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Ozet

Bu ¢calismada, 20 OECD iilkesinde 1990:2010 doneminde kisa vadeli sermaye
akimlart iizerinde ekonomik biiyiime ve cari acik gibi makroekonomik
degiskenlerin etkisi analiz edilmistir Bu degiskenlere ait serilerin
duraganliklarint analiz etmek i¢in Levin-Lin-Chu Panel Birim Kok Testi (2002)
ve Im-Pesaran-Shin (2003), tarafindan gelistirilen birim kok testleri
kullanmilmustir. Kullanilan bu birim kok testleri sonucunda kisa vadeli sermaye
akimlari ve ekonomik biiyiimenin diizeyde duragan oldugu, cari acigin ise farki
alindiginda duragan hale geldigi sonucuna ulasilmistir. Bir baska ifadeyle kisa
vadeli sermaye akimi ve ekonomik biiyiime’nin duraganlk derecesi 1(0), cari
acigin ise I(1)’dir. Seriler arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢cin Panel ARDL
modeli kullanilmistir. Uygulanan bu model sonucunda, cari agik ile kisa vadeli
sermaye akimlarinin hem uzun donemde hem de kisa donemde iliskili oldugu
sonucuna ulasiimigstir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari, Cari A¢ik, Ekonomik Biiyiime,
Panel ARDL Modeli
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Abstract

In this study, the effects of macroeconomic variables such as current deficit and
economic growth, on short term capital flows analyzed in 20 OECD country in
periods of 1990-2010. It was used to unit root tests developed by Levin-Lin-Chu
(2002) and Im-Pesaran-Shin (2003) for analyzing the stationary of these series.
As a result of these tests, it was concluded that short term capital flow and
economic growth are stationary at level, current deficit is also stationary at first
level. In other words, degree of stationary of short term capital flows, economic
growth are I(0), and current deficit is I(1). It was used to Panel ARDL model
for analyzing the relationship among three variables. As a result of this model,
it was concluded that there was a co-integration as well as in short term and in
long term from current deficit to short term capital flows.

Keywords: Short Term Capital Flows, Current Deficit, Economic Growth, Panel
ARDL Model
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1. Giris

Kisa vadeli sermaye akimlar1 ve cari agik tiim ekonomiler i¢in son derece dnemli
olan konulardir. Cari acik ve kisa vadeli sermaye akimlar1 iilkelerin 6demeler
bilangosu dengesiyle ilgili kavramlardir. Bilindigi lizere, 6demeler bilangosu dort
ana kalemden olusmaktadir. Bunlar; cari islemler dengesi, sermaye islemleri
dengesi, resmi rezervler ve net hata ve noksanlardir. Cari acik, cari islemler
dengesi igerisinde mal ithalatinin mal ihracatin1 agmasi1 sonucunda olusan negatif
farka denilmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlar1 ise sermaye islemleri dengesi
altinda yer almaktadir. Dolayisiyla, cari acik ve kisa vadeli sermaye akimlarmin
ikisi de dis dengeyi yakindan ilgilendiren konulardir.

Bir ekonomide cari agigm giderek artmasi tehlike sinyallerinin yanip sonmesine
neden olabilmektedir. Cari acik, iilkede uygulanan doviz kuru rejimine gore
devaliiasyona ya da doviz kurunun asir1 derecede yiikselmesine sebep olabilir. Bu
durum yurti¢inde ithal mallarinin fiyatini yiikselterek para politikasini yiirtitmekle
gorevli olan kurumlarin fiyat istikrarini saglama amacini sekteye ugratabilir. Bu
ylizden cari agik, iilke fazla istenmeyen ancak ekonomik biiyiimenin gergeklestigi
pek cok ekonomide yasanan bir olaydwr. Bu baglamda sorun cari agigin
verilmemesi degil cari agigmn nasil finanse edilmesi ya da cari agikla ekonomik
biliylimenin stirdiiriilebilip stirdiiriilememesidir. Son yillarda 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde cari agikla birlikte ekonomik biiylimenin goriilmesi cari agigin
uzun vadede kisa vadeli sermaye akimlariyla siirdiiriilemeyecegi yoniindeki
olumsuz goriisii degistirmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda ihracata dayali biiyiime modelini
tercih edip, ihracat i¢cin gerekli teknolojiye ve yeterli miktarda ara mali, yatirim
mal1 ve hammaddeye sahip olmayan bir¢ok {ilke vardir. Dolayisiyla bu iilkeler,
ekonomik biiylime performanslarini gelistirmek icin ithalatlarini artirmak zorunda
kalirlar. Boyle bir durumla karsi karsiya kalan bir ekonomi, ddviz talebini
karsilayacak yeterli doviz rezervine sahipse artan ithalat sorun teskil etmemektedir.
Ancak ithalat artis1 nedeniyle artan doviz talebine cevap veremeyen iilkeler i¢in
tehlike canlar1 ¢almaya baslayacaktir.

Cari acigin yasandigi ekonomilerde Odemeler bilangosu dengesizlikleri i¢in
sermaye islemleri dengesi son derece Onemli bir kalemdir. Cari islemler
dengesinde meydana gelen agik, sermaye islemleri fazlasiyla karsilanarak
odemeler bilangosu dengesizlikleri giderilebilir.

Bu calismanin amaci1 1990-2010 yillar1 arasinda 20 OECD iilkesinde cari acik,
ekonomik biliylime ve kisa vadeli sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi belirleyip
bu iliskiye neden olan faktorleri tespit etmektir. Calisma, literatiir agisindan
yenilik arz etmektedir. Literatiirde cari acik, ekonomik biliylime ve kisa vadeli
sermaye akimlarini ayn1 anda inceleyen ¢alismalara rastlanamamistir. Dolayisiyla
calismanin literatiir acisindan Onemli olduguna inanilmaktadir. Calismanin
boliimleri su sekilde diizenlenmistir: Ikinci bdliimde literatiirde yer alan, ¢alisma
konusuyla ilgili yapilmis ¢aligmalar incelemistir. Ugiincii boliimde calismada



Akbas 62

kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere ait veriler agiklanmistir. Ddrdiincii
bolimde c¢alismada kullanilan ekonometrik yontem acgiklanmistir. Besinci
bolimde, uygulanan ekonometrik yontem sonucunda elde edilen bulgular yer
almaktadir. Son olarak altinc1 boliimde, sonug ve politik 6nermeler yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Milesi-Ferreti ve Razin (1999), diisiik ve orta gelir gruplarina ait yiiz bes iilkede
cari islemler acigindaki siirekli ve biiyiik oranl diisiisleri nelerin baslattigint EKK
ve Probit modellerini kullanarak incelemislerdir. Bu inceleme sonucunda biiyiime
oranindaki diisiisler ile cari islemler dengesindeki degismeler arasinda sistematik
bir iligki bulunmadigini belirlemislerdir. Calderon vd. (1999), kirk dort gelismekte
olan iilkede 1966-1994 donemi i¢in temel makroekonomik degiskenlerle cari agik
arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla panel veri ve Genellestirilmis Moment
Metodu kullanarak yapmis olduklar1 analiz sonucunda biiyiime orani ile cari agik
arasinda ayni yonlii ve zayif bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir. Chin ve
Prasad (2000), 1971-1995 yillar1 arasi, gelismis ve gelismekte olan yetmis bir tilke
icin cari iglemler dengesinin belirleyicilerini EKK ve Sabit Etkiler Metodu ile
arastiran Farugee ve Debelle (1996) tarafindan yapilan ¢alismanin aksine gelismis
ve gelismekte olan tilkelerde biiyiime oranlari ile cari agik arasinda oldukca zayif
bir iligki bulundugunu tespit etmislerdir. Bussiere vd. (2004), gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesinin belirleyicilerini Sabit Etki
Metodu, Kukla Degiskenli En Kiiciik Kareler ve Genellestirilmis Moment
yontemleri ile arastirmiglardir. 1980-2002 ve 1995-2002 donemleri i¢in yapilan bu
calismada Bussiere ve digerleri (2004), yillik zaman serisi ve panel veriler
kullanarak Chin ve Prasad (2000)’da oldugu gibi biiyiime oranmi ile cari agik
arasinda ayn1 yonlii ve istatistiksel olarak zayif bir iliski saptamislardir. Freund ve
Warnock (2005), 1980-2003 donemini kapsayan yiliksek gelirli OECD iilkeleri
icin yaptig1 ¢alismalarinda, panel veri analizi sonucu Calderon vd (1999) ile ayni
sonucu bulmustur.

Goksu (2005), Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyliime
arasindaki iligkinin belirlenmesi {izerine 1991-2004 yillarmi1 kapsayan
calismasinda, bu iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek i¢in zaman
serisi analizi olan Granger nedensellik testini kullanmis ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik tespit etmistir. Culha
(2006), Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerini tespit etmek iizere yapmis oldugu,
1992-2005 yillarin1 kapsayan, calismasinda VAR analizi, varyans ayristirma testi
ve etki-tepki testi sonucunda kisa vadeli sermaye hareketlerinden ekonomik
bliylimeye dogru nedensellik tespit etmistir. Erkilig (2006), cari acigin
belirleyicilerini tespit etmek maksadiyla 1987-2005 doénemini kapsayan
calismasinda EKK ve VAR yontemlerini kullanmis ve ekonomik biiylimeden cari
aciga dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir. Erbaykal (2007), ekonomik
biiylimenin cari ag¢ik iizerinde etkili olup olmadigma ydnelik olarak 1987-2006
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donemlerini kapsayan calismasinda, uygulamis oldugu VAR analizi ve Toda
Yomamoto nedensellik testleri sonucunda ekonomik biiylimenin cari agigin
nedeni oldugu sonucuna varmistir. Telatar ve Terzi (2009), Erkilic (2006) ve
Erbaykal (2007) gibi ayni konuyu analiz ettigi, 1991-2005 dénemini kapsayan
calismasinda, VAR ve etki-tepki analizi uygulamasi sonucunda diger iki
arastirmactyla ayni sonuca ulagmaistir.

3.  Veri ve Degiskenler

Bu boliimde, calismada kullanilacak olan de§iskenler tanimlanip veri yapist ve
veri kaynaklar1 hakkinda bilgi verilmistir. Calismada {ic degisken yer almaktadir.
Calismaya alinan degerler mevsimsel etkiden arindirilmig degerlerdir. Calismada
kullanilan degiskenlerin notasyonlar1 ve degiskenlere ait aciklamalar Tablo 1’de
aciklanmastir.

Tablo 1: Cahismada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari

Degisken Aciklama

EB. OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tilkenin
- ¢t zamanindaki reel biiyiime orani

CA OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tilkenin

¢t zamanindaki cari ac1g1

OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tilkenin
K54, t zamanindaki kisa vadeli sermaye akimi degeri (Sadece
Portfoy Yatirimlar: dikkate alinmigtir)

Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi (WB), Ekonomik Isbirligi Kalkinma
Teskilat1 (OECD), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), AB Istatistik Kurumu
(Eurostat) ve ilgili iilkelerin merkez bankalarimin elektronik veri tabanindan
tedarik edilmistir.

4. Ekonometrik Metodoloji

Calismada kullanilan serilerin duraganliklarini belirlemek i¢in Levin-Lin-Chu
(2002) ve Im-Pesaran-Shin (2003) birim kok testleri uygulanmistir. Ayrica seriler
arasinda uzun ve kisa donem esbiitiinlesme iligkisini tespit edebilmek i¢in Panel
ARDL modeli uygulanmastir.

4.1. Panel Birim Kok Testleri
Calismada Levin-Lin-Chu (2002) ve Im-Pesaran-Shin (2003) tarafindan
gelistirilen birim kok testleri uygulanmaistir.
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4.1.1. Levin-Lin-Chu Panel Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testleri Hy hipotezini test etmektedir. Levin ve Lin testi ise
her bireysel seriye ayri ayri birim kok testi uygulamak yerine toplanmis yatay
kesit veri setine birim kok testi uygulamaktadir. Bu test sabitin, zaman trendinin,
artik varyanslarinin ve daha iist siradaki otokorelasyon yapilarinin bireyden bireye
ilkeden tilkeye serbest bir sekilde degisiklik gostermesine izin vermektedir.
Bununla birlikte bu test, uygun Ornek boyutuna sahip bagimsiz bir sekilde
olusturulmus zaman serisi gerektirir. Ayrica bu testin asil siralayicist ilk siradaki
otokorelasyon katsayilar1 lizerinde ortiilii olarak yatay model siralandirilmasma
neden olmaktadir. Her birey lizerinde ayni etkiye sahip tek bir toplam ortak
faktorii oldugu varsayilirsa toplam etkilerin giderilmesi i¢in kesit kesit
ortalamalarini ¢ikararak bu etkilerin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Model
asagidaki gibi gosterilebilir:
Vi=Y.- %

i=12.. ... N, t=1,2........T

Y ¢ serilerinde, LLC panel veri birim kdk smamasi yapilabilmesi igin AY.e= v -

V;+—1 seklindeki ilk farklar ve ilk farklarin P; gecikme vektorleri kullanilarak
asagidaki ADF tipi modeller kullanilmaktadir.

Ayt = 0Vig—1+ Zizz 3 Oi 1AV gt Ey (1)

P_
AVie =+ pYie1 T 2,0, 0000V & )
it} V
Ayie=a; + 8t +pyie g + 2,0, 08V + &5 (3)

Burada p ortak olarak alinmakta, maksimum gecikme sayisini gésteren P; farkl
yatay kesitler icin farkli gecikme sayilarina izin vermektedir. LLC testinin, serinin
birim kok i¢erdigini ifade eden sifir (0) hipotezi ve seride birim kdk olmadigini
ifade eden alternatif hipotezi asagidaki gibi gosterilebilir.

Ho ca=0

H].'O!<0

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Ay;, ve ¥, i¢in bu degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin ve deterministik degiskenlerin agiklayici degisken olarak
yer aldiklar1 modeller tahmin edilir. Daha sonra s6z konusu bu iki modelden €;,

ve ¥;,_jseklinde hata terimleri elde edilir [18].

-

€is = OVie — =100 AVie g — & — 6t 4)
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o _ P A e o
Uyp1 = Viemr — Zp=100 AV — @& — it )
Tiim yatay kesitlerdeki heterojenligi kontrol etmek i¢in €;,ve ¥;,_jdegiskenleri

denklem (1), (2) ve (3) de verilen regresyon modellerinden hangisi kullanildiysa o
modelin standart sapmalarina boliinerek standardize edilir.

A it

Cit = = (6)
Ugj

o _ Pita

Vit—1 — (7)

T i

Standardize edilmis bu yeni degerler kullanilarak asagidaki model elde
edilir.

-

€ r =00, 5 +U;,; (8)

Levin ve Lin (2002) HO : & = 0 hipotezi i¢cin asagidaki diizeltilmis t-istatistigini
onermiglerdir.
E; _ tP—NTSNEE:ZSh{ﬁ]#;‘nf ©)
F =
mT

Burada ¢, , Ho : 8 = 0 hipotezi igin standart t-istatistigini, o hata terimi olan

U, " nin beklenen varyansi, sh(3) ise o’nin standart hatasini ifade etmektedir.

4.1.2. Im-Pesaran-Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi

LLC testi, serilerdeki duraganligin belirlenmesinde genel birim kok siirecinin
oldugunu varsayarken IPS testi, LLC testinde verilen Ho: p; =p; = ... = py
hipotezinden farkl olarak her bir yatay kesite iliskin birim kok stirecini de dikkate
almaktadir. Bir bagka ifade ile IPS testinde Ho hipotezi p nin degil de p; lerin her
biri i¢in duraganlik smamasi yapilmaktadir. IPS birim kok testi N sayida yatay
kesit birime ait zaman serileri verilerinden elde edilen bilgilerin birlestirildigi ve
s0z konusu serilerin duraganlik sonuglarmnin bir araya getirildigi bir yapiya sahip
oldugundan kii¢iik 6rnekler tizerinde daha etkili bir testtir (Harris ve Sollis, a.g.e.).
Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testi, daha az zaman gozlemleri i¢in
kuvvetli olan testler istendiginde kesit birimleri ve panel verileri iginde birim
kokiin varligmi arastiran bir testtir. IPS testi, her bir yatay kesit verisi i¢in ayr1
ayrt ADF regresyonu tahmin edilmesiyle baslar.

Ay,e = a; + 6t +py ¥ 1+ EE; O 0V e+ & (10)

Yukaridaki denklemde;
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i = 1,...,N yatay kesit serileri
t = 1,...,T zaman kesiti gozlem degerlerini ifade etmektedir.

IPS testi i¢in Hy hipotezi;

Hy:pi=0 (tlim birimler i¢in panel birim kok vardir)
Alternatif hipotez ise;

Ho:pi <0 (baz1 birimler i¢in panel birim kok yoktur)
seklindedir.

Her bir yatay kesite ait ADF regresyon modelleri tahmin edildikten sonra elde
edilen p; lerin t-istatistiklerinin ortalamasi alinir.

tyr = N &=t L (1T)

IPS modelinde N sayidaki yatay kesit veriye ait 7' uzunlugunda zaman serileri
i¢in; sabitli ve sabitli-trendli modellere ait £, kritik degerlerine yer verilmistir.

IPS’nin standardize edilmis test istatistigi asagidaki gibidir.

N(Enr-N"1EN E(tir)) :
I‘,‘V.'t _ v NT i=t & T/ ey j‘\f((},l) (12)

VIR, v(Eir)

“i=1

ADF regresyonunun t-istatistiklerine ait beklenen ortalama ve beklenen varyans
E[t”) ile V[tﬂ.) degerleri degisik zaman kesitleri icin Im-Pesaran-Shin (2003)

modelinde yer almaktadir. IPS test istatistiZi ADF denkleminde her bir yatay kesit
veri i¢in gecikme uzunluunun ve deterministik Ogelerin belirlenmesini
gerektirmektedir. Dolayisiyla IPS testi uygulanirken sabit terim veya sabit terimle
birlikte trend 6gesi modele ilave edilebilir.

4.2. Panel ARDL Testi

Peseran vd.(1999) tarafindan gelistirilen Panel ARDL modeli degiskenler arasinda
kisa ve uzun donem iligskiyi tahmin etmektedir. Kisa ve uzun déonem iliskisi Mean
Grup Tahmincisi (MG) ve Pooled Mean Grup tahmincileri (PMG) araciligiyla
yapilabilmektedir.

MG tahmincisi, ARDL modelinin parametreleri iizerine hi¢bir kisit koymaz ve
uzun donem parametrelerini bireysel ARDL tahminlerinden elde edilen uzun
donem parametrelerinin ortalamasindan tiiretir. MG tahmincisinin temel eksikligi
belirli parametrelerin paneli olusturan birimler arasinda ayni olmasina izin
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vermemesidir. MG tahmincisindeki bu eksiklik PMG tahmincisi kullanilarak
giderilmektedir. PMG tahmincisi uzun donem parametrelerin paneli olusturan
iilkeler arasinda ayni olma kisit’in1 getirmekte ancak sabitin, hata varyanslarinin
ve kisa donem parametrelerinin iilkeler arasinda farklilagmasima izin vermektedir.
Boylelikle, panel ARDL modelinde degiskenlerde uzun donem homojenite ile
baglantili olarak kisa donemde heterojeniteye izin vermektedir. Ancak buradaki
modelleme sorunlarindan bir tanesi bu iki alternatif tahminci arasindaki se¢im
meselesidir [20].

Pesaran vd.(1999) uzun donem parametrelerin homojenite testinin Hausman
(1978) testi ile yapilmasini 6nermislerdir. Hausman testi sonucunda degiskenlerin
uzun donemde tutarli ve homojen olup olmadig1 degerlendirilebilmektedir. Buna
gore Hausman testi sonunda h-degerinin anlamli bulunmasi uzun donemli
iligkinin oldugu ve serinin uzun dénemde homojen oldugunu gosterir. Ayrica h-
degerinin anlamli bulunmasi, ARDL modeli i¢in PMG tahmincisinin uygun
tahminci oldugunu ifade etmektedir. Uzun doénem iliskisi Hausman testiyle
belirlenirken kisa donem iligkisi; kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme
katsayisiyla aciklanmaktadir. Hata diizeltme katsayisi, uzun donemli iligkinin
varligini tespit etmekle birlikte uzun donem dengesinde meydana gelen sapmalar1
tekrar dengeye yaklasip yaklagsmayacagmi agiklamaktadir [22]. Bu durumda hata
diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve yiiksek olmas1 gerekmektedir.

5. Ampirik Bulgular

Birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. LLC ve IPS Birim Kok Testi Sonuclar

LLC Testi IPS Testi

Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

t-deg. | p-deg. | t-deg. | p-deg. | t-deg. | p-deg. | t-deg.| p-deg.
KSA -5.23 0.000 -3.40; 0.003 | -6.26 0.000 | -3.93 0.000
DKSA | -9.12 0.000 -6.03] 0.000 | -12.8 0.000 | -9.47 0.000
EB -8.44 0.000 -6.77,  0.000 | -7.28 0.000 | -4.80 0.000
DEB -6.94 0.000 -2.62  0.004 | -13.0 0.000 | -10.3 0.000
CA -0.56 0.287 -1.59] 0.056 1.05 0.854 | -1.20 0.114
DCA -6.15 0.000 -4.84|  0.000 | -7.54 0.000 | -5.55 0.000

Tablo 2’de goriildiigii lizere kisa vadeli sermaye akimi ve ekonomik biiylime
diizeyde duragandir. Bir bagka ifadeyle duraganlik mertebeleri 1(0)’dir. Cari acik
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ise farki alindiginda duraganlagsmaktadir. Bu durumda cari agigin duraganlik
mertebesi I(1)’dir. Duraganlik seriler i¢in tahminde bulunmada son derece 6nemli
bir seydir. Bir seri duragan ise o serinin ortalama ve varyansi sabit olmaktadir.
Boylelikle seriye ait olan verilerden yola ¢ikarak yalnizca serinin ait oldugu
donem i¢in degil diger donemler i¢in de tahmin yapilabilir. Serilerin birim kokli
olmas1 durumunda seriye ait ortalama ve varyans degisken olmakta ve seriye ait
yalnizca ilgili donem i¢in tahmin yapilabilmektedir. Bu donemlerin disinda kalan
donemler i¢in tahmin s6z konusu olmamaktadir.

Panel ARDL modeli i¢in ilk olarak uzun ve kisa donemli esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Bunun i¢in PMG ve MG tahmincilerine ihtiya¢ vardir. Tablo
3’de PMG ve MG tahmincileri’nin sonuglar1 gésterilmektedir.

Tablo 3. PMG ve MG Tahmincisi Sonug¢lar

PMG MG H-testi P-Degeri
Uzun Donem
Katsayilan
CA 0.002 1.021 3.48 0.04
EB 0.002 0.043 0.02 0.88
Hata Diizeltme
Katsayisi
i -1.017 -1.016
Kisa Donem Katsayilan
CA 0.002 1.013
EB 0.002 0.043
dCA -0.045 -0.075
dEB 0.002 -0.003
SABIT 4.486 3.703

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. PMG ve
MG tahminleri back-substitution algoritmasi ile hesaplanmistir. H-testi:Hausman Testini ifade
etmektedir.

Ik olarak uzun ddnem katsayilarmi degerlendirdigimizde, degiskenlerin uzun
donemde homojenligini test etmek icin yapilan Hausman testi sonucunda ulasilan
test degerlerinden sadece cari acigin biiylik olmasi nedeniyle cari agik i¢in bos
hipotez kabul edilip, PMG tahmincisinin etkin ve tutarli tahminci oldugu ve
degiskenin uzun donemde homojen oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde cari agik degiskenin pozitif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Cari a¢igin uzun donemde kisa vadeli sermaye akimlarini
pozitif etkilemesi ¢alismanm oOnceki kisimlarinda uygulanan statik ve dinamik
panel veri modelleriyle paralellik gostermektedir. Bu durum modeli olusturan
iilkelerde kisa vadeli sermaye akimlarinin cari acig1 finanse etmede kullanilan
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onemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Modelde kullanilan diger degisken olan
ekonomik biiylime ise pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu baglamda
elde edilen sonuglar c¢alismanin oOnceki kisimlarinda uygulanan modellerle
paralellik gostermektedir.

Hata diizeltme katsayisini degerlendirdigimizde, negatif isaretli ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda kisa vadeli sermaye akimi, cari
acik ve ekonomik biliylime arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Ayrica
hata diizeltme katsayisinin degerinin biiylik ¢ikmasi, uzun donem dengesinden
sapma meydana geldiginde uzun donemde olan bu iliskinin tekrar dengeye
yakinsanacagini gostermektedir.

Kisa donem katsayilarma baktigimizda, cari acigin kisa vadeli sermaye akimlar1
iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla cari agikla kisa
vadeli sermaye akimi arasinda uzun déonemde gegerli olan anlamli ve pozitif yonlii
iligki kisa donemde de devam etmektedir. Ancak ayni durum ekonomik biiyiime
icin gerceklesmemektedir. Kisa donemde ekonomik biiyiimeyle kisa vadeli
sermaye akimi arasinda anlamli ve pozitif iliski mevcutken, uzun dénemde pozitif
ancak anlamsiz iliski bulunmaktadir.

Panel ARDL modeliyle ilgili olarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli
kointegrasyon iliskisi test edildikten sonra son olarak panel analizinde yatay kesiti
olusturan tiim tlkelerde diagnostik testi yapilmistir. Modeli olusturan iilkelerde
otokorelasyon, degisen varyans vb. ekonometrik problemlerin olup olmadigmni
gosteren diagnostik testi sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 4. Diagnostik Test Sonuclar

PMG MG
CH- CH-
Ulkeler CH-SC HE  RBARSQ LL CH-SC HE RBARSQ LL
Avustralya 4028  0.05  0.47 1314 0.07 003 052 -130.4
Avusturya 7263 0.11 0.4 1314 337 011 045 -131.4
Kanada 0.093 0.03 0.51 1268  0.00 0.00 0.54 -126.1
Finlandiya 052 005 047 99.03  0.02 0.05 0.50 -98.50
Fransa 492 107 0.49 4429 041 061 057 -42.66
Almanya 110. 054  0.44 1421 256 048  0.46 -141.7
israil 0.0l 326 0.9 5927 056 572 0.55 -57.84
italya 0.12  0.02 0.50 1329 0.05 0.00 0.54 -132.1
Japonya 469  0.10  0.58 92.89  3.65 0.05 0.63 91.68
Giiney Kore 502 083 0.6l -50.54 245 057 0.75 -46.04
Meksika 148  0.09 0.42 1277 328 0.09 045 -127.3
Hollanda 68.4 032 0.8 5311 069 032 0.71 -49.19
Norveg 755 023 0.52 82.49 106 021 059 -80.91
Portekiz 106. 057  0.53 95.16  0.02 025 0.67 91.68
ispanya 246 058  0.41 4926  0.14 049 048 -48.14
isveg 629 041 051 90.15  0.03 030 0.56 -89.09
isvigre 6.64 056  0.45 90.411  0.67 0.80  0.55 -88.48
Tiirkiye 640  0.12  0.50 -137.86  0.40  0.13  0.54 -137.0
ingiltere 220 024 044 13162 075 024 045 -131.3
ABD 69.7  0.14  0.57 -125.64  0.03 0.14  0.76 -119.7

Not: CH-SC; Breusch—Godfrey otokorelasyon test istatistigini, CH-HE; White degisen varyans
test istatistigini, RBARSQ; Diizeltilmis R% LL: log Likelihood metodunu ifade etmektedir.

Tablo 4’de otokorelasyon ve degisen varyans i¢in yapilan testler gosterilmistir.
Buna gore panel veri modelini olusturan bircok llkenin kisa vadeli sermaye
akimlari, ekonomik biiyiime ve cari aciga iliskin serilerinde 1990-2010 yillarini
kapsayan donemde otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Otokorelasyon testine
iligkin test istatistik degerleri birgok birimde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
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Dolayisiyla otokorelasyon olmadigimi ifade eden sifir hipotezi reddedilerek
otokorelasyon oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmek zorunda
kalinmastir.

6. Sonug

Bu c¢alismada, kisa vadeli sermaye akimlarinin bagimli degisken oldugu, diger
degiskenler sabit varsayimi gecerli olmak kosuluyla 20 OECD iilkesinde 1990-
2010 donemi i¢in cari agik ve ekonomik biiylimenin agiklayici degisken oldugu
model tahmin edilmeye g¢alisilmis ve bu {li¢ degisken arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisinin olup olmadig1 analiz edilmistir.

Calismada kullanilan verilere ait serilerin duraganliklari i¢in yapilan LLC ve IPS
birim kok testleri sonucunda serilerin duraganliklarini degerlendirme firsati
bulundu. Buna gore modelde kullanilan serilerin duraganlik dereceleri farklidir.
Cari agiga iliskin seri’nin duraganlik derecesi I(1) iken kisa vadeli sermaye
akimlar1 ve ekonomik biiylimeye ait serilerin duraganlik derecesi 1(0)’d1r.

Panel ARDL testine gére uzun donemde kisa vadeli sermaye akimlar1 ile cari agik
arasinda iligkisi bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime ile kisa vadeli sermaye
akimlar1 arasinda ise iligki tespit edilememistir. Uzun donemde meydana gelen
istikrarsizliklarin yeniden dengeye gelme durumunu gosteren hata diizeltme
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli ve istenildigi gibi negatif isaretlidir.
Dolayisiyla modelimizde herhangi bir istikrarsizlik olustugu zaman bu
istikrarsizlik cabucak eski haline gelecektir. Ayrica degiskenler arasinda uzun
donemde olan bu iliski kisa donemde de devam etmektedir.

Cari acik makro ekonomik dengeyi bozan bir durumdur. Dolayisiyla ekonomiler
icin istenmeyen bir durumdur. Ancak cari agiga ragmen issizlik, ekonomik
biliylime gibi bir iilkenin makro ekonomik istikrarim ilgilendiren konular sorun
olmaktan c¢ikabilir. Bir bagka ifadeyle cari acikla birlikte ekonomik biiyiime ve
igsizlik sorunu c¢oziilebilir. Cari agikta artis yasanmasi doviz talebinin artmasi
anlamina gelmektedir. Artan doviz talebi ya sermaye girisiyle ya resmi rezervlerle
ya da dis bor¢lanmayla karsilanabilir. Dis bor¢lanma yoluyla cari agig1 finanse
etme her zaman miimkiin olmayabilir. Bir ekonomi her istedigi anda dis borg
bulamayabilir. Dis borglanma IMF, Diinya Bankasi vb. kurumlardan
yapilabilmektedir. Dis borclanmanin yapildigi bu kurum ya da iilkeler borg
verirken bazi kriterleri uygularlar. Bu kriterlerin yerine getirilmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde bu kurum ya da tilkelerden bor¢ alinamaz.

Cari a¢181 finanse etmenin diger yolu resmi rezervleri kullanmaktir. Ancak resmi
rezervleri kullanma cari agigm siirekli artmast durumunda olanaksiz hale
gelmektedir. Ayrica giiniimiizde bir¢ok ekonominin esnek doviz kuru rejimini
benimsemesi, resmi rezervleri cari agikta kullanma olanagmi azaltmaktadir.
Ciinkii merkez bankalarinin resmi rezerv biriktirmesi sabit kur rejimine zorunlu
olan bir uygulamadir. Esnek kur rejiminde déviz kuru doviz arz ve talebine gore
doviz piyasasinda serbest bir sekilde belirlendigi icin merkez bankalarinin asiri
miktarda resmi rezerv biriktirmesine gerek yoktur. Dolayisiyla cari agig1 finanse
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etmenin en uygun yollardan biri sermaye akimlar1 yoluyla iilkeye doviz girisini
o0zendirmektir. Sermaye akimlar1 yoluyla biiylime gergeklestirilip issizlik orani
azaltilabilir. Yurticine giren yabanci sermaye, yatirimlarin artmasima ve issizlik
oranmnin azalmasma neden olur. Kisa vadeli sermaye akimlar1 bir ekonomiye
aniden giris-¢1kis yapabilmektedir. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklar1 ve iilkelerin
kiiresellesme nedeniyle iilkelerin birbirine koentegre olmasi kisa vadeli sermaye
akimlarinin aniden bir iilkeden bagka bir ililkeye yonelmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla cari agikla karsilasan bir iilke kisa donemde cari a¢igin1 finanse etmek
istiyorsa kisa vadeli sermaye akimlar1 yoluyla bunu gercgeklestirebilir. Ancak kisa
vadeli sermaye hareketleri bor¢lanma maliyetlerini arttirabilir. Yurti¢ine sermaye
girisini 6zendirmek i¢in faiz orani arttirilir. Bu durum daha pahaliya bor¢lanmak
anlamina gelmektedir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlar1 bir {ilkeye kolayca
girebildigi gibi ayn lilkeyi kolayca terk edebilir. Bu durum kisa vadeli sermaye
akimlarinin yoneldigi ekonomilerde soklara neden olabilir. Bu yilizden kisa vadeli
sermaye akimlarmin kalict olmasi gerekmektedir. Bunun icin iilkelerin gerekli
altyapiy1r olusturup giivenilir liman haline biiriinmeleri gerekmektedir. Saglam
mali piyasaya sahip ve yabanci yatirimei i¢in giivenilir olan bir ekonomi i¢in cari
acik sorun olmaktan c¢ikip, igsizlik ve biiyiime gibi sorunlar1 azaltabilmektedir.
Ancak bu durum saglanamadig takdirde kisa vadeli sermaye akimlar1 cari agik,
ekonomik biiyiime, issizlik vb. makro ekonomik sorunlara ¢oziim olmak yerine
piyasadan ani ¢ikislara yol acabilecegi i¢in bu sorunlar1 daha da derinlestirebilir.

Kaynakca

[1]JMILESI-FERRETI ve RAZIN (1999), “Assaf Current Account Reversals and
Currency Crises”, NBERWorking Paper, No. 6620, (1999)No. 446 ss. 621-634.

[2]CALDERON  A.,,CHONG C., LOAYZO A., NORMAN V. (1999),
“Determinants of Current Account Deficits in Developing Countries”,
Contributions to Macroeconomics, Vol. 2, (2002)

[3]JCHINN M., PRASAD E.S. (2000), “Medium Term Determinants of Current
Accounts in Industrial and Developing Countries: An Empirical Exploration”,
NBER Working Paper, No. 7581

[4] FARUQEE H., DEBELLE G. (1996), "What Determines the Current
Account? A Cross-Sectional and Panel Approach", IMF Working Papers 96/58,
International Monetary Fund.

[SJBUSSIERE M., FRATZSCHER M., MULLER G. J. (2004), “Current
Account Dynamics in OECD and EU Acceding Countries: An Intertemporal
Approach”, European Central Bank Working Paper, No. 311



73 Makro Ekonomik Degiskenlerin Kisa Vadeli Sermaye Akimlari. ..

[6]JFREUND C., WARNOCK F. (2005), “Current Account Deficits In Industrial
Countries: The Bigger They Are, The Harder They Fall?”, NBER Working Paper,
11823, s.1-23.

[7IGOKSU E. (2005), “ Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketleri Ve
Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri”

[SJCULHA A. (2006), “A Structural VAR Analysis of the Determinants of
Capital Flows into Turkey”, TCMB

[9]ERKILIC, S. (2006), “Tiirkiye'de cari agigm belirleyicileri, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi

[10JERBAYKAL, E. (2007), “Tirkiye’de Ekonomik Biiytime ve Déviz Kuru Cari
Acik Uzerinde Etkili Midir? Bir Nedensellik Analizi”’, Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 6, ss. 81-88

[11]TELATAR O.M., TERZI H.(2009), “Tiirkiye’de Ekonomik Bityiime ve Cari
Islemler Dengesi Iliskisi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Cilt: 23, Say1: 2,

[12]www.worldbank.org
[13]www.oecd.org
[14]www.imf.org

[15] http://epp.eurostat.ec.europa.cu

[16]LEVIN A., LINC.F.,, CHU C. (2002), “Unit Root Tests in Panel Data:
Asymptotic and Finite-Sample Properties,” Journal of Econometrics, 108, 1-24.

[17]IM K. S., PESERAN M. H.,SHIN Y. (2003), “Testing For Unit Roots in
Heterogeneous Panels” Journal of Econometrics, Vol.115, No.1

[18JALUNKAYNAK, Biilent (2007), “Sektorel Panel Veri Analizi Yaklagimiyla
Tiirkiye’nin AB Ulkelerine Imalat Sanayi Bakimindan Ihracatinin Belirlenmesi”
Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Istatistik Boliimii Doktora Tezi, Ankara

[19]PESARAN, M. HASHEM vd.(1999),. “Pooled Mean Group Estimation of
Dynamic Heterogeneous Panels”, Journal of the American Statistical Association,
Vol. 94



Akbas 74

[20]ERDEM vd. (2010), “The Macroeconomy and Turkish Aggricultural Trade
Balance with the EU countries: Panel ARDL Analysis”, International Journal of
Economic Perspectives, Vol.4, Issue.1, 2010 ss. 371-79.

[2ITHAUSMANN J. A. (1978), “ Specification Tests in Econometrics”,
Econometrica, 46(6):1251-1271

[22]GULER A. ve HASAN O., (2011), Merkez Bankas: Bagimsizlig1 ve Reel
Ekonomik Performans: Panel ARDL Analizi, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt:3,
No:2



