinin bilesimi
de 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, tilkeye
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yonelen sermaye akimlar1 agirhkl olarak
dogrudan yatirnm seklinde ise bu durum
gorece daha az problemlidir. Ancak cari agigin
aniden tersine donebilen portféy yatirimlar
ile kisa vadeli sermaye akimlarinin bir sonucu
olmasi durumunda ekonomide istikrar1 bozma
tehlikesi bulunmaktadir (Manda,2014: 87).

Yanve Yang (2008, 2012), sermaye akimlariile
cari islemler arasindaki nedensellik iliskisinin
yoniniin, sermaye akimlarini belirleyen
faktorlere  baghh  olabilecegine  dikkat
cekmektedirler. Sermaye akimlarini belirleyen
faktorler, ceken (i¢sel) ve iten (dissal) faktorler
olmak iizere iki baslik altinda incelenmektedir.
Ceken faktorler sermaye girislerinin oldugu
tilke kosullarinca belirlenen faktorlerdir.
GOU’lere yapilan yatirimlarin yiiksek getirileri,

bu tlkelerce gerceklestirilen ekonomik
reformlar, biliyime oranlarinin artmasi,
enflasyon oranlarinin diismesi gibi

makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler
sermayeyi ceken 6nemli faktérlerdir (inandim,
2005: 17). Sermaye akimlarina sermayenin
ciktig1 tilkeler agisindan yaklasan iten faktorler
ise daha ziyade gelismis tilke ekonomilerinde
meydana gelen gelismeleri ve uluslararasi
konjonktiirdeki degismeyi ifade etmektedir
(Alp, 2000: 194). Bu baglamda kiiresel likidite
fazlasy, yatirnmca risk istahi,  gelismis
tilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 ve ekonomik
durgunluk sermayenin GOU’lere yonelmesine
neden olan en temel iten faktorler olarak
gosterilmektedir (inandlm, 2005: 20; Barlas ve
Kaya, 2013: 7). Yan ve Yang (2008, 2012)’a
gore eger sermaye akimlar1 ceken faktorler
tarafindan belirleniyorsa, bu durum i¢
ekonomik ortamin yabanci yatirimlari cekmek
icin elverisli olduguna ve sermaye girislerinin
yurtici talebe bagh olduguna isaret ettiginden,
nedensellik iliskisinin yoniiniin cari islemler
hesabindan sermaye hesabina dogru olmasi
beklenebilir. Sermaye akimlarinin iten
faktorler tarafindan belirlenmesi durumunda
ise digsal faktorler yabanci sermayenin i¢
piyasaya akmasina ve cari islemler hesabinda
dengesizlige neden olabilmektedir (Yan and
Yang, 2008: 439; Yan and Yang, 2012: 29).
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Cari islemler hesab1 ile finans hesab:
arasindaki nedensellik iliskisi, finans hesabini
olusturan sermaye akimlarinin tiirtine gore de
farklilik gosterebilmektedir. Ciinkii sermaye
akimlarinin farkh tirleri, yurti¢i ve kiiresel
ekonomik kosullarda farkli davranmakta ve
farkli  tepkiler = gostermektedirler.  Bu
baglamda, dogrudan yatirimlar diger sermaye
akimi tiirlerine gore daha istikrarh bir yapiya
sahipken ve daha ziyade yapisal ve uzun vadeli
i¢csel faktorler tarafindan belirlenirken, portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirnmlar seklindeki
sermaye akimlar1 ise daha istikrasizdir ve
agirlikll olarak digsal faktorler tarafindan

belirlenmektedir. Dolayisiyla cari islemler
hesab1 ile olan iliskileri de farkhilik
gosterebilmektedir (Oeking and Zwick, 2015:
4).  Uluslararas1  sermaye  akimlarinin

makroekonomik etkileri genellikle bu fonlarin
vade yapilari ile baglantihdir. Bu baglamda
uzun vadeli sermaye akimlar1 ve o6zellikle
dogrudan yatirim seklindeki sermaye akimlari,
yoneldikleri tilkeye uzun vadeli olarak belirli
bir fiziki sermaye yaninda ayni zamanda yeni
teknoloji, gelismis iretim ve pazarlama
teknikleri de getirdiklerinden, genellikle ev
sahibi iilkenin ekonomik gelismesine olumlu
katkilar saglamaktadirlar. Ote yandan portfoy
yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlari ise
cok likit olmalar1 ve her an ilkeyi terk
edebilecek yapida bulunmalari nedeniyle
makroekonomik dengeler ilizerinde olumsuz
etkiler yaratabilmektedirler. Bu olumsuz
etkilerden en onemlilerinden birisi ise cari
dengenin bozulmasidir. Portfoy yatirimlari ile
kisa vadeli fon seklindeki sermaye akimlari;
ulusal paranin asir1 degerlenmesine, ulusal
kredi ve tiiketim hacminin genislemesine yol
acarak cari aciga neden olabilmektedir (Alp,
2000: 218-220, 248).

Cari islemler ile finans hesabi arasindaki
nedensellik iligkisi, sermaye girislerine tepki
niteliginde uygulanan politika tedbirlerine
bagh olarak da degisebilmektedir. Ulkeye
sermaye girisi gerceklestiginde, para otoritesi

kismen veya  tamamen  sterilizasyon
politikasini kullanabilir veya kullanmayabilir.
Kismi sterilizasyon  ve sterilizasyon
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politikasinin uygulanmamasi, parasal
genislemeye yol acarak enflasyon iizerinde

yukart yonli baski yaratmakta ve ayni
zamanda ulusal para biriminin
degerlenmesine neden olarak cari aggl

arttirmaktadir. Bu durumda sermaye girisleri
cari a¢iga neden olmaktadir. Diger bir deyisle
iliskinin yonii finans hesabindan cari islemler
hesabina dogru gerceklesmektedir (Yan, 2007:
4; Yan and Yang, 2008: 440). Tam sterilizasyon
politikasi uygulanmasi durumunda ise yabanci
rezervler resmi rezervler hesabiyla ayni
miktarda artarken cari islemler hesabinda
herhangi bir degisiklik  olmamaktadir.
Dolayisiyla bu durumda sermaye akimlari ile
cari islemler arasinda herhangi bir iliski tespit
edilemeyebilir. Ancak bu iligkisizlik durumu
genellikle kisa vadeli olmaktadir. Ciinkii Calvo
(1991)'nun ifade ettigi gibi, sterilizasyonun da
belli bir sinir1 vardir. Agik piyasa islemlerinin
yurtici faiz oranlarini yiikseltmesi nedeniyle,
yurtici  faiz  oranlarinin = yurtdisi faiz
oranlarindan daha yiiksek olmasi durumunda
tilkeye  daha  fazla  sermaye  girisi
gerceklesecektir. Bu durumda ulusal paranin
degerlenmesi cari islemler hesabinda
bozulmaya yol acacaktir (Yan, 2007: 4).

Cari islemler hesabi ile sermaye akimlari
arasindaki iligki, tlkeye giren sermaye
akimlariin yatirimlart m1 yoksa tiiketimi mi
finanse ettigine bagh olarak da
degisebilmektedir. = Sermaye  akimlarinin
yatirimlari, ozellikle de ihracat potansiyeli
olan yatirnmlar1 finanse etmesi halinde cari
islemler dengesini olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Bu baglamda daha ziyade
dogrudan yatirim seklindeki sermaye akimlari
reel ekonomiye yoneldiginden yatirimlan
arttirma olasiliklar1 daha yiiksektir. Ancak
sermaye akimlarinin biiytik 6l¢tide tiiketimi ve
tiketim mallarnn ithalatim finanse etmesi
halinde cari islemler dengesizlikleri ile
karsilasilabilmektedir (Uzunoglu vd., 1995:
66-67; Cengiz ve Karacan, 2015: 339).

Cari islemler hesab1 ve finans hesabi
arasindaki nedensellik iliskisi tek yonli
olabilecegi gibi cift yonli de olabilmektedir.
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Cari islemler hesab1 ve finans hesabi her ikisi
de i¢ ve dis gelir diizeyi, doviz kuru ve faiz
orani gibi benzer makroekonomik
degiskenlerden etkilenmektedir3. Her iki
hesabin ilgili makroekonomik degiskenler
tarafindan  digsal olarak  belirlenmesi
nedeniyle aralarinda cift yonlii bir nedensellik
iliskisi de s6z konusu olabilmektedir (Oeking
and Zwick, 2015: 8; Kim and Kim, 2011: 498).
Ayrica bu iki hesap nedensel olarak
birbirinden bagimsiz da olabilir. Odemeler
dengesi metedolojisi c¢ercevesinde, teorik
olarak cari islemler hesab1 a¢ig1 finans hesabi
fazlasina esit oldugundan, hatalar ve
eksiklikler disinda iki hesap arasinda bir
nedensellik iligkisi s6z konusu olmayabilir
(Kim and Kim, 2011: 498).

3. AMPiRiK LITERATUR

Literatiirde cari islemler dengesi/cari islemler
acig1 ve sermaye akimlarini gesitli yonleriyle
inceleyen pek ¢ok ampirik ¢alisma yapilmis
olmasina ragmen, cari islemler hesabi ile
finans hesab1 arasindaki iliskiyi ve iliskinin
yonlinli analiz eden calisma sayisi oldukga
sinirhidir. Cari islemler hesabu ile finans hesabi
arasindaki iliskiyi ele alan g¢alismalarin
cogunda, nedensellik testleri ile iki hesap
arasindaki iliskinin y6ni  belirlenmeye
calisilmistir. Literatlir taramasinda oncelikle
cari islemler hesab1 ile finans hesabi
arasindaki iligkiyi ele alan uluslararasi 6lcekte
yapilan ¢alismalara daha sonra ise Tiirkiye
lizerine yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Cari islemler hesab1 ile finans hesabi
arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢alismalarda
(Yan, 2005; Yan, 2007; Yan and Yang, 2008;
Guerin, 2003) iki hesap arasindaki iliskinin
yoniiniin, gelismis tlkeler ile GOU’lerde
farklilik gosterdigine dikkat cekilmektedir. Bu
baglamda gelismis iilkelerde nedenselligin
yoni genellikle cari islemler hesabindan finans
hesabina dogru iken GOU’lerde ise finans
hesabindan cari islemler hesabina dogrudur.
Diger bir deyisle gelismis tlkelerde sermaye

3 Wong ve Carranza (1999), cari islemler hesabinin faiz
oranindan ziyade doéviz kurunda meydana gelen
degisikliklere daha duyarl iken, finans hesabinin ise

285

akimlari cari islemler hesabini finanse ederken
GOU’lerde ise cari islemler hesabinda
dengesizlige yol agmaktadir.

Wong ve Carranza (1999), 4 GOU’de (Arjantin,
Meksika, Tayland ve Filipinler) cari islemler
hesabi ile finans hesabi arasindaki nedensellik

iliskisini Granger nedensellik testi ile
sinamiglar ve 1989-1994 doneminde yiiksek
sermaye  hareketliliginin = cari  islemler

hesabindaki dengesizligin temel nedeni oldugu
sonucuna ulasmislardir. Calismadan elde
edilen bulgular, finansal serbestlesme
doneminde (1989-1994 donemi) Arjantin ve
Meksika’da finans hesabindan cari islemler
hesabina dogru tek yonli, Filipinler ve
Tayland’da ise cift yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu; finansal serbestlesme 0Oncesi
donemde (1989 o6ncesi donem) ise yalnizca
Arjantin’de cari islemler hesabindan finans
hesabina dogru tek yonli nedensellik iligkisi
oldugunu, diger 3 iilkede ise finans hesabi ile
cari islemler hesabi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 ortaya
koymaktadir.

Guerin (2003), 1970-2000 donemini kapsayan
calismasinda, 20 sanayilesmis tilke ve 19
GOU’de net sermaye girisleri ile cari islemler
hesab1 arasindaki iliskiyi, esbitlinlesme
testleri (Engle-Granger ve Johansen), Granger
nedensellik testi ve Hata Diizeltme Modelini
(ECM)  kullanarak incelemistir.  Analiz
sonucunda, net sermaye girislerinin GOU’lerde
cari hesap dengesizligine neden olurken,
sanayilesmis Tllkelerde ise net sermaye
girislerinin cari hesap dengesizligine neden
olmadigi tespit edilmistir.

Yan (2005), 5 gelismis iilke (G-5) ve 5 GOU’de
(Arjantin, Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tayland) cari islemler hesabi ile finans hesabi
arasindaki nedensellik iligkisini Granger
nedensellik testini kullanarak incelemistir.
Calismada GOU’ler icin 1989-2000 doénemi,
gelismis tlkeler icin ise sermaye akimlarinin
serbest birakildigi donemler referans alinarak

hem faiz oran1 hem de doviz kurunda meydana gelen
degisiklere ayn1 derecede duyarli oldugunu ileri
stirmektedirler. (Wong ve Carranza, 1999:226)
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her tlke icin degisik donemler kullanilmistir.
Elde edilen ampirik bulgular, finans hesabinin
gelismis tUlkelerde cari islemler hesabini
finanse ederken GOU’lerde ise cari islemler
hesabinda dengesizlige yol actigini ortaya
koymaktadir.

Yan (2007), calismasinda 7 gelismis tilke (G-7)
ve 7 GOU'de (Arjantin, Brezilya, Meksika,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland)
cari islemler hesabi ile finans hesabi ve cari
islemler hesab1 ile finans hesabinin alt
kalemleri (dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirnmlart ve agirliklh  olarak  banka
kredilerinden olusan diger yatirimlar)
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
analiz etmigtir. Calismada GOU’ler i¢in 1989-
2004 donemi, gelismis tilkeler i¢in ise sermaye
akimlarinin serbest birakildigi doénemler
referans alinarak her iilke i¢in degisik
donemler kullanilmistir. Elde edilen sonugclar,
gelismis tilkelerde cari islemler hesabindan
finans hesabina dogru, GOU’lerde ise tam
tersine finans hesabindan cari islemler
hesabina dogru bir nedensellik iliskisinin s6z
konusu oldugunu gostermektedir. Ayrica
GOU’lerde finans hesabinin alt kalemlerinden
en az bir veya ikisinin cari islemlerdeki
dengesizligin  nedeni  oldugu, gelismis
tilkelerde ise iligskinin yoniiniin genellikle cari
islemler hesabindan finans hesabinin alt
kalemlerine dogru oldugu tespit edilmistir.

Yan ve Yang (2008), 5 gelismis iilke
(Avustralya, Kanada, Japonya, ingiltere ve
ABD) ve 5 GOUde (Arjantin, Meksika,
Endonezya, Giiney Kore ve Tayland) cari
islemler ile briit sermaye akimlar1 arasindaki
iliskiyi ve ayn1 zamanda briit sermaye akimlari
ile ulusal tasarruflar ve yatirimlar arasindaki
iliskiyi  Granger nedensellik testi ile
simnamigslardir. Calismada GOU’ler icin 1989-
2005 donemi, gelismis tilkeler i¢in ise sermaye
akimlarinin serbest birakildigi doénemler
referans alinarak her iilke i¢in degisik
donemler kullanilmistir. Analiz sonuclari,
GOU’lerin  tamaminda  briit  sermaye
akimlarinin cari islemler hesabinda
dengesizlige yol actigini, buna karsiik 5
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gelismis iilkeden yalnizca birisinde briit
sermaye akimlarinin cari islemlerin Granger
nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
calismada, GOU’lerde briit sermaye akimlar
ulusal tasarruf ve yatirimlarin Granger nedeni
iken gelismis tilkelerde boyle bir iliskinin s6z
konusu olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Kim ve Kim (2011), 1980-2009 doneminde
Kore'de cari islemler hesabu ile finans hesabi
arasindaki nedensellik iliskisini incelemisler
ve cari islemler hesabi ile finans hesabi
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Deger ve Ay (2013), dogrudan yabanci
yatirmlar ile cari islemler bilangosu
arasindaki iligkiyi 1990-2011 déneminde 30
orta tsti gelirli GOU icin panel nedensellik
testini kullanarak smmamislar ve dogrudan
yabanci yatirimlar ile cari islemler bilangosu
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica
dogrudan yatirimlar ile cari islemler bilangosu
arasindaki bu iki yonli iliskiden, dogrudan
yatirimlarin cari islemler bilangosu tizerindeki
etkisinin istatistiki olarak daha kuvvetli
oldugunu vurgulamislardir.

Oeking ve Zwick (2015), cari islemler hesabi
ile finans hesabinin bilesenleri olan dogrudan

yatirimlar, portféy yatirimlar1 ve diger
yatirnmlar arasindaki iliskiyi, 1990-2013
doneminde segilen 23 OECD ilkesi icin

Granger nedensellik testi ile incelemislerdir.
Analiz sonucunda nedensellik iliskisinin
yonuniin genellikle cari islemler hesabindan
finans hesabinin bilesenlerine dogru oldugu
tespit edilmistir. Calismada ayrica, kisa vadeli
sermaye akimlari icin konjonktiirel
dalgalanma doénemlerinde nedensellik
iliskisinin yoniiniin degistigi ve buna gore
ekonomik durgunluk dénemlerinde kisa vadeli
sermaye akimlarinin cari islemler hesabini
finanse ederken, ekonominin yiikselise gectigi
donemlerde ise cari islemler hesabinda
dengesizlige yol actig1 belirlenmistir

Sacik  ve Karagayir (2015), 1992-2013
doneminde Turkiye’'de cari acigin
finansmaninda etkili olan degiskenleri ARDL
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sinir testi yaklasimu ile incelemislerdir. Analiz
sonucunda, uzun ve kisa donemde cari a¢igin
finansmaninda dogrudan yatirimlarin portfoy
yatirimlarina gore daha etkili oldugu, uzun
donemde kamu ve 6zel sektor bor¢glanmasinin
cari agigin finansmaninda etkisinin olmadigi,
kisa donemde ise yalnizca 06zel sektor
bor¢lanmasinin cari agik tlizerinde olumlu
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasmiglardir.

Turan ve Karakas (2016), 1998-2014
doneminde Tiirkiye’de cari denge ile finans
hesab1 ve cari denge ile finans hesabini
olusturan dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlar arasindaki
nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto ve
Hatemi-] nedensellik testleri ile analiz
etmislerdir. Elde edilen ampirik sonuglar,
finans hesabindan ve portféy yatirimlarindan
cari dengeye dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi oldugunu géstermektedir.

Kesking6z ve Karatas (2016), 1992-2001
donemi ve 2002-2015 donemi olmak tizere iki
alt donemde Tiirkiye’de yabanci sermaye
yatirimlar1 ile cari agik arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik testi ile analiz ettikleri
calismalari sonucunda, her iki donemde de cari
acigin yabanci sermaye yatirimlarinin nedeni
oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Coldemli (2015), 2003-2013 doneminde
Tlrkiye’de portfoy yatirimlari ile cari islemler
dengesi arasindaki nedensellik iliskisini
Granger nedenselik testi ile arastirdigl
calismasinda, portfoy yatirnmlarindan cari
islemler dengesine dogru tek yonli bir

nedensellik  iliskisi ~ oldugu  sonucuna
ulasmistir.
Akcgaglayan (2015), Toda-Yamamoto

nedensellik analizini kullanarak Tirkiye’'de
1992-2014 doneminde reel sanayi tretim
endeksi, reel efektif doviz kuru, finans hesabi
ve cari islemler dengesi arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmistir. Analiz sonucunda, cari
islemler dengesi ile finans hesabi arasinda ¢ift
yonli nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.
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Ayhan (2014) calismasinda, portfdy girisleri
ile cari acik arasindaki iliskiyi BRICS tilkeleri
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika)
ve Tiirkiye icin 1994-2009 déneminde panel
Granger nedensellik analizi ile incelemistir.
Ampirik analiz sonucunda, ele alinan tilkelerde
portfdy girislerinin cari agigin Granger nedeni
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ulasilan bu
bulgu neticesinde c¢alismada, cari acgl
disirmek amaciyla uygulanan politikalarin,
sermaye girislerini tesvik etmesi durumunda

tam  tersi etkilere  yol  acabilecegi
vurgulanmigtir.

Mercan ve Yurttancikmaz (2013), dogrudan
yabanci yatirnmlarin cari islemler acig1
lizerindeki etkisini ARDL smir testi
yaklasimiyla  incelemislerdir.  1991-2013
donemini  kapsayan analiz  sonucunda,

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin cari
acig1 azaltica yonde etkiledigi bulgusuna
ulagmislardir.

Erden ve Cagatay (2011), Tiirkiye’de 1992-
2009 doneminde cari islemler hesabi ile
sermaye hesab1 arasindaki iliskiyi, VAR
analizinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ve Granger nedensellik testini
kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda,
sermaye hesabindan cari islemler hesabina
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
oldugunu, sermaye hesabinin alt
kalemlerinden olan sicak para akimlarinin cari
acig tetikledigini, diger finansal yatirimlar ile
cari acik arasinda ise herhangi bir iligki
olmadigini ortaya koymuslardir.

Ersoy (2011), Turkiye’de cari islemler hesabi
ile finans hesab1 ve finans hesabinin alt
kalemleri (dogrudan yabanci yatirim, hisse
senetleri ve banka ytikiimliiliikleri) arasindaki
nedensellik iliskisini Granger nedensellik testi
ile arastirdifi ¢alismasinda, 1987-2010
doneminde finans hesab ile finans hesabinin
alt kalemlerinden cari islemler hesabina dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagmistir.
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4. VERI SETi VE YONTEM

Calismada kullanilan veriler ticer aylik olup,
1998:Q1-2018:Q2 donemini kapsamaktadir?.
Calismada kullanilan degiskenler ve tanimlari
su sekildedir: CA: cari islemler hesabini, FA:
finans hesabini, KPY: portfdy yatirimlan ile
kisa vadeli sermaye akimlarinin® toplamini,
UDY: dogrudan yatirimlar ile diger uzun vadeli
sermaye akimlarinin® toplamini, KUK: 2000-
2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizlere
iliskin kukla degiskeni gostermektedir.
Ampirik analizde kullanilan degiskenlere ait
zaman serileri TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) derlenmistir. Veri
tabaninda dolar cinsinden ifade edilen bu
degiskenler TCMB EVDS’den alinan ortalama
doviz kuru kullanilarak TL’ye c¢evrilmistir.
Tlm seriler yapilar itibariyle negatif degerler

tasidigindan logaritmik formlari
kullanilamamus, GSYiHya oranlanarak
analizlerde kullanilmistir.

Yukarida agiklandig1 tzere, cari islemler

hesabi1 ve finans hesabi farkli kanallar yoluyla
birbirlerini etkileyebildiklerinden ve farkl
durumlarda aralarindaki iliskinin yoni
degisebildiginden, iki hesap arasindaki
iliskinin yonii teorik olarak net degildir. Bu
nedenle cari islemler hesabi ile finans hesabi
ve finans hesabinin bilesenleri arasindaki
nedensellik  iliskinin ~ ampirik  olarak
belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Ampirik analizlerde, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilmasinda en sik
kullanilan yontemlerden birisi Granger (1969)
tarafindan gelistirilen nedensellik testidir.
Granger nedensellik testinin kullanilmaya
baslandig1 donemlerde duraganlhik kavrami

4 Doénem araligi
belirlenmistir.

5 Kisa vadeli sermaye akimlar1 hesaplanirken, diger
yatirimlarin net  yiikimlilik  olusumu alt
kalemlerindeki; Merkez Bankas’min kisa vadeli
mevduatlari, bankalarin mevduatlari, Merkez
Bankasr’'nin, Genel Hiikiimet'in, bankalarin ve diger
sektorlerin kullandig1 kisa vadeli krediler, kisa vadeli
ticari krediler ve diger yiikiimliliikler kalemleri
toplanarak kisa vadeli sermaye akimlar yiikiimliliikleri
elde edilmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlari

verilerin bulunabilirligine gore
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onemli olmadigindan, tim seriler dizey
halleriyle modellenmistir. Ancak serilerin
duraganlik diizeyleri incelendiginde bir¢ok
makroekonomik zaman serisinin diizeyde
duragan olmadigi ortaya ¢ikmistir. Duragan
olmayan zaman serileriyle ¢alisiimasi halinde

sahte regresyon sorunuyla
karsilasilabilmektedir. Bu durumda test
istatistikleri ~ standart  dagilima  sahip

olmadiklarindan gecerliligini yitirmekte ve bu
nedenle regresyon analizinden elde edilen
sonuglar gercgek iliskiyi yansitmamaktadir.
Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan
regresyon analizleri, ancak bu seriler arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisi varsa gercek iliskiyi
yansitmaktadir. Duragan olmayan zaman
serileri arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi
olmasi halinde, nedensellik sinamasi Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen hata
diizeltme modeli (VEC) ile yapilmaktadir.
Ancak, kisith bir VAR modeli olan VEC
modelinin nedensellik sinamalarinda
kullanilabilmesi i¢in, duragan olmayan
serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalari
ve seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmast  gerekmektedir. = Aksi  taktirde
nedenselligin sinanmasinda kullanilan F test
istatistigi standart dagihma uymadig1 icin
gecerli olmayabilmektedir (Erbaykal, 2007:
83). Iste Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen gecikmesi arttirilmis VAR yontemi,
aynt dereceden veya farkli dereceden
biitlinlesik  seriler  igin,  egsbiitiinlesme
iliskisinin varlhigina ihtiya¢ duyulmaksizin
nedenselligin  analiz  edilmesine olanak
tanimaktadir (Caliskan vd., 2017: 50).

(1995) yo6nteminde
modelinde  yer

ilk
alan

Toda-Yamamoto
asamada VAR

yukiimliiliiklerine diger yatirimlarin net varlik edinimi
kaleminin eklenmesi ile kisa vadeli sermaye akimlarinin
net degerine ulasilmaktadir.

6 Diger uzun vadeli sermaye akimlari &demeler
bilangosu finans hesabindaki diger yatirimlar kaleminin
net yikimlilik olusumu alt kalemindeki; Merkez
Bankas’nin uzun vadeli mevduatlar;, Merkez
Bankasi’'nin, Genel Hiikiimet'in, bankalarin ve diger
sektorlerin kullandigi uzun vadeli krediler ile uzun
vadeli ticari kredilerin toplamindan olusmaktadir.
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degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi
(dmax), ikinci asamada VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu (k) belirlenir. Ugiincii
asamada ise VAR modeli i¢in belirlenen uygun
gecikme wuzunluguna, modelde yer alan
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi
eklenerek (k+dmax). dereceden VAR modeli
tahmin  edilerek  nedensellik  sinamasi
gerceklestirilir. Bu yontemde nedensellik
sinamas1 icin, tahmin edilen (k+dmax).
dereceden VAR modelinde, katsayilar
matrisinin ilk k tanesine Wald testi
uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995)
serilerin diizeyde duragan, farkli dereceden
duragan veya esbiitiinlesik olup olmadigina
bagli olmaksizin, VAR modeline serilerin
maksimum  biitiinlesme derecesi kadar
fazladan gecikme eklenerek yapilacak Wald

testinin (Modified Wald-MWald) Ki-kare (%2)
dagilimina sahip oldugunu kanitlamiglardir.
Serilerin diizey degerlerinin yer aldigi VAR
modelinin tahminine dayanan bu ydntemin
temel ozelligi, serilerin birim kok ve
esbiitiinlesme ozelliklerine duyarl
olmamasidir (Toda and Yamamoto, 1995: 225-
226, 230). Toda-Yamamoto yonteminin
basarisi, VAR modelinde yer alan serilerin
maksimum biitiinlesme derecesinin ve VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun dogru
olarak tespit edilmesine baghdir (Sengil ve
Tuncer, 2006: 75).

Toda-Yamamoto yaklasimina gore cari
islemler hesabi ile finans hesabi1 arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilacagi VAR
modelleri asagidaki gibi olusturulmustur:

dmax dmaX
CA, = By +Zﬁu CA,_; + Z By CAr_j +Zau FA,_, + Z ay, FAr; + B; KUK + ey, )
Jj=k+1 j=k+1
dmax dmax
FA, _5°+Z‘5“ FA,; + z 8, FA,_; +ZynCAt + z Vaj CAcj + 85 KUK + e, 3)
i=1 j=k+1 j=k+1

Finans hesabini olusturan sermaye akimlari;
dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, kisa
vadeli sermaye akimlar1 ve diger uzun vadeli
sermaye akimlarindan olugsmaktadir. Finans
hesabin1 olusturan sermaye akimlarindan
dogrudan yatirimlar ve diger uzun vadeli
sermaye akimlariile portfoy yatirimlari ve kisa
vadeli sermaye akimlari hem vade yapilari
hem  tasidiklar1  oOzellikler = hem  de
makroekonomik etkileri itibariyle benzerlik
gosterdiginden, cari islemler hesabi ile finans

dmax

hesabinin bilesenleri arasindaki nedensellik
iliskisi analiz edilirken; finans hesabinin
bilesenleri, dogrudan yatirimlar ile diger uzun
vadeli sermaye akimlarinin toplami (UDY) ve
portfdy yatirimlar1 ile kisa vadeli sermaye
akimlarinin  toplami (KPY) seklinde ele
alinmistir. Bu baglamda cari islemler hesabu ile
finans hesabinin  bilesenleri arasindaki
nedensellik iliskinin arastirilacagt VAR
modelleri asagidaki gibi olusturulmustur:

dmax

CAt—90+ZHHCAt P+ z 6, CA,_ ]+ZeuKPYt i+ Z &_; KPY,_

j=k+1 j=k+1
k Amax
+ Z @; UDY,_; + Z @, UDY,_; + 6;KUK + ey, 4
i=1 j=k+1
dmax dmax

KPYt—60+ZallKPYt P+ Z 9, KPY,_ J+Zw“c‘4f P+ Z we_j CAq_;

i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
k Admax
+ Z 4y UDY,_; + Z 1) UDY,_ + 0:KUK + ey (5)

i=1 j=k+1
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dmax

k
UDY, = py+ ) pyUDY, ; +

i=1

k
+Z €1 KPYt_i +

i=1

j=k+1

dmax

j=k+1

Yukaridaki modellerde k, tahmin edilen VAR
modelinin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise
modeldeki degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Toda-
Yamamoto yaklasimina gore degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilirken,
ornegin (2) numarali denklemde, FA
degiskeninden CA degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisi olup olmadigini test etmek
icin, FA degiskeninin CA degiskeninin Granger
nedeni olmadigini belirten temel hipotez (sifir
hipotezi) a1i=0 seklinde kurulmakta ve Wald
testiyle sinanmaktadir. Temel hipotezin red
edilmesi FA’dan CA’ya dogru bir nedensellik
iliskisi  oldugunu ifade ederken, temel
hipotezin red edilememesi ise FA’dan CA’'ya

dogru bir nedensellik iliskisi olmadigini
gostermektedir. Wald testi yalmizca k
gecikmeli degerin katsayillart (ai1i) igin

Z €,j KPY,_1 + psKUK + e3;

Tablo 1: ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

k dmax

Z p2] UDYt—j+Zl91iCAt—i+ Z ﬁt—jCAt—j

i=1 j=k+1

(6)

yapilmakta, a2 asiptotik diizeltme igin
modelde yer almaktadir (S6ylemez ve Yilmaz,
2012:57).

5. AMPIRIK BULGULAR

Toda-Yamamoto nedensellik testinde
oncelikle modelde yer alan degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecelerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada
degiskenlerin biitiinlesme derecelerini
(duraganlik diizeylerini) belirlemek igin
Genisletilmis  Dickey Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Philip-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kok testleri kullanilmistir. ADF testinde
serinin duragan olmadigi, KPSS testinde ise
serinin duragan oldugu seklindeki sifir
hipotezi test edilmektedir. ADF ve KPSS test
sonuglar: Tablo 1'de sunulmustur?.

ADF KPSS
Degiskenler | Diizey Degeri | Birinci Fark | Diizey Degeri | Birinci Fark
CA -1.61252  (7) | -5.6260¢™(6) | 0.75642 (6) | 0.10452™(8)
FA -3.86082" (1) | -8.10002 (2) | 0.36812" (5) |0.25092 (4)
KPY -2.8182¢™ (4) | -8.3003¢ (2) | 0.0850°™(5) | 0.19772 (4)
UDY -3.36562™ (0) | -11.5079¢ (0) | 0.12432"(6) | 0.05972 (5)

Not: Parantez icindeki degerler; ADF testi icin Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarini,
KPSS testi icin Newey-West dlclitii kullanilarak tespit edilen bant genisligini géstermektedir. a: regresyonun sabit terim
icerdigini, b: regresyonun sabit terim ve trend icerdigini, c: regresyonun sabit terim ve trend icermedigini ifade
etmektedir. *: %1 anlamhlik diizeyini, **: %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 1'deki ADF ve KPSS birim kok testi
sonuglarina gore; FA, KPY ve UDY degiskenleri
diizeyde duragan iken [I(0)], CA degiskeni ise
birinci farki alindiginda duragan [I(1)]
cikmistirr. Bu durumda Toda-Yamamoto
nedensellik testi icin serilerin maksimum
biitiinlesme derecesi, dmax=1 olarak

7 ADF ve KPSS birim kok testlerinde regresyonun sabit
terim ve trend icerip icermemesine, sabit terim ve trend
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belirlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizi cercevesinde ilk olarak cari islemler
hesabi (CA) ile finans hesab1 (FA) arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilacaktir. Maksimum

biitiinlesme derecesi belirlendikten sonra
ikinci asamada, CA ile FA arasindaki
nedensellik iligkisinin arastirilacagit VAR

katsayilarinin anlamli olup olmamasina goére karar
verilmistir.
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modeli igin uygun (optimal) gecikme
uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekmektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Likelihood Ratio
(LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike
(AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) gibi
bilgi kriterleri esas alinarak belirlenmekte ve
kritik degeri en kugik yapan gecikme
uzunlugu modelin uygun gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Toda-Yamamoto
yonteminde VAR modeli i¢cin uygun gecikme
uzunlugunun dogru olarak tespit edilmesi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle model
icin belirlenen uygun gecikme uzunlugunda
VAR modelinin istikrar kosulunu (AR

polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icinde yer almasi) ve hata terimlerine dayal
varsayimlar1 (otokorelasyonun ve degisen
varyansin olmamasi ve normal dagilimin
saglanmasi) saglayip saglamadiginin mutlaka
test edilmesi gerekmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler tcer aylik
gozlemlerden olustugundan, VAR modelinde
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak
secilmis olup, sonuclar Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: VAR Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (CA,FA)

Gecikme Sayisi LR FPE AIC SC HQ
1 44,0532 | 6.75e-19 | -36.1633 | -35.9765 | -36.0888
2 6.9863 | 6.80e-19 | -36.1565 | -35.8451 | -36.0323
3 13.5668 | 6.19e-19 | -36.2509 | -35.8150 | -36.0770
4 17.1523 | 5.31e-19 | -36.4066 | -35.8462 | -36.1831
5 34.1930" | 3.44e-19" | -36.8413" | -35.1563" | -36.5680"
6 2.2826 | 3.71e-19 | -36.7706 | -35.9610 | -36.4470
7 1.4172 | 4.05e-19 | -36.6865 | -35.7524 | -36.3139
8 7.2144 | 4.00e-19 | -36.7050 | -35.6463 | -36.2827

Not:*ilgili bilgi kriteri icin uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore tim bilgi
kriterleri, uygun gecikme uzunlugu olarak 5

gecikmeyi gosterdiginden VAR modelinin
uygun  gecikme uzunlugu 5  olarak
belirlenmistir. VAR(5) modelinin gerekli

kosullant saglayip saglamadigini belirlemek
amaciyla yapilan testlerin sonuclar1 Sekil 1,
Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmustur.

Sekil 1’e gore AR polinomunun ters koklerinin
hepsinin birim ¢ember i¢inde yer almasi, VAR
(5) modelinin istikrar kosulunu sagladigini

gostermektedir. Belirlenen gecikme
uzunlugunda VAR modelinin otokorelasyon
sorunu olup olmadigt LM testi ile
arastirilmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters

Kokleri (CA,FA)
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Tablo 3: VAR(5) Modeli i¢cin Otokorelasyon LM
Testi Sonuglar: (CA,FA)

Gecikme Sayis1 | LM istatistigi | Prob.

1 3.2880 0.5108

2 5.3029 0.7248

3 6.0304 0.9145

4 7.0693 0.9719

5 7.8385 0.9929

6 9.7932 0.9953

7 14.0746 0.9867

8 23.6826 0.8557
Tablo 3’e gore belirlenen gecikme
uzunlugunda otokorelasyonun olmadigim

ifade eden sifir hipotezi 8 gecikme icin de
reddedilememektedir. Dolayisiyla VAR(5)
modeli i¢in otokorelasyon problemi s6z
konusu degildir.

Tablo 4: VAR(5) Modeli i¢in Degisen Varyans
Testi Sonuglar1 (CA,FA)

Ki-kare | Serbestlik Derecesi
79.2593 78

Prob.
0.4390

Tablo 4’e gore sabit varyansi ifade eden sifir
hipotezinin red edilememesi VAR(5)
modelinde  degisen varyans  problemi
olmadigini géstermektedir.

Elde edilen sonuglar VAR(5) modelinin gerekli
kosullar1 sagladigin1 géstermektedir. Boylece
VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu (k=5)
belirlendikten sonra, bu gecikme uzunluguna
modeldeki degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax=1) eklenerek
k+dmax= (5+1) = 6. dereceden VAR modeli

CA ile FA arasindaki nedensellik analizi
sonuclar1 Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonuglari (CA, FA)
Temel Hipotez

p- |Karar
degeri

0.0149"

x2-ist

FA  CA'nin
nedeni degildir
CA FAnin
nedeni degildir

Granger|14.1198 Red

Granger| 6.6557 | 0.2475 |Kabul

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Nedensellik testi sonuglarina gore CA ile FA
arasinda %1 anlamliik diizeyinde, FA’dan
CA’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
mevcuttur. FA'dan CA’ya dogru tespit edilen
tek yonlii nedensellik iliskisi, literatiirde hakim
goriis olan GOU’lerde finans hesabinin cari
islemler hesabinda dengesizlige yol actig1
goriisiinii desteklemektedir.

Cari islemler hesabi (CA) ile finans hesab1 (FA)
arasindaki nedensellik analizinden sonra cari
islemler hesab1 (CA) ile finans hesabinin
bilesenlerini olusturan portféy yatirimlari ve
kisa vadeli sermaye akimlarinin toplami (KPY)
ile dogrudan yatirimlar ve diger uzun vadeli
sermaye akimlarinin toplami (UDY) arasindaki
nedensellik iligkisi arastirilmistir. Tablo 1'deki
birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin
maksimum Dbiitiinlesme derecesi (dmax) 1
olarak belirlenmisti. Bu baglamda ikinci
asamada CA, KPY ve UDY arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilacagt VAR
modeli icin uygun gecikme uzunlugu (k)

cercevesinde nedensellik analizi yapilmistir. belirlenmis ve sonuclar Tablo 6'da
sunulmustur.
Tablo 6: VAR Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (CA, KPY, UDY)
Gecikme Sayis1| LR FPE AIC SC HQ

1 101.8104| 2.44e-28 | -55.0685 |-54.6949"| -54.9195
2 9.9695 | 2.68e-28 | -54.9741 |-54.3202 | -54.7132
3 21.5423 | 2.45e-28 | -55.0674 |-54.1333 | -54.6948
4 25.3027 | 2.08e-28 | -55.2390 |-54.0247 | -54.7546
5 34.2048%|1.48e-28"-55.5855%-54.0909 |-54.9893"
6 5.8387 | 1.73e-28 | -55.4484 |-53.6736 | -54.7404
7 3.5974 | 2.10e-28 | -55.2743 |-53.2193 | -54.4546
8 6.0921 | 2.43e-28 | -55.1554 |-52.8202| -54.2239

Not:*ilgili bilgi kriteri icin uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
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Tablo 6’ya gore SC hari¢ tiim bilgi kriterleri,
uygun gecikme uzunlugu olarak 5 gecikmeyi
gosterdiginden VAR modelinin uygun gecikme
uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. VAR(5)
modelinin  gerekli kosullari saglayip
saglamadigin1 belirlemek amaciyla yapilan
testlerin sonuclar1 Sekil 2, Tablo 7 ve Tablo
8’de verilmistir.
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5 ]

0.0
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-1.0

-1.5

T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters
Kokleri (CA, KPY, UDY)

Sekil 2’ye gore AR polinomunun ters
koklerinin hepsinin birim ¢ember icinde yer
almasi, VAR (5) modelinin istikrar kosulunu
sagladigini1 géstermektedir.

Tablo 7: VAR(5) Modeli icin Otokorelasyon LM
Testi Sonuglar (CA, KPY,UDY)

Gecikme Sayis1 | LM istatistigi | Prob.

1 3.9714 0.9134

2 8.5428 0.9696

3 13.8435 0.9830

4 19.8743 0.9870

5 25.4763 0.9922

6 31.7363 0.9941

7 45.8086 0.9579

8 58.0585 0.9093
Tablo 7'ye gore Dbelirlenen gecikme
uzunlugunda otokorelasyonun olmadigini

ifade eden sifir hipotezinin 8 gecikme icin de
reddedilememesi, VAR(5) modeli igin
otokorelasyon sorununun olmadigim ifade
etmektedir.
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Tablo 8: VAR(5) Modeli i¢in Degisen Varyans
Testi Sonuglar1 (CA, KPY, UDY)

Ki-kare | Serbestlik Derecesi | Prob.
235.3720 228 0.3547
Tablo 8’e gore sabit varyansi ifade eden sifir
hipotezinin red edilememesi  VAR(5)
modelinde  degisen varyans problemi
olmadigini  gostermektedir. Elde edilen

sonuglar VAR(5) modelinin gerekli kosullari
sagladigin ortaya koymaktadir. Boylece VAR
modelinin uygun gecikme uzunluguna (k=5)
modeldeki degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax=1) eklenerek,
k+dmax= (5+1) = 6. dereceden VAR modeli
cercevesinde nedensellik analizi yapilmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonuglari (CA, KPY, UDY)

Temel Hipotez x2-ist p- |Karar
degeri

KPY CA'nmin Granger|16.7960| 0.0049" | Red
nedeni degildir
CA KPY'nin Granger| 8.4436 | 0.1334 |Kabul
nedeni degildir
UDY CA'min Granger|7.6636 | 0.1758 |Kabul
nedeni degildir
CA UDYnin Granger|9.6411 |0.0861™| Red
nedeni degildir
KPY UDY'nin Granger| 6.8078 | 0.2353 |Kabul
nedeni degildir
UDY KPY'nin Granger| 6.1345 | 0.2933 |Kabul
nedeni degildir

Not: * ve™ sirasiyla %1 ve %10 anlamlhilik
diizeyini gostermektedir.

Finans hesabinin bilesenlerini olusturan KPY
ve UDY ile CA arasindaki nedensellik analizi
sonuglarina bakildiginda KPY ile CA arasinda
%1 anlamhilik diizeyinde KPY’den CA’ya dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi mevcutken,
UDY ile CA arasinda ise %10 anlamhlik
diizeyinde CA’dan UDY’ye dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. KPY
ile UDY arasinda ise herhangi bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. KPY'den CA’ya
dogru tek yonli nedensellik iliskisinin varhgy;
kisa vadeli, spekiilatif nitelikli ve aniden
tersine donme o0zelligi yliksek olan portfoy
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yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlarinin
cari islemler hesabinda bozulmaya yol actigini
ortaya koymaktadir. CA’dan UDY’ye dogru tek
yonli nedensellik iliskisinin tespit edilmesi
ise; portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye
akimlarina gore daha istikrarli, daha uzun
vadeli, reel sektore ve yatirimlara yonelme
kapasitesi yiiksek ve aniden tersine dénme
ozelligi géstermeyen dogrudan yatirimlar ile
diger uzun vadeli sermaye akimlarinin cari
islemler hesabinda bozulmaya yol agmadan
cari ac181 finanse ettigini gostermektedir.

6. SONUC

Odemeler dengesi metodolojisi ¢ercevesinde,
cari islemler hesabi ile finans hesabi arasinda
bir nedensellik iligkisi bulundugu a¢ik olmakla
birlikte, nedensellik iligkisinin yonii net
degildir. Teorik olarak cari islemler ve
sermaye akimlarinin birbirlerini kanallar
yoluyla etkileyebilmelerine bagh olarak, cari
islemler hesabi ile finans hesabi arasinda farkl
nedensellik iligkileri S0z konusu
olabilmektedir. Bu nedenle iki hesap
arasindaki nedensellik iliskisinin yontniin
ampirik olarak belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Tuirkiye gibi yiiksek cari acik veren
tilkeler acgisindan uluslararasi sermaye
akimlari cari a¢igin finansmani icin 6nemli bir
kaynak olmakla birlikte ayn1 zamanda cari
islemler a¢iginin nedeni de olabilmektedir.

Bu calismada 1998:Q1-2018Q2 doneminde
Tiirkiye’de cari islemler hesabi ile finans
hesabi1 ve ayn1 zamanda cari islemler hesabi ile
finans hesabinin  bilesenleri arasindaki
nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile arastirilmistir. Cari
islemler hesab1 ile sermaye akimlarinin
toplamini ifade eden finans hesabi1 arasindaki
nedensellik analizine iliskin elde edilen
ampirik bulgular, finans hesabindan cari
islemler hesabina dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin  varligini  ortaya
koymaktadir. Literatiirde GOU’ler icin yapilan
calisma sonuglarnn ile ortiisen bu bulgu,
Tiirkiye’de serbest sermaye akimlarinin cari
dengeyi olumsuz yonde etkileyebilecegini
gostermektedir.
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Cari islemler hesab1 ile finans hesabi
arasindaki nedensellik iliskisi finans hesabinin
alt bilesenlerine gore incelendiginde, finans
hesabini olusturan sermaye akimlarindan
yalnizca portfoy yatirimlari ile kisa vadeli
sermaye akimlarindan cari islemler hesabina
dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi oldugu
gorilmektedir. Portfdy yatirimlar ile kisa
vadeli sermaye akimlarinin toplaminin genel
olarak finans hesabini temsil ettigine isaret
eden bu bulgu, buiytik 6l¢iide yerli otoritelerin
kontrolii disindaki dissal faktorler tarafindan
belirlenen, genellikle yiiksek faiz ve karlilik
oranlarindan yararlanmak amaciyla gelen ve
bu nedenle oldukc¢a akiskan ve istikrarsiz bir
yapiya sahip olan portféy yatirimlari ile kisa

vadeli sermaye akimlarinin cari islemler
dengesinde bozulmaya yol actigini
gostermektedir. Finans hesabinin

bilesenlerinden dogrudan yatirimlar ile diger
uzun vadeli sermaye akimlari ile cari islemler
hesabi1 arasindaki nedensellik analizi sonuglari
ise cari islemler hesabindan dogrudan
yatirimlar ile diger uzun vadeli sermaye
akimlarina dogru (%10 anlamlilik diizeyinde)
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, sermaye
akimlar icerisinde gorece en istikrarlisi ve reel
sektore, yatirimlara yonelme kapasitesi
yliksek olan dogrudan yatirimlar ile diger uzun
vadeli sermaye akimlarinin cari islemler
dengesini olumsuz yodnde etkilemeksizin
finanse ettigi anlamina gelmektedir.

Elde edilen ampirik bulgular, cari islemler
hesabi ile finans hesabi arasindaki nedensellik
iliskisinin finans hesabini olusturan sermaye
akimlariin tiiriine gore farklilik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Bu baglamda Turkiye'de
cari acigin sermaye akimui tiirlerinden portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlari
tarafindan tetiklendigini soylemek
miimkindiir. Portfoy yatirimlari ile kisa vadeli
sermaye akimlarindan cari islemler hesabina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcutken
aynt zamanda cari dengeden dogrudan
yatirnmlar ile diger uzun vadeli sermaye
akimlarina dogru da tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin varligy, Tiirkiye’'de cari a¢igin makul
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seviyelere diistlirtilebilmesi ve cari islemler
hesabinda istikrarin saglanabilmesi i¢in iilkeye
yonelen sermaye akimlarinin bilesiminin
onemine isaret etmektedir. Bu baglamda
Turkiye’de toplam sermaye akimlari icerisinde
portfdy yatirimlar1 ile kisa vadeli sermaye
akimlarinin paymnin, dogrudan yatirimlar ile
diger uzun vadeli sermaye akimlarinin payina
gore daha yiiksek oldugu gercegi géz Oniine
alindiginda, cari dengenin olumsuz yonde
etkilenmemesi agisindan iilkeye yo6nelen
sermaye akimlarinin  kompozisyonunun,
dogrudan yatirimlar gibi uzun vadeli ve daha

istikrarli olan sermaye akimlarinin payimi
arttiracak buna karsilik portféy yatirimlari ile
kisa vadeli sermaye akimlar1 gibi likiditesi
yiksek ve daha istikrarsiz bir yapiya sahip
olan sermaye akimlarinin payini azaltacak
sekilde  degistirilebilmesi  i¢cin  gerekli
politikalarin uygulanmasi buyik o6nem arz
etmektedir. Ayrica iilkeye yonelen sermaye
akimlarinin tiiketim harcamalarini finanse
etmek yerine, ticarete konu olan mallarin
tretimine iliskin verimli yatirinmlara kanalize
edilebilmesini saglayacak politikalara da
agirlik verilmesi gerekmektedir.
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