Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (22) 2011 / 2: 1-28

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE CARLI ACIGIN BELIRLEYICILERI:
PANEL VERI ANALIZL

Yusuf BAYRAKTUTAN"
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Ozet: Gelismekte olan iilkelerin temel iktisadi sorunlarindan biri, kronik cari acik ve bu
agigin giderilmesinde uygulanacak politikanin segimidir. Kalkinma siirecinde sanayi yatirim-
lari basta olmak iizere makine ve teknoloji ithalatina dayal yapisal degisim yaninda artan
gelirden beslenen talep niteligindeki farklilasma, vb dinamikler, cari islemler agiginin art-
masina ve siirekli hale gelmesine neden olmaktadir. Cari islemler agigini azaltmak veya
kontrol altinda tutmak, onu etkileyen temel degiskenlerin belirlenmesi ile miimkiin olacaktir.

Bu galismada, 19 gelismekte olan iilkenin 1980-2006 donemi verilerinden yararlanilarak
cari islemler agiginin belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Bu ilke-
lerde biiyiime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artisin cari islemler agigint ar-
tirdigi, dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa agiklik orani, diinya biiyiime orani ve diinya
faiz oranlarindaki artisin ise cari islemler agigini azaltici yonde etkide bulundugu tespit
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Acigi, Cari Islemler Agiginin Belirleyicileri, Geligmekte
Olan Ulkeler, Panel Veri Analizi

MAIN DETERMINERS OF CURRENT DEFICITS IN DEVELOPING COUNTRIES: A PANEL
DATA ANALYSIS

Abstract: One of the main economic problems of developing nations is the deficit of
current account and policy preference which would be implemented to reduce it. Such
dynamics as the structural change based on machine and technology importation for
industrial investments during development process, as well as differentiation in the
structure of demand due to increasing income result in persistent and rising deficit of
current accounts. Reducing the deficit and keeping it under control might be possible
only by determining essential variables affecting current accounts.
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In this study, using the data of 19 selected developing economies for the period of 1980-
2006, the determiners of current account deficit is tested with the methodology of
panel data analysis. The analysis indicates that growth rate, investments and increases in
public expenditures increase the deficit, while improving terms of foreign trade, the
rate of openness, global rate of growth, and rises in world interest rates reduce it.
Keywords: Current account deficit, the determiners of current account deficit,
developing countries, panel data analysis.

Giris

Cogu gelismekte olan iilkenin kargi karsiya oldugu en temel iktisadi sorunlardan biri,
cari iglemler agig1 ve agigin giderilmesi i¢in uygulanacak politikanin se¢imidir. Ulusal
kaynaklar ve teknolojinin yetersizligi, kalkinmanin dig kaynaklara bagli olmasina ve
kalkinma siirecinde arzulanan hizl1 biiyiime ise 6demeler dengesinin alt hesab1 olan cari
iglemler hesabinin agik vermesine neden olmaktadir. Biiyiime ¢abasi cari islemler agigini
beraberinde getirmekte; teknoloji transferi ile ara ve yatirim mallar: ithalatinin ihracat
gelirleriyle karsilanamamasi, cari iglemler agigini kalici hale getirmektedir.

Ithalat yoluyla teknoloji transferi ve sanayi yatirimlar1 yapilsa da, ithalattaki artis
dolayisiyla kroniklegen cari iglemler agig1, gelismekte olan iilkelerde bazi sorunlara yol
agmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde cari islemler acigi, finansal
istikrarsizliklarin 6nemli nedenlerinden birisi olarak goriilmektedir. Bu nedenle, cari
acigm kontrol edilebilirligi ve uygulanacak politikalarin se¢imi, kalkinma siireci ve
ekonomik performans istikrarinda etkin bir rol oynamaktadir.

Literatiirde, cari islemler agiginin giderilmesinde iktisat okullar1 tarafindan gelistirilen
farkli teorik yaklagimlar s6z konusudur. S6z konusu yaklagimlar temelde para
politikalari, maliye politikalar1 ve ddviz kuru politikalarina dayanmaktadir. Ulkelerin
cari islemler agig1 ve 6demeler dengesizliklerinin giderilmesinde karsilastiklari temel
sorun, hangi politikanin uygulanacagidir. Odemeler dengesizliklerinin giderilmesi ve
uygulanacak politikanin belirlenmesinde, cari agigm belirleyicilerinin ortaya konulmasi
gerekmektedir. S6z konusu belirleyiciler ortaya konulduktan sonra hangi politikanin
uygulanmasi gerektigi de belirlenmis olacaktir.

Gelismekte olan iilkelerde cari islemler agiginin temel belirleyicilerini saptamayi, bu
yolla cari dengenin saglanmasi i¢in uygun politikanin tespit edilmesinde yol gosterici
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olmay1 amaglayan bu ¢alismada, 19 geligmekte olan iilkenin 1980-2006 donemi verile-
rinden yararlanilarak cari iglemler agiginin belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile
test edilmistir. Oncelikle konuya iliskin bir literatiir arastirmas1 yapilmis ve literatiirde
yer alan g¢alismalardan yararlanilarak cari islemler agiginin olas1 belirleyicileri tespit
edilmistir. Tespit edilen belirleyiciler, uygun modeller iizerinden, belirlenen yontemle
test edilmistir.

1. Literatiir Arastirmasi

Cari islemler agiginin belirleyicileri iizerine literatiirde ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
S6z konusu caligmalar, cari islemler agiginin bir degisken ile nedensellik iligkisini test
eden modeller ve cari islemler agiginin birden ¢ok agiklayici degiskenlerle iliskisini ana-
liz eden modeller olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir.

Literatiirde, dis agiklarin belirleyicileri tizerinde farkli ekonometrik yontemler kulla-
nilarak, farkli ekonometrik bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, tek bir iilkenin cari
islemler agiginin belirleyicileri iizerine yapilan ampirik ¢alismalar olmakla birlikte, bir-
den ¢ok tilkenin (gelismekte olan iilkeler, gelismis {ilkeler, petrol ihracatgisi iilkeler, vb.)
verilerini baz alarak yapilan ¢aligmalar da mevcuttur. Yapilan ¢alismalardan bir boliimii
ise, gelismekte olan tilkeler {izerinedir. Anilan literatiiriin kisa bir 6zeti agagidadir.

Debelle ve Farugee (1996), cari agigin belirleyicilerini yatay kesit verileri ve panel
data yontemlerini kullanarak analiz etmistir. 1971-1993 yillar1 arasinda 21 sanayilesmis
iilke iizerine yapilan ¢aligmada, Debelle ve Faruqgee, kisa donemde cari islemler agigi
iizerinde reel doviz kurlar1, konjonktiirel dalgalanmalar ve dis ticaret hadlerinin etkili ol-
dugu; gelisme siireci ve demografik faktorlerin ise cari islemler acig1 lizerine uzun do-
nemde etki ettigi tespit edilmistir.

Calderon, Chong ve Loayza (2000), 44 Geligsmekte olan iilkenin 1966-1995 yillar
arasindaki verileri ile cari agigin belirleyicilerini GMM (Genellestirilmis Momentler
Yontemi) olarak anilan dinamik panel veri yontemi ile analiz etmistir. Tasarruflar, yati-
rimlar, gelir, disa agiklik orani, reel efektif doviz kuru, dis ticaret hadleri, sanayilesmis
ilkelerin biiylime oranlar1 ve uluslararasi faiz oranlarinin cari islemler agig1 iizerindeki
belirleyiciligi test edilmistir. Yapilan analizde, biiylime oranindaki artig dolayisiyla yati-
rimlarin tasarruflardan daha ¢ok artmasinin cari islemler agigini artirdigi; sanayilegmis
iilkelerin biiyiime oranindaki artigin, gelismekte olan iilkelerin cari islemler agigini1 azal-



4 Yusuf Bayraktutan ve Isil Demirtas

tict yonde etkide bulundugu; kamu ve 6zel sektor tasarruf oranlarindaki artigin ise cari
islemler agigin1 azalttig1 tespit edilmistir.

Chinn ve Prasad (2000), 1971-1995 yillar1 arasindaki déonemde 18 sanayilesmis ve 71
gelismekte olan iilkede cari islemler dengesinin belirleyicilerini panel veri analizi ile test
etmistir. Elde edilen bulgularla, orta vadeli donemde kamu biit¢ce dengesi ve net yabanci
varlik stogu ile cari iglemler dengesi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin var oldugu ifade
edilmistir. Ayrica, gelismekte olan {ilkeler arasinda yapilan analiz sonucunda, bu iilke-
lerde finansal derinlesme ile cari islemler agig1 arasinda negatif, disa agiklik orani ile ca-
ri iglemler ac¢i1g1 arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Morsy (2009), petrol ihracatgist iilkelerde cari iglemler agiginin belirleyicilerini, orta
vadede havuzlastirilmig panel veri, sabit etkiler ve GMM yontemleri ile incelemis; cari
ac1gin belirleyicileri olarak, biitce dengesi, demografik faktorler, net yabanci varlik po-
zisyonu, ekonomik biiyiime, petrol iiretimi ve gelirlerini analiz etmistir.

Aristovnik (2007), 17 Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde, 1971-2005 yillar ara-
sinda cari islemler a¢iginin kisa ve orta vadeli belirleyicilerini dinamik panel veri yon-
temleri ile analiz etmistir. Analiz sonuglarina goére, s6z konusu iilkelerde bilylime orani,
kamu harcamalari, diga aciklik orani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari cari islemler
acigm artirict yonde etkide bulunurken, yatirimlar, OECD filkeleri biiyiime orani ve
nispi gelir, cari islemler agigin1 azaltmaktadir.

Aristovnik (2006), Dogu Avrupa ve eski Sovyetler Birligi iilkelerinde cari islemler
ac1gmin belirleyicilerini, 1992-2006 dénemi i¢in, GMM dinamik panel veri yontemi ile
test etmistir. Bu ¢calismada, biiylime orani, biitge agig1 ve disa agiklik oraninin (zayif ilis-
ki) cari islemler agigim arttirdig1, nispi gelir, dis ticaret hadleri ve dis borglarin cari is-
lemler agigin1 azalttig1 sonucuna varilmigtir.

Freund (2000), sanayilesmis iilkelerde cari islemler dengesini incelemek i¢in, 25 sa-
nayilegmis tilkenin 1980-1997 donemi verilerini, zaman serisi ve panel veri yontemlerini
kullanarak analiz etmistir. Sonugta, biiylime oranindaki artigin tiiketim harcamalarini ar-
tirdig1 ve tasarrufu daralttii, dolayistyla tiiketim artisiyla birlikte cari islemler agiginda
artiga neden oldugu ileri siiriilmiistiir.

Herwartz ve Siedenburg (2007), 16 OECD iilkesinin 1980-2004 dénemi verilerini,
panel veri yontemlerinden sabit etkiler tahmincisi ve dinamik panel yontemleri ile test
etmislerdir. Bu ¢aligmada, biitge dengesi, ulusal hasila agig1 ve ticaret hadlerindeki de-
gismeler, cari islemler agi1g1 {izerinde belirleyici olarak tespit edilmistir.
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Lebe ve digerleri (2009), ekonomik biiyiime ve reel déviz kurlarinin cari islemler agi-
81 lizerindeki etkilerini, Tiirkiye ve Romanya’nin 1997: II — 2007: III verileri ve yapisal
vektor otoregresif analizi (SVAR) yontemi ile test etmislerdir. Her iki iilke i¢in de eko-
nomik biiylime cari islemler agiginin temel belirleyicisi olarak 6ne ¢ikmustir.

Bussiere ve digerleri (2004), 21 OECD iiyesi ve 12 AB’ye yeni iiye olan iilkenin
1980-2002 doénemindeki verilerini dinamik panel yontemiyle analiz etmislerdir. Bulgu-
lar, mali denge, nispi gelir ve nispi yatirim pozisyonunun orta donemde cari dengenin
belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

2. Yontem

Kesitlere ait zaman serileri veya zaman serilerine ait kesit verileri olarak tanimlanan
(Greene, 2003: 283-84) panel veriler, firmalar, iilkeler ve hanehalki gibi birimlerden
olusan yatay kesit gdzlemlerinin, zaman boyutu ile de ifade edilmesi olarak da yorumla-
nabilmektedir (Baltagi, 2001: 1).

Yatay kesit ve zaman serisi birlesimini igeren veri setlerinin kullanildig1 panel regres-
yon modelleri arasinda, tek yonlii ve ¢ift yonli sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modeli,
dinamik panel analizi, genellestirilmis EKK gibi bir ¢ok yontem yer almaktadir. Bu ¢a-
lismada, anilan modellerden tek yonlii sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli kullanil-
mistir.

2.1. Panel Birim Kok Testi

Bu ¢alismada, dncelikle degiskenlerin duraganligini test etmek amaciyla panel birim kdk
testi yapilmakta; Im, Peseran ve Shin (2003)’in onerdikleri panel birim kok testi kulla-
nilmaktadir.

Im, Peseran ve Shin, panel birim kok testinde, Dickey Fuller (ADF) test istatistigini
kullanip paneldeki her bir birim i¢in ADF hesaplayarak, ADF’lerin ortalama test istatis-
tigine bakmaktadir (Saragoglu ve Dogan, 2005: 3).

Panel birim kok testinin uygulanmasi i¢in N yatay kesit ve T zaman serisi olmak {ize-
re, yj, birinci dereceden otoregresif siirecte,

Ayi=o;+ By ten, i=1.o....... N, t=1,......... , T,
olarak tanimlanmaktadir (Im, Pesaran ve Shin, 2003: 55). S6z konusu sinamada,

Ho: Bi =0, biitiin i’ler i¢in
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Hl:Bi<O> i:1,2, ........ N], Bi:O,i:N] +1,N1 +2, ......... N.

Hy hipotezinin kabul edilmesi panel birim kokiin varligini, alternatif hipotezin kabulii
ise panel birim kokiin olmadigini ifade etmektedir. Im, Pesaran ve Shin (2003: 56), “bi-
rim kok yoktur” hipotezini t-bar istatistigi ile test etmektedir.

2.2. Tek Yonlii Sabit Etkiler modeli

Panel veri modelinde degiskenler, zaman serisi ve yatay kesit verilerden farkli olarak,
hem zaman1 hem de kesiti ifade edecek sekilde iki alt indis ile gosterilirler. Alt indisler-
den i, kesitleri ve t, zaman1 gostermek iizere, asagidaki (1) numarali model, sabit etkiler
modelidir: Asagidaki temel varsayimlari saglayan sabit etkiler modelleri grup i¢i tahmin
edicisi ve kukla degiskenli en kiigiik kareler tahmincisi (LSDV) ile tahmin edilmektedir
(Greene, 2003: 289).

Yi=oit X' B+ e (1)

Modelde Xj, agiklayict degiskenler vektoriinii; Y;;, bagimli degiskeni; B, egim katsayi-
larini; e, hata terimini ve o; ile gosterilen sabit terim birim etkisini gostermektedir. Bu
caligmada sabit terimin zaman igerisinde sabit ancak her bir birim i¢in degisebildigini ve
sabit terimin birimler arasinda sabit ancak zaman igerisinde degisebildigi varsayilarak,
zamanin ve birimlerin etkisi analiz edilmistir. (1) numarali modelin katsayilarinin grup
ici tahmin edicisi ile belirlenmesinde her bireye ait gdzlemlerden bireye ait gdzlemlerin
ortalama degerlerinin ¢ikarilmasi gerekir. Daha sonra doniistiiriilmiis bu veriler kullani-
larak en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle tahmin yapilmaktadir (Kennedy, 2006: 333) .

Model, sabit terimin zaman igerisinde sabit ancak her bir birim i¢in degisebildigini
varsayan grup etkisine gore ve sabit terimin birimler arasinda sabit ancak zaman iceri-
sinde degisebildigini varsayan zaman etkisine gore analiz edilmigtir.

Alternatif bir yontem modelde sabit terimler arasindaki farkliliklar1 ifade edebilmek
icin her bir birim i¢in bir kukla degisken igeren EKK tahmin edicisi kullanmaktir. LSDV
olarak ifade edilen yontem, ¢ok sayida kukla degiskenin kullanilmasina sebep olmasi
nedeniyle serbestlik derecesinin diigmesine ve ¢oklu dogrusal baginti problemine neden
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olabilmektedir (Kennedy, 2006: 332). Her bir birim i¢in kukla degisken kullanildiginda
(1) numarali denklemle gosterilen sabit etkiler modeli asagidaki sekilde yazilabilir
(Pazarlhioglu ve Giirler, 2007: 38).

Yi=oy D+ ...+ oy Dyt X' B+ e 2

Her iki modelde de birimler veya zamanlar arasindaki farkliliklarin sabit terimler ara-
sindaki farkliliklardan kaynaklandig1 varsayilmaktadir (Greene, 2003: 287). Dolayisiyla
birimler veya zamanlar arasinda degisken katsayilarin degismedigi varsayilmistir. Ayri-
ca bu ¢alismada grup etkisini aragtirabilmek igin sabit terim zaman igerisinde sabit kabul
edilmis ancak her bir birim i¢in degisebildigi varsayilmistir. Zaman etkisini arastirabil-
mek i¢in ise sabit terimin birimler i¢in sabit, zaman icinde ise degisken oldugu varsayil-
mistir.

Sabit etkiler modelinde birimler arasinda farkliligin olup olmadigini tespit edebilmek
icin grup anlamlilik testinin yapilmasi gerekmektedir. Sabit terimin birimler arasinda ayni
oldugu bos hipotezi altinda asagidaki F istatistigi elde edilmektedir (Greene, 2003: 289).

_ (RstV B Réooled)/(N _1)

= -
(MANTNO T (1= Ry )ANT =N = K)

€

(3) numaral1 F istatistiginde, RESDV : LSDV modeline ait determinasyon katsayisini,

Réooled : panel verilerin EKK ile tahmininden elde edilen determinasyon katsayisini; T,

her birime ait goézlem degerini; N, birim (grup) sayisin1 ve K, agiklayici degisken sayisi-
n1 gostermektedir. Elde edilen F istatistiginin tablo degerinden biiyiik olmas1 durumunda
bos hipotez reddedilecektir. Bu durumda grup etkisinin oldugu, diger bir ifadeyle birim-
ler arasinda farkliligin oldugu kabul edilecektir.

Zaman igerisinde farklilifin olup olmadigini tespit edebilmek i¢in ise yine ayni test
istatistigi kullanilmaktadir. Fakat bu durumda LSDV modelinde sabit terimin zamana

gore degistigi model kullanilmakta ve bos hipotez, sabit terimin zamana gore degisme-
digi seklinde ifade edilmektedir.



8 Yusuf Bayraktutan ve Isil Demirtas

2.3. Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli

Uygulamada kullanilacak bir diger model, rassal etkiler modelidir. Bireysel etkiler eger
modelde yer alan agiklayict degiskenlerle ilgili degilse ve birimlerin sabit terimleri bi-
rimlere gore rassal olarak dagiliyorsa, modelin yapilanmasi buna uygun hale getirilmeli-
dir (Greene, 2003: 293).

Rassal etkili modellerde, kesitlere ve/veya zamana bagli olarak meydana gelen de-
gismeler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer almaktadir. Bunun nedeni, sabit
etkili modellerde karsilagilan serbestlik derecesi kaybinin rassal etkili modellerde orta-
dan kalkmasidir (Baltagi, 2001: 15).

Bu ¢alismada tek yonlii rassal etkiler modeli kullanilmistir. Diger bir ifadeyle i, kesit-
leri ve t zaman1 gostermek iizere, kesitler arasindaki farkliligin modelde hata terimlerinin
bir bileseni oldugunu gdsteren agagidaki (3) numarali model tahmin edilmistir.

Yie= ot X5 B+ (i + vie) “4)

i=1, .. N =1y T

E(u,)=(v,)=0, Cov(ut,vjt):a Var(u;)= o2 ve E(X,,u,)=0

uyv>

Modelde Xj, aciklayic1 degiskenler vektoriinii; Yy, bagiml degiskeni; B, degisken kat-
sayilarini ve a, sabit terimi gostermektedir. Burada hata terimlerinin, varyanslarinin si-
fira esit olacak sekilde bagimsiz ve 6zdes dagildigi kabul edilmektedir. p;, birimlerde
meydana gelen gozlenemeyen tesadiifi farklari iceren hata terimi iken, v; geri kalan ha-
talar1 iceren terimdir. p;, kesit etkisini ifade eden bireysel hata terimleri kendi aralarinda
ve vy, panel hata terimi ile iligkili degildir. Modelden normal dagilim varsayimlar1 altin-
da iki hata teriminin bilesiminden olusan agagidaki (5) numarali model elde edilir.

Yi= o+ X B+ ey (%)

€= Wi T Vi,

Bu modelde hata terimleri iki bilesenden olugmakta ve hata terimleri varyansi (6) sa-
bit varyans ve sifir ko-varyans dzellikleri gostermemektedir.
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o, v

2
Var(e, )= Tu

Gv,u

o2 (6)

Dolayistyla bu modele EKK tahmin edicisi, hata terimleri arzulanan 6zelliklere sahip
olmadig i¢in uygulanamamakta; Genellestirilmis En kiiciik Kareler yontemi ve uygun
Genellestirilmis En kiiclik Kareler yontemi gibi yontemler uygulanabilmektedir. Bu mo-
dellerden Genellestirilmis En kii¢iik Kareler yontemi uygulayabilmek icin hata terimleri
varyans bilesenlerinin bilinmesi gerekir. Bu ¢aligmada varyans bilesenlerinin tespit
edilmesi i¢gin Swamy ve Arora (1972) yontemi ile Wallace ve Hussain (1969) yontemi
kullanilmigtir. Swamy and Arora (1972), grup ici ve gruplar arasi regresyon modellerin-
den hareketle varyans bilesenlerinin elde edilmesini onermistir (Baltagi, 2001: 17). Bu
calismada birim etkisi Swamy ve Arora’nmin (1972), zaman etkisi ise Wallace ve
Hussain’in (1969) yontemi ile tahmin edilmistir.

2.4. Hausman Testi

Panel veri analizi igerisinde sabit etkiler modeli, siklikla kullanilan ve istatistiksel 6zel-
likleri agisindan arzu edilen dzelliklere sahip olan bir modeldir. Ancak tesadiifi etkiler
modeli sabit etkiler modeline gore daha etkin sonuglar veriyorsa, tesadiifi etkiler modeli
kullanilmalidir. Dolayistyla her ikisi de tutarli olan fakat etkinligi farkli olan iki model
arasinda daha etkin olani tespit etmek gerekebilir. Literatiirde, bu etkinlik testi, diger bir
ifadeyle sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im i¢in k serbestlik
dereceli ki-kare dagilimima uyan Hausman testi kullanilmaktadir (Baltagi, 2001: 20).

Hausman testinde, tesadiifi etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile sabit etkiler
modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesi,
sabit etkiler modelinin reddedilememesi ise tesadiifi etkiler modelinin daha etkin sonug-
lar verdigini gostermektedir.

3. Veri Seti

Geligsmekte olan iilkelerde cari agigin belirleyicilerini incelemek iizere, evreni temsilen
secilen 19 iilkenin 1980-2006 dénemi yillik verileri panel veri yontemi ile analiz edil-
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mistir. 1980, diinyada yeni bir iktisat politikasina yonelim bakimindan sikg¢a referans yil
olarak goriindiigii i¢in baslangi¢ yili olurken, 2007°de kiiresel kosullar degismeye basla-
digindan ve bazi iilkeler bakimindan veri temini gecikmeli miimkiin oldugundan analiz
doénemi igin uygun son y11 2006 olmustur. Orneklemdeki iilkeler, Diinya Bankas1 Grubu
tarafindan, ilkelerin gelir diizeylerine gére yapilan siniflandirma temel alinarak, su se-
kilde belirlenmistir: Banglades (BGD), Brezilya (BRA), Kosta Rika (CRI), Dominik
Cum. (DOM), Endonezya (IDN), Ekvator (ECU), Filipinler (PHL), Honduras (HDN),
Meksika (MEX), Pakistan (PAK), Papua Yeni Gine (PNG), Peru (PER), Sri Lanka
(LKA), Sili (CHL), Tayland (THA), Tiirkiye (TUR), Giiney Afrika (ZAF), Misir (EGY),
Malezya (MYS).

Tablo- 1: Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degiskenler | Aciklama Kaynak
CA Cari islemler aciginin GSYIH’ya oran1 (%) IMF, WEO
GDP GSYIH yillik degisme (%) WB
INV Yatirimlar/GSYTH UNSD
RY Nispi Gelir (Kisi basina GSYTH/ABD’de kisi basina GSYTH) IMF, WEO
GOV Kamu harcamalari/GSYIH UNSD
LM2 Finansal Derinlik (Para Arzi/GSYIH, logaritmasi alinmis deger) IMF, WEO
GB Biitce ac131/GSYIH IFS, IMF
ED Dis Bor¢/GSYTH WB
RER Reel Doviz Kuru IFS, WB
TT Dig Ticaret Hadleri WB
LOP Disa Aciklik Oram (Dis Ticaret hacmi/GSYTH, logaritmik deger) | WB
WGR Diinya Biiylime Orani (%) IMF
RG Diinya Faiz Orani-Yurti¢i Faiz oram IFS, IMF

Notlar: IMF: International Monetary Fund, WEO: World Economic Outlook Veri Taba-
n1, WB: The World Bank, UNSD: United Nations Statistics Division, IFS: International
Financial Statistics.

Degisken sayisinin ¢oklugu ve zaman diliminin genisligi, veri teminini kisitlasa ve
iilke se¢imini etkilese de, Diinya Bankasi’nin diisiik gelirli iilkeler, diistik orta gelirli {il-
keler ve yiiksek orta gelirli tilkeler siniflandirmast dikkate alinarak, 6rneklemin gelis-
mekte olan iilkeleri temsil etmesini saglayacak se¢im yapilmustir. Tiirkiye yiiksek orta
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gelir diizeyindeki tilkeler arasinda oldugundan, Tiirkiye benzeri iilkelere drneklemde yer
verilmesine dikkat edilmistir.

Cari ac1g1n belirleyicileri konusunda literatiir ve teorik bilgiler 15181inda belirlenen de-
giskenler ve veri setinin elde edildigi kaynaklar Tablo-1’de sunulmustur.

4. Model Belirleme

Literatiirde cari agigin belirleyicilerini arastiran ¢aligsmalarda genis bir agiklayic1 degis-
ken setinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu c¢aligmada, ilgili literatiir ve ozellikle,
Calderon, Chong ve Loayza (2000), Aristovnik (2006), Aristovnik (2007), Morsy
(2009), Chin ve Prasad (2000), Debelle ve Farugee (1996) tarafindan yapilan c¢alisma-
larda kullanilan spesifikasyonlar dikkate alinarak ii¢ ayri model olusturulmustur.

Bu modeller asagidaki gibidir:

CA = f( GDP, LM2, LOP, GOV, WGR, RG, TT) (1)
CA =f(RY, INV, LM2, LOP, GOV, WGR, RG, TT) ©)
CA =f(RY, INV, LOP, GOV, WGR, RG, TT) A3)

Model I’de, cari agtk/GSYIH oran1 (CA) bagimli degisken olarak, GSYTH’daki yillik
yiizde degisme (GDP), para arzi/GSYIH (LM2), disa agiklik orani (LOP), kamu harca-
malar/GSYIH (GOV), diinya biiyiime oram (%, WGR), diinya faiz oranimin yurtici faiz
oranindan farki (RG) ve dis ticaret hadlerinin (TT) bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir.

Model II’de, cari acik/GSYTH oran1 (CA) bagimli degisken olarak, nispi gelir (RY),
yatirimlar/GSYTH (INV), para arzi/GSYIH (LM2), disa agiklik orami (LOP), kamu har-
camalar/GSYTH (GOV), diinya biiyiime oran1 (%, WGR), diinya faiz oramnin yurtici fa-
iz oranindan farki (RG) ve dis ticaret hadlerinin (TT) bir fonksiyonu olarak ifade edil-
mistir.

Model III’te, cari agik/GSYTH oram (CA) bagimli degisken olarak, nispi gelir (RY),
yatirmlar/GSYIH (INV), disa agiklik oram1 (LOP), kamu harcamalari/GSYIH (GOV),
diinya biiyiime orani (%, WGR), faiz oraninin yurti¢i faiz oranindan farki (RG) ve dis ti-
caret hadlerinin (TT) bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir.
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Model I ile Model II arasindaki temel fark, Model I’deki GDP degiskeni yerine Mo-
del II’de nispi gelir degiskeninin kullanilmasidir. GDP ile INV arasinda yiiksek
otokorelasyon olmasi nedeniyle yatirim degiskeni Model II ve III’e dahil edilmistir.

Modellerde yer alan degiskenler ve cari islemler dengesine etkileri, elde edilen bulgu-
lar ve teorik temelleri asagida izah edilmektedir.

4.1. GSYIH (Yillik Yiizde Degisme)

Ulkelerin ekonomik gelismelerinin temel gostergesi olan GSYIH ile cari islemler ag131
arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenir. Ekonomik gelisme siirecindeki iilkelerde
GSYIH arttikga cari islemler agi1g1 artmaktadr.

Ekonomik biiylimenin cari agik iizerindeki pozitif yonlii etkisi yatirim ve tiiketim
mallar1 talebi artisindan kaynaklanmaktadir. GSYIH’daki artis dolayisiyla talebin artma-
st ithalatin artmasima ve dolayisiyla cari agikta artisa neden olmaktadir (Calderon vd.,
2000: 13).

Agik ekonomiler igin, tiiketim (C) , yatirimlar (I), kamu harcamalari (G) ve ihracat ile
ithalat farkinin toplamindan olusan basit GSYIH hatirlanirsa;

GSYIH=C +1+ (X-M)

Ulusal gelir ile dis ticaret arasinda dogrudan bir iligki oldugu goriilmektedir. Dis tica-
ret dig1 bilesenler bakimindan da cari agik milli gelirden etkilenmektedir.

4.2. Yatirinmlar

Yatirimlarin artmasinin cari agigt artirict yonde etkide bulunmasi beklenen bir olgudur.
Yatirimlardaki artig, lilkede doviz arzini artiracagindan doviz kurlarmi diistirmekte ve
ulusal paranin degerini yiikseltmektedir. Ulusal paranin degerindeki artis ise ithalati arti-
ric1 yonde etkide bulunacagindan cari islemler agigim artiracaktir.

Debelle ve Farugee’ye (1996: 9) gore, uzun donemde istenen net yabanci varlik po-
zisyonu, cari islemler agiginin temel belirleyici faktorlerini etkilemektedir. Soyle ki, cari
ac1gm belli bash belirleyicileri olan yatirim ve tasarruf davranislar1 net yabanci varlik
pozisyonu iizerinden akim dengesini etkilemektedir.
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4.3. Nispi Gelir

Nispi gelir, farkl iilkelerin kisi basina GSYIH degerlerinin karsilastirilmasimi ifade eder.
Her iilkenin yillar itibariyle gerceklesen kisi basina GSYIH degeri, ABD’nin kisi basia
GSYIH degerine oranlanarak iilkelerin nispi gelir verisine ulagtimaktadur.

Gelismekte olan iilkeler gelecekteki gelirlerine dayali bor¢lanma yoluyla gelisme sii-
recinin ilk agamasinda hizli bitylimektedir. Bu hipoteze gore, gelismekte olan iilkelerde,
stirecin baglarinda, yiiksek bilyiime oranryla, nispi gelirdeki artis, cari islemler agigini ar-
tiracaktir. Baslangicta gelecekteki gelirin kullanilmasi, daha sonra harcamalarin azalma-
s1, cari a¢1g1 uzun donemde kapatici yonde etkileyecektir. Dolayistyla, nispi gelir ve cari
islemler acig1 arasinda beklenen isaret negatif yondedir. Ancak, bazi caligmalarda
(Debelle ve Farugee, 2004; Aristovnik, 2006), gelismekte olan iilkelerin nispi gelirleri
ile cari islemler aci1g1 arasinda pozitif, gelismis iilkelerin cari islemler agi81 ile nispi ge-
lirleri arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

4.4. Kamu Harcamalar

Kamu harcamalari, kamunun temel harcama kalemlerinden olusan, toplumsal diizenin ve
giivenligin saglanmasi, ulusal savunma, egitim, ulagim, ¢evre ve saglik gibi harcamalari
ifade etmektedir (Heitger, 2001: 6). GSYIH’da kamu harcamalarmin payim ifade eden
kamu harcamalari/GSYIH orani, kaynaklarin ne kadarmnin kamu sektérii tarafindan kul-
lanildigini, diger bir ifade ile kamu kesimi biiyiikligiinii gostermektedir (Uzay, 2002:
152-53).

Kamu harcamalarindaki artig, dogrudan ve/veya milli geliri pozitif yonde etkilemek
suretiyle, cari islemler a¢iginin artmasima neden olmaktadir. Ancak, kamu harcamalari-
nin cari islemler a¢igin1 ne kadar artirdigi, kamu harcamalarmin ne kadarinin yurtici, ne
kadarinin yurtdigi harcama bigiminde olduguna bagli olarak degismektedir.

Kamu harcamalarinin i¢ bor¢lanmay1 beraberinde getirmesi halinde yurtigi faiz oran-
lar1 yiikselmektedir. Ulke faiz oranlar diinya faiz oranlarindan yiiksek oldugu takdirde
iilkeye sermaye girisi dolayisiyla ulusal para deger kazanir. Bu da ithalat {izerinden cari
islemler agigin1 artirir.
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Glick ve Rogoff (1995: 172), kamu harcamalarinin vergi ile finanse edilmesi dolayi-
styla tiiketimde diislis gerceklesse bile kamu harcamalarindaki artigin, vergiler nedeniyle
diisen tiiketimden daha gok olacagini; kamu harcamalarinda artisin, cari agig1 artiracagi-
ni ileri siirmektedir.

4.5. Finansal Derinlik

Finansal derinlik, M2 para arzi/GSYIH oram ile élgiilmektedir. Parasalci yaklasima go-
re, cari agigin sebebi para arzindaki artigtir. Zira para arzi artigi, faiz oranlarini diisiire-
rek, ulusal harcamalar1 artiracaktir. Harcamalardaki artis ise cari iglemler agigini artirict
etkide bulunmaktadir. Para arzinin bir diger etkisi de doviz kurlar1 iizerindedir. Para ar-
zindaki artis ulusal paranin degerini diisiireceginden ithalat1 kisict ve ihracat: artirict et-
kide bulunacaktir. Boylece, cari islemler agigini azaltict yonde etkide bulunacaktir. Para
arzinin faizler ve doviz kuru lizerindeki etkileri dolayisiyla cari agig1 artirici ve kisici
yonde iki etkisinin olmasi nedeniyle beklenen isaret pozitif ve negatif olarak ifade edil-
mistir.

4.6. Biitce Agig1

Biitce agiklar1 ve cari islemler agig1 arasindaki iligski agik ekonomilerde milli gelir denk-
lemi ile agagidaki gibi ifade edilmektedir (Gerber, 2007: 192).
Y=C+I+G+X-M) (D
Milli gelir (Y), tiketim (C), yatirim (I), kamu harcamalar1 (G) ile ihracat (X) ve itha-
latin (M) farkindan olusan net dis ticarettin toplamindan olugmaktadir. Net dis ticaret
degiskeninin, cari islemler dengesini temsil ettigi varsayildiginda, cari islemler dengesi
(CA) asagidaki gibi ifade edilir:
Y=C+I+G+CA 2
CA=Y-(C+I1+G) 3)
Tasarruflar (S), milli gelirin harcanmayan kismi ve kapali ekonomi kosullar1 altinda
tasarruflar (S) yatirimlara (I) esit oldugundan, agagidaki esitlikler yazilabilmektedir:
S=Y-C-G 4
I=Y-C-G %)
Buradan (4) numaral esitlikteki S kullanildiginda, (3) numaral: esitlikten (6) numarali
esitlige ulasilir:
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S=1+CA (6)
Gelirin tiiketim (C), tasarruf (S) ve vergi (T) olmak iizere ii¢ sekilde kullanildigindan
(Gerber, 2007: 193) hareketle,

Y=C+S+T (7
yazilabilir. (2) numarali denklem ile (7) numarali denklem esitlenirse,
C+S+T=C+I+G+CA ®)
Buradan, cari islemler agig1 (CA),

(S-D +(T-G)=CA 9)

elde edilir. Kamu gelirlerini ifade eden vergiler (T) ile kamu harcamalarmin (G) farki
biitce dengesini ifade etmektedir. Biitce dengesinde meydana gelen bir acik, cari islemler
ac1gin1 artirmaktadir.

Literatiirde “ikiz ag¢ik™ olarak nitelendirilen, dis agik ve biit¢e aci1g1 arasindaki iliskiyi
aragtiran ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Geleneksel Keynesyen yaklagim, biitce
aciklar ile cari iglemler agiklar1 arasinda gii¢lii bir korelasyonun oldugunu kabul eder-
ken ikiz agiklar hipotezinin gerisinde yatan mekanizmay1 da Keynesyen gelir-harcama
yaklasimi ve Mundell-Fleming modeline dayandirmaktadir (Diboglu, 1994: 3-4’ten Er-
ding, 2008: 211).

ikiz agiklar ilintili goriisler iki genel kategoriye ayrilabilir (Aydogus ve Oztiirkler,
2006: 95). Ik grupta biitce aciklarmin ekonomi iizerinde dnemli ve negatif etkilerinin
oldugunu savunan iktisatcilar, ikinci grupta ise Ricardo yaklasimi olarak adlandirilan ve
biitce aciklarinin uzun dénemde higbir etkisinin olmadigint savunan iktisatgilar yer al-
maktadir.

4.7. D1s Borg

Cari islemler dengesi aci1g1 beraberinde dis borglanmay1 getirmektedir (Aydogus ve
Oztiirkler, 2006: 62). Bu nedenle cari islemler aciginda meydana gelen siirekli artis, dis
bor¢ stokunun bitylimesine neden olmaktadir.

Cari islemler agigi, toplam yurti¢i tasarruflarin yurti¢i yatirimlart karsilamadigi kisma
esittir. Yurti¢i tasarruflar yatirimlar karsilayamadigi takdirde aradaki fark dogrudan ya-
banc1 sermaye yatirimlari ve borglanma olmak iizere iki sekilde finanse edilebilmektedir
(Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 101). Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin yete-
rince gelismemis olmasi ve ekonomik istikrarin saglanamamasi cari islemler agigimin
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daha ¢ok borglanma ile finanse edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, dis bor¢lanma
cari iglemler aci81 iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.

4.8. Reel Doviz Kurlan

Reel doviz kurlar, yurtigi fiyatlarin yurtdigi fiyatlara oraninin ayni para birimi ile ifade
edilmesi bigiminde tanimlanmaktadir. Robert Mundell ve Mc Kinnon doviz kurlari ile
ticaret dengesi arasinda bir iligki olmadigini, ticaret dengesini ulusal gelir ve ulusal har-
camalar arasindaki farkin veya buna esit olan tasarruflar ve yatirimlar arasindaki farkin
belirledigini ileri siirmiislerdir (Krugman vd., 1987: 11).

Debelle ve Farugee (1996: 21), doviz kurlarinin kisa donemde cari iglemler iizerinde
etkili oldugunu esneklikler yaklagimina dayali olarak agiklamis; uzun dénemde ise mas-
setme yaklagimina dayali olarak doviz kurlarmim cari islemler iizerinde etkili olmadig:
sonucuna varmiglardir.

Calderon, Chong ve Loayza (2000: 4) ise, Mundell-Fleming modeliyle tutarli olarak
cari iglemler a¢i8i ile reel doviz kurlar1 arasinda anlamli bir iligki tespit etmistir. Bu ¢a-
lismaya gore, ulusal paranin degerinin diisiiriilmesi cari islemler agiginda ¢ok diisiik bir
miktarda azalmaya neden olmustur.

Dis ticaret hadleri ile reel doviz kurlar1 degiskenleri, ihracat ve ithalat fiyatlarinin cari
islemler iizerindeki etkilerini ifade etmeleri nedeniyle bu ¢alisma i¢in analize katilmigtir.

4.9. D1s Ticaret Hadleri

Ihracat fiyatlarimnin ithalat fiyatlarma orani anlamina gelen dis ticaret haddinin, dis ticaret
dengesi tizerinden cari agig1 etkilemesi beklenir. Nitekim Harberger-Laursen-Metzler hi-
potezi, dis ticaret haddinde meydana gelen bir artigin cari islemler dengesinde bir iyi-
lesmeye neden olacagmi ifade etmektedir. Ithalat fiyatlarindaki artisla dis ticaret hadle-
rinde meydana gelen bozulma, reel geliri azaltarak gelirin harcanan kismini artirir. Boy-
lece, harcamalardaki artig, cari islemler agigin1 artirici yonde etkide bulunmaktadir.

Obstfeld (1982: 258), dis ticaret hadlerinde meydana gelen siirekli kotiilesmenin
HLM hipotezindeki etkinin tersi bir etki doguracagini diisiinmektedir. Buna gore, dis ti-
caret hadlerindeki kotiilesmenin reel geliri azaltmasi durumunda, bireyler harcamalarini
kisarak tasarrufa yonelecektir. Dolayisiyla dig ticaret hadlerindeki koétiilesme cari islem-
ler ag1gin1 azaltacaktir.



KOSBED (22) 2011/2 17

Debelle ve Farugee (1996: 21), dis ticaret hadlerinde yiikselmenin kisa donemde cari
islemler agigin1 artirdigini; ancak, uzun dénemde dis ticaret hadlerinin cari agik {izerinde
etkili olmadigin tespit etmislerdir. Chinn ve Prasad (2000: 9) ise, dis ticaret hadlerinin,
kisa donemde cari islemler hesabinda dalgalanma yaratan 6nemli bir belirleyici oldugu-
nu ileri stirmektedir.

4.10. Di1sa Acgikhik Oram

Disa agiklik orani, ihracat ve ithalat toplami olan dis ticaret hacminin GSYIH’ya orani-
dir; lilke ekonomisinin disa agiklik diizeyini gostermektedir. Disa aciklik oraninin cari
ac18a etkisi i¢in, literatiirde beklenen isaret belirsiz olarak ifade edilmektedir. Belirsizlik,
bu degisken kaynakl iki yonlii bir etkinin varlig1 nedeniyledir. $6yle ki, ihracat cari is-
lemler agigint iyilestirici yonde etkide bulunurken, ithalat kétiilestirici yonde etkide bu-
lunmaktadir. Bu nedenle, disa agiklik orani, iilkenin cari a¢181 lizerinde, ithalat ve ihracat
miktarina gore farkl etkide bulunabilmektedir.

4.11. Diinya Biiyiime Oram

Diinya biiyiime oraniyla, cari islemler agig1 arasinda negatif yonlii bir iligki beklenmek-
tedir. Diinya biiylime orani yiikselirken ticaret ortaklarindaki gelir artigi, {ilke ihracatini
artiracagindan cari islemler agigini azaltict yonde etkide bulunmaktadir.

4.12. Diinya Faiz Oram

Diinya faiz oranlarmnin cari islemler dengesine etkisi, diinya faiz oram ile yurti¢i faiz
orani arasindaki farka bagli olarak degismektedir. Bu farkin pozitif olmasi, iilkeden ser-
maye ¢ikigina neden olmaktadir. Sermaye ¢ikist dolayisiyla para arzi azalmakta; buna
bagli olarak ulusal para deger kazanmakta; deger kazanan ulusal para, ithalati artirarak,
cari agig1 artirict etkide bulunmaktadir. Buna karsin, diinya faiz oranlarindaki artis dis
bor¢lanmay1 azaltarak cari islemler dengesini olumlu etkiler. Burada, diinya faiz oranini
temsilen LIBOR" kullanilacaktir.

* LIBOR, Londra bankalararas para piyasasinda, kredibilitesi yiiksek bankalarin birbirlerine ABD dolari iize-
rinden borg verme islemlerinde uyguladiklari faiz oranidir.
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Bu ¢aligmada yer alan degiskenler ve teorik agidan beklenen isaretler ile literatiirde bu

degiskenlere iliskin ulagilmis ampirik sonuglar1 Tablo-2’de 6zet olarak sunulmaktadir.

Tablo-2: Cari islemler Acigimin Belirleyicileri

Degisken | Agiklama Beklenen Isaret Ampirik Sonuglar™

GSYIH yillik degisme +[1]7 [2], [3], [4], [10], [12],

GDP %) + [13];
0 Zayif [5], [18], 0 [11]

INV Yatirimlar/GSYTH + +[1], [10], [13], [14], [15]

Nispi Gelir (Kisi bagina 11, [5);
RY GSYIH/ABD Kisi bagi- -+ +[12]’ [lé]

na GSYTH) ’

Kamu Harcamala-
GOV | asvin + +[12], [13]
M2 Finansal Derinlik (Para - +[5], [13], [16];

Arzi/GSYIH) -[17]

. +[41,[61.[7L[81.[9], [11], [12];
GB Biitge Ac1g/GSYIH + -15)
0[20], [21], [22]
ED Dis Borg/GSYIH + +[12], [13]
RER Reel Doviz Kuru + Marshall-Lerner +[2], [4]
- Harberger- .
TT Dis Ticaret Hadleri Haursen; _[1];[%%’9512]’
+ Metzler

Disa Agiklik Orani (D1 . -[51;
OP | Ticaret Hacmi/GSY1H) Belirsiz —zayf[12],[13]

Diinya Biiyiime Orant
WGR | (Gelismis Ulkeler Bii- - -[2],[12],[13]

yiime Orani)

Diinya Faiz Orani-
RG Yurtigi Faiz Orani ] 1210121

* Ampirik sonuglar igin referanslar: [1] Debelle ve Farugee (1996), [2] Calderon, Chong ve Loayza (2000), [3]
Bagnai ve Manzocchi (1998), [4] Freund (2000), [5] Chinn ve Prasad, [6] Darrat (1988), [6] Bahami-Oskooe
(1989), [7] Rahman ve Mishra (1992), [8] Miller ve Russek, [9] Glick ve Rogoff (1993), [10] Morsy (2009), [11]
Aristovnik (2006), [12] Aristovnik (2007), [14] Reisen (1997), [15] Ventura (2002), [16] Edwards (1995), [17]
Zaghieri (2004), [18] Milesi - Ferretti ve Razin (1998). [19] Obstfeld (1982), [20] Miller ve Russek (1989),
[21] Enders ve Lee (1990), [22] Kim (1995).
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5. Bulgular
5.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclari
Im, Pesaran ve Shin panel birim kok testi ile trendli sabit terimli birim kok analizinde

tiim degiskenlerin; sabitli birim kok analizinde ise, LOP haricindeki tiim degiskenlerin
duragan oldugu sonucuna varilmistir..

Tablo-3: Im Pesaran Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Sabitli S;lr);i;;;e Degiskenler Sabitli S_?]:;:;l\;e
CA -4.789* -3.990* RG -4.291% -1.182%*

GDP -11.874* -11.211% TT -1.969** -6.340*

LM2 -1.457%** -5.187* RY -5.307* -2.670**

LOP 1.262 -2.197** INV -3.555% -2.645*
GOV -2.348* -1.230%** ED -3.114* -3.871*
WGR -8.978* -5.911* GB -5.496* -5.949*

Not: Anlamlilik diizeyleri, Prob.<0.01 ise *; 0.01<Prob.<0.05 ise **; 0.05< Prob. <0.10
ise *** olarak ifade edilmistir.

5.2. Model 1

Model I’den elde edilen bulgular, her ii¢ tahminciye gore (EKK, sabit etkiler, tesadiifi
etkiler), GSYIH yillik yiizde degisme (GDP), para arzinin GSYIH’ya oram (LM2) ve
diinya biiyiime oran1 (WGR) degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gos-
termektedir. Disa agiklik oraninin (LOP), sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerine
gore en az 0.05 anlamlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Dis ticaret hadleri (TT), diinya faiz oran1 (RG) ve kamu harcamalarinin (GOV) cari
acik iizerindeki etkileri, hi¢bir tahmin yonteminde anlamli olmamakla birlikte, her ii¢
degiskenin isareti de beklentiler dogrultusundadir.

Model I ile tahmin edilen tiim agiklayict degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki
etkisi, istatistiksel olarak anlamli olsun ya da olmasin, beklentiler dogrultusunda elde
edilmis ve katsay1 biiytikliikleri tahmin ediciler arasinda 6nemli sapmalar gostermemistir.
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Calismada alternatif ii¢ tahmin edici kullanilmakla beraber hangi tahmin edicinin da-
ha tstiin 6zelliklere sahip oldugunu tespit etmek i¢in F-grup anlamlilik testi ve Hausman
testi gergeklestirilmistir. F-grup anlamlilik testi sabit etkiler modelinde (veri setinde) bi-
rimler arasinda (iilkeler arasinda) farkliligin olup olmadigini test etmektedir. Dolayisiyla
birimler (iilkeler) arasinda farkin bulunmasi tek yonlii sabit etkiler modelinin gegerliligi-
ni, diger bir ifade ile grup etkisini gostermektedir. Ancak, bu grup etkisi sabit olabilecegi
gibi tesadiifi de olabilir. Bu nedenle, etkinin tesadiifi olup olmadigini test etmek i¢in
Hausman test istatistigi kullanilmustir.

Tablo-4: Model I’in Tahminine iliskin Bulgular

Aciklayicr Degiskenler EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
c 13.087* 23.403%* 18.096*
(2.156) (3.793) (3.126)
GDP 0.117 0.108 0.107
(0.057) (0.053) (0.053)
-2.313* -2.095%* -2.080*
LM2
(0.451) (0.924) (0.724)
- - % - ke
LOP 0.151 3.252 1.814
(0.440) (0.893) (0.704)
-0.024 0.143 0.066
GOV
(0.044) (0.087) (0.069)
-0.815* -0.790* -0.804*
WGR 790 0.804
(0.192) (0.176) (0.175)
RG -0.0004 -0.0004 -0.0004
(0.0003) (0.0003) (0.0003)
TT 0.003 -0.001 0.002
(0.006) (0.007) (0.006)
R’ 0.089 0.244 0.084
F-test 8.232 7.641 7.775
Frp-test 6.755
Hausman Test 13.478

Not: Prob.<0.01 ise *, 0.01<Prob.<0.05 ise **, 0.05< prob. <0.10 ise ***

Veri setinde, birimler arasinda farkliligin olmadigini ifade eden bos hipotez i¢in F-
grup istatistiginin degeri 6.755’tir. Bu istatistigin, 0.05 dnem diizeyine gore anlamli ol-
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dugu goriilmistiir. Diger bir ifadeyle, cari agigin belirleyicileri agisindan iilkeler arasin-
da farklilik mevcuttur.

Tesadiifi etkilerin model i¢in gegerli olup olmadigini test eden Hausman test istatistigi
ise 13.478 ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, modelde te-
sadiifi etkiler yoktur. Dolayisiyla, modelde sabit etkiler tahmincisi daha tutarli sonuglar
vermektedir.

5.3. Model II

Model II’de elde edilen bulgular her {i¢ tahminciye gére, RY, INV, WGR ve RG’nin is-
tatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo-5: Model II’nin Tahminine iliskin Bulgular

Agiklayict Degiskenler EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
C 10.952* 9.946* 10.286*
(1.977) (3.538) (2.982)
RY 17.408* 37.219% 27.281*
(3.809) (7.775) (6.247)
INV 0.373* 0.389* 0.392%
(0.037) (0.038) (0.036)
LM2 -3.410% -0.743 -1.836*
(0.427) (0.826) (0.670)
LOP -1.078%* -4.006* -2.888
(0.418) (0.783) (0.656)
GOV 0.041 0.216* 0.172*
(0.041) (0.078) (0.065)
WGR -0.591* -0.553* -0.573*
(0.174) (0.154) (0.153)
RG -0.0007%* -0.0005%** -0.0006***
(0.0003) (0.0003) (0.0003)
TT -0.005 -0.011*** -0.008
(0.006) (0.006) (0.006)
R’ 0.243 0.417 0.282
F-test 21.550 15.135 26.141
Frup-test 9.407
Hausman Test 18.876
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LM2, 0.01 anlamlilik diizeyinde EKK ve tesadiifi etkiler tahmincilerine gére; LOP de-
giskeni EKK ve sabit etkiler tahmincilerine gore, GOV ise sabit etkiler ve tesadiifi etki-
ler tahmincilerine gore istatistiksel olarak anlamlidir. TT’nin ise yalnizca sabit etkiler
tahmincisine gore en az 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir.

Model II’de tiim agiklayict degiskenlere ait katsayilar, literatiirle (Tablo-2) tutarli ve
beklentiler dogrultusunda elde edilmistir. Diger iki modelde TT, yalnizca sabit etkiler
modelinde Haberger-Laursen-Metzler (HML) hipotezine uygun sonug verirken, Model
II’de her ii¢ tahminciye gore bu hipotezle uyumlu sonug gergeklesmistir. Yani, cari agik
ile dis ticaret hadleri arasinda negatif bir iligkinin varlig: tespit edilmistir. Ancak, yalniz-
ca sabit etkiler modeline gore TT agiklayici degiskeninin anlamli oldugu goriilmiistiir.

Veri setinde, birimler arasinda farklilifin olmadigini ifade eden bos hipotez igin F
grup istatistiginin degeri 9.407’dir. Bu istatistigin, 0.05 énem diizeyinde anlamli oldugu
gorilmiistiir. Diger bir ifadeyle, cari agigin belirleyicileri agisindan iilkeler arasinda fark-
lilik mevcuttur. Tesadiifi etkilerin model igin gegerli olup olmadigini test eden Hausman
test istatistigi ise 18.876 ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, modelde tesadiifi
etkiler yoktur.

5.4. Model 111

Model III, ¢alismada yer alan diger iki modelden yararlanan temel model olarak olustu-
rulmustur. Bu modelde, sabit terimin zaman icerisinde sabit ancak lilkelere gore degise-
bildigini ifade eden analize gore anlamsiz olan degiskenler modelden ¢ikarilarak, cari is-
lemler agiginin temel belirleyicilerinin neler oldugu tespit edilmeye ¢aligiimistir. Ayni
model iizerinde zamanin etkisini tespit edebilmek amaciyla sabit terimin tilkeler arasinda
sabit ancak zamana gore degisebildigi de varsayilarak analiz yapilmigtir.

Para arz1i/GSYIH (M2), Biitce ac1g1/GSYIH (GB) ve Dis Bor¢/GSYIH(ED) degisken-
leri her ii¢ tahminciye gére de anlamsiz olarak tespit edildiginden model dis1 birakilmis-
tir. Model III’te yer alan tiim degiskenler grup etkisine gore istatistiksel olarak anlamli
ve tiim degiskenlerin isaretleri beklentiler dogrultusunda ger¢eklesmistir (Tablo-6). Za-
man etkisini iceren analizde ise s6z konusu model igin kamu harcamalari/GSYTH (GOV)
degiskeni, sabit ve tesadiifi etkiler tahmincilerine, nispi gelir (RY) ise sabit etikler tah-
mincisine gore istatistiksel olarak anlamsiz tespit edilmistir.
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Tablo-6: Model III’iin Tahminine iliskin Bulgular
Agiklayici EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler | Sabit Etkiler Tesadiifi
Degiskenler (Grup) (Grup) (Zaman) Etkiler
(Zaman)
C 6.185* 8.585%* 7.239* -6.541%* 6.957*
(1.998) (3.198) (2.791) (2.529) (2.056)
RY 10.681* 38.486* 28.708* 4.857 7.995%*
(3.938) (7.645) (6.338) (3.623) (3.904)
INV 0.306* 0.391* 0.393* 0.237* 0.278*
(0.039) (0.038) (0.036) (0.052) (0.039)
LOP -2.330% -4.313%* -3.718% -1.769%* -2.091*
0.411) (0.705) (0.598) (0.672) 0.411)
GOV 0.039** 0.198* 0.149%* 0.021 0.031
(0.043) (0.075) (0.065) (0.058) (0.725)
WGR -0.684* -0.561* -0.598* 4.098%* -0.681*
(0.184) (0.154) (0.153) (0.214) (0.256)
RG -0.0008** -0.0005%** -0.0006%** -0.0007* -0.0008%**
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0003)
TT -0.004 -0.01 [#** -0.008 -0.020%* -0.012%**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
R’ 0.149 0.418 0.275 0.216 0.108
F-test 13.829 15.714 28.824 5.275 9.910
Forup - test 13.962
anman-lesl 24655
Hausman Test 21.559 57.249

Zaman etkisini ifade eden modelde sabit etkiler tahmincisine gore Diinya biiylime
oran1 (WGR) katsay1 igareti beklenenin tersi olmustur.

Veri setinde, birimler arasinda farkliligin olmadigini ifade eden bos hipotez igin F tes-
tinin degeri 13.962’dir. Bu istatistigin 0.05 énem diizeyine gore anlamli oldugu goriil-
mistiir. Diger bir ifade ile cari agigin belirleyicileri agisindan iilkeler arasinda farklilik
mevcuttur.

Zamanin etkisini test eden F istatistiginin degeri ise 2.655’dir. Bu istatistigin 0.05
6nem diizeyine gore anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla cari islemler agiginin
belirleyicilerinin etkisi zamana gore degigsmektedir.

Tesadiifi etkilerin model i¢in gegerli olup olmadigini test eden Hausman test istatistigi
grup etkisine gore 21.559, zaman etkisine gore 57.249 olup, her iki analize gore de ista-
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tistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Dolayisiyla her iki modelde de tesadiifi etkilerin
olmadigi ifade edilebilmektedir.

Genel Bulgular

Bu ¢aligmada tahmin edilen ii¢ ayr1 spesifikasyon c¢ergevesinde agiklayict degiskenlerin
cari iglemler agigi iizerindeki etkisi arastirilmig; genel olarak asagidaki bulgular elde
edilmigtir:

. Cari islemler agigini agiklamasi muhtemel degiskenler olarak ifade edilen GDP,
INV, RY ve GOV’un sabit etkiler tahmincisine gére modellerde istatistiksel olarak an-
laml1 oldugu tespit edilmistir.

= Parasal biiyiikliik (M2), sabit etkiler tahmincisine gore yalnizca Model I’de ista-
tistiksel olarak anlamli ¢ikmis; nihai modelde anlamsiz oldugu tespit edildiginden model
dis1 birakilmstir. Dolayistyla analizde, para arzi cari islemler agigini etkileyen temel de-
giskenler arasinda yer almamaktadir.

. GB ve ED, istatistiksel olarak anlamsiz tespit edildiginden model dig1 birakilmistir.

Ll Analize katilan disa agiklik oran1 (LOP), her {i¢ model iginde sabit etkiler tah-
mincisine gore istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir dissal degisken olan TT acgiklayi-
c1 degigkeninin de, Model II ve Model III’te sabit etkiler tahmincilerine goére istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

. Analize katilan degiskenlerden RG, Model II ve Model III'te istatistiksel olarak
anlamli iken, WGR her {i¢ modelde de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

= Biitiin spesifikasyonlarda bireysel etkinin varligini tespit etmek i¢in F istatisti-
ginin istatistiksel olarak anlamli oldugu; diger bir ifadeyle, iilkeler arasinda farklhiligin
varlig1 saptanmistir. Bu test, ayn1 zamanda tek yonlii sabit etkiler modelinin tutarliligin
gosterirken, zamanin etkisini yansitan F istatistigi sonuglarina gore, zamanla farklilas-
manin oldugu tespit edilmistir.

= Sabit terimlerin zaman igerisinde sabit ancak birimlere gore degisebildigi var-
sayimina gore tek yonlii olarak kurulan modellerden Model III, zamanin etkisini tespit
etmek amaciyla birim etkisi sabit tutularak da analiz edilmistir. Kamu harcamala-
r/GSYIH (GOV) degiskeni, zaman etkisine gore istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

. Bireysel etkinin tesadiifi olup olmadigni tespit etmek i¢in kullanilan Hausman
test istatistigi, her spesifikasyonda istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, sabit etki-
ler modeli daha tutarli sonuglar vermektedir.
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Sonu¢

Cari islemler agigi sorunu, gelismekte olan iilkelerin karsilagtiklar1 temel ekonomik so-
runlardan birisidir. Bu iilkeler, yapisal nitelikleri ve 6zellikle yiiksek biiyiime hiz1 ihti-
yaglar1 dolayisiyla, gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, daha yiiksek cari islemler agig1
vermektedir.

Kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyulan teknoloji, ara ve yatirim mallarini, gelismis iilke-
lerden temin etme ihtiyaglar1 yaninda kiiresellesme dinamikleri, gelismekte olan iilkeleri
disa agik hale getirmistir. Disa agiklik, bu iilkelerin kalkinmalari i¢in gerekli olmakla
birlikte, uluslararas: ekonomik iligkilerinin, dzellikle ithalat baglaminda agirlik tasimasi
ve hatta ihracatin ithalata bagimli olmasi, cari iglemler ac¢ig1 sorununu beraberinde ge-
tirmektedir. Tirkiye basta olmak iizere, bircok gelismekte olan iilke, cari islemler agig
ve bu aci1gin finansmani sorunu ile karsi karsiyadir. Dolayisiyla cari iglemler agiginin be-
lirleyicilerinin tespit edilmesi, cari acigin giderilmesi i¢in uygulanacak politikalarin be-
lirlenmesi acisindan olduk¢a 6nemlidir.

Odemeler dengesinin en 6nemli alt hesaplarindan birisi olan cari islemler hesabinin
denklestirilmesine yonelik birgok teorik yaklagim s6z konusudur. Bu yaklagimlardan bir
kismi, cari islemler dengesinde olusacak bir agigin, miidahale olmadan, otomatik olarak
iktisadi isleyisin kendi dinamikleri ile dengeye gelecegini ileri siirmektedir. Klasik ikti-
sat¢ilarin fiyat mekanizmasi, para arzi ve para talebindeki dengesizlik sonucunda denge-
nin saglanacagimi ifade eden parasal yaklasim ve Keynesyenlerin, milli gelirdeki degis-
melerin dengeyi otomatik olarak saglayacagi yoniindeki argiimanlari, otomatik denge
yaklagimlaridir.

Cari islemler agig1 {izerinde devlet miidahalesini dngoren yaklasimlar {i¢ temel politi-
kaya dayanmaktadir: Para politikasi, maliye politikas1 ve doviz kuru politikalari. S6z
konusu politikalardan hangisinin cari islemler agi81 iizerinde daha etkin oldugu ise cari
islemler agiginin temel belirleyicilerinin hangi politika araclar1 olduguna baghdir.

Gelismekte olan iilkelerde cari islemler agiginin belirleyicileri {izerine yapilan ¢alis-
malarda elde edilen bulgular, gelirin, maliye politikalarinin ve digsal degiskenlerin daha
etkili oldugunu tespit etmistir.

Bu ¢aligmada, 19 gelismekte olan iilkenin 1980-2006 yillar1 arasindaki verileri panel
veri analizi yontemi ile kullanilarak cari agigin belirleyicileri analiz edilmistir. Ulasilan
bulgular, literatiirle tutarli sonuglar yansitmaktadir.
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GSYIH yillik degisme, yatirimlar ve nispi gelirin uzun dénemde cari islemler acig1
tizerinde belirleyici oldugu tespit edilmistir. Buna gore, bilylime orani, nispi gelir ve ya-
tirimlardaki artis, cari islemler agigini artirict yonde etkide bulunmaktadir.

Diinya faiz oranlar1 ve diinya biiylime oraninin da cari islemler agigi iizerine belirleyi-
ci bir rol oynadigi, sdz konusu degiskenlerdeki artisin, gelismekte olan iilkelerde cari is-
lemler agigini kisici etkide bulundugu goriilmiistiir. Dis ticaret hadleri ve disa agiklik
oraninin da cari islemler agig1 lizerinde etkili degiskenler oldugu tespit edilmistir. Para
politikas1 araglarinin ise cari iglemler agig1 lizerinde ¢ok etkili olmadigi saptanmustir.

Gelir diizeyi ve digsal faktorlerin cari dengeyi saglamada daha fazla rol oynadig: goz-
leminden hareketle, gelismekte olan iilkelerde cari agik sorununun ¢6ziimil i¢in parasal
enstriimanlardan ziyade gelir ilintili degiskenler lizerinde odaklanilmasi, bu ¢aligmanin
ampirik analiz bulgularindan tiiretilebilecek politika sonucudur. Bu sonug, 2011 ortasin-
dan itibaren cari agik sorununa odaklanan ve Merkez Bankasi eliyle para politikas1 arag-
larmi1 kullanarak déviz kuru etrafinda yogunlasan tartismalarin gozlendigi Tiirkiye ba-
kimindan &6zellikle 6nemlidir.
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