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OZET

Bu calismada 19 OECD iilkesinde 1995-2010 donemi i¢in diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi
altinda cari acik tizerinde kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik biiyiimenin etkili olup
olmadigini alternatif tahmin yontemlerinden hangisinin daha iyi tahmin ettigi arastirilmistiv. Bu
baglamda statik panel veri modellerinden sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemi kullanilmistir.
Dinamik panel veri modellerinden ise Arellano-Bond tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Moment
yontemi ve Blundell-Bond tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Moment yontemi
kullamilmistir. Uygulanan bu yontemler sonucunda ¢alisma konusunu olusturan modeli statik panel
veri i¢in sabit etkiler yonteminin, dinamik panel veri i¢in ise Sistem Genellestirilmis Moment
yonteminin daha etkin ve tutarli oldugu sonucuna ulasilnmistir. Ayrica, sabit etkiler yontemi ve
Blundell-Bond yéontemine gore ise kisa vadeli sermaye akimlarinin cari agigi negatif etkiledigi
sonucuna varimgtir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari, Cari A¢ik, Ekonomik Biiyiime, Statik ve Dinamik
Panel Veri Analizi.

JEL Simiflandirmasi: F32, F43, C23, C33.

ABSTRACT
ESTIMATING THE EFFECT OF SHORT TERM CAPITAL FLOWS AND ECONOMIC
GROWTH OVER THE CURRENT DEFICIT IN OECD COUNTRIES BY USING STATIC
AND DYNAMIC PANEL DATA MODELS

This study aims to investigate, which of the estimating methods is better, among the alternative
estimating methods, in determining whether or not the short term capital flows and economic
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growth is decisive on the current account deficit, - under the assumption that other variables are
constant - in 19 OECD countries for the period of 1995-2010. In this context, the fixed effects and
random effects methods of static panel data models are used. Also from among dynamic panel data
models, Generalized Moment method improved by Arellano-Bond and System Generalized Moment
method improved by Blundell-Bond are employed. As the final result of using these methods, it is
found that the fixed effects method for static panel data and System Generalized Moment method for
dynamic panel data are more effective and consistent for the estimation of the model implemented in
this research. In addition, according to the fixed effect method and Blundell-Bond method, it is
concluded that short term capital flows has a negative impact on the current account deficit.

Keywords: Short Term Capital Flows, Current Deficit, Economic Growth, Static and Dynamic Panel
Data Analysis.

JEL Classification: F32, F43, C23, C33.

Giris

Kiiresellesen diinyada cari agik ve kisa vadeli sermaye akimlari tiim tilkeler
icin son derece dnemli ekonomik konulardir. Bir ekonomide cari acigin giderek
artmasi, iilkede uygulanan doviz kuru rejimine gore devaliasyona ya da doviz
kurunun asir1 derecede yiikselmesine sebep olabilir. Bu durum yurtiginde ithal
mallarinin fiyatini ylikselterek para politikasini yliriitmekle gorevli olan kurumlarin
fiyat istikrarin1 saglama amacina zarar verebilir. Bu ylizden cari agik, iilkeler i¢in
fazla istenmeyen ancak ekonomik biiyiimenin gergeklestigi pek ¢ok iilkede yasanan
bir olgudur.

Ekonomik biiyiime ile cari agik arasindaki iligski gelismis iilkeler ve
gelismekte olan {ilkeler acisindan farklilik gostermektedir. Gelismekte olan
iilkelerde, ihracat i¢in gerekli olan ham madde, ara mal1 ve yatirim mallar yeteri
kadar olmadig1 i¢in bu mallarin ithal edilmesi gerekir. Dolayisiyla, yeteri miktarda
ve kalite de ham madde, ara mal1 ve yatinm mallarina sahip olmayan gelismekte
olan iilkelerde ihracatin artmasi igin ithalatin da artmasi gerekmektedir. ihracat
ekonomik biiyiimenin motoru oldugu i¢in ihracat i¢in gerekli maddelerden yoksun
olan iilkelerde ekonomik biiyiime i¢in ithalata da katlanmak gerekir. Dolayisiyla
ekonomik biiyiime arttiginda ithalat da artmakta ve buna bagl olarak cari agik da
artmaktadir. Gelismis lilkeler de ise cari agik kisa vadeli finansal sorunlardan
kaynaklanmaktadir. Gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelerin ihracat yapabilmek
icin yasadig1 sorunlarla karsilasmamaktadir. Dolayisiyla, ekonomik biiylimenin
gerceklesebilmesi ithalat artisina ve cari agiga bagli olmamaktadir. Ancak cari
acigin artmasi kisa donemde doviz ve finansman sorunu yaratacagi i¢in ekonomik
blylme Uzerinde olumsuz etki yaratabilir.
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Bu baglamda cari agigin finansmani ve cari agikla ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilip siirdiiriilememesi son derece 6nemlidir. Son yillarda 6zellikle bazi
iilkelerde cari agikla birlikte ekonomik biiylimenin goriilmesi cari agigin uzun
vadede kisa vadeli sermaye akimlariyla siirdiiriilemeyecegi yoniindeki olumsuz
goriisii degistirmistir. Bu goriislin degismesinde uluslararas1 sermaye akimlarinin
onemli bir yeri bulunmaktadir. Uluslararas1 sermaye akimi olarak da bir iilkeye
kolayca yonelebilen kisa vadeli sermaye akimlarinin cari a¢igin finansmaninda
onemli bir yeri vardir. Kisa vadeli sermaye akimlar yliksek getiri ve faiz oranina
kars1 oldukca duyarhidir. Bu yiizden yiiksek getiri oranina sahip olan tilkelerde kisa
vadeli sermaye akimlarinin orani yliksektir. Teorik olarak cari ac¢igin finansmani
birka¢ yolla saglanabilir. Bunlardan ilki sermaye akimlardir. Bir iilkede cari
islemler dengesi acik veriyorsa ve sermaye islemleri dengesi cari islemler
dengesinde meydana gelen bu acig1 kapatacak kadar fazla veriyorsa cari islemler
dengesinde meydana gelen agik sermaye akimi yoluyla finanse edilmistir. Cari
islemler dengesinde meydana gelen acig1 6demeler bilangosu dengesinin cari
islemler ve sermaye islemleri dengesi kalemlerinin disindaki diger iki kalemi olan
resmi rezervler ve net hata ve noksanlar hesabiyla finanse etmek miimkiindiir. Bu
araglara basvurulamadigi takdirde dis bor¢lanma yapilabilir. Ancak, dis bor¢lanma
iilke igerisine yeteri kadar sermaye girmedigi veya merkez bankasi rezervlerinin cari
ac1g1 kapatmak i¢in yeterli miktarda olmadigi durumlarda tercih edilir. Ciinkii dis
bor¢lanma, cari agig1 finanse etmek i¢in kullanilan diger araglara goére daha maliyetli
olabilmektedir. Geligmis iilkelerde sermaye iglemleri dengesi icerisinde kisa vadeli
sermaye akimlarinin pay1 gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksektir. Geligsmis
olan iilkeler gelismekte olan iilkelere gore daha gelismis finansal piyasalara sahiptir.
Ayrica alt yap1 sorunlari bulunmamaktadir. Dolayisiyla, kisa vadeli sermaye
akimlart miktar olarak da 6nemli boyutlara ulagmaktadir.

Kisa vadeli sermaye akimlar1 kar realizasyonu elde etmek icin gegmis
donemde elde edilen getirilerden ve gelecekte piyasalar hakkindaki yatirimcilarin
beklentisinden de kolayca etkilenebilmektedir. Belirli bir donemde kisa vadeli
sermaye akimlarinin kar1 yiiksekse bu kari1 realize etmek icin bir donem sonra
piyasalardan ¢ikis yasanabilir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye akimlari ge¢mis
donem degerlerinden etkilenebilir. Kisa vadeli sermaye akimlariin gegmis donem
degerlerinden etkilenebilme ihtimali, 19 OECD iilkesi i¢in cari agigin bagiml
degisken oldugu modelimizi tahmin etmede farkli yontemlerin kullanilmasini
gerektirmistir. Birden fazla iilkenin ayn1 anda incelenmesi panel veri modelleriyle
gergeklestirilebilir.

Panel veri modelleri statik ve dinamik panel veri yontemleriyle tahmin
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edilebilir. Statik panel veriler gecmis degerlerinden etkilenmeyen, duragan olan
degiskenlerin tahmininde kullanilirken dinamik panel veri analizi ise geg¢mis
degerlerinden etkilenen ve dinamik olan degiskenlerin analizinde kullanilir.
Dolayisiyla analiz edilecek degiskenler ge¢mis degerlerinden etkilenebilen
degiskenler ise modelin tahmininde statik panel veri analizleri yerine dinamik panel
veri analizlerinin tercih edilmesi daha tutarl ve etkin sonuglar vermektedir.

Bu c¢alisgmanin amacit 1995-2010 yillar1 arasinda 19 OECD iilkesinde cari
acik iizerinde ekonomik biliylime ve kisa vadeli sermaye akimlarinin etkili olup
olmadigini analiz etmek ve bu analizi panel veri yontemleri arasinda hangi yontemin
daha iyi tahmin ettigini tespit etmektir. Calisma, cari agik, ekonomik biiyiime ve kisa
vadeli sermaye akimlarini esanli olarak inceleyen ender ¢aligmalardan biri olmasi
bakimindan literatiire 6nemli katkida bulunacag: diisiiniilmektedir. Ayrica, cari agik
ve ekonomik biliylime {izerine yapilan c¢alismalarda daha c¢ok nedensellik ve
esbiitiinlesme analizleri kullanilmistir. Bu ¢alismada literatiirde kullanilan
yontemlerden farkli olarak panel veri model tahmin yontemleri kullanilmistir.
Dolayisiyla yontem olarak da c¢alismanin literatiire katki  saglayacagi
diisiiniilmektedir. Calismada tahmin edilen modelde cari acik bagimli, ekonomik
biliylime ve kisa vadeli sermaye akimlari bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Cari agi@in bagimli degisken olarak kullanilmasinin nedeni c¢aligmanin literatiir
kisminda belirtildigi gibi yapilan ampirik ¢alismalarin daha ¢ok bu dogrultuda
olmasidir. Calismanin béliimleri su sekilde diizenlenmistir: ikinci bdliim, literatiir
incelemesini kapsamaktadir. Uciincii boliim, ¢alismada kullanilan veriler ve
yontemleri tanitmaktadir. Dordiincii boliim, ¢alismada uygulanan ekonometrik
yontemler sonucunda elde edilen ampirik bulgular1 kapsamaktadir. Son olarak
besinci boliim, sonug ve ¢aligmayla ilgili degerlendirmeleri kapsamaktadir.

I) Literatiir Taramasi

Litaratiirde, ekonomik biiylime, cari ac¢ik ve kisa vadeli sermaye
hareketlerini birlikte inceleyen fazla ¢alisma tespit edilememistir. Bu li¢ degiskeni
ayni anda incelemek yerine ayr1 olarak ya da ikili olarak inceleme yoluna gidilmistir.
Litaretiirde; genel olarak cari agigin bagimli, ekonomik biiyiimenin bagimsiz degisken
oldugu modeller ile ekonomik biiylimenin bagimli, cari agigin bagimsiz degisken
oldugu modeller yer almaktadir. Ancak cari acig1 bagimli degisken olarak inceleyen
calismalar literatiirde daha fazla bulunmaktadir. Bu ¢alismalar asagida agiklanmstir:

Debelle ve Farugee (1996), yirmi bir gelismis iilke i¢in 1971-1993
donemini kapsayan c¢alismasinda, uygulanan yatay kesit modeli sonucunda
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ckonomik biiyiimeden cari a¢iga dogru bir nedensellik tespit etmislerdir. Bagnai ve
Manzochi (1998), kirk dokuz gelismekte olan iilkenin cari islemler dengesindeki
dontistimleri yapisal kirilma testleriyle belirlemisler ve bu dontistimler ile ekonomik
biiyiime dahil diger makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri panel veri
kullanarak analiz etmislerdir. Elde edilen sonuclar Debelle ve Farugee (1996)’nin
sonuclariyla paralellik gostermektedir. Buna gore biiyiime oranindaki artislar cari
islemler dengesinin negatif vermesine yol acarak cari iglemler ac¢iginin artmasina
neden olmaktadir. Milesi-Ferreti ve Razin (1999), diisiik ve orta gelir gruplarina ait
yiiz bes lilkede cari islemler agigindaki siirekli ve biiyiik oranlh diisiisleri nelerin
baslattigini EKK ve Probit modellerini kullanarak incelemislerdir. Bu inceleme
sonucunda blyilime oranindaki diisiisler ile cari islemler dengesindeki degismeler
arasinda sistematik bir iliski bulunmadigin1 belirlemislerdir. Calderon vd. (1999),
kirk dort gelismekte olan iilkede 1966-1994 donemi igin temel makroekonomik
degiskenlerle cari acik arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla panel veri ve
Genellestirilmis Moment Metodu kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda
biiyiime orani ile cari agik arasinda ayni yonli ve zayif bir iliski bulundugunu tespit
etmislerdir. Chin ve Prasad (2000), 1971-1995 yillar1 aras1, gelismis ve gelismekte
olan yetmis bir iilke i¢in cari islemler dengesinin belirleyicilerini EKK ve Panel Veri
yontemi ile arastirmistir. Calisma sonucunda Debelle ve Farugee (1996) tarafindan
yapilan ¢calismanin aksine gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlari ile
cari agik arasinda oldukca zayif bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir. Freund
(2000), yirmi bes gelismis iilke icin uygulamis oldugu zaman serisi ve panel veri
analizi sonucunda Debelle ve Farugee (1996) ve Bagnai ve Manzochi (1998)
tarafindan yapilan oldugu gibi ekonomik biiylimeden cari agiga dogru pozitif yonli
bir nedensellik tespit etmistir. Dornbusch (2001), cari agigin yaklasan ekonomik
krizin temel gdstergesi oldugunu ifade etmektedir. Eger cari agik/GSYIH oram %
4’0 bulursa bu durum kriz sinyali olarak algilanmasi gerektigini ifade etmistir.
Kandil ve Greene (2002), 1960-2000 donemini kapsayan c¢aligmasinda, Amerika
Birlesik Devletleri’nde cari islemler dengesiyle biiylime orani arasindaki iligkiyi
Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme (VECM) modelleriyle
incelemistir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda biiyiime orani ile cari agik arasinda uzun
donemli ve ayn1 yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Aristovnik
(2002), 1992-1999 donemi verileriyle, gecis ekonomisine sahip on ii¢ merkez ve
Dogu Avrupa tilkesinin cari iglemler agiklarinin belirleyicilerini Panel Veri Sabit
Etkiler Metodu ile aragtirmis ve Chin ve Prasad (2000)’in sonuglarina benzer bir
sekilde biliylime orani ile cari agik arasinda zayif bir iliski oldugunu tespit etmistir.
Bussiere vd. (2004), gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde cari islemler dengesinin
belirleyicilerini Panel Veri Sabit Sabit Etki, Panel Veri Kukla Degiskenli EKK ve
Genellestirilmis Momentler yontemleri ile arastirmiglardr. Bussiere vd. (2004), Chin
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ve Prasad (2000)’de oldugu gibi biiyiime orani ile cari agik arasinda ayni yonlii ve
istatistiksel olarak zayif bir iligki saptamislardir. Freund ve Warnock (2005), 1980-
2003 donemini kapsayan yiiksek gelirli OECD (lkeleri igin yaptig1 ¢calismalarinda,
panel veri analizi sonucu biiyiime orani ile cari acik arasinda ayni yonlii ve zay1f bir
iliski tespit ederek Calderon vd. (1999) ile ayn1 sonuca ulagsmiglardir.

Yukarida belirtildigi gibi cari agigin bagimli degisken, ekonomik
bliylimeyi ise bagimsiz degisken olarak inceleyen birgok ampirik c¢alisma
yapilmistir. Cari agig1 bagimli degisken olarak inceleyen ¢alismalar kadar olmasa
da ekonomik biiylimeyi bagimli, cari acig1 bagimsiz degisken olarak inceleyen
ampirik caligmalar da yapilmistir. Bu ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir: Fisher
(1993); Latin Amerika, Dogu Asya, Afrika ve OECD’den olmak iizere toplam 23
iilke yapmis oldugu panel veri analizi sonucunda cari acigin ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varmistir. Malik vd., (2010) Pakistan
ekonomisinde cari acik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda
ckonomik biiylime ile cari agik arasinda uzun dénemli iligki tespit etmislerdir ve cari
aciktan ekonomik biiyiime dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Hepaktan ve Cmar (2012), 1975-2008 yillar1 arasinda, 27 OECD iilkesinde
ekonomik biiylime ile cari agik arasinda iligki olup olmadigini panel egbiitiinlesme
testiyle analiz etmistir. Arastirmacilar, analiz sonucunda ekonomik biiyiime ile cari
acik arasinda uzun donemli iligski oldugu sonucuna varmislardir.

Cari agik ve ekonomik biiylimeyi inceleyen ampirik ¢alismalarin disinda
kisa vadeli sermaye akimlarini da konu edinen ¢aligsmalar da yapilmistir. Prasad vd.
(2007), Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu 56 gelismekte olan {ilkenin cari agik,
yatirim ve biiylime iliskisini 1970-2004 verilerini kullanarak panel veri yontemi ile
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda standart ekonomi teorilerinin tahminlerinin
aksine, endiistrilesmesini tamamlamamis tlilkelere dogru yonelen yabanci sermaye
akiminin  uzun donemde ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir  kilmadigin
vurgulamiglardir. Buna karsin endiistrilesmesini tamamlamis iilkelerde yabanci
sermaye girisindeki akiskanligin artist ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu ifade etmislerdir.

I1) Veri ve Metodoloji
Bu caligmada, 19 OECD iilkesinde cari acik, kisa vadeli sermaye akimlari

ve ekonomik biylmeye ait 1995-2010 dénemini kapsayan seriler analiz edilmistir.
Calismaya konu olan 19 OECD iilkesi sunlardir: Avustralya, Avusturya, Kanada,
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Finlandiya, Fransa, Almanya, Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore, Hollanda,
Norveg, Polonya, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere ve ABD. Bu iilkelere
ait seriler Diinya Bankas1 elektronik veri tabanindan elde edilmistir. Degiskenlerde
negatif veri ¢ok oldugundan dolayi veri kaybi ¢ok olup etkin tahmin yapmaya engel
teskil edecegi icin logaritmik deger kullanilmamistir. Ayrica tercih edilen OECD
iilkeleri, degiskenlere ait verilerin Diinya Bankas1 elektronik veri tabaninda mevcut
olmasina gore tercih edilmistir. Calismada kullanilan veriler asagidaki gibidir:

Y. OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci Ulkenin t zamanindaki
ekonomik biiylime orani (%)

CA: OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tlkenin t zamanindaki
cari a¢181 (%GSYH)

KSA: OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tilkenin t zamanindaki
kisa vadeli sermaye akimi degeri (Sadece Portfoy Yatirimlari dikkate alinmigtir)
(%GSYH)

A) Panel Birim Kok Testleri

Panelde zaman boyutu oldugu i¢in degiskenlerin duraganliginin sinanmasi
gerekmektedir. Duraganligin sinanmasinda Levin-Lin-Chu (2002) ile Im-Peseran ve
Shin (2003) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri kullanilmistir.

B) Statik ve Dinamik Panel Veri Modelleri

Statik panel veri modelleri, bagimli degiskeni agiklamada bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerini kullanmamaktadir. Bir bagka ifadeyle
degiskenlerdeki dinamik yap1 modele yansitilmamaktadir. En temel statik panel veri
analiz yontemi klasik dogrusal regresyon analizidir. Ancak bir panel veri setine
klasik regresyon analizi uygulanarak tutarl1 tahminlerin elde edilebilmesi i¢in
bagimsiz degiskenlerle hata terimleri arasinda iliski olmamasi gerekmektedir
(Baltagi, 2001: 10-35). Statik panel veri modeli, sabit etkiler ve tesadifi etkiler
modeli olmak iizere iki alt baglikta incelenebilir.

Birgok iktisadi model dogrudan ya da dolayl1 olarak dinamik sekildedir. Bir
degiskendeki degismeler aciklanmaya c¢alisilirken ¢ogu modelde bagimhi ve
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modele aciklayici degisken olarak
koyuldugu goriilmektedir. Bu durumda dinamik panel veri modeli kullanilir.
Dinamik panel veri modeli, bir panel veri modelini agiklarken agiklayici
degiskenlerin ge¢mis degerlerini de dikkate alarak olusturulmaktadir (Arellano ve
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Bond, 1991: 248). Calismada dinamik panel veri yontemi kapsaminda Arellano-
Bond ve Blundell-Bond un yontemleri kullanilmigtir. Arellano-Bond ve Blundell-
Bond’un ydntemleri Hansen (1982)’nin GMM metoduna dayanmaktadir (Dinardo,
1996: 328-330).

111) Ampirik Bulgular

Modelimizi tahmin etmeden Once panelde zaman boyutu oldugu igin
degiskenlerin duraganligi sinanmistir. Duraganligin sinanmasinda Levin-Lin-Chu
(2002) ile Im-Peseran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri
kullanilmigtir. Sonuglari ek kisimda yer alan birim kok testleri, degiskenlerin {i¢liniin
de birim kok igermedigini gostermektedir. Dolayisiyla modelde kullanilan
degiskenler seviye degerleriyle kullanilarak model tahmin edilebilir.

Modelimizi tahmin etmek icin statik ve dinamik panel veri yodntemleri
kullanilmigtir. Statik panel veri yontemi olan sabit etkiler yontemi ve rassal etkiler
yontemi arasindan hangi yontemin modelimizi daha iyi tahmin ettigi analiz
edilmistir. Bunun icin Frtestleriyle kullanilmistir. 19 OECD iilkesi i¢in Fxtesti
sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. FH Testi Sonuclari

Test t-ist. degeri Olasilik degeri
Foy 4.905544 0.000000
Froa 7.678755 0.000000
Froa 2.229810 0.001956

Froa, testi sifir hipotezi altinda gdzlenemeyen birim ve zaman etkisi olma-
digini, alternatif hipotez altinda ise birim ve zaman etkisinden en az birinin oldugunu
ifade etmekteydi. Tablo 1’e gére Froa icin sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez
kabul edilmistir. Pooled OLS yapmanin yolu heniiz ilk testte kapanmistir. Bu testte sifir
hipotezi kabul edilseydi Pooled OLS yapilacakti. Ancak alternatif hipotez kabul
edilerek ilk asamada Pooled OLS’nin yapilamayag: anlasiimustir.

Froz testi, sifir hipotezi altinda gézlenemeyen birim etkisinin olmadigini ve
gozlenemeyen zaman etkisinin oldugunu, alternatif hipotez altinda ise birim ve
zaman etkisinden an az birinin oldugunu ifade etmekteydi. Froz testinde de Froa
testinde oldugu gibi sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir.
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Bu agsamadada hangi yonteme tam olarak karar verilemedigi i¢in {i¢lincli asamaya
gecmek gerekmektedir.

Froa testi ise, sifir hipotezi altinda gézlenemeyen birim etkisinin oldugunu
ve gozlenemeyen zaman etkisinin olmadigini, alternatif hipotez altinda ise
gozlenemeyen birim ve zaman etkisinin her ikisinin de oldugunu ifade etmekteydi.
Tablo 1°den de goriilecegi gibi Froa testi i¢in sifir hipotezi reddedilip alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Buna gére hem go6zlenemeyen birim hem de
gozlenemeyen zaman etkisini dikkate alan sabit etkiler modelinin kullanilmasi
gerekir. Bir bagka ifadeyle iki yonlii sabit etkiler modelinin uygulanmasi gerekir.

Calismada kullanilan yontemin dogru olup olmadigini sinamak ig¢in sabit
etkiler ve rassal etkiler modellerinin karsilagtirilmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla
sabit etkiler ve rassal etkiler yontemlerine gore tahmin sonuglarini kiyaslayabilmek
icin Tablo 2’ye bakilmasi gerekir.

Tablo 2. OECD’YE Uye 19 Ulkede Statik Panel Veri Bulgular

Sabit Etkiler Rassal Etkiler

Degisken | Katsayr | t-jst. Olasihk | Katsayr | t.jst, Olasihk

Degeri Degeri Degeri Degeri
Sabit 10175.2| 6.22 0.000 -1208.7 -0.09| 0.932
KSA 0.88489| 8.33 0.000 0.92491 8.73| 0.000
Y 365.08| 0.34 0.737 266.983 0.24| 0.807
R? 0.2287 0.2235
F Degeri 0.0000 0.0000
Hausman 20.57 0.047

Cari ac1gin bagimli degisken oldugu model ‘in sabit etkiler ve rassal etkiler
ybntemine gore analizini gosteren Tablo 2 degerlendirildiginde model, her iki
yontem agisindan anlamlidir. Ancak R? her iki yontemde de cok yiiksek cikmamistar.
Bu durum agiklayict degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin diisiik
oldugunu gostermektedir. Ancak model hem genel olarak anlamli hem de ekonomik
bliylime disinda katsayis1 bakimindan da anlamhidir. Kisa vadeli sermaye
akimlarmin katsayisi1 pozitif igaretlidir. Buna gore kisa vadeli sermaye akimlarindaki
bir birimlik artis cari agi1g1 0.88 birim arttirmaktadir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinin hangisinin tercih edilecegi
Hausman testiyle belirlenebilir. Aslinda i¢sellik sorununun olup olmadigini test eden
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Hausman testiyle de sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin hangisinin tercih
edilecegini de gosterir. Calismanin dnceki kisimlarinda belirtildigi gibi bu testin sifir
hipotezi gozlenemeyen etkilerle agiklayici degisken arasinda iligki olmadigini ifade
etmekteydi. Bu durumda kullanilmasi gereken yontem rassal etkiler modeliydi.
Hausman testinin alternatif hipotezi ise gozlenemeyen etkilerle agiklayici degiskenler
arasinda iligki oldugunu ve sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini ifade
etmekteydi. Hausman testi sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilerek alternatif
hipotez kabul edilir. Bu yiizden sabit etkiler modeli etkindir.

Statik panel veri yontemleriyle bagimli degiskenin ge¢mis degerlerinden
etkilendigi model tahmin edilememektedir. Dinamik panel veri yontemlerinde
bagimli  degiskenin  gegmis degerleri de modele katilarak  tahmin
gerceklestirilebilmektedir. Bu baglamda modelimizi statik ve dinamik panel veri
yontemlerinden hangisinin daha iyi tahmin ettigini test edebilmek i¢in dinamik
panel veri yontemleriyle de tahmin ettik. Dinamik panel veri yéntemi olarak
Arellano-Bond (AB) ve Blundel-Bond’un SGM dinamik panel veri yontemleriyle
kullanilmistir. Buna gore AB testi sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Tahmini Sonuclar:

CA Katsay1 Robust St.Hata z Olasilik degeri>1zI
CA
L1. -.01891 0.08295 -1.37  0.033
KSA
LKSAl [.1644759 07189 0.7 0.022
Y
LYl -.053662 0.20622 -1.19 0472
Sabit 1.1568 2.9254 0.87 0.383
AR(1) -2.8195
AR(1) Olasilik Degeri 0.0023
AR(2) -1.00
AR(2) Olasilik Degeri 0.369
Sargan Chi2 46.497
Sargan Olasilik Degeri 0.0749
Olasilik Degeri 0.0001
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Arellano-Bond testi sonuglarina gore model genel olarak anlamlidir.
Katsayilarin anlamliligina bakildiginda cari a¢igin kendi geg¢mis degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore cari agik kendisinin bir
onceki donem degerinden pozitif etkilenmektedir.

Modelde yer alan bir diger degisken kisa vadeli sermaye akimlaridir. Kisa
vadeli sermaye akimlari istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Modelde
yer alan son degisken olan ekonomik biiylime ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

Ardisik bagimlilik testleri sonuglarina gére AR(1) modelinden elde edilen
otokorelasyon katsayisinin anlamli [E[&uir&um_l) = () varsayiminin gegersiz),

AR(2) modelinden elde edilen otokorelasyon katsayisinin ise anlamsiz
(E(Au;Au;,_,) =0 varsaymimm gegerli) oldugu anlasilmaktadir. Bir baska

ifadeyle ardisik bagimlilik olmamasi varsayimi i¢in yapilan ar(l) ve ar(2) testi
sonuglarina gére model tutarhdir.

Son olarak Sargan test istatistigine ait p olasilik degerinin biiyiikk olmasi
kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal oldugu ve bu teste olan gilivenin yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Buna gore arac¢ degiskenler dissaldir. Ayrica ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olmadig: icin ara¢ degiskeni olarak kendi yerlerine kullanilan
aciklayici degiskenler neticesinde olusturulan modelin giivenirligi yliksektir. Model
icin uygulanan bir diger dinamik panel veri yontemi Blundell-Bond’un SGM
yontemidir. SGM yontemine dayali test sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Blundell-Bond SGM Yontemine Gore Panel Veri Tahmini Sonuclar:

Ca Katsay1 SRtOg;i; Z Olasilik Degeri>1z1
L.1 .6643512 0.0216 4,147 0.000
Ksa
L.1 -.1328783 0.7632 1.67 0.094
Y
L.1 -.1163716 1254.06 1.77 0.577
Sabit 13721.79 5629.76 2.44 0.015
Ar(1) -1.41 0.138
Ar(2) 0.53 0.766
Wald Chi2 10680.49 0.000

Hansen Testi: 2 (57)=18.13 Olasilik Degeri> Chi2 =0.803
Hyg. Asir belirleyici kisitlar gegerlidir.
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Tablo 4’deki SGM tahmin sonuglarina gére model genel olarak anlamlidir.
Bu sonu¢ AB yontemiyle tutarlilik gdstermektedir. Buna ilave olarak SGM tahmin
yonteminde AB yonteminde oldugu gibi sadece kisa vadeli sermaye akimlari
istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif isaretlidir.

Modelde otokorelasyon olup olmadigimi anlamak icin yapilan AR(1) ve
AR(2) testleri sonucunda modelde hem birinci dereceden otokorelasyon olmadigini
ifade eden hipotez hem de ikinci dereceden otokorelasyon olmadigini ifade eden
hipotez reddedilememistir.

Son olarak ara¢ degiskenlerin digsalligini analiz eden Sargan testinin diginda
diger bir test olan Hansen testi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla
SGM yontemine gore arag degiskenler digsaldir ve model giivenilirdir.

Sonug

Cari acik hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in istenmeyen bir
olaydir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari agigin ortaya cikis
nedenleri farklidir. Gelismekte olan iilkeler, ihracat i¢in gerekli olan ara ve yatirim
mallarina ve yeterli diizeyde teknoloji ve beseri sermayeye sahip degilse bu
iilkelerde ihracat ithalata bagimli olmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik biiylime igin
son derece 6nemli olan ihracat artis1 ile birlikte cari agik da artmaktadir. Gelismis
Ulkelerde ise cari acik daha ¢ok kisa vadeli finansman sorunlarindan
kaynaklanmaktadir. Gelismis iilkeler, gelismekte olan bazi iilkelerin yukarida
belirtilen sorunlariyla karsilasmamaktadir. Bu yiizden, gelismis iilkelerde ekonomik
biliylime ile birlikte cari agikta artis yagsanmasi gerceklesmemektedir. Calismamizda
ekonomik biiyiimeden cari agiga dogru regresyon tahmininde katsay1 olasilik degeri
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonu¢ ekonomik biiylimenin cari agiga
herhangi bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Calismamizda kisa vadeli sermaye
akimlari ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Bu sonu¢ gelismis cari
ac1gin finansmaninda kisa vadeli sermaye akimlarinin kullanildigin1 géstermektedir.
Cari ag181 finanse etmenin bazi yontemleri vardir. ilk olarak cari acik, ddemeler
bilangosunun diger bir kalemi olan sermaye islemleri ile finanse edilebilir. Sermaye
islemleri cari agig1 karsilamada yetersiz kalirsa resmi rezervler kullanilabilir.
Ulkenin yeterli miktarda resmi rezervi olmadign durumlarda ise odemeler
bilangosunun diger bir kalemi olan net hata ve noksanlar kullanilabilir. Son olarak,
Ulkenin toplam déviz kaynaklar1 cari agig1 finanse etmek igin yeterli degilse IMF,
Diinya Bankasi vb. kuruluslardan dis bor¢lanma yapilabilir. Gelismis iilkeler i¢in
yaptigimiz analizde cari agigin bagimli, kisa vadeli sermaye akimlarinin agiklayici
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degisken oldugu modelin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢cikmustr.
Bu sonug, ¢aligmaya konu olan 19 OECD iilkesinde kisa vadeli sermaye akimlarinin
cari ag1g1 finanse etme yollarindan biri olarak kullanildigi sonucunu gostermektedir.
Cari agigin finansmani gelismis tilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde daha
bliyiik sorunlar yaratabilmektedir. Sermaye akimlari cari agigin finansmaninda sik
basvurulan araglardan biri olmasina ragmen uzun vadede cari agik makroekonomik
istikrar i¢in tehlike arz etmektedir. Dolayisiyla, cari agig1 finanse etmek yerine cari
acigin nedenlerinin iyi analiz edilip bu sorunlarin giderilmesi uzun vadede
makroekonomik istikrar icin daha yapici bir ¢6ziim yoludur. Sermaye her zaman bir
iilkeye yonelmeyebilir. Sicak para olarak ifade edilen kisa vadeli sermaye akimlari
bir iilkeye ani giris-¢ikis yapabilmektedir. Bu tiir yatirnmlarin kalicilig1 tartisma
konusudur. Ayrica, merkez bankasinin rezervleri de her zaman yeterli miktarda
olmayabilir. Boyle bir durumda da cari agik ekonomi i¢in sorun yaratabilir. Cari
ac1g1 finanse etmek i¢in her zaman dis bor¢ kullanmak da miimkiin olmayabilir. D1
bor¢ alinan kuruluslarin belirli kriterleri vardir. Bu kriterler yerine getirilmedigi
takdirde kredi kullanimi s6z konusu olmamaktadir. Dolayisiyla, iilkelerin cari agi81
finanse etme yollarini bulmak yerine nedenlerinin bulunup, bu nedenlerin ¢oziilmesi
uzun donemde makroekonomik istikrar i¢in daha yararhdir.
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EK
Tablo1: LLC ve IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari
LLC Testi Sonuglari IPS Testi Sonuglari
Degiskenler | t-istatistigi | Olasilik t-istatistigi Olasilik Degeri
Degeri
ca -5.9801 0.0224 -2.345 0.0077
y -11.234 0.0000 -3.456 0.0000
ksa -9.756 0.0000 3.678 0.0000
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