International JOURNAL OF SOCIAL, HUMANITIES AND ADMINISTRATIVE SCIENCES
Open Access Refereed E-Journal & Refereed & Indexed
JOSHAS Journal (e-ISSN:2630-6417)

2020 / Vol:6, Issue:33 / pp.1995-2007

Arrival Date : 06.11.2020 RESEACH ARTICLE
Published Date :25.12.2020

Doi Number : http://dx.doi.org/10.31589/JOSHAS.456

Reference : Cengiz, E.K. (2020). “TCMB Rezervleri, Ddviz Kurlari Ve Cari Acik Arasinda Ikili Granger Nedensellik

fliskileri”, Journal Of Social, Humanities and Administrative Sciences, 6(33):1995-2007

TCMB REZERVLERI, DOVIZ KURLARI VE CARI
ACIK ARASINDA IKILI GRANGER NEDENSELLIK
ILISKILERI!

Bilateral Granger Causality Relations Between CBRT Reserves,

Exchange Rates And Current Deficit

Dr. Ogr. Gor. Emir Kaan CENGIZ
Altinbag Universitesi Meslek Yiiksekokulu, Dis Ticaret Programi, Tstanbul/Tﬁrkiye
ORCID ID: 0000-0002-7102-8583

OZET

Birinci Diinya Savasi sonrasinda kurulan Bretton Woods Para Sistemi, 1970’lerde sona ermis ve uluslararasi finans ve ticaret
sisteminde bu tarihten itibaren doniisiim baglamigtir. Bu durum {ilkelerin ekonomi yonetimi ve politika yapicilarinin kararlarinda;
uygulanmas1 gereken doviz kuru sistemleri, doviz kurunun seviyesi, rezervler ve cari agik konularinin 6n plana ¢ikmasina neden
olmustur. Boylece hizla yiikselen uluslararasi ticari agiklik ve hizla artan uluslararasi sermaye akimlari iilkeleri birgok temel
uluslararasi1 degiskenleri tahmin etme ve politikalarini belirlemeleri konularinda daha dikkatli olmaya zorlamistir. Bu ¢alismada dalgali
doviz kuru sistemine gecis sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin tutmaya basladigi uluslararasi rezervler, doviz
kurunun seviyesi ve uluslararasi ticaretin bir yansimasi olan cari agik verileri 2000:08-2019:12 dénemi igin aylik frekanslarda
incelenmistir. Caligmada Ikili Granger Nedensellik Analizi kullanilarak degiskenlerin birbiri arasindaki iliski agiklanmaya
caligilmistir. Calismanin sonucunda, doviz seviyesindeki degismelerin rezervlerdeki degismenin Granger nedeni oldugu, ancak tersinin
gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica rezervlerdeki degisim cari agigin Granger nedeni iken tersi gegerli degildir.

Anahtar Kelimeler: Granger Nedensellik Analizi, Cari Agik, Déviz Rezervleri, Déviz Kuru

ABSTRACT

The Bretton Woods Monetary System, which was established after the First World War, ended in the 1970° and the transformation
started from this date in the international finance-trade system. This situation is in the decisions of economic management and policy
makers of countries; The exchange rate systems that need to be implemented, the level of the exchange rate, reserves and current
account deficit issues have come to the fore. Thus, the rapidly increasing international trade openness compelled countries to be more
careful about estimating many basic international variables and determining their policies. In this study, the floating exchange rate
system, international reserves began to hold the Central Bank of Turkey after the exchange rate level and the current account deficit
data which is a reflection of the international trade 2000: 08-2019: been studied in monthly frequency to 12 times. In the study, the
relationship between variables was explained by using Binary Granger Causality Analysis. As a result of the study, it was concluded
that the changes in the exchange level are the cause of the Granger change but the reverse is not valid. Again, while the change in
reserves is the cause of the current deficit Granger, the opposite is not valid.

Key Words: Granger Causality Analysis, Current Account, Foreign Exchange Reserves, Exchange Rate.

1. GIRIS

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yeni olusturulan uluslararas1 orgiitler sayesinde yeni kiiresel
ekonomik sistem olusturulmus, savasta yikilmig iilkelerin yeniden imari1 sonucunda hizli bir
ekonomik kalkinma siireci yasanmistir. Bu siirecte Bretton-Woods Anlagmasi ile baslayan yeni
iilkeler aras1 kur sistemi zamanla gelisen siyasi ve ekonomik olaylar neticesinde degismistir.
Baslangigta altina dayali ve altini temel alan sabit doviz kuru sisteminin yaygin oldugu kiiresel doviz
sisteminde 1970’lerden sonra degisim baslamis, Bretton-Woods sistemi sona ermistir. Oncelikle

1 Bu calisma, 4. The Economics Research and Financial Markets Congress with International Participation (2020) "IERFM 15-16-17 October”
kongresinde bildiri olarak sunulmustur.
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diinya ekonomisinin en biiyiik 5 tilkesinin para birimleri esnek doviz kuruna ge¢mistir. Bu durum
gelismekte olan {ilkeleri de sabit ve degisen doviz kurlari ile bu iki sistemin arasindaki karma
sistemler arasinda se¢imler yapmaya zorlamistir. 1980°lerden itibaren ise gelismekte olan iilkeler ve
az gelismis tilkeler de esnek doviz kuru sistemine gegmistir. Boylece iilke ekonomilerinin uluslararasi
ticarete acgiklik orani ylikselmis, uluslararasi ticaretin iilkelerin ekonomik biiyiikliikleri igerisindeki
pay1 hizla artmigtir. Bu durum disa acik ekonomilerde dis dengeyi saglayan verilerin hassas tahminini,
daha dikkatli takip edilmesini ve uygulanacak ekonomik politikalarin daha hizli ve etkin
kullanilmasini gerektirmistir.

Bretton Woods sistemi sonrasindaki yeni para sistemindeki en biiyiik fark, temel para birimleri
arasinda doviz kuru esnekliginin artmasi olmustur. 1970’lerde uluslararasi para teorisine yapilan
katkilarda doviz kurlarinin, farkli para birimlerinde olan varliklarin talebi ve arz1 ile belirlenmektedir.
Sozii gegen arz ve talepler piyasadaki farkli katilimcilarin etkilesimi ile olusmaktadir. Bu durum ise
hem kamu dis1 ekonomik ajanlarin hem de merkez bankalarinin islem yaptiklar1 ya da ellerinde
tuttuklar1 doviz kuru miktarlarini ve bilesimlerini etkileyerek; aldiklar1 kararlar1 daha karmasik hale
getirmektedir (Heller ve Knight;1978;26).

197011 yillara kadar tek denklemli basit regresyon yontemleriyle yapilan tahminler, 1974 yilindan
itibaren esanli denklem modelleriyle yapilmistir. 1980’lerin ortalarindan itibaren zaman serilerinin
kullanilmasi ile tahminler daha dogru sekilde yapilmaya baslanmistir (Yaprakli; 2010; 144).

2. TEORIK CERCEVE

Calismada doviz kurlari, rezervler ve cari acgik arasindaki ikili nedensellik arastirmasi yapilmasi
nedeniyle sirasiyla doviz kuru, rezervler ve cari agik konusunda teorik bilgiler verilmistir.

2.1. Doviz Kurlar:

Déviz kurlarinin belirlemesinde yaklagimlar; geleneksel ve yeni/modern seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Ozellikle sabit doviz kurlar1 zamaninda gegerli olan geleneksel teoriler igerisinde satin alma giicii
paritesi yaklasimi ve 6demeler dengesi yaklasimi bulunmaktadir. Dalgali déviz kurlar ile 6n plana
cikan yeni/modern yaklasimlar ise; Mundell-Fleming Yaklasimi, Parasalct Yaklagim, Portfoy
Dengesi Yaklagimi, Para Ikamesi Yaklasimi, Faiz Haddi Yaklasimi, Dviz Kurlarinda Hedefi Asma
Yaklasimi, Etkin Piyasa Yaklasimi, Uyumcu Beklentiler Yaklasimi, Rasyonel Beklentiler Yaklagimi,
Yeni Bilgi Yaklasimi, Spekiilatif Kabarciklar Yaklagimi ve Doviz Piyasasinda Mikro Yap1 Yaklagimi
seklinde pek ¢ok ana ve alt kavramlara ayrilmaktadir.

Dalgal1 doviz kurunun uygulandig iilke ve piyasalarda dovizin fiyat1 klasik ekonomideki arz/talep
kanunu ile belirlenmektedir. Bir ekonomide doviz arz ve talebi uygulanan para-maliye politikalari,
ekonominin altyapisi, uluslararasi gelismeler ve bekleyislere gore de belirlenmektedir. 1970-1990
doneminde doviz kuru sistemlerinin sabit doviz kurundan dalgali doviz kuruna ve diger ara kur
sistemlerine gegmesinin bir diger sonucu {lilkelerin rezervlerinde, déviz kurlarinin seviyelerinde ve
dis ticaret dengelerinde klasik doviz kuru teorilerinin etkilerinin azalmasina yol a¢cmis; artan
uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisi ile yeni/modern teorilerin etkisi ise artmistir.

2.2. Rezervler

Rezerv varliklarinin genis kabul géren tanimi IMF tarafindan yapilmistir. Oncelikle doviz
piyasalarindaki biiylik captaki dengesizlikleri diizenlemek ya da gidermek amaciyla doviz
piyasalarina miidahale etmek i¢in ya da 6demeler bilangosundaki dengesizlikleri dogrudan finanse
etmek i¢in veya para birimine ve ekonomiye giiven saglanmasi, dig bor¢lanmay1 desteklemesi gibi
baska amaclarla dogrudan miidahalelerde kullanilmak amaciyla tutulan dis varliklardir. Bu varliklar
ozellikle para otoritelerinin kontroliinde ve kolayca erisebildigi dis varlik tutar1 seklinde
tanimlanmaktadir (IMF; 2009; 111). IMF tarafindan yapilan siniflandirmaya gore; resmi rezervler;
konvertibl déviz varliklari, IMF Rezerv Pozisyonu, Ozel Cekme Haklar1 (SDR), 99,5 saflikta kiilge
(Uluslararas1 Standartta) Altin ve diger rezerv kalemlerinde olusmaktadir (Kester;2001:2).
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Merkez bankalar1 rezervleri ile doviz kuru arasindaki etkilesimi anlatan en dnemli iktisat teorilerinden
biri doviz piyasasi baskis1 (DPB) kavramidir. Bu kavram 1977 yilinda Girton ve Roper tarafindan
gelistirilmistir. Calismada doviz kurlar i¢in parasal rejim ve kurlara gore bir parasal model {izerinde
calistlmistir. Girton ve Roper tarafindan gelistirilen teoriye gore, doviz piyasasi baskisi, doviz
kurundaki degisme ve yabanci rezervlerdeki degisme seklinde iki ayr1 degiskenle tanimlanmustir.

DPB= A%E; - A%Rq 1)

DPB; t zamanindaki doviz piyasasi baskisi, A%Et doviz kurundaki degisim miktarini, A%R¢
rezervlerdeki degisim miktarini, gostermektedir (Girton ve Roper;1977;540). Boylece calismada
arzulanan doviz kuruna ulagmak icin gerekli miidahelenin hacmi goriilebilmektedir (Ertem;2011;5).

Weymark 1995 yilindaki ¢alismasinda doviz piyasasi baskisini, uygulanan doviz kuru politikasinin
yarattif1 beklentilere gore bir talep olustugunda doviz piyasasina herhangi bir miidahelede
bulunulmazsa bu fazla talebin uluslararasi bir para birimi {izerinde yarattig1 fazla talep seklinde
aciklamigtir (Weymark,1995,278). Yine Weymark (1997) ¢alismasinda doviz piyasalarina direkt ve
endirekt miidahalenin sonuglarin1 ¢alismastir. (1) formiildeki rezervlerdeki degisim miktarini parasal
tabandaki degisime bdlerek, doviz miidahaleleri sonucunda olusan rezervlerdeki degisimi para
arzinin etkisinden arindirarak 6demeler dengesindeki reel degisimi gostermistir.

DPB= A%E: — (AR / PTe1) (2)

DPB; t zamanindaki doviz piyasasi baskisi, A%E doviz kurundaki degisim miktarini, AR rezervlerde
bir dnceki doneme gore miktarsal degisimi, PTt.1 bir 6nceki donem parasal taban miktarini gosterir.

Doviz kurlari, cari agik ve rezervlerle ilgili bir diger teori Dalgalanma Korkusu Teorisidir. Calvo ve
Reinhart’in 2002 yilindaki ¢alismalar: ile literatiire giren Dalgalanma Korkusu Teorisi, 6zellikle
gelismekte olan ilkelerin dalgali doviz kuru ya da benzeri ara kur rejimleri uygularken; para
birimlerinde asir1 dalgalanmalar yasamamak i¢in doviz piyasalarina miidahele etmeleri seklinde
tanimlanmaktadir (Calvo ve Reinhart;2002;379-408). Ekonomilerde yasanan dolarizasyon, borglar
ve yiklmliliiklerin yabanci para agirlikli olmasi, ekonomide ani durus, kurlarin fiyatlara
geciskenliginin olusturdugu enflasyon sorunlari ve rezervlerin yabanci para cinsinden olmasi
nedeniyle gelismekte olan iilkeler gelismis tilkelerin uyguladig1 dalgali doviz kuru rejimi yerine ara
rejimleri tercih etmektedirler (Onder;2007:3). Tanim geregi bu teori dalgalanmayi 6nlemeyi
amaclarken ayn1 zamanda doviz kurlar, cari acik ve rezervler arasindaki nedensellige katki
saglamaktadir.

Tirkiye’nin 2000-2019 yillar1 arasindaki doviz rezervleri kompozisyonu Ek.1’deki tabloda ve
asagidaki grafikte verilmistir. 2000-2019 doneminde 2001 krizinden sonra rezervlerde 4 milyar
dolarlik azalis dikkat c¢ekmektedir. 2002 yilindan sonra resmi rezervlerde hizli bir yikselis
gerceklesmistir. 2008-2011 yillar1 arasinda kiiresel finans krizinin etkisiyle yiikselis ivmesi
yavaglamistir. 2013 yilinda doviz varliklari, resmi rezervler ve toplam briit rezervlerin sirastyla 110,9-
131 ve 147,9 milyar dolar diizeyleri ile en yiiksek seviyeler goriilmistiir. 2019 yili sonu itibariyle
doviz varliklar1, resmi rezervler ve toplam rezervlerin sirasiyla 78,6-105,7 ve 144,0 milyar dolar
diizeyinde gerceklesmistir.

TCMB 12/09/2011 tarihinde Zorunlu Karsiliklar hakkindaki basin duyurusunda son yillarda hizla
artan altin depo hesaplar1 i¢in zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulmasi ve diger yabanci para
yukiimliiliiklerinde de zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulmasina izin vermistir. Bu nedenle
bankanin rezervlerindeki altinin pay1 bu tarihten itibaren artarak 2019 yili sonunda 27,1 milyar dolar
seviyesine yiikselmistir.
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Grafik.1: TCMB Rezervlerinin Kompozisyonu (2000-2019)
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2.3. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler dengesinin belirlenmesinde pek ¢ok ekonomik degisken rol oynamaktadir. Bu
degiskenler arasinda en Onemli olanlari; reel doviz kuru, ekonomik biiyiime, yabanci sermaye
hareketleri, biitce aciklari, enerji fiyatlari, faiz oranlari, kamu kesimi bor¢lari, ticaret ortaklarinin
gelirleri, yatirimlar, enerji bagimlilig, tilkede yasanan dolarizasyon, ve dis ticaret hadleri seklinde
sayilabilir (Karabulut ve Danisoglu;2014:49-56). Bu degiskenlerin cari islemler dengesi lizerindeki
etkisi; tilkenin gelismis, gelismekte olan ya da az gelismis olmasina, ekonomilerin agiklik diizeyine
ve uygulanan doviz kuru rejimleri gibi cesitli faktorlere gore degismektedir (Cift¢i;2006:130).

Bir iilkenin cari islemler dengesi, bir donem boyunca o iilkenin diinyanin geri kalaniyla yapmis
oldugu net islemler (gelir-gider), net dis varliklarindaki degisimlerden olusur. Cari islemler dengesi
pozitif yani fazla ise ekonomi bor¢ veren gibi, cari islemler dengesi negatif yani agik ise ekonomi
borg alan gibi davranir. (Obstfeld ve Rogoff;1996;5)

Mal ve hizmetlerin ihracati ve mal ve hizmetlerin ithalat1 arasindaki fark cari islemler dengesi (ya da
cari iglemler) olarak bilinir. Eger dis ticaret islemleri, CA seklinde gosterilirse, bu tanim sembollerle
sOyle ifade edilebilir:

CA=EX—IM. (3)

Denklem 3’te goriildiigli iizere bir iilkenin ithalati thracatin1 astig1 zaman (IM>EX), bu {ilkenin dis
ticaret ag1g1 oldugu sdylenmektedir. Ulkenin dis ticaret fazlasi varsa o iilkenin ihracat: ithalatim
(IM<EX), astyordur. Ancak mal ve hizmet net ihracatinin yaninda dis ticaret islemleri dengesi, tek
tarafli transferleri ve gelir dengesini de icermektedir (Krugman ve digerleri;2012:300).

Kelly 1970 yilindaki c¢alismasinda 6demeler dengesindeki fazlaligi; AR: rezervlerdeki fazlalik
(eksiklik); AXtihracattaki degisim; AM ithalattaki degisimi temsil edecek sekilde; asagidaki formiille
gostermistir.

AR = AX: - AM (4)

Burada ihracattaki degisme ile ithalattaki degismenin farklar rezervlerdeki degisimi (artis seklinde)
gostermektedir. Yani Kelly rezerv olusturmanin yolunun ihracat ithalat farkindan olustugunu
sOylemistir (Kelly;1970:657).

Das ticaret islemleri, uluslararasi borglanmanin biiyiikliigli ve yoniiniin 6l¢mesi nedeniyle dnemlidir.
Bir iilkenin ithalati ihracatindan fazla ise, o iilke yabanci iilkelerden o {ilkelere sattigindan daha
fazlasin1 yabanci iilkelerden almaktadir ve bir sekilde bu dis ticaret agiginin finanse edilmesi
gerekmektedir. Bir {ilke aradaki bu dis ticaret agig1 farkin1 yabancilardan bor¢lanabildigi siirece,
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ihracatindan fazla ithal edebilmektedir. D1s ticaret islemleri agig1 sahibi bir {ilke net dis borcunu dis
ticaret agiginin miktart kadar arttirmalidir. Benzer sekilde dis ticaret islemleri fazlasi veren bir tlilke
ithalatt i¢in harcadigindan daha fazla dovizi ihracatlarindan kazanmaktadir. Bu {ilke, ticaret
ortaklarinin dis ticaret acigini onlara borg¢ vererek finanse etmektedir. Bu durumda bir {ilkenin dig
ticaret islemleri dengesi, onun net dis varlik degisimine esit oldugunu gostermektedir (Krugman
vd.;2012:300-301). Cari islemler agig1 veren iilkeler; kendilerini finanse ettikleri zaman; 6demeler
dengesi bilangosunda finans hesabi ve rezervlerdeki artiglar ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu durum cari
acik nedeniyle kurlarda arz eksikligini gidermekte ve kurlarin seviyesini dengeye getirmektedir.

Meade’e gore ddemeler dengesinde iki tirlii agik vardir: potansiyel agik ve cari/gériinen agik.
Bilindigi gibi bir {ilkenin 6demeler dengesi acik verdigi zaman, dis ekonomi politikasi araglar
kullanilarak bu acik giderilmeye c¢aligilmaktadir. Dis ticaret politikasi araglari ile 6zellikle dis ticaret
acigindan kaynaklanan acig1 ithalat1 kisitlayarak gidermeye calismak aslinda dis agigin “baski altina”
alinmasina yol agar. Dis ticarete konan kisitlamalar kaldirilacak olursa, acik ¢cok fazla olmaktadir. Bu
durumda bir potansiyel ac¢iktan soz edilir. Aslinda potansiyel acik, var olup saklanan gizli bir agiktir
(Meade;1972;3-475). Paras1 konvertibl olan iilkelerde potansiyel agik ile goriinen ag1 arasinda fark
dogarsa, o lilke parasinin konvertibilitesini uzun siire koruyamamaktadir. Diger bir deyisle parasi
konvertibl olan iilkeler potansiyel aciklarin1 mutlaka, kur ayarlamasi yaparak giderirler. Bir iilkenin
potansiyel agig1, o iilkenin goriinen (cari) agigi ile hiikkiimetin 6demeler dengesini diizeltme 6nlemleri
sonucunda ortaya c¢ikan fark kadardir. Sabit doviz kuru sistemi uygulayan {ilkeler, agiklarini ya
finanse eder ya da baski altina alirlar. Eger 6demeler dengesinde bir acik varsa bu, altin veya doviz
rezervleri kullanilarak veya dig bor¢glanma yoluyla giderebilmektedirler. Fakat biitiin bu 6nlemler
gegicidir. Clinkii, yapisal agiklar altin, doviz veya dis bor¢lanma ile kapatilamaz. Ekonomide serbest
doviz kuru sistemi gecerliyse, denge otomatik olarak doviz kurlarindaki degismeler ile
saglanmaktadir (Karluk;2009;582).

Tiirkiye’nin 2000-2020 yillar1 arasindaki 6demeler dengesi bilangosunun cari islemler dengesi ve
onemli alt kalemleri kompozisyonu Ek.2’deki tabloda ve asagidaki grafik.2’de verilmistir. 2001 kur
krizi, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda ve 2018 yazinda yasanan kur atagi sonrasindaki senelerde
cari islemler hesabinda diizelmeler goriilmektedir. Ancak cari islemler hesabinda 2001 yilinda 3,7 ve
2019 yilindaki 8,6 milyar dolar seviyelerindeki fazla disinda ele alinan donemde stirekli sekilde cari
islemler hesabinin agik verdigi goriilmektedir. Verilen bu cari a¢igin ise, donem igerisinde dogrudan
yatirimlar, portfOy yatirimlari ve diger yatirimlar tarafindan kapatildig: goriilmektedir. Ancak 2001,
2008, 2015, 2018 yillarinda ekonomilerde yasanan sorunlar nedeniyle portf0y yatirimlarinin negatife
dondigi goriilmektedir. Bu durum ekonomik sikintt zamanlarinda cari islemler hesabindaki negatif
biiyiikliiklerin portfoy yatirimlari ile telafi edilemedigini ve bu dénemlerde rezervlerin kullanilmak
zorunda kalindigini gostermektedir.

Grafik.2: Odemeler Bilancosu Alt Kalemler (2000-2019)
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Ek.3’deki tabloda yer alan Tiirkiye’nin 2000-2019 yillar1 arasinda yillik déviz kuru, cari agik ve
toplam rezervler verilerinden olusturulan grafik.3 asagida gosterilmistir. Grafikte 2001 yilindaki kur
krizinden sonra ABD Dolar1/Tiirk Lirast kurunun 2002-2010 dénemi boyunca yatay bir goriintii
sergiledigi goriilmektedir. 2008 yilinda ABD’den baglayan ve diinyaya yayilan kiiresel finans krizi
sonucunda biiytiik iilkelerin merkez bankalarinin almis oldugu parasal tedbirler sonrasinda yasanan
diisiik faiz ve bol para donemi 2008-2010 yillar1 arasinda dolar/TL kurunun yatay kalmasini
saglamistir. Ancak yine 2000-2010 doneminde 2008 y1l1 hari¢ toplam rezerv varliklarda ve cari agik
miktarinda da biiyiik artiglar yasanmistir. 2008 krizi sirasinda ekonominin yavaslamasi ile cari agik
miktar1 2009 yilinda 11 milyar dolara kadar diigmesine ragmen devam eden kiiresel bol para
nedeniyle 2011 yilinda 74,4 milyar dolar seviyesine kadar yiikselmistir. Toplam rezervler ise ele
alinan donem igerisinde 2013 yilinda 131 milyar USD ile en yiiksek seviyesine ulagmistir. Yine 2002-
2012 déneminde artan cari a¢ik miktarina ragmen toplam rezervlerin de artmasinin bir nedeni de bu
donemde Tiirkiye’ye giren portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirnmlardir. Ancak 2015 sonrasinda
azalan yurtdis1 dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlar1 nedeniyle toplam rezervler azalirken; cari
acik miktar1 da azalmaya baslamistir. Bu durumun en 6énemli nedenlerinden biri déviz kurundaki
ylikselmenin ithal edilen mal ve hizmetlerin goreceli fiyatlarini yiikselterek talebin yurticine
yonelmesine neden olmasidir.

Grafik.3: Tirkiye’nin Dolar/Tiirk Liras1 Doviz Kuru, Cari A¢ik, Toplam Rezerv Verileri (2000-2019)
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3. LITERATUR TARAMASI

TCMB rezervleri, doviz kuru ve cari agik arasindaki iliskinin arandigi ¢alismalara bakildiginda;
literatiirde Tiirkiye’de ayni anda bu ii¢ degiskeni ele alan bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Ancak var
olan c¢aligmalar incelendiginde doviz kuru ile rezervler arasindaki iliskiyi inceleyen, doviz kuru ile
cari ac181 inceleyen ikili aragtirmalar ya da ikiden fazla degiskenle yapilmis ¢alismalar mevcuttur.

Tirkiye’de rezervler, cari agik ve doviz kuru iliskilerinin arastirildigi ¢calismalar sunlardir:

Karabulut ve Danisoglu (2006) ¢alismalarinda, Tiirkiye nin cari a1k verileri ve GSYIH, Tiirkiye’nin
ticaret ortaklarinin GSYIH ortalamasi (AB15), ham petrol fiyatlar1, déviz kuru verileri kullanilarak
kur rejimi, cari acik ve makro degiskenler arasindaki iliski aragtirilmistir. VEC (vektor hata diizeltme)
yonteminin kullanildigi ¢calisma sonucunda; verilerin koentegre oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun
dénemde ticaret ortaklarmin GSYIH ile cari agik arasinda negatif yonlii kuvvetli bir iliski; ticaret
ortaklarmin GSYIH ile Tiirkiye’nin GSYIH’s1 arasinda pozitif iligki, cari acik ile petrol fiyatlari
arasinda negatif iliski bulunmustur. Ayrica uzun dénemde doviz kuru ile cari agik arasinda anlamli
bir iliski bulunamamis, ancak doviz kuruyla GSYIH arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Kisa
donemde ise; doviz kuru ile cari acik arasinda pozitif yonde kuvvetli bir iliski bulunmustur. Petrol
fiyatlar1 ve ticaret ortaklarinin GSYIH’smin ise kisa dénemde cari agig1 etkilemedigi sonucuna
ulagilmustir.

Erbaykal (2007) calismasinda, 1987:01-2006:03 dénemi i¢in GSYIH, reel efektif doviz kuru ve cari
islemler dengesi serileriyle Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizini Tiirkiye i¢in uygulamistir.
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Calismayla, hem ekonomik biiyiime ve hem de doviz kuru, cari acigin nedenidir sonucuna
ulasilmistir.

Tirkiye’nin 1982:1-2005:11 donemi aylik verilerini kullanarak yapisal kirilmali birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin kullanildigi Kasman ve Ayhan (2008) ¢alismasinda; Granger Nedensellik
analizi sonucunda doviz rezervleri ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur.
Ayrica uzun ve kisa vadeli nedensellik yonii doviz rezervlerinden reel efektif doviz kuruna ve yine
uzun vadede Granger nedensellik nominal déviz kurundan doviz rezervlerine dogru oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Feridun (2009) yilinda yaptig1 calismada 1989:8-2006:8 donemi i¢in aylik periyodlarla doviz
kurlarindaki degisme, rezervlerdeki degisme ve ii¢ aylik faiz verilerini kullanarak doviz piyasasi
baskisi (DPB) endeksini bulmaya ¢alismistir. ARDL ve Hata Diizeltme Modelli Granger Nedensellik
yontemlerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda, ii¢ degisken arasinda uzun déonemli iliski bulunmus,
ayrica bu ti¢ degisken ile doviz piyasasi baskis1 endeksine arasinda degiskenlerden endekse dogru
nedensellik bulunmustur.

Peker ve Hotunluoglu (2009) g¢alismalarinda 1992:1-2007:12 tarihleri arasindaki aylik verilerle
yapt1§1 VAR analizi sonucunda, cari islemler agiginin belirlenmesinde doviz kuru, faiz ve IMKB100
endeksi en 6nemli degiskenlerdir.

Yaprakli (2010) ¢alismasinda, 2001:3-2009:6 aylik verileriyle reel biit¢e agigi, reel para arzi, reel
efektif doviz kuru serilerini kullanarak; bu serilerin reel dis ticaret agiginin lizerindeki etkilerini sinir
testi yaklagimiyla incelemistir. Analiz sonuglarina gére uzun vadede dis ticaret ac1g1; biitce agigindan
pozitif ve para arzindan ise negatif sekilde istatistiki anlamli, reel efektif kur endeksinden ise pozitif
ve istatistiki agidan anlamsiz olarak etkilenmektedir. Kisa vadede ise para arzi, dis ticaret acigini
anlamli sekilde pozitif etkilerken, biitce acig1 ve reel efektif kur endeksine ait kisa donemli analiz
sonuclar1 ise uzun donemli iligki sonuglariyla paralellik arz etmektedir. Ayrica kur ayarlamalari
seklindeki politika aracinin dig ticaret agiklarini gidermede etkin olmayan ek bir politika oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tashtanbekova (2011) calismasinda, 2002:C1-2010:C4 doneminde Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve
Hindistan i¢in 6demeler dengesi ve reel doviz kuru verilerini kullanarak Granger Nedensellik testi ve
Var analizini uygulamistir. Calisma sonunda cari islemler hesabi ile ihracat/ithalat oran1 ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda kuvvetli pozitif iliski; enflasyon, para arzi ve doviz kuru arasinda ise
negatif yonli kuvvetli iliski bulunmustur.

Ciftei (2014) yilindaki calismasinda cari islemler agigi, reel doviz kuru ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 2001:C1-2012:C3 donemi i¢in ¢eyreklik verileri kullanarak incelemistir. Johansen
Esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda iki esbiitiinlesme iliski bulunurken; nedensellik
testi sonucunda cari acigin GSYIH ve reel doviz kurundaki degismelerin Granger nedeni oldugu
bulunmustur.

Cakir ve Sozen (2016) calismasinda cari islemler dengesini etkileyen degiskenleri 1980-2014 donemi
icin Granger Nedensellik ve VAR analizi yardimiyla ortaya g¢ikarmaya c¢alismistir. Calisma
sonucunda cari acik, dis borg arasinda ve cari agik doviz kuru arasinda tek yonlii nedensellik iligkisine
ulasilmistir. Ayrica VAR modeline gore dis borg, enflasyon ve reel doviz kurundaki artiglar cari agig1
arttirmaktadir. Para arz1 ise cari agi81 azaltici etki yapmaktadir. Varyans ayristirmasina gore ise cari
acik en ¢ok kendisinden ve dis bor¢ oranindan etkilenmektedir.

Bas ve Kara (2019) calismalarinda 2005:4C-2017:4C arasinda ¢eyreklik veriler kullanarak déviz kuru
ve cari agik serileri arasindaki iliskiyi ARDL esbiitiinlesme testiyle ve kisitlanmamis hata diizeltme
modeliyle incelemislerdir. Calisma sonucunda kisa ve uzun vadede reel efektif doviz kuru ile cari
acik arasinda hem istatistiki hem de ekonomik olarak anlamli iliski bulunmustur. Ayrica kisa
donemde hata diizeltme teriminin istatistiki anlamli oldugu sonucuna da ulagilmstir.
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Déviz kuru, kur volatilitesi, GSYIH, para arzi, ddviz rezervleri, rezervlerin oynaklig, cari islemler
dengesi, kisa vadeli borglar, faiz orani ve ithalat serilerinin; 2000-2013 c¢eyreklik verilerinin
kullanildig1 Cinel ve Yamak’in (2014) calismasinda Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi ve Hata
Diizeltme modeliyle yardimiyla Tiirkiye’nin doviz rezervlerini etkileyen faktorler arastirilmistir.
Calisma sonunda, doviz kuru oynakligi, para arz1 ve kisa vadeli borglarin rezervler iizerinde pozitif
etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica doviz kuru oynakliginin rezervlerin oynakligin arttirarak; doviz
kurundaki degismelerin hemen rezervler iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Diinyada rezervler, cari agik ve doviz kuru iliskilerinin arastirildigi baslica ¢aligmalar sunlardir:

Machlup (1966) c¢alismasinda 14 gelismis sanayi iilkesini kapsayan calismasinda rezervlerin
odemeler dengesi, dis ticaret, sermaye hareketleri, para arzi, krediler ve dis borglarla iliski oldugu
gosterilmistir.

Kelly (1970) c¢alismasinda uluslararasi rezerv talebini ele almis; dis ticaret ve alt kalemleri olan
ihracat, ithalat miktarlarinin cari agik ya da fazla seklinde rezevleri etkiledigi belirlenmistir. Ayrica
calismada rezerv birikiminin temel nedeni olan ihracatin o donemdeki artan uluslararasi ticarete
ragmen ayni oranda rezervlere yansimadigi sonucuna ulagilmistir. Regresyon analizi ile 46 tilkenin
1953-1965 verileri iizerinde ¢alisma yapan Kelly (1970); cari islemler dengesinin rezervleri etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Frenkel (1974) calismasinda iilkelerin dis ticaret miktarlarinin rezervleri i¢in énemli bir neden ve
gosterge oldugu sonucun ulagmistir.

Heller ve Knight (1978) ¢alismasinda 46 iilkenin 1970-1976 verilerini kullanarak yaptig1 arastirma
sonucunda merkez bankalarinin déviz rezervi portfoyiinii tilkenin déviz kuru ve uluslararasi ticaret
modeline gore sectigini bulmuslardir.

Burdekin ve Burkett (1990) ¢alismalarinda Kanada ve ABD’yi ele alarak Kanada i¢in kisa donmede
DPB ile parasal modelin iliskisi incelenmistir. Calisma sonucunda yurti¢i kredi piyasasi biiyiimesinin
negatif DPB etkisi goriilmiistiir. Ayrica Kanada merkez bankasinin DPB karsisindaki politikasinin da
belirleyici oldugu bulunmustur.

Calvo ve Reinhart’in (2002) calismasinda; {lkelerin dalgalanma korkusunu arastirmak igin
uluslararas1 rezervlerin oynakligi, doviz kurlarinin oynaklifi ve faiz oranlarinin oynakliini
arastirmistir. 39 ayri iilkenin 1970-199 aylik verilerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda gelismekte
olan iilkelerin tam dalgali doviz kuru rejimleri yerine ara rejimleri uygulayarak; diizenli olmayacak
sekilde doviz piyasalarina miidahale ettiklerini ve bu etkilerin genelde enflasyon hedeflemesine baglh
olarak faiz oranlar iizerinden gercgeklestirdigi sonucuna ulagilmistir.

Calderon vd. (2002) 44 gelismekte olan iilkenin 1966-1995 doneminde yillik verilerini kullanarak
yaptiklari ¢alismalarinda panel veri analizi kullanilmis ve reel kurun degerinin artmasini cari islemler
acigini arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Aizenman ve Marion (2003), 125 iilkenin 1980-1996 verileriyle regresyon yontemini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismalarinda rezervlerin ekonomik biiyiime, cari islemler dengesinden ve iilkelerin
politikalarindan etkilendigini ortaya koymuslardir.

Romero (2005) ¢alismasinda 1980-2003 verilerini kullanarak Cin ve Hindistan i¢in regresyon analizi
yapmis; c¢aligma sonucunda rezervlerin cari islemler dengesi ve doviz kurundan etkilendigi
bulunmustur.

1980-2003 doneminde 8 Asya iilkesi i¢in Panel veri, Hata Diizeltme Metodu analizi uygulayan
Gosslein ve Parent (2005) ¢alismalariin sonucunda déviz kurlarindaki degisimin rezervler iizerinde
etkili oldugunu bulmustur.
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Aizenman vd (2007) ¢alismasinda Kore i¢in 1992:1C-2003:4C donemi i¢in cari agik, dis borglar ve
diger sermaye akimlar1 verileri kullanilarak regresyon analizi ile rezervler iizerindeki etkileri
arastirilmistir. Calisma sonunda rezervler iizerinde en 6nemli etkenlerin cari islemler dengesi ve kisa
vadeli dis borglar oldugu sonucuna ulasilmistir.

Chowdhury vd (2014) calismalarinda Banglades i¢in 1972-2011 yillik verilerini kullanarak Engle-
Granger Esbiitiinlesme analizi yapmiglardir. Calisma sonucunda doviz rezervlerinin; doviz kuru,
ekonomik biiylime, dis ticaret ve para arzindan etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

4. VERILER VE METODOLOJI

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye icin TCMB’nin rezervleri, doviz kurlar1 ve cari agik arasinda
nedensellik iliskisini ortaya koymaktir. Calismada kullanilan degiskenler: ABD Dolar1 Tiirk Lirasi
(usdtry) doviz kuru (dov) ile milyon ABDS$ olarak briit doviz rezervi miktari (rez) ve milyon ABDS$
olarak cari agik (cari) miktar1 seklindedir. Degiskenlerin verileri TCMB’den alinmis ve 2000:08-
2019:12 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Analizde E-views 9 programi ve test yontemi olarak
Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.

Granger Pairwise (Ikili) Nedensellik Testi; degiskenler arasinda nedenselligin yoniiniin
belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir. Testte serilerin duragan degerleri kullanilmaktadir.

5. BULGULAR

Oncelikle seriler iizerinde mevsimsellik arastirmasi yapilmis, daha sonra duraganlik smamasi
yapilmistir. Asagidaki tablo.1’de duraganlik test sonuclar goriilmektedir.

Tablo.1: ADF Duraganlik Test Sonuglart

tist None List Sabitli tist Sabitli ve Trendli Lag Length
REZ 1.1109 -1.9421 | -1.2795 -2.8738 -0.8041 -3.4293 0
DREZ -14.0567 -1.9422 | -14.2146 -2.8738 -14.2491 -3.4293 0
DOV 3.5420 -1.9422 | 2.2007 -2.8740 0.6637 -3.4297 5
DDOV -7.4198 -1.9422 | -7.8082 -2.8739 -8.2762 -3.4297 2-2-4
CARI -1.7119 -1.9422 -2.8745 -3.8299 -3.4304 13
DCARI -3.2975 -1.9422 | -3.2865 -2.8745 -3.3504 -3.4304 12-12-12

Augmented Diskey-Fuller test sonuglarina gore serilerin duragan olmadigi goriilmiis ve birinci
farklar1 alinmistir. Bu nedenle serilerin yeni isimleri; doviz kuru 1. fark (ddov), briit doviz rezervi
miktart 1. fark (drez), cari agik miktar1 1. fark (dcari) seklindedir.

Rezervler, cari acik ve doviz kuru degiskenleri arasinda test edilen Granger Ikili Nedensellik
sonuclar1 agagida tablo.2’de verilmistir.

Ik ikili testin sonuglarma gore; rezervlerdeki degisme ddviz kurunun seviyesindeki degismenin
Granger nedeni degildir. Ama dovizdeki degisme doviz rezervlerindeki degismenin Granger
nedenidir. Ikinci testin sonuglarina gore; dovizdeki degismeler cari agigin Granger nedeni degildir.
Aym sekilde cari agik ddvizdeki Granger nedeni degildir. Ugiincii testin sonuglarina gore ise;

rezervlerdeki degisim cari acigin Granger nedeni iken, cari acik doviz rezervlerindeki degisimin
Granger nedeni degildir.

Tablo.2: ikili Granger Nedensellik Testleri

Ornek: 2000A08 2019A12

Gecikme: 2

Null Hypothesis: Gozlem F-Statistic  Prob.
DREZ does not Granger Cause DDOV 230 0.50936 0.6016
DDOV does not Granger Cause DREZ 5.74080 0.0037
DDOV does not Granger Cause CARI 230 2.41548 0.0916
CARI does not Granger Cause DDOV 0.95169 0.3876
DREZ does not Granger Cause CARI 230 3.12955 0.0456
CARI does not Granger Cause DREZ 0.21541 0.8064
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de cari a¢igin nedenleri konusunda literatiirde pek ¢ok calisma ve ekonomi literatiiriinde bu
degiskenlerle alakali pek ¢ok teori bulunmaktadir. Ancak ikili nedensellik testlerine bakildiginda cari
acik, rezervler ve kur arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar sinirhidir.

Calismanin sonucunda ekonomik yazindaki teorilere uygun sekilde doviz kurunun seviyesindeki
degisme doviz rezervlerindeki degigsmenin nedeni bulunmustur. Tiirkiye nin subat 2001 sonrasinda
dalgali doviz kuruna ge¢mesiyle birlikte TCMB’nin doviz kurlar1 seviyesi yerine; doviz kurunda
oynakliga ve finansal sistemin istikrarina odaklanmasi ve kurda istikrar saglayici aksiyonlar almasi
bunun en biiylik nedenidir. Bu 6nlemlerin en bilinen 6rnekleri, ihaleler yoluyla doviz alim-satimi,
doviz kuruna dogrudan miidahaleler ve zorunlu karsiliklar kanaliyla kur iizerinde alinan kararlar
seklinde sayilabilir. Bu durum nedensellik testin sonucuna da yansimigtir. Yabanci sermayenin
iilkeye girisinde kurlar {izerinde yarattig1 reel degerlenme baskisinin TCMB tarafindan uygulanacak
para politikalari ile giderilmesi gerekliligi ekonomi yazininda ele alinmistir. Tablo ek.3’te donemsel
anlamda cari agik artarken, yabanci yatirimlarin artmasinin rezervlerin arttig1 da goriilmiistiir.

Doviz seviyesindeki degismeler ile cari agigin arasinda her iki yonde de nedensellik bulunamamustir.
Bu sonug teoriyle uyusmamaktadir. Ancak 2000-2019 déneminde Tiirkiye ekonomisinde artan disa
bagimlilik ve Ozellikle hammadde ve yari-mamul ithalatina bagimli iiretim yapis1 nedeniyle
ekonominin doviz kuru seviyesine duyarliliginin azaldigi disiiniilmektedir. Boylece ekonominin
1sindig1 ve bilyiimenin hizlandigi donemlerde cari acigin baski altinda kaldigi savinin giiciiniin
azaldig1 diisiiniilmektedir. Oyleyse biiyiimenin diistiigii dénemlerde cari agigin azalacag savi giic
kaybederken; cari agigin yapisal bir goriiniim almaya basladigi diistintilmelidir. Testlerin devaminda
rezervlerdeki degisim, cari agi81 nedeni olarak bulunmustur. Bu durum dis ticaret teorisinde cari agik
verilebilmesi igin rezervlerin yeterli olmasinin gerekliligi veya yeterli rezerv oldugu siirece cari agigin
verilebilecegi seklindeki teoriyle uyumludur.

Calisma icerisindeki tablo ve grafiklerde goriildiigii tizere Tiirkiye son 20 yillik donemde cari agik
vermeye devam etmektedir. Ekonominin normal seyrettigi ve siyasi riskin azaldigi zamanlarda
Tiirkiye’nin gergeklesen cari agig1 dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlari ile finanse edilebildigi
goriilmektedir. Ancak kriz zamanlarinda portfoy yatirnmlarinin kesilmesi, portfdy cikiglarinin
yasanmasinin negatif yondeki etkileri; cari agigin rezervlerle finanse edilmesine neden olmaktadir.
Bu durum portfdy yatirimlarinin, iilkeye girerken doviz kurunu diisiiriip yerel para Tiirk Lirasi’n1 reel
anlamda degerlendirdigini, iilkeye giris ve cikislarda ekonomiye ¢ift yonlii negatif etki etmesine
neden oldugunu gostermektedir.
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EKLER
Ek.1: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Rezervlerinin Kompozisyonu

Déviz Varliklar Altin | Resmi Rezerv Varliklar Bankalar Muhabir Mevcudu ve |  Toplam Rezerv

Donem (Mlyn USD) (Mlyn USD) (Mlyn USD) Efektif Kasas1 (Mlyn USD) (Mlyn USD)
2000 22.343 1.026 23.369 11.007 34.376
2001 18.927 1.034 19.961 10.392 30.353
2002 26.795 1.299 28.094 9.980 38.074
2003 33.617 1.553 35.169 9.795 44.964
2004 35.987 1.625 37.612 16.145 53.757
2005 50.456 1.922 52.378 17.616 69.994
2006 60.832 2.354 63.186 29.151 92.336
2007 73.298 3.117 76.415 34.578 110.993
2008 71.016 3.238 74.254 42.663 116.917
2009 70.708 4121 74.829 37.397 112.226
2010 80.710 5.258 85.968 24.043 110.011
2011 78.452 9.888 88.340 22.164 110.504
2012 99.933 19.235 119.168 18.326 137.493
2013 110.958 20.077 131.035 16.846 147.881
2014 106.907 20.401 127.308 14.510 141.818
2015 92.927 17.606 110.533 17.509 128.042
2016 92.060 14.051 106.111 23414 129.525
2017 84.193 23.537 107.730 28.428 136.158
2018 72.898 20.130 93.028 37.415 130.443
2019 78.609 27.087 105.696 39.161 144.857

Kaynak: TCMB, EVDS.

Ek.2: Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Bilangosu Onemli Kalemler

Cari Islemler Hesab1 (mlyn Dogrudan Yatirimlar (mlyn Portfdy Yatirimlar1 (mlyn Diger Yatirimlar (mlyn
Tarih | USD) usD) usD) uUsD)
2000 -9.920,00 572,00 -1.055,00 11.768,00
2001 3.760,00 2.855,00 4.479,00 -2.703,00
2002 -626,00 939,00 551,00 7.149,00
2003 -7.554,00 1.222,00 -2.498,00 3.392,00
2004 -14.198,00 2.005,00 -8.048,00 4.131,00
2005 -20.980,00 8.967,00 -13.457,00 14.908,00
2006 -31.161,00 19.261,00 -7.415,00 11.502,00
2007 -36.946,00 19.941,00 -833,00 24.530,00
2008 -39.425,00 17.302,00 5.014,00 24.174,00
2009 -11.360,00 7.032,00 -227,00 1.940,00
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2010 -44.620,00 7.617,00 -16.083,00 34.240,00
2011 -74.402,00 13.812,00 -22.204,00 28.303,00
2012 -47.960,00 9.638,00 -41.029,00 19.992,00
2013 -55.858,00 9.927,00 -24.020,00 40.762,00
2014 -38.848,00 6.287,00 -20.216,00 15.426,00
2015 -27.314,00 14.167,00 15.349,00 10.562,00
2016 -26.849,00 10.791,00 -6.412,00 5.341,00
2017 -40.584,00 8.398,00 -24.063,00 6.169,00
2018 -20.745,00 9.374,00 3.115,00 -5.733,00
2019 8.663,00 5.905,00 1.246,00 911,00

Kaynak: TCMB, EVDS.

Ek.3: Tiirkiye’nin Dolar/Tiirk Liras1 Déviz Kuru, Cari A¢ik, Rezervler Verileri

Tarih ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 Kuru Toplam Rezervler (Mlyn USD) | Cari Islemler Hesabi (mlyn USD)
2000 0,680981 23.369,00 -745,00
2001 1,455692 19.961,00 -99,00
2002 1,591252 28.094,00 -1.207,00
2003 1,436009 35.169,00 -2.971,00
2004 1,400063 37.612,00 -2.728,00
2005 1,352205 52.378,00 -3.739,00
2006 1,433271 63.186,00 -2.734,00
2007 1,178626 76.415,00 -5.250,00
2008 1,546226 74.254,00 -3.039,00
2009 1,506743 74.829,00 -3.171,00
2010 1,520443 85.968,00 -7.490,00
2011 1,867823 88.340,00 -6.448,00
2012 1,787676 119.167,00 -4.810,00
2013 2,061532 131.035,00 -8.223,00
2014 2,291783 127.308,00 -6.277,00
2015 2,922478 110.533,00 -5.179,00
2016 3,495223 106.111,00 -4.066,00
2017 3,854624 107.730,00 -7.397,00
2018 5,315690 93.027,00 -1.067,00
2019 5,848150 105.491,00 -2.798,00

Kaynak: TCMB, EVDS.
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