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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, Kónya (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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CARİ AÇIK VE BÜYÜME İÇİN PANEL NEDENSELLİK ANALİZİ: KIRILGAN 
SEKİZLİ ÜLKE GRUBU ÖRNEĞİ 

 
 
ÖZET 
 
Özellikle gelişmekte olan ülkelerde, cari açık bir yandan ulusal ekonomilerin kırılganlığını 
arttırırken diğer yandan ekonomik büyümenin en önemli kaynaklarından biridir. Son yıllarda 
cari açık ile ilgili tartışmalar artış göstermiş, cari açığın ülkeden ülkeye farklılık gösterdiği ve 
o ülkenin ekonomisinin kırılganlığı ve krize yatkınlığı ile ilişkili olduğuna vurgu yapılmıştır. 
Cari işlemlerin yaratacağı bir kırılganlığa bağlı olarak ülkenin bir şok karşısında finansal krize 
girmesi büyümeyi de negatif yönlü olarak etkileyeceğinden cari işlemler dengesinin önemi 
ülke ekonomileri için büyük olmaktadır. Kırılganlığı artıran üç temel sonuç özellikle 
gelişmekte olan ülkeler için  cari açık,  enflasyon ve dış borç olarak söylenebilir. Buradan 
hareketle, kırılgan sekizli ülkeleri için cari açık ve büyüme ilişkisine yönelik Kónya (2006) 
panel nedensellik testi uygulanmış ve büyümeden cari açığa doğru tek yönlü nedensellik 
olduğu belirlenmiştir. 
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1-GİRİŞ 
 
Bir ülkenin makroekonomik performansına ilişkin temel göstergelerinden biri olan cari 
işlemler dengesinde meydana gelen değişmeler, ekonominin gidişatı bakımından sinyal olarak 
değerlendirilmekte ve dolayısıyla iktisadi kararlar ile beklentilerin şekillenmesinde belirleyici 
rol oynamaktadır. Özellikle, cari işlemler açığı hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkeler 
için oldukça önemli bir olgudur. Cari açık her ne kadar olumsuz bir anlam taşısa da, ülkenin 
cari işlemler dengesini sağlamaya çalışması ya da cari fazla elde etmek için uygun politikalar 
benimsemesinin zorunluluğu gibi olumlu gelişmeleri de beraberinde getirmektedir (Sekmen 
ve Çalışır, 2011).  
 
Krugman (1960) çalışmasında belirttiği gibi, cari açık, bir ülkenin ticari partnerlerine göre 
resesyondan daha hızlı kurtulduğu anlamına gelen pozitif kalkınma olgusunu yansıtmaktadır. 
Bu hızlı gelişim süreci ile birlikte ortaya çıkan yüksek gelir, ihracattan sağlanan gelirlerde çok 
fazla bir değişim yaratmayacak şekilde ithalat talebini uyaracak ve cari açık artacaktır. Cari 
açığa sebep olacak ikinci bir etki ise, ev sahibi ülkede gelişen iş atmosferi, siyasi istikrar, 
teknolojik değişim ya da verimlilikteki artışlara bağlı olarak beklenen yüksek getiriler 
nedeniyle ülkeye çekilecek olan dış yatırımlardaki artıştır. Ülkede gerçekleştirilecek olan dış 
yatırımlar sonucunda finansal hesaplarda bir fazlalık oluşacak ve bu durum cari işlemler 
açığına sebep olacaktır. 
 
Cari işlemler açığı bir çok ekonomik değişken tarafından belirlenmektedir. Bunlar arasında 
reel döviz kuru, ülkedeki ekonomik büyüme, enerji fiyatları, ticaret ortaklarındaki gelir 
değişmeleri, faiz oranları, yatırımlar, kamu kesimi borçlanmaları, yabancı sermaye 
hareketleri, bütçe açıkları, vb. sayılabilir (Karabulut ve Danişoğlu, 2006). Gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkelerde cari açığın dinamikleri farklı olduğu gibi cari açığı belirleyen 
faktörler de farklı olabilmektedir. 

Cari işlemlerde meydana gelecek açığın büyüklüğü ve bu açığın devamlılık teşkil etmesi 
beklentiler üzerinde olumsuz etki yaratmakta ve piyasa aktörlerinin kriz beklentilerini 
artırmaktadır. Görüldüğü üzere cari işlemler ile büyüme arasındaki etkileşimin bir ayağını 
kırılganlık ve buna bağlı olarak da finansal krizler oluşturmaktadır. Cari işlemlerin yaratacağı 
bir kırılganlığa bağlı olarak ülkenin bir şok karşısında finansal krize girmesi büyümeyi de 
negatif yönlü olarak etkileyeceğinden cari işlemler dengesinin önemi ülke ekonomileri için 
büyük olmaktadır (Das, 2012).  Edwards (2001) ve  (2004), çalışmalarında cari işlemlerin 
tersine dönmesinin yatırımlar ve büyüme üzerinde negatif etkileri olduğu sonucuna varmıştır. 
Buna ek olarak yatırım oranları yüksek ve yabancı sermayeye daha az bağımlı, diğer bir ifade 
ile daha az cari işlemler açığı bulunan ülkelerin daha hızlı büyüdükleri bilinmektedir. 
 
Kırılgan Sekizli grubunu oluşturan ülkeler ABD’nin para politikalarından en çok etkilenen  
ülkeler olmasının yanı sıra yüksek cari açık oranları, enflasyon oranları, kötüleşen bütçe 
dengesi, artan  dış  borç  yükü  ve  yavaşlayan  büyüme  performansları  gibi  özellikler  
yönünden birlikte anılmaktadır. Bu çalışmanın amacı, kırılgan sekizli ülke grubu için cari açık 
ve büyüme değişkenlerinin Konya (2006) nedensellik testi yardımıyla nedensellik ilişkisinin 
ortaya konulmasıdır. 
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2-CARİ AÇIK VE BÜYÜME İLİŞKİSİ 
 
Bir ülkede belli bir dönemde üretilen nihai mal ve hizmet miktarındaki artışı temsil eden 
iktisadi büyüme kavramı, kişi başına düşen reel gelirdeki artışların bir yansıması olarak 
ekonominin arz yönünü ilgilendiren üretim kapasitesindeki uzun dönemli artışları 
tanımlamaktadır (Risso vd., 2013). Cari işlemler dengesi ülkeler arasında belli bir zamanda 
içinde mal, hizmet ya da finansal varlıkları satın almak veya satmak suretiyle gerçekleştirilen 
fon akımlarının izlendiği hesap grubuna denir. Milli gelir hesapları içinde yer alan net dış 
yatırımlar kavramı ile eşanlamlı olarak kullanılmaktadır. Bir ülkede gerçekleştirilen iktisadi 
büyümenin etkilediği ve büyümenin etkilendiği makroekonomik değişkenler çeşitlilik 
göstermekte olup, iktisadi büyüme ve cari işlemler dengesi ilişkisi son yıllarda üzerinde daha 
sık durulan bir konu olmaya başlamıştır (Madura, 2008). 
 
Reel milli gelirdeki artış olarak da ifade edilen ekonomik büyüme oranı ile ekonomideki mal, 
hizmet ve resmi karşılıksız transferleri gösteren cari işlemler dengesi arasındaki ilişki ve cari 
açık son yıllarda en çok ele alınan konulardan biri olmuştur. İlgili literatür incelendiğinde 
büyüme ve cari denge ilişkisinde iki farklı yaklaşımın olduğu görülmektedir. Yaygın kabul 
gören ilk yaklaşıma göre, ekonomik büyüme ile cari işlemler dengesi arasında ters yönlü ve 
kuvvetli bir nedensellik ilişkisi vardır (Kandil ve Greene, 2002). Büyüme oranındaki artışların 
cari işlemler dengesinde bozulmalara yol açtığını ileri süren bu yaklaşıma göre, ekonomik 
büyüme ve cari denge arasındaki bu ters yönlü ilişkiye özellikle gelişmekte olan birçok ülkede 
rastlamak mümkündür. Gelişmekte olan ülkelerin önemli bir kısmı, üretimlerinde ithal girdiyi 
yüksek oranda kullandıklarından başka bir deyişle ithalata dayalı büyüdüklerinden, ekonomik 
büyüme oranlarındaki artışlar sonucunda cari işlemler dengesinde ciddi bozulmalar ile karşı 
karşıya kalmaktadırlar. İkinci yaklaşıma göre, büyüme oranındaki artış ile yüksek oranlı cari 
açıklar arasında zayıf ya da sistematik herhangi bir nedensellik ilişkisi bulunmamaktadır (Das, 
2012). 
 
Gelişmekte olan ülkelerde krizin temel göstergelerinden biri olarak kabul edilen cari işlemler 
dengesi açığının sürdürülebilirliği konusunda cari işlemler dengesi/GSYİH oranının belirli bir 
eşik değeri aştıktan sonra krize neden olacağı görüşü oldukça yaygındır. Bazı iktisatçılar bu 
eşik değerin (cari işlemler dengesi/GSYİH oranı) %4 olduğunu ve eşik değerin aşılmasının bir 
kriz sinyali olarak algılanması gerektiğini belirtmektedir (Jawaid ve   Raza, 2013). Ancak cari 
işlemler dengesi/GSYİH oranının belirli bir eşik değeri aştıktan sonra krize neden olacağı 
konusunda ortak bir görüş birliği bulunmamaktadır. Milesi-Ferretti ve Razin (1996) 
çalışmalarında cari işlemler dengesi açığının sürdürülebilirliği ile ilgili çalışmalarında sürekli 
hale gelen bir cari işlemler dengesi açığı durumunda herhangi bir eşik değerin belirlenmesinin 
oldukça zor olacağını belirtmişlerdir. Diğer taraftan Edwards (2001), cari işlemler dengesinde 
meydana gelen açığın temel makro göstergeler ile yakın ilişki içerisinde olmasından dolayı 
sürdürülebilir bir eşik değerin ifade edilemeyeceğini belirtmiştir. Özelikle gelişmekte olan 
ülkeler cari işlemler dengesi açığını borçlanma ya da kısa vadeli sermaye hareketleri ile 
finanse edebildiği sürece ve ekonomik büyüme potansiyelini sürdürebildikleri durumda 
belirlenen eşik değeri aşsalar dahi ülkeler ekonomik krizle karşı karşıya kalmayacaklardır.  
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Böylece cari açık/GSYİH oranının %4-%5 değerleri cari açığın sürdürülebilirliği için kritik 
bir eşik olduğu karşılaşılmayan krizlerle ilgili bilgi verdiği hatta krizlerin zayıf bir göstergesi 
konusunda bir uzlaşı yoktur (Sezgin ve Özkan, 2015). Teorik olarak belirlenen bu ölçüye 
kuşkuyla yaklaşanlar da vardır. Roubini  ve  Wachtel (1997)’e göre, geliştirilen kriz uyarı 
modellerinde cari denge/GSYİH göstergesinin krizlerde önemli belirleyici etken olmadığı 
vurgulanır. 1980’lerin başında Şili’de 1990’larda Meksika’da ve Doğu Asya’da krizlerde 
tehlikeli boyutlarda artış gösteren cari açıkların payının da ileri olduğu sürülse de hangi 
seviyeden sonra tehlikenin arttığına dair bir ortak görüş bulunmadığına dikkat çekmişlerdir. 
Bu yüzden sadece cari açık oranlarına bakarak cari açık ve sürdürülebilirliği hakkında yorum 
yapmak yanıltıcı olabilmektedir.  
 
Cari işlemler dengesi ile ekonomik büyüme arasındaki nedensellik ilişkisi üzerine yapılan 
çalışmalarda üç görüş ön plana çıkmaktadır. Birinci görüş, ekonomik büyümenin cari işlemler 
dengesinin negatif nedeni olduğunu savunmaktadır. Bu görüşe göre cari işlemler dengesinde 
meydana gelen açıkların nedeni ekonomik büyümeden kaynaklı talep artışıdır. Ekonomik 
büyümenin artması talebin artmasına, talebin artması da ithalatın artmasına, dolayısıyla cari 
işlemler dengesinde açıklara neden olmaktadır. Ayrıca, gelişmekte olan ülkelerde üretimde  
yüksek miktarda ithal girdi kullanımı cari işlemler dengesi açığının en önemli etmenlerinden 
birisi olarak karşımıza çıkmaktadır. İkinci görüş, cari işlemler dengesinin ekonomik 
büyümenin nedeni olduğunu savunmaktadır. Bu görüşe göre özellikle gelişmekte olan 
ülkelerin sermaye birikimi ve teknolojik ilerlemeler bağlamında daha yüksek gelişme 
potansiyeline sahip olmaları ve ekonomik entegrasyonların varlığı daha yüksek oranlı cari 
işlemler dengesi açığına neden olmaktadır. Ancak borçlanma potansiyeli, kısa vadeli sermaye 
girişlerinin önündeki engellerin ortadan kalkması, ortaya çıkan yüksek oranlı cari işlemler 
dengesi açığının finanse edilebilmesini sağlamaktadır. Bu durum, gelişmekte olan ülkelerde 
cari işlemler dengesi açığı ile doğru orantılı bir ekonomik büyüme potansiyeli yaratmaktadır. 
Üçüncü görüş, cari işlemler dengesi ile ekonomik büyüme arasında ilişki olmadığını ya da var 
olan ilişkinin oldukça zayıf olduğunu savunmaktadır. Bu görüşe göre, ekonomik büyüme cari 
işlemler dengesini etkileyemez iken aynı şekilde cari işlemler dengesinde gözlemlenen açık 
ya da fazlalar ekonomik büyüme üzerinde herhangi bir etkiye sahip olmayacaktır (Songur ve 
Yaman, 2013). 
 
 
3-LİTERATÜR 
 
Yapılan araştırmaların birçoğu ampirik bir temele dayanırken cari işlemler dengesi ile 
ekonomik büyüme arasındaki ilişki genel olarak iki yöntemle incelenmektedir. Birinci 
yöntemde cari işlemler dengesi açığının sürdürülebilirliği ele alınırken ikinci yöntemde cari 
işlemler dengesi ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkinin nedensellik boyutu 
incelenmektedir.  
 
Kandil  ve Greene (2002), Amerika Birleşik Devletleri için 1960-2000 dönemi yıllık  verilerle  
cari  işlemler  dengesinin  konjonktürel  hareketlere  duyarlılığını  Johansen-Juselius  
eşbütünleşme ve Vektör Hata Düzeltme (VEM) modelleriyle incelemişler ve büyüme oranı ile  
cari  işlemler  dengesi  arasında  uzun  dönemli  ve ters  yönlü  bir  nedensellik  ilişkisi  
olduğu sonucuna varmışlardır. 
 
Telatar ve Terzi (2009) çalışmalarında, Türkiye ekonomisi için ekonomik büyüme ile cari 
işlemler dengesi arasındaki ilişkiyi 1991:4-2005:4 dönemini kapsayan üçer aylık verilerle 
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tahmin etmişlerdir. Granger nedensellik ve VAR analizleri kullanılarak yapılan çalışmada 
büyüme oranı ile cari işlemler dengesi arasında, büyüme oranından cari işlemler dengesine 
doğru tek yönlü bir nedenselliğin olduğunu ortaya konmuştur.  
 
Yılmaz ve Akıncı’nın (2011) çalışmalarında, 1980-2010 dönemi için yıllık veriler kullanılarak 
Granger nedensellik ve Johansen eşbütünleşme ekonometrik yöntemleri kullanılarak Türkiye 
için cari açık büyüme ilişkisi nedenselliğe bağlı olarak ortaya konmaya çalışılmıştır. Cari açık 
ile büyümenin eşbütünleşik oldukları ve büyümeden cari açığa doğru tek yönlü bir 
nedensellik olduğunu ortaya koymuşlardır.  
 
Bayraktutan ve Demirtaş’ın (2011) çalışmalarında, 19 gelişmekte olan ülkenin 1980-2006 
dönemi verilerinden yararlanılarak cari açığın belirleyicileri panel veri analizi yöntemi ile 
araştırılmıştır. Sonuç olarak, bu ülkelerde büyüme oranı, yatırımlar ve kamu harcamalarındaki 
artışın cari açığı arttırdığı, dış ticaret hadlerindeki iyileşme, dışa açıklık oranı, dünyadaki 
ekonomik büyüme oranı ve dünya faiz oranlarındaki artışın ise cari işlemler açığını azalttığı 
şeklinde elde edilmiştir.  
 
Hepaktan ve Çınar’ın (2012) yaptıkları çalışmada, OECD ülkelerinde ekonomik büyüme ile 
cari işlemler dengesi arasındaki ilişki araştırılmış ve ekonomik büyümenin cari işlemler 
dengesi üzerindeki uzun dönem etkisi sınanmıştır.  1975-2008  dönemini kapsayan 27 OECD 
ülkesi için GSYİH ve cari işlemler dengesi rakamlarından oluşan 1836 gözlem kullanılmış ve 
ekonomik büyümede meydana gelen bir artışın istatistiki açıdan anlamlı olarak cari işlemler 
dengesinde azalışa neden olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  
 
Akçay  ve  Erataş (2012)  yapmış  olduğu BRICT ülkeleri üzerine çalışmada 1993–2011 
yıllarına ait veriler panel veri analizi ile incelenmiştir. Sonuçta uzun dönemde cari işlemlerden 
ekonomik büyümeye doğru bir nedensellik ilişkisinin olduğu görülmüştür. 
 
Songur ve Yaman’ın (2013) yapmış olduğu çalışmada 10 ülkenin 1981-2010 dönemi 
verilerinden yola çıkarak cari işlemler dengesi ile ekonomik büyüme arasındaki ilişki panel 
eşbütünleşme ve panel vektör hata düzeltme modelleri ile test edilmiştir. Sonuç ele alınan 
ülkelerde seriler arasında uzun dönemde bir eşbütünleşme ilişkisinin olduğuna işaret ederken, 
uzun dönemde cari işlemlerden ekonomik büyümeye doğru pozitif ve ekonomik büyümeden 
cari işlemlere doğru negatif bir nedenselliğin olduğu görülmüştür.  
 
Akbaş vd. (2014) çalışmalarında cari işlemler açığı, kısa vadeli sermaye akımları ve büyüme 
arasında yükselen ekonomilerde nedensellik ilişkisinin olup olmadığı analiz edilmiştir. Panel 
nedensellik testleri sonucunda, cari işlem açığı ile büyüme arasında çift yönlü, kısa vadeli 
sermaye akımlarından cari işlem açığına ve büyümeye doğru tek yönlü nedensellik 
belirlenmiştir. 
 
Yurdakul ve Uçar’ın (2015) Türkiye’ye ait 1991:10-2014:02 dönemleri arasında cari işlemler 
açığı ve ekonomik büyüme verileri yardımı ile Granger nedensellik ve VAR analizi 
yapılmıştır. Nedensellik testi sonucu iki değişken arasında karşılıklı bir ilişki direkt olarak 
bulunamamıştır.  
 
Yamaçlı’nın (2015) yapmış olduğu çalışmada, ekonomik büyüme oranı ile seçilmiş 
makroekonomik göstergeler arasındaki ilişki 1987- 2010 dönemleri arasında bağıl duyarlılık 
analizi ile ele alınmıştır. Sonuçta cari açıktaki değişmeler ile ekonomik büyüme arasında, 
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1991, 1994, 2001 ve 2008-2009 dönemleri dışında, bağıl duyarlılığın zayıf olduğu ortaya 
çıkmıştır.  
 
Şit ve Alancıoğlunu’nun (2016) yapmış oldukları çalışmalarında, 1980–2014 yıllarına ait 
GSYİH ve cari işlemler verileri kullanılarak VAR analizi yapılmıştır. Çalışma sonucunda, her 
iki değişken arasında çift yönlü nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Ayrıca etki-tepki analizi 
sonucunda cari açığın ekonomik büyümeyi olumsuz etkilediği ve ekonomik büyümenin de 
cari açıkta artışa yol açtığı sonucuna ulaşılmıştır.  
 
Erdoğan ve Acet (2006) çalışmasında, 2003–2015 yılları arasında çeyrek dönemleri içeren her 
iki değişkene ait 52 adet gözlem kullanılmıştır. Ekonomik  büyüme  ile  cari  açık  arasında  
karşılıklı  bir  nedenselliğin  olduğu ortaya  çıkmaktadır. Türkiye için ekonomik büyüme/cari 
açık  arttığında,  cari açık/ekonomik büyüme artmaktadır. 
 
4- EKONOMETRİK ANALİZ 
 
Çalışmada, kırılgan sekizli ülkeleri olan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Türkiye, Güney 
Afrika, Arjantin, Rusya ve Şili için cari açık (CA) ve büyüme (BUY)  değişkenleri arasındaki 
nedensellik ilişkisi 2003-2015 yılları arasında Kónya(2016) nedensellik testi yardımıyla 
incelenecektir. 
 
4.1. YATAY KESİT BAĞIMLILIĞI VE HOMOJENLİĞİNİN TEST EDİLMESİ 
 
Yatay kesit bağımlılığının varlığı, zaman boyutu yatay kesit boyutundan büyük olduğunda 
(T>N) Berusch Pagan (1980) CDLM1 testiyle, zaman boyutu yatay kesit boyutuna eşit 
olduğunda(T=N) Pesaran (2004) CDLM2 testiyle, zaman boyutu yatay kesit boyutundan küçük 
olduğunda(T<N); Pesaran (2004) CDLM testiye kontrol edilmektedir. Berusch-Pagan (1980) 
LM testi, grup ortalaması sıfır fakat bireysel ortalama sıfırdan farklı olduğunda sapmalı 
olmaktadır. Pesaran vd., (2008), bu sapmayı test istatistiğine varyansı ve ortalamayı da 
ekleyerek düzeltmiştir (Sezgin ve Yazıcı, 2016). Bu nedenle ismi düzeltilmiş LM testi (LMadj) 
olarak ifade edilmektedir. Bu çalışmada 8 ülke (N=8) ve  13 yıl (T=13) olduğundan  CDLM1 
testi ve aynı zamanda LMadj  testi  kullanılmıştır. Söz konusu test, yatay kesit tahminlerine 
ilişkin hata terimlerinin ikili korelasyonlarının ortalamalarına dayanmaktadır. Boş hipotez H0: 
Yatay Kesit Bağımlılığı Yoktur” olarak tanımlanmıştır.  
 
Yatay kesitlere ilişkin eğim parametrelerinin homojen olup olmadığının tespiti için Pesaran ve 
Yamagata (2008) tarafından geliştirilen Delta Testi kullanılmıştır. Bu testte, βi eğim 
katsayılarının yatay kesitler arasında farklı olup olmadığı test edilmektedir. Boş hipotez H0: 
“Eğim Katsayıları Homojendir”  biçimindedir.  Test sonuçlarına göre, yatay kesitler arasında 
eğim katsayıları farklılaşmaktadır. Elde edilen sonuçlar Tablo 1’de sunulmuştur. 
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Tablo 1: CDLM1 , LMadj  ve Katsayı Homojenliği Testi Sonuçları 
 
 
Tablo 1’deki sonuçlara göre, her iki model için boş hipotez reddedilmiş ve paneli oluşturan 
ülkeler arasında yatay kesit bağımlılığının var olduğuna karar verilmiştir. Bu durumda, söz 
konusu ülkelerden birinde meydana gelen bir  şok karşısında, diğerleri de etkilenmektedir. 
Analiz aşamalarında kullanılacak yöntemler seçilirken, yatay kesit bağımlılığını dikkate alan 
test yöntemlerinin kullanılması gerekmektedir. Ayrıca, her iki model için katsayı homojenliği 
Delta testi sonucunda, p<0.05 olduğundan yatay kesitler arasında eğim katsayıları 
farklılaşmaktadır (homojen değildir) sonucuna ulaşılmıştır. 
 
4.2. KÓNYA (2006) PANEL NEDENSELLİK TESTİ 
 
Geleneksel panel nedensellik testlerinde, temel hipotez birimlerin tamamında nedensellik 
ilişkisinin olmadığı üzerine kurulmuş ve bütün birimlerde nedensellik ilişkisinin varlığına dair 
kurulan alternatif hipoteze karşı sınanmıştır. Bu durum, birimlerin en az birinde nedensellik 
ilişkisinin bulunması durumunda, tüm birimlerde nedensellik olduğuna dair kurulan alternatif 
hipotezin kabul edilmesini beraberinde getirmektedir. Panel alt birimlerinin heterojen olması 
durumunda, heterojenliği göz önünde bulunduran panel nedensellik yaklaşımlarının 
benimsenmesi gerekmektedir (Kar vd., 2011). 
 
Panel nedensellik analizinde, yatay kesit bağımlılığı ve heterojenite durumlarının varlığı 
durumunda En Küçük Kareler (EKK) ile elde edilen bulgular anlamlı değildir. Özellikle 
ülkeler arasında ortaya çıkan eşanlı korelasyonun varlığında EKK tahmincileri mevcut ekstra 
bilgiyi kullanmakta başarısız olduğu için etkin değildir (Kónya, 2006). Kónya (2006) 
tarafından geliştirilen panel nedensellik analizi EKK yerine SUR tahmincisini kullanmaktadır. 
Gerçekleştirilen WALD testinde ise asimptotik kritik test istatistik değerleri yerine bootstrap 
test istatistikleri kullanılmaktadır. Heterojenite varsayımını temel alan test her bir ülke için 
nedenselliğin ayrı ayrı analiz edilmesine olanak tanımaktadır. Yatay kesit bağımlılığı ise SUR 
ile tahmin edilen denklem sisteminde eşanlı korelasyonların eklenmesi ile kontrol altına 
alınmaktadır. Bootstrap panel nedensellik yaklaşımı aşağıdaki denklem sistemi ile ifade 
edilmektedir (Kar vd., 2011; Kónya, 2006). 
 
Bu yöntemin birçok avantajı bulunmaktadır. Bu yöntem seviye değerlerinde kullanılan 
değişkenlerin nedensellik öncesi yapılması gereken birim kök ve eşbütünleşme özelliklerinin 
tespitine ilişkin testlere gerek duymamaktadır. Böylece analiz yönteminde, sistemdeki 
değişkenlerin durağan olması gerekmemektedir. Ayrıca ülkeler arasındaki eşanlı 
korelasyonlara izin vererek panel verinin sağlamış olduğu ekstra bilgi kullanımını 
sağlamaktadır. Bundan dolayı sistem sadece denklemlerden oluşan bir VAR sistemi değil, 
SUR sistemidir (Kónya, 2006).  
 



E 
Eurasian Econometrics, Statistics & Emprical Economics Journal                   2017, Volume: 6 

 

 

43 

 

 

   
 
 
Uygulama sonucunda bir ülke için (i), δ1,i katsayılarının tamamı sıfıra eşit değil ve β2,i 
katsayılarının tamamı sıfıra eşit ise x’den y’ye doğru tek yönlü nedensellik ilişkisinin; β2,i 
katsayılarının tamamı sıfıra eşit değil ve δ1,i katsayılarının tamamı sıfıra eşit ise y’den x’e 
doğru tek yönlü nedensellik ilişkisinin; δ1,i ve β2,i katsayılarının tamamı sıfıra eşit değilse çift 
yönlü nedensellik ilişkisinin varlığı kabul edilecektir. Ancak δ1,i ve β2,i katsayılarının 
tamamının sıfıra eşit olması durumunda ise nedensellik ilişkisinin bulunmadığı sonucuna 
ulaşılacaktır. 
 
Panel nedensellik analizinde Kόnya (2006) yaklaşımının benimsenmesi ile beraber kritik 
değerler, bootstrap yöntemiyle elde edildiğinden birim kök ve eşbütünleşme gibi ön testlere 
ihtiyaç duyulmamıştır. Uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi amacıyla, Kόnya 
(2006)’nın geliştirmiş olduğu prosedür 1., 2.ve 3. gecikme için uygulanmış ve en küçük 
Schwarz bilgi kriterinin 2. gecikmede sağlandığı görülmüştür. 2 gecikmeyle elde edilen Wald 
test istatistikleri ve bootstrap kritik değerleri Tablo 2’de gösterilmiştir. Kritik değerler 1000 
bootstrap tekrarlamasına dayanmaktadır.  
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Tablo 2: Kόnya (2006) Panel Nedensellik Analizi Sonuçları 
 
Kırılgan sekizli ülkeleri olan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Türkiye, Güney Afrika, 
Arjantin, Rusya ve Şili için  büyümeden cari açığa doğru tek yönlü nedensellik olduğu 
belirlenmiştir. Cari açıktan büyümeye doğru bir nedensellik elde edilmemiştir. 
 
SONUÇ 
 
Gelişmekte olan ülkeler, yurtiçi üretim sürecinde genellikle ithal girdiyi yüksek oranda 
kullandıklarından ve ihracat kapasiteleri ithalata bağımlı olduğundan dolayı, büyüme 
oranlarında meydana gelen artışlar sonucunda cari işlemler dengesinde bozulmalar 
oluşmaktadır. 
 
Yılmaz ve Akıncı’nın (2011) çalışmasında belirttiği üzere, cari açığın hacim ve GSYİH’ye 
oran olarak artması, bir ülke için önemli bir risk faktörüdür. Cari açığın, GSYİH içerisindeki 
payının kısa dönemli politikalarla düşürülmesi çok olası bir durum değildir. Sorunun 
giderilmesi, istikrarlı bir ekonomi politikasının ve yapısal süreçlerin orta ve uzun vadeli 
planlar kapsamında uygulanmasıyla sağlanabilir. Gelişmekte olan ülkelerde cari açık 
sorununu tam olarak ortadan kaldırmak mümkün olmamakla birlikte, kısa ve uzun vadeli bir 
yapı arz eden portföy ve doğrudan yabancı yatırımların ülkeye girişinin özendirilmesi, bu 
problemin sürdürülebilir bir nitelik kazanmasında büyük rol oynamaktadır. Bu kapsamda, 
bahsi geçen problemlerin en aza indirilebilmesi için ülkede ekonomik, siyasi, sosyal ve idari 
yönlerden istikrarın yakalanması önemli bir hedef niteliği taşımaktadır. 
 
İktisadi büyüme, cari işlem açıklarının ortaya çıkmasına ya da mevcut açıkların genişlemesine 
yol açan en önemli faktörlerden biridir. Cari açıklar, yatırım hacminde meydana gelen artış 
veya tasarruf oranlarındaki azalışlara bağlı olarak ortaya çıktığından, büyüme oranlarında 
meydana gelen artışlar sonucunda yatırım kapasitesi, beklenen kâr düzeyinin artmasına bağlı 
olarak yükselecektir. Kâr oranlarının gelecekte artacağı beklentisi ise, tasarrufların azalmasına 
yol açacaktır. Böylece, hızlı ekonomik büyüme, cari açıkları artırıcı bir rol oynayacaktır.  
 
Çalışmada, kırılgan sekizli ülkeleri olan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Türkiye, Güney 
Afrika, Arjantin, Rusya ve Şili için cari açık ve büyüme değişkenleri arasındaki nedensellik 
ilişkisi 2003-2015 yılları arasında Kónya (2016) nedensellik testi yardımıyla incelenmiştir. 
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Nedensellik analizi sonucunda büyümeden cari açığa doğru tek yönlü nedensellik olduğu 
belirlenmiştir. Cari açıktan büyümeye doğru bir nedensellik elde edilmemiştir. Bu sonuç, 
gelişmekte olan ülkeler için yapılan çalışmalarla örtüşmektedir. 
 
Sonuç olarak, orta ve uzun vadede ekonomide gerçekleştirilecek yapısal dönüşüm sonucunda, 
cari açığı kapatmak temel hedef olmakla birlikte, kısa vadede esas üzerinde durulması 
gereken olgu, cari açığın büyüklüğünden ziyade cari açığın finanse ediliş biçiminde 
yatmaktadır. Çünkü, cari işlemler açığının ulusal ekonomiye olan en büyük tahribatı finanse 
ediliş biçimindedir. Cari açığın kendi başına büyüklüğü değil, finanse ediliş biçimindeki 
sağlıksızlık reel üretim sektörlerinde istikrarsızlık ve belirsizlik olarak yansımaktadır. Cari 
açığın aşırı oynak ve aşırı akışkan sıcak para girişleriyle finanse edilmesinin sonuçları, ulusal 
ekonominin reel üretim sektörlerinde istikrarsızlık ve istihdam kayıpları olarak 
yaşanmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde izlenen para ve maliye politikalarının sadece hızlı 
büyüme odaklı değil, cari açığı tetiklemeyen, faize bağlı sıcak para akımlarından ziyade yeni 
teknolojiye dayalı doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını teşvik eden yeni bir perspektife 
geçmesi gerektiğini vurgulamak gerekir. 
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