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OZ: Literatiirde son yillarda hiz kazanan finansal gelismenin, cari agik iizerinde
etkisi oldugu goriisiintin yami sira, cari a¢ikta meydana gelen artisin finansal
araglara talebi arttirarak finansal gelismeye katki sagladigi goriisii de mevcuttur.
Bu dogrultuda ¢aliymanin temel amaci; cari agik ile finansal gelisme arasindaki
nedenselligin varliginin arastirilmast ve daha sonrasinda, varsa bu nedenselligin
etkisinin belirlenmesidir. Bu nedenle 24 OECD iilkesi i¢in 1995-2012 yillar
arasinda cari agik ve finansal gelismislik arasindaki iliskinin yonii Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik testi ile belirlenmis, elde edilen sonug¢ dogrultusunda
olusturulan modelde degiskenlere iliskin kisa donem katsayilar Uygulanabilir En
Kiiciik Kareler (FGLS) yontemi ile hesaplanmistir. Yapilan analiz sonucunda,
cari agigin finansal gelisme iizerinde etkisine rastlanmamis, ancak finansal
gelismenin cari agik tizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Evaluation of the Relationship of Current Account Deficit and
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ABSTRACT: In the literature, beside the view stating that financial development
which gained momentum in recent years has an impact on current deficit, the
increase occurring in current deficit provide contribution to the financial
development by increasing demand to financial instruments. The main objective of
the work in this direction is; the detection of the causality between financial
development and the current account deficit and if later on to determine the
effects of the causality. Therefore, for 24 OECD country the direction of current
deficit and financial development between the years 1995-2012 has been
determined with the Dumitrescu-Hurlin panel causality test, short-term
coefficients related to the factors on the model formed towards the acquired
model have been calculated by Feasible Generalized Least Squares (FGLS)
method. As a result of analysis, we did not find impact of the current account
deficit on financial development; but negative effect of the financial development
to the current account deficit has been found.
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1. GIRIS

Son otuz yilda kiiresellesme olgusu ile yasanan hizli degisim; ilk asamada ticari
acidan, ikinci asamada ise finansal agidan disa agilma olmak {izere iki doniistimii
kapsamaktadir. Finansal araglar {izerindeki kontrollerin kaldirilmasi, yani para ve
sermaye piyasalarinin serbestlesmesiyle, finansal liberalizasyon saglanmustir.
Finansal liberalizyon; likidite riskini azaltmasi, risk yonetimini kolaylagtirmasi,
kaynaklarin etkin dagilimini saglamasi, kurumsal kontrol saglamasi, birikimleri
harekete gecirmesi ve tasarruf mobilitesi saglamasi, atil fonlarin reel sektore
arzin1 arttirmasi, mal-hizmet ve sozlesmelerin ticaretini kolaylastirmasi ve
ekonomik performansi arttirmasi agisindan iilke ekonomileri igin hayati bir 6nem
arz etmektedir (Levine, 1997). Paranin ve paranin fonksiyonlarmi {istlenen
finansal araclarin {iretildigi finansal sistem, ekonominin mikro ve makro
performansinin belirleyicisi konumundadir. Bu nedenle 1980 sonrasinda pek ¢ok
tilke tasarruflarin1 yatirnma kanalize ederek ve yatirim fonlarmi {ilkelerine
cekerek, tilke ic¢i liretimi ihracata yonelik olarak arttirmayr ve dolayli olarak
bliylimeyi hedeflemis ve bu dogrultuda finansal piyasalarim1 hizla gelistirme
cabasina girmistir. Ayrica sabit doviz kurlarmin terk edilmesi, bilgi
teknolojilerinde yasanan devrim ve islem hacminin biiyiik oranlarda genislemesi
de finansal piyasalarin gelisimini hizlandirmistir.

Finansal sistemin genel ekonomik basarinin bir belirleyicisi olarak
nitelendirilmesi; finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski konusunu
daha dikkat ¢ekici hale getirmis ve birgok arastirmanin konusu olmustur. Yapilan
caligmalarda farkli goriislere yer verilmis olup, bunlardan ilki olan talep takipli
hipoteze gore, ekonomideki reel milli gelir arttik¢a yatirimeilarin sermaye arttirma
arzulari, finansal varliklara olan talebi artirmakta ve bu talebi karsilayabilmek
adina finansal sistem gelismektedir. Arz onciillii hipoteze goére ise, finansal

gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir iliskiden s6z edilmektedir (Patrick,
1966).

Bu iki yaklagimi birlestiren iiclincli yaklasim, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda karsilikli bir etkilesim s6z konusu oldugunu iddia etmektedir
(Unalmus, 2002). Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda bir
iliskinin varligim1 savunan bu ii¢ yaklasimin aksine, degiskenler arasinda énemli
bir iliski bulunmadigini savunan ¢alismalar da mevcuttur (Hassan ve Islam, 2005;
Yilmaz ve Kaya, 2006). Son olarak iilkelerin finansal gelismisligi ve ekonomik
biiylimesi arasindaki iligskiyi inceleyen bazi calismalar ise, s6z konusu {ilkelerin
benzer ekonomik yap1 ve teknolojiye sahip olduklar1 seklindeki basit varsayimlara
dayanmasi sonucunda elde edilecek sonuglarin, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki ger¢egi yansitamayacagini vurgulamaktadir (Arestis ve
Demetriades, 1997; Shan ve Morris, 2002; Shan, 2005).

Ortaya ¢ikan farkl goriisler dogrultusunda bu konuya literatiirde oldukca genis
yer verilmekle birlikte, bu calisma daha spesifik bir gozlemde bulunmayi
hedeflemektedir. Buna gore; “finansal gelismislik” ile ekonomik biiylime
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gostergelerinden biri olan 6demeler dengesinin en dnemli hesap kalemi olan “cari
denge” arasindaki iliskinin OECD iilkeleri agisindan test edilmesi, bu ¢alismanin
amacin1 olusturmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte,
uluslararasi piyasalardan bor¢lanma kolaylasmis ve bir¢ok iilkede cari islemler
dengesinde doniisiimlere sebep olmustur.

Calismanin devam eden kisimlarinda ilk olarak cari agik ve finansal gelismislik
kavramlarmma yer verilecek ve aralarindaki iliskinin teorik altyapisi ortaya
konulacaktir. Bundan sonraki kisimda ¢alismanin ekonometrik analizleri i¢in ele
almacak veriler ve model hakkinda bilgiler verilecek, daha sonrasinda ise
kullanilan ekonometrik yontem ve ampirik sonuglar ortaya konulacaktir.
Calismanin son boliimiinde ise sonug ve Onerilere yer verilecektir.

2. CARI ACIK VE FINANSAL GELISMISLIiK

Cari aci1gin, kendisi ve finansmani1 olmak tizere iki konuyu igerdigi géz Oniine
aliacak olursa, cari acigin finansmani konusu en az cari agik kadar 6nemli olup,
cari agik finansmanini etkileyen en Onemli unsur olan finansal sistemin
gelismisligine dikkati cekmek gerekmektedir. Cari agik ve finansal gelisme
arasindaki iliskiye yer vermeden once, bu iki kavramdan kisaca bahsetmekte
fayda vardir.

Fligstein ve Shin (2007) caligmasinda finansallagma-finansal gelisme terimini
rant¢1 sinifin artan ekonomik giicii olarak tanimlarken, Felix (1998) ve Sassen
(2001) 1ise ¢ok sayida yeni finansal enstriimanin dogusu ile birlikte finansal
ticaretin bir patlamasi olarak nitelendirmislerdir. Krippner (2004)’a gore ise
finansallagma; ticaret ve iirlin iretiminden ziyade, karin finansal kanallar
vasitastyla olusturdugu bir birikim modelidir. Daha genis bir tanim yapilacak
olursa; finansallagsmaya ulusal ve uluslararasi finansal motivasyonlarin, finansal
piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin artan rolii de denilebilir.
Dumenil ve Levy (2001), daha tanimci duruslara sahip olup, gliniimiiz diinya
ekonomisinde finansin her seyi yonettigini, Biiyiik Buhran sirasinda finansin
Oliimiinii takiben 1970’lerde finansal hegemonyanin tekrar bagladigini belirtmistir.
Refah devletinin altin caginda giiclii finansal regiilasyonlar, gectigimiz 10 yillarda
bir¢cok finansal krize yol agmakla birlikte, biitiin siniflar bu krizlerden olumsuz
etkilenmemis ve hatta finansallasma; ekonomik kriz yaratan bazi siire¢lerden
beslenmistir (Epstein, 2005, s.5).

Cari ac1gin tanimi yapilacak olursa; bir lilkenin 6demeler bilangosunda en 6nemli
kalemi olan cari islemlerden elde ettigi gelirlerinin, giderlerinden kiigiik olmasi
seklinde nitelendirilebilir. Telatar (2011)’a gore; makroekonomik politikalarin
nihai amacinin bir iilke ekonomisinde i¢ denge ile dis dengenin saglanmasi oldugu
dikkate alinirsa, kabul edilemez nitelikte olan cari agiklarin dis dengeden gittikge
daha fazla uzaklagsmasi anlamina geldigi sOylenebilir. Cari agik bu agidan dis
dengesizlige iliskin bir sapma olarak da tanimlanabilir. Andersen, Jensen ve
Risager (1998) ise cari acig1 yurti¢i tasarruf ile yatirim arasindaki fark olarak
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tanimlarken, arada olusacak boslugun yurtdisi tasarruflar ile dolduruldugunu
belirtmektedir. Buna benzer birgok tanim iktisat literatiiriinde yer almis, cari
denge unsurlar1 anlamak ve dinamiklerini incelemek, konu ile ilgili yapisal
degiskenleri belirlemek giiniimiize kadar birgok iktisatginin konusu olmus, ancak
finansal yapz ile iliskilendirilmesine yakin donemde agirlik verilmistir.

Kiiresellesme olgusu ile finansal araglar iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile
yasanan finansal liberallesme sonucu piyasa, devlet ve birey disinda, bankalar da
bir giic olarak dogmustur. Bunun sonucunda piyasa temelli banka ve borsa
liberallesmesi ve iilkelerin O0demeler bilangosunda yer alan hesaplarin da
liberallesmesi gergeklesmistir (Duman ve Lee, 2000). Bu nedenle finansal
piyasalarin derinlesmesi, lilkeye akan dis tasarruflari arttirmasi, buna bagli olarak
teknolojik gelisimi hizlandirmasi ve rekabeti gelistirmesi ihracat oranlarinda artis
yaratmaya ve cari ag1g1 azaltmaya yardimci olabilecektir. Ayrica yiiksek sermaye
getirisi i¢ yatinmcilari da uyararak, i¢ tasarruflarin artmasina neden olacak ve
tasarruf-yatirim iliskisi nedeniyle de cari agig1 azaltic1 etkide bulunabilecektir.
Ersoy (2013) ise yabanci kaynak girislerinin ekonomiler {izerinde ilk agamalarda
olumlu etki yapmasina karsin, 6deme donemlerinde iilkeden yurtdisina kaynak
transferlerine yol actigini ve anaparanin faiziyle birlikte yiiksek boyutlara
ulastiginda, borcun borgla 6denmesi s6z konusu oldugu igin bu durumun cari
dengeyi daha da kotiiye gotiirdliglinii belirtmistir.

Finansal gelismislik ile cari acik arasindaki iliskiye dair baska bir yaklagim ise
parasalci yaklagimdir. Buna gore finansal gelisme ile birlikte para arzinda bir artig
saglanabilir ve bu da cari ag181 etkileyebilir. Etkinin olumlu ya da olumsuz olmasi
ise lilke oOzelliklerine gore degisiklik goOstermektedir. Para arzi artisi; faiz
oranlarii diisiirerek, ulusal harcamalar1 arttiracak, harcamalardaki artis ise cari
islemler ac¢iginmi arttirict etkide bulunabilecegi gibi, ulusal paranin degerini
diisiirerek, ithalat1 kisic1 ve ihracati artiric1 etkide bulunarak, cari islemler agigini
azaltic1 yonde de etkisi olabilir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011). Para arzinin
faizler ve doviz kuru iizerindeki etkileri dolayisiyla cari agigi arttirmasi veya
azaltmasi, hangi etkinin o iilke i¢in daha baskin oldugu ile alakali olarak
degismektedir. Ancak bu goriis her iki sonugta da finansal gelismislikten cari
aciga bir nedensellik iligkisini isaret etmektedir. Bu yaklasima benzer bir yaklagim
da IMF’nin parasalc1 yaklagim adin1 tasiyan Jan Polak modeline dayanmaktadir ve
O0demeler dengesinin hem cari dengesini hem de sermaye hareketi dengesini ele
alarak, cari ag181 para arzindaki fazlalik ile agiklamaktadir. Bu modele gore; dis
actk veren iilkenin, finansal araglar yolu ile kredi stokunu daraltmasi
gerekmektedir. Kredi daralmasi, bir yandan enflasyonu diger yandan biiylimeyi
diisiirebilir, ancak hangisinin daha ¢ok diisecegi yine kosullara baghdir (Uygur,
2012).

Konu ile ilgili yapilan c¢alismalardan Patrick (1966)’in ortaya koydugu sonuca
gore yiiksek biliylime hizi, finansal hizmetlere olan talebi daha yiliksek oranda
arttirmaktadir. Rozada ve Levy-Yeyati (2008), gelismekte olan iilkelere sermaye
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girislerinin hizlandig1 donemlerde, yiiksek biiyiime ile birlikte yiiksek cari
islemler acig1 yasandigimi belirtmistir. Ekinci, Erdem ve Kiling (2014) da
calismalarinda gelismis ve gelismekte olan iilkeleri igeren bir 6rneklem ile cari
denge modellerini kullanarak, kredi biiylimesinin artmasi neticesinde, cari
dengede bozulma tespit etmislerdir. Ayrica, bu bozulmanin gelismekte olan
iilkelerde, gelismis iilkelere kiyasla daha fazla oldugu ve kredi biiyiimesi ile cari
denge arasindaki iligkinin diisiik finansal gelismislik seviyeleri i¢in daha kuvvetli
oldugu sonucuna ulasmislardir. Finansal gelismenin erken sathalarinda bu
iligkinin daha kuvvetli olmasini ise kredi biliylimesindeki hizlanmanin cari
dengede daha yiliksek seviyede bozulmalara sebep olabilecegi sonucuna
baglamislardir. Calvo, Izquierdo ve Mejia (2004)’ya gore kiiresel likidite
kosullarindaki ani degisiklikler; 6zellikle gelismekte olan iilkelerden ani sermaye
cikislar1 yasanmasina neden olarak, aslinda siirdiiriilebilir olan cari islemler
aciklarmi ve bor¢lanma yapilarini, siirdiiriilemez bir duruma getirebilmektedir.
Blanchard ve Giavazzi (2002)’nin ¢alismasina gore finansal gelisme, tiiketim ve
yatirimlarin iizerindeki finansman kisitlarin1 azaltarak, daha yiiksek cari islemler
acigina yol agabilmektedir. Chinn, Eichengreen ve Ito (2011) da calismasinda
daha gelismis finansal piyasalarin ve daha agik sermaye hesaplarinin, iilkelerin
cari iglemler dengesini zayiflattigin1 ortaya koymustur. Chinn ve Prasad (2000) 71
gelismekte olan ilke ile yaptiklari analizde, 1971-1995 yillar1 arasinda bu
tilkelerde finansal derinlesme ile cari islemler agig1 arasinda negatif bir iliskinin
varligimi tespit etmislerdir. Feldstein ve Horioka (1980), uluslararasi finansal
biitiinlesme artis1 ile birlikte yurtici tasarruf-yatirnm bagintisinin zayifladigini ve
bu nedenle cari islem dengesinde yasanan bozulmalarda artis olduguna isaret
etmektedir.

Calvo ve Mishkin (2003)’e gore ise llkelerin dis bor¢clanma ve borg servisleri
olanaklarmin genis olmasi, daha yiiksek siirdiiriilebilir cari islemler agig1
yasamasina neden olmaktadir. Obstfeld (2008) de finansal acikligin, bir yandan
daha yiiksek cari islemler dengesizliklerini siirdiirebilme olanagi sagladigini, Gte
yandan ise ekonomik krizlerin sikligini ve maliyetini arttirdigini belirtmistir.
Bayraktutan ve Demirtas (2011) calismasinda finansal gelismeyi temsil eden
parasal biiyiikliikler ile cari islemler acig1 arasinda anlamli bir iliski olmadig
sonucuna ulagmustir. Roubini ve Watchel (1998) ise cari acigin
stirdiiriilebilirliginde finansal gelismisligin olduk¢a Onemli olduguna vurgu
yapmakta, ancak kisa vadede finansal gelismisligin arttirdig1 sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerinin de olabilecegine isaret etmektedir. Ciinkii lilkeye giren sicak
para, piyasa kosullarina kars1 olduk¢a hassas olup, yasanabilecek bir olumsuzlukta
hizla geri c¢ekilebilmekte, dolayisiyla piyasa kirillganligini arttirabilmektedir.
Chinn ve Prasad (2003) ise uzun vadeli sermaye girislerinin tegvikinin artmasinin
tilkelerin daha yiiksek oranda cari igslemler agiklarini siirdiirebilmelerine olanak
saglayabilecegini belirtmektedir. Ozmen (2007) ise finansal derinlesmenin hem
tasarruflart hem de yatirnmlart olumlu etkilemesi nedeniyle, finansal
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derinlesmenin cari denge iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini
ortaya koymustur.

Goriildiigi tizere literatiirde finansal gelisme ve cari acik arasindaki nedenselligin
yonil iizerine ortak bir goriis birligine varilamamistir. Bu nedenle, calismada bu
iki kavram arasindaki iliskinin yonii ve bu iligkinin olumlu veya olumsuz olusu
OECD tilkeleri i¢in tespit edilmistir.

3. VERI SETI

Calismada 1995-2012 aras1 yillik verileri ile 24 OECD iilkesi® (Avusturya,
Belgika, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, izlanda, irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz,
Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya, Isveg, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri) i¢in cari acik (CA) ve finansal gelismislik diizeyi
(FG)’nin GSYIH’deki yiizdesel pay: kullanilarak, panel veri analizi kapsaminda
degerlendirilmistir.

Khan ve Senhadji (2000), parasal biiyiikliklere (M1, M2, M2Y) dayal
gostergelerin finansal gelismeyi temsil etmemesi lizerine, alternatif gostergeler
kullanilmaya baslandigini belirtmistir. Bu alternatif gostergelerden finansal
kurumlarin 6zel sektére agmis oldugu krediler; M1, M2, M3 gibi tiim parasal
biiyiikliikleri icermesi ve fonlarin gercek degerini gdstermesi agisindan, finansal
gelismenin en saglikli ve en kapsamli gdstergesi oldugu diisiiniilmektedir (De
Gregorio ve Guidotti, 1995). Bu nedenle, g¢alismada finansal gelismisligin
gostergesi olarak finansal sektor tarafindan saglanan yurti¢i krediler kullanilmis
olup, verilerine Diinya Bankasi veri tabanindan, cari agik dengesi (GSYIH’ nin
yiizdesi olarak) verilerine ise OECD veri tabanindan ulasilmistir.

4. YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Panel veri regresyon modelleri, birimler arasinda yatay kesit bagimsizlig
varsayimma dayanmakta olup, Baltagi (2005) panel veri analizinde uzun
donemde serilerde rastlanacak yatay kesit bagimliliginin standart sabit etki (FE)
ve rassal etki (RE) tahminlerinin tutarli ancak etkin olmamalarina ve tahmin
edilen standart hatalarin sapmali olmasina neden oldugunu belirtmistir. Bu
nedenle panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligini test eden birkag farkl
test kullanilmaktadir. Calismada bu testlerden birimler arasinda korelasyon
varligina bakan Pesaran (2004) testi, Spearman’in rank korelasyon katsayisini
kullanarak ortalama deger hesaplayan ve parametrik olmayan Friedman (1937)
testi ve rank korelasyon katsayilariin karelerinin toplamina dayanan Frees (1995)
testi kullanilmis olup, sonuglara Tablo 1°de yer verilmistir.

® Bu iilke gruplarina dahil olmasina kargin, verilerine ulasilamayan iilkeler calismadan
cikarilmustir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Test Istatistik Degeri Anlamhlik Degeri
Pesaran Testi 37,608 0,0000
Friedman Testi 201,683 0,0000

Q Dagilim Kritik
Frees Testi 10,573 Degerleri

0,10 i¢in 0,1984
0,05 i¢in 0,2620
0,01 i¢in 0,3901

Yapilan her li¢ testte de degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilii tespit
edilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda uygulanacak panel birim kok testi
icin yatay kesit bagimlilig1 test sonuclart olduk¢a 6nem tasimaktadir. Bunun
nedeni birinci nesil panel birim kdk testlerinin, yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayimi altinda olusturulmasidir. Paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin, seriye gelen bir sok karsisinda birbirinden hi¢bir zaman
etkilenmedigini varsaymak gercek¢i olmayacagi i¢in, daha saglikli sonuglar elde
edebilmek admna yatay kesit bagimligimi dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinin uygulanmasi1 gereklidir. Yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin
faktor yapilarinin modellenmesine dayanan ikinci nesil panel birim kok testlerine
Choi (2002), Phillips ve Sul (2003), Bai ve Ng (2004), Moon ve Peron (2004)
testleri ornek verilebilir (Nazlioglu 2010). Bu ¢alismada ise yatay kesit bagimlilig
tespit edilmis oldugundan, Pesaran (2007)’1n hata terimlerinin faktdr yapilarinin
tahminlenmesi yerine, uygulama kolaylig1 saglayan yatay kesit bagimliligina
direngli olarak gelistirdigi genisletilmis Dickey-Fuller (Cross-Sectionally
Augmented Dickey-Fuller (CADF)) panel birim kok testi uygulanmis ve serilerin
duraganlig1 incelenmistir.

Tablo 2’de yer alan sonuglar, seviyede her iki seride de birim kdk oldugunu
gostermistir. Bu nedenle birinci farklar1 alinarak serilerin CADF test sonuglarina
da bakilmistir. Her iki degisken de 1. farklari alindiginda duragan hale
gelmektedir.

Serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 CADF testi ile tespit edildikten
sonra, panel esbiitiinlesme testi yapilmistir. Panel esbiitiinlesme testi ile elde
edilecek sonuclar, panel nedensellik analizinde hangi tahmin yo6nteminin
kullanilmasi gerektigini belirlemektedir.

* Frees yatay kesit bagimliligi testine gére hesaplanan test istatistigi degeri, kritik degerlerden
biiytik oldugu durumda yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmis olur.
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Tablo 2: CADF Birim Kok Test Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degisken Z [ t-bar] Anlamhhk Z [ t-bar] Anlamhilik
Degeri Degeri
FG -1,350 0,088 -5,262 0,000
CA -0,090 0,464 -8,723 0,000

Panel egbiitiinlesme testi Westerlund (2008) testi ile yapilacaktir. Bu testi, diger
esbiitiinlesme testlerinden ayiran temel 6zellik, diger biitlin testler degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik iliskiyi belirlerken, modeldeki degiskenlerin tamaminin
duragan olmamasi gerekliligi 6n sartina dayanirken, Westerlund (2008) testi
modeldeki degiskenlerden en az birinin duragan olmamasinin yetecegi 6n sart1 ile
calismaktadir. Westerlund (2008) test sonuglar1 DH;=3.668 ve DHp=0.225
degerlerini almaktadir.” Buradaki DH, grup ortalamasi degerini, DHp ise panel
degerlerini belirtmektedir. Buna gére %5 anlamlilik diizeyinde (ayn1 zamanda %1
ve %10 diizeylerinde de) seriler arasinda esbiitiinlesik iliskinin olmadig1 sonucuna
varilmstir.

Panel nedensellik literatiiriine yon veren Panel VECM (2008), Coining ve Pedroni
(2008), Emirmahmutoglu ve Kose (2011) ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) olmak
tizere dort farkli testten bahsetmek miimkiindiir. Calismanin amacima yonelik
olarak seriler arasindaki nedensellik iliskisinin varhigmm test edilmesinde
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. Bu
yontemin tstiin yanlari; paneli olusturan ilkeler arasindaki hem yatay kesit
bagimliligin1 hem de heterojenligi géz oniinde bulundurabilmesi, zaman boyutu,
yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugunda da kiigiik oldugunda da
kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin sonuglar
tiretebilmesidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Dumitrescu ve Hurlin testinin bir
diger 6zelligi de hem esbiitlinlesik iligkinin varliinda hem de olmadigi durumda
analiz yapabilmesidir. Bu nedenle esbiitlinlesik iliskinin olmadig1 bu veri setinde
nedensellik analizi i¢in Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi kullanilmistir.

Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinde X ve Y, N sayida birim i¢in T
donem boyunca gozlemlenen iki duragan siireci ifade ettiginde, t zamaninda her
bir birim (i) i¢in, (1) numaral esitlikteki dogrusal heterojen modeli dikkate alir;

Yie=a; + 21k<=1 VikYi,t—k + Zlk(=1 .BikXi,t—k + &t 1)

Burada K; optimum gecikme uzunlugudur. Testin bos hipotezi biitiin yatay
kesitlerde “X’ten Y ye nedensellik iliskisi yoktur” seklindedir.

® Bootstrap yontemi kullanilarak 10.000 yineleme ile iiretilen, %10, %5 ve %1 kritik degerleri
strasiyla 1.28, 1.645 ve 2.333’dir.
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Tablo 3’te goriilecegi iizere %5 anlamlilik diizeyinde CA degiskeninden FG’ye
dogru panel nedensellik iliskisi yoktur. Yani temel hipotez kabul edilmektedir.
Ancak %5 anlamlilik diizeyinde FG’den CA’ya dogru bir nedensellik iligkisinin
varligi s6z konusu oldugu i¢in temel hipotez reddedilmistir.

Tablo 3: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Test Sonuglari

Bos Hipotez W Z-bar Anlamhhk Karar
Istatistigi  Istatistigi Degeri

CA, FG’nin
Nedenseli 3,565979 1,64897 0,0992 Cari Acik # Finansal Gelismislik
Degildir.

FG, CA’nin
Nedenseli 3,80737 2,02874 0,0425 Finansal Gelismislik = Cari A¢ik
Degildir.

Tablo 3’te sonuglarina yer verilen Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi
sonucu belirlenen iligkinin yonii dikkate alinarak model, (2) numarali esitlikte
belirtildigi sekli almaktadir;

CAir = B1+ B2FGit + €t 2

(2) numarali model esas alimarak (ve es biitiinlesik iliskinin olmadigi
bilindiginden) degiskenlere iliskin kisa donem katsayilar, birinci farklar1 ele
alimarak Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiigliik Kareler (FGLS) yontemi ile
hesaplanmistir. FGLS yonteminin en biiylik avantaji hem oto korelasyona hem de
degisen varyans sorununa direncgli bir tahmin yontemi olmasidir. Yapilan testler
sonucunda serilerde hem oto korelasyon hem de degisen varyans sorunu tespit
edilmis®, bu sorunlar dikkate alinarak elde edilen degerler (3) numaral esitlikte
belirtilmistir;

CA;r = 0116 — 0.031FG; ¢ + €, (3)
(0.025)" (0.003)

Elde edilen bulgulara gore hem sabit katsayis1 hem de finansal gelismisligin
katsayis1 istatistiki a¢idan anlamlidir. Buna gore finansal gelismislikteki bir
birimlik artis, cari acikta 0,031 birimlik azalmaya neden olmaktadir.

® Wooldridge Oto Korelasyon test istatistigi 30.190, degisen varyans testi i¢in yapilan Likelihood
Ratio test istatistigi ise 234.89 bulunmustur.
" Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalarini ifade etmektedir.
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5. SONUC

Ekonomide yasanan yapisal bozulmalarin bir nedeni olarak goriilen cari agigin,
finansal gelisme ile iliskilendirilmesi literatiirde yaygindir. Finansal gelisme ile
finansal araglarin ¢esitlenmesi, yabanci kaynak giriglerinin artmasma ve iilke
ekonomisine olumlu etki yaratmasina neden olabilmekte, ancak finansal gelisme
ile daha rahat saglanabilen dis bor¢lar eger ki verimli sekilde kullanilmaz ise,
iilkeyi daha yiiksek boyutlarda borglarla da yiiz ylize getirebilmektedir.

Calismada; 1995-2012 donemine ait yillik veriler ile 24 OECD iilkesi igin
oncelikle finansal gelisme ile cari acik arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Analiz sonuclar1 gostermektedir ki ele alinan iilke grubu igin cari
acik, finansal gelisme {izerinde etkile olmazken, finansal gelisme cari agigi
etkilemektedir. Elde edilen nedensellik dogrultusunda olusturulan modelde, kisa
donem katsayilar FGLS yontemi ile hesaplanmistir. Buna gore finansal gelismede
yasanacak bir birimlik artis, cari agikta yaklasik olarak 0.031 birimlik azalmaya
neden olmaktadir. Bu sonuglara bakilarak, OECD iilkelerine giren yabanci
tasarruflarin, i¢ yatirimcilart uyararak iiretimi canlandirmaya, verimli ve katma
deger yaratan alanlara aktarilmasina ve dolayisiyla ihracat oranlarinda artis
yaratarak, cari dengede iyilesmeye neden olmasina yardimei oldugu sdylenebilir.
Ote yandan finansal gelisme ile artan para arzinin, faizler ve déviz kuru kanaliyla
cari acik lizerindeki olumlu etkilerinin, olumsuz etkilere kiyasla daha baskin
geldigi ve bu sebeple ulusal paradaki deger kaybinin, ithalati kisic1 ve ihracati
artirict etkide bulunarak, cari islemler agigini azaltici yonde etki yarattigi da
sOylenebilir. Sonug¢ olarak, OECD iilkelerinde finansal gelismenin arttirilmasi ve
finansal araclarin cesitlendirilmesi c¢abalarima agirlik verilmesi, bu iilkelerde
yasanacak cari agiklarin azaltilmasina katki saglayacaktir.
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