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Oz

Bu calismada, son 20-30 yilda Turkiye ekonomisinin en kronik sorunlarindan biri haline gelen cari agik ile, yine bu
donemde genel olarak ekonomi yénetimlerinin bilingli tercihi olan finansal disa aciklik arasindaki iliski ampirik
olarak incelenmistir. Ampirik analiz icin, cari acik ve finansal disa aciklikla birlikte reel efektif doviz kuru
degiskeninin 1998:1-2019:1 donemi ¢eyreklik verileri ve Granger nedensellik testi kullaniimistir. Analiz sonuglarina
gore, s6z konusu dénemde cari acik ile reel efektif déviz kuru ve cari acik ile finansal disa aciklik arasinda cift
yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu baglamda, calismada Turkiye'de basta dogrudan yabanci yatirimlar
olmak lzere uzun vadeli yabanci sermaye girisini tesvik edici politikalar ve gergekgi kur politikalari uygulanarak
cari a¢igin azaltilmasi gerektigi vurgulanmistir.
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Hamza Cestepe & Deniz Has

Is Financial Openness in the Turkish Economy the Cause of the Current Account
Deficit?

Abstract

In this study, the relationship between the current account deficit, which has become one of the most chronic
problems of the Turkish economy in the last 20-30 years, and financial openness, which is the conscious choice
of the economy managements in this period is empirically examined. Quarterly data of the current account deficit,
financial openness and real effective exchange rate variables for the period 1998:1-2019:1 and the Granger
causality test is used for empirical analysis. According to the results of the analysis, a bidirectional causality
relationship is found between the current account deficit and the real effective exchange rate, and between the
current account deficit and financial openness. In this context, it is emphasized that the current account deficit
should be reduced by implementing policies that encourage long-term foreign capital inflows, especially foreign
direct investments, and realistic exchange rate policies in Tirkiye.

Keywords: current account deficit, financial openness, Granger causality test, Turkish economy
JEL Codes: C22, F21, F32

1. Giris

Odemeler bilancosu ana hesap kalemleri icerisinde en cok énem verileni olan cari islemler
hesabi mal ticareti, uluslararasi hizmetler, faktor gelirleri ve karsiliksiz transferler hesabi seklinde
kalemlere ayrilmaktadir. Bu hesap gruplarinin gelir ve giderleri toplanip bu toplamlar arasindaki
fark alindigi zaman, alacakli taraf borglu taraftan fazla cikarsa cari islemler fazlasi, tersi durumda
cari islemler acigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu agigin yiksek olmasi, enflasyondan ekonomik krizlere
kadar bircok ekonomik sorunun énemli sebeplerinden biri olarak gérilmektedir.

Cari islemler agiginin ortaya ¢ikmasinda bircok etken mevcuttur. Bu etkenler ekonomik
buylme, dis ticaret agigi, yanlis kur politikalar, tasarruflarin yetersizligi, talep artirici politikalar,
enerjide disa bagimlilk, dis bor¢ stokunun ylksekligi, butce acigi, disa aciklik olarak
siralanabilir. Cari islemler acgiklarinin sirdirilebilirligi ve finanse edilebilir olmasi iktisat
literatrtinde tartisilan konular arasindadir. Konuyla ilgili literattirden, Glkelerdeki cari islemler
aciklarinin borg olusturmayan yabanci kaynaklar ile finansmani saglaniyorsa sirdurulebilir
boyutta oldugu anlasiimaktadir. Ancak, hem bor¢ yaratan hem de kisa dénemli sermaye
hareketleri ile finansmani saglaniyorsa, cari agigin tehlike verici ve slrdirilemez boyutta
oldugu ifade edilmektedir.

Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan bir acigi
finanse etmek icin iki yonteme basvurulabilir. Bu ydntemlerden biri i¢ kaynaklara basvurmak
yani resmi rezervleri kullanmak iken, digeri ise dis kaynaklardan yararlanmaktir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin doviz ve altin cinsinden resmi rezervlerinin sinirli olmasi, resmi
rezervlerle finansman yoluna fazla imkan tanimamaktadir. Bu nedenle cari islemler hesabinda
olusan aciklarin finanse edilmesi, uluslararasi sermaye hareketleri yani dig kaynaklarla
finansmani gerektirmektedir. Bu dogrultuda yabanci sermaye girislerinin etkisi ile drnegin, bir
taraftan degeri artan ulusal para biriminin ithalati artirirken, diger taraftan ihracati azaltarak cari
islem aciklarina sebep oldugu goriilmekte ve bu kaynaklarin cari aciklar finanse etmede bir
alternatif olarak yer almasi da paradoksal bir sekilde aslinda agiklarin ana sebepleri arasinda yer
almaktadir.

Dinyadaki bircok tlkede oldugu gibi Turkiye ekonomisinde de 1980’lerin basindan itibaren
baslayan disa acilma sireci, ticari ve finansal disa agiklik olarak iki sekilde gerceklesmistir. Ticari
disa agikhk Ulkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretini yansitirken, finansal disa aciklik tlkeler
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arasindaki net sermaye giris ve cikislarini ifade etmektedir. Bu tiir sermaye giris ve cikislarinin,
yani finansal disa aciklhigin literatlirde cari islemler aciklari (zerinde etkili olabildigi
belirtiimektedir. Bu baglamda, galismanin oncelikli amaci finansal disa agiklik ile cari islemler
acigi iliskisini Turkiye 6rnegi Uzerinde incelemektir.

Yerli literattrde cari islemler acigiyla ilgili cesitli cahismalar bulunmakta ve 6zellikle son
doénemlerde bu ¢alismalarin sayisinda artis gorilmektedir. Yabanci sermaye akimlarinin tek tek
tarleriyle cari acik iliskisini inceleyen de dnemli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, cari acgikla
finansal disa aciklik iliskisini ele alan fazla calisma yoktur. Calismanin bu agidan literatiire katki
saglayacagi distnilmektedir. Bunun yaninda, calismada incelenen dénemin nispeten daha
glincel olmasi da, yine calismanin diger calismalardan farkini olusturmaktadir.

Galismada cari islemler agigi, finansal disa agiklik ve reel efektif déviz kuru arasindaki iliski,
VAR modeli yoluyla incelenmistir. Finansal disa aciklik degiskeninin net sermaye girisi+net
sermaye cikisi/gayrisafi yurtici hasila (GSYH)*100 formdllyle hesaplandidi analizde, cari agigin
gostergesi olarak ise cari islemler dengesi/GSYH*100 alinmistir. Turkiye'ye ait 1998:1-2019:1
donemindeki ceyreklik verilerle Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuclar
yorumlanmistir.

Calisma giris ve sonug disinda (ic ana béliimden olusmaktadir. ilk bélimde finansal disa
aclikhk ve cari acik iliskisi kavramsal olarak ortaya konulmustur. Bir sonraki bolimde, Tirkiye'de
2000'li yillarda cari agik sorununun gelisimi istatistiksel veriler yardimiyla ortaya konulmustur.
Son boélimde ise, Tiurkiye'de disa aciklik ve cari acik iliskisi ampirik olarak incelenmistir. Bu
bolim, konuyla ilgili literatiirde yer alan ampirik calismalarin irdelendigi ampirik literattr
taramasi ve ampirik analiz seklinde iki baslik halinde islenmistir.

2. Kavramsal Cerceve

1970°li yillarin basindan itibaren ozellikle gelismis Ulkeler onculiginde baslayan ve 1980'li
yillarda hiz kazanan finansal serbestlesme, dar anlamda mevduat ve kredi faizleri Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirlmasi ve kredilerin kimlere kullandirilacagi konusunun piyasa diizenine
birakilmasi biciminde ifade edilmektedir (Williamson & Mahar, 1998, s. 2). Bu slrec ic ve dis
serbestlesme seklinde incelenmektedir (Bilir, 2006, s. 15). ic finansal serbestlesme denildigi
zaman genellikle, mevduat faiz oranlar tizerinde kisitlamalarin olmamasi ve bu sekilde faizlerin
artinlmasi ifade edilmektedir (Keskin, 2008, s. 12). Dis finansal serbestlesme de, daha cok
sermaye hareketlerinin serbestlesmesini akla getirmektedir (Bilir, 2006, s. 17).

Finansal serbestlesmeyle yakindan iliskili bir kavram olan finansal disa aciklik ise Ulkeler
arasindaki sermaye hareketlerine iliskin mevcut idari ve piyasaya dayali kisitlamalarin kaldirildigi
durumdur (Le, 2000, s. 4). Diger bir tanima gore, Ulke yurttaslarinin Glke disindaki piyasalarda
ve yabancilarin ise i¢ piyasalarda rahatca dolasabilmelerini ifade etmektedir Belirtilen tanimlar
dogrultusunda finansal disa aciklik, Glkelerin diinya ekonomisiyle bltlinlesmesini ifade eden
globallesmenin dnemli bir adimi seklinde ifade edilebilir (Kaya & Barut, 2016, s. 630).

Uc ana hesap grubundan olusan édemeler bilancosunun dengede olmasi, bir yilda cari
islemler ve sermaye islemlerinin toplamindan olusan otonom islemlerin alacakli ve borglu
kisimlari toplaminin birbirine esit olmasini ifade etmektedir. Bu esitligin saglanamamasinin
baslica nedenlerinden biri olan cari islemler acigini finanse etmenin yollarindan biri resmi doviz
rezervlerini kullanmak, digeri ise dis kaynaklara (dis bor¢lanma ve yabanci sermaye girisi)
basvurmaktir (Dikkaya & UzGmci, 2017, ss. 174-176). Ozellikle gelismekte olan ulkelerin resmi
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doviz rezervleri ve dig bor¢lanma imkanlari sinirli oldugundan, bu aciklarin yabanci sermaye
girisleriyle finansmani bir anlamda zorunlu hale gelmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketleri, ilk dnce gelismis ardindan gelismekte olan lkelerde
sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasi ile 6zellikle 1970'li yillarin sonlarindan
itibaren 6demeler bilangosu Uzerinde 6nemli etkiler meydana getirmistir. Bununla birlikte,
uluslararasi sermaye hareketleriyle cari islemler bilancosu agiklarinin cift yonli iliski icinde
oldugu da belirtilebilmektedir. Oncelikle uluslararasi sermaye akimlari, éniindeki engellerin
kaldiriimasiyla Ulkede cesitli sebeplerle ortaya c¢ikan cari islemler bilancosu aciklarinin
azaltiimasinda kullanilabilecek 6nemli kaynaklardan biri olarak distnilmustir. Ancak, cari
aciklarin finansmaninda kullanilan bu tir kaynaklarin, aslinda cari agiklara neden olabilecegi de
belirtiimektedir. Bu baglamda, yabanci sermayenin Ulkeye gelisi para arzinda hizli artis,
enflasyonist baski ve reel déviz kurunun degerlenmesiyle birlikte, cari acigin artmasina da yol
acabilmektedir (Calvo vd., 1996, s. 124). Dolayisiyla, yabanci sermaye kisa donemde cari agigin
finansmaninda etkin bir yontem olsa da, uzun donemde cari islemler agiginin strdurilebilirligi
Uzerinde olumsuz etkiye sebep olabilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlari genel olarak, bir Glke vatandaslari ya da kurumlarinin baska
ulkelerde yapmis olduklar fiziki yatinmlar ve dis diinyaya yonelttikleri mali fonlar olarak ifade
edilmektedir. GUnumuzde uluslararasi sermaye akimlari gesitlenmis olmasina karsin, bunlari
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye (portfdy) yatinmlari olmak Gzere iki sekilde incelemek
mUmkindir (Keskingdz & Karatas, 2016, s. 599). Uluslararasi sermaye akimlarinin en fazla 6nem
verileni olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci bir ilkede sifirdan bir tesis ya da
sirket kurulmasi, kurulmus bir sirketin satin alinmasi veya onunla ortaklik kurulmasi bigiminde
yapilmaktadir. Bunun yaninda, bu tir yatirmlar yatinmcisina yaptigr yatinmin ydnetimine
katilma hakki saglamaktadir (Aydemir & Geng, 2015, s. 1). Dogrudan yabanci yatirnm, onu
gerceklestiren firmalarin elde ettigi karlar dogrultusunda cari acigin azaltiimasina, bdylece daha
sonra yapilacak yatirimlarla tlkede istihdamin olusmasina ve biyimesine etki etmektedir (Yigit,
2018, s. 118). Diger taraftan, bu yatirim tirtinde dogrudan yatirim sahipleri elde ettikleri karlarin
bir bolimini ya da timind uzun vadede kendi Ulkelerine gdnderebilmektedir. Bu durum,
ulkeden doviz gikisina yol acarak cari dengeyi negatif yonde etkileyebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlara gore kisa vadeli olan portfdy yatirnmlari ise yabanci sermaye
piyasalarindan hisse senedi ve tahvil alimi seklinde yapilan yatirimlardir. Genellikle lkelerdeki
faiz ve kar farkliliklarindan kazang saglamak amaciyla Ulkelere gelen bu yatinmlar, ozellikle
hisseleri menkul kiymetler borsalarinda islem goéren sirketlerin mali yapisini gulglendirerek
ekonomik biyimeyi olumlu etkileyebilmekte ve cari acidi finanse edebilmektedir (Akbas vd.,
2014, s. 294). Ancak, bu akimlar hizli ve biytk hacimli sekilde tlkelere girdiginde ulusal paranin
asiri degerlenmesine yol acarak, dis ticaret aciklari ve sermaye cikisi yoluyla tekrar cari agiklari
artirabilmektedir. Ayrica, hazine bonosu, banka mevduati gibi vadesi bir yil ve altinda olan ve
“sicak para” olarak ifade edilen mali nitelikteki yabanci sermaye akimlari da, tipki portfoy
yatinmlari gibi hizli bir sekilde ulkelere girip herhangi bir dengesizligi kriz sinyali olarak
algilayarak hizla Ulkeleri terk edebilmekte ve cari aciklarin artmasina, hatta krizlere yol
acabilmektedir (Dikkaya & Uziimci, 2017, s. 175). Dolayisiyla, cari acigin finansmaninda
dogrudan yabanci yatirmlarin kullaniimasi, uluslararasi mali yatirimlara gore daha az risklidir.
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3. 2000'li Yillarda Tiirkiye'de Cari Acik Sorunu

Turkiye ekonomisinde 2000’li yillarin hemen basinda ortaya ¢ikan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri, cumhuriyet tarihinin en agir finansal krizleri arasinda yer almaktadir. Diinyada 1980'li
yillarda yasanan serbestlesme hareketleri ile beraber krizlerin yoni degismistir. 1994 kriziyle
karsilastirdiginda, pes pese yasanan Kasim ve Subat krizlerinde 6demeler bilancosu
dengesizliginin rolinin kismen fazla oldugunu séylemek mimkundir (Karluk, 2002, s. 475).
Nitekim dis ticaret agigi ve cari aclk, bu déonemde 1994 krizi déneminden daha fazla artis
gOstermistir.

Kasim 2000 krizi oncesinde IMF destekli “doviz kuruna dayali enflasyonla muicadele
programi” cercevesinde sabit kur sisteminin uygulandigi ekonomide, kurun ayni seviyede
kalmasini saglamak amaciyla ilk olarak rezervler kullanilmistir. Ancak bu durum, kurlarda
meydana gelen artisi engelleyememistir. Bu sebeple, rezervlerin kullanilmasi uygulamasi terk
edilmistir. Cunka likitide talebinde yasanan artislar rezervler ile karsilanamadigi icin, faiz ve
kurlardaki artiglar hizlanmig ve durumu daha koétilestirmistir. Dolayisiyla Kasim 2000 krizinin
nedeni, TL'ye ve ddvize olan talepte artis yasanmasi ve artis gosteren likitide talebinin i¢ piyasa
aracihgiyla saglanamamasi neticesinde kur ve faizlerde yasanan artislardir. Bu artislarin éniine
gecebilmek icin, artan likitide talebini saglayacak kaynak IMF araciligiyla temin edilmistir.
Ancak, bu durum yalnizca krizin Gzerinin kapatilmasini saglamistir (Karluk, 2002, s. 476). Subat
2001 krizi ise doviz krizi olarak ortaya ¢ikmistir. Kisa bir zamanda yogunlasan ve sermaye
kacislarinin etkisiyle 6nline gegilemeyen bu krizi 6nleyebilmek icin IMF'den yardim istenmistir.
Fakat 2001 krizinde gecelik faizlerde yasanan artislar ve doviz rezervlerinin erimesi neticesinde
Merkez Bankasi para ve kur politikalarindan vazgecerek, 22 Subat 2001'de dalgali kur rejimine
gecildigini duyurmustur (Yigit, 2018, s. 62). Dolayisiyla, Subat krizi ile birlikte yeni bir ekonomik
program gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda, krizin dnlenebilmesi i¢in IMF ve Dinya
Bankasi destegiyle glicli ekonomiye gecis programi (GEGP) uygulamaya konulmustur.

GEGP’nin temel amaci makroekonomik politikalar ile hedeflere ulasmak ve uzun vadede mali
ve yapisal dengeyi saglamaktir (Firat, 2009, s. 516). Diger bir ifadeyle, GEGP ile uluslararasi
piyasalara ylksek reel faiz sunarak yabanci sermayeyi Tirkiye'ye ¢ekmek hedeflenmistir. Bu
kapsamda 2002 yilindan itibaren Turkiye, yabanci sermaye akimlarinin yodneldigi Ulkeler
arasinda yer almistir. Ancak, s6z konusu sermaye akimlariyla birlikte ithalata bagl biyime,
enerji ve hammadde ithalati cari islemler acigini artirmistir (Oztiirk, 2013, s. 72). Dolayisiyla,
GEGP’nin uygulamaya geg¢mesiyle birlikte, cari islemler agigi giderek artmaya ve Tirkiye
ekonomisinin en 6nemli sorunlarindan biri haline donlismeye baslamistir (Dogan, 2014, s. 68).

2000 ve 2001 krizleri 6ncesinde cari islemler agiginin artmasinda iktisadi buylime sireci de
etkili olmustur (Uzimcii & Basar, 2011, s. 10). Siiphesiz bu siirecteki olumsuz durumun
nedenleri arasinda, finansman tercihlerinden para-kur-borclanma politikalarina kadar birden
fazla faktor sayilabilir. Burada kritik husus, 2000 yilindan itibaren ekonomide sanayi Uretimi ile
enerji sektortinde ithalata olan bagimliligin artis gostermesidir. Dolayisiyla bu siire zarfinda,
sanayi Uretiminde degisim ve ithalata bagimli sektorler 6n plana ¢ikmistir. Ayrica, 2000 6ncesi
donemde ulusal girdi kullanarak ihracat gergeklestiren sektorler, yasanan gelismelerin etkisi ile
ithal girdi kullanimina yonelmislerdir. Bu durum, cari islemler agiginin yikselmesine neden
olmustur. Diger taraftan, 1990'li yillarda acigin temelinde kamu kesiminin negatif tasarruflari
bulunmaktaydi. Bu doénemlerde &zel kesimin pozitif tasarruflariyla kamunun negatif
tasarruflarinin bir kisminin finanse edilmesi, cari islemler agiginin artis géstermesini dnlemistir.
Fakat 2000'li yillarin ardindan buytme, para-kur politikalari vb. politikalar sonucunda Turkiye'de
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Ozel kesimden kaynaklanan bir bor¢lanma yogunlugu yasanmistir. Bu durum cari aciklarin
olusmasina neden olmustur (Yilmaz & Karatas, 2009, ss. 89-90).

2000'li yillarda cari islemler acigini etkileyen bir diger etken, 2008 yilinda patlak veren kiresel
krizdir (TOBB, 2010, s. 3). 2007 yilinin ortalarindan itibaren etkisini gdstermeye baslayan kuresel
ekonomik kriz, borsalarin dismesine ve biyik finansal kurumlarin ¢dkmesine yol acmistir. Bu
durumla birlikte, basta gelismis Ulkeler olmak Uzere bircok tlkede ekonomik sorunlar ortaya
¢tkmis ve Ulke ekonomilerinde daralmalar goralmustur. Kriz ilk olarak ABD'de konut piyasasinda
ortaya ¢ikmis, ancak hizl bir bicimde butun Ulkeleri etkisi altina almistir (Yilmaz, 2013, ss. 229-
230). Krizden, gelismis Ulkelerde agirlikli olarak finans kesimi etkilenirken, gelismekte olan
ulkelerin bircogunda daha cok reel kesim etkilenmistir (TOBB, 2010, s. 3). Ulkemizde de krizin
olasi tesirlerini engelleyebilmek icin i¢ talebi arttirici uygulamalar yapilmistir. Fakat bu sire
cercevesinde cari agik da artis gostermistir (Goger, 2013, s. 221). Cunku UGlkemizin AB Ulkeleri
ile dis ticaret iliskileri 6nemli bir boyutta olup, ihracatimizin yaklasik yarisini bu tlkelerle olan
dis ticaretimiz saglamaktadir. Fakat kriz nedeniyle tlkemizin Avrupa ile ticari iliskileri eskisine
gore azalmistir. Bu durum nedeniyle cari islemler aciginda artislar meydana gelmis, biyime
oranlarinda azalslar, issizlik, enflasyon gibi etkenlerle Tirkiye de krizden nasibini almistir.
Ozetle, ilkemizin mevcut sorunu olan cari acik, yasanan krizle birlikte artis gdstermistir (Afsar
& Erkog, 2018, s. 34). 2000’li yillarda cari islemler hesabi dengesindeki dalgalanmalar Tablo 1'de
istatistiksel olarak gosterilmektedir.

Tablo 1

Tiirkiye'de 2000-2019 Dénemi Dis Ticaret Dengesi, Cari Denge ve Yabanct Sermaye Girisleri
(Milyon $)

vil ihracat ithalat Dg Ticarc:at Cari Cari Agik / D$:1:.|:::1‘ " 5:1:::::
engest Denge GSYH (%) Girisleri Girisleri

2000 27,774.906 54,502.821 -26,727.914 -9,920.00 -3.633 982.00 1,615.00
2001 31,334.216 41,399.083 -10,064.867 3,760.00 1.877 3,352.00 -3,727.00
2002 36,059.089 51,553.797 -15,494.708 -626.00 -0.262 1,082.00 1,503.00
2003 47,252.836 69,339.692 -22,086.856 -7,554.00 -2.422 1,702.00 3,851.00
2004 63,167.153 97,539.766 -34,372.613 -14,198.00 -3.507 2,785.00 9,411.00
2005 73,476.408 116,774.151 -43,297.743 -20,980.00 -4.184 10,031.00 14,670.00
2006 85,534.676 139,576.174 -54,041.499 -31,161.00 -5.640 20,185.00 11,402.00
2007 107,271.750 170,062.715 -62,790.965 -36,946.00 -5.467 22,047.00 2,780.00
2008 132,027.196 201,963.574 -69,936.378 -39,425.00 -5.158 19,851.00 -3,770.00
2009 102,142.613 140,928.421 -38,785.809 -11,360.00 -1.762 8,585.00 2,938.00
2010 113,883.219 185,544.332 -71,661.113 -44,620.00 -5.780 9,085.00 19,617.00
2011 134,906.869 240,841.676 -105,934.807 -74,402.00 -8.936 16,143.00 19,516.00
2012 152,461.737 236,545.141 -84,083.404 -47,960.00 -5.487 13,745.00 38,372.00
2013 151,802.637 251,661.250 -99,858.613 -55,858.00 -5.876 13,461.00 21,419.00
2014 157,610.158 242,177.117 -84,566.959 -38,848.00 -4.158 12,969.00 20,962.00
2015 143,838.871 207,234.359 -63,395.487 -26,625.00 -3.176 18,976.00 -9,220.00
2016 142,529.584 198,618.235 -56,088.651 -26,668.00 -3.108 13,651.00 8,083.00
2017 156,992.940 233,799.651 -76,806.711 -39,955.00 -4.759 11,113.00 23,857.00
2018 167,920.613 223,047.094 -55,126.481 -20,151.00 -2.689 12,573.00 176,00
2019 171,464.945 202,704.320 -31,239.375 10,796.00 1.152 9,594.00 3,579.00

Kaynak: Dis ticaret verileri TUiK'ten, cari islemler dengesi, portféy yatinimi girisleri verileri TCMB'den, dogrudan yabanci yatinm
girigsleri UNCTAD'dan, cari agigin GSYH'ye orani ise Dlinya Bankasi'ndan temin edilmistir.
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Tablo 1'e gore 2000 yili sonrasi cari islemler aciginin seyrine bakildiginda, 2001 krizinde cari
islemler fazlasi veren ekonomi, 2001 krizinin ardindan tekrar cari acik vermeye baslamistir.
Olusan acik 2008 yilina kadar artarak devam etmistir. Ancak, 2009 yilina gelindiginde dnceki
yillara gore gerileme gostererek -11,360 milyon dolar civarinda gergeklesmistir. Kriz stirecinin
ardindan, ekonominin diizelme siirecine girmesi ile beraber tekrar cari acik dalgali bir sekilde
yukselis egilimi sergilemistir. 2019 yilinda ise ekonomide cari fazla gorilmustir. Gegmis
donemlerde, bircok iktisatci tarafindan Turkiye ekonomisinde var olan deneyimler dikkate
alinarak, cari acigin GSYiH'ya oraninin %5'i asmasinin ekonomide kriz gdstergesi olabilecegi
ifade edilmistir. Bu baglamda Tablo 1'de gésterilen cari islemler aciginin GSYiH'ya orani 2005
yilinin ardindan bazi dénemlerde %5'in Uzerinde gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfdy yatinmlar girislerine baktigimizda ise, kriz dénemlerinin etkisiyle dalgal seyirler
halinde artis ve azalislar oldugu gorulmektedir.

Tablo 1'de yer aldigi sekilde dis ticaret agiginin seyrine baktigimizda, 2000 krizinin ardindan
2001 ve 2002 yillarinda 6zellikle ithalattaki daralmanin etkisiyle ekonomide dis ticaret agiginin
oldukca azaldigi gorilmektedir. 2003 yili ile birlikte dis ticaret acigi tekrar artarak dalgali bir
seyir izlemistir. Bazi uluslararasi hizmet kalemlerindeki dis fazlaya ragmen, mal ticaretindeki bu
aciklar cari islemler agiginin artis gostermesinde etkili olmustur.

4. Tiirkiye'de Disa Aciklik ve Cari Acik iliskisinin Ampirik Analizi

Galismanin bu son boliminde dnce literatiir taramasi basligi altinda konuyla iliskili, daha 6nce
yapilmis calismalardan bahsedilmistir. Daha sonra finansal disa agiklikla cari acik arasindaki
iliski, Tarkiye ©rnegi Uzerinde ampirik olarak incelenmis ve elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

4.1 Ampirik Literatiir Taramasi

Literatlrde cari islemler agigiyla ilgili gesitli calismalar bulunmakta ve 6zellikle son donemlerde
bu calismalarin sayisinda artis gorilmektedir. Yabanci sermaye akimlarinin tek tek tirleriyle cari
aclk iliskisini inceleyen 6nemli sayida calisma bulunmaktadir. Ancak, cari acikla finansal disa
acikhk iliskisini ele alan fazla calisma bulunmamaktadir. Bu bélimde konuyla ilgili, 6nce cesitli
ulkeler ve ulke gruplarn Uzerine yapilan calismalardan bahsedilecek, daha sonra da Turkiye
Uzerine yapilan calismalarla ilgili 6zet bilgiler verilecektir.

Ayhan (2014) calismasinda, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Guiney Afrika ve Turkiye)
ulkelerine gelen portféy yatirnmlari ile cari acgik iliskisini 1994-2009 dénemi icin panel veri
analiziyle incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, incelenen Ulkelerde portfdy yatirimlarinin
cari agigin nedeni oldugu tespit edilmistir. BRICS-T ulkeleri icin yapilan diger bir calismada
Cestepe vd. (2019), BRICS-T dlkeleri icin dogrudan yabanci yatirimlarin ve dinamik etkilerinin
cariagigin finansmani tzerindeki etkisini, 2005:1-2017:4 donemleri igin panel nedensellik analizi
ile incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, Cin disinda Tirkiye de dahil olmak lzere diger bes
ulkede cari agik Uzerinde dogrudan yabanc yatinmlarin etkili oldugu goérulmustir. Bu
etkilesimin fazla oldugu Ulkeler de Gliney Afrika Cumhuriyeti, Brezilya ve Turkiye olarak ifade
edilmistir.

Akbas'in (2012) yaptigi caismada, OECD tlkeleri icin ARDL sinir testi yaklagimi ile 1990-2010
donemi igin cari acik, reel blylme orani ve portfdy yatirimlari verileri kullanilarak ekonometrik
analiz gerceklestirilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde kisa vadeli
sermaye akimlarinin cari agikla iligkisi bulunmus, ancak ekonomik blylme ile arasinda iligki
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tespit edilememistir. Alper ve Oransoy'un (2016) calismasinda ise, OECD {Ulkeleri ile st orta
gelirli Ulkeler grubu ulkeleri i¢in dogrudan yabanci yatinmlarin belirleyicileri karsilagtirmali
olarak analiz edilmistir. Calismada 2003-2015 donemi icin GSYH'nin blyime orani, niifus artisl,
isci Ucretleri, cari islemler dengesinin GSYH'ya orani, internet kullanici sayisi, kamu yatirimlarinin
GSYH'ya orani, finansal sektor tarafindan saglanan yurt ici krediler verileri kullanilmistir. Faktor
analizi yapilarak ulasilan sonuglar, panel veri analiziyle ortaya konulmustur. Bulgulara gore, Ust
orta gelirli Glkelerde cari denge ile kamu yatirimlarinin birbirini destekledigi ve bu degiskenlerin
DYY'yi pozitif etkiledigi ortaya cikmistir. Yiksek gelirli OECD grubunda ise, diger bazi
degiskenlerin birbirlerini destekleyerek DYY Uzerinde pozitif etki olusturdugu tespit edilmistir.

Fry vd. (1995), calismalarinda 1970-1992 doneminde 46 gelismekte olan ulke icin yaptiklar
ekonometrik analizde, Granger nedensellik testinden yararlanmislardir. Elde edilen bulgulara
gore, dogrudan yabanci yatinmlar ve cari agik arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Benzer 6rneklem Uzerine yapilan diger bir calisma Gazel'in (2018) gelismekte olan piyasalar
olarak adlandirilan Ulkeler Uizerine yaptigi calismadir. Calismada portféy akimlari ile cari denge
arasindaki iliski, 18 gelismekte olan Ulke ekonomisine ait 1994-2015 donemi verileri ve
asimetrik panel nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
incelemeye konu Ulkelerde portfdy akimlari ile cari denge arasinda asimetrik bir nedensellik
iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Siddiqui ve Ahmad (2007) 1976-2005 doneminde DYY girisleri ile cari islemler acig
arasindaki uzun doénemli nedensellik iliskisini U¢ aylik verilerle Pakistan icin incelemistir.
Sistemin uzun ve kisa dénem dinamiklerini incelemek igin Johansen esbittinlesme yéntemi ve
vektor hata dizeltme modeli teknigi kullanilmistir. Sonuglar, DYY'den cari agiga yalnizca uzun
vadeli tek yonli nedensellik oldugunu goOstermistir. Benzer bir calisma Jaffri vd. (2012)
tarafindan yine Pakistan ekonomisi Uzerinde uygulanmistir. Calismada, 1983-2011 dénemi igin
ARDL analizi kullaniimistir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gére, dogrudan yabanci
sermaye yatirmlarinin kisa ve uzun doénemlerde cari islemler acigi Uzerinde negatif etkisi
saptanmistir. Seabra ve Flach'in (2005) Brezilya Uizerine, Saluja vd. (2013)'nin Hindistan Gzerine
ve Oke ve Adigun’un (2020) Nijerya Uzerine yaptigi calismalarda da DYY girisleri ve cari islemler
dengesi arasinda negatif iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

Konuyla ilgili Tirkiye Gzerine yapilan ¢alismalara gelince, ampirik ¢alismalarin 2000°li yillarin
ortalarindan itibaren basladigini sdylemek mimkindir. ilk calismalardan olan Barisik ve
Cetintas'in  (2006) calismasinda  Turkiye'de 1987-2003 dodneminde cari aciklarin
surdurdlebilirligi, ihracat ve ithalat serileri kullanilarak yapisal kirllma modeliyle analiz edilmistir.
Calisma sonucunda belirtilen dénemde cari agiklarin surdurilebilir olmadigr sonucuna
ulasiimistir. Benzer bir calismada Goger (2013) cari dengedeki agiklarin sebepleri ve finansman
kalitesini VAR modeli ile surdirilebilirligini ise Johansen esbiitiinlesme-VECM ydntemleriyle
analiz etmistir. 1996-2012 donemleri icin kullanilan veriler dogrultusunda elde edilen bulgulara
gore, Turkiye'de analize konu olan dénemde, cari agigin %37’si enerjinin dis alimindan, %26's
enerji haricinde dis ticaret acigindan, %24'iG dis bor¢lanmadaki faizlerden, %7'si DYY'larin
karlarindan, %6'sinin ise portfdy yatirimlarinin karlarindan kaynaklandigi gorilmektedir. Cari
acigin sirdurdlebilirligine yonelik yapilan analizden elde edilen bulgulara gore, ihracat
gelirlerinin ithalat giderlerinin %63'lUnu karsiladigi tespit edilmistir.

Erden ve Cagatay'in (2011) calismasinda Turkiye'de cari hesap ile sermaye hesabi arasindaki
etkilesim 1992-2019 yillar icin Granger nedensellik analizi kullanilarak arastirilmistir. Ayrica,
calismada sicak para Ozellikle de kredileri iceren finansal yatirimlar hesabi etkilesimi
incelenmistir. Elde edilen sonuclara gore, sermaye hesabindan cari hesaba dogru tek yonlu iligki
mevcut oldugu gorulmustir. Ayni zamanda, sicak para ile cari hesap arasinda nedensellik iligkisi
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tespit edilmistir. SOz konusu iliski diger yatirnmlar hesabi ile cari hesap arasinda gortlmemistir.
Benzer bir calisma Keskin (2019)'in calismasidir. Adi gecen yazar, Turkiye'de 1998:Q1-2018Q2
doénemleri arasinda finans hesabi ile cari islemler hesabi arasindaki iliskiyi nedensellik analizi
araciligiyla incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal disa acikliktan cari islemler agigina
dogru tek tarafli bir iliski s6z konusudur. Finans hesabinin alt bilesenlerinden elde edilen
bulgulara gore ise, portfoy yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlarindan cari islem hesabina
dogru tek yonlu iliski mevcuttur. Ayrica, cari islem hesabindan DYY ile diger uzun vadeli
yatinmlara dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Bayar vd. (2014), calismalarinda Turkiye'de cari agigin belirleyicilerini 2000:4-2013:3 donemi
icin Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri araciligiyla arastirmisglardir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, toplam briit borg stoku, reel efektif déviz kuru, portfoy
yatinmlar, ihracatin ithalati karsilama orani, Borsa istanbul 100 endeksinin cari denge (izerinde
etkileri oldugu gortlmdistur. Ayni zamanda, cari dengedeki degisimin %78,6'sinin DYY girisleri,
portfdy yatinmlari, ham petrol fiyatlar ve brit kamu bor¢ stoku araciligiyla agiklandigi ifade
edilmistir.

Gocer ve Peker (2014) g gelismekte olan ulke 6rnegi Gzerine yaptiklar ¢alismada, 1980-
2011 dénemi igin cari islemler acigi, DYY ve yabanci yatirmlarin kar transferlerine iligskin verileri
kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci yatinmlar %10 arttiginda cari
islemler acigr Turkiye'de %3 Hindistan'da %4.1 oraninda azalirken, Cin'de ise %3.8'lik bir cari
islemler fazlasinin ortaya ciktigi tespit edilmistir. Benzer bir calismada Keskingdz ve Karatas
(2016), yabanci sermaye ve cari agik arasindaki iligkiyi iki ddneme ayirarak incelemislerdir. 1992 -
2001 ve 2001-2015 yillarini kapsayan donemde aylik veriler kullanilarak PP ve ADF birim kdk
testi ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Calismada, belirtilen iki donem icin de cari agikla
yabanci sermaye arasinda ¢ift yonli nedensellik bulundugu sonucuna ulasiimistir.

Petek ve Oznur'un (2021) nispeten daha yeni veriler (2000-2020) ile Tiirkiye'de dogrudan
yabanci yatinmlarin cari agik tzerindeki etkisini arastirdiklarn calismada Granger nedensellik,
Johansen esbutlnlesme testleri ve vektor hata diizeltme modeli kullaniimistir. Yapilan ampirik
analizler sonucunda, iki degisken arasinda cift yonli nedensellik ve uzun dénemli esbitiinlesme
iliskisi bulunmustur. Ayrica, kisa dénem analiz sonuclarinin da istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir.

Yapilan calismalarla ilgili genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, disa acikligin gostergesi
olarak kullanilan yabanci sermaye akimlarinin cari acik tzerindeki etkisi konusunda ulasilan
sonuglar, farkhhk arz etmektedir. Ancak genel olarak, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde
dogrudan yabanci yabanci yatinmlarin cari agigi azalttigi, portfoy yatinmlarinin ise cari agigi
artirdigi sdylenebilir. Tabi, literatiirde tersi sonuclara ulasan calismalar da bulunmaktadir.

4.2 Ampirik Analiz

Bu bdlimde, ampirik analizde kullanilan degiskenler tanimlandiktan sonra duraganlik analizi
yapilmaktadir. Sonrasinda, VAR modeli kurulup modelin tahmini yapilmakta ve bulgular
degerlendirilmektedir.

4.2.1 Degiskenlerin Tanumlanmast

Bu calismada, Turkiye'de cari acik (CA) ve finansal disa aciklik (FA) arasindaki iliski 1998:1-2019:1
donemleri igin ceyreklik verilerle incelenmektedir. Finansal disa agiklik degiskeni, net sermaye
girisi+net sermaye c¢ikisi/GSYH*100 formullyle hesaplanmistir. Cari agigin gostergesi olarak cari
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aclk/GSYH*100 alinmistir. GSYH verisi TL olarak elde edildiginden gerekli donisim yapilarak
ABD dolari cinsinden kullanilmistir. Cari acik verisi bagiml degisken, finansal disa aciklik ve reel
efektif doviz kuru (RDK) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan GSYH
verisi Ekonomik is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) veri tabanindan temin edilmistir. Finansal
disa acikhk ve reel efektif doviz kuru verileri Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi'nden (EVDS) elde edilmistir. Kullanilan veriler Census X12 ydntemiyle
mevsimsellikten arindiriimistir.

4.2.2 Duraganlik Analizi

Ekonometrik analiz icin oncelikle cari acik, finansal disa aciklik ve reel efektif doéviz kuru
serilerinin duragan olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla serilere
genigletilmis Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Elde edilen sonugclar Tablo 2'de raporlanmistir.

Tablo 2
ADF Birim Kok Testi Sonuglart
Cari acik Finansal Disa Aciklik Reel Efektif D6viz Kuru
T istatistigi Olasilk T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilk

Dizey-sabitli -3.077 0.032 -4.805 0.000 -2.360 0.156
Diizey-sabitli-trendli -3.118 0.108 -4.923 0.000 -2.468 0.342
Diizey-sabitsiz- trendsiz -1.438 0.139 -2.910 0.004 -0.516 0.489
1.farkinda-sabitli -7.672 0.000 -11.735 0.000 -7.052 0.000
1. farkinda sabitsiz-trendsiz -7.713 0.000 -11.654 0.000 -7.524 0.000
1. farkinda sabitsiz- trendli -7.721 0.000 -11.808 0.000 -7.075 0.000

ADF testinde ilk olarak duzey degerlerinde duraganlk kosulunun saglanip saglanmadigi
incelenmistir. Finansal disa aciklik serisi, dizeyde %1 anlamlilik diizeyinden kicuk oldugundan
bos hipotez reddedilir ve serinin duragan oldugu kabul edilir. Cari agik serisi dizeyde sabitli
modelde %5 anlamlilik dizeyinden kicuk oldugundan bos hipotez reddedilir, dolayisiyla seri
duragandir. Fakat duizeyde sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz modelde serinin olasilik degerleri
%10'dan buyuk oldugundan cari agik serisi diizeyde duragan degildir. Reel efektif doviz kuru
serisi olasilik degerleri %10'dan blylik oldugundan seri diuzeyde duragan degildir. Cari acik ve
reel efektif déviz kuru serilerinin birinci derece farklari alindiginda olasilik degerleri %1'den
kicuktir ve bos hipotez reddedilir, dolayisiyla serilerin birinci derece farklari alindiginda
duragan hale gelir.

4.2.3 VAR Modelinin Kurulmas:

VAR modeli, modele dahil olan butiin degiskenlerin kendisi ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri tUzerine tanimlandigi basit ve ¢ok yonlu bir zaman serisi 5ngéri modelidir. Ayrica,
yapisal analizlere de imkan saglamaktadir. VAR modelinin zaman serisi dngéri modeli olarak
yorumu standart veya geleneksel VAR modeli biciminde ifade edilirken, yapisal yorumu yapisal
VAR olarak bilinmektedir (Tari, 2012, s. 452). Buna gore VAR modelleri su sekilde yazilabilir:

CAr=Crta11 CArit...+ o pCAepragt PriFAL1t.. .+ BpFALptT A 11RDK1t...+ X pRDKp+E1¢ @)
FA=co+ o021 FA 1 +...+a pFAt.p+ 021CA1+.. .+ GpCAt.p+ A 21RDK1+.. .+ KpRDKt.p'f'Szt (2)
RDK= c3 + 031RDK t1+...+ 0 pRDK gt B31FA tat...+ BpFALst 0 31CAL1+.. .+ BCAp+E3 3
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Bu ¢alismada, degiskenlerin hepsi diizeylerinde duragan degillerdir. Fakat birinci dereceden
farklar alindiginda duragan hale gelmektedirler. Toda ve Yamamato (T-Y) degiskenler
dizeylerinde duragan olmadiklarinda, Granger nedensellik testinin uygulanmasina izin veren
bir prosedir gelistirmistir. Toda ve Yamamato (T-Y) prosediri dogrultusunda asagida oldugu
gibi VAR modeline ilave gecikmeler eklenmektedir (Yildinm & Yildiz, 2017, s. 323).

CA=agta; CAt1+...+a pCAt.p+d+ BlFAt-l+- .t B PFAt.p+d+ A 1RDKgt+.. .+ A pRDKt.p+d+€1t 4)
FA= oo + a1 FA t1t...+ o pFApegt 01CAwat...+ OpCArpiat A 1RDKeit. ..+ ApRDKpratEa (5)
RDK# ap + uRDK t.1+...+ pRDKt.p+d+ BlFA t1t...t BPFAt-p+d+ 0 1CAt.1+. Lt OCAt.p+d+€3t (6)

4.2.4 Modelin Tahmini ve Analiz Sonuclan

Calismada, duraganlik analizi yapilarak degiskenlerin duraganhk dereceleri tespit edilip VAR
modeli olusturulmustur. Yapilan tahmin isleminden sonra, modeldeki degiskenlerin gecikme
uzunluklari tespit edilmeye calisiimistir. Literatlrde, bu degerin tespitinde cogunlukla kullanilan
bilgi kriterleri Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) ve Schwarz bilgi kriteri (SC)'dir (Yildinm & Yildiz,
2017, s.323). Yapilan islemler neticesinde bilgi kriterlerinin dnerdigi gecikme uzunluklariyla ilgili
Tablo 3'de gdsterilen sonuglara ulasiimistir:

Tablo 3
VAR Modelinde Gecikme Uzunluklarinin Tespiti
Gecikme logL LR FPE AIC SC HQ

0 -717.337 NA 21090.04 18.470 18.560 18.506
1 -609.075 205.420 1655.148 15.925 16.287* 16.070*
2 -599.712 17.045 1641.756 15.915 16.550 16.169
3 -594.599 8914 1818.933 16.015 16.921 16.378
4 -588.091 10.848 1948.941 16.079 17.257 16.550
5 -570.544 27.895* 1578.430* 15.860* 17.310 16.440
6 -561.674 13.418 1603.251 15.863 17.585 16.552
7 -553.787 11.324 1678.244 15.891 17.886 16.690

Tablo 3'de goruldigu gibi bu kriterlerin se¢mis oldugu gecikme uzunlugunun yaninda yildiz
(*) isareti bulunmaktadir. Bu kapsamda gecikme uzunlugu AIC ye goére 5'de, HQ ve SC'ye gore
1'dedir. Bu calismada gecikme uzunlugu olarak AIC bilgi kriteri olarak 5. gecikme uzunlugu baz
alinmistir. Bundan sonraki asamada bilgi kriterinin se¢mis oldugu gecikme uzunluklarinda
otokorelasyon sorunu olup olmadigi test edilmistir. Clinkl otokorelasyon sorunu olan gecikme
uzunlugu modele dahil edilmemektedir. Bu nedenle her bir gecikme uzunlugunu ait olasilik
degeri %10'dan buylkse, belirtilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun
olmadigina hikmedilmektedir. Tablo 4'de otokorelasyon test sonugclari gosterilmektedir.

Tablo 4
Otokorelasyon Testi Sonuclart
Gecikme LRE*stat Df Olasilik Rao F-stat Df Olasilik

1 9.444 9 0.397 1.058 (9, 131.6) 0.397
2 22.722 18 0.201 1.289 (18, 144.7) 0.202
3 26.823 27 0.473 0.997 (27, 140.8) 0.477
4 36.160 36 0.461 1.007 (36, 133.7) 0.469
5 50.725 45 0.258 1.149 (45, 125.6) 0.271
6 59.785 54 0.273 1.124 (54, 117.0) 0.296
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Otokorelasyon hata teriminin birbirini takip eden degerleri arasinda iliski bulunma
durumudur (Tari, 2016, s. 191). Tablo 4'den elde edilen sonuclara gore bilgi kriteri tarafindan
belirlenen 1 ve 5 gecikme uzunlugunun alinmasi durumunda otokorelasyon sorununun
olmadigi gorulmektedir. Elde edilen sonuclara gore hem 1 gecikmeli hem de 5 gecikmeli
modelde olasilik degeri %10'un Uzerindedir. Bu calismada AIC bilgi kriteri gecikme uzunlugu
olarak 5 segildiginden modelde otokorelasyon sorunu olmadigina karar verilmektedir.
Otokorelasyon testinden sonra normallik testi yapilmistir. Tablo 5'te normallik testi sonuglari
yer almaktadir.

Tablo 5
Normallik Testi
Bilesen Jarque-Bera Df Olasilik
1 0.588 2 0.745
2 3.463 2 0.176
3 4.782 2 0.091
Joint 8.834 6 0.183

Doornik ve Hansen tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli normallik testi “hata terimleri
normal dagilmaktadir” seklinde ifade edilen bos hipotezi sinamaktadir. Bu sebeple bos hipotez
reddedilemedigi zaman, hata terimlerinin normal dagildigina karar verilir (Yildiz & Yildinm,
2017, s. 327). Burada Jarque-Bera normallik test istatistigi sonuclarina gore karar verilmistir.
Sonuclardan Jarque-Bera testinin olasilik degeri 0.183 olarak bulunmustur. Bu deger %5'ten
daha buyuk oldugu icin, %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla,
hata teriminin normal dagildigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Hata terimlerinin ayni zamanda
degisen varyans sorunu da tasimamasi gerekir. Bunun igin modele bir sonraki asama igin
degisen White testi uygulanmistir. White degisen varyans testi sonuglari Tablo 6'da
verilmektedir.

Tablo 6
White Testi Sonuclart
Joint test
Ki-kare Df Olasilik
254,747 222 0.064

Tablo 6'da bagh (Joint) testle ortaya cikan ki-kare (Chi-sq) istatistiginin olasilik degeri %5
anlamlilik diizeyine gore degerlendirilerek karar verilmistir. Ki-kare istatistiginin olasilik degeri
0.064'dlr ve %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilemediginden degisen varyans sorunu
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak diagnostik kontrolleri gergeklestirilmis olan VAR
modelinde nedenselligin tespitinin yapilabilmesi icin Granger nedensellik testi uygulanmis,
nedensellik bulgulari Tablo 7'de gosterilmistir.
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Tablo 7
Nedensellik Testi Sonuclart
Ca_sa
Ki kare Df Olasihik
Fa_sa 22.155 5 0.000
Rdk_sa 10.599 5 0.059
Fa_sa
Ki-kare Df Olasilik
Ca_sa 11.539 5 0.041
Rdk_sa 6.029 5 0.303
Rdk_sa
Ki-kare Df Olasilik
Ca_sa 13.162 5 0.021
Fa_sa 8.559 5 0.128

Sonug tablosunda 3 modele iliskin tahmin sonuclari ayri ayri verilmektedir. Tablonun ilk
boliminde “finansal disa aciklik, cari agigin Granger nedeni degildir" bos hipotezi
sinanmaktadir. Finansal disa aciklik serisinin olasilik degeri 0.05 den kiiglik oldugundan finansal
disa aciklik cari acikligin Granger nedenidir. ikinci olarak “reel efektif déviz kuru, cari acigin
Granger nedeni degildir” bos hipotezi sinanmaktadir. Reel efektif doviz kuru serisi 0.10'dan
kiglk oldugundan reel efektif doviz kuru cari acigin Granger nedenidir.

Tablonun ikinci kisminda “cari agik, finansal agikhgin nedeni degildir" bos hipotezi
sinanmaktadir. Cari acik serisi 0.10'dan kicuk oldugundan cari agik, finansal acikligin nedenidir.
ikinci olarak reel efektif déviz kuru finansal acikhigin Granger nedeni degildir bos hipotezi
sinanmaktadir. Reel doviz kuru 0.10'dan blylk oldugundan finansal acikhgin Granger nedeni
degildir.

Tablonun Gglncld kisminda “cari agik, reel doviz kurunun Granger nedeni degildir” bos
hipotezi sinanmaktadir. Cari acik serisi 0.5'ten kiigiik oldugundan cari acik, reel efektif déviz
kurunun Granger nedenidir. ikinci olarak “finansal disa aciklik, reel efektif déviz kurunun
Granger nedeni degildir” bos hipotezi sinanmaktadir. Finansal disa aciklik serisi 0.10’dan buyuk
oldugundan finansal disa aciklik reel efektif déviz kurunun Granger nedeni degildir. Ozetle, cari
agigin finansal disa agiklik ve reel déviz kuru degiskenleri ile ayri ayn ¢ift yonli nedensellik
iliskisinin bulundugu, buna karsilik finansal disa agiklik ile reel déviz kuru degiskeni arasinda
incelenen donem itibariyla nedensellik iliskisinin bulunmadidi anlasiimaktadir.

Calismada arastirilan ve ampirik analiz sonucunda yukarida bahsedildigi sekilde nedensellik
iliskileri tespit edilen reel efektif déviz kuru, cari agik ve finansal disa agiklik iliskisine Tirkiye
ekonomisi agisindan tekrar baktigimizda 6rnegin, Turkiye'de 6zellikle 1990°h yillarda uygulanan
distk kur-ylksek faiz politikasinin yabanci sermaye girislerine ve kurlarin diismesine neden
oldugu soylenebilir. Dolayisiyla, yerli paranin degeri artarak ithalatta artislar meydana gelmistir.
Bu durum cari islemler agiginin artmasina neden olmustur. Ayrica, bu dénemde gerekli
dizenlemeler yapilmadan disa agihm surecinin baslamasinin etkisiyle bircok makroekonomik
sorun yaninda, uygulanan kur politikalari neticesinde cari dengede dalgalanmalar meydana
gelmistir. 2000°li yillarda da kur politikalar ve finansal acikhdgin gostergesi olarak kullanilan
yabanci sermaye akimlarinin, zaman zaman artan cari agigin dnemli nedenleri olarak ortaya
ciktigini ifade etmek mimkuindar.
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5. Sonug

Cari islemler acigi, dinyadaki bazi ulkelerde oldugu gibi, Tirkiye ekonomisinde de
makroekonomik anlamda kirilganliklara sebebiyet vermektedir. Ttrkiye ekonomisinde 1980'li
yillardan itibaren etkisini gosteren cari agik, 6zellikle 2000°li yillardan itibaren kronik bir hal
almaya baslamistir. Sermaye giris ve cikislarinin baska bir ifadeyle finansal disa agikhgin,
literatirde cari islemler aciklarn Uzerinde etkili olabildigi belirtiimektedir. Bu baglamda,
calismada finansal disa aciklik ve cari islemler acigi iliskisi, Turkiye 6rnegi tzerinde ampirik
olarak incelenmistir.

Calismada, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak icin finansal disa agiklik,
cari acik ve reel efektif doviz kurunun 1998:1-2019:1 dénemi verileri ve Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Nedensellik testinden elde edilen bulgularina gore, finansal disa aciklik ile
reel efektif doviz kuru arasinda bir nedensellik bulunmadigi, cari agik ile reel efektif doviz kuru
ve cari agik ile finansal disa aciklik arasinda cift yonli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Calismanin sonuclan literatirdeki benzer calismalarin ¢coguyla —Fry vd. (1995),
Bayar vd. (2014), Kesgingdz ve Karatas (2016), Keskin (2019) gibi— uyumludur. Bu ¢alismalarda
da genel olarak finansal disa acikligi temsil eden degiskenlerle cari agik arasinda bir nedensellik
iliskisi bulundugu sonucuna ulasiimistir.

Turkiye'de reel efektif doviz kuru, cari acik ve finansal disa aciklk iliskisinde, 6zellikle 1990
yillarin ikinci yarisinda disuk kur-yiiksek faiz politikalari kisa vadeli yabanci sermaye girislerine
ve kurlarin dismesine neden olmustur. Béylece asirn degerli ulusal paranin ithalatta ortaya
cikardigi artislar, daha 6nce belirtildigi gibi dis ticaret agiklarinin artmasina ve dolayisiyla cari
islemler aciginin bldyimesine neden olmustur. Ayrica, 1990l yillarin basinda gerekli yasal ve
teknik dizenlemeler yapilmadan disa acilma siirecinin baslamasinin etkisi ve uygulanan kur
politikalari neticesinde cari dengede dalgalanmalar ve finansal krizler ortaya c¢ikmistir. Bu
baglamda, calismada ulasilan ampirik sonuclarin, Tirkiye ekonomisinde ortaya c¢ikan bu
gelismeleri dogruladigi gorilmektedir.

Calismanin ampirik sonuclari dogrultusunda, dncelikle Turkiye'de cari agigi finanse etmede
yabanci sermaye girislerinin 6nemi g6z online alindiginda, 6zellikle basta dogrudan yabanci
yatirimlar olmak tzere uzun vadeli yabanci sermaye girisini tesvik edici politikalar uygulanmal,
bunun yaninda gergekgi kur politikalaryla dis ticaret aciginin ve dolayisiyla cari agigin
azaltilmasi saglanmalidir. Bunun disinda, Turkiye ekonomisinde cari islemler aciginin artis
gostermesine neden olan faktorlere bakildiginda, baslica faktérlerden birinin tasarruf acigi
oldugu goriilmektedir. Tasarruflarin yetersizliginin dnlenebilmesi icin bireylerin gelirlerinin ve
istihdam olanaklarinin artirilmasi, bireysel emeklilik sistemlerinin gelistirilmesi, tasarruflarin ve
yerli Grtn tuketiminin 6zendirilmesi gerekmektedir. Bir diger faktor, tGlkemizin enerjide disa
olan bagimhhgidir. Enerjide disa olan bagimliigimizi azaltmak igin ise, enerji Uretiminin
artinlmasi gerekmektedir. Bu kapsamda son dénemlerde fosil yakitlarda basarili bir sekilde
yUrutilen arama faaliyetleri devam ettirilmeli ve bulunan kaynaklar etkin bir sekilde
degerlendirilmeli, bunun yaninda sahip olunan vyenilenebilir enerji kaynaklarinin
degerlendirilmesi igin yatinmlar hizlandirlmalidir. Diger bir cari acik nedeni olan yatirnm
mallarinda disa bagimliligi azaltmak igin de, bu tir mallar Greten sektorlerde yatirmlar ve
tesvikler artirilmali, Ar-Ge ve inovasyon calismalarina agirlik verilmelidir.

International Journal of Social Inquiry

Volume 16, Issue 1, June 2023, pp. 155-171. Lo




Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Disa Aciklik Cari Acigin Nedeni Midir?

TESEKKUR

FINANSAL DESTEK
Yazarlar bu calisma icin herhangi bir finansal destek almadiklarini beyan etmistir.

ETIK
Makalenin arastirma ve yayin etigine uygun olarak hazirlandigi beyan edilmistir.
YAZAR KATKI BEYANI

Hamza Cestepe | Kavram/fikir; Tasarim; Taslagin yazimi; Veri/bulgularin yorumu; Elestirel inceleme; Yénetme
ve kontrol; Finansman; Son onay ve sorumluluk. Genel katki diizeyi %50

Deniz Has | Literatlr taramasi; Taslagin yazimi; Veri toplama/analiz; Veri/bulgularin yorumu; Finansman; Son
onay ve sorumluluk. Genel katki diizeyi %50

CIKAR CATISMASI
Yazarlar herhangi bir ¢ikar ¢atismasi beyan etmemistir.

Kaynakca

Afsar, B., & Erkog, Y. (2018). 2008 kresel krizinin Tlrkiye ekonomisine etkileri “Konya organize sanayi bolgesi 6rnegi”.
Sinop Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 11(2), 31-48. https://doi.org/10.30561/sinopusd.482145 .

Akbas, Y. E. (2012). Makroekonomik degiskenlerin kisa vadeli sermaye akimlari Uzerindeki etkisi: OECD Ulkeleri tizerine
bir arastirma. Inéni Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, 1(2), 63-72.

Akbas, Y. E., Lebe, F. & Uluyol, 0. (2014). Analyzing the relationship among the GDP-current account deficit and short
term capital flows: The case of emerging markets. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 21(2), 293-303,
https://doi.org/10.18657/yecbu.68682

Alper, A. E., & Oransoy, G. (2016). Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri Uzerine bir analiz: Ust orta gelirli Glkeler
grubu ile OECD karsilastirmasi. Ataturk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 30(2), 303-318.

Aydemir, O., & Geng, E. (2015). Uluslararasi sermaye hareketlerinin belirleyicileri, dogrudan yabanci yatirmlar
kapsaminda bir analiz, Tirkiye ornegi. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 2(2), 17-41,
https://doi.org/10.17541/0eybd.54709

Ayhan, D. (2014). BRICS-T Ulkelerine yonelik portfoy yatinmlarinin cari acik Gzerindeki etkisi: Dinamik panel veri analizi.
Nigde Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 7(1), 67-75.

Barisik, S. & Cetintas, H. (2006). Turkiye’de cari agiklarin surdurdlebilirligi: 1987-2003 yapisal kirllma modeli. Stleyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdltesi Dergisi, 11(1), 1-16.

Bayar, Y., Kilig, C., & Arica, F. (2014). Tirrkiye’de cari acigin belirleyicileri. Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakdiltesi Dergisi, 15(1), 451-471.

Bilir, B. (2006). Finansal serbestlesmenin para politikalarina etkileri. [Yiksek lisans tezi, Dokuz Eylil Universitesi].
Yiksekogretim Kurulu Baskanlgl Tez Merkezi.

Calvo, G. A., Leiderman, L. & Reinhart, C.M. (1996). Inflows of capital to developing countries in the 1990s. The Journal
of Economic Perspectives, 10(2), 123-139.

Cestepe, H., Abasiz, T., & Sik, A. (2019). Cari acigin finansmani ve dogrud{an yabanci yatirnmlar: BRICS-T Ulkeleri igin
nedensellik analizi. Uluslararasi Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 15(3), 660-672,
https://doi.org/10.17130/ijmeb.2019355044

Dikkaya, M., & Uziimc(, A. (2017). Uluslararasi Ticaret ve Finans (2. bs). Savas Yayinevi.

Dogan, E. (2014). Turkiye'de cari agik sorununun yapisal nedenleri ve ekonomik etkileri. [YUksek lisans tezi, Eskisehir
Osmangazi Universitesi]. YUksekdgretim Kurulu Baskanhg Tez Merkezi.

Erden, L., & Cagatay, O. (2011). Turkiye'de cari islemler ve sermaye hesaplari arasindaki iliski. Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 29(2), 50-67.

Firat, E. (2009). Turkiye’de 1980 sonrasi donemde yasanan (¢ blyuk kriz ve sonuglarinin ekonomi politigi. Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 9(7), 502-524.

Fry, J. M., Claessens, S., Burridge, P. & Blanchet, M. C. (1995). Foreign direct investment, other capital flows and current
account deficits: What causes what (Policy Research Working Paper, 1527). World Bank.

Gazel, S. (2018). Portféy yatirimlari ve cari islemler dgngesi aras.lndaki asimetrik nedensellik iliskisi: Gelismekte olan
piyasalar Gzerine bir uygulama. Stileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 23(3), 1085-
1095.

International Journal of Social Inquiry

Volume 16, Issue 1, June 2023, pp. 155-171. S



https://doi.org/10.30561/sinopusd.482145
https://doi.org/10.18657/yecbu.68682
https://doi.org/10.17541/oeybd.54709
https://doi.org/10.17130/ijmeb.2019355044
https://orcid.org/0000-0003-1691-6905
https://orcid.org/0000-0003-1541-5703

Hamza Cestepe & Deniz Has

Gocer, I. (2013).:I'Urkiye’de cari acigin nedenleri, finansman kalitesi ve surdirdlebilirligi: Ekonometrik bir analizi. Eskisehir
Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdltesi Dergisi, 8(1), 213-242.

Gocer, ., & Peker, 0. (2014). Yabanci dogrudan yatirmlarin cari islemler dengesi tizerindeki etkileri: Tiirkiye, Gin ve
Hindistan 6rnekleminde coklu yapisal kirlimali esbutlnlesme analizi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi,
8(1), 87-116.

Jaffri, A. A., Asghar, N., Mahnaz, M. A. & Rooma, A. (2012). Foreing direct investment and current acoount balance of
Pakistan. Pakistan Economic and Social Review, 50(2), 207-222.

Karluk, R. (2002). Tirkiye ekonomisi (8. bs). Beta Yayinevi.

Kaya, E., & Barut, A. (2016), Tiirkiye icin ihracat ve finansal disa aciklik iliskisi. Kafkas Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakdiltesi Dergisi, 7(14), 629-643.

Keskin, N. (2008). Finansal serbestlesme slirecinde uluslararasi sermaye hareketlerive makroekonomik etkileri: Tirkiye
6rnegi. [Doktora tezi, Dokuz Eylil Universitesi]. Yiksekogretim Kurulu Baskanligl Tez Merkezi.

Kesking0z, H., & Karatas, A. R. (2016). Yabanci sermaye yatinmlari ile cari islemler acig| iliskisi ve cari islemler acigl icin
politika Oneriler. Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi, 5(3), 597-610,
https://doi.org/10.15869/itobiad.27010.

Le, H. G. (2000). Financial openness and financial integration. Asia Pacific School of Economics and Management
Working Papers. Asia Pacific Press.

Oke, D. F., & Adigun, A. 0. (2020). Capital inflow, trade openness and current account balance in Nigeria. International
Journal of Economics, Business and Management Research, 4(12), 40-53.

Oztirk, G. (2013). 2000 yili sonrasi Tiirkiye’nin cari acik sorunu. [Yiksek lisans tezi, Marmara Universitesi].
Yiksekogretim Kurulu Baskanlg Tez Merkezi.

Petek, A., & Oznur, S. (2021). Dogrudan yabanci yatirnmlarin cari agik tizerindeki etkisi: Tirkiye érnegi. izmir iktisat Dergisi,
36(4), 843-856, https://doi.org/10.24988/ije.783450

Saluja, M. S., Bhatia, N. K., & Patel, N. (2013). A cointegration and VECM approach in explaining relationship of FDI with
current and capital account of India. International Journal of Advance Research in Computer Science and
Management Studies, 1(6), 1-6.

Seabra, F., & Flach, L. (2005). Foreign direct investment and profit outflows: A causality analysis for the Brazilian
economy. Economics Bulletin, 6(1), 1-15.

Siddiqui, D. A., & Ahmad, M. H. (2012). The causal relationship between foreign direct investment and current account:
An empirical investigation for Pakistan economy. European Journal of Economics Finance and Administrative
Sciences, 44, 107-116.

Tarl, R. (2016). Ekonometri (12. bs), KOV Yayinlari.

TCMB. (2023). Odemeler Dengesi Istatistikleri. 03 Haziran 2023'de erisim adresi
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

TOBB. (2010). 2009 Ekonomik Rapor (TOBB Yayin No: 2010/110).

UNCTAD. (2023). World Investment Report Annex Tables. 04 Haziran 2023'de erisim adresi
https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report

Uziimced, A., & Basar, S. (2011). Tiirkiye'nin cari islemler bilancosu acigl lizerinde enerji ithalati ve iktisadi blylimenin
etkisi: 2003-2010 dénemi Uzerine bir analiz. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 48(558), 5-22.

Williamson, J., & Mahar, M. (1998). A survey of financial liberalization. Essays in International Finance (No. 211).
Princeton University.

World Bank. (2020). World Development Indicators. 04 Mayis 2020'de erisim adresi
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Yildiz, R., & Yildirim, E. (2017). Tez yazma, makale hazirlama ve yayinlama kilavuzu (6. bs), Detay Yayincilik.

Yilmaz, B. E. (2013). Reflections of the global economic crisis on the countries of PIIGS and Turkey's macroeconomic
variables. Marmara Gniversitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdltesi Dergisi, XXXIV(1), 229-252.

Yilmaz, A., & Karatas, T. (2009). Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasi stirecte cari islemler agiginin nedenleri izerine
bir inceleme. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27(2), 69-96.

Yigit, H. (2018). Turkiye'de cari islemler acigi sorunu: Nedenleri, ekonomiye etkileri ve ¢6ziim 6nerileri. [YUksek lisans
tezi, Hitit Universitesi]. Yiksek6gretim Kurulu Baskanligl Tez Merkezi.

International Journal of Social Inquiry

Volume 16, Issue 1, June 2023, pp. 155-171. o



https://doi.org/10.24988/ije.783450
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Disa Aciklik Cari Acigin Nedeni Midir?

Extended Abstract

Two methods can be applied to finance the high current account deficit, which is seen as one of the important
causes of many economic problems from inflation to economic crises. One of these methods is to apply to internal
resources, that is, to use official reserves, while the other is to benefit from external resources. Especially the limited
reserves of developing countries do not provide much opportunity for financing with official reserves. For this
reason, financing the deficits in the current account requires international capital movements, that is, financing with
external resources. In this direction, with the effect of foreign capital inflows, for example, it is seen that the national
currency, whose value has increased, increases imports on the one hand, and decreases exports on the other hand,
causing current account deficits. Therefore, short-term ones from these sources can paradoxically increase current
account deficits.

As in many countries in the world, the process of opening up in the Turkish economy, which started in the early
1980s, has been realized in two ways as trade and financial openness. While trade openness reflects the trade in
goods and services between countries, financial openness expresses net capital inflows and outflows between
countries. It is stated in the literature that such capital inflows and outflows, namely financial openness, can have an
impact on current account deficits. In this context, it is aimed to empirically examine the relationship between
financial openness and current account deficit in the case of Turkey.

Financial openness, current account deficit and real effective exchange rate data for the period 1998:1-2019:1
and Granger causality test were used for empirical analysis. The stationarity condition was investigated by first
applying the unit root test to the data and the data were made stationary. Then the VAR model was established.
After determining the lag lengths in the VAR model, autocorrelation, normality and White tests were applied.
According to the findings obtained from the Granger causality test performed to determine the causal relationship
between the variables, it was concluded that there is no causality between financial openness and real effective
exchange rate, there is a bidirectional causality relationship between current account deficit and real effective
exchange rate and between current account deficit and financial openness. The results of the study are in agreement
with most of the similar studies in the literature (Fry et al., 1995; Bayar et al., 2014; Kesging6z & Karatas, 2016; Keskin
(2019). In these studies, it was generally concluded that there is a causal relationship between the variables
representing financial openness and the current account deficit.

In the relationship between real effective exchange rate, current account deficit and financial openness in Turkey,
for example, low exchange rate-high interest rate policies, especially in the second half of the 1990s, caused short-
term foreign capital inflows and a decrease in exchange rates. Thus, the increase in imports caused by the overvalued
national currency caused the current account deficit to increase. In addition, in this period fluctuations in the current
account balance and financial crises emerged due to the initiation of the process of opening up process without the
necessary legal and technical regulations and the exchange rate policies implemented. In this context, it is seen that
the empirical results obtained in the study confirm these developments in the Turkish economy in the said period.

In line with the empirical results of the study, policies that encourage long-term foreign capital inflows should
be implemented in financing the current account deficit in Turkey; in addition, the foreign trade deficit and therefore
the current account deficit should be reduced through realistic exchange rate policies. On the other hand, when we
look at the factors that cause the current account deficit to increase in the Turkish economy, it is seen that one of
the main factors is the savings gap. In order to prevent the inadequacy of savings, it is necessary to increase the
employment and income levels of individuals, to develop private pension systems, to encourage savings and
domestic product consumption. Another factor is our country's dependence on foreign energy. In order to reduce
our dependence on foreign energy, it is necessary to increase energy production with domestic resources. In this
context, exploration activities that have been successfully carried out in fossil fuels in recent years should be
continued and the resources found should be evaluated effectively. In addition, investments should be accelerated
for the evaluation of alternative energy sources, for which we have a rich potential. In order to reduce foreign
dependency in investment goods, which is another cause of current account deficit, investments and incentives
should be increased in sectors producing such goods, and R&D and innovation studies should be emphasized.
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