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oz

Bu ¢alisma bazi gelismekte olan ekonomilerindeki (Malezya, Cin, Tayland, Sili, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Giiney Afrika, Peru, Rusya, Tiirkiye, Arjantin, Macaristan, Brezilya, Romanya,
Cek Cumhuriyeti, Giiney Kore ve Tunus) portfoy yatirimlart ve cari islemler dengesi iliskisini 1994-
2015 donemi igin asimetrik panel nedensellik testi ile incelemeyi amaglamaktadr. Bu maksatla
analizde oncelikle verilerin ham hallerine sonrasinda ise negatif ve pozitif bilesenlerine yer verilerek
asimetrik bir iliskinin olup olmadig: tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calisma sonuglarina gore verilerin
ham halleri ile gerceklestirilen nedensellik testi incelenen yiikselen piyasa ekonomilerinde portfoy
yatirimlary ile cari iglemler dengesi arasinda bir nedenselligin olmadigimi gosterirken, asimetrik
nedensellik testi bilesenler arasinda nedenselligin varligina isaret etmektedir. Baska bir ifade ile
incelenen iilkelerde portfoy yatwimlart ile cari iglemler dengesi arasinda asimetrik bir iligkinin
oldugu bulgusuna ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Siireli Sermaye Hareketleri, Asimetrik Nedensellik, Dumitrescu & Hurlin
Panel Nedensellik.

Jel Kodlan: C23, F32, G15

ABSTRACT

This study aims to examine the relationship between portfolio investments and current account
balance in emerging market economies (Malaysia, China, Thailand, Chile, Indonesia, India, Mexico,
South Africa, Peru, Russia, Turkey, Argentina, Hungary, Brazil, Romania, Czech Republic, South
Korea and Tunisia) with asymmetric panel causality test for the period 1994-2015. For this purpose,
it has been attempted to determine whether there is an asymmetric relation by analysing firstly raw
data and then the negative and positive components. According to the results of the study, causality
test with raw data shows that there is no causal relationship between portfolio investments and
current account balance in the emerging market economies, while the asymmetric causality test
indicates the presence of causality among the components. Thus, it has been found that there is an
asymmetrical relationship between the portfolio investments and the current account balance in the
examined countries.

Keywords: Short-Term Capital Movements, Asymmetry Causality. Dumitrescu & Hurlin Panel
Causality.
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1. GiRiS

Cari islemler dengesi, bir ekonominin
performansinin degerlendirmesinde
kullanilan &nemli gostergelerden biridir.
Tasarruf-yatinm oranini  yansitan  cari
islemler dengesi, ekonomik biiyiimenin kilit
unsurlarindan biri olan mali denge-6zel
tasarruf iligkisi ile yakindan alakalidir.
Bunun yaninda bir iilkedeki cari islemler
dengesi, dig ticaret, hizmetler, yatirim
gelirleri ve cari transfer dengelerinin
toplamin1 ifade etmektedir. Ayrica cari

islemler dengesi  bir ilkenin  geri
kalanindaki net varliklarin (veya
yiikiimliiliiklerin) zaman igindeki

degisimini belirlediginden, yerli ve yabanci
yerlesiklerin zamanla degisen kararlarimi
gostermektedir. Neticede politika yapicilar,
cari  islemler  dengesi  hareketlerini
aciklamak,  siirdiiriilebilir  veya  asir
seviyelerini degerlendirmek ve politika
onlemleri ile dengede degisiklik
yapabilmek i¢in cari islemler dengesi
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak
isterler (Aristovnik, 2007:2). Cari islemler
dengesi istatistikleri, “Cari Islemler
Hesab1”, “Sermaye Hesabi” ve ‘“Finans
Hesab1” olmak iizere ii¢ ana baslik altinda
siiflandirlmustir.  Ozetle, cari  islemler
hesabi ile sermaye hesabi, mal, hizmet ve
gelir akimlarmin yani sira transferleri de
iceren reel islemleri gosterirken; finans
hesabt cari islemler hesabi ile sermaye
hesab1 toplaminin nasil finanse edildigini,
bir baska deyisle, net finansal varlik
edinimi ile net finansal yiikiimliilik
olusumunu goéstermektedir. Bu g¢alismanin
onem atfettigi finans hesabi, finans
hareketlerinin mahiyetine gore; dogrudan
yatirnmlar, portféy yatirimlari, finansal
tirevler ve diger yatinimlar olarak
bilesenlere ayrilmaktadir. Portfoy
yatirimlari, genellikle hisse senetleri ile
kamu ya da dzel kuruluslarca ihrag edilen
bono ve tahvil seklindeki bor¢ senetlerini
ve diger para piyasast araclarini
icermektedir (TCMB, 2014).

Cari islemler dengesi agik verdiginde
iilkenin, yurt i¢inden gelen paradan daha
fazlasini, yurt disina gondermis oldugu
anlagilmaktadir  (Obstfeld ve Rogoff,
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1996:5). Cari agik problemi, daha 6nceleri
gelismekte olan iilkelerin karsilastigi ancak
gilinimiizde gelismis {ilkelerin de muzdarip
oldugu konulardan biridir. Ciinkii cari
islemler acgig1, doviz krizleri, dis borcun
artmasi ve uluslararasi rezervlerin azalmasi
gibi ekonomik krizlerle sonuglanmaktadir.
Son yirmi-otuz yilda yasanan finansal
krizlerin ¢ogu, kriz dénemlerine kadar olan
donemde, genis cari hesap agiginin roliinii
daha fazla vurgulamaktadir (Destaings,
2017:90). Cari agik, yurt i¢i tasarruflarin
yurt i¢i yatirimlari karsilamadigi durumda
ortaya ¢ikar ve tasarruf diizeyinin iizerinde
bir yatirimin siirdiiriilebilmesi i¢in olusan
bu farkin yabanci yatirimlarla finanse
edilmesini gerekli kilar. Bu finansman
yontemi igin iki ara¢ bulunmaktadir. Ilki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
portfoy yatirimlart, ikincisi ise
bor¢lanmadir. Bagka bir ifade ile cari agik
bu iki yontem kullanilarak finanse edilebilir
(Keskingdz ve Karatas, 2016:598). Aym
zamanda sicak para olarak da adlandirilan
portfoy yatirimlart (kisa donemli sermaye
hareketleri) genellikle yiiksek faiz ve
karlilik oranlar1 olan tlkelere dogru
yonelmektedir. Dahasi, cari hesap agigim
finanse eden ve iilkeye dogru olan kisa
siireli sermaye akimlari menkul kiymetler
borsasinda islem goren sirketlerin finansal
yapisini  giiclendirerek ekonomik biiylime
iizerinde pozitif etkiye sahip olabilir (Akbas
vd., 2014:294). Bununla beraber, biiyiik
sermaye girisleri 6zellikle gelismekte olan
ekonomiler i¢in bazi olumsuzluklari da
beraberinde getirebilmektedir. Ani ve
bliyik  sermaye  girigleri  sonrasinda
ekonomi agir1 1sinabilir ve ulusal para ¢ok
fazla deger kazanabilir. Bu durum cari
acigin artmasina ve dolayisiyla beklenen
getirinin diigmesi ile birlikte biiyiik sermaye
cikiglarma neden olabilmektedir (Lopez-
Mejia, 1999:4). Dolayisiyla, kisa siireli
sermaye akimlart bu etki siirdiiriilebilirligi
acisindan tartigma konusu olmaya devam
etmektedir.

Kisa siireli sermaye hareketleri, iilkeler
arasindaki faiz farkinin yaratacagi arbitraj
imkanindan yararlanmak amaciyla hareket
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etmektedir ki bu durum sermayenin ani
giris ¢ikis yapabilmesi nedeniyle “sicak
para” olarak adlandirilmaktadir (Aslan vd.,
2014:17). Baska bir ifade ile kisa siireli
sermaye hareketleri kiiresellesen iilkelerin
entegrasyonu ve llkeler arasindaki faiz
oranindaki farkliliklar sebebi ile aniden
baska bir iilkeye gegis yapabilir. Ozetle cari
islemler ag¢iginin  finansman1  yabanci
yatirimlart tesvik edebilecegi gibi cari
islemler hesabimi da dengesizlestirecektir.
Cari islemler agig1i ve yabanci sermaye
iliskisinin yonii genellikle cari agiktan
yabanci sermayeye dogrudur. Ulkeye gelen
yabanct sermaye parasal genislemenin
etkisi altinda enflasyonu artiracaktir. Artan
enflasyon nominal faizlerin yiikselmesine
neden olacaktir. Bununla birlikte, asir1
yabanct sermaye girisi ulusal paranin
degerlenmesine ve kurlarda diisiise neden
olmaktadir. Disiik kur ithalat talebini
arttirirken, yiiksek faiz yabanci sermayenin
girisini daha da cazip hale getirecektir. Bu
durumda yabanci sermaye cari agigin
nedeni olarak gdziikkmektedir. Dolayisiyla
cari agiktan yabanci sermayeye ve yabanci
sermayeden de cari agiga dogru bir iliski
bulunmaktadir  (Keskingéz ve Karatas,
2016).

Hiikiimetlerin cari islem agiginin ¢ok fazla
olmasindan kagmmmasinin birkag temel
nedeni vardir. Genellikle bir ekonominin
disardan bor¢ aldigi anlamina gelen cari
islemler acigi, eger Odiing alinan fonlar
kendilerini  gelecekte iiretecegi gelirle
6deyen verimli yurt i¢i yatirim projelerine
kanalize edilirse problem teskil etmeyebilir.
Ulkeler gegmisteki dis kredilere iliskin
O0demelerini karsilamakta zorluk g¢ekmeye
bagladiginda, yabanci alacaklilar
kendilerine yeni fonlar vermekten ¢ekinirler
ve daha oOnceki kredilerin hemen geri
O0denmesini  isteyebilirler. Bu  gibi
durumlarda  hiikiimetler ~ yabancilardan
sagladiklar1 borg¢lanmayr miimkiin oldugu
kadar istenilen seviyeye diigirmek ve
yabancilarin  yenilemek istemedikleri
kredileri geri 6demek i¢in ciddi adimlar
atmak zorunda kalabilirler. Ayrica cari
acigin biiyiik olmasi yabanci yatirimeilarin
glivenini  zayiflatabilir ve yatirimlarin
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aniden durmasina neden olabilir. Asirt cari
islem fazlasi ise cari iglem acig1
problemlerinden farklidir. Yabanci
varliklara olan talebin ¢ogu zaman bir
problem teskil etmeyecegi diisiiniilebilir.
Ancak potansiyel nedenlerinden biri belirli
bir ulusal tasarruf seviyesinde artan cari
islem fazlasi yurt igi tesis ve ekipmana daha
az yatirim yapilmast anlamina gelmektedir.
Dahas1  yurti¢ci sermaye getirileri yurt
disindaki varliklardan elde edilen getirilere
gore daha kolay vergilendirilebilmektedir.
Ayrica yurt icinde sermaye varliklarina
olacak bir katki issizligi azaltabilir ve
boylece yabanci varliklara yatirilan esit
tutardaki yatirimdan daha yiiksek bir ulusal
gelire yol agabilir (Krugman vd., 2012).

Portfoy yatinmlar1 ozellikle gelismekte
olan {ilkelerin cari dengeleri i¢in dnem arz
ettiginden, bu calismada portféy yatirimlari
ve cari islemler dengesi iligkisi gelismekte
olan  ckonomiler i¢in  incelenmistir.
Calismanin bundan sonraki kisminda daha
once yapilan belli basli c¢aligmalara
deginmek  adina  literatiir  taramasi
gergeklestirilmis, t¢lincii boliimde veri ve
ekonometrik yontem anlatilmig ve analiz
sonuglari rapor  edilmistir. Sonug
boliimiinde ise bulgular 6zetlenmis ve daha
sonra yapilacak caligmalar i¢in Onerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR OZETi

Cari islemler dengesi ge¢misten giiniimiize
ekonominin birgok kesiminin dikkatle takip
ettigi konular arasinda yer almaktadir. Cari
dengeyi saglayabilmek ve siirdiirebilmek
glinimiizde her ne kadar gelismis ve
gelismekte olan  ekonomilerin  temel
sorunlar1 arasinda yer alsa da gelismekte
olan ekonomilerin cari dengeye karsi daha
hassas oldugu bilinmektedir. Cari dengenin
onemli unsurlarindan biri olan portfoy
yatirimlart kisa siireli sermaye hareketlerini
ifade eder ki faiz oranlarmm yiiksek
seyrettigi ve risk istahinin siirekli degistigi
yiikselen ekonomiler i¢in olduk¢a Onemli
kabul  edilmektedir.  lgili literatiir
incelendiginde cari iglemler dengesi {izerine
yapilan ¢aligmalarin bir ¢ogunda hem cari
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denge hem cari agik verisinin bir ¢ok makro
ekonomik veriyle iliskilendirildigi
goriilmektedir. Bu ¢alismanin temel c¢ikis
noktas1 kisa siireli sermaye hareketleri ve
cari denge iliskisi oldugundan bu boliimde
daha c¢ok bu eksende olan c¢alismalara
deginilmistir.

Ghosh ve Ostry (1993), gelismekte olan
iilkelere  dogru  gerceklesen  sermaye
akimlarinin 0 iilkenin ekonomik
temellerinden mi yoksa yalnizca spekiilatif
giiclerden mi etkilendigini tespit edebilmek
icin zaman dilimi tlkelere goére farklilik
gostermekle birlikte ortalama 30 yillik
gozlemle  Granger nedensellik  testi
gerceklestirmistir. Afrika’dan 14, Asya’dan
11, Orta Dogudan 5 ve Batt Yarim
Kiire’den 16 iilke incelenmistir. Calismada
optimal sermaye akimini hesaplayabilmek
icin tiketim diizgiinlestirmesi modeli
kullanilmis ve geligmekte olan tilkelere olan
sermaye akimlarinin 6nemli dlglide o
tilkenin ekonomik temellerinden etkilendigi
tespit edilmistir. Bagka bir ¢aligmada Ghosh
ve Ostry (1995), optimal cari hesap
seviyesini 45 gelismekte olan iilke igin
VAR analizi kullanarak her iilke igin
yaklagsik 30 yillik gézlemle ortaya koymaya
calismis ve neticede gilincel cari hesap
seviyesinin yiiksek sermaye hareketliligine
isaret ettigini vurgulamstir.

Bosworth ve Collins (1999) gelismekte olan
iilkelerin sermaye akimlar ile cari islemler
dengesi arasindaki iliskiyi 1979-1995 yillari
arasi siire¢ i¢in panel veri analizi kullanarak
incelemistir. Calisma sonuglarina gore son
20 y1l i¢inde gelismekte olan iilkelere olan
sermaye akimlarinin biiylik bir boliimiiniin
cari hesap aciklarmi finanse etmek igin
kulland1g1 sonucuna varilmigtir. Caligmaya
gore bu kaynak transferi tiiketimi artirmak
icin degil Oncelikle yatirimlar1 finanse
etmek i¢in kullanilmaktadir. Sermaye
akimlarini dogrudan yabanci yatirim ve
portfdy yatirimlart olarak incelediklerinde,
dogrudan yabanci yatirimlarin cari denge
iizerinde oldukg¢a etkili oldugu, portfoy
yatirimlarmin  ise O6nemli bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir. Chinn ve Prasad
(2000), 18 gelismis ve 71 gelismekte olan
iilkenin cari islemler hesabinin orta vadeli

2018

belirleyicilerinin tespit edilebilmesi
amaciyla 1971-1995 zaman dilimini yatay
kesit ve panel regresyon teknikleri ile
incelemigtir. Caligma sonuglaria gore cari
islemler dengesi, hiikkiimetin biitce dengesi
ve net yabanci varliklarla pozitif iligkilidir.
Ayrica gelismekte olan iilkeler icin finansal
derinlesme Olciitleri ve cari islemler dengesi
arasinda  pozitif ~yonde bir iliskili
bulunurken, uluslararas: ticaretteki agiklik
gostergelerinin negatif yonde iliskili oldugu
tespit edilmistir.

Calderon (2002), cari islem agig1 ve birgok
ekonomik faktér arasindaki iliskiyi 44
gelismekte olan iilke i¢in 1966-1994 zaman
dilimi  i¢in GMM  tahmincisi ile
incelemistir. Calisma sonuglarina goére cari
islem aciklar1 kismen kalicidir. Yerel
iretimdeki artis cari islemler acigini
artirmaktadir. Ticaret hadlerini artiran ya da
reel doviz kurunun degerini artiran soklar
daha yiiksek cari islemler aciklari ile
alakalidir. Sanayilesmis ekonomilerdeki
yiiksek biiylime oranlari veya daha biiyiik
uluslararasi faiz oranlar1 gelismekte olan
tilkelerdeki cari islemler aci1gini
azaltmaktadir. Petroulas (2007), kisa siireli
sermaye hareketlerinin kisa donem finansal
kirllganligi  ve finansal kriz ihtimalini
artirmast sebebiyle, kisa siireli sermaye
hareketleri ve biiylime arasindaki iligkiyi
gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin
1970-2000 yillar1 aras1 donemi kapsayacak
sekilde panel veri analizi ile incelemistir.
Calisma sonuglarma goére kisa siireli
sermaye hareketleri finansal kirilganhigi
artirmaktadir. Ayrica kisa siireli sermaye
hareketlerinin artmasiyla aym1 anlamda
kullanilan gelismekte olan iilke
piyasalarinin sermaye hareketlerinin disa
acikligi, bu iilkelerin refahi icin kesin bir
yol olmadig: tespit edilmistir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), 19
gelismekte olan iilkenin cari islem agiginin
belirleyicilerini tespit edebilmek amaciyla
1980-2006 donemini panel veri analizi ile
incelemistir.  Aralarinda  kisa  siireli
yatirimlarin da bulundugu bir¢ok faktorii
inceleyen c¢alisma  sonuglarma  gore
yatirimlarin cari iglemler acigini artirict bir
etkisi vardir.  Guerin (2012), net Ozel
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sermaye girisleri ve cari islemler hesab1
arasindaki iligkiyi bir dizi gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in panel veri analizi
ile 1970-2000 donemini kapsayacak sekilde
incelemistir. Caligmanin temel sorulart cari
islemler hesabindaki periyodik volatilitenin
sermaye  akislarindaki  volatilite  ile
aciklanip agiklanamayacagi ve net sermaye
akimlar1 ve cari islemler dengesizligi
arasinda nedensel bir iliskinin olup
olmadigidir. Caligma sonuglarina gore
gelismekte olan tilkelerde sermaye akimlar
cari islemler hesabindaki dengesizligin
nedeni olarak tespit edilirken, gelismis
(sanayilesmis) iilkelerde sermaye akimlari
cari iglemler hesabindaki dengesizlige
neden olmamakta ve de sermaye volatilitesi
cari islemler volatilitesini
etkilememektedir. Kesikoglu vd. (2013),
cari agigin belirleyicilerini 28 OECD iiyesi
ilke i¢in 1999-2009 donemini dikkate
alacak sekilde Panel Var yaklagimi ile
incelemistir. Calisgma sonuglarina gore
bliyime, faiz oran1 ve bitce agig
degiskenlerinin cari agik {izerinde orta
vadede diisiik bir etkisinin oldugu ancak
doviz kurunun herhangi bir etkiye sahip
olmadig: tespit edilmistir.

Akbas vd. (2014), cari islemler acig1, kisa
vadeli sermaye akimlar1 ve GDP arasindaki
nedensellik iligkisini, Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) tarafindan gergeklestirilen
analiz ile yiikselen ekonomiler (Brezilya,
Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti,
Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Giliney Kore, Meksika, Malezya, Fas, Peru,
Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika,
Tayland ve Tirkiye) iizerine 1990-
2011dénemi icin arastirmustir. Incelenen
iilkeler icerisinde sadece Malezya igin %]l
diizeyinde kisa stireli sermaye
hareketlerinden cari agiga dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Panelin geneli
icin ise %10 anlamlilik seviyesinde kisa
stireli sermaye hareketlerinden cari agiga
dogru bir nedenselligin tespit edildigi
vurgulanmaktadir. Bayar vd. (2014) cari
islemler dengesi ile aralarinda portfoy
yatirimlariin da oldugu cesitli degiskenler
arasindaki iligkiyi 2000:Q4-2013:Q3
doénemi igin Granger nedensellik, etki-tepki

Portfdy Yatinmlari ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki Asimetrik Nedensellik ligkisi:

ve varyans ayristirma analizleri kullanarak
incelemigtir. Caligma sonuglarina gore
portfoy  yatinmlarimin  cari  iglemler
dengesinin Granger nedeni oldugu ve
portfdy  yatinmlarinin  da  igerisinde
bulundugu birka¢ degiskenin cari islemler
dengesindeki degisimin biiyiik bir kismim
acikladig1 tespit edilmistir. Ayhan (2014)
BRICS iilkelerini ve Tirkiye’yi iceren
calismasinda portfoy girisleri ve cari agik
iligkisini 1994-2009 doénemi igin dinamik
panel veri analizi ile incelemistir. Calisma
sonuglarma gore ele alinan ilkelerde
portfoy girisleri cari a¢igin  Granger
nedenidir.

Oeking ve Zwick (2015), cari islemler
hesabi ve finansal hesap bilesenleri (portfoy
yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve
diger yatirimlar) arasindaki iligkiyi secilen
23 OECD iilkesi i¢in 1990-2013 yillari
arasi siire¢ igin ¢eyreklik verilerle, Granger
nedensellik  testi ile incelemislerdir.
Calisma sonuglarina gore cari iglem hesabi
genellikle finansal hesap bilesenlerinin
Granger nedenidir. Ancak kisa dénem nakit
akiglarinda iktisadi dalgalanmalar siiresince
degisiklikler — ger¢eklesmektedir.  Ayrica
ekonomik durgunluk dénemlerinde finansal
hesap bilesenleri cari hesab1 finanse
ediyorken, ekonominin yiikselise gectigi
donemlerde cari hesaptaki degisimlere
neden olmaktadir. Keskingéz ve Karatasg
(2016) cari acik ve yabanci sermaye
iligkisini  Tiirkiye 6zelinde 1992-2015
yillart arast siire¢ i¢in birim kok testi ve
Granger nedensellik analizi ile incelemistir.
Calisma kriz yillart  ve ekonominin
genigledigi yillar olarak iki kisimda
gergeklestirilmis ve sonug olarak cari agigin

yabanci sermayenin nedeni oldugu ve
yabanct  sermayeyi  etkiledigi  tespit
edilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde yapilan
baz1 ¢alismalar portfoy yatirimlar ile cari
denge arasinda bir nedensellik tespit
ederken bazi c¢aligmalar nedenselligin
olmadig1 yoniinde bulgulara ulagmistir. Her
ne kadar portfoy yatirimlar ile cari denge
arasindaki nedensellige iliskin gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler acisindan tek bir
bulgu s6z konusu degilse de gelismis
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iilkelerle kiyaslandiginda gelismekte olan
iilkelere dogru olan sermaye akimlarmin
cari islemler hesabindaki dengesizligi
artirdig1 yoniindeki bulgular kuvvetlidir. Bu
calisma diger calismalardan farkli olarak
yiikselen piyasa ekonomilerindeki portfoy
yatirrmlart ve cari denge iliskisini son
zamanlarda  dikkat c¢eken  asimetrik
nedensellik ile irdelemeyi amaglamaktadir.
Yiikselen piyasa ekonomilerinde portfoy
yatirrmi ve cari denge iligkisini daha 6nce
asimetrik nedensellik testi ile inceleyen bir
calismaya rastlanamamistir. Bu anlamda

calismanin literatiire  katki  saglamasi
beklenmektedir.

3. VERI VE EKONOMETRIK
YONTEM

Portfoy yatirimlart ve cari iglemler dengesi
iligkisinin  incelendigi bu ¢alismada,
Malezya, Cin, Tayland, Sili, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Giiney Afrika, Peru,
Rusya, Tiirkiye, Arjantin, Macaristan,
Brezilya, Romanya, Cek Cumhuriyeti,
Giliney Kore ve Tunus ekonomileri igin
1994-2015  donemi  asimetrik  panel
nedensellik testi ile incelenmistir.

Incelenen ekonomiler analiz doneminin
genis tutulmak istenmesi sebebiyle verilere
ulasilabilme kriterine gore tespit edilmis ve
Diinya Bankasimin veri tabanindan elde
edilmigtir. Caligma iki asamali olarak
tasarlanmustir. Ik asamada verilerin ham
halleri ile ikinci agamada verilerin negatif
ve  pozitif  bilesenleri  kullanilarak
Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Boylece
negatif ve pozitif bilesenlerin farkli
sonuclar  dogurabilecegini ifade eden
Hatemi-J’nin (2014) asimetrik nedenselligi
Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger testi
ile bir araya getirilerek asimetrik panel
nedensellik testi uygulamasi
gerceklestirilmistir.

Denklem 1°de yer alan Dumitrescu-Hurlin
panel Granger nedensellik testine iligkin
modelde, X ve Y’nin T dénem boyunca
gozlemlenen iki duragan siireci ifade ettigi
diigiiniildiiginde (N sayida birim igin), her

2018

birim (i) i¢in dogrusal heterojen bir model
dikkate alinmaktadir (Bozoklu ve Yilanci,
2013).

K K
k k
Vit = a; + Z VL-F )yi,t—k + Z ﬁi( )xi,t—k
k=1 k=1

+ & (€]

Denklem 1) de Bi =
B, B2, B2, ... BY) seklindedir.
Nedensellik testinde bireysel etkilerin («;)
sabit, gecikme parametrelerini ifade eden

Vi(k) ve regresyon egim katsayilari olan

Bl.(k)’mn birimler arasinda degistigi ve
ayrica gecikme uzunlugu olan K’nin yatay
kesitlerde ayni oldugu varsayilir.  Bu
durumda yapilan nedensellik testi i¢in sabit
etkiler modeli kurulmaktadir. Yukaridaki
denkleme gore test edilecek olan temel ve
alternatif hipotez asagidaki gibidir.

H0=,8i=0 Viz 1,...,N
Hl = :Bi = 0 Vi= 1,...,N1
0< Ny/N<1 (2)
ﬁl¢0 Vi= N1+1,...,N

Temel hipotez tiim birimlerin incelenen
degiskenleri arasinda Granger nedensellik
iligkisinin olmadigini, alternatif hipotez ise
en az bir birimde incelenen degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu
ifade etmektedir. Temel hipotez Wald
istatistigi ile hesaplanmaktadir.

1
Wiz = Xl Wir 3)

Esitlikte yer alan W r, 1. iilke icin Granger
nedensellik  testinde kullanilan  Wald
istatistigini gostermektedir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012), T’nin kiiciik degerleri i¢in
bireysel Wald istatistikleri aymi ki-kare
dagilimima yakinsamadigi igin, WE7¢ igin
tahmini standardize edilmis test istatistigi
kullanmuistir.

Zime = VN [Wﬁfc—z?’:f (Wil 4)
St Var(W;r)

Bu analizde Hatemi-J’nin (2014) literatiire
kazandirdigi  asimetrik  etkiyi  tespit
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edebilmek amaciyla veriler pozitif ve
negatif  bilesenlerine ayrilmis ve
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik
analizi bu veriler tizerinden
gerceklestirilmistir. Pozitif bilegenler “+”
ve  negatif  bilesenlerin  “— ile
gosterildiginde  pozitif bilesenler icin
Denklem (1)’de yer alan esitlik Denklem
(5)’te oldugu gibi yeninden diizenlenebilir.
Bu noktada denklemin yeniden diizenlenme
amaci goriiniiste iligkili olmayan iki zaman
serisi arasinda sakli bir iligki varsa o iligkiyi
ortaya ¢ikarabilmektir. Ozetle sakli iliski,
degiskenlerin pozitif ve negatif
degisimlerinin birikimli olarak toplanmasi
ile olusturulan “negatif” ve “pozitif”
bilesenlerle ortaya ¢ikarilmaktadir.

K K
(%) (k
Vie =a; + Z Vi Yie-r Z B; )xiTt—k
k=1 k=1

+ & )
Denklem  (5)  degiskenlerin  pozitif
bilesenleri  i¢in  olusturulan  modeli
gostermektedir.  Aynit  esitlik  negatif

bilesenler i¢in de yazilabilir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012), ZHYC test istatistiginin
panellerin az sayida birime sahip oldugu
durumlarda da iyi performansa sahip

Portfdy Yatinmlari ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki Asimetrik Nedensellik ligkisi:

oldugunu, gecikme uzunlugunun yanlis
belirlenmesi ~ durumunda  dahi  test
istatistiginin oldukea gii¢lii oldugunu ortaya
koymustur.

Uygun gecikme uzunlugunun Schwarz bilgi
kriteri yardimi ile belirlendigi calismada
Lm, Peseran ve Shin (2003) ve Maddala ve
Wu (1999) birim kok testi sonuglari Tablo
1’de yer almaktadir. Tablo 1’¢ gore
degiskenlerin ham halleri ile
gerceklestirilen birim kok testi sonuglari
cari denge verisinin birim kok igerdigini,
portfdy yatirimlari verisinin ise diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri
incelendiginde  her  iki  degiskenin
bilesenlerinin birim kok igerdigi ve birinci
farkta duragan hale geldigi goriilmektedir.
Bu durumda yapilacak nedensellik testinde
ilk analiz i¢in portfdy yatirimlart verisi
diizey degerleri ile diger veriler birinci fark
degerleri ile gergeklestirilecektir. Tablo
2’de her bir birimin ayni gecikme
uzunluguna sahip olmasi varsayimi altinda
verilerin pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmadan (ham veri) Onceki halleri ile
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger
nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Lm, Peseran ve Shin (2003) Testi Maddala ve Wu (1999) Testi

Diizey Degerler Birinci Fark Diizey Degerler Birinci Fark

Cari Denge 0.79358 (0.786) | -8.21774 (0.000) 25.615 (0.900) | 135.85 (0.000)
Portfoy Yatirimlari -3.7596 (0.000) | -11.6768 (0.000) 70.790 (0.000) | 147.46 (0.000)
Cari Denge * 0.6525 (0.743) | -5.7648 (0.000) | 33.026 (0.610) | 98.231 (0.000)
Cari Denge - 3.3118 (0.999) | -4.1169 (0.000) | 12.417(0.999) | 76.164(0.000)
Portfoy Yatirimlar * 4.0108 (1.00) -5.8948 (0.000) | 14.504 (0.999) | 110.24 (0.000)
Portfoy Yatirimlari - 2.9679 (0.998) | -5.1881(0.000) | 18.880(0.991) | 91.773(0.000)
Tablo 2’ye gore incelenen her iki yonlii  goriilmektedir. Bu durumda “cari denge

nedensellik i¢in {i¢ gecikmenin ikisi %5
anlamlilik diizeyinde nedenselligin
olmadigimt gostermektedir. Ancak %10
anlamlililk  diizeyinde bakildiginda cari
dengeden portfoy yatirimlarma ikinci
gecikmede de bir nedenselligin oldugu

portfoy yatirimlarinin  Granger nedeni
degildir” hipotezi % 10 anlamhilik diizeyi
dikkate  alindiginda  reddedilmektedir.
Ancak portfoy yatirimlarindan cari dengeye
dogru bir nedenselligin varligina iligkin bir
kanit elde edilememistir. Verilerin pozitif
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ve negatif bilesenlerine ayrilmasi ile
gerceklestirilen Dumitrescu ve Hurlin panel

2018

Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo 2: Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

ZHNC Test Istatistigi

K=1

K=2 K=3

0.9965 (0.744)

3.5506 (0.061)" | 8.6092 (0.000)"

1.2927 (0.703)

3.0669 (0.2596) 7.093 (0.000)™

Not: Parantez igindeki degerler p-olasilik degerlerini vermektedir. ™ %1, * %10 diizeyinde

anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 3: Pozitif ve Negatif Bilesenlerle Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik
Testi Sonuglart

K=1 K=2 K=3
PY - - CD- 6.1676 (0.00)™" 9.6917 (0.00)™ 15.0579 (0.00)™™
PY * » CD* 1.9729 (0.05)" 3.7430 (0.03)™ 5.456 (0.08)"
CD- » PY - 0.6883 (0.28) 4.4689 (0.00)™" 4.2433 (0.61)
CD* » PY * 1.3395 (0.64) 2.7026 (0.61) 5.038 (0.18)

Not: Parantez igindeki degerler p-olasilik degerlerini vermektedir. *™ %1, ™ %5 ve * %10 diizeyinde

anlamliligi géstermektedir.

Tablo 3’e gore veriler pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilmadan Once ve sonraki
analizin farklilastig1 goriilmektedir. Portfoy
yatirimlarimin  negatif bilesenlerinin cari
dengenin negatif bilesenlerinin Granger
nedeni olmadigini ifade eden HO hipotezi
gicli  bir anlamlhilik  dizeyi ile
reddedilmektedir. Ayni sekilde portfoy
yatirimlarmin pozitif bilesenlerinden cari
dengenin pozitif ~ bilesenlerine bir
nedenselligin olmadigin1 ifade eden HO
hipotezi %10 anlamlilik  seviyesinde
reddedilmektedir. Boylece asimetri etkisi
dikkate alinmadiginda portfoy yatirimlar
ve cari denge arasinda bir nedensellik tespit
edilemezken, asimetrik etki dikkate
alindiginda bir nedenselligin oldugu tespit

edilmistir. Bu durumda asimetrik bir
etkiden bahsetmek miimkiindiir. Portfoy
yatirimindaki azalislar cari dengedeki
azaliglarin nedeni olarak goriilmektedir.
Ayrica portfdy yatirimlarindaki artislardan
cari dengedeki artiglara dogru  bir
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu
sonu¢ beklenen bir durumu yansitmaktadir
¢linkii portfoy yatirimlar1 bilhassa yiikselen
ekonomilerin cari dengeleri icin olduk¢a
6nem arz etmektedir. Bu anlamda
gelismekte olan ekonomiler igin portfoy
yatirimlart politika yapicilarin dikkat etmesi
gereken unsurlar arasinda yer almaktadir.
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5. SONUC

Cari islemler dengesi, bir iilkeye giren
doviz miktart ile o ilkeden g¢ikan doviz
miktar1 arasindaki farki gdstermektedir.
Cari islemler dengesinin temel kalemleri
arasinda yer alan portfdy yatirimlari,
genellikle hisse senetleri ve kamu veya 6zel
kuruluglarca ihrag¢ edilen bono ve tahvil
seklindeki bor¢ senetlerini ve diger para
piyasast araglarini icermektedir. Portfoy
yatirrmlart  bilhassa  gelismekte  olan
ekonomilerde cari hesap acigmnin finanse
edilmesi i¢in kullanilabilecek araglardan
biridir. Sicak para ya da kisa siireli sermaye
olarak da adlandirilan portfoy yatirimlari,
genellikle  yiksek faiz  ve  karlilik
oranlarinin oldugu iilkelere dogru yon
bulmaktadir. Bu durum aynmi zamanda
portfoy yatirimlarinin aniden bagka bir
iilkeye gecis yapabilecegini de
gostermektedir. Baska bir ifade ile bir
iilkeye dogru olan portfoy yatirimlarinin
aniden durmasi ekonomileri negatif yonde
etkilemektedir.

Bu caligmada yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda yer alan, Malezya, Cin, Tayland,
Sili, Endonezya, Hindistan, Meksika,
Gliney Afrika, Peru, Rusya, Tirkiye,
Arjantin, Macaristan, Brezilya, Romanya,
Cek Cumbhuriyeti, Giiney Kore ve Tunus
portfoy yatirimlari ve cari denge iliskisi
acgisindan incelenmistir. Calismada klasik
Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger
nedensellik testi ile birlikte son dénemlerin
dikkat ¢ceken konularindan biri olan asimetri
konusu incelenmistir. Bu  anlamda
calismada asimetrik nedensellik bulgusunun
olup olmadigi tespit edilmeye caligilmistir.
Bunun icin 0&ncelikle birim kok testleri
gerceklestirilmis ve portfdy yatirimlari
disindaki  degiskenlerin  birinci  farkta
duragan hale geldigi bulgusuna ulasiimistir.
Verilerin ham halleri ile gerceklestirilen
Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger
nedensellik testi sonuglar incelenen iilkeler
icin portfdy yatirnmlarindan cari dengeye
bir  nedenselligin  olmadigim1  ifade
etmektedir.  Asimetri  olgusunu  tespit
edebilmek amaciyla negatif ve pozitif
bilesenlerine ayrilan veriler i¢in uygulanan
Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger

Portfdy Yatinmlari ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki Asimetrik Nedensellik ligkisi:

nedensellik testi sonuglart ise ham hallerin
kullanildig1r analiz sonuglarindan farklilik
gostermektedir. Zira pozitif ve negatif
bilesenlerle gergeklestirilen analiz
nedenselligin oldugu yoniinde bulgulara
isaret etmektedir. Analiz sonuglarina gore
portfoy yatirimlarinin negatif
bilesenlerinden, cari dengenin negatif
bilesenlerine %1 anlamlhilik diizeyinde
nedensellik s6z konusudur. Yine portfoy
yatirimlarimin pozitif bilesenlerinden cari
dengenin pozitif bilesenlerine dogru % 10
anlamlilik diizeyinde bir nedenselligin
oldugu goriilmektedir. Bu bulgular portfoy
yatirimlart ile cari denge arasinda incelenen
tilkelerde ve dénemde asimetrinin oldugunu
gostermektedir. Bagka bir ifade ile verilerin
pozitif ve negatif degisimlerinin birikimli
olarak toplanmasi ile olusturulan yeni

seriler-pozitif ~ ve  negatif  bilesenler-
gercekte var olan ancak sakli kalmis
iligkinin ~ ortaya  ¢ikmasina  yardimeci

olmustur. Ham verilerde tespit edilemeyen
iliskinin bilesenlerde tespit edilmis olmasi

aslinda var olan iligkinin o serinin
artislarmdan  ya  da  azalislarindan
kaynaklandigini gostermektedir. Bu

durumda iliski yok gibi goriinen verilerde
aslinda sakli bir iligkinin oldugu ve bu
iligkinin nereden kaynaklandigint tespit
edilerek daha gercekgi bir yaklagimla cari
denge ya da portfoy yatirimlarina iliskin
kararlar alinabilir. Agikgasi bu sonuglar
asimetri olgusunu literatiire kazandiran
Hatemi-J’nin  (2014)  ¢ikarimlart  ile
ortigsmektedir. Hatemi-J’e (2014) gore
veriler bilesenlerine ayrilmadan aralarinda
iliski gorlinmeyen degiskenler,
bilesenlerine ayrildiktan sonra iligkili
bulunabilir. Bu durum verilerin
bilesenlerine ayrilmadan &nce aralarindaki
muhtemel sakli iliskinin tespit edilmesinin
zor oldugu diistincesine dayanmaktadir. Bu
noktada asimetrik panel nedensellik testi
veriler arasindaki sakli iligkinin ortaya
¢ikmasina yardimci olmustur. Sonuglar
yiikselen ekonomiler i¢in oldukca biiyiik
o6nem arz eden portfoy yatirimlarindan cari
dengeye dogru bir nedenselligin oldugunu
gostermektedir.  Kisa  siireli  sermaye

1093



hareketleri

GAZEL

olarak nitelendirilen portfoy

yatirimlarindan cari dengeye bir nedensellik
bulgusu, ozellikle yiiksek faiz vadeden
yiikselen ekonomilerde paranin ¢ok hizli

hareket etmesi sebebi ile beklenileni
KAYNAKCA
1. AKBAS, Y. E., Lebe, F. ve Uluyol, O.

(2014). “Analyzing The Relationship
Among the GDP-Current Account
Deficit and Short Term Capital Flows:
The Case of Emerging Markets”,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 21(2),
293-303.

ASLAN, N., Terzi, N. ve Siampan, E.
(2014). “Turkiye’de Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerinin  Ekonomik
Biiyiime ve Reel Doviz Kuru ile

Iliskisi”, Finansal Arastirmalar ve
Caligsmalar Dergisi, 5(10), 15-32.

ARISTOVNIK, A. (2007). “Short-and
Medium- Term Determinants of
Current Account Balances in Middle
East and North Africa Countries”,
William Davidson Institute Working
Paper, Number 862.

AYHAN, D. (2014). “BRICS-T
Ulkelerine Yonelik Portfoy
Yatirimlarinin Cari Ag¢ik  Uzerindeki
Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi”,
Nigde Universitesi {IBF Dergisi, 7 (1),
67-75.

BAYAR, Y., Kilig, C. ve Arica, F.
(2014). “Tirkiye’de Cari Agigin
Belirleyicileri”, Cumhuriyet
Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 15(1), 451-471.

BAYRAKTUTAN, Y. ve Demirtas, 1.
(2011). “Gelismekte Olan Ulkelerde
Cari Acigin Belirleyicileri: Panel Veri
Analizi”, Kocaeli Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22 (2), 1-
28.

BOSWORTH, B. P. ve Collins, S. M.
(1999). “Capital Flows to Developing
Economies: Implications for Saving

yansitmaktadir.

2018

Bundan sonra

gergeklestirilecek  calismalarda  yiikselen
ekonomiler farklilastirilarak asimetrik panel
nedensellik analizi gergeklestirilebilir.

10.

11.

12.

13.

14.

1094

and Investment”, Brooking Papers on
Economic Activitiy, 1.

BOZOKLU, S. ve Yilanci, V. (2013).
“Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime
Arasindaki Nedensellik Miskisi:
Gelismekte Olan Ekonomiler I¢in Bir
Analiz”, Dokuz Eyliil Universitesi,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Derqgisi, 28 (2), 161-187.

CALDERON, C. A., Chong, A. ve
Loayza, N. V. (2002). “Determinants
of Current Account Deficits in
Developing Countries”, Contributions
to Macroeconomics, 2 (1), 1-31.

DESTAINGS, N. N. (2017).
“Dynamics of Current Account Deficit:
A Kenya Experience”, International
Journal of Innovative
Research&Development, 6(4), 90-111.

GHOSH, A.R. ve Ostry, J. D. (1993).
“Do Capital Flows Reflect Economic
Fundamentals in Developing
Countries?”, Working Paper,
International Monetary Fund.

GHOSH, A. R. ve Ostry, J. D. (1995).
“The Current Account in Developing
Countries: A Perspective from the
Consumption-Smoothing  Approach”,
The World Bank Economic Review, 9
(2), 305-333.

CHINN, M. ve Prasad, E. S. (2000).
“Medium-Term  Determinanats  of
Current Accounts in Industrial and
Developing Countries: An Empirical
Exploration”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper,
7581, Cambridge.

DUMITRESCU, E. I. ve Hurlin, C.
(2012). “Testing for Granger Non-
Causality in Heterogeneous Panels”,



C.23,S3

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Economic Modelling, 29(4), 1450-
1460.
GUERIN, S. S. (2012). “The

Relationship between Capital Flows
and Current Account: Volatility and
Causality”, SSRN, Erisim
Adresi: https://
ssrn.com/abstract=2018195

HATEMI-J, A. (2014). “Asymmetric
Generalized Impulse Responses with
An Application in Finance”, Economic
Modelling, 36, 18-22.

KESIKOGLU, F., Yildim, E. ve
Cestepe, H. (2013). “Cari Agigin
Belirleyicileri: 28 OECD Ulkesi I¢in
Panel Var Analizi”, Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 9(2), 15-
34.

KESINGOZ, H. ve Karatag, A.R.
(2016). “Yabanci Sermaye Yatirimlari
ile Cari Islemler Acig1 iliskisi ve Cari
Islemler Acig1 Icin Politika Onerileri,
Insan  ve  Toplum  Bilimleri
Aragtirmalart Dergisi, 5 (3), 597-610.

KRUGMAN, P.R., Obstfeld, M. ve
Melitz, M. J. (2012). International
Economics: Theory & Policy, 8th ed.,
Peorson.

LM, K. S., Peseran, M.H. ve Shin, Y.
(2003) “Testing for Unit Roots in
Heterogeneous Panels”, Journal of
Econometrics, 115, 53-74.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

1095

Portfdy Yatinmlari ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki Asimetrik Nedensellik ligkisi:

LOPEZ-Mejia, A. (1999). “Large
Capital Flows Causes, Consequences,
and Policy Responses”, A Quarterly
Magazine of the IMF, 36 (3).

MADDALA, G. S. ve Wu, S. (1999).
“A Comparative Study of Unit Root
Tests with Panel Data and A New
Simple Test”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 61, 631-652.

OBSTFELD, M.,ve Rogoff, K. (1996).
Foundations of International
Macroeconomics, Cambridge, MA:
The MIT Press

OEKING, A. ve Zwick, L. (2015) “On
the Relation Between Capital Flows
and the Current Account”, Ruhr
Economic Papers, 565.

PETROULAS, P. (2007). “Short-Term
Capital Flows and Growth in
Development and Emerging Markets”,
Working Paper, Bank of Greece,
No.60.

TCMB (2014). “Odemeler Dengesi

Istatistiklerine  Tliskin  Yontemsel
Agiklama”, Istatistik Genel
Midirligi-Odemeler Dengesi

Miidiirliigii, Ankara



