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Cari iglemler dengesizligi, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok tilkenin temel
sorunlar1 arasindadir. Dengesizligi azaltmaya yonelik dogru politika setleri
olusturabilmek i¢in Oncelikle cari ag¢igin nedenleri iizerine odaklanilmalidir. Bu
calismada, cari agigm belirleyicileri 1999-2009 déneminde 28 OECD iiyesi iilke
ele almarak panel VAR yaklasimi ile tespit edilmeye calisilmistir. Cari agigin
belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla yapilan ¢aligmalarda mikro ve makro
nitelikli birbirinden farkli pek ¢ok degisken kullanilabilmektedir. Literatiirdeki
caligmalara paralel bir bicimde bu ¢aligmada ekonomik biiyiime, faiz orani, biitge
acig1 ve doviz kuru degiskenleri cari agigin belirleyicisi olabilecek degiskenler
olarak kabul edilmistir. Yapilan panel VAR tahmininden elde edilen bulgulara
gore biiylime, faiz orani ve biitce agig1 degiskenlerinin cari agik iizerinde orta
vadeli diisiik bir etkiye sahip olduklar1 ve doviz kurunun herhangi bir etkiye
sahip olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari A¢ik, OECD, Panel Veri Analizi.

Abstract

Current account imbalances are one of the main problems in the most of
developed and developing countries. It must be focused on, first, reasons of
current account deficit to form a true policy aimed at reducing imbalances. In
this study, the determinants of current account deficit is tried to detect by using
panel VAR approach for 28 OECD countries in the period of 1999-2009. Lots of
different variables such as microeconomic and macroeconomic variables could
be used in the studies aiming the detection of determinants of current account
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deficit. In a similar way to the studies in the literature, it is assumed that
economic growth, interest rate, budget deficit and exchange rate may be
determinants of current account deficit. According to achieved findings from
panel VAR estimation, growth, interest rate and budget deficit have a small and
medium term effect on the current account deficit and exchange rate has no
effect.

Keywords: Current Account Deficit, OECD, Panel Data Analysis.

1. Giris

Global cari islemler hesab1 dengesizlikleri kiiresel finansal istikrari tehdit
etmesi nedeniyle, son yillarda politikacilarin, ekonomistlerin ve
kamuoyunun en ¢ok tartistigi konularin basinda gelmektedir. Ozellikle
1980’11 yillardan sonra diinya ekonomisinde mal ve hizmet ticaretine
yonelik serbestlesmeye ilave olarak baslayan finansal serbestlesme
olgusu her gecen giin hizli bir ilerleme kaydetmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda goriilen bu entegrasyon, {ilkeleri
birbirine daha bagli hale getirmistir. Bu ise, bir iilkede meydana gelen bir
ekonomik istikrarsizligin pek ¢ok {lilkeyi etkisi altina almasina neden
olmaktadir. Bu nedenle bir iilkede ortaya c¢ikan cari iglemler agigi
sorununun ¢oziimii de, diger iilkelerin yasadigi istikrarsizliklarin ve
uyguladiklar politikalarin hesaba katilmasini gerektirmektedir (Obstfeld,
2012:2-4).

Cari acik problemi yeni bir sorun olmamasina ragmen, 1980’1i yillarin
basinda ozellikle gelismekte olan iilkelerin karsilastigi ve ¢éziim igin
politika tiretmeye calistig1 sorunlu alanlardan biridir. Giiniimiizde ise cari
acik problemi sadece gelismekte olan iilkelerin degil, gelismis iilkelerin
de temel sorunlarindan biri haline gelmistir. 2008 yilinda ABD’de
baglayan ve diinya ekonomisini etkisi altina alan kiiresel kriz siireci, pek
¢ok ekonomik degiskenin oldugu gibi cari islemler a¢ig1 degiskeninin de
iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekliligini dogurmustur. Bir yandan
tasarruf-yatirim orani, mali denge ve ekonomik biiyiimenin itici giiciinii
olusturan 6zel tasarruflarla ilgili olan cari hesap, diger taraftan ulusal
piyasalarin uluslararas1 piyasalarla yaptigi mal ve hizmet ticaretini diger
bir ifade ile ihracat ithalat farkini da ortaya koymaktadir.

Mal ve hizmet ticareti ile yatirim gelir-giderlerini kapsayan cari hesabin
en 6nemli 6zelliklerinden birisi de heniiz karsilasilmamus krizlere iligkin
oncii sinyaller sunabilmesidir (Zanghieri, 2004; Edson, 2003). Bir
iilkedeki cari islemler agigmin biiyiikliigii, ileride meydana gelebilecek
bir doviz kuru krizinin 6ncii gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu
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nedenle cari islemler, tlizerinde dikkatle durulmasi ve sebepleri iyi tespit
edilmesi gereken bir parametredir (Peker ve Hotunluoglu, 2009:222).

Cari islemler aciginin giderilmesine yonelik olarak iktisat okullar
tarafindan gelistirilen farkli teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Bu
yaklasimlar genellikle teorik dayanaklarini para, maliye ve doviz kuru
politikalarina dayandirmaktadir. Konuya iliskin ortaya atilan teorik
yaklagimlar genellikle esneklikler yaklagimi, Keynesyen yaklagim ve
parasalci yaklagim olarak siniflandirilmaktadir.

Esneklikler yaklasimi, cari islemler dengesini belirleyen en temel etmen
olarak goreli uluslararasi fiyatlar1 ele almaktadir. Bu yaklasim ithalat ve
ihracatin fiyat esnekliginin birden yiiksek oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bdylece ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
degerinin diismesi, ithal mallarinin fiyatin1 artirmakta ve talep azalmasi
yoluyla ithalati1 kismaktadir. Bu sirada ihra¢ mallarinin fiyati diistiigii i¢in
yurtdisi talebin artmasina bagli olarak ihracat artmaktadir. Boylece ithalat
azaldig1 ve ihracat arttig1 i¢in dis denge pozitif etkilenmektedir (Yaprakli,
2010:144). Yani esneklikler yaklasimina gore cari agig1 azaltmanin yolu
devaliiasyon politikasindan ge¢mektedir (Magee, 1973:315; Bahmani-
Oskooee, 1992:85).

Keynesyen yaklasima gore; esnek doviz kuru ve sermaye hareketliliginin
gecerli oldugu bir ekonomide, kamu harcamalarinda meydana gelen bir
artig ulusal tasarruflarin azalmasina; bu ise yurtigindeki faiz oranlarinin
artmasina neden olacaktir. Yiikselen i¢ faiz oranlari, disaridan sermaye
girisini saglayarak doviz kurunun degerlenmesine yol agacaktir. Degerli
hale gelen ulusal para ise ihracat aleyhine bir durum ortaya koyarak dig
ticaret dengesinin bozulmasina neden olacaktir (Froyen, 1999:396).
Kamu harcamalarinda meydana gelen bozulma ile baslayan biitge agigi
sorunu, beraberinde dis a¢i1g1 da ortaya ¢gikarmaktadir. Keynesyen teorinin
ortaya koydugu bu iliskiye literatiirde ikiz acik hipotezi denilmektedir.

Cari agik sorununa iliskin ortaya atilan diger yaklasimlardan biri olan
parasalc1 yaklasim ise, serbest doviz kuru rejimi varsaymmi altinda,
konuyu para arzi ile doviz kuru iligkisine bagli olarak ele almaktadir. Para
talebinde herhangi bir degisiklik yok iken para arzinin artmasi nominal
geliri artirmaktadir. Artan nominal gelirin bir kismi tiiketime, bir kismi
ise tasarrufa yonelmekte ve faiz oraninin diismesi nedeniyle tasarruf
edilen gelir yurtdisina yonelmektedir. Tiiketim talebi artarken ithal
mallarina yonelik talep de artmakta ve nihayetinde doviz talebi
yiikselmektedir. Boylece doviz kuru yiikselirken ulusal para deger
kaybetmektedir. Bu durum ise ihracatin lehine bir sonug ortaya koyarak
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dis ticaret aciginin azalmasina sebep olmaktadir (Bahmani-Oskooee,
1989:79-81).

Dort kisimdan olusan calismada, teorik gercevenin sunulmaya calisildigi
giris  bolimiinin  ardindan, konuya iliskin ampirik literatiir
6zetlenmektedir. Model ve tahmin sonuclarinin ortaya konuldugu ii¢iincii
kissmdan sonra ise degerlendirme ve sonug¢ ile c¢alisma
tamamlanmaktadir.

2. Literatir

Literatiirde cari dengeyi konu alan c¢aligmalar genellikle iki gruba
ayrilmaktadir. Bu calismalardan birinci gruptakiler ikiz agik hipotezine
odaklanarak cari acik ile biitge acig1 arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Cari agik ile biitge agig1 arasindaki iliskiyi agiklayan iki teorik goriis
vardir. Bunlardan birincisi Keynesyen goriis tarafindan ortaya atilan ikiz
acik hipotezidir. Bu goriise gore, biitce aciklarinda meydana gelen bir
artig, kamu kesiminin borglanma talebinin ve faiz oranlarinin artmasina
yol agmaktadir. Faiz oranlarindaki artig, kisa vadeli sermaye girislerini
tesvik ederek ulusal paranin degerlenmesine ve buna paralel olarak ithalat
egiliminin artmasina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu sonug ise dig
ticaret agiginin ve beraberinde cari agigin artmasi anlamina gelmektedir.
Biitge aciklarinin cari agig1 artiracagi tezine karsi c¢ikan gorilis ise
Ricardian goriistiir. Ricardian denklik teorisi, ikiz ac¢ik hipotezini
reddederek biitce aciklarinin cari agik iizerinde etkili olmayacagini ileri
siirmektedir. Bu goriise gore vergi indirimi seklindeki bir biitce agigi,
bireylerin bu indirimin gelecekte bir vergi artisina yol agacagini
ongdrmesi ve bu nedenle bugiinkii tasarruflarini artirmasi nedeniyle
ekonomi iizerinde bir etkiye sahip degildir.

Literatiirde bu iki teorik goriisii destekleyen pek ¢ok ekonometrik ¢aligma
bulunmaktadir. Bundt ve Solocha (1988), Kearney ve Monadjemi (1990),
Kasa (1994), islam (1998), Piersanti (2000), Giiris ve Yilgdr (2008),
Ozkazang ve Tun¢ (2001), Kutlar ve Simsek (2001), Barisik ve
Kesikoglu (2006), Barisik ve Kesikoglu (2010) biitce acig1 ile cari agik
arasinda ikiz agik hipotezini destekleyen bir iliski olduguna ydnelik
bulgular elde etmislerdir. Buna karsilik Bachman (1992), Bilgili ve
Bilgili (1998), Enders ve Lee (1990), Kim (1995), Kustepeli (2001),
Cetintag ve Barigik (2005) ise Ricardian goriisii destekler bicimde, iki
acik arasinda bir iligski olmadigina yonelik bulgular elde etmislerdir.
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Literatiirde cari agik ile ilgili olarak yapilan ikinci grup ¢aligmalar ise cari
acigin nedenlerini ya da belirleyicilerini tespit etmek amaciyla
yapilmaktadir. Cari agigin  belirleyicilerinin  tespitine  yonelik
caligmalarda, farkli {ilke gruplart igin farkli yontemlerle farklh
degiskenlere odaklanilmaktadir. Bu ¢alismalarda bir 6nceki donem cari
acik, bilylime, tasarruf, yatirim, tiikketim, reel faiz orani, biitce agig1, disa
aciklik orani, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri, doviz kontrolleri, enerji
fiyatlari, gelismis {ilkelerin biiylime orani, diinya reel faiz orani,
demografik gostergeler gibi degiskenler kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin
temel c¢ergevesini  olusturan, cari acigin  nedenlerinin  veya
belirleyicilerinin tespitine yonelik literatiirde yapilmis ¢aligmalara iligkin
bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Cari Agigin Belirleyicilerini Konu Alan Ampirik Caligmalar

Calisma Donem/Ulke/Metot Bulgular
Cari ag1gm nedenleri;
Debelle ve 1971-1993 - Ulkelerin gelismislik seviyeleri
Faruquee 21 sanayilesmis iilke - Ekonominin konjonktiir devresi
(1996) Panel veri yontemi - Dus ticaret hadleri
- Reel efektif doviz kuru

Chi 1971-1995 Biitge dengesi ve net yabanci varlik

In ve

Prasad (2000)

18 sanayilesmis 71 GOU
Panel veri analizi

stoku ile cari islemler dengesi arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur

Freund (2000)

1980-1997
25 sanayilesmis iilke
Zaman serisi ve panel veri

Tiiketimdeki artig ile cari acik arasinda
pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

analizi
1966-1995
Calderon vd. 44 gelismekte olan iilke Bilyiime —Cari Agik (+)
(2002) GMM dinamik panel veri | Reel Doviz Kuru — Cari Agik (+)
analizi
Cari A¢igin temel nedenleri
. 1995_20..02 . - Bir 6nceki donem cari agik
Busserie vd. 33 OECD iilkesi - Mali denge
(2004) Dinamik panel veri analizi all deng
yontemi - Nispi gelir
- Nispi yatirim
Freund ve 1980-2003
Warnock Yiiksek Gelirli OECD Cari agitk < Biiyiime ¢ift yonli
iilkeleri nedensellik
(2005) - .
Panel veri analizi
1992-2006 - Biiylime, biitge acig1 ve disa
Avristovnik Dogu Avrupa ve eski Zfsﬁgl;kta?ranl cart - acigl
(2006) Sovyetler Birligi tilkeleri ’

Dinamik panel GMM

- Nispi gelir, dig ticaret hadleri
ve dis borglar azaltmaktadir
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Tablo 1. Cari Agigin Belirleyicilerini Konu Alan Ampirik Caligmalar

(devami)
Calisma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
- Biiyiime orani, kamu harcamalari,
1971-2005 diga aciklik orani, dogrudan
Aristovnik 17 Ortadogu ve Kuzey yabana sermaye yaturimlari - cari
(2007) Aftika iilkesi islemler agigint artirmakta;
Panel GMM - Yatirimlar, OECD iilkeleri biiylime
orant ve nispi gelir cari islemler
aci1gini azaltmaktadir
Herwartz ve 1980-2004 Biitce dengesi, ulusal hasila agig1 ve
Siedenburg 16 OECD iiyesi iilke ticaret hadlerindeki degismeler cari
(2007) Dinamik panel veri analizi acik tizerinde belirleyici olarak tespit
edilmistir.
Cari acik ile makro ekonomik
Chinn ve Ito 19 sanalgi)l7e 1;1211002'0 GOU degiskenler ve finansal derinlik
(2008) yriesmis degiskenleri arasinda anlamli bir iligki

Panel regresyon yontemi

bulunmaktadir.

Bayraktutan ve

1980-2006
19 gelismekte olan tilke

Biiylime,  yatiimlar ve  kamu
harcamalarindaki artiglar cari agig1
artirici, dig  ticaret  hadlerindeki

iyilesme, disa acgiklik orani, diinya

Demirtas (2011) Panel veri analizi bliyiime orant ve dinya faiz
oranlarindaki artisin  cari  islemler
ac1gini azalttig1 tespit edilmistir.

Abbas vd. 1??2&?{27 Mali genigleme cari acigl

(2011) panel VAR kotiilestirmektedir.

1999-2010 Biitce acig1 ile cari agik arasinda

Misztal (2012) Baluk dlkeleri negatif yonli iliski bulunmugtur.

VAR
1971-2009 Biitge agig1 cari  aciga neden

Trachanas ve

Portekiz, Irlanda, italya,

olmaktadir. Biitge agigindaki azalisin

Katrakilidis . : cari agik tzerindeki distriicti etkisi,
Yunanistan, Italya N N . . 8
(2013) Koentearasvon biitge agigindaki artisin cari  agif
grasy! artirici etkisinden daha yiiksektir.
B 1960-2004 Cari islemler dengesindeki
atdelger ve ABD dalgalanmalar biitce acigindaki
Kandil (2012) & § ¢ e
ARDL hareketlere baglidir.
Erkilig (2006) Tiirkiye R
VAR - Yurti¢i biiylime orant
- Reel doviz kuru
Cari agik tizerinde en cok etki eden
: 1970-2000 degiskenler;
E’ZaOrE)kESr; ve Rao Hindistan - Reel doviz kuru
Koentegrasyon - Ogzel sektdr yatirimlari

- Biitge agiklari
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Tablo 1. Cari Agigin Belirleyicilerini Konu Alan Ampirik Caligmalar

(devami)
Calisma Dénem/Ulke/Metot Bulgular
E;tlzl(;’o 05 Ve 1995-2006 Cari agigin belirleyicileri;
g Yunanistan - Reel efektif doviz kuru
PapaZOQIOU Koentegrasyon - Reel fai
(2008) grasy eel fa1z orani
§ 1990-2008 Cf'arl acigin behrleylcqerl (_)larak en
Erdogan ve Tiirkive yiiksek korelasyon degerlerine sahip
Bozkurt (2009) Y olan ihracatin ithalati kargilama orani
MGARCH Lo
ve petrol fiyatlari tespit edilmistir.
Peker ve 1992:01-2007:12 Reel doviz kuru, reel faiz orami ve
Hatunluoglu Tiirkiye IMKB endeksi cari agigin en &nemli
(2009) VAR belirleyicileridir.

Literatiirde konuya iliskin olarak yapilan caligmalar incelendiginde,
genellikle panel veri teknikleri kullanilarak, farkli sonuglara ulasildig
goriilmektedir. Farkli iilke veya iilke gruplar igin farkli donemleri ve
farkli yontemleri kullanan g¢aligmalarda birbirinden farkli ¢ok sayida
degisken ele alinmaktadir. Caligsmalar arasindaki donem, iilke ve metot
farkliliklart elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasini da zorlastirmaktadir.

3. Ekonometrik Yontem ve Bulgular
3.1.Veri Seti

Cari acikla ilgili ilgili olarak literatlirde tek {ilkeli veya c¢ok iilkeli
modellemeler yapilmaktadir. Cok iilkeli ¢alismalarda kullanilan iilkelerin
belirlenmesinde cari agik degiskenini temel alan bir iilke gruplandirmasi
bulunmamaktadir. Yapilan calismalar genellikle farkli kriterleri baz alan
ve Diinya Bankasi tarafindan yapilan gelismis ve gelismekte olan {ilkeler
simiflandirmasina, Avrupa Birligi, OECD veya Asya iilkeleri gibi
bolgesel ekonomik birlikler igerisinden segilen iilke gruplarina veya son
donemde siklikla goriilen gelismekte olan piyasalar veya gegis
ekonomileri gibi iilke gruplarina dayanmaktadir. Bu caligmada da
literatiire uygun olarak, ¢oklu iilke grubunun belirlenmesinde var olan bir
iilke grubundan yararlanilmas1 yontemine uygun olarak OECD f{iyesi
iilkeler grubu segilmistir.

Cari agigin belirleyicilerinin OECD f{iyesi iilkeler bazinda panel VAR
yontemi ile ampirik olarak ortaya konulmasini hedef alan bu ¢alisma
1999-2009 aras1 donemi kapsamaktadir. Ele alinan dénem i¢in veri setine
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ulagilabilen ve analize dahil edilen OECD iiyesi iilkeler Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Izlanda, Irlanda, Israil, italya, Kore,
Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Slovakya,
Ispanya, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik, ABD ve Tiirkiye olmak iizere
toplam 34 iiyenin 28’idir. Veri eksikligi sorunu nedeniyle 6 OECD f{iyesi
ilke oOrnekleme dahil edilmemistir. Literatiirde cari agigin
belirleyicilerine yonelik yapilan ¢aligmalarda birbirinden farkli pek ¢ok
degisken kullanilmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda farkli {ilke gruplar ile
farkli donemler ele alinmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler ve
bu degiskenlere iligkin tanimlayici bilgiler Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenin Adi Tammlayici Bilgi

Cari Acik (CARy) ol aCy:;llrio ?;Ilngm Gayri Safi Yurtici
Faiz Orani (FO) OramYllhk Ortalama Kisa Donem Faiz
Biiyime (BUY,) OramGayri Safi Yurti¢i Hasila Biiylime
Biitge A¢11 (BA;) Hasﬂi}i;tgoeraAn(ilgmm Gayri Safi Yurtigi
Déviz Kuru (DK;) OranlY1111k Ortalama Dolar Déviz Kuru

Not: i=11 wyil, t=28 iilkedir. Modelde kullanilan veriler OECD veri tabanindan
derlenmistir. OECD veri tabaninda Avusturya, Sili, Kore ve Yeni Zelanda’ya iliskin 2010
Biitce Acig1 verisi yer almamaktadir. Eksik olan bu veriler Diinya Bankasi veritabanindan
(WDI) derlenmistir. Yine ¢aligmada OECD iiyesi olan ancak OECD ve Diinya Bankasi
veritabaninda ele alinan dénem igin biitge ag1g1 ve faiz orani degiskenlerine iliskin bilgi
bulunmayan Tiirkiye’nin eksik verileri, T.C. Kalkinma Bakanlig1 tarafindan yayinlanan
1950-2010 ekonomik ve sosyal géstergeler veritabanindan tamamlanmigtir.

3.2. Yontem

Calismada ekonometrik yontem olarak panel VAR yaklagim
kullanilmigtir. Panel VAR yaklasimi geleneksel VAR yonteminin panel
veri setine uyarlanmig halidir. Panel VAR yoOntemi sistemde digsal olarak
kabul edilen tim degiskenlerin panel veri seti kullanilarak analiz
edilmesine dayanmaktadir. Geleneksel VAR sistemine uyarlanmis, panel
VAR igin olusturulan modeller asagidaki gibidir:
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Esitlik 1’den 5’e¢ kadar ifade edilen denklemler sisteminde her bir
degiskenin gecikmeli degerlerinin cari deger lizerindeki etkisi test
edilmeye calisilmaktadir. VAR modellerinde modelde kullanilan
degiskenlerin hepsi igsel olarak kabul edilmektedir. Bunun bir sonucu
olarak her bir degiskenin gecikmeli degerlerinin diger degiskenlerin cari
degerleri iizerindeki etkisini gdrebilmek miimkiindiir. Caligmada
kullanilan degiskenlere iliskin denklemler sistemi igerisinden 1 no.lu
denklem, elde edilecek sonuglardan cari agigin belirleyicilerini ortaya
koymaktadir.

Yapilan panel VAR modelinde kullanilan her bir kesit i¢in ayni kisit
uygulanmasi gerekmektedir. Bu kisitlama pratikte ihlal edilebilir oldugu
icin, parametreler {izerindeki kisitlamay1 asmanin bir yolu modele fi ile

gosterilen sabit etkileri eklemek ve sabit etkilerin kesit bazinda
degismesine izin vermektir. Sabit etkiler bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinden dolay1 tahminciler ile iliskili oldugundan sabit etkilerin
elimine edilmesi gerekmektedir. Arellano ve Bover (1995) ortalamadan
arindirma yoluyla sabit etkilerin modelden silinmesini 6nermektedir. Bu
islem tahmincilerin gecikmeli degerleri ile donistirilmiis degiskenler
arasindaki digsallik iligkisine zarar vermediginden, model tahmincilerin
gecikmelerini arag degisken olarak kullanan sistem GMM yaklasimi ile
tahmin edilebilir (Love ve Zicchino, 2006:193). Sistem GMM
alternatiflerine gore (fark GMM veya diizey GMM) ara¢ degiskenlerin
daha giicli bigimde tespit edilmesine yol agarak, tahmin sapmasini
azaltabilmektedir.

Calismada ayrica nedensellik analizi icin Wald testi de kullanilmustir.
Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988)’e gore 1 nolu esitlikteki modelde,
esitligin sag tarafindaki degiskenlerin cari aciga neden olup olmadigini
sinamak i¢in 6,7,8 ve 9 nolu esitlikteki Wald testleri kullanilabilmektedir.
Bu testlerde her bir degiskenin cari acikla nedensellik iligkisi test
edilmektedir.
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A =.=4=0 H,:Faiz orani cari agigm nedeni degildir. (6)
H==n=0 H,:Biiviime cari agigm nedeni degildir. (M
$h=_.=@=0 H,:Biitce agigi cari agigm nedeni degildir. (8)
S=.=d=0 H,y:Déviz kuru card agigm nedeni degildir. (%)

VAR yaklagimi etki-tepki fonksiyonlarmin kullanimma da izin
vermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki
%1°lik standart hatalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisini yansitir.  Genellikle bir makro ekonomik
biiylikliiglin tizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayrigtirmast ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir
(Lutkepohl, 2009:281).

VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen varyans
ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen soklarin kaynaklarmi yilizde olarak ifade eder. Kullanilan
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde ka¢inin kendisinden,
yizde kagimin diger degiskenlerden kaynaklandigim gosterir. Bir
degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik bolimi kendisindeki
soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin dissal olarak hareket ettigini
gosterir.  Varyans ayrigtirmast  degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir (Enders, 1995:311).

3.3.Tahmin Sonuclari

Panel sistem GMM yaklasimi kullanilarak tahmin edilen bes degiskenli
panel VAR modeli bulgular1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Panel VAR ve Panel Nedensellik Sonuglari

Panel VAR Sonuglari .
— Panel Nedensellik Sonug¢lar:

Katsayi | t-istatistigi | Olasilik
CAR; | -0,15 -2,70 0.007 X2 Katsayisi | Olasilik
FO1 -0,09 -3.13 0,002 |FO —» CAR 6,46 0,039
BUY., | -0,17 -2,90 0,004 |BUY —CAR 12,92 0,001
BA.; -0,30 -4,89 0,000 |BA — CAR 25.18 0,000
DK 0,09 1,45 0,146 |DK — CAR 0,40 0,819

Not: Modelde kullanilan gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz bilgi
kriterinden yararlanilmis ve bu kritere gore gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. — isaretinin yonii nedenselligin yoniinii gdstermektedir.
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Yapilan analiz sonuglarina gore, 28 OECD iiyesi iilkede 1999-2009 aras1
donemde doviz kuru disindaki degiskenlerin cari acigin nedenleri
arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Hem VAR analizi sonuglari hem de
nedensellik testi sonuglart bu bulgular1 desteklemektedir. Elde edilen
bulgular gercevesinde, ele alman donem ve iilke grubunda faiz orani,
ekonomik biiyiime ve biitce acgig1 degiskenlerinin cari acigin temel
makroekonomik belirleyicileri arasinda oldugu sodylenebilir. Yine
modelden elde edilen bulgular gostermektedir ki bir dnceki donem cari
acik degeri de cari donem cari agik degeri {lizerinde Snemli bir etkiye
sahiptir. Degiskenin gecikmeli degeri de kendisini etkilemektedir.

Panel VAR sonuglart modelde kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin
yonii hakkinda da bir bilgi sunmaktadir. Bu ¢ergevede modelde kullanilan
degiskenlerden istatistiki olarak anlamli olan biiyiime, faiz oran1 ve biitce
acig1 degiskenleri ile cari agik degiskeni arasinda ters yonli bir iliski
mevcuttur. Bulgular faiz oranlar arttiginda cari ac¢igin azaldigini
gostermektedir ve elde edilen bulgu teorik ¢erceve ile uyumludur. Teorik
cercevede faiz oranlarinmn artmasi, tasarruflar1 artirirken, tiiketimi
kismakta ve bu durumda ithalat da azaldigindan cari agigin azalmasina
yol agmaktadir. Cari agik ile biitce agig1 arasindaki iliski incelendiginde
ise ters yonli iliski oldugu ve bu sonucun ikiz agik hipotezini
desteklemedigi goriilmektedir. Literatiirde yapilmis caligmalarin pek
cogunda ikiz agik hipotezini destekleyen sonuglar elde edilmistir. Buna
karsilik ikiz a¢ik hipotezini reddeden ve Ricardian Denklik Teoremi
olarak adlandirilan calismalar da mevcuttur. Biiyime ile cari agik
arasinda ise ters yonlii bir iliski mevcuttur. Bityimede meydana gelen
artig cari acigl azaltmaktadir. Bir {ilkenin biiylimesindeki temel
kaynaklardan birinin ihracat oldugu diisliniiliirse ihracatin artmasi
biiyiimeyi artirabilir ayn1 zamanda da cari acig1 azaltabilir. Ithalata bagl
bir bliyiime durumunda ise tersi bir sonu¢ ¢ikabilmektedir. Ancak
modelde yer verilen iilkelerin OECD ve ayn1 zamanda diinya
ekonomisinde biiylime ve gelisme acisindan gelismis {ilkeler grubunda
yer aldiklar1 ve ihracat paylarmin yiiksek oldugu dikkate alimirsa elde
edilen sonucun uygun bir sonug oldugu kabul edilebilir.

Calismada kullanilan degiskenlerin varyans ayristirma sonuglari ise Tablo
4’deki gibidir. Varyans ayristirma sonuglarindan da goriildiigii tizere 1
gecikmeli donemde cari agik degiskeninde meydana gelen degisimlerin
en 6nemli belirleyicisi (yaklasik %94) kendisidir. Kendisinden sonra cari
acik degiskenini etkileyen ikinci 6nemli degisken biiyiime (yaklagik %5)
degiskenidir. Biiylimeyi ise sirasiyla faiz orami (%0,132), biit¢e agig
(%0,016) ve doviz kuru (%0,015) degiskenleri izlemektedir.

25



The International Journal of Economic and Social Research, Autumn 2013, Vol:9, Year:9, Issue:2,9:15-34

Tablo 4. Varyans Ayristirma Sonuglari

Gecikme CAR FO BUY BA DK
CAR 1 0,9375 0,0132 0,0462 0,0016 0,0015
FO 1 0,0048 0,9853 0,0059 0,0036 0,0003
BUY 1 0,0129 0,0324 0,9396 0,0109 0,0040
BA 1 0,0456 0,0157 0,2593 0,6791 0,0002
DK 1 0,0062 0,0035 0,0163 0,0035 0,9705

Modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelen %1°’lik standart hatalik
sokun diger degiskenler iizerinde nasil ve ne kadar zamanlik bir etki
gosterdigini ortaya koymak igin etki-tepki analizleri yapilmistir. Elde
edilen bulgular asagidaki grafiklerde sunulmaktadir. Grafiklerde modelde
kullanilan tiim degiskenlerin birbiri {izerindeki etki-tepki sonuclari
sunulmustur. Grafiklerde cari agik, faiz orani, biiyiime, biitge agig1 ve
doviz kurunda meydana gelen bir standart hatalik soklara cari agigin
tepkisi gosterilmektedir. Grafik 1’de goriildiigii gibi cari agikta meydana
gelen bir sokun kendisi iizerindeki etkisi ilk donemde bir si¢cramaya
neden olmasina ragmen, 2 donem sonra sonmekte ve tglincii donemde
tamamen yok olmaktadir.

2.7953 | |
| IIII:Illl'l.‘\‘\\-' T
-0.3808 1 , , | .
0 12
s
Grafik 1: Cari A¢ikta Meydana Gelen Bir Birimlik Soka Cari A¢igin
Tepkisi

Grafik 2’de faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik sokun cari agik
iizerindeki etkisinin bir donem sonra maksimum seviyeye ulastigi ve iki
dénem sonra yok oldugu goriilmektedir.

26




Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Giiz 2013, Cilt:9, Yi/:9, Say:.2, 9:15-34

0.2517 | N
- f,.f'; — N P e
T\T\x 7= S
- \ .\,_ ;.f
-0.5310 T T T T T
(1] 12
s
Grafik 2: Faiz Oraninda Meydana Gelen Bir Birimlik Soka Cari A¢igin
Tepkisi

Biiyiimede meydana gelen bir birimlik bir sokun cari acik iizerindeki
etkisi ise Grafik 3’de gosterilmektedir.

Biiyiime sokunun cari agik
tizerindeki etkisi bir donem sonra en yiiksek seviyesine ulagsmakta ve
ikinci donemde etki yok olmaktadir.

0.2325 |
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0 12
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Grafik 3: Biiyiimede Meydana Gelen Bir Birimlik Soka Cari A¢igin
Tepkisi

Grafik 4’de biitce acigindaki 1 birimlik sokun cari agik lizerindeki etkisi
gozlenmektedir. Sokun etkisi 2. doneme kadar artmakta ve daha sonra
sonmektedir.
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Grafik 4: Biitge Agiginda Meydana Gelen Bir Birimlik Soka Cari A¢igin
Tepkisi

Doviz kurundaki bir birimlik sokun cari agik {izerindeki etkisi ise Grafik
5°de gosterilmektedir. Sokun etkisi 1 yil sonra maksimum seviyesine
ulagmakta ve daha sonra hizli bigcimde sonmektedir.

0.3565 | )\
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Grafik 5: Doviz Kurunda Meydana Gelen Bir Birimlik Soka Cari A¢igin
Tepkisi

Etki-tepki analizleri incelendiginde, modelde kullanilan degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik bir sokun cari agik tizerinde ilk yilda
biraz yiiksek, 2. ve 3. yildan sonra ise oldukg¢a azalan hatta kaybolan bir
etki meydana getirdigi goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore faiz
orani, biiyiime, biit¢e ag1g1 ve doviz kuru degiskenlerinde meydana gelen
bir sok cari agik tizerinde orta vadeli (1-2 y1l) bir etkiye sahiptir.

4. Sonug¢

Cari iglemler hesabindaki dengesizlikler, hem ilgili iilkenin makro
ekonomik performansim1 hem de ekonomik iligski i¢inde oldugu diger
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tilkelerin makro ekonomik degiskenlerini etkileyen 6nemli sorunlardan
biridir. Uzun yillar, agirlikli olarak gelismekte olan iilkelerin temel
sorunu olan cari agik problemi, son yillarda gelismis ekonomiler i¢in de
biiyiik bir sorun haline gelmistir. Bu nedenle gerek iktisatgilar gerekse de
politika yapicilar icin cari acik konusu yapisi, kapsami, sebepleri v.b.
acilardan ¢ok yonlii ele alinmaktadir.

Cari islemler dengesizligine yonelik olarak literatiirde yapilan ¢aligmalar
agirlikli olarak iki grupta simiflandirilmaktadir. Cari agigin biitge agigi ile
iligkisini analiz eden ¢aligmalar ilk grubu olusturmaktadir. Ekonometrik
yontemlerdeki gelismelere bagl olarak sayisi her gecen giin artan diger
grup ise cari agigin belirleyicilerine ya da sebeplerine odaklanmaktadir.
Farkli pek ¢ok degiskeni ele alarak yapilan bu galigmalarda, cari islemler
dengesini belirleyen etkenler ortaya konulmaya calisiimaktadir.

Bu gergevede bu calisma da cari islemler hesabinda meydana gelen
dengesizliklerin belirleyicilerini, 1999-2009 arasi dénem ve 28 OECD
iiyesi lilke i¢in Panel VAR analizi yontemi ile ortaya koymaktadir.
Calismadan elde edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir;

v" Yapilan panel VAR analizinde elde edilen nedensellik iliskileri
incelendiginde faiz orani, biitce acig1 ve biiylime degiskeninden
cari agik degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Doviz kuru ile cari agik arasinda ise bir nedensellik
iliskisi bulunamamustir.

v" Yapilan VAR analizi sonuglaria gore cari agik ile biiyiime, faiz
orani ve biitce agig1 arasinda negatif yonli bir iligki tespit
edilmistir.

v' Yapilan varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore cari agik
degiskenindeki soklarin biiyiikk bir kismi kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Cari agigi  kendisinden sonra etkileyen
degiskenler etki sirasma gore bilylime, faiz orani, biitce agig1 ve
doviz kurudur.

v Yapilan etki tepki analizleri ile modelde kullanilan degiskenlerde
meydana gelen soklara cari acigin tepkisi ortaya konulmaktadir.
Degiskenlerde meydana gelen soklarin cari agik iizerindeki etkisi
diisiik diizeylerde olup 1-2 donem kadar siirmekte, orta vadeden
sonra etki kaybolmaktadir.

Cari acigin belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla yapilan bu
calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, ele alinan dénem ve
ilke grubu igin cari acigmm en Onemli belirleyicisi kendisi olarak
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goriilmektedir. Biiyiime, biitge acig1 ve faiz orani degiskenleri ile cari
acik arasinda bir iliski oldugu tespit edilmektedir. Teorik cergevede
ortaya konulan yaklagimlar incelendiginde biiyiime, biitge acigi, doviz
kuru ve faiz orami degigkenlerinin cari agik sorununun ¢oziimiinde
politika araci olarak kullanilabilecegi ileri siiriilmekteydi. Ampirik analiz
sonucunda, s6z konusu degiskenlerden doviz kuru hari¢ digerleri ile cari
acik arasinda bir iligki bulunmustur. Bu sonug, bu degiskenlerin politik ve
ekonomik karar alma birimleri tarafindan dikkate alinabileceginin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir.
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