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Oz

1980 yilinda dis ticaretini liberal hale getiren Tiirkiye, 1989 yilinda da sermaye hareketlerindeki
kisitlamalart kaldurmig ve ekomnomik olarak liberal bir yapiya ge¢mistir. Bu serbestlesme ile birlikte
ozellikle 2000 yiiindan sonra Tiirkiye'ye yabanct sermaye girisleri artis gostermistir. Sermaye
girislerindeki bu artisla beraber, Tiirkiye'de cari a¢igin da arttigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada 199801 -
201902 donemini kapsayan veriler ile Tiirkiye'deki sicak para giriglerinin cari acgik ile iligkisi
incelenmistir. Yapilan incelemede sicak para giriglerinin cari agiga neden oldugu ve sicak para
girislerindeki %10 luk artisin cari agigr %3,47 artirdig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, sicak para, cari agik.
Abstract

Turkey has liberalized its foreign trade in 1980; it has also lifted restrictions on capital movements in 1989,
and has adopted a liberal economic system. Especially after liberalization process, the foreign capital
inflow of Turkey has increased considerably in the 2000. The current deficit has increased significantly due
to increase in capital inflows. This study is to investigate the capital movements and foreign trade of Turkey
by using empirical analysis. In this context, the 1998Q1-2019Q2 period examined whether foreign capital
inflows caused current account deficit or not which is determined by the Granger causality test. According
to the test results, while there was no statistically significant causality from direct investments to the current
account deficit, it was determined that hot money inflows caused the current account deficit and the 10%
increase in hot money inflows increased the current account deficit by 3.47%.

Keywords: Capital movements,hot money, current account deficit.
1. Giris

1970’1i yillardan sonra gelismekte olan iilkelerde meydana gelen ekonomik sorunlar bu iilkeleri
finansal olarak darbogaza sokmustur. Doviz sikintist ¢eken iilkeler dis bor¢larinda kaynak bulma
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konusunda zorlanmiglardir. Yasadiklar: bu sorunlarin ¢6ziimii olarak yabanci sermayeyi iilkeye
¢ekmek ¢6ziim olarak sonulmus ve kabul edilmistir (Oktayer, 2009).

1970’1lerden sonra Tiirkiye’de ticari ve finansal serbestlesme yoniinde adimlar atilmistir (Savrul
vd. 2013). 24 Ocak 1980 karar1 ile Tiirkiye’de ilk olarak serbest piyasa ekonomisi uygulanmaya
baslanmis ve dis ticarette serbestlesme gerceklesmistir. 1980°1i yillarin sonuna gelindiginde
ekonomi tikanma noktasina gelmistir. Bu durum serbest piyasa ekonomisinin etkin bir sekilde
islemesi ve kaynak temin edilmesi i¢in sermaye hareketlerinin de serbestlesmesinin gerekliligini
dogurmustur. 1989 tarihli 32 Sayili Karar ile birlikte de Tiirkiye’de sermaye hareketleri de serbest
birakilmistir. Giiniimiizde Tirkiye’de sermaye hareketlerine iliskin usul ve esaslarin diizenlemesi
Sermaye Hareketleri Genelgesi ile TCMB (2020) tarafindan yapilmaktadir. Genelgenin 4.
maddesine gore, yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’de dogrudan ya da dolayli olarak sirketlere ortak
olmalari serbesttir.

Tiirkiye’de liberallesme neticesini gdstermis ve 2000°li yillardan sonra yabanci
sermayeyi hizla cekmistir. Yabanci sermaye girisi arttikca ekonomik biiyiime de artmistir
(Kaya ve Kahreman, 2017; Aslan ve vd, 2014; Soylemez ve Yilmaz, 2012; Korkmaz ve
vd, 2010; Ornek, 2008; Demir, 2007). Ancak Tiirkiye nin ¢ektigi yabanci sermaye ve
ekonomik biiylimesi artarken cari acig1 da hizli bir artis gostermistir. Bu da serbestlesen
sermaye hareketlerinin ve serbestlesen dis ticaretin Tiirkiye ekonomisini kirilgan, disa
bagimli hale getirdigine yonelik elestirilere neden olmustur (Boratav, 2018; Savrul vd.
2013; Alkin, 2010; Yeldan, 2001).

Tiirkiye ekonomisi cari agik vererek biiyiime saglamaktadir. Tiirkiye’nin cari acigi
arttikca GSYH’s1 artmakta, GSYH’s1 azaldiginda da cari agig1 azalmaktadir. Bunun
nedeni de yabanci sermaye girisleridir. Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisleri devam ettigi
stirece cari agigin finansmani saglanmakta ve ekonomik biiyiime saglanmaktadir. Ancak
yabanci sermaye girisi azaldiginda da cari agik finansmani sorun olmakta ve ekonomik
biliylime yavaslamaktadir. Calismanin devam eden boliimlerinde dncelikle cari agik ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenecektir. Bu incelemeden sonrada cari agigin
finansmani incelenecektir ve cari acigin finansmaninda en ¢ok kullanilan kaynak olan
sicak para girisleri ile cari acik arasindaki iligki tespit edilmeye calisilacaktir.

1.2. Sicak Para Girisleri Cari A¢ik ve Ekonomik Biiyiime

Cari islemler dengesi bir iilkenin doviz gelirleri ile doviz giderlerinin farkidir. Bu fark pozitif ise
cari dengede fazlaliktan, negatif ise cari dengede agiktan bahsedilir. Cari iglemler dengesi dort
bilesenden olusmaktadir. Bunlar; dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, birincil gelir dengesi ve
ikincil gelir dengesidir. Bu bilesenlerden hizmetler dengesi turizm gelirleri sayesinde pozitif
deger alirken dis ticaret dengesi ise yillar genelinde negatif olarak katki yapmustir. Dis ticaret
dengesindeki acigin yiiksek oldugu yillarda cari agikta artmustir. Asagidaki grafik bu durumu
ortaya koymaktadir. Cari agik iginde her zaman en yiiksek pay1 dis ticaret dengesindeki agik
almistir.
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Grafik 1. Cari Islemler Dengesi.
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Kaynak: TCMB EVDS (2020).

Yukaridaki grafikte dig ticaret dengesindeki acigin cari acgigin olugmasinda onemli etkisi
oldugunu gordiik. Ancak dis ticaret dengesindeki bu olumsuzlugun nedenine baktigimizda ise
Tiirkiye’nin bu yillarda uyguladig iiretim modelinin etkili oldugu goriilmektedir. TUIK (2019),
(2020) verilerine gore Tiirkiye’nin yaptig1 ithalatin; 2019 yilinda %77’si, 2018 yilinda %76 “si,
2017 yilinda %731, 2016 yilinda %67’si, 2015 yilinda %69’u hammadde ve ara mali ithalatindan
olugmaktadir. Basta enerji olmak iizere iiretimde ithalata bagimlilik sebebiyle Tiirkiye ekonomisi
iretmek icin once ithalat yapmistir. Bu da cari agik arttikca GSYH’nin biiyiimesine sebep
olmustur. Asagidaki grafik GSYH biiyiime orani ile Cari A¢ik/GSYH oraninmi gostermektedir.
Cari A¢ik/GSYH orani arttiginda GSYH biiyiime orani da artmistir. Tersi durumda da azalmastir.
2011 yilinda Cari A¢ik/GSYH oram1 %-8,94, biiyiime oram1 %]11 ile en yliksek seviyede
gergeklesmistir. 2013 yilinda ekonomi %8,49 biiytimiis, Cari A¢ik/GSYH oram %-5,88 olarak
gerceklesmistir. 2001 yilinda ekonomi %-4,96 kiiciilmiis cari dengede ise fazla verilmistir. 2009
yilinda da Cari A¢ik/GSYH oran1 %-1,76 olarak gerceklesirken ekonomi %-4,7 kiigiilmiistiir.

Grafik 2. GSYH ve Cari Acik arasindaki iliski.
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Kaynak: TCMB EVDS (2020).

Yukaridaki grafiklerde Tiirkiye ekonomisinin ithalata dayali bir biiyiime performansi
sergiledigini ve bu nedenle cari agigin arttigin1 gordiik. Ancak cari agik bliylimenin itici giicii
olurken finansmani1 da 6nem kazanmaktadir. Cari agigin hangi kaynaklarla finanse edildigini
TCMB (2018) tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi gostermektedir. Cari agik dort sekilde
finanse edilebilmektedir. Bunlar; sermaye hesabi, finans hesabi, net hata noksan hesab1 ve
rezervlerdir. Finans hesabi; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlardan
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olugsmaktadir. Kaynagi tespit edilemeyen kaynaklarla finanse edilmigse net hata noksan hesabinda
gosterilir. Rezervler ise otorite tarafindan dis soklara hazirlikli olmak amaciyla kullanima hazir
tutulan dis varliklardir. Finans hesabindaki varlik edinimleri yurtigi yerlesiklerin yurtdisinda
sahip olduklar varliklari, yiikiimliilik olusumu da yurtdis1 yerlesiklerin Tiirkiye’de yaptiklar
yatirimlari gosterir. Finans hesabindan saglanan kaynak yetersiz kaltyorsa rezervler kullanilir.

Cari a¢igin finansmaninda arzu edilen dogrudan yatirimlar ile yapilan finansmandir. Portfoy
yatinmlari ve diger yatirimlarin toplamindan olusan sicak para girigleri ani giris ve cikis
yapmalarindan dolay1 riskli finansman kaynagidir. Rezervlerin kullanilmasi da para ve kur
politikasinda otoritenin giiclinli azaltmaktadir. Net hata noksan hesabinin biiyiik olmas1 kayit dist
gelirin arttigin1 gostermektedir. Bu da belirsiz kaynak oldugundan giiven vermeyen finansman
kaynagidir.

Asagidaki tabloda Tiirkiye’nin finansman kaynaklaria baktigimizda en ¢ok basvurulan kaynak
finans hesab1 olmustur. Finans hesab1 i¢inde de en ¢ok sicak para giriglerinden saglanan kaynak
yer almaktadir. Dogrudan yatirim ilkenin cografi konumu, egitim durumu, hukuki altyapisi,
teknolojik gelismislik seviyesi gibi birgok etkene baglidir. Bu nedenle dogrudan yatirimi ¢gekmek
zor ve zaman alicidir. Tiirkiye’de yabanci sermaye giriginde en yiiksek payi sicak para almistir.
Sicak para girisi arttik¢a cari agigin finansmani kolaylagmistir. Bu da {iretimde ithalata bagimli
olan ve cari agik vererek biiyliyen Tiirkiye ekonomisi i¢in sicak para giriglerini zorunlu kilmis ve
bir o kadarda ekonomiyi kirilgan hale doniistiirmiistiir. Tiirkiye ekonomisine sicak para girisi
oldugu siirece ithalat ve cari agik artmus, cari aciktaki artista ekonomik biiylimenin itici giicii
olmustur.

Tablo 1. Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Denge -11,360.00|-44,620.00 | -74,402.00 | -47,960.00 | -55,858.00| -38,848.00|-27,314.00|-26,849.00| -40,584.00(-20,745.00 | 8,679.00
Sermaye Hesabi -43.00 -51.00 -25.00 -58.00 -96.00 -70.00 -21.00 23.00 15.00 62.00 34.00
Finans Hesabi 9,879.00 | 60,099.00 | 67,146.00 | 72,666.00 | 75,561.00 | 41,929.00 | 9,380.00 | 22,544.00 | 38,630.00 [ 526.00 | 5,936.00

Dogrudan Yatirm Varlik Edinimi -1.553.00 | -1.482.00 | -2,370.00 | -4,106.00 | -3.636.00 | -7,050.00 | -5,096.00 | -3,138.00 | -2,701.00 | -3.649.00 | -2,923.00
Dogrudan Yatim Yikiimliilitk Olusumu | 8,585.00 | 9,099.00 | 16.182.00 | 13.744.00 | 13,563.00 | 13,337.00 | 19.263.00 | 13.,929.00 | 11,099.00 | 13,023.00 | 8,588.00

Portfoy Yatiwim Varlik Edinimi -2.711.00 | -3.534.00 | 2.688.00 | 2.657.00 | 2.601.00 | -746.00 | -6,129.00 | -1,511.00 | 394.00 | -3,147.00 |-4,654.00
Portfoy Yatrum Yiikiimliilik Olugumu | 2,938.00 | 19.617.00 | 19.516.00 | 38,372.00 | 21,419.00 | 20,962.00 | -9.220.00 | 7.923.00 | 23,669.00 | 32.00 | 3.408.00
Diger Yatirim Varlik Edinimi 10.963.00 | 7,020.00 | 11,197.00 | -560.00 | 2.242.00 | -2,187.00 |-14,747.00| -6,251.00 | -8.443.00 |-10,380.00| -8,767.00
Diger Yatinm Yiikiimliilitk Olugumu | -8,343.00 | 29,379.00 | 19,933.00 | 22.559.00 | 39,372.00 | 17,613.00 | 25.309.00 | 11,592.00 | 14,612.00 | 4,647.00 |10,284.00
NET HATA NOKSAN 2,316.00 | 460.00 | 8.295.00 | -1,827.00 | -8.844.00 | -3,479.00 | 6.124.00 | 5,095.00 | -6,268.00 | 9,780.00 | -8,325.00
REZERV -792.00 |-14,968.00) -1,014.00 |-22,821.00|-10,763.00| 468.00 |11,831.00 | -813.00 | 8,207.00 | 10,377.00 | -6,324.00

Kaynak: TCMB EVDS (Milyon USD)

2. Literatiir Ozeti

Konuyla ilgili yapilmis c¢aligmalarda genel olarak yabanci sermaye girislerinin ekonomik
biiylimeye olumlu katki yaptigi ancak ekonomik biiyiimenin de cari agig1 artirmasindan dolay1
Tiirkiye’nin cari agigin finansmani riskiyle karsi karsiya kaldig1 ve Tiirkiye ekonomisinin kirilgan
bir yapida oldugu ile ilgili goriis olugmustur.

Yeldan (2001) Tiirkiye’nin iktisadi yapisiyla ilgili olarak disa agilmanin saglanmasiyla, hem
birikim hem de yatirim bilesenlerinin uluslararasi finans piyasalarinin denetimine tabi oldugunu
belirtmistir. Ayrica, iilkeye giren kisa vadeli finansal girdilerin kamu biitgesinin agiklarini
kompanse etmesi sayesinde ithalat artis1 saglandigini, sabit sermaye yatirimlarinin dramatik bir
sekilde distiigiinii ve bunun neticesinde ise krizlere neden oldugunu ifade etmistir.

Giiloglu ve Altunoglu (2002) Asya ve Latin Amerika tilkelerindeki krizlerden farkli olarak
Tiirkiye’nin yiizlesmis oldugu 1994, 1998 ve 2001 yillarindaki krizleri ele almustir. Yapmis
olduklart bu aragtirmanin neticesinde, ¢esitli ekonomilerdeki makroekonomik istikrarsizliklar
finansal zayifliklardan dolay1 olusan finansal kirilganliklar, kontrol mekanizmalarinin saglikli
olmamasi ve kirilgan bir bankacilik sisteminin ortaya ¢ikmasindan dolay1 uluslararasi sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin finansal krizi tetikleyecegi fikrini savunmuslardir.
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Mangir ve Yilmaz (2009) finansal serbestlesme sayesinde gelismekte olan tilkelerin biiylime ve
yatirimlar icin kaynak sagladigini belirtmislerdir. Kisa vadeli sermaye arttikca iilkedeki finansal
kriz riskinin de artacagini ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesmenin
biiyiime ve yatinmlar i¢in kaynak saglarken iilkeleri yabanci sermayeye bagimli hale getirdigini,
gelismekte olan {ilkelerin ani sermaye giris ve c¢ikislarina bagli krizler yasadiklarinm
belirtmislerdir.

Alkin (2010) finansal serbestlik ile birlikte sermaye kisitlarin1 ortadan kaldiran ekonomilerde,
sermaye hareketlerinin yerli parayr daha da degerlendirerek, ithalat hacminin biiyiimesini
tetikledigini ve yerli tretimi disiirdiigiini ifade etmistir. Dolayisiyla, ekonomilerin daha da
kirilgan yapiya sahip olarak, portfoy yatirimlarina olan ilginin artacagina isaret etmistir.

Savrul, vd. (2013) Tiirkiye i¢in finansal serbestlesmenin kronolojisini ele aldiklari ¢aligmalarinda
1989-2000 ve 2001-2010 donemlerini igeren ampirik bir ¢alisma yapmuslardir. Elde ettikleri
arastirma bulgular1 finansal serbestlesme ile birlikte, spekiilatif sermaye hareketlerinin arttigini
ve Tiirkiye ekonomisinin kirilgan bir yapiya doniistiigiinii gostermislerdir.

Boratav (2018) Turkiye iktisat tarihini gézden gegirerek, sermaye girislerini donemsel olarak
incelemigtir. 1989-1997 tarihlerini igeren 9 yillik periyodda sermaye girislerinin cari agik
olusumunun dort kati oldugunu tespit ederek, sermaye girislerinin ekonomik biiylimeyi
etkilemedigini, ekonomide kirilganligi daha belirgin hale getirdigini ifade etmistir. Ayrica, 1998-
2002 doneminde sermaye girislerinin ekonominin biiylimesine katki sagladigini, artan
biiylimenin de cari agig1 artirdigini savunmustur.

Bagaran (2018) yapmis oldugu calismada, Tirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye
hareketlerinin etkilerini ele almistir. Sermaye hareketlerinin tiretken sektorlere dogrudan yatirim
seklinde gergeklesmedigini, daha ¢ok yiiksek faiz ve diisiik kur arbitrajina odaklanan kisa vadeli
yatirimlara dayandigini, Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermayeye bagimli hale geldigini ve
sonug olarak kirilgan bir yapida oldugunu ifade etmistir.

Tablo 2. Ampirik Literatiir Ozeti.

Arastirmacy/ .
Arastirma Ulke/Donemi/Veri Seti Yontem Bulgu
Yih

Tirkiye’ye yonelik sermaye

Tiirkiye/1983-2003  donemi hareketleri ekonomik biiyiimeyi

Tan ve senelik veriler/Reel ~ Faiz, Korelasyon | tetiklemektedir Sermaye
Kumcu Kamu Agiklari, Enflasyon, 24 S Y
. : Analizi hareketlerinin istikrarsiz oldugu

(2005) Sermaye Hareketleri, Cari B .
acik. zaman biliylime de istikrarsiz

hale gelmistir.

GSYH biiylime orani ile finansal
aciklik verisinin orani arasinda
uzun donemde negatif iliski

Johansen )
Esbiitiinlesme bulunmustur.  Finansal disa
Tiirkiye 1990-2006 donemi 'sl'esti Hata acikliktaki 1  birimlik artig
Yaprakli icer aylik/GSYH, finansal Dﬁzéltme GSYH biiyiime oranim1 0,50
(2007) disa aciklik, ticari disa agiklik Granger birim azaltmaktadir. GSYH
oranlari. Ne densgellik orani ile finansal disa aciklik
Testi oraninda ¢ift yonlii, GSYH oram

ile ticari disa aciklik oram
arasinda da karsilikli nedensellik
vardir.
Granger | GSYH serisi dogrudan
Nedensellik | yatirimlar ile ve portfoy
Testi, yatirimlari ile uzun déonemde

Tiirkiye/1996:2-2005:9 aylik

Demir (2007) veriler/GSYH, dogrudan
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yatirimlar, portfdy | Johansen | esbiitiinlesiktir. Dogrudan
yatirimlari. Esbiitiinlesme | yatirimlardan GSYH’ya dogru
Testi tek yonli, portfoy yatirimlari ile
GSYH arasinda karsilikli
nedensellik mevcuttur.
Dogrudan yabanci yatirim ile
Granger kisa vadeli sermaye girisleri
Tiirkiye/1996:4-2006:1 iiger | Nedensellik |5 YH bilylimesi arasinda uzun
. . . dénemli ve pozitif bir iliski
) aylik seriler/bilriit tasarruflar, Testi, meveuttur.  GSYH  biiviime
Ornek (2008) | dogrudan yabanci yatirimlar, | Johansen- oranin dan. hem do'?ltljldan
kisa vadeli sermaye girisleri, | Juselius Es & .
GSYH Biitiinlesme yabanc1 yatirima hem kisa vadeli
' Testi sermaye girislerine dogru tek
yonlii  nedensellik iligkisine
rastlanmustir.
\];eljrrill(g/e/zosoelr;igog H:g:llgli Sermaye Hareketleri 6zel sektor
Mangir Deneesi. GSYH yC")zel Sektor Regresyon |kredileri ve tiiketici kredileri
(2008) Krefﬂe;i v iketies|  Modeli |araciligryla GSYH’y1
Kredileri etkilemektedir.
Turk1ye/199Q-2008 do,neml Finansal disa aciklik GSYH
ceyreklik veriler/GSYH’s1 ve . . .
Korkmaz vd. finansal disa acikhig ((Net Diizeltme |iizerinde pozitif olarak %0,17
(2010) Sermaye GfriSi +gl:\Iet germaye Etkidi Modeli | etkiye, krizler iizerinde %0,0031
Cikis)/GSYH)*100) negatif etkiye sahiptir.
Degiskenler uzun dénemde
Sinir Testi birlikte hareket etmektedir.
Tiirkiye/1992-2006 Toda- > |Finansal agiklik ile GSMH
Kiran ve | donemi/GSMH biiyiime Yamamoto biiyiime orant arasinda
Giirig (2011) |orani, finansal ve ticari . | nedensellik yoktur. Ticari disa
. Nedensellik . -
serbestlik orani. Testi aciklik ile GSMH biiylime orani
arasinda karsilikli nedensellik
mevcuttur.
Sicak para giriglerinden ve
sermaye hareketlerinden cari
Tirkiye i¢in  1992-2009 islemler hesabina dogru tek
Erden ve dénemini  kapsayan ayhk| Granger |yonli bir nedensellik iliskisi
Cagata veriler - Cari Islemler Hesab1, | Nedensellik |tespit  edilmistir. ~ Sermaye
(20g11)y Sicak Para Girisleri, Sermaye | Testi, Etki- | hesabindaki soklara cari iglemler
Hesabi, Diger Finansal | Tepki analizi | hesab1 tepki verirken, cari
Yatirimlar. islemler hesabindaki soklara
sermaye hesabi tepki
vermemektedir.
. - Regresyon
Soylemez ve gglrllég?ni lglil; sa 1a9n92 ioﬁ 12( Analizi, Sermaye girislerinden ekonomik
Yilmaz . psay yi Granger | Dbiiylimeye tek yonlii nedensellik
veriler/Sermaye hareketleri, . A AT
(2012) GSYH Nedensellik |iligkisi tespit edilmistir.
' Testi
. . Johansen |GSYH ile finansal agiklik
. Tur_k1ye/19?2-2004 geyreklik Esbiitiinlesme | arasinda uzun dénemde negatif
Ozel (2012) |veriler/ Finansal Agiklik, - S . S
GSYH verileri Testi, bir iligki tespit edilmistir.
' Granger Finansal acikliktaki 1 birimlik
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Nedensellik
Testi.

bir artts GSYH’y1 10,3 birim
azaltmistir. Kisa donemde de
finansal aciklik ile GSYH
arasinda ¢ift yonli nedensellik
tespit edilmigtir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri
ile GSYH arasinda hem uzun

ARDL Smir |hem kisa donemde pozitif iligki
g . . Testi mevcuttur. Kisa vadeli sermaye
Direk¢i  ve Turk1ye/1991-2012 donemi Yaklasimi, |hareketlerinden GSYH’ya dogru
icer aylik veriler/GSYH, . 1 .
Kaygusuz . L Toda- tek yonlii nedensellik mevcuttur.
kisa vadeli sermaye girisleri, . :
(2013) . Yamamoto |Kisa vadeli sermaye hareketleri
cari agik, enflasyon, reel kur. o . .
Nedensellik |ile cari agik arasinda ise
Testi istatistiki olarak anlaml1 bir iliski
ve nedensellik
bulunmamaktadir.
Granger
Tirkiye’de 1998-2011 | Nedensellik
Aslan ve doénemini kapsayan ceyreklik | analizi, Etki- | Kisa vadeli sermaye hareketleri
Terzi (2014) veriler - GSYH, reel doviz | Tepki analizi, | tek yonli olarak GSYH’ya
kuru verileri ve kisa vadeli| Varyans |neden olmaktadir.
sermaye girigleri. Ayristirma
Analizi.
Iki dsnemde de yabanc1 sermaye
Keskingdz ve | Tiirkiye/1992-2001 ve 2002-| Granger | Y2urimlarindan cari agiga dogru
- : ) .. | nedensellik buluinmazken cari
Karatas 2015 donemi/Cari  acik, | Nedensellik
(2016) yabanci sermaye yatirimlari Testi agiktan . yabanct sermaye
' hareketlerine dogru nedensellik
tespit edilmistir.
Kisa vadeli sermaye
hareketlerinden cari aciga dogru
Tiirkiye/1998-2018 dénemi tek yonlii nedensellik mevcuttur.
iicer aylik veriler/Cari agik Toda- Cari aciktan dogrudan
Keskin ser ay : % | yamamoto et gruden
(2019) kisa vadeli sermaye |\ odensellik yatirimlara  dogru tek yonli
hareketleri, dogrudan X nedensellik mevcuttur.
Testi - . .
yatirimlar. Dogrudan yatirimlar ile cari agik

arasinda nedensellik mevcut

degildir.

3. Metodoloji ve Veri Analizi

Bu inceleme i¢in kullanilan veriler sabit fiyatlarla GSYH, sicak para girisleri (SPG) ve cari agiktir
(CA). Serilerin hepsi TCMB (2018) EVDS’den temin edilmistir. SPG serisi portfoy yatirimlari
ile diger yatirimlarin toplamindan olusturulmustur. Seriler 1998Q1-2019Q2 dénemini kapsayan
ticer aylik serilerdir. 1998 senesinden baglama nedenini TCMB EVDS* de harcamalar yontemine
gore sabit fiyatlarla olusturulmus c¢eyreklik GSYH verisi 1998Q1 ‘den baslamaktadir. Seriler
logaritmasi alinarak kullanilmistir. Negatif degerlerin logaritmasi alinamadigindan CA serisinin
en kiiciik negatif degeri, pozitif olarak SPG ve CA serilerine eklenmis ve yeni seriler
olusturulmustur. Olusturulan yeni serilerde GSYH ve CA serileri ¢eyreklik veri oldugundan
TRAMO/SEATS yontemi ile mevsimsellikten armdirilarak kullanilmistir.
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Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF)

Kullanilacak yonteme gore zaman serilerinin Oncelikle duragan olup olmadiklart kontrol
edilmelidir. Serilerin ortalamasi ve varyansi zamanla degismiyorsa, iki donem arasindaki ortak
varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga
bagli ise duragandir (Gujarati, 1999). Bu sekilde duragan olmadig: tespit edilen zaman serileri ile
calisilmasi sahte regresyon probleminin olugmasina neden olmaktadir. Bu durumda regresyon
analizi sonucunda elde edilen bulgular gercek iligkiyi yansitmayacaktir. Duragan olmayan seriler
arasindaki regresyonun gergek iliskiyi yansitmasi igin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmasi gerekmektedir (Gujarati, 1999). Dickey ve Fuller’in gelistirdikleri ADF testi, zaman
serilerinin birim kok igerip icermedigini arayan DF birim kok testinin gelistirilmis halidir. Bu
yontemde Ho hipotezine gore seriler birim kok igerip duragan degilken, alternatif hipoteze kiyasla
duragandir. Bu nedenle ¢alismada kullanilacak olan serilerin duraganlik testleri Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilmis olan ADF birim Kok testine gore yapilmigtir. Duraganlik analizinde
asagidaki (1) denklem kullanilmistir.

AY,=pi+ ot +0Y ca+ Xk aiAY,_; + & (1)

Burada AY;, birim kdk sorunu igerip icermedigi yani duragan olup olmadigi arastirilan degiskenin
birinci dereceden farkini, t genel egilim degiskeni, AY;_; gecikmeli fark terimleridir. Bu
baglamda, gecikmeli fark terimlerinin eklenme nedeni, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasinin
saglanmasidir. ADF birim kok testinin saglikli sonug vermesi i¢in, tahmin edilen modelde ardisik
bagimlilik sorunu olmamalidir. Dolayisiyla, denklemde “k” olarak ifade edilen gecikme
uzunlugu, genelde Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilmektedir. ADF testi,
(1) numarali esitlikte 6 katsayisini istatistiki agidan sifira esit mi diye test eder. Bu test, elde edilen
ADF-t istatistginin MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmasiyla yapilir. t istatistigi degeri,
kritik degerden mutlak olarak biiyiikse incelenen zaman serisi duragan demektir. Dolayisiyla, t
istatistigi degeri, mutlak olarak kritik degerde kiiciikse bu sefer incelenen zaman serisi duragan
degildir ve duraganligi saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekir (Karaca, 2011).

3.1 Granger Nedensellik Testi

Ekonometrik olarak uygulama yapilan c¢aligmalarda, zaman serilerinin arasinda nedensellik
iligkisinin tespit edilmesi igin en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan gelistirilen
degiskenler arasi kisa vadeli iliskiyi gosteren Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik
testi, herhangi iki degisken arasinda bir nedensellik olup olmadigi, eger nedensellik var ise bu
nedenselligin yoniiniin ve giicliniin ne oldugunun belirlenmesinde kullanilir (Aslan vd. 2014).
Nedensellik testinden 6nce serilerin duraganlik testi yapilmalidir. Duragan haldeki seriler ile
Granger nedensellik testi uygulanabilir. Nedensellik testinde kullanilacak serilerin duragan
olmasi 6nemlidir. Duragan olmayan seriler ile yapilan testler sahte bir regresyon ortaya koyabilir.
Granger nedensellik testi bagimsiz degiskende meydana gelen bir degisikligin, bagimli
degiskende bir degisiklik olusturup olusturmadigina cevap aramak icin kullanilir (Oner vd. 2018).

VAR modeli birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini gosteren
bir denklemdir (Tarkun vd. 2014). Bunun i¢in duragan haldeki seriler ile VAR model
olusturulmalidir. Ancak VAR model olusturulurken de bir diger 6nemli husus gecikme
uzunlugudur. Gecikme uzunlugu hesaplanirken elde edilen bilgi kriterleri; Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Son Ongorii Hatas1 (FPR), Olabilirlik Oran1 Testi (LR) ve
Hannan-Quinn Bilgi Kriteridir (HQ).

Granger nedensellik testi asagidaki (2) ve (3) numarali denklemler kullanilarak analiz edilmistir.
Granger nedensellik testi, modellerde bagimsiz degiskenin gecikmeli degerinin katsayisinin sifira
esit olup olmadigini test eder. (2) nolu denklemdeki Bi katsayisi istatistiki olarak anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli ise, X’in Y’nin nedeni oldugu soylenir. (3) nolu denklemde di
katsayisinin istatistiki agidan anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni
oldugunun agik kamtidir. Boylece, Y ile X arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu ortaya
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konulur. Ayrica (2) nolu denklemdeki Bi katsayist sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii
nedensellik, sadece (3) nolu denklemdeki di katsayisi sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi vardir. Hem Bi hem de i katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi ise bu iki
degisken arasinda nedensellik olmadigi anlamini tasir (Karaca, 2011).

Yi=a, + ZEl ;¥ + Zi{=21 BiXe-i+ & 2
Xe=x0 + Z{fl XiXe—i + Zﬁ% 6;Yi+V; 3)

3.2 Bulgular
3.2.1 Augmented Dickey-Fuller Testi Sonuclari

Uygulanan ADF birim kok testi sonuglarinda CA ve GSYH serilerinin diizey halde duragan
olmadigi, SPG serisinin ise diizey halde duragan oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle CA ve GSYH
serilerinin 1. dereceden farki alinmis ve 1. farki alinmis haliyle duragan olduklari goriilmiistiir.
Seriler CA(1), SPG(0), GSYH(1) olarak ifade edilecektir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonugclari.
ADF Birim Kok Testi Sonuclari.

Degisken T-istatistik Degeri Kritik Deger P.
CA(0) -2.3167 -2.8972** 0.16
CA(1) -6.8098 -3.5122* 0.00
SPG(0) -6.6249 -3.5092* 0.00

GSYH(0) 0.2710 -2.8959** 0.97

GSYH(1) -8.5745 -3.5102* 0.00

*%1 Kritik Deger, **%5 Kritik Deger, ***%10 Kritik Deger
Gecikme Uzunlugu Bilgi Kriteri: Schwarz Bilgi Kriteri
Gecikme Uzunlugu: 11

3.3.2 Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Granger Nedensellik Testinden dnce 6nemli olan husus gecikme uzunlugunun tespit edilmesidir.
Gecikme uzunlugunun tespit edilmesi ic¢in kullanilan testler; Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Olabilirlik Oram Testi (LR), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Ongorii Hatas1 (FPR) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ)’dir. Bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu, optimal olarak
kabul edilmektedir. Asagidaki tabloda gecikme uzunlugu ve bilgi kriterleri belirtilmis olup,
nedensellik testi sonug¢lart mevcuttur.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuclari.

Bagimli Degisken: GSYH (1)

Dislanan KI-KARE GECIKME* P.
CA(2) 7.1706 1 0.00
Bagimli Degisken: CA (1)

Dislanan KI-KARE GECIKME* P.
SPG(0) 11.9029 5 0.03
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*AIC

Nedensellik testinde ilk olarak CA(1) ile GSYH(1) arasindaki, ikinci olarak SPG(0) serisi ile
CA(1) serisi arasinda nedensellik olup olmadigi test edilmistir. Sonug olarak CA(1) serisinden
GSYH(1) serisine dogru tek yonlii, SPG(0) serisinden CA(1) serisine dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonuglar ¢alismanin onceki boliimlerinde agiklanan cari agik ekonomik
biliylimenin itici giiclidiir ve sicak para girigleri cari agigin finansman kaynagidir teorisiyle
ortiismektedir. Bu nedenle sicak para girislerinin cari agik iizerindeki etkisini 6lgmek igin
CA(1)’in sonu¢ SPG (0)’in neden oldugu regresyon modeli kurulabilir. Regresyon Testi ile
SPG(0) serisi bir birim degistiginde CA(1) serisinin nasil bir degisim gosterdigi tespit
edilebilecektir.

Tablo 5. CA(1)’in Sonu¢ SPG(0)’1n Neden Oldugu Regresyon Modeli.

Bagiml Degisken: CA(1)
Degisken Katsay1 P.

-0,3470

SPG(0) (-2,6250) 0,01
3,5188

C (2,6250) 0,01
R? 0,0766
DW 1,7690

Parantez icindeki degerler t istatistik degeridir.

Regresyon testi sonuglarinda Durbin Watson (DW) degeri modelde ardisik bagimlilik
probleminin yani otokorelasyon probleminin olmadigimi gostermektedir. R? degerinin diisiik
cikma nedeni cari agigin tek nedeninin sicak para girisleri olmadigidir. Bu durum gbz 6niine
almdiginda R? ‘nin diisiik ¢tkmasi1 normal karsilanabilir. SPG(0)’1n t-istatistik degerinin olasilik
(P) degeri %5 anlamlilik diizeyindedir ve katsay1 degeri -0,3470 bulunmustur. Bu sonuglara gore
incelenen donemde SPG(0) serisi ile CA(1) serisi arasinda negatif iliski mevcuttur. SPG(0)
serisindeki %10’luk bir artig CA(1) serisinin %3,47 azalmasina neden olmaktadir. Ancak cari agik
negatif oldugundan cari agigin azalmasi aslinda artmasi anlamina gelmektedir. Bu sonucu SPG(0)
serisindeki %10’luk bir artig CA(1) serisinin %3,47 artirmaktadir seklinde okuyabiliriz.

4. Sonuc¢

Calismada Tiirkiye’de ekonominin biiylimesinde cari agigin itici gii¢ oldugu, cari agiktan
ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu ampirik olarak kanitlanmigtir. Cari
ac1gn finansmanina baktigimizda da yillar itibariyle cari agigin finansmaninda en ¢ok kullanilan
kaynagin sicak para girisleri oldugu goriilmistiir. Sicak para girisleri ile cari acik arasindaki
nedenselligi belirlemek i¢in yapilan testlerde de sicak para girislerinden cari a¢iga dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugu ve sicak para girislerindeki %10’luk artigin cari agig1 %3,47
artirdigr tespit edilmistir. Ancak bu durum Tiirkiye’yi sicak paraya bagimli hale getirmektedir.
Tirkiye dis kaynaga bagli oldugu siirece kirilgan bir ekonomik yapiya biirinmiistiir. Dig
soklardan kolay etkilenir olmustur. Bu duruma sebebiyet vermemek igin cari agik finansmaninda
uzun vadeli politikalar {iretmelidir. Ilk olarak dogrudan yabanci yatirimeiy1 ¢ekecek politikalar
olusturmalidir. Ancak dogrudan yatirimi ¢ekmek zor ve kisithidir. Bu nedenle Tiirkiye cari agigin
finansmaninda sicak paradan yararlanmaya devam edecektir. Sicak para yatirimcisinin amaci
arbitraj (portfoy yatirimlar1) ve faiz kazanci (diger yatirimlar) elde etmektir. Sicak para
yatirimeisim Tiirkiye’de yatirim yapmasi, yatinmmini Tirkiye’de tutmasi igin gelecekteki doviz
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kuru beklentisi ve reel faiz getirisi 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye doviz piyasasindaki oynakligi
azaltmali, faiz politikasini da buna gore belirlemelidir. Yatirimciyr enflasyon karsisinda
korumalidir. Bu sayede mevcuttaki sicak para yatirnmcisinin iilkeyi terk etmesi onlenecektir.

Tiirkiye’nin sicak para girislerine ihtiyag duyma nedeni tasarruflarinin diisiik olmasi, lirettiginden
fazla tiiketmesidir. Yurticinde tasarruf yetersiz oldugu i¢in Tiirkiye yabanci yatirimcinin
tasarruflarini ithal etmektedir. Bu nedenle yurtigi tasarrufun artirilmasi gerekmektedir. Artirilan
bu tasarruflarinda finansal sistemde degerlendiriliyor olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de yastik
alt1 diye tabir edilen klasik yatirimcilar halen mevcuttur. Yapilan bir arastirmaya gore Tiirkiye’de
tasarruflarini yastik alti olarak degerlendirenlerin orani1 %19°dur?. Tasarruf agigini 6nlemek ve
insanlarin daha ¢ok tasarruf etmesini saglamakla birlikte yastik alt1 tasarruflar: finansal sisteme
¢cekmek igin diizenlemelere gidilmelidir. Bunlardan ilki de finansal sistemdeki islem
masraflaridir. kincisi de ge¢misteki olumsuz (batan bankalar, bankerler vb.) tecriibelerinden
kaynakli korkularidir. Finansal sistemde uygulanacak masraflara kisitlamalar getirilmeli,
Tiirkiye’de finansal kurumlarin 2001 6ncesine gore daha giivenilir oldugu ve belirli bir miktara
kadar gercek kisi tasarruflarinin devlet giivencesinde oldugu dogru kanallardan tasarruf
sahiplerine anlatilmali ve tasarruflarin enflasyon karsisinda erimemesi igin faiz politikasi ona gore
olusturulmalidir. Aksi takdirde enflasyon karsisinda tasarrufu eriyecek olan tasarruf sahipleri
birikimlerini finansal sistem disinda degerlendirmektedir. Bu sayede tasarruflarim kendisi
muhafaza etmeye calisan tasarruf sahiplerinin birikimleri finansal sisteme g¢ekilerek finansal
kurumlarda degerlendirilebilir ve sicak para giriglerine duyulan ihtiya¢ azaltilabilir.
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Extensive Summary
Introduction

Financial liberalization theory forms the basis of the free capital movements. McKinnon (1973)
and Shaw (1973) investigate the Notion of financial liberalization through considering the
Classical Approach. According to this view, which is known as McKinnon (1973) and Shaw
(1973) hypothesis, increasing interest rates will enable capital to turn to developing countries by
way of financial liberalization, and thus developing countries achieve economic growth. Turkey,
starting from the first year of the establishment of the Republic has oscillated between liberal and
statist economic model. However, as a result of the economic problems experienced throughout
1980, foreign trade became liberal, and as a complement to the liberalization in terms of foreign
trade, the restrictions in capital movements were liberalized in 1989. Turkey has entered to 1990s
as a liberal economy. Liberalization process accelerated regarding the foreign investment,
especially after the 2000s. In this sense, researches regarding the effect of liberalization on capital
movements have been increased day by day in academic literature.

Turkey paced liberalization process in the 1930s and when it comes to the 1950s, Turkish
government has decided to implement the liberal policies which is reimplemented as applied in
the past. As a result of outreach efforts, import liberalization of Turkey increased around 65 %
between the years 1950 and 1952. After implementing liberal policies, the foreign currency
shortage began to hit all sectors of the economy in 1953. In order to restrain the demand for
foreign currency in Turkey, the government has began to leave import liberalization policy again
due to the shortage of foreign exchange. After 1960, the intervention of government has been
intensively sustained the economic activity, and therefore several institutions have been scattered
or have radically changed their functions. In this period, five-year plans have implemented in
order to achieve the economic development. After 1970s, macroeconomic problems in developing
countries put these economies in financial bottleneck. Countries could not borrow to finance their
more expensive imports. The solution was attracting more foreign investment and expand trade
opportunities by giving incentives to investors. Turkey has liberalized its foreign trade in 1980; it
has also lifted restrictions on capital movements in 1989, and has adopted a liberal economic
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system. Especially after liberalization process, the foreign capital inflow of Turkey has increased
considerably in 2000. The current deficit has increased significantly due to increase in capital
inflows.

In this study, the relationship between capital movements and current account deficit is discussed
in terms of its effect on the balance of payments. Capital movements consist of two groups: direct
investments and hot money inflow. It is known that hot money inflows are expected to remain at
low levels in floating exchange rate regime economies. Direct investments are more stable and
include long-term periods. In the light of this information, the factors involving direct
investments, hot money inflows and current account deficit are analyzed separately by using
several econometrical models.

Method

This study is to investigate the capital movements and foreign trade of Turkey by using empirical
analysis. In this context, the 1998Q1-2019Q2 period examined whether foreign capital inflows
caused current account deficit or not which is determined by the Granger causality test. In this
study, the effect of capital movements on the current account deficit is tested by establishing two
models. In the first models, the effect of direct investments on the current account deficit, in the
second model, the effect of hot money inflows on the current account deficit are examined. In
order to make this determination, the Granger Causality Test will is applied to the series. Data to
be used for this variables are in USD; net direct investments (FDI), net hot money inflows (SPG)
and current account deficit (CA). All of the series were obtained from the CBRT (2020) EVDS.
The SPG series was created by the sum of net portfolio investments and other net investments.
The series are quarterly data covering the 1998Q1-2019Q2 period. The series is used by taking
the logarithm. Since the logarithm will be taken, it is necessary to convert the series with negative
values to positive. For this reason, the smallest negative value of the CA series has been added
positively to all series and new series have been created respectively.

Results

First of all, after determining the lag length, causality test was applied to determine whether
causality from DY (1) to CA (1). Table 6 shows the causality test results. There is no statistically
significant causality from DY (1) to CA (1) in the time period examined. Direct investments did
not increase the current account deficit. Secondly, causality from SPG (0) to CA (1) is tested to
determine the strength and direction of the relationship between variables. In this test, the lag
length is determined respectively. The lag length is determined as selected in the previous
causality test and is determined as 5 which is demonstrated in Table 7. After determining the lag
length, the VAR model is established through the SPG (0) and CA (1) series with the determined
lag length. In this model, the distribution of the reverse roots of the AR Characteristic Polynomial
in Figure 2 is examined, and LM autocorrelation test was applied. It is determined that there is no
autocorrelation according to Table 8. The causality test results applied to test whether there is a
causality from SPG (0) to CA (1) series are also given in Table 9. As seen in the table, a
statistically significant causality is detected from SPG (0) series to CA (1) series. Hot money
inflows caused current account deficit. According to the test results of causality test, while there
was no statistically significant causality from direct investments to the current account deficit, it
was determined that hot money inflows caused the current account deficit and the 10% increase
in hot money inflows increased the current account deficit by 5.15%.

Discussions

In order to reduce its dependence on hot money and the cost to get rid of the current account
deficit, policy makers of Turkey should develop long-term policies. It should take measures to
reduce the current account deficit and create an export-based growth model to achieve this target.
While creating this model, Turkey should increase the production capacity and export of high
technology products. Turkey should increase the production capacity of high-tech products,
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exporters producing low-tech products should also be encouraged to produce high-tech products.
The Technology Focused Industry Move Program (2019B), implemented by the decision maker
published in the official journal (2019A), which is a positive step to increase production in
technological products. The Ministry of Industry and Technology provide interest support in loans
to be used in financing investments to increase the production of high-tech products. If the
application reaches its goal will increase the production of high-tech products in Turkey. The
increase in its technological production will primarily reduce the imports of these products and
even reduce the current deficit. Current account deficit decreases commitment to Turkey's hot
money will also be reduced significantly. In this case, it will be positive for the stability of Turkish
economy. In order to increase the efficiency of this program, members of the Chamber of
Commerce and Industry should be introduced more about the program.
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