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ABSTRACT

In developing countries in particular, the current deficit is one of the most important sources
of economic growth, while increasing the vulnerability of national economies. In recent years,
debates about the current account deficit have increased, the current deficit has been different
from country to country and the economy of that country has been associated with fragility
and crime susceptibility. Due to the fragility of the current account, the risk of growth in the
financial crisis in the face of a shock to the country will also negatively affect the growth of
the current account, which is significant for the country's economies. The three main results
that increase the vulnerability can be said as the current deficit, inflation and external debt,
especially for the developing countries. From this point of view, Konya (2006) panel causality
test was applied to the current deficit and growth relationship for fragile eight countries and it
was determined that one-way causality from current growth to growth,
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CARI ACIK VE BUYUME ICIN PANEL NEDENSELLIK ANALIZi: KIRILGAN
SEKiZLi ULKE GRUBU ORNEGI

OZET

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, cari agik bir yandan ulusal ekonomilerin kirilganligimni
arttirirken diger yandan ekonomik biiyiimenin en 6nemli kaynaklarindan biridir. Son yillarda
cari acik ile ilgili tartismalar artig gostermis, cari agigin {ilkeden iilkeye farklilik gosterdigi ve
o tilkenin ekonomisinin kirilganlig1 ve krize yatkinligi ile iliskili olduguna vurgu yapilmstir.
Cari islemlerin yaratacag bir kirilganliga bagli olarak {ilkenin bir sok karsisinda finansal krize
girmesi buyimeyi de negatif yonlu olarak etkileyeceginden cari islemler dengesinin 6nemi
tilke ekonomileri icin biiyiikk olmaktadir. Kirillganlhigi artiran {i¢ temel sonug ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in cari agik, enflasyon ve dis borg¢ olarak sdylenebilir. Buradan
hareketle, kirillgan sekizli iilkeleri igin cari agik ve biiyiime iliskisine yonelik Konya (2006)
panel nedensellik testi uygulanmis ve biliyiimeden cari acgiga dogru tek yonlii nedensellik
oldugu belirlenmistir.
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1-GIRIS

Bir iilkenin makroekonomik performansina iliskin temel gostergelerinden biri olan cari
islemler dengesinde meydana gelen degismeler, ekonominin gidisati bakimindan sinyal olarak
degerlendirilmekte ve dolayisiyla iktisadi kararlar ile beklentilerin sekillenmesinde belirleyici
rol oynamaktadir. Ozellikle, cari islemler ag1g1 hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
icin oldukga dnemli bir olgudur. Cari agik her ne kadar olumsuz bir anlam tasisa da, iilkenin
cari islemler dengesini saglamaya calismasi ya da cari fazla elde etmek i¢in uygun politikalar
benimsemesinin zorunlulugu gibi olumlu gelismeleri de beraberinde getirmektedir (Sekmen
ve Calisir, 2011).

Krugman (1960) ¢alismasinda belirttigi gibi, cari agik, bir iilkenin ticari partnerlerine gore
resesyondan daha hizli kurtuldugu anlamina gelen pozitif kalkinma olgusunu yansitmaktadir.
Bu hizli gelisim stireci ile birlikte ortaya ¢ikan yiiksek gelir, ihracattan saglanan gelirlerde ¢ok
fazla bir degisim yaratmayacak sekilde ithalat talebini uyaracak ve cari agik artacaktir. Cari
aciga sebep olacak ikinci bir etki ise, ev sahibi {ilkede gelisen is atmosferi, siyasi istikrar,
teknolojik degisim ya da verimlilikteki artiglara bagli olarak beklenen yiiksek getiriler
nedeniyle iilkeye cekilecek olan dis yatirimlardaki artistir. Ulkede gerceklestirilecek olan dis
yatirimlar sonucunda finansal hesaplarda bir fazlalik olusacak ve bu durum cari iglemler
acgigina sebep olacaktir.

Cari islemler acig1 bir ¢ok ekonomik degisken tarafindan belirlenmektedir. Bunlar arasinda
reel doviz kuru, iilkedeki ekonomik biiylime, enerji fiyatlari, ticaret ortaklarindaki gelir
degismeleri, faiz oranlari, yatirimlar, kamu kesimi bor¢lanmalari, yabanci sermaye
hareketleri, biitce aciklari, vb. sayilabilir (Karabulut ve Danisoglu, 2006). Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde cari agigin dinamikleri farkli oldugu gibi cari agig1 belirleyen
faktorler de farkli olabilmektedir.

Cari iglemlerde meydana gelecek acigin biiyiikliigii ve bu agigin devamlilik teskil etmesi
beklentiler (zerinde olumsuz etki yaratmakta ve piyasa aktorlerinin kriz beklentilerini
artirmaktadir. Goriildiigii tizere cari islemler ile biiylime arasindaki etkilesimin bir ayagini
kirilganlik ve buna bagli olarak da finansal krizler olusturmaktadir. Cari islemlerin yaratacagi
bir kirillganliga bagl olarak iilkenin bir sok karsisinda finansal krize girmesi biiylimeyi de
negatif yonli olarak etkileyeceginden cari islemler dengesinin énemi Ulke ekonomileri igin
biiylik olmaktadir (Das, 2012). Edwards (2001) ve (2004), ¢alismalarinda cari islemlerin
tersine donmesinin yatirimlar ve biiyiime tizerinde negatif etkileri oldugu sonucuna varmustir.
Buna ek olarak yatirim oranlar1 yiiksek ve yabanci sermayeye daha az bagimli, diger bir ifade
ile daha az cari islemler agig1 bulunan iilkelerin daha hizl biiyiidiikleri bilinmektedir.

Kirilgan Sekizli grubunu olusturan iilkeler ABD’nin para politikalarindan en ¢ok etkilenen
tilkeler olmasinin yani sira yiiksek cari acik oranlari, enflasyon oranlari, kotiilesen biitce
dengesi, artan dis bor¢ yiikii ve yavaslayan biiylime performanslart gibi Ozellikler
yoniinden birlikte anilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, kirillgan sekizli {ilke grubu i¢in cari agik
ve biiylime degiskenlerinin Konya (2006) nedensellik testi yardimiyla nedensellik iligkisinin
ortaya konulmasidir.




38 Cari Acik Ve Biiyiime I¢cin Panel Nedensellik Analizi: Kirilgan Sekizli Ulke Grubu Ornegi

2-CARI ACIK VE BUYUME ILISKIiSi

Bir iilkede belli bir donemde {iretilen nihai mal ve hizmet miktarindaki artis1 temsil eden
iktisadi buyume kavrami, kisi basina diisen reel gelirdeki artiglarin bir yansimasi olarak
ekonominin arz yoniinii ilgilendiren iiretim kapasitesindeki uzun donemli artiglart
tanimlamaktadir (Risso vd., 2013). Cari islemler dengesi iilkeler arasinda belli bir zamanda
icinde mal, hizmet ya da finansal varliklar1 satin almak veya satmak suretiyle gergeklestirilen
fon akimlarinin izlendigi hesap grubuna denir. Milli gelir hesaplar1 i¢inde yer alan net dis
yatirimlar kavrami ile esanlamli olarak kullanilmaktadir. Bir iilkede gerceklestirilen iktisadi
bliyiimenin etkiledigi ve biiylimenin etkilendigi makroekonomik degiskenler ¢esitlilik
gostermekte olup, iktisadi biiylime ve cari islemler dengesi iliskisi son yillarda iizerinde daha
sik durulan bir konu olmaya baglamistir (Madura, 2008).

Reel milli gelirdeki artis olarak da ifade edilen ekonomik biiyiime orani ile ekonomideki mal,
hizmet ve resmi karsiliksiz transferleri gosteren cari islemler dengesi arasindaki iligki ve cari
acik son yillarda en cok ele alinan konulardan biri olmustur. Ilgili literatiir incelendiginde
biiylime ve cari denge iliskisinde iki farkli yaklasimin oldugu goriilmektedir. Yaygin kabul
goren ilk yaklagima gore, ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasinda ters yonli ve
kuvvetli bir nedensellik iliskisi vardir (Kandil ve Greene, 2002). Biiyiime oranindaki artiglarin
cari islemler dengesinde bozulmalara yol agtigini ileri siiren bu yaklasima gore, ekonomik
biiylime ve cari denge arasindaki bu ters yonlii iliskiye 6zellikle gelismekte olan birgok tilkede
rastlamak mumkindir. Gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kism, iiretimlerinde ithal girdiyi
yiiksek oranda kullandiklarindan bagka bir deyisle ithalata dayali biiyiidiiklerinden, ekonomik
biliyiime oranlarindaki artiglar sonucunda cari islemler dengesinde ciddi bozulmalar ile karsi
karstya kalmaktadirlar. ikinci yaklasima gére, biiyiime oranindaki artis ile yiiksek oranli cari
aciklar arasinda zayif ya da sistematik herhangi bir nedensellik iligskisi bulunmamaktadir (Das,
2012).

Gelismekte olan tilkelerde krizin temel gdstergelerinden biri olarak kabul edilen cari iglemler
dengesi ag1ginin siirdiiriilebilirligi konusunda cari islemler dengesi/GSYIH oraninin belirli bir
esik degeri astiktan sonra krize neden olacagi goriisii oldukca yaygindir. Bazi iktisat¢ilar bu
esik degerin (cari islemler dengesi/GSYIH orani) %4 oldugunu ve esik degerin asilmasinin bir
kriz sinyali olarak algilanmasi gerektigini belirtmektedir (Jawaid ve Raza, 2013). Ancak cari
islemler dengesi/GSYIH oranmin belirli bir esik degeri astiktan sonra krize neden olacag1
konusunda ortak bir goriis birligi bulunmamaktadir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996)
caligmalarinda cari islemler dengesi aciginin siirdiiriilebilirligi ile ilgili ¢alismalarinda siirekli
hale gelen bir cari islemler dengesi a¢1g1 durumunda herhangi bir esik degerin belirlenmesinin
oldukca zor olacagini belirtmislerdir. Diger taraftan Edwards (2001), cari islemler dengesinde
meydana gelen acigin temel makro gostergeler ile yakin iligki icerisinde olmasindan dolay1
siirdiiriilebilir bir esik degerin ifade edilemeyecegini belirtmistir. Ozelikle gelismekte olan
tilkeler cari iglemler dengesi a¢igini bor¢lanma ya da kisa vadeli sermaye hareketleri ile
finanse edebildigi slirece ve ekonomik biiylime potansiyelini siirdiirebildikleri durumda
belirlenen esik degeri assalar dahi iilkeler ekonomik krizle kars1 karsiya kalmayacaklardir.
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Béylece cari agik/GSYIH oraninin %4-%5 degerleri cari agigim siirdiiriilebilirligi igin kritik
bir esik oldugu karsilagilmayan krizlerle ilgili bilgi verdigi hatta krizlerin zayif bir gostergesi
konusunda bir uzlas1 yoktur (Sezgin ve Ozkan, 2015). Teorik olarak belirlenen bu élclye
kuskuyla yaklasanlar da vardir. Roubini ve Wachtel (1997)’e gore, gelistirilen kriz uyari
modellerinde cari denge/GSYIH gostergesinin krizlerde énemli belirleyici etken olmadigi
vurgulanir. 1980’lerin basinda Sili’de 1990°larda Meksika’da ve Dogu Asya’da krizlerde
tehlikeli boyutlarda artis gosteren cari agiklarin paymin da ileri oldugu siiriilse de hangi
seviyeden sonra tehlikenin arttigina dair bir ortak goriis bulunmadigina dikkat ¢ekmislerdir.
Bu yiizden sadece cari agik oranlarina bakarak cari acik ve stirdiiriilebilirligi hakkinda yorum
yapmak yaniltic1 olabilmektedir.

Cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi iizerine yapilan
calismalarda {i¢ goriis 6n plana ¢ikmaktadir. Birinci goriis, ekonomik bilyiimenin cari iglemler
dengesinin negatif nedeni oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore cari islemler dengesinde
meydana gelen agiklarin nedeni ekonomik biiyiimeden kaynakli talep artisidir. Ekonomik
blylmenin artmasi talebin artmasina, talebin artmasi da ithalatin artmasina, dolayisiyla cari
islemler dengesinde aciklara neden olmaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde iiretimde
yiiksek miktarda ithal girdi kullanimi cari islemler dengesi agiginin en 6énemli etmenlerinden
birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ikinci goriis, cari islemler dengesinin ekonomik
bliyiimenin nedeni oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore oOzellikle gelismekte olan
tilkelerin sermaye birikimi ve teknolojik ilerlemeler baglaminda daha yiiksek gelisme
potansiyeline sahip olmalar1 ve ekonomik entegrasyonlarin varligi daha yiiksek oranli cari
islemler dengesi acigina neden olmaktadir. Ancak bor¢lanma potansiyeli, kisa vadeli sermaye
girislerinin onilindeki engellerin ortadan kalkmasi, ortaya ¢ikan yiiksek oranli cari islemler
dengesi a¢iginin finanse edilebilmesini saglamaktadir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde
cari islemler dengesi agig1 ile dogru orantili bir ekonomik biiyiime potansiyeli yaratmaktadir.
Uciincii goriis, cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasinda iliski olmadigini ya da var
olan iligkinin oldukc¢a zayif oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore, ekonomik biiyiime cari
islemler dengesini etkileyemez iken ayni sekilde cari islemler dengesinde gozlemlenen agik
ya da fazlalar ekonomik blylime {izerinde herhangi bir etkiye sahip olmayacaktir (Songur ve
Yaman, 2013).

3-LITERATUR

Yapilan arastirmalarin birgogu ampirik bir temele dayanirken cari islemler dengesi ile
ekonomik biiyliime arasindaki iliski genel olarak iki yontemle incelenmektedir. Birinci
yontemde cari islemler dengesi a¢igimin siirdiiriilebilirligi ele alinirken ikinci yontemde cari
islemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin nedensellik boyutu
incelenmektedir.

Kandil ve Greene (2002), Amerika Birlesik Devletleri i¢cin 1960-2000 donemi yillik verilerle
cari islemler dengesinin konjonktiirel hareketlere duyarliligini  Johansen-Juselius
esbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme (VEM) modelleriyle incelemisler ve biiylime orani ile
cari islemler dengesi arasinda uzun donemli ve ters yonli bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna varmisglardir.

Telatar ve Terzi (2009) ¢alismalarinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ile cari
islemler dengesi arasindaki iliskiyi 1991:4-2005:4 donemini kapsayan iicer aylik verilerle
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tahmin etmislerdir. Granger nedensellik ve VAR analizleri kullanilarak yapilan ¢alismada
biliyiime orani ile cari islemler dengesi arasinda, biiyiime oranindan cari islemler dengesine
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya konmustur.

Yilmaz ve Akinct’nin (2011) ¢aligmalarinda, 1980-2010 doénemi i¢in yillik veriler kullanilarak
Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme ekonometrik yontemleri kullanilarak Tirkiye
icin cari agik biiyiime iliskisi nedensellige bagli olarak ortaya konmaya caligilmistir. Cari agik
ile biliylimenin egbiitiinlesik olduklar1 ve biliylimeden cari a¢iga dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugunu ortaya koymuslardir.

Bayraktutan ve Demirtag’in (2011) ¢alismalarinda, 19 gelismekte olan iilkenin 1980-2006
donemi verilerinden yararlanilarak cari agigin belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile
arastirilmistir. Sonug olarak, bu iilkelerde biiyiime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki
artigin cari agig1 arttirdigi, dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa agiklik orani, diinyadaki
ekonomik biiyiime oran1 ve diinya faiz oranlarindaki artisin ise cari islemler agigin1 azalttigi
seklinde elde edilmistir.

Hepaktan ve Cinar’in (2012) yaptiklar1 ¢alismada, OECD iilkelerinde ekonomik biiyiime ile
cari islemler dengesi arasindaki iliski arastirilmis ve ekonomik biiylimenin cari iglemler
dengesi tizerindeki uzun dénem etkisi sinanmstir. 1975-2008 dodnemini kapsayan 27 OECD
iilkesi icin GSYIH ve cari islemler dengesi rakamlarindan olusan 1836 gozlem kullanilmis ve
ekonomik blyimede meydana gelen bir artigin istatistiki agidan anlamli olarak cari islemler
dengesinde azalisa neden oldugu sonucuna ulagilmstir.

Akcay ve Eratag (2012) yapmis oldugu BRICT iilkeleri iizerine ¢alismada 1993-2011
yillarina ait veriler panel veri analizi ile incelenmistir. Sonugta uzun dénemde cari islemlerden
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Songur ve Yaman’in (2013) yapmis oldugu c¢alismada 10 iilkenin 1981-2010 donemi
verilerinden yola ¢ikarak cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki panel
esbiitiinlesme ve panel vektor hata diizeltme modelleri ile test edilmistir. Sonug ele alinan
iilkelerde seriler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisinin olduguna isaret ederken,
uzun donemde cari iglemlerden ekonomik biiyiimeye dogru pozitif ve ekonomik biiylimeden
cari islemlere dogru negatif bir nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Akbas vd. (2014) calismalarinda cari islemler acig1, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve biiylime
arasinda yiikselen ekonomilerde nedensellik iliskisinin olup olmadig1 analiz edilmistir. Panel
nedensellik testleri sonucunda, cari islem ag¢ig1 ile biiylime arasinda ¢ift yonlii, kisa vadeli
sermaye akimlarindan cari islem agigina ve biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
belirlenmistir.

Yurdakul ve Ugar’in (2015) Turkiye’ye ait 1991:10-2014:02 dénemleri arasinda cari islemler
acigt ve ekonomik biiyiime verileri yardimi ile Granger nedensellik ve VAR analizi
yapilmistir. Nedensellik testi sonucu iki de8isken arasinda karsilikli bir iligki direkt olarak
bulunamamustir.

Yamagcli’'nin (2015) yapmis oldugu calismada, ekonomik biiylime orani ile secilmis
makroekonomik gostergeler arasindaki iliski 1987- 2010 donemleri arasinda bagil duyarlilik
analizi ile ele alinmistir. Sonugta cari agiktaki degismeler ile ekonomik biiyiime arasinda,




Ewasian Econometrics, Statistico & Emprical Economice Yournal 2017, Vtume: 6 - 41

1991, 1994, 2001 ve 2008-2009 donemleri disinda, bagil duyarhilifin zayif oldugu ortaya
cikmustir.

Sit ve Alancioglunu’nun (2016) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1980-2014 yillarina ait
GSYIH ve cari islemler verileri kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Calisma sonucunda, her
iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica etki-tepki analizi
sonucunda cari acigin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi ve ekonomik biiyiimenin de
cari acikta artisa yol agtig1 sonucuna ulasilmistir.

Erdogan ve Acet (2006) ¢alismasinda, 2003—-2015 yillar1 arasinda ¢eyrek donemleri igeren her
iki degiskene ait 52 adet gézlem kullanilmistir. Ekonomik biiylime ile cari agik arasinda
karsilikli bir nedenselligin oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime/cari
acik arttifinda, cari agik/ekonomik biiyiime artmaktadir.

4- EKONOMETRIK ANALIZ

Calismada, kirilgan sekizli tilkeleri olan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Turkiye, Gliney
Afrika, Arjantin, Rusya ve $ili i¢in cari agik (CA) ve biliylime (BUY) degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisi 2003-2015 yillar1 arasinda Konya(2016) nedensellik testi yardimiyla
incelenecektir.

4.1. YATAY KESIiT BAGIMLILIGI VE HOMOJENLIGININ TEST EDILMESI

Yatay kesit bagimliliginin varligi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda
(T>N) Berusch Pagan (1980) CDwLmi testiyle, zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit
oldugunda(T=N) Pesaran (2004) CDvLmz2 testiyle, zaman boyutu yatay kesit boyutundan kuigtk
oldugunda(T<N); Pesaran (2004) CDwm testiye kontrol edilmektedir. Berusch-Pagan (1980)
LM testi, grup ortalamasi sifir fakat bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali
olmaktadir. Pesaran vd., (2008), bu sapmay1 test istatistiine varyanst ve ortalamayr da
ekleyerek duzeltmistir (Sezgin ve Yazici, 2016). Bu nedenle ismi diizeltilmis LM testi (LMadj)
olarak ifade edilmektedir. Bu ¢alismada 8 iilke (N=8) ve 13 yil (T=13) oldugundan CDim1
testi ve ayn1 zamanda LMadj testi kullanilmuistir. S6z konusu test, yatay kesit tahminlerine
iliskin hata terimlerinin ikili korelasyonlarinin ortalamalarina dayanmaktadir. Bos hipotez Ho:
Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur” olarak tanimlanmustir.

Yatay kesitlere iligskin egim parametrelerinin homojen olup olmadiginin tespiti i¢in Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Testi kullanilmistir. Bu testte, fi egim
katsayilarinin yatay kesitler arasinda farkli olup olmadig: test edilmektedir. Bos hipotez Ho:
“Egim Katsayilari Homojendir” bi¢imindedir. Test sonuglarina gore, yatay kesitler arasinda
egim katsayilar1 farklilagmaktadir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.
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w»
Degiskenler CDpan LM, CDran LM,
Test Istatistigi _ Test pdegeri pdegeri
Istatistigi

BUY 7532 28.044 0.001 0.002
CA 6.533 21.788 D.018 0.013

Katsay1 hamojenligi testi A=34557 p=0.001

(istatistik degeri) Ay = 29 387 E:D.DDD

Tablo 1: CDiwm1 , LMadj ve Katsayt Homojenligi Testi Sonuglar

Tablo 1°deki sonuglara gore, her iki model i¢in bos hipotez reddedilmis ve paneli olusturan
ilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin var olduguna karar verilmistir. Bu durumda, sz
konusu tlkelerden birinde meydana gelen bir sok karsisinda, digerleri de etkilenmektedir.
Analiz asamalarinda kullanilacak yontemler secilirken, yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan
test yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica, her iki model i¢in katsay1 homojenligi
Delta testi sonucunda, p<0.05 oldugundan yatay Kkesitler arasinda egim katsayilari
farklilagsmaktadir (homojen degildir) sonucuna ulagilmustir.

4.2. KONYA (2006) PANEL NEDENSELLIK TESTi

Geleneksel panel nedensellik testlerinde, temel hipotez birimlerin tamaminda nedensellik
iligkisinin olmadig lizerine kurulmus ve biitiin birimlerde nedensellik iligkisinin varligina dair
kurulan alternatif hipoteze karst sinanmistir. Bu durum, birimlerin en az birinde nedensellik
iligkisinin bulunmasi durumunda, tiim birimlerde nedensellik olduguna dair kurulan alternatif
hipotezin kabul edilmesini beraberinde getirmektedir. Panel alt birimlerinin heterojen olmasi
durumunda, heterojenligi goéz Oniinde bulunduran panel nedensellik yaklagimlarinin
benimsenmesi gerekmektedir (Kar vd., 2011).

Panel nedensellik analizinde, yatay kesit bagimliligi ve heterojenite durumlarinin varligi
durumunda En Kiigiik Kareler (EKK) ile elde edilen bulgular anlamli degildir. Ozellikle
iilkeler arasinda ortaya ¢ikan esanli korelasyonun varliginda EKK tahmincileri mevcut ekstra
bilgiyi kullanmakta basarisiz oldugu i¢in etkin degildir (Koénya, 2006). Konya (2006)
tarafindan gelistirilen panel nedensellik analizi EKK yerine SUR tahmincisini kullanmaktadir.
Gergeklestirilen WALD testinde ise asimptotik kritik test istatistik degerleri yerine bootstrap
test istatistikleri kullanilmaktadir. Heterojenite varsayimini temel alan test her bir iilke igin
nedenselligin ayr1 ayri1 analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Yatay kesit bagimlilig: ise SUR
ile tahmin edilen denklem sisteminde esanli korelasyonlarin eklenmesi ile kontrol altina

alinmaktadir. Bootstrap panel nedensellik yaklagimi asagidaki denklem sistemi ile ifade
edilmektedir (Kar vd., 2011; Konya, 2006).

Bu yontemin bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Bu yontem seviye degerlerinde kullanilan
degiskenlerin nedensellik dncesi yapilmasi gereken birim kok ve esbiitiinlesme 6zelliklerinin
tespitine iliskin testlere gerek duymamaktadir. Bdylece analiz ydnteminde, sistemdeki
degiskenlerin duragan olmasi gerekmemektedir. Ayrica iilkeler arasindaki esanh
korelasyonlara izin vererek panel verinin saglamis oldugu ekstra bilgi kullanimini
saglamaktadir. Bundan dolay1 sistem sadece denklemlerden olusan bir VAR sistemi degil,
SUR sistemidir (Konya, 2006).
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Uygulama sonucunda bir dlke igin (i), d1i katsayilarinin tamamu sifira esit degil ve P2
katsayilarinin tamamu sifira esit ise x’den y’ye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin; B2ii
katsayilarinin tamamu sifira esit degil ve d1i katsayilarmin tamamu sifira esit ise y’den x’e
dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin; d1,i ve B2,i katsayilarinin tamamu sifira esit degilse ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin varligi kabul edilecektir. Ancak 61i ve P2i katsayilarmin
tamaminin sifira esit olmast durumunda ise nedensellik iliskisinin bulunmadigi sonucuna
ulasilacaktir.

Panel nedensellik analizinde Koénya (2006) yaklagiminin benimsenmesi ile beraber kritik
degerler, bootstrap yontemiyle elde edildiginden birim kdk ve esbiitiinlesme gibi 6n testlere
ihtiya¢ duyulmamistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla, Konya
(2006)’nin gelistirmis oldugu prosediir 1., 2.ve 3. gecikme i¢in uygulanmis ve en kii¢iik
Schwarz bilgi kriterinin 2. gecikmede saglandig1 gortilmiistiir. 2 gecikmeyle elde edilen Wald
test istatistikleri ve bootstrap kritik degerleri Tablo 2’de gdosterilmistir. Kritik degerler 1000
bootstrap tekrarlamasina dayanmaktadir.
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[Tlkeler Ho: BUY degiskeni CA degiskeninin ||Ho: CA degiskeni BUY degiskeninin

nedeni degildir nedeni degildir

Wald Bootstrap kritik degerleri || Wald Bootstrap kritik degerleri

istatistigi istatistigi

1% 5% 10% 1% 5% 10%

Hindistan |[33.725%% (35890 |24.543 (6554 4 882 28.07 13.04 1457
Endonezya |[32.853%**|32.042 [16.453 |8.770 3.099 35.13 2073 803
Brezilva 41.662%%% (34780 [22.831 |7688 5724 49.78 18.61 830
Tiirkive 50.573%** 149323 [13.870 |8.8%0 3889 60.67 156.01 947
G. Afrika [43.634%%* [34213 |18.653 |8.678 8563 3347|4511 1388
Arjantin 42 648%* (46.871 (35809 |12.554 65439 48.12 21.07 11.43
Rusya 33997%% 148341 |36.980 (12541 4772 28.90 17.60 2332
Sili 45.116%* (46551 [22.091 |B.455 7033 61.96 18.47 12.43

""*, *EE 255 ve %610 icin anlamly, Hyred
Tablo 2: Kénya (2006) Panel Nedensellik Analizi Sonuglari

Kirilgan sekizli iilkeleri olan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye, Giliney Afrika,
Arjantin, Rusya ve Sili i¢in bliylimeden cari agiga dogru tek yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir. Cari agiktan biiyimeye dogru bir nedensellik elde edilmemistir.

SONUC

Gelismekte olan iilkeler, yurti¢i iiretim siirecinde genellikle ithal girdiyi yiiksek oranda
kullandiklarindan ve ihracat kapasiteleri ithalata bagimli oldugundan dolayi, biiyiime
oranlarinda meydana gelen artislar sonucunda cari islemler dengesinde bozulmalar
olusmaktadir.

Yilmaz ve Akinci’'nin (2011) galismasinda belirttigi iizere, cari agigin hacim ve GSYIH’ye
oran olarak artmasi, bir iilke icin &nemli bir risk faktdriidiir. Cari agigin, GSYIH igerisindeki
paymin kisa donemli politikalarla distiriilmesi c¢ok olasi bir durum degildir. Sorunun
giderilmesi, istikrarlt bir ekonomi politikasinin ve yapisal siireglerin orta ve uzun vadeli
planlar kapsaminda uygulanmasiyla saglanabilir. Gelismekte olan {ilkelerde cari agik
sorununu tam olarak ortadan kaldirmak miimkiin olmamakla birlikte, kisa ve uzun vadeli bir
yap1 arz eden portfoy ve dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisinin 6zendirilmesi, bu
problemin siirdiiriilebilir bir nitelik kazanmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Bu kapsamda,
bahsi gecen problemlerin en aza indirilebilmesi icin Glkede ekonomik, siyasi, sosyal ve idari
yonlerden istikrarin yakalanmasi 6nemli bir hedef niteligi tagimaktadir.

Iktisadi biiyiime, cari islem aciklarinin ortaya ¢ikmasina ya da mevcut agiklarin genislemesine
yol agan en onemli faktorlerden biridir. Cari agiklar, yatirim hacminde meydana gelen artis
veya tasarruf oranlarindaki azalislara bagl olarak ortaya c¢iktigindan, biiyiime oranlarinda
meydana gelen artiglar sonucunda yatirim kapasitesi, beklenen kar diizeyinin artmasina bagl
olarak yiikselecektir. Kar oranlarinin gelecekte artacagi beklentisi ise, tasarruflarin azalmasina
yol agacaktir. Boylece, hizli ekonomik biiyiime, cari agiklari artirict bir rol oynayacaktir.

Calismada, kirillgan sekizli iilkeleri olan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Turkiye, Glney
Afrika, Arjantin, Rusya ve $ili icin cari acik ve biliylime degiskenleri arasindaki nedensellik
iligskisi 2003-2015 yillar1 arasinda Koénya (2016) nedensellik testi yardimiyla incelenmistir.
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Nedensellik analizi sonucunda biiylimeden cari agiga dogru tek yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir. Cari agiktan biliyiimeye dogru bir nedensellik elde edilmemistir. Bu sonug,
gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ¢alismalarla ortiismektedir.

Sonug olarak, orta ve uzun vadede ekonomide gerceklestirilecek yapisal doniisiim sonucunda,
cari agig1 kapatmak temel hedef olmakla birlikte, kisa vadede esas iizerinde durulmasi
gereken olgu, cari agiin biiyiikliglinden ziyade cari agigin finanse edilis bigiminde
yatmaktadir. Ciinkii, cari islemler aciginin ulusal ekonomiye olan en biiyiik tahribati finanse
edilis bicimindedir. Cari a¢igin kendi basina biiyiikliigli degil, finanse edilis bigimindeki
sagliksizlik reel lretim sektdrlerinde istikrarsizlik ve belirsizlik olarak yansimaktadir. Cari
acigin asir1 oynak ve asir1 akiskan sicak para girigleriyle finanse edilmesinin sonuglari, ulusal
ekonominin reel {iretim sektorlerinde istikrarsizik ve istihdam kayiplar1 olarak
yasanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde izlenen para ve maliye politikalarinin sadece hizli
biiyime odakl1 degil, cari acig1 tetiklemeyen, faize bagli sicak para akimlarindan ziyade yeni
teknolojiye dayali dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik eden yeni bir perspektife
gecmesi gerektigini vurgulamak gerekir.
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