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OZET

Gelismekte olan iilkelerin makroekonomik problemlerinden biri olan cari actk ve
finansman konusu, iktisat literatiiriinde teorik ve ampirik acidan kendine genis bir arastirma
alanmi olusturmustur. Teorik ve ampirik yaklasimlardan hareketle, sermaye akimlari iizerine
konulan kisitlamalarin kismen veya tamamen kaldirilmasiyla, artan dogrudan yabanci
yatirimlarin ev sahibi iilkede cari acigin finansmant icin kullanilabilecek bir arac¢ oldugu
ifade edilmektedir. Bu ¢alismada, dogrudan yabanct yatirimlar ve ortaya ¢ikardigr dinamik
etkilerin cari acigin finansmanda nasil bir etkiye sahip oldugu, ceyreklik veri seti kullanilarak
2005:1-2017:4 doneminde BRICS-T iilkeleri icin panel nedensellik analizi ile test edilmigtir.
Analiz sonuglarina gore, Cin haricindeki diger iilkelerde dogrudan yabanci yatirumlarin cari
agig etkiledigi, bu etkinin en fazla hissedildigi iilkelerin de swrasiyla Giiney Afrika, Brezilya ve
Tiirkiye oldugu ortaya ¢iknustir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde cari acigt azaltmak icin
dogrudan yabanct yatirumlari tesvik edici politikalarin uygulamaya gecirilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari A¢ik, Dogrudan Yabanct Yatirumlar, Panel Nedensellik Analizi,
BRICS-T Ulkeleri.

CURRENT ACCOUNT DEFICIT FINANCING AND FOREIGN
DIRECT INVESTMENT: A CAUSALITY ANALYSIS FOR BRICS-T
COUNTRIES

ABSTRACT

Current account deficit and financing this deficit, as one of the macroeconomic
problems of the developing countries, has established a research interest in the field of
economics both theoretically and empirically. Based on empirical and theoretical approaches,
partial or complete abolition of restrictions on capital flows is expressed as a means to finance
the current account deficit. In this study, dynamic effects of direct investments on financing
current account deficit was analyzed by means of panel causality test for the BRICS-T countries
by using quarterly data covering the 2005:1-2017:4 period. According to the results of the
analysis, foreign direct investments in other countries except China have affected the current
deficit and this effect is most felt in countries which are respectively South Africa, Brazil and
Turkey. To reduce the current account deficit in developing countries such as Turkey, FDI-
encouraging policies need to be put into practice.
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1. Giris

Ekonomilerdeki temel makroekonomik biiyiikliiklerden biri olan 6demeler bilangosu
cari islemler, sermaye, resmi rezervler ve istatistik farklar hesabi seklinde dort ana hesap
grubundan olugmaktadir. Bu gruplar i¢inde en fazla 6nem verilen hesap grubu cari iglemler
hesabidir. Ciinkii ihra¢ ve ithal edilen mallar ve hizmetlerin kaydedildigi bu hesap, iilkenin
dis ekonomik iglemleriyle milli geliri arasinda direkt baglanti saglamaktadir. Cari iglemler
dengesi ya da cari denge ise, ddemeler bilangosunun dis ticaret dengesi, hizmetler, uluslararasi
faktor gelirleri ve cari transferler dengelerinin toplamu olarak ifade edilmektedir. Burada elde
edilen gelirler giderlerden fazla oldugunda cari islemler fazlasi ya da kisaca cari fazla, giderler
gelirlerden fazla oldugunda ise cari iglemler ac1g1 ya da kisaca cari acgik ortaya ¢ikmaktadir.
Bircok iilke icin 6demeler bilangosu agiklarinin baslica nedenlerinden biri cari islem aciklaridir.

Cari islemler ag11, gelismekte olan iilkelerde bazi sorunlara yol agmaktadir. Ozellikle
bu iilkelerde cari islemler agigi, finansal istikrarsizlarin 6nemli nedenlerinden birisi olarak
goriilmektedir. Bu sebeple cari islemler aciginin kontrol edilebilirligi ve uygulanacak
politikalarin se¢imi, kalkinma siireci ve ekonomik performans istikrarinda etkin bir rol
tistlenmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler kiyaslandiginda,
gelismekte olan iilkelerde cari islemler acig1 daha fazla olmakta ve bu iilkelerde cari iglemler
ac181 finansmant sorun haline gelmektedir (Bayraktutan & Demirtag, 2011:2-25).

Cari a¢1g1n finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlar en giivenilir araglardan birisidir.
Ciinkii, nispeten daha uzun vadeli bu tiir sermaye akimlari, 6zellikle kriz donemlerinde iilkeleri
hemen terk etmemektedir. Bu yoniiyle dogrudan yabanci yatirimlarin iilkede doviz krizi
yaratma potansiyeli daha azdir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girisinin ciddi olarak
arttig1 2006-2007 yillarinda cari aci8in yarisindan fazlasi dogrudan yabanci yatirimlarla finanse
edilmis (Goger, 2013:222), sonraki yillarda global krizin de etkisiyle dogrudan yabanci yatirim
girisinin azalmasindan dolay1 bu kaynakta biraz diisiis s6z konusu olmustur. Ancak yine de,
sermayesine ilave olarak istihdam, teknoloji ve know-how gibi getirileri de olan dogrudan
yabanct yatirimlar Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin cari acigin finansmaninda en
onemli kaynaklardan biri konumundadir.

Bu calismanm amaci, 2005-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de iginde yer aldigi
onemli bir gelismekte olan iilke grubu olan BRICS-T! iilkelerinde, dogrudan yabanci yatirim
ile cari agik arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemektir. Literatiirde bu iki biiyiikliik
arasindaki iligkiyi ¢esitli tilke gruplari i¢in inceleyen ¢aligmalar olmakla birlikte, BRICS-T
tilkeleri tizerinde herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Calismanin bu anlamda literatiire
katki yapmasi beklenmektedir. Bunun yaninda, calismada cari agik ve dogrudan yabanci
yatirim iligkisi yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite unsurlari dikkate alinarak ekonometrik

1 Goldman Sachs’dan Jim O’Neil, 2001 ‘de hazirladig1 bir raporda, 2050’ye kadar Brezilya, Rusya, Cin ve Hindistan’in
diinya ekonomisinin en 6nemli aktorleri haline gelecegini savunmustu. “Building Better Global Economic BRICs”
adni tagtyan bu rapor, BRIC terimiyle hem bu dort iilkenin bag harflerini siraliyor hem de bir kelime oyunu yaparak
Ingilizcede tugla anlamima gelen “brick” kelimesine génderme yapiyordu. Agustos 2010°dan itibaren, siyasi bir
organizasyon kurulmasi i¢in resmi siire¢ baslatildi ve gruba Giiney Afrika Cumbhuriyeti de davet edilerek BRIC,
BRICS’e doniistii (Akgemci, 2011:3). BRICS iilkelerine Tiirkiye nin de dahil olmasi konusu son yillarda yazili
basinda tartigilmakta ve cesitli akademik ¢aligmalarda Tiirkiye de dahil edilerek BRICS-T adiyla bu grup 6rneginde
ampirik ¢aligmalar yapilmaktadir.
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olarak analiz edilmigtir. Calisma, nedensellik analizinin kullanildig1 diger calismalardan da bu
baglamda farklilik arz etmektedir.

Caligsma, giris ve sonuc boliimii diginda ii¢c boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde,
dogrudan yabanci yatirim-cari acik iliskisi teorik olarak ortaya konulmaktadir. Tkinci boliim,
literatiirde dogrudan yabanci yatirnm ve cari agik iligkisini ele alan ampirik c¢aligmalar
hakkinda bilgi vermektedir. Ugiincii boliimde dogrudan yabanci yatirim ve cari acik arasindaki
iligki BRICS-T iilkelerinde panel nedensellik analizi yontemiyle ekonometrik olarak analiz
edilmektedir. Sonug kismu ile ¢aligma nihai olarak tamamlanmaktadir.

2. Cari Acik ve Dogrudan Yabanc Yatirm {liskisi

Dogrudan yabanci yatirim, alici iilkenin tasarruf oraninin {izerinde yatirimlarin
artirmasina imkan saglayan sinir otesi bir sermaye transferidir. Portfoy yatirimlarina gore daha
uzun vadeli oldugu ve dogrudan yatirimcr alici iilkeye daha giiclii taahhiitte bulundugu icin,
dogrudan yabanci yatirim 6zel olarak takdir goren bir sermaye kaynagidir (Meyer, 2003).
Geldigi iilkelerde yerel tasarruflar1 ve yatirimlari diisiirme ya da onlarin yerini alma, ev sahibi
tilkenin faktor oranlar1 i¢in diisiik seviyeli veya uygun olmayan teknoloji transferlerinin ortaya
citkmast, 6ncelikle ev sahibi iilkenin i¢ pazarint hedefleyerek ihracatci olabilecek yerli firmalarin
gelisimini etkisiz kilmas1 ve yalnizca ucuz yerel emek ve hammaddelere odaklanarak ev sahibi
tilkenin dinamik kargilagtirmal1 avantajlarinin gelistirilmesini engellemesi gibi (Zhang, 2005:1)
olumsuz etkileri olmakla birlikte dogrudan yabanci yatirim, 6zellikle gelismekte olan iilkeler
icin en 6nemli dis finansal kaynaklarin basinda gelmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim, tilkenin genel makroekonomik dengesinin saglanmasinda
etkili faktorlerden biri durumundadir. Bir iilkede dis ticaret agig1 ya da yurtici toplam tasarruf
ac1g1 varsa, bunun finansman yontemleri dogrudan yabanci yatirim, portfolyo yatirimlari veya
dis kredilerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar gittikleri iilkelerde kalict olmalarindan dolayi,
uzun stireli dig ticaret agig1 ve tasarruf agig1 olan {ilkeler icin daha ¢ok tercih edilmektedir
(Durgan, 2016:5-6). Ancak, dogrudan yabanci yatirimin dig ticaret agigini olumlu olarak
etkileyecegi konusu belirsizdir. Daha agik olarak ifade etmek gerekirse, dogrudan yabanci
yatirtmlar bazi kanallar yoluyla dis acgiklar1 kapayict etkilere neden olurken, bazi yollarla dig
aciklarin biiylimesine neden olabilir. Bu sebeple, dogrudan yabanci yatirimlarin yaratacagi net
etki, hangi etkinin daha biiyiik olacagina baghdir (Deger & Ay, 2013:11). Dogrudan yabanci
yatirimlarin dis ticaret a¢ig1 tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu tespit edebilmek icin farkl
tilkeler ve tilke gruplari tizerine ¢aligmalar yapilmasi gerekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim, cari iglemler dengesini sermaye ve finans hesabi icinde
yer alan kendi de8eriyle dogrudan ve cari islemler hesab: iginde yer alan ihracat, ithalat ve
kar transferleriyle de dolayli olarak etkileyebilmektedir (Goger & Peker, 2014:90). Ornegin,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 6zellikle dig ticaret a¢igindan dolay: cari iglemler hesab1
siirekli acik vermekte; bu aciklar sermaye hesabindaki fazlaliklarla bir 6l¢iide hafifletilmektedir.
Bu baglamda, sermaye hesabindaki en 6nemli kalem durumunda olan alt hesaplardan biri ise
dogrudan yabanci yatirimlardir. Cari islemler aciginin dogrudan bir unsurunu olusturdugu
icin kar transferlerinin etkisinin agik olmasina karsilik, dogrudan yabanci yatirimin ihracat ve
ithalat yoluyla cari islemler ac18:1 iizerindeki etkisi o kadar belirgin degildir. Dogrudan yabanci

662



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 15, Sayt 3, 2019, ss. 660-672
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 15, No. 3, 2019, pp. 660-672

yatirim gelismekte olan iilkelerin sirayla dogrudan yabanc: yatirim etkileyen artan ihracat ve/
veya ithalatlarinin bir sonucu olarak uluslararas: ticarete entegrasyonuna kesin olarak katkida
bulunur. Ancak, ticaret dengesi iizerinde dogrudan yabanct yatirimin etkisinin isareti cari acik
nedeniyle yabanci yatirimin dogasi geregi pozitif yada negatif olabilir. Ornegin dogrudan
yabanct yatirrmin amaci ev sahibi iilkeye kiyasla daha ucuz iggiicii avantajindan yararlanmaksa
ticaret dengesi lizerinde pozitif etki olusturabilir; buna karsilik amac, kendi iiriinlerinin ithalat
i¢in yeni piyasalara girmekse negatif etki muhtemel sonuctur (Bedir & Soydan, 2016:61)

Geligmekte olan tilkeler genel olarak cari acik problemleri ile kars1 karsiyadir ve Calvo
vd. (1996)’ye gore gelismekte olan iilkelere giden uluslararas: sermaye akimlarindaki artig, bu
tilkelerin ¢ogunda cari a¢1gin artmasina yol agmistir. 1970°lerde yasanan petrol krizi, tilkelerin
cogunun cari hesap bakiyelerinin dalgalanmasina sebep olmustur. Bu dengesiz durum,
tasarruf ve yatirim arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. Uluslararasi sermaye girisi
yatirimlart arttirmak icin kullanilirken tasarruflar sabit kalirsa bu durum cari agikta bir artiga
isaret etmektedir. Dolayistyla, yatirim ile tasarruf ve nihai olarak cari iglemler dengesi sermaye
akimlarma bagli olabilmektedir. Ampirik kanitlar, dogrudan yabanci yatirim akiglarinin cari
hesap finansman gereksinimi ile 6nemli derecede iligkili oldugunu gostermektedir. Fry (1993)
gibi birka¢ calisma aksini ispatlarken gesitli diger calismalar da benzer sonuca ulagmugstir
(Siddiqui vd., 2013:94). izleyen baslkta bu konuda yapilan calismalarla ilgili bilgiler yer
almaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde dogrudan yabanci yatirim ve cari iglemler acig1 arasindaki iligkiyi analiz
eden caligmalarin sayis1 son yillarda artig gostermesine ragmen fazla degildir. Bu ¢calismalarda,
genel olarak panel veri analizi ve Granger nedensellik analizleri kullanilmistir. Caligmalarda
analize tabi tutulan iilkelere baktigimizda calismalarin genellikle gelismekte olan iilkeler
lizerine yogunlagtig1 goriilmekte; iilke grubu olarak dogrudan BRICS-T diilkelerinin alindig1
calisgma ise bulunmamaktadir. Tablo 1’de son donemlerde yapilan caligsmalardan geg¢mise
dogru bir siralamaya gidilmistir. Ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilan ¢alismalar bir arada
verilmigtir. Caligmalarda genel olarak dogrudan yabanci yatirim ile cari islemler acig1 arasinda
bir nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulagilmig; ancak bu durum bazen tek yonlii
bir iligki seklinde iken, bazen de cift yonlii olarak tespit edilmistir. Konuyla ilgili ampirik
caligmalarin bir 6zeti Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Cari Acik-Dogrudan Yabana Yatirim lliskisini Konu Alan Cahsmalar

Cahsma  Dénem/Ulke Yontem Sonu¢
Granger Dogrudan yabanci yatirimdan cari agiga dogru
Nedensellik  tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu
Analizi tespit edilmistir.
1992-2001 ve 2002-2015 seklinde iki

Sadaf & 1980-2015/
Amin (2018)  Banglades

Kesging6z Granger doénem i¢in yapilan analiz sonucunda, her iki
1992-2015/ . .. L .

& Karatag Tiirkive Nedensellik donemde de cari agigin yabanci sermayenin

(2016) y Analizi nedeni oldugu ve yabanci sermayeyi etkiledigi

sonucuna ulagilmigtir.
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Tablo 1 devam

Coklu Yapisal Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi
. 1980-2011/ N T o .
Goger & . . Kirilmali  iilkelerdeki cari islemler acigini azaltici, cari
Tiirkiye, Cin, s . . . 9
Peker (2014) R Egbiitiinlesme islemler fazlasini ise arttirici etkisi oldugu
Hindistan . o
Analizi tespit edilmistir.
Akbas vd. 1990-2011/ '??Hel Dogvgrudan yabanm Xatlflmdan cari 1§.l§ml.er.
Egbiitiinlesme acigina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
(2013) G7 .
ve Nedensellik bulunmugtur.
Siddiqui vd. 1976:1- Granger. Dogrudan yabanci yatirim ve cari iglemler
(2013) 2005:4/ Nedensellik ac1g1 arasinda tek yonlii bir iligki vardir
Pakistan Analizi '8 Y : '
< 1990-2011/ Dinamik Panel Dogrudan yabanci yatirimlarin gittigi
Deger & Ay 30 . .. .. .
. Nedensellik iilkelerde cari iglemler bilancosunda
(2013) Geligmekie Analizi bozulmalara yol actig1 goriilmiistiir
Olan Ulke yolacligl & St
Dogrudan yabanci yatirimdan cari iglemler
Kaur vd. 1975-2009/ Granger. agigina dogru tek 3./.0.r.11u bir nedensellik N
(2012) Hindistan Nedensellik  iligkisi vardir. Egbiitiinlesme sonuglari, iki
Analizi degisken arasinda uzun vadeli bir iligki ortaya
koymaktadir.
Zafir & 1992:1- Granger Dogrudan yabanci yatirim ile cari islemler
Sezgin 2011:3/ Nedensellik  agi1g1 arasinda cift yonlii bir iligki tespit
(2012) Tiirkiye Analizi edilmistir.
Jaffri vd., 1983-2011/ - Dogrudan yabanci yatinimlarin hem kisa hem
. ARDL Analizi de uzun donemde cari iglemler aci81 iizerinde
(2012) Pakistan . Lo
olumsuz etkisi tespit edilmistir.
Sarode 1997-2011/ Granger. Dogrudan yabanci yatirim cari iglemler agigini
o Nedensellik PR . .
(2012) Hindistan .. negatif yonlii olarak etkilemektedir.
Analizi
1987Q1- Granger g 1 ..
Ersoy (2011)  2010Q4/  Nedensellik :eﬁ?gzelfeiﬁ:i‘agfklye de cari islemler
Tiirkiye Analizi %' P :
1992:Q1- En Kii¢iik  Cari aciklarin finansmaninda en 6nemli
Kaya (2010)  2010:Q3/ Kareler etkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Tiirkiye Yontemi oldugu tespit edilmistir.
Erdogan 1990-2008/ MGARCH Ca{l ac1gin belirleyicilerinden blrlvmn .
& Bozkurt Tiirkive Yéntemi dogrudan yabanci yatirimlar oldugu tespit
(2009) y edilmistir.
Chinn & 1971-1995/ . Gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye
. Panel Veri .. . .
Prasad 18 GU, 71 Analizi stokuyla cari islemler dengesi arasinda pozitif
(2003) GOU iligki oldugu tespit edilmigtir.
1970-1992/ Granger Dogrudan yabanci yatirim ile cari iglemler
Fry vd. 46 . < o pe .
. Nedensellik  ac181 arasinda nedensellik iligkisi tespit
(1995) Gelismekte . . S
- Analizi edilmigtir.
Olan Ulke
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4. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu boliimiinde, BRICS-T iilkelerinde cari acigin finansmaninda dogrudan
yabanci yatirimlari etkisini belirleyebilmek i¢in ekonometrik analiz gergeklestirilmektedir.
Bu kapsamda, ¢aligmada kullanilacak veri seti ve model hakkinda kisaca bilgi verildikten
sonra, yapilan ekonometrik tahminler ve sonuclari degerlendirilmektedir.

4.1. Veri Seti ve Model

Dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik lizerindeki etkisinin arastirildigi bu calismada
kullanilan veri seti ceyreklik frekansta olup, ilgili degiskenlere ait gézlem degerleri BRICS-T
iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) icin 2005:1-2017:4
donemini kapsamaktadir. Calismada, cari agik (CA), Gayrisafi yurtici hasila (GDP), dogrudan
yabanci yatirimlar (FDI), tasarruf diizeyi (SAVINGS), enflasyon (CPI) ve reel doviz kuru
(RER) degiskenleri kullanilmistir. Veri setinin tamami1 IMF’nin IFS (International Financial
Statistics) veri tabanindan temin edilmig olup cari acigin finansmaninda dogrudan yatirimlarin
etkin bir faktor olup olmadig1 yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite unsurlar1 dikkate alinarak
aciklanmaya caligilmustir. ilgili degiskenler arasinda bahsedilen iliskinin ortaya konulmasi
acisindan 6rneklemde yer alan iilke kesitleri arasinda soklarda bir farklilagsmanin olup olmadigi
ve ayni zamanda egim parametrelerinin kesitler arast degisip degismedigi kontrol edilmelidir.
Yatay kesit bagimlilig1 ve egim homojenliginin test edilmemesinin uygulanan test tekniklerinin
gecerliligine, anlamlilik diizeyleri arasinda farklilagmanin boyut bozulmalarina ve sapmalarina
etki edecegi ifade edilmektedir (Wolde-Rufael, 2014; Pesaran, 2006).

Kovaryans duragan bir PVAR modelinin tahmin edilmesinde kullanilan degiskenlerin
sok sonrasi ortalamalarina geri donlip donmedigi kontrol edilmelidir. Ayrica Breusch ve
Pagan (1980), Pesaran (2004), Pesaran vd. (2008) tarafindan onerilen hata terimleri arasinda
kovaryansin degisip degismedigi kontrol edilmelidir. {lgili testler zaman ve kesit boyutuna gére
farlilik arz etmektedir. Dolayistyla kesitler arast bagimliligin dikkate alinmasi birim kok test
sonuglart ile heterojen panel nedensellik test sonuglarini etkileyecektir (O’Connel, 1998). Yatay

kesit bagimliligiin olmadig1 savini 1(;eren bos hipotezi Cov (’LLZJ, U ]t) 0 alternatif hipotez

Cov(wy,u,) # Okarst LM = TZ Z 07 istatistigi X (. w2 serbestlik derecesindeki

t—1 j=i+1
tablo degeri ile karsilastirlarak test edilmektedir. ilgili test istatistigi zaman boyutunun kesit
boyutundan biiyiik olmasi durumunda gecerlidir. Diger yatay kesit bagimlilik testleri ise Peseran
tarafindan 6nerilen CDLM ve diizeltilmis CD testleridir. Ilgili test istatistikleri sirasiyla

CDw=JTINV-DS 3 0,

t=1 j=i+1

CDuy=2T/NIN—1)S° S (Tp3—1) ve

t=1 j=i+1

N-1 N T—k—1 127_ i
LM.;=y2/N(N=1)3_ > (0s) ( VT),-,jp' =

(=1 j=i+1

olarak verilmigtir. Diizeltilmis LM istatisti§i normal dagilima uygun bir istatistik degeridir.
Egim parametrelerinin homojenliginin testinde ise Swammy (1970) testinin gelistirilmis formu
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olan Delta testi (Pesaran & Yamagata, 2008) baslangic formu $% Z(B,- =B xf;[ﬁx BB

A A

seklinde yazilabilir. B: havuzlanmis regresyondan elde edilen beta tahmincisi, B wfe 1S€

havuzlanmis regresyon modelinde tahmin edilen B i ’lerin agirliklandirilmis sabit etki
parametrelerini temsil etmektedir. Swammy istatistiginin zaman ve kesit boyutuna gore
degiskenlik gostermesi acgisindan diizeltilmesine ihtiya¢c duyulmaktadir. Dolayisiyla Swammy

istatistigi, herhangi bir zaman ve kesit boyutunda bir kisitlama olmaksizin normal dagilim
alinda @4 No.s(N “8ek ) seklinde ifade edilebilmektedir. Delta istatistiginin kiigiik

Orneklem ozelligi altinda hata terimlerinin normal dagilimina bagh olarak diizeltilmig delta

o 0s N80 E(%p) . .
istatistigi Yoo =N (W‘,)?) seklinde son halini almaktadir.

Yatay kesit bagimlili§1 ve egim parametresinin farklilastigi varsayimi altinda her bir
kesite 0zgii bootstrap kritik degerlerinin SUR yontemine dayali olarak tahmin edildigi Konya
(2006) panel nedensellik testine ait model spesifikasyonlar1 asagidaki gibidir:

milyl
Yt —411+ZB111y1t 1+27111$1: &1y

Ildjl mizl

You = A1+ Z Bl.zzyz.t—z + Z Y 12:T2-1 T E12
=1 =1

mlyl mizl

Yy = Ay + Z Bl,N,lyN,H + Z Y NN T E1ns
=1 =1

ve
mly2 mlx2

=t Z BQ.uyLH + Z Y 91T 1-1 T Ea1y

=1 =1
mly2 mlx2

Loy = Aao+ Z Bn,zyzt—z + Z Y 921T2-1 T Ea9y
=1 =1

miy2 miz2

Nt = Aoyt Z Bz,N,lyN,z—l + Z YoniTni—1 T Eany
=1 =1

Bu sistemle ilgili olarak i iilkesi igin, 1) tiim vy, ; degerleri sifira esit degil, fakat tiim {3,
degerleri sifira esitse, X’ten Y’ye dogru tek tarafli Granger Nedensellik iligkisi vardir, 2) Tiim
Y, ; degerleri sifir fakat tiim f3,; degerleri sifira esit degilse, Y’den X’e dogru tek yonlii bir iligki
vardir, 3) Ne tiim Y1 degerlerl ne de tiim 3, degerleri sifira esit degilse, Y ve X arasinda ¢ift
yonli bir Granger nedensellik iligkisi vardir, 4) Tiim Y,; degerleri ve 3, degerleri sifira esitse
o zamanda Y ve X arasinda Granger nedensellik iligkisi yoktur seklinde dort farkli nedensellik
iligkisi ortaya c¢ikabilmektedir. Tekil regresyonlar arasindaki tek olasi baglanti, sistemler iginde
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es zamanl bir iligkidir. Dolayistyla bu denklem dizileri VAR degil SUR sistemi altinda tahmin
edilmelidir.

Modelin tahmininden 6nce gecikme sayisinin belirlenmesi olduk¢a énemli bir konudur.
Test sonuglar1 gecikme yapisina bagli olarak farklilik gosterebilmektedir. Gecikme uzunlugunun
yanlig secimi parametre sapmalarina ve tahmin hatalarinin varyanslarinin artmasia neden
olabilmektedir (Konya, 2006:980-982).

4.2. Tahmin Sonuclari

Granger nedensellik testinde kullanilan degiskenlerin duraganlik derecesi onem arz
etmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin sahte regresyon problemine yol agmamasi i¢in
duragan bir yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda caligmada birinci nesil birim
kok test grubu i¢inde yer alan Levin, Lin ve Chu (LLC) ve Im, Peseran, Shin (IPS) panel
birim kok testlerine oncelikli olarak bagvurulmus; ardindan yatay kesit ve delta test sonuglari
yorumlanmustir.

LLC (2002) panel birim kok testinde paneldeki biitiin bireylerin birinci dereceden
kismi otokorelasyonlu oldugu, ancak modelin tiim diger deterministik bilesenlerinin yatay
kesit boyutunun kesitler arasinda degiskenligine izin verildigi varsayilmaktadir (Herwartz &
Siedenburg, 2008:143). LLC (2002) panel birim kok testi yatay kesit bagimsizliginin oldugu,

sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite degistigi ve egim katsayisinin panel veri setinde biitiin
yatay kesitler i¢in homojen oldugu varsayimlarina dayanmaktadir.

AY, = a; +pYH+ZgokAYZ, c+H At + 6+ ey

Yukaridaki esitlikte i=1....N ve t=1.....T olarak gosterilmektedir. Burada, her bir
birey t=1,2,...,T zaman serisini igerecek gekilde i=1,2,..., N bireyin panelleri i¢in Y, stokastik
siireci gozlemlenmisg ve paneldeki her birey igin Y, ’lerde birim kok olup olmadig: behrlenmek
istendiginde paneldeki tiim bireylerin birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugu,
fakat hata siirecindeki dier parametrelerin bireyler boyunca farklilagsmasina izin verildigi
varsayilmistir (Levin vd., 2002:4). LLC testinde ortak birim kok vardir sifir hipotezi test
edilmektedir. Bu yontem, kernel secimlerini ve her bir yatay kesit ADF regresyonunda
kullanilan gecikme sayilariin belirlenmesini gerektirmektedir.

IPS, LLC testindeki egim katsayisinin panel veri setindeki biitiin yatay kesitler icin
homojen oldugu varsayiminin LLC testinin zayif yonii oldugunu belirtmistir. IPS testinde, e§im
katsayisinin panel veri setindeki biitiin yatay kesitler i¢in heterojen olmasini saglayacak sekilde
LLC genigletilmigtir. IPS testinde yokluk hipotezi “her bir yatay kesitin birim kok igerdigini
(H,: 6i=0)”, alternatif hipotez ise “yatay kesitlerin en az bir tanesinin birim kok icermedigini
(H,: 0i<0) sinamaktadir (Songiir & Yaman, 2013:225). IPS testi, LLC testinin genisletilmis
bir bicimidir ve kisa donem dinamiklerinde heterojenite saglamaktadir (Osbat, 2004:35). IPS
testinin en onemli 6zelligi, verileri birlestirmek yerine tiim birimler i¢in zaman serilerine ayr1
ayr1 birim kok testi uygulamasidir ve IPS panel birim kok testi istatistigi, tiim bireysel ADF
test istatistiklerinin bir ortalamasidir (Tatoglu, 2012:212). Birinci nesil birim kok test sonuglari
Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuclari

o IPS Birim Kok Analizi LLC Birim Kok Analizi

5]

= e Sabit+Trendli s Sabit+Trendli

% Sabitli Model Model Sabitli Model Model

L . . P .. . P . P .

a Istatistik . . Istatistik . . Istatistik . . Istatistik ..
Degeri Degeri Degeri Degeri

CA -2.93899 0.0016 -1.15225 0.1246 -1.95425 0.0253 0.18825 0.5747

CPI 4.13354 1.0000 3.78377 0.9999 042002 0.6628 5.05914 1.0000
FDI -4.06393 0.0000 -3.10381 0.001 -3.16914 0.0008 -2.26753 0.0117
GDP 309702 09990 1.00137 0.8417 0.76696 0.7784 0.54541 0.7073
SAVINGS 0.179936 0.9672 -2.14873 0.5015 1.174234 0.8372 -2.2051 0.6325
RER -0.2537 0.3999 -1.90858 0.0282 0.05117 0.5204 1.11917 0.8685

Tablo 2’de duraganlik yapilart deterministik bilesen degerlerine ve iki farkl teste gore
sonuclarin farklilagtig1 goze carpmaktadir. Sabitli modelde duragan olan bir degiskenin sabitli
ve trendli modelde birim kok tasidig1 gozlenmektedir. Boylesine bir sonucun ortaya ¢ikmasinin,
soklarin farkli biiylikliikte meydana gelmesi nedeniyle deterministik bilesenlerin duraganlik
yapisini etkilemesinde yattig1 diisliniilmektedir. Dolayisiyla, Tablo 3’te tek degisken yerine
modele bagl olarak yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite

CD Testleri Istatistik Olasihk Degeri
CD LM1 355.7145 0.0000
CD LM2 9.8547 0.0000
CD LM -3.858 0.0120
Diizeltilmis CD Testi 96.979 0.0020
Delta Tilde 42.358 0.0000
Diizeltilmis Delta Tilde 13.726 0.0000

Tablo 3 sonuglarina bagli olarak, ilgili analiz grubu iilkelerinde soklarin farkli
biiyiikliikte ortaya ¢iktig1 ve egim parametrelerinin degistigi gozlenmektedir. Bu sonuca bagl
olarak birinci nesil birim kok testlerinin yer aldig1 IPS ve LLC sonuglar ikinci nesil birim kok

testleri ile giincellenmis olup CADF test sonuclar1 raporlanarak Tablo 4°de verilmistir.
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Tablo 4: Panel CADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler
Ulkeler CA FDI RER GDP
Seviye Fark  Seviye @ Fark Seviye Fark Seviye Fark
Brezilya -3.6552%%% -7.3043% -4.0792%* -8.3743* -2.2168 -9.8143* -1.8694 -8.5494

Cin -2.5353  -7.9123* -3.0632 -7.2614* -5.2103*-11.1735% -5.9859* -8.9847*
Hindistan -2.3081 -6.2172* -4.3161%*%-3.8869** -3.241 -5.2717*% -3.3347 -4.0802
Rusya -2.4254 -3.114  -2.3389 -3.7942%* -3.1933 -6.8351* -2.9947 -4.5532

Tiirkiye -1.828 -2.8195 -3.2285 -49017* -2.6567 -5.6939* -1.2307 -4.283
G.Afrika -29746 -4.0568%* -32067 -3.8314** -3.2585 -4.0146** -2.173 -4.1856
CIPS -2.6473 -54988* -3.177* -5.6060* -3.3205*% -6.5017* -3.3081*% -6.1779%*

Yatay kesit bagimlilig1 altinda modelde yer alan degiskenlerin birinci farkinda duragan
olduklar1 gozlenmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 ve e§im
farklilasmasinin varligi nedeniyle Konya (Bootstrap) panel nedensellik testi ikili yapida CA ve
FDI degiskenleri arasinda dikkate alinmig olup Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: Panel Bootstrap Nedensellik Testi Sonuclar:

Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Egim Katsayis1 ~ Wald Istatistigi

%1 %5 %10
Brezilya -0.3199* 10.2142 9.6113 6.4767 5.2122
Cin -0.0040 0.5499 14.7350 6.3749 4.5245
Hindistan 0.1004 9.6597 13.5949 5.1405 4.0249
Rusya -0.0266* 4.0456 8.1731 48176 3.6541
Tiirkiye -0.0815* 6.5414 14.4930 4.1457 3.2529
G.Afrika -0.6487* 4.6597 8.2310 5.4892 4.0586

Tablo 5’te yer alan Konya panel nedensellik test sonuclarina gore, Cin diginda kalan tiim
iilkelerde cari acigin dogrudan yabanci yatirrmlardan etkilendigi goze ¢arpmaktadir. Ozellikle
isaret ve katsayi biiylikliigii acisindan tablo sonuglar1 yorumlandiginda, dogrudan yatirimlarin
cari agik iizerindeki etkisinin en ¢ok hissedildigi iilkelerin sirasiyla Giiney Afrika, Brezilya ve
Tiirkiye oldugu gézden kagmamaktadir. Ayrica, ele alinan iilkeler grubunda Hindistan hari¢
dogrudan yabanci yatirimlarla cari agik arasindaki iligkinin teorik beklentiler dahilinde ters
yonlii oldugu goriilmektedir.

5. Sonu¢

Bu ¢aligsmada, diinyadaki en 6nemli gelismekte olan iilke gruplarindan biri olan BRICS
iilkelerine Tiirkiye de dahil edilerek, dogrudan yabanci yatirimlarla cari acik arasindaki iligki
adi gegen lilkeler orneginde ampirik olarak analiz edilmistir. 2005:1-2017:4 donemini kapsayan
veri setiyle cari a¢igin finansmaninda dogrudan yatirimlarin etkin bir faktor olup olmadigt,
yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite unsurlart dikkate alinarak ortaya konulmustur.
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Calismada serilerin duraganlhigimi tespit etmek i¢in once birinci nesil birim kok test
grubu icinde yer alan Levin, Lin, Chu ve Im, Peseran, Shin panel birim kok testleri kullanilmus,
ardindan yatay kesit ve delta testleri yapilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 altinda modelde yer
alan degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklari tespit edilmigtir. Modelde kullanilan
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 ve egim farklilagmasinin varlig1 nedeniyle Konya panel
nedensellik testi uygulanmigtir. S6z konusu test sonuglarina gére Cin haricindeki iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin cari acig: etkiledigi, bu etkinin en fazla hissedildigi iilkelerin de
sirastyla Giiney Afrika, Brezilya ve Tiirkiye oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bunun yaninda, ele alinan
tilkeler grubunda Hindistan hari¢ dogrudan yatirimlar ile cari agik arasindaki iligkinin teorik
beklentilere uygun olarak ters yonlii oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin cari agigi
azaltmada etkin finansman araglarindan biri oldugu goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde cari agig1 azaltmak i¢in dogrudan yabanci yatirimlari artirmaya yonelik
politikalarin uygulamaya gegirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, her alanda oldugu gibi
dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekme konusunda da ciddi bir rekabetin oldugu giinlimiiz
diinyasinda, gerek idari gerekse yasal diizenlemelerle bu yatirimlarin iilkelere gelmesi tegvik
edilmeli, bunun yaninda s6z konusu yatirimlarin kalici olmasi icin de uygun ve siirdiiriilebilir
yatirim ortami saglanmalidir.
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