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OZET

Bu calismada, 1990-2010 yillari arasinda 20 OECD ulkesinde cari
aclk, kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik buyume arasinda iliski olup
olmadi§i analiz edilmistir. ilk olarak, cari acigin bagimli degisken, kisa vadeli
sermaye akimlari ve ekonomik buyimenin agiklayici degisken oldugu model,
Grup Igi (Within) tahmincisiyle tahmin edilmistir. Grup Igi tahmincisi sonucuna
gbre ekonomik buyumeyle anlamh ve pozitif iliski ¢cikmistir.  Modelde
kullanilan degiskenlerin birim kok igerip icermedigini tespit etmek igin
SURADF, CADF ve CIPS panel birim kok testleri kullaniimigtir. Birim kok
testleri sonucunda paneli olusturan yatay kesit birimlerinin ayni mertebeden
duragan olmadiklari anlagiimistir. Modeli olusturan degiskenler arasinda
uzun donemli iligki olup olmadigi Westerlund-Durbin-Hausman ve
Westerlund Error Correction panel esbutinlesme testleriyle analiz edilmistir.
Panel esbitinlesme testleri sonucunda cari acgik, kisa vadeli sermaye
akimlari ve ekonomik buUyume arasinda egbutinlesme iligkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Son olarak calismada kullanilan degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadigi Dumitrescu-Hurlin ve Emirmahmutoglu-Kése
tarafindan gelistirilen nedensellik testleriyle analiz edilmistir. Analiz sonuglari
20 OECD ve 13 OECD iulke gruplarinda genelde cari agik ile ekonomik
blylime arasinda cift yonli nedensellik iligkisi oldugunu gdstermektedir.
Ancak, G7 ulkelerinde kisa vadeli sermaye akimlarinda ekonomik buyume ve
cari agiga dogru tek yonla, cari agiktan ekonomik buylimeuye dogru tek yonlu

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Baylime, Cari Acik, Kisa Vadeli Sermaye
Akimlari, OECD, Dinamik Panel Veri Modelleri



ABSTRACT

In this study, it has been analysed if there is a relationship among the
economic growth, current account deficit and short-term capital flows
between the years of 1990-2010 in 20 OECD countries. First, the model, the
dependent variable is the current account deficit and short-term capital flows
and economic growth are explanatory variables, was estimated with within
estimator. As a result of within estimator, there is a positive and significant
relationship with both short-term capital flows and economic growth.
SURADF, CADF and CIPS panel unit root tests were used for determining
the variables in model whether contain a unit root. As a result of unit root
tests, it was understood that cross-sectional units, compose the panel, are
not stationary to same rank. It has been analysed whether or not there is a
long-run relationship among the variables with Westerlund-Durbin-Hausman
and Westerlund Error Correction panel cointegration tests. As a result of the
panel cointegration tests, it was concluded that there is a cointegration
relationship among the current account deficit, short-term capital flows and
economic growth. Finally, it was analysed whether there is a causality
relationship among the variables with causality tests developed by
Emirmahmutoglu-Kose and Dumitrescu-Hurlin. Results of the analysis
usually have showed that there are bi-directional causality relationship
between economic growth and the current account deficit in 20 OECD
country and 13 OECD country. But it was determined uni-directional causality
relationship from short term capital flows to economic growth and current
account deficit and it was determined uni-directional causality relationship

from current account deficit to economic growth.

Key Words: Economic Growth, Current Account Deficit, Short-Term Capital
Flows, OECD, Dynamic Panel Data Models.
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GiRIS

Klresellesen dlinyada kisa vadeli sermaye akimlari ve cari agik tum
ulkeler igin son derece 6nemli ekonomik konulardir. Cari agik ve kisa vadeli
sermaye akimlar Ulkelerin 6demeler bilangosu dengesiyle ilgili kavramlardir.
Odemeler bilangosu dort ana kalemden olusmaktadir. Bunlar; cari islemler
dengesi, sermaye islemleri dengesi, resmi rezervler ve net hata ve
noksanlardir. Cari acgik, cari igslemler dengesi icerisinde mal ithalatinin mal
ihracatini agsmasi sonucunda olusan negatif farka denilmektedir. Kisa vadeli

sermaye akimlari ise sermaye iglemleri dengesi altinda yer almaktadir.

Bir ekonomide cari agigin giderek artmasi, ulkede uygulanan doviz
kuru rejimine gore devallasyona ya da doviz kurunun asiri derecede
yukselmesine sebep olabilir. Bu durum vyurtiginde ithal mallarinin fiyatini
yukselterek para politikasini yaritmekle goérevli olan kurumlarin fiyat
istikrarini saglama amacini sekteye ugratabilir. Bu yuzden cari agik, ulkeler
icin fazla istenmeyen ancak ekonomik buylimenin gerceklestigi pek c¢ok
ulkede yasanan bir olgudur. Bu baglamda sorun cari agigin meydana gelmesi
degil cari acigin nasil finanse edilmesi ya da cari agikla ekonomik biylimenin
surdurulebilip surdurtlememesidir. Son vyillarda 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde cari acgikla birlikte ekonomik buylumenin gorulmesi cari agigin uzun
vadede kisa vadeli sermaye akimlariyla surdurilemeyeceg@i yonundeki

olumsuz gorusu degistirmigtir.

ihracata dayali bilyiime modelini uygulayan ve ihracat igin gerekli
teknolojiye ve yeterli miktarda ara mali, yatirrm mali ve hammaddeye sahip
olmayan birgok Ulke, ekonomik blyime performanslarini gelistirmek icin
ithalatlarini artirmak zorunda kalirlar. Boyle bir durumla kargi karsiya kalan
bir ekonomi, yeterli déviz rezervine sahipse artan ithalat sorun teskil etmez.
Ancak yeterli doviz rezervine sahip olmayan Ulkelerde cari acik artmaya
baglayacaktir.



Cari agigin yasandigi ekonomilerde 6demeler bilangosu dengesi igin
sermaye islemleri hesabi son derece Onemli bir kalemdir. Cari islemler
dengesinde meydana gelen acgik, sermaye islemleri fazlasiyla karsilanarak
o6demeler bilangosu dengesi saglanabilir. Cari acigi finanse etmenin diger bir
yolu da resmi rezervlere bagvurmaktir. Resmi rezervler, denklestirici hesap
olarak da adlandiriimaktadir. Cari islemler ve sermaye islemleri hesabinda
dengesizlik olusturan islemler nedeniyle 6demeler bilangcosunda dengesizlik
meydana geldiginde resmi rezervler bu dengesizlikleri gidermede
kullanilabilir. Boyle bir tercih igin ilgili Ulkede uygulanan déviz kuru rejimi gok

onemlidir.

Sabit kur rejiminde para politikasini yarutmekle goérevli olan kurum
ya da kuruluslar, cari yilda gegerli olacak doviz kurunu agiklamaktadir. Doviz
arz ve talebinde dengesizlik oldugu dénemlerde yetkili otorite olan merkez
bankalari bu dengesizligi gidererek dnceden agiklanan doviz kurunu korumak
zorundadir. llgili Glkenin merkez bankasi cari acik nedeniyle artan déviz
talebini karsilayip, doviz kurunun onceden belirlenen kurun digina ¢ikmasina
muidahale etmek icin yeterli miktarda doviz rezervi tutmak zorundadir. Aksi
takdirde, ulusal paranin dovize kargi degerinin dusmesi anlamina gelen

devallasyon kaginilmaz olur.

Esnek kur rejiminde doviz kuru, doviz arz ve talebine gore belirlendigi
icin bu rejimi uygulayan merkez bankalarinin cari ddonemde uygulanacak
doviz kurunu bir yil 6nceden ilan etmesi s6z konusu dedgildir. Dolayisiyla,
esnek kur rejimi uygulayan Ulkelerin merkez bankalarinin, doéviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalari engellemek igin asiri miktarda rezerv
bulundurmasina gerek kalmamaktadir. Sabit kur rejimi uygulayan
ekonomilerde ayni zamanda sermaye hareketleri sinirsiz ise doviz
piyasasina ani girig-gikiglar doviz kurunun asiri derecede dalgalanmasina ve
buna paralel olarak cari agigin artmasina sebep olabilir. Merkez bankalari, bu
dalgalanmayi ve artan doviz talebini massedecek kadar gugcli degilse bu

dalgalanma ve cari agik ekonomik krize neden olabilir.



Cari acigl finanse etmenin bir diger yolu dis bor¢lanmadir. Dis
bor¢clanma basta IMF ve Dinya Bankasi olmak Uzere cesitli kurum ve
kuruluglardan yapilabilmektedir. Bu kurumlardan, ancak sartlar yerine
getirildigi takdirde borg alinabilmektedir. Ayrica borg olarak istenilen tutarin
tamam bir defada ilgili Ulkeye aktariimamaktadir. Sartlar yerine getirildigi
takdirde kisim kisim kaynak aktarimi s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla cari
aclk sorunuyla kargilasan bir ekonomi her zaman dis bor¢lanma yoluna
gidemeyebilir. Son olarak cari agik, kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse
edilebilir. Cari agikla ilgili sorun yagsamak istemeyen ekonomiler igin sermaye

akimlari son derece onemlidir.

Icerigi hakkinda kesin olarak bir konsensiis olmayan kisa vadeli
sermaye akimlari, “sicak para” olarak adlandinimaktadir. Kisa vadeli
sermaye akimlari, yuksek faiz ve karlihk oraninin oldugu piyasalara
yonelmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlari, cari agigi finanse etmek igin
yukarida belirtilen alternatif ydontemlere gore daha az maliyetlidir. Ayrica, kisa
vadeli sermaye akimlari cari agigin disinda ulkelerin ekonomik buyime ve

istihdam gibi makroekonomik degiskenlerini olumlu etkileyebilir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin, ekonomik biylimeye ve istihdama
pozitif etkisi olmasina ragmen bu etkinin kalici olmasi ya da surdurulebilirligi
tartisma konusudur. Bu tartismanin temel noktasi ise kisa vadeli sermaye
akimlarinin Ulkeler arasindaki faiz orani farkhliklarindan dolayi bir Ulkeden
baska bir Ulkeye aniden yonelmesidir. Boyle bir hareket ise ekonomileri
olumsuz etkileyebilir. Bununla birlikte gerek cari acgikla muicadelede ve
gerekse ekonomik buylmeyi tesvik etmede kisa vadeli sermaye akimlari
onemli role sahiptir. Ancak kisa vadeli sermayeyi ¢ekebilmek igin tek basina
faiz orani yeterli degildir. Faizin disinda Ulkenin risk durumu, karlilik orani,
siyasi durumu, altyapi yatirimlari, yapisal reformlar gibi faktérler de énemlidir.
Ulkeler, belirtilen bu faktorleri iyilestirdigi oranda kisa vadeli sermaye

akimlarini kendi piyasalarina ¢ekebilirler.



Bu galismanin amaci 1990-2010 yillar arasinda 20 OECD ulkesinde
cari agik, ekonomik bliyume ve kisa vadeli sermaye akimlari arasindaki
iliskiyi panel veri analiz yontemleri kullanarak tespit etmektir. Calisma, cari
aclk, ekonomik bluyume ve kisa vadeli sermaye akimlarini esanh olarak
inceleyen ilk c¢alisma olmasi bakimindan literatire o6nemli katkida
bulunacaktir. Calismada, birden fazla hipotez bulunmaktadir. ik olarak cari
aclk, ekonomik buyume ve kisa vadeli sermaye akimi degiskenlerine ait
serilerin paneli olusturan Ulkelerde yatay kesit bagimhli§gi sorununun olup
olmadigi analiz edilmigtir. Analiz sonucunda tum seriler i¢in paneli olusturan
ulkelerde yatay kesit bagimhihgr oldugu sonucuna ulasiimistir. Yatay kesit
bagimhligi sorunu analiz edildikten sonra calismada kullanilan serilerin
duragan olup olmadiklar 2.kusak birim kok testleriyle analiz edilmistir. Analiz
sonucunda serilerin birim kok igerdigi sonucuna ulasiimistir. Son olarak
¢calismada kullanilan modelde egbutinlesme olup olmadigi ve degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigi analiz edilmigtir. Bu analizlerin
sonucunda, seriler arasinda uzun doénemli iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, cari acik ile ekonomik buylime arasinda ¢ift yonlu nedensellik iligkisi

tespit edilmigtir.

Calismanin bolumleri su sekilde duzenlenmistir: Birinci bolumde
ekonomik buyumeyle ilgili teorik bilgiler yer almaktadir. Bu baglamda,
ekonomik buyumeyle ilgili kavramlar, ekonomik blyimeye etki eden faktorler
ve ekonomik biyliime teorileri bu boliimde aciklanmustir. ikinci boliimde, cari
acikla ilgili teorik bilgiler yer almaktadir. Buna gore, cari agigi agiklamaya
yonelik yaklasimlar ve cari agigin belirleyicileri bu boliumde acgiklanmistir.
Uglincti bélimde, kisa vadeli sermaye akimlariyla ilgili teorik bilgiler yer
almaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomilere yonelme sebepleri
ve kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomi uzerindeki etkileri bu bolim
kapsaminda ifade edilmigtir. Dordincu bolimde, arastirmayla ilgili bilgiler yer
almaktadir. Calisma konusuyla ilgili literatir taramasi bu bolimde yapilmistir.
Ayrica, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Tegkilatiyla (OECD) ilgili temel

bilgilere yer verilmigtir. OECD’nin amagclari, kapsami, faaliyet alanlari bu



bolumde agiklanmistir. Ayrica ¢alismaya konu olan 20 OECD ulkesinin ve G7
ulkelerinin cari agik, kisa vadeli sermaye akimi ve ekonomik buyumeleriyle
ilgili verileri gelisimi tablolar yardimiyla aciklanmistir. Son olarak, ¢calismada
kullanilan veri seti ve degiskenlerle ilgili bilgiler ve ¢aligmada kullanilan
ekonometrik yontemler bu bodlumde agiklanmigtir. Besinci bdlumde,
¢calismada kullanilan ekonometrik yontemler sonucunda elde edilen bulgular
yer almaktadir. Bu baglamda, ilk olarak istatistiksel olarak anlamli bulunan
cari agigin bagimli degigken olarak incelendigi model dinamik panel veri
yontemleri kullanilarak tahmin edilmeye calisiimistir. Daha sonra, ¢alismada
kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganliklarini analiz etmek i¢in 1. Nesil
ve 2. Nesil birim kok testleri yapiimistir. Birim kok testinden sonra paneli
olusturan birimlerde yatay kesit bagimlihigi olup olmadigini test etmek igin
yatay kesit bagimhligi testleri kullaniimigtir. Daha sonra paneli olusturan
ulkelerde degdiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigini test
etmek icin panel esbutlinlesme testleri kullaniimistir. Son olarak, degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigini ortaya koyabilmek icin panel

nedensellik testleri kullaniimistir.



BiRINCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME

Bu bolumde; ekonomik buyume ile ilgili genel bilgiler, ekonomik
bdyumenin belirleyicileri ve gec¢misten gunumuze kronolojik sirasiyla

ekonomik buylme teorileri yer almaktadir.

Ekonomik blylime, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)da meydana
gelen artisi ifade etmektedir. GSYIiH reel ve nominal olarak élciilmektedir.
Nominal GSYiH'daki artis bliyime olarak degerlendiriimemelidir. Clinki bu
durum gercek blylmeyi yansitmaz. Dolayisiyla blylime reel GSYiHda
olmalidir. Ekonomik buyume, belli bir dénemde reel gayri safi yurtici
hasiladaki (GSYiH) artis oraniyla belirlenir (Begg vd., 1994:534-536).
Blyume denildiginde, iki tur Gretim artigi akla gelmektedir. Bunlardan ilki,
ekonomi tam istihdamda iken ekonomiye yeni Uretim faktorlerinin ilave
edilmesi ya da teknolojik gelisme nedeniyle mevcut Uretim kapasitesinin
geniglemesine dayanan orta ve uzun vadeli Uretim artiglarini digeri ise, eksik
istihdam sartlarinda iken talep artisi nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin
artmasi sonucunda Uretim kapasitesindeki artisi gostermektedir (Berber,
2006:2-5). Dolayisiyla, bliyimenin zaman igerisinde artmasinin iki kaynagi
vardir. Bunlardan ilki Uretimde kullanilan Gretim faktorlerinin miktarinin
artmasidir. Buyumenin diger kaynagi ise, uretim faktorlerinin verimliliginin
artmasidir (Yildirrm ve Karaman, 2003:18-19). Bu buyume turleri daha ¢ok
niceliksel olarak gerceklesen buyume turleridir. Ancak gunumuzde, niceliksel
ozelliklere ilave olarak niteliksel 6zelliklere de 6nem verilmektedir. Uretim
kapasitesini ve verimliligini arttirarak Gretim artisi saglama sanayi devrimine
kadar dayanir. Sanayi devrimi sonrasi olugan anlayista, Uretimi arttirmak en
onemli amagcti. Bu amaca ulagabilmek igin her turli unsura da ara¢ gozuyle
bakilmaktaydi. Dolayisiyla insan unsuru da arag muamelesi gormustur
(Berber, 2006:6-7). Ancak gunumuiz anlayigi tamamen degismistir.

GunUumuzde udretim artisinin toplum refahina ne odlgude katki yapabildigi



sorgulanir hale gelmistir. Buyume ile birlikte toplum refahini ilgilendiren
igsizlik, gelir dagilimi, dogal kaynaklarin kullanimi, demokratik haklar, kulturel
degisim vb. konularda iyilesmelerin olup olmadigi en c¢ok dikkat edilen
konular haline gelmigtir. Bu tur buyume turleri ise niteliksel ozelliklidir
(Tumertekin ve Ozglg, 1997:96).

Bir ekonomide belli bir donemde Uretilen butin nihai mal ve
hizmetlerin piyasa degerini ifade eden GSYiH'nin élgimi Ug farkli yéntemle
yapilabilmektedir (Begg vd.,1994:29-31).

e GSYIiH lretim agisindan tanimlandiginda, bir iilkede belli bir déSnemde
uretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerini ifade etmektedir.

e GSYIiH harcamalar acisindan tanimlandiginda ise bir iilkede belirli bir
donem igerisinde yapilan tuketim, yatirrm, kamu harcamalari ile net
ihracatin toplamini ifade etmektedir.

e GSYIiH gelirler acisindan tanimlandiginda, bir llkede belirli bir
dénemde olusturulan Gretim faktért gelirlerinin - toplamini ifade
etmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2006:120).

Reel buylime, enflasyon etkisinden arindirilmis mal ve hizmet
uretimindeki artigla birlikte, kisi bagi gelirin buyumesi (mal ve hizmet
tiketiminin artmasi) ve refah dizeyinin iyilesmesini ifade etmektedir. Ayrica
reel ekonomik buyime ikame yatirrmlarini icermemektedir. Kisi bagsi reel
hasila ise, uretim dlgeginin ve potansiyelinin degismesi veya daha uretken
kullanimiyla birlikte ¢alisan kisi basina birim zamanda ortaya ¢ikan verimlilik-
katma deger artisi sonucu artar ve bu artis genellikle uzun vadede
gercgeklesir. Bu dogrultuda ekonomik buylume ekonominin arz kapasitesine
bagldir. Talep yonllu faktorler ise kisa vadede blUyume oranini belirler
(Gurak, 2004:23).

Ekonomik buyumeyle ilgili bir kavram da kalkinma kavramidir.
Ekonomik buyumeyle ¢ok sik karistirilan kalkinma, ekonomik buylumeyi de
iceren ancak ekonomik buylmeden c¢ok daha genis kapsamli olan bir

terimdir. Ekonomik blylme vyalnizca GSYIH’ daki artisi ifade ederken



kalkinma, GSYiH'daki artisa ilave olarak Uretim fakt6rlerinin etkinliginin
artmasi, ulke ekonomisinde yapisal degisim ve teknolojik gelisme, ¢alisma
kosullarinin iyilesmesi, iktisadi ve sosyal alanda yapilan reformlar vb.
gelismeleri de igermektedir (Berber, 2006:9). Genel bir tanimlamayla
kalkinma, bir Ulkenin istenilen dizeyde ekonomik gelisme saglamasi
amaciyla, ulusal ekonominin bir butin olarak duzenlenmesidir. Daha genis
anlamda, bir Ulkede ekonomik, toplumsal ve siyasal alanda hedeflenen her
tarld gelisme ve degismedir. Tarihsel olarak kalkinma ise, az gelismis
ulkelerde ortaya ¢ikan beseri acilarin azaltilmasi ve maddi refahin arttiriimasi

icin var olan potansiyelin harekete gecilmesidir (Gasper, 1995: 209).

1.1. Ekonomik Biiyumenin Belirleyicileri
Ekonomilerin uzun dénemde ekonomik buyumelerini etkileyen bir¢ok

faktor bulunmaktadir. Bu belirleyicileri bes grup altinda toplamak mimkuanddr.
Bunlar; ekonomik faktorler, demografik faktorler, teknolojik gelisme, dogal

kaynaklar, cografya ile iklim, siyasi, sosyal ve kulttrel faktorlerdir.

1.1.1. Ekonomik Faktorler
Ekonomik bluyumeyi belirleyen ekonomik faktorler; makroekonomik

istikrar, sermaye birikimi, dig ticaret gelismeleri ve yapisal reformlar adi

altinda incelenebilir.

1.1.1.1. Makroekonomik istikrar
Makroekonomik istikrar, para, maliye ve gelirler politikalarinin piyasa

ekonomisinin galismasini bozmadan surdurulebilmesi anlamina gelmektedir.
Para politikasinin fiyat istikrarina kilittenmesi, maliye politikasinin
surdurulebilir bir agik ve bu agigin makul bir faiz orani ile borglanilarak
finanse edilmesine odaklanmasi, gelirler politikasinda beklenen enflasyon
oraninin temel alinmasi gibi unsurlar makroekonomik istikrarin olgutleridir
(Agayev ve Yamak, 2009:182-183).

Milli gelir, para arzi, kamu harcamalari, issizlik ve enflasyon gibi
degiskenler buyime analizlerinde kullanilan makroekonomik godstergelerdir.

Kamu harcamalarinin buayume (zerinde dogrudan, Ozel sektor yatirimlar



Uzerine ise dolayli etkileri vardir. Kamu harcamalarinin artmasi ¢arpan
etkisiyle toplam talebin artmasina neden olur. Toplam talebin artmasi ise
toplam tlketim artisina yol acgar. Sonugta artan tiketim talebini karsilamak
icin ya yeni yatirmlar yapilir ya da firmalar Uretim kapasitelerini arttirirlar.
Ancak her iki durumda da ekonomik buyume gergeklesmis olur. Bu suregte
onemli bir nokta ise kamu harcamalarinin asiri artmasindan dolay! butce

aciginin artmasidir.

Kamu harcamalarindaki asiri artisi dolayisiyla butge acigini azaltmak
igin uygulanan en sik yontem ise 0zel sektor vergilerinin artiriimasidir. Ancak
Ozel sektor vergilerinin arttinimasi 6zel sektor yatirimlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Diglama etkisi (Crowding Out Effect) olarak da adlandirilan bu
durum ekonomide etkinlik kaybina neden olmakta ve buylUmeyi olumsuz

yonde etkilemektedir.

Yiksek ve degisken oranli enflasyon, ekonomide Dbelirsizligin
artmasina ve etkinligin azalmasina neden olmaktadir. Enflasyon oraninin
yuksek ve degisken olmasi durumunda ekonomik aktorler ellerinde mumkun
oldugu kadar az para tutacak ve parasal varliklarini enflasyona karsi
korumak i¢in buyuk birikimler yapmayacaklardir. Dolayisiyla ekonomik
aktorler, parasal varliklarini finansal varliklara cevireceklerdir. Bu durum,
bireylerin buyuk Uretken yatirnmlari gergeklestirmelerini engelleyecektir.
Sonugcta blylime olumsuz etkilenecek ve issizlik artacaktir (Gylfason,1999:
90).

Enflasyon oraninin duasuk ve istikrarh olmasi daha az fiyat
hareketliligi anlamina gelmektedir. Ekonomide belirsizligin azalmasi,
girisimcinin uzun vadeli karli yatirirmlar yapmasini kolaylastirir. Fiyatlarin
istikrarli oldugu donemlerde girigsimciler uzun vadeli Uretken yatirnrmlara daha
kolay karar verebilmektedirler. Dolayisiyla dugsuk ve istikrarli enflasyon fiziki
sermaye birikimi Uzerinde olumlu etkiye sahip olmaktadir. Bu durum issizlik

oraninda da azalma saglayacaktir.



Ekonomik buylumenin makroekonomik belirleyicileri arasinda son
olarak para arzi dengesi gosterilebilir. Para arzinin kontrolsiz sekilde
artirilmasi, ekonomide istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu durum, paranin
miktar teorisi ile agiklanmaktadir. Miktar teorisine goére para arzindaki artis
fiyatlar genel duzeyini yukseltmektedir. Fiyatlar genel dizeyinin yukselmesi
de faiz oranlarinin yikselmesine ve yatirnmlarin azalmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla para arzinin kontrolsuz bir gekilde artiriimasi makroekonomik
istikrarsizliga ve ekonomik buyUmenin yavaslamasina neden olacaktir
(Humphrey, 1997:72-74).

1.1.1.2. Sermaye Birikimi ve Yatirnmlar
Sermaye, ekonomistlerin tanimi Gzerinde tam olarak anlagsmaya

varamadiklari bir kavramdir. Uretim faktori olarak sermaye, lretimde emegin
verimliligini arttiran ve daha o6nce insanlar tarafindan Uretilmis olan Uretim
aracglandir. Bazi ekonomistler bu tanimi daha da genigleterek, uretim
esnasinda insanlara yardimci olan ve insanlarin verimini arttiran dogal
kaynaklar digindaki her turli mal olarak tanimlanmaktadir (Dinler, 2002:443-
444). Gunumuzde, sermaye parasal bir olgu olarak algilaniyor olsa bile
sermayeyi sadece nakdi dederler ile kisitlamak eksik olacaktir. Sermaye,
ekonomi bilimine goére uretimde kullanilan her tirli makine, techizat, tesis,
hammaddelerin toplamidir. isletme bilimi, hisse senedi, tahvil, bono gibi
finansal varliklari da sermaye olarak kabul etmekte ve sermayenin tanimi
konusunda farkh bir yaklasim ortaya koymaktadir. Bu tanimlardan yola
cikarak bir ekonominin reel sermaye stokunun arttirlmasi sermaye birikimi
olarak ifade edilir (Nurkse,1964:6).

Sermaye birikiminin olusabilmesi icin sermaye mallari Uretiminin
yenilenmesi gereken sermayeden fazla olmasi temel sarttir. Neo-Klasik teori,
tasarruflardan bagimsiz bir yatinm fonksiyonu 6ngérmedigi ve tasarruflarin
otomatik olarak yatirrma doénustlraldiguna varsaydidi igin, tasarruflarin
sermaye stokuna orani, sermaye stokunun buyume oranini vermektedir.
Ayrica, bu teoride tasarruflar, sermaye birikiminin temel belirleyicisi olarak
kabul edilmektedir (Akyuz, 1980:449-450).
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Sermaye birikimiyle birlikte yatirrm harcamalarinin artmasi sonucu
milli gelir de artmaktadir. Yatirnm ise, var olan sermaye mallari ve stokuna
belirli bir donem igerisinde yapilan net eklentilerdir. Dolayisiyla yatirim,

sermaye birikimiyle ilgili bir kavramdir (Karakayali, 2007:65).

Yatirrm harcamalari ekonomiye uzun donemde etki eden
harcamalardir. Yatirrm harcamalari yapildigi donem degil de sonraki
donemlerde ekonomiyi etkiledigi icin etkisi hemen hissedilmez. Belirli bir
dénem sonra ekonomik blUyltmeyi olumlu etkiler. Sonug¢ olarak sermaye

birikimi arttikga buylime orani da artacaktir.

1.1.1.3. Uluslararasi Ticaret ve Disa A¢iklik
Disa agik bir ekonomi, diger Ulkelerle mal ve hizmet aligverigine giren

ekonomidir. Bu mal ve hizmet mubadelesi her iki tarafa da yarar saglayacagi
igin Ulkeler bu tar iligkilerini mimkun oldugu kadar arttirma ¢abasindadir. Bir
ulkenin diger ulkelerle girigtigi ekonomik iligkilerin sonucu odemeler
bilancosunda gosterilmektedir (Pekin, 1986:196).

Dis ticaretin serbest oldugu ekonomilerde, igletmelerin varliklarini
surdurebilmeleri yabanci firmalarla rekabet edebilmelerine baghdir.
Rekabetin artmasi ekonomide etkinlik ve verimlilik artigsini da beraberinde
getirmektedir. Ayni zamanda Ulkeler arasinda ticaretin serbest olmasi
teknoloji transferini ve udretim bilgisinin yayillmasini kolaylastirmaktadir.
Dolayisiyla dis ticaret hacminde veya ulkelerin disa acgiklik oranlarinda artis
meydana geldiginde ekonomik blyumenin pozitif ydénde etkilenmesi
beklenmektedir. Ancak dis ticaret acigindaki veya diga agiklik oranindaki
artisin buylimeye etkisi negatif de olabilir. Eger dis ticaret agigi teknoloji veya
yatinm mallari ithalatindan kaynaklanmiyor ise bu durumda buyime olumsuz
etkilenebilir. CunkU teknoloji ve yatinm mall ithalinde artis yasanmasi
ekonomide etkinlik artisina veya Uretim kapasitesinde artisa neden olacaktir.
Ancak dis ticaret artigi yatirrm ve teknoloji mallar ithalinden degil de nihai
tuketim mali, beyaz egya vb. nitelikte olan ve ekonominin Uretim kapasitesine
bir etkisi olmayan mallardan kaynaklaniyorsa, bu durumda ekonomik bayume

hizi yavaglayacak ve ekonomik bliyume negatif gerceklesebilecektir.

11



1.1.1.4. Yapisal Reformlar
Ekonominin yapisini degistiren, ekonomiyi kalkinma safhasina

tasiyacak olan reformlar yapisal reformlar olarak nitelendiriimektedir.
Verimsiz devlet igletmelerinin 6zellestiriimesi, fiyatlarin serbestlestiriimesi, dis
ticaret ve kambiyo rejiminin serbestlestiriimesi, rekabet politikasi, bankacilik
reformu ve faiz oranlarinin serbestlegtiriimesi egitim, saglk ve guvenlik
hizmetlerine yodnelik yatirmlar yapilmasi, yapisal dénusim reformlarina

ornek gosterilebilir.

Ozellikle gecis ekonomileri ile ilgili yapilan ampirik calismalarda,
yapisal reformlar ekonomik blylumenin en 0Onemli belirleyicilerinden biri
olarak kullaniimistir. Yapisal reformlarinin ekonomik buylime Uzerindeki
etkileri iki sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlardan ilki, kaynaklarin yeniden
dagilimi sonucu olusmaktadir. Verimli olmayan sektorlerde kullanilan
kaynaklar 6zellestirmeler ve liberallestirmeler yoluyla daha dinamik ve verimli
sektorlere aktarilmaktadir. Yapisal déndsim reformlarinin diger etkisi ise
uretimin veya ticaretin yeniden organizasyonu ile ortaya c¢ikmaktadir.
Yabanci ve yerli diger isletmelerle rekabet edebilmek igin daha etkili isletme
yonetiminin saglanmasi ve yeni teknolojilerinin kullaniimasi ilave verimlilik
artisina neden olmaktadir (Gylfason, 1999:83-86).

1.1.2. Demografik Faktorler (Niifus)
Nufus degisimine bagh olarak aktif isglcinde meydana gelen

degisim ekonomik buylmenin temel belirleyicilerinden biridir. NGfus artisinin
yani sira nufusun gen¢ veya yasli olmasi, egitim duzeyi, saglik kosullari,
cinsiyet yapisi da buyume igin 6nemlidir. NUfusun geng¢ olmasi, toplam nufus
icinde aktif nufus oraninin yuksek olmasi ve iggucu oraninin daha yuksek
olmasi anlamina gelmektedir. NUfusun egitilmis, saglikli ve piyasanin
gerektirdigi teknik bilgi ve beceriye sahip olmasi da uretim verimliligini artiran

bir faktdrdir. Bu noktada beseri sermaye kavrami 6nem kazanmaktadir.

Beseri sermaye; Uretime katilan isguclinin sahip oldugu ve diger
uretim faktorlerinin daha verimli kullaniimasina imkan veren bilgi, beceri,

tecribe ve dinamizm gibi pozitif degerler olarak tanimlanmaktadir. So6z
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konusu degerler, yeni teknolojilerin bulunmasi ve etkin bir sekilde
kullanilmasina yol agmakta, bdylece ekonomik bluylime artmakta ve ulke

ekonomisi daha hizli geligsebilmektedir.

Beseri sermaye kavrami, iktisadi faaliyetlerle ilgili olarak bireylerde
olusan bilgi, beceri, tecribe ve dinamizm gibi nitelikleri kapsamaktadir. Bu
tanim genig anlamda ele alindiginda ise, insanin Uretken olarak ortaya
koyabilecegi butun nitelikleri igermektedir. Dolayisiyla, bu nitelikleri
kazanmaya  yoOnelik olarak yapilan faaliyetler  yatinm  olarak
degerlendiriimektedir. Beseri sermayede meydana gelen artig, Uretimin
etkinligini ve verimliligini artiracag igin buyumeyi de pozitif etkileyecektir. Bu
nedenle ozellikle azgelismis Ulkelerde beseri sermaye ekonomik buyimenin
en onemli belirleyicilerindendir. Azgelismis ulkeler, ekonomik buyumeyi
gerceklestirebilmek icin gerekli teknolojiyi ve fiziki sermayeyi baska
ulkelerden ithal edebilirler. Ancak, boyle bir durumda ulkede yeterli bilgi ve
beceriye sahip, egitiimis, saglikh niGfusun olmasi gerekir. Bu baglamda,
ekonomik blUyltmenin surekli ve istikrarli olarak gergeklesmesinde gerekli
nufus artisi ve sermayenin mevcut olugsunun yaninda beseri sermayenin de
mevcudiyeti 6nemlidir (Berber, 2006:29-30).

1.1.3. Teknolojik Gelisme
Teknolojik gelisme genellikle Uretimde emek tasarrufu saglayan

yenilik anlaminda kullaniimaktadir. Bu sekilde Uretim daha az emekle
gercgeklestirimekte veya emek dahil mevcut uretim kaynaklari daha etkin
sekilde kullaniimaktadir. Sonugta uretim surecinin verimliligi artmaktadir. Ayni
miktardaki Uretim faktoriyle daha fazla c¢ikti saglanabilmektedir. Diger
yandan teknolojik gelisme daha once ekonomide olmayan uretim dallarinin
ortaya ¢ikmasina da neden olabilmektedir. Bu nedenle daha yuksek oranda
teknolojik ilerlemenin saglanmasi daha yuksek oranli ekonomik buylimeye

neden olabilir.

1.1.4. Dogal Kaynaklar, Cografya ve iklim
Dogal kaynak zenginligi, Ulke cografyasinin ve iklim kosullarinin

cesitli Uretim faaliyetlerine elverigliligi ekonomik buylimenin  dnemli
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belirleyicilerindendir. Ormanlik alan bulunmayan bir dlkede ka&git sanayisinin,
denizi olmayan ulkede gemi sanayisinin veya balikgihdin, ya da arazi ve
iklimi tarima elverigli olmayan bir tlkede tarimin gelismesi oldukga zordur. Bu
durum faktér donatimi teorisiyle agiklanabilir. Faktér donatimi teorisine goére
bir Ulkede hangi faktor g¢ok olarak bulunuyorsa o faktorin yogun olarak
kullanildigi  Uretimlerde o Ulke uzmanlagip, bu drunleri ihrag etmelidir
(Leamer, 1995:1-2). Bu nedenle daha zengin dogal kaynaklara, elverigli
cografya ve iklim kosullarina sahip Ulkelerin daha yuksek biylime oranlarina
sahip olmasi beklenmektedir. Ancak, dinya cografyasina baktigimiz zaman
yeterli miktarda dogal kaynaga sahip olmayan gelismis Ulkelerin yaninda
zengin dogal kaynaklarina ve uygun iklim sartlarina sahip az gelismis Ulkeleri
gbrmemiz mumkinddr. Bu durum elverigli iklim sartlarinin veya dogal
kaynaklara sahip olmanin ekonomik buyumenin tek bagina belirleyicisi

olamayacaginin gostergesidir.

1.1.5. Siyasi, Sosyal ve Kultiirel Faktorler
Ulkelerin sahip olduklar siyasi, sosyal ve kiiltirel 6zellikler de

ekonomik  blyldmenin  belirleyicileri arasinda yer alirlar.  Siyasi
istikrarsizliklarin, etnik c¢atismalarin ve savaglarin ekonomik buyumeyi
olumsuz yonde etkilemesi dogaldir. Bunun yani sira ulkedeki siyasi
kurumlarin ve mekanizmalarin dizenli ¢aligiyor olmasi da buyimeye pozitif

olarak yansimaktadir (Kantarci ve Karakaya, 2011:1).

1.2. Ekonomik Buyiime Teorileri
Adam Smith basta olmak Uzere pek cok iktisat¢i buylime olgusunu

aciklayabilmek icin gesitli calismalar yapmistir. Ekonomik blylme sorunu ile
ilgili calismalar Ikinci Diinya Savasi’'ndan sonra hiz kazanarak devam
etmistir. Yirminci yuzyilla kadar, ekonomik buyumeyi aciklayan teoriler
sermaye birikimi Uzerine odaklanmaktaydi. Fakat yirminci yuzyilin sonlarina
dogru bu teorilerin, uzun donemli buyumeyi ve Uulkeler arasindaki gelir
farkliliklarini agiklamada yetersiz olduklarinin farkina variimistir. Bu nedenle

beseri sermayeye, teknolojiye ve bilgi birikimine énem veren cesitli teoriler
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geligtiriimigtir. Bu bolumde ekonomik blyumeyle ilgili olarak ortaya konulan

teoriler kronolojik sirasiyla agiklanmaya calisiimistir.

1.2.1. Geleneksel Bluiyiime Teorileri
Geleneksel blUyume teorileri 18.yluzyilin sonlari ile 19.ylzyilin

baslarinda Adam Smith, Robert Malthus, David Ricardo ve Karl Marx
tarafindan gelistiriimislerdir. Farkh iktisatcilarin kullandigi farkli modellerde,
farkh genellik ve soyutlama yapmalarina kargin, hepsinin az ¢gok benimsemis
oldugu ortak noktalar vardir. Bunlar yapilan analizlerin toplumda yaratilan
toplam UrGnin siniflar arasindaki boltisimu ile ilgili olmasi ve uzun dénemli

sermaye birikim surecini ele aliyor olmasidir (Ozel, 2002:148-149).

1.2.1.1. Adam Smith (1723-1790)
Adam Smith, ekonomik buyumeye yol agabilecek faktorler olarak

sermaye birikimi, emek verimliligi ve nufus artigini belirtmistir. Smith’e gore
bdyimenin kaynagi is bolumu ve uzmanlagmadir. Ayrica, Smith Ulkeler
arasindaki zenginlik farklarinin nedeni olarak isbdlimi sonucunda
gerceklesen verimlilik artisi oldugunu ileri sirmuastir. Smith is bolimu
nedeniyle verimliligin artmasini (¢ sebebe dayandirmaktadir. ilk olarak is
bolimu sonucunda her bir is¢i sadece kendi isinden sorumlu olur ve kendisini
o iste gelistirir. Dolayisiyla her isginin yaptigi isle ilgili becerisi artar. is
boliumu sonucunda verimliligin artmasinin diger bir nedeni, bir isten digerine
gecerken genellikle vyitirilen zamanin ortadan kalkmasidir, yani zaman
tasarrufudur. Is boélimi ve uzmanlasma sayesinde her is¢i kendi isinde
calisip farkl igslerde galismayacagi icin is dedistirmeden kaynaklanan zaman
kayiplari yasanmayacaktir. Son olarak is bolimu ve uzmanlasma yapilan isi
kolaylastirip islerin sdresini kisalttigi igin ve isgilere ¢ok sayida makineyi

tedarik etmesi nedeniyle igcilerin verimliligini artiracaktir (Smith, 2005:21).

1.2.1.2. David Ricardo (1772-1823)
Klasik buyume teorisi, ¢ok sayida klasik dusunuran fikirlerini

yansitmakla birlikte Ricardo’nun onemli katkilarindan dolayr c¢ogunlukla
Ricardo modeli olarak da ifade edilmektedir (Kaya, 1998:32).
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Ricardo, ekonomik buyumeyle ilgili geligtirdigi duguncelerini “Politik
Ekonomi ve Vergilendirmenin llkeleri” (On The Principles of Political
Economy and Taxation-1817) baslikl eserinde ele almistir. Ricardo (1817)
emek ve sermaye icin azalan verimler kanunu Uzerinde dururken, Smith
(1776) sermaye igin azalan emek icin artan verimler Uzerinde durmustur.
Bununla birlikte her iki model de Malthus’un nufus kuramina dayanmaktadir
ve her iki modelde de ekonomi sonunda durgunluk dénemine girmektedir
(Hi¢, 1988:2). Ricardo bu eserinde, emek faktérinin énemini vurgular ve bu
faktorin mallarin dretim maliyetini belirledigini ifade etmektedir. Ricardo’ya
gore gelirin dagihmi Gcret, faiz, rant ve kar seklindedir. Nufus arttikga toprak
sahiplerinin rant gelirleri artacak, giderek daha az verimli ve uzak topraklar
ekime agilacak, buna karsilik Ucret ve faiz pozitif ancak en disuk dizeylere
kadar dusecektir ve kar sifir hatta negatif olacaktir. Bu da yatinmlarin ve
uretimin durmasina neden olacaktir. Ricardo, bdyle bir sonucu kaginiimaz
g6rdugu icin kétimser ekonomistler arasinda goésterilir (Karakayali, 2007:88-
89).

Ricardo’nun énemli katkilarindan dolay! “Ricardo Modeli” olarak da

bilinen Klasik Buyume Teorisine gore;
- Sermaye birikimini uyaran faktor kardir,

- Tasarruf ve sermaye birikimi karlarin yliksekligi nedeniyle yuksek

kabul edilmektedir,

- Sanayi kesiminde teknik ilerleme hizli, tarim kesiminde teknik

ilerleme cok yavastir,
— Uretim fonksiyonu ve teknoloijisi veridir,

- Ekonomi tam rekabet sartlarinda ve tam istihdam dizeyinde

calismaktadir.

- Emekgiler (isciler) gegimlerini calisma karsihginda aldiklari Gcretle
saglamaktadir (Hi¢, 1988:4-5).
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Ricardo (2001), ekonomik buyimenin kaynaginiemek deger teorisi
ile aciklamaktadir. Ricardo tarafindan gelistirilecek ve Marx'ta son haline
ulasacak olan emek deder teorisi, temelini Smith’ten alir. Buna goére, mallarin
degeri, her birinin Uretimi icin gerekli olan emek miktari tarafindan belirlenir.
Ricardo “deger” kavramini agiklarken, Smith’in izinden giderek kullanim
degeri ile degisim deg@eri arasindaki farki vurgulamaktadir (Skousen, 2003:
115). Metalarin degistirilebilirlik degerinin, Gretimi icin gerekli emek miktari ile
belirlenecegini ileri suren Ricardo, buna kosut olarak, kullanilan emek
miktarindaki artis ya da azalislarin metalarin de@erini artiracadlr ya da

azaltacagini soyler (Savran, 1997:17-19).

Ricardo, metalarin degerini yalnizca bunlara dogrudan uygulanan
emegin degil, bu emege yardimci olan arag gerecin de etkiledigini ifade eder.
Ricardo modelinin en c¢ok elestiri alan yonu gelismis ve gelismekte olan
ulkelere yonelik aciklamalarin yetersiz olusuna iliskindir (Gunaydin, 2009:
349).

1.2.1.3. Karl Marx (1818-1883)
Marx’in ortaya koydugu blylme teorisi, Ricardo modelindeki “emek

deger teorisine” dayanmaktadir. Emek deger teorisi sonucunda kapital sahibi,
iscileri daha fazla galistirip, hak ettigi Ucretten daha az Ucret 6demeye ikna
edecektir. Dolayisiyla kapital sahibinin artik degeri giderek artacaktir.
Sosyalist Buylme Teorisi olarak adlandirilan Marx modeli, kapitalist
sistemdeki celiskilerin surekli buyume saglayacagini, ancak buyume sureci
icinde i¢ geliskilerin gittikge siddetlenerek sonunda sistemi ¢Okertecegdini iddia

etmektedir.

Marx, modelinde buyume hizini belirleyen uU¢ degiskenden soz

etmektedir. Bunlar;

e Artik deger orani (a=s/v),
e Kar orani (k= s/ctv) ve

e Sermayenin organik bilesimidir (b= c/v veya b= c/c+v).
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Burada ‘s’ isciye 6denmeyen dcreti yani artik degeri, V' isgiye
O0denen Ucreti ve ‘c’ de sabit sermayeyi nitelendirmektedir. Marx'in ekonomik
buyume modeline gore, bir yilda isc¢i bagina olusturulan deger, ayni yilda
yeniden Uretilen sabit sermaye ile degisir sermaye ve isci basina artik
degerin toplamina esittir. Kér ile rant arasinda ayrimin yapiimadigr Marx
modelinde azalan verimler kanunu yer almamaktadir ve Ucret haddini

belirleyen unsur yedek sanayi ordusudur (Marks, 1995:223-233).

1.2.2. Post Keynesyen Bliyume Teorileri (Harrod-Domar Bliyiime
Modelleri)
Ekonomik buylime sorunu Keynesyen iktisatla birlikte tekrar

gindeme gelmigtir. Keynesyen gorUste herhangi bir gelir ve istihdam
seviyesinde denge igin temel sart s6z konusu gelir seviyesinde beklenen
tasarrufu karsilayacak bir yatirrm harcamasinin yapiimasidir. Keynesyen
iktisada yapilan elegtirilerden birisi, sistemin yapisinin statik oldugudur. Buna
goére model kisa donem gelir degismelerini aciklayamaz. Bu ylzden
Keynesyen teori bu degismenin dinamigini aciklayan bir konjonktur teorisi
degildir. Ayrica Keynes, yatirmlarin kapasite artirici etkisini dikkate
almamistir (Kazgan, 2004:235).

Harrod ve Domar, statik bir yapiya sahip olan Keynesyen modele
dinamik bir yapi kazandirarak bu modeli uzun dénemli bliyime sorunlarinin
incelenmesinde kullanmiglardir. Harrod ve Domar gelistirdikleri buyume
modellerini  farkli c¢alismalarda ortaya koyarak Keynesyen modelin
eksikliklerini 6nemli dlgude gidermigtir. Dolayisiyla Post Keynesyen buyume
modelleri arasinda Harrod ve Domar’in ekonomik buyume modellerinin ¢ok
onemli yeri bulunmaktadir. Ayrica iki model arasindaki benzerliklerden dolayi

ekonomi literatUrundeki birgok ¢calismada bu iki model birlikte aniimaktadir.

1.2.2.1. Domar Modeli
Domar (1947) gelistirdigi ekonomik blyliime modelini “Expansion and

Employment” isimli makalesinde agiklamigtir. Yaptigi bu g¢alismanin amaci
tam istihdami surdurmek icin gerekli kosullari ya da daha kesin bir ifadeyle

tam istihdami korumak icin gerekli olan milli gelir buyime hizini tespit
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etmektir. Calismasinda ayrica yatirnmin ikili 6zelligi Uzerinde durmusgtur. Yani
Keynes'’in yatirimlarin gelir artirici etkisini geligtirerek yatirimlarin kapasite
artirici etkisinin de oldugunu ileri sirmastir (Domar,1957:84). Yatirim ikili
etkisi; yatirnmin bir yandan cikti i¢in bir talep olustururken diger yandan da
cikti Uretmek icin ekonominin kapasitesini arttirmasiyla acgiklanmaktadir.
Ornegin yeni bir fabrikanin yapimi tugla, ¢imento ve makine talebini
arttiracaktir. Fabrika tamamlandiginda ise ekonominin Uretken kapasitesinde
artis olacaktir (Parasiz, 2003:375). Domar her yatirnmin dretim kapasitesini

artirdigina ve her yatirrm artisinin da milli geliri artirdigina dikkat gekmisgtir.
Formdulle gOsterecek olursak:

AY:AIl 1.1
a

1.1 numarah denklemin sol tarafi milli gelirdeki yillik artigi ifade eder
ve sistemin talep yonunu gosterir. Diger bir ifadeyle, yatinm harcamasinda
meydana gelen artisin efektif talepte ve toplam harcamada meydana getirdigi
artigI gostermektedir. 1/ @ basit yatinm carpanidir. Milli gelir, yatinm ¢arpan
etkisiyle artar. Denklemin sag tarafl ise ekonominin blylyebilecedi haddi,

yani arz yonunu gosterir (Domar, 1957:97-98).

Domar’in modelinde vyatirmlar buyumeyi saglayan en 6nemli
unsurdur. Ekonominin surekli tam kapasite ve tam istihdam milli gelir
duzeyinde dengeye gelebilmesi igin buyume hizinin olmasi gerektigi orani

aciklamaktadir.

Domar, yapilan yatirrmin Uretim kapasitesini ne kadar arttiracagi
artan talebin bu kapasiteyi tam kullanmaya izin verip vermeyecegini analiz
etmistir. Dolayisiyla Domara gore kalkinmanin temel problemi talebin artan

kapasiteyi tam kullanacak dizeye ¢ikip gikamayacagidir (Savas, 1986:322).

1.2.2.2. Harrod Modeli
Roy F. Harrod (1939) yayinladigi “An Essay in Dynamic Theory” adli

makalesinde Keynesyen teorinin dinamik hale getirilmesi gerektigini ifade
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etmigtir. Bunu gerceklestirmek icin de c¢ogaltan ve hizlandiran
mekanizmasindan yararlanmigtir. Statik Keynesyen Teori'nin
dinamiklestiriimesi ve uzun donem istikrarli buyume sartlarinin agiklanmasi
agisindan o6nemli olan Harrod modeli, Domar'in da ayni &zellikleri
incelemesinden dolayr Harrod-Domar Modeli olarak bilinir. Model, yatirimin
hem Uretim kapasitesini hem de geliri arttirici bir unsur oldugunu géz 6nunde

tutarak 6zellikle Keynes'in inmal ettigi Uretim arttirici etkisi Uzerinde durur.

Harrod da Domar gibi planlanan (exante) tasarruflari milli gelirin

fonksiyonu olarak saymaktadir.
(S =sY)
Harrod (1970) g tlr bliyime orani ayrimi yapmistir. Bunlar;

e Fiili baylme orani (G): Dénem sonunda gerceklesen (ex-post)
blyime oranini ifade eden fiili buyime orani, tasarruf meylinin
(G=s/c) sermaye-¢ikti oranina (C=K/P) bélinmesiyle bulunmaktadir.

e Garantili bayime orani (Gy ): Garantili blyame orani, (Gw= s/ C))
dénem basinda (ex-ante), tasarruf edenlerin durumlarindan memnun
kalacak sekilde planladiklari tasarruf meylinin (s;) , Ureticilerin
durumlarindan memnun kalacak sekilde planladiklari sermaye-gikti
oranina (C;) Dbodlunerek bulunmaktadir. Dengeli buyumenin
surebilmesi igin bu iki buylme oraninin birbirine esit olmasi gerekir
(Kaya, 1998:54). Yani G= Gy olmalidir.

e Dogal buyime oranidir: Buradaki dogal kavrami kendiliginden ya da
serbest piyasa guglerinin islemesi nedeniyle otomatik olarak olusan
blyumeyi ifade etmemektedir. Dogal blylime orani, nufus artisi ve
teknolojik gelismelerin izin verdigi buyume oranidir (Berber,
2006:133).

Harrod-Domar buyume modelinde teknolojik gelisme sermayeye
gére nétr oldugu halde, isgiici tasarrufludur. Uretim Gy oraninda artarken,

isgucu talebinin Gy — G, =n oraninda artmakta olmasi, buylme surecinde
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isgucunden tasarruf edildigini gostermektedir. G,: teknolojik gelisme oranini

ifade etmektedir.

Gw =n ise, isglcu arzi, isgucu talebini G, oraninda asar. Harrod,
isgucl arzi buyame oraniyla teknolojik gelisme orani toplamini (n+ G,) dogal
bdylume orani olarak tanimlanmaktadir. G,= G,+n= Gy olarak ifade edilen bu
durumda, mal ve isgucu piyasasinda esanli denge saglanir (Savas,
2000:822).

Egder G> Gy, ise ekonomi planlananin tstlnde bir performans gdsterir
ve gelir artar. Artan gelir zincirleme etkisiyle tlketim, tasarruf ve tarimi
uyarmakta ve ekonomi genigleme surecine girmektedir. G< Gy olursa
ekonominin performansi planlananin gerisinde kalmakta ve ekonomi

gerileme surecine girmektedir (Acar, 2002:87).
Modele getirilen elestiriler ise asagidaki gibidir:

- Model, gercek hayatta hesaplanmasi zor bazi temel kavramlara

dayandiriimaktadir.

- Kullanilan kavramlarda sektorler arasi farkhliklar hesaba

katilmadigindan sonuglar yaniltici olabilmektedir.

- Az gelismis Ulkelerde, milli gelir orani duslk oldugu igin
tasarruflar artirrlamamaktadir. Buna ilave olarak disa acik az gelismis bir
ekonomide bireylerin gelirlerinden arta kalan kismini tasarruf etmeyip ithal
mallara harcayabilecekleri de g6z ardi edilmemelidir. Bu yluzden Harrod-
Domar modelindeki dongu, tasarruf oranlarinin artirlamamasindan dolayi

isleyememektedir.

- Domar sermaye disinda hicbir Gretim faktérine yer vermemis,
Harrod ise dogal bliyume kavramini kullanarak burada isglcu ve teknolojik
gelismeye yer vermistir. Ancak her iki modelde de Uretim faktorlerinin en
onemlileri arasinda yer alan enerjiye yer verilmemistir. Ayrica Harrod, Uretim
ve gelir artisina bagh olarak yatirrmlarin ne kadar artabilecegini analiz

etmistir. Bu yuzden Harrod’a gore kalkinmanin temel problemi, gelirin mevcut
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tasarruflari massetmeye yetecek dizeye ¢ikip gikmayacagidir (Savas, 1986:
322).

1.2.3. Neo-Klasik Bliyume Teorileri
Neo-Klasik buyume teorisinin ana hatlarini ve gergevesini olusturan

calismalar Solow (1956) ve Swan (1956)'I1n ¢alismalaridir. Bu ¢alismalarin
ekonomik blUyume sulrecinin anlagiimasinda ¢ok buyuk katkilari olmustur.
Solow (1956) ve Swan (1956) calismalarinda hep uzun donemli iligkileri géz
onunde bulundurmuglardir. Dolayisi ile her turlu iligki agiklanirken uzun
dénemli blylime g6z o6ninde bulundurularak aciklanmistir.  Neo-Klasik

buyume teorisi su varsayimlara dayanmaktadir:

Modelde odlgege gore getiriler sabittir (azalan verimlere dayal).
- Sermayenin marjinal verimliligi azalmaktadir.

- Bagimsiz bir yatirim fonksiyonu bulunmaktadir.

- Faktorler arasi ikame olanakhdir.

- Nufus digsal olarak belirlenen sabit bir hizla buyumektedir.

- Devlete, ekonomik hayatta sinirli bir rol verilmistir (Kibritgioglu,
1998:209-210).

Solow’'un modeli Neoklasik modelle 6zdeslestigi icin calismada

sadece Solow modeline yer verilmigtir.

1.2.3.1. Temel Solow Modeli
Robert Solow tarafindan ortaya konulan ve Solow modeli olarak da

adlandirilan Neoklasik Buyume Modeli, neoklasik Uretim fonksiyonuna
dayanmaktadir (Unsal, 2007:590). Bu modelde; tasarruf, sermaye birikimi ve
ekonomik bluyume arasindaki iligkiler ele alinmaktadir. Neoklasik buyume
teorisi, nufus artisina ve teknolojik dedismeye karsi yatirrm, tasarruf ve
ekonomik buyumenin nasil cevap verdigini agiklamaktadir. Solow, Uretimde
emek ve sermayenin birbiri yerine ikame edilebilecedi varsayimi altinda
neoklasik blyime modelini gelistirmistir. Solow’'un bidylime modeli

tasarrufun, teknolojik gelismenin ve nufus artisinin zaman igerisinde ¢iktinin
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bayumesini nasil etkileyecegini agiklamaktadir. Modelde Solow, ekonomide
en onemli sorun olarak gordugu dretilen ¢iktinin bugiin ne kadar tuketilecegi
ve ne kadarinin tasarruf edilmesi gerektigi sorularina cevap aramaktadir.
Model, tam rekabet ve tam istihdam varsayimlarini icermektedir. Ayrica bu
modelde, Uretim faktorlerinin Uretilen Grinin marjinal degerine gore

ucretlendirildigi varsayilmaktadir (Kaya, 1998:60).
Solow modelinin varsayimlari asagidaki gibidir:

- Model tek sektorlu bir ekonomiyi dikkate almaktadir. Yani homojen

bir tek mal Uretilip tiketilmektedir.

- Tek mal Uretilmesi varsayimi ayni zamanda dis ticaretin olmadigi,

disa kapali bir ekonominin oldugunu belirtmektedir.
- Modelde devlet harcamalari da yoktur.
- Teknolojik degisimler tamamiyla digsaldir.
- Ekonomide Uretim fonksiyonu, 6lgede gore sabit getiri 6zelligi
tasimaktadir.

- Modelde emek ve sermaye faktorl icin azalan verimler kanunu

gecerlidir.

- Piyasalarda tam rekabet ve tam istihdam sartlari gegerlidir.

- Uretim faktorlerinin birbirleri yerine ikamesi mimkinddir.

- Yakinlagma hipotezinin gecerli oldugu kabul edilir.

- Modelde tasarruf yapanlarla yatirim yapanlarin ayni kigiler oldugu
kabul edilir.

- Sermaye/hasila orani degisebilmektedir.

- Modelde nifus, digsal olarak belirlenen sabit bir hizla buyimekte
ve kisi bagina reel hasilanin asil belirleyicisi olmaktadir (Berber, 2006:142-
143).
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Basit Solow modelinde toplam hasila, sermaye ve isgucunun bir

fonksiyonudur:
Y=f(K,L) 1.2

Solow modelinde, sermaye isglict orani (K/L) degisebilir. Sermaye
artigl, isgucundeki artis oranindan blyuk oldugunda, isgicu basina dusen
sermaye miktari artacagindan daha yuksek verimlilik seviyesine ulagilir.
Solow blyume modeli, sermayenin, isglcinin ve toplam g¢iktinin ayni
oranda arttigi1 ve dolayisiyla faktor verimliliklerinin ve K/L oraninin sabitlendigi

bir “duragan durum” (steady state)“u tanimlar:
K_L_Y 1.3
K L Y

Duragan durumda sermayenin ve emegin ortalama verimlilikleri,
dolayisiyla kisi basina hasila ile sermaye-iggucu orani sabit kalir. Bu
durumda, tasarruf oranlarindaki artis, ekonomik blylmeyi sadece gegici
olarak artirir. YUksek sermaye birikimine ulasildik¢a, sermayenin marjinal
verimi daha yuksek oranda bir azalig gosterir. Teknolojik gelisme, toplam
verimliligi artirarak Uretim faktorlerinin daha etkin kullaniimasini ve de ¢iktinin
birim maliyetinin dusmesini saglar. Dolayisiyla, teknolojik gelisme, Uretim
olanaklari egrisini saga kaydirarak, ayni Uretim faktorleriyle, daha yuksek

uretim seviyesine ulasmaylr mimkun kilar (Aydin, 2008:17-19).

Solow modeli gelismis Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasinda,
sermayenin azalan getirisinden dolayi, yakinsama olacagini éngurir. Fakir
ulkeler, baslangicta daha dusuk sermaye-isglcu oranina sahip oldugu igin,
sermayenin marjinal verimliligi daha buyuktur. Oysa bu ulkeler, isglicundeki
buyume ve teknolojik gelismeyle sermaye birikimlerini artirarak, sermaye-
isgucu oranlarini zengin Ulkelerin sermaye-isgucu oranlarina yakinlastirir.
Solow buylime modelinin bu yakinsama 6ngoérisune gore, zengin Ulkeler
daha az bir hizla buyudrken, fakir Glkeler daha yuksek bir buyime hiziyla

aradaki farki kapatir. Buna “kosulsuz yakinsama” da denir (Barro, 1996:71).
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Neoklasik modelin yakinsama 0ngorisu azalan verimler yasasina
dayanir. Buna gore, c¢alisan basina daha az oranda sermaye dustukge,
toplam faktor verimliligi azalir. Ayni zamanda, sermaye isglcu orani dusik
oldugu derecede emegin verimliligi dusuk kalr. Calisan basina disen
sermaye orani da nufus artisi, tasarruf orani, hukimet harcamalari, mulkiyet
haklari, i¢ ve dis piyasa kosullari ve arka plandaki politik/sosyo-politik istikrar
gibi degigskenlere bagli oldugundan, mutlak degil, kosullu bir yakinsamadan
sozedilir (Berber, 2006:100).

Neoklasik buyime modeli, varsayimlari ve kullandigi araglar
agisindan kendi i¢inde tutarlidir. Bununla birlikte bu varsayimlar ve araglar,
tartigilabilecek nitelikler tasimaktadir. Uretim fonksiyonunun birinci dereceden
homojen varsayllmasi oldukg¢a kati bir yorumdur. Hem sermaye, hem de
emek faktorinde bir artis meydana geldigi zaman toplam Uretim; digsal
ekonomiler, teknik ilerleme vb. nedenlerle, daha hizli artabilir. Uretim
fonksiyonunda doga faktérinin yer almamasi, toprak arzinin degismez
varsayllmasina baglanabilir. Fakat bu durumda, emek ve sermaye birlikte
degistiginde 6Olgcede gore sabit getiri yerine azalan getiri s6z konusu olabilir
(Alkin, 1981:191-192).

Neoklasik modelde teknoloji iktisat¢ilar agisindan adeta bir kara kutu
olarak gorulmus; bagka bir deyisle, teknolojik ilerlemenin buatinu, muhendislik
biliminin bir alt disiplini olarak kabul edilerek iktisat¢ilarin ilgi alani diginda
birakilmistir. Bu nedenle, teknolojik gelisme, digsal ve fen bilimlerindeki
ilerlemelere bagh bir olgu durumuna indirgenmistir. Buna karsin, Neo-klasik
modelde teknolojik gelisme oldugu slrece pozitif bluyime oranlari elde
edilebilmektedir. Teknolojinin digsal olarak degerlendiriimesine ilave olarak
nufusun sabit olarak degerlendiriimesi de modelin elestiriimesinin bir diger
nedenidir (Kibritgioglu, 1998:214). Solow modeline yapilan elestirilerden
digeri beseri sermayenin modele katilmadidi igin tasarruf ve nufus artigini
ekonomik buylime Uuzerinde etkisini oldugundan daha buyuk goOsterdigi
yonundedir. Yeni ampirik galismalar modelin temelde dogru oldugunu ortaya

koymakla beraber, tasarruflarin ve nifus blylUmesinin ekonomik blyime
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uzerindeki etkisi konusunda Solow buyume modelinin “yanli” tahminde
bulundugunu ortaya gikarir. Bagka bir deyisle, Solow modeli bu iki degiskenin
ekonomik buyume uzerinde, oldugundan daha yuksek bir etkiye sahip

oldugunu bulmakla “asiri” tahmin yapar.

1.2.4. Post Keynesyen Buyume Teorileri
1970’li ve 80’li yillarda sermaye birikiminin uzun donemli buyumeyi

ve Ulkeler arasindaki gelir farkhliklarini agiklamada vyetersiz kaldigi
anlasiimigtir. DUnyada giderek O6nem kazanan kuresellesme surecinin
bagladigi bu donemde ekonomik buyume konusundaki arayislar yeni
yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Neoklasik buyume teorisine
alternatif olarak, 1986 yilinda Paul Romer’in “Increasing and Long Run
Growth” isimli makalesiyle ortaya atilan igsel Biiyiime Teorisi, daha sonra
Lucas ve Barro’'nun galismalariyla devam etmistir (Yulek, 1997:90). Ekonomi
literatliriinde i¢sel blyume teorisinin temellerinin Romer (1986) ve Lucas’in

(1988) calismalarina dayandidi konusunda gorus birligi bulunmaktadir.

icsel blylime teorisi, teknolojik gelismenin ekonomik sistemin igleyisi
sonucu ortaya ciktigini, yani i¢csel olarak belirlendigini ifade eder. Teoride,
Solow modelinde artik olarak ifade edilen teknolojik gelismenin dl¢iimesi
yerine, bunu etkileyen faktérlerin incelenmesi amagclanmaktadir. igsel
blyUme teorisi, Ulkeler arasindaki gelismiglik farkinin zamanla kapanacagi
yonundeki yakinlasma hipotezini reddeder. Eder devlet aktif politikalar
izlemezse bu farkin daha da agilacagini savunur (Ercan, 2000:130). Solow
modelinin aksine i¢gsel bliylime modellerinde egitim, arastirma gelistirme
faaliyetleri, kamusal hizmetler, vergiler, para arzi, enflasyon, 6zellestirme,
liberallesme, i¢c ve dis yatirmlar, ithalat, ihracat, gelir duzeyi, kurumsal
faktorler, din, kdltir, demokrasi dizeyi gibi degiskenlerin de ekonomik
baylumeyi etkiledigi dusunalir.
1.2.4.1. igsel Biiyiime Teorileri

Icsel blyume teorisinin sermayenin getirisi, digsallik, piyasalarin
rekabet kosullari, teknoloji vb. faktorler hakkinda bazi varsayimlari

bulunmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir:
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- Neoklasik modelin aksine igsel buylume teorileri sermayenin

artan getirisi prensibine dayanmaktadir.

- Digsalliklar da 6nemli bir bliyime unsurudur. Bir firma bilgi
sermayesi edindiginde yalniz kendisi i¢cin deger yaratmakla kalmaz, toplum

icin de deger yaratmis olur.

- Gergek hayatta tam rekabet kogullarinin gecerliligi s6z konusu
degildir. Yeniligin olusabilmesi icin monopolistik piyasalar gerekmektedir.
Yeniligin sagladigi monopol kari firmalari daha fazla yenilik yapmaya

yoneltecektir.

- icsel blylme teorilerinin temel kaynaklari teknolojik gelisme,
bilgi ve insan sermayesidir. Fiziksel sermayeye yapilan her yeni yatirm,
uretimin artmasina neden oldugu gibi insan sermayesinin de artmasina
neden olur. Teknolojik gelisme i¢sel bir degisken olarak modele katilmaktadir
(Han ve Kaya, 2004:296).

- Ekonomik buyume, sistemin igerisinde aranmalidir ve sistemi

disaridan etkileyen bir faktor bulunmamaktadir (Romer, 1994:3).

- Tam yakinlasma hipotezi kabul edilmemekte ve az gelismis
ulkelerin, gelismis Ulkelerle olan gelir farkinin artmamasi icin gerekli tedbirleri

almasi gerektigi vurgulanmaktadir

- Egitim, saglik, kamu politikasi ve yatirnm orani gibi faktorler,

uzun donemde ekonomik buyumeye olumlu katki saglamaktadir.

- Optimal buylime oranina ulasilabilmesi i¢in devletin ekonomiye
mudahalesi gerekmektedir (Berber, 2004:138).

- Bilgi, herkesin ona ulagabildigi kamusal mal niteligindedir ve

bilginin kullaniminda kimsenin dislanmasi s6z konusu olmamaktadir.

- Teknolojik gelisme sonucu ortaya c¢ikan bilgiden, diger
ekonomik birimlerin ne kadar vyararlandiklari O6nem teskil etmektedir
(Kibritgioglu, 1998:10).
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- Biriktirilen sermaye faktori, zaman igerisinde i¢sel olarak
buyumekte ve bu faktorin marjinal verimliligi artmaktadir (Sivrikaya, 2003:
42-44).

Teknolojik gelisme degiskenini i¢sel bir degisken konumuna getiren
model, ekonomik buyUmeyi, piyasa mekanizmasi i¢inde faaliyet gosteren
ekonomik guglerin i¢csel olarak belirledigini varsayar ve daha onceki
modellerde digsal kabul edilen bilgi, beseri sermaye, Ar-Ge, yayllma etkileri,
Olcek ekonomileri gibi faktorleri igsellestirerek uzun dénem surekli buyimenin
isleyisini agiklar. Bu teoride; emek, sermaye, teknolojik yenilik ve insan bilgisi
sonucu, yatirrm ve Uretim surecinde ortaya sadece fiziksel urunu degil yeni
uretim bilgisinin de c¢iktigi varsayildigi igin Uretim faktorlerinin dlgege gore
azalan verimi prensibini benimseyen neoklasik tretim fonksiyonu yerine artan
verimlere dayal Uretim fonksiyonu kullaniimaktadir. Artan getiriler nedeniyle
surekli artan bir buyime oranindan ve ulkelerin duragan durum dengelerine
yakinsama olmadigindan soz edilmektedir. Dolayisiyla ulkelerin baslangig
sartlari ayni olsa bile bluylime ve tasarruf oranlarindaki surekli artig, gelir

seviyesindeki kalici farkhliklar ile eksik rekabeti beraberinde getirecektir.

icsel bliylime modelleri bazi zayifliklar igermektedir. ilk olarak modeli
olusturan parametrelerdeki kuguk bir degisiklik buyUmenin ¢okmesine ya da
patlamasina neden olmaktadir. ikinci sorun teknolojik degisme kavrami
cevresinde olugmaktadir. igsel biylime modelleri teknolojik degismenin bir
anda oldugunu varsaymaktadir. Oysa tarihgiler ve birgok iktisat¢i teknolojik
degismeyi kucuk ilerlemelerle radikal degismelerin bir karmasi olarak
gormektedir. Ayrica yenilikleri temel alan igsel buyime modelleri dogrusal bir
teknolojik degisme kavrami Uzerinde durmakta, buylimenin farkli agsamalari
arasindaki geri besleme etkilerini g6z ardi etmektedir. Uglincli olarak her
icsel buyume modelinin teknoloji ve ekonomi arasindaki iligkileri etkileyen
tim karmasik etmenleri g6z 6nine almasi s6z konusu olamaz. (Parasiz,
2003:197).
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IKINCi BOLUM
CARI ACIK

Bu bolumde; cari acgik ile ilgili genel bilgiler, cari islemler dengesinin
alt kalemleri, cari iglemler dengesini agiklamaya yonelik yaklasimlar, cari
iglemler dengesinin belirleyicileri ve cari agigin  surdurdrulebilirligi

incelenmistir.

Cari agik makro ekonomik performansin degerlendirimesinde en
onemli kriterlerden biridir. Cari agik, ddemeler bilangosunun kalemlerinden
biri olan cari islemler dengesiyle ilgili olan bir terimdir. Cari igslemler dengesini
olusturan kalemlerden yurticine doviz girisi saglayan kalemlerin tutarinin
yurtdisina doéviz ¢ikisi saglayan kalemlerin tutarindan daha az gerceklestigi
durumda cari acgik gergeklesir. Bunun tersi durumda, yani cari islemler
dengesinde yurtigine doviz girisi yurtdisina doéviz c¢ikisindan daha fazla

tutarda gergeklestigi takdirde cari islemler fazlasi verilir.

Cari aclk Ulke ekonomisi i¢in buylk onem arz etmektedir. Son
yillarda Turkiye gibi ekonomik buylume sureci igerisinde olan ekonomilerde
cari acikla birlikte ekonomik bluyumenin ayni anda yasanmasi cari agigin
surdurulebilirligi  konusunda yeni fikirlerin dogmasina neden olmustur.
Bununla birlikte cari acikla muicadele 6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin

buyuk sorun haline gelebilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin cari agik sorunu yasamasinin sebepleri
genellikle yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bu sorunlar; egitim
seviyesinin dusuk olmasi nedeniyle beseri sermayenin yetersiz olusu, ar-ge
ve teknoloji yatirnmlarinin gelismemesi vb. sebeplerle katma degeri yuksek
urin ihrag edemeyip yeterli oranda sanayilesmenin gergceklesememesi
gosterilebilir. Gelismis ekonomilerde cari agik sorunu ise genellikle kisa

vadeli finansal nitelikli sorunlardan kaynaklanmaktadir.
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Calismanin 6nceki boluminde de belirtildigi gibi ekonomik buylime
genellikle iki sekilde gergceklesmektedir. Bunlardan ilki, Uretim faktorlerinde

meydana gelen artigtir.

Ekonomik buyumenin bir diger sekli teknolojik buyume nedeniyle
saglanmaktadir. Bu buyime sekli daha c¢ok gelismis ekonomileri
ilgilendirmektedir. Teknolojik gelisme neticesinde kaynak kullaniminda
etkinlik saglanacaktir. Uretimde etkinligin saglanmasi Uretim miktarinin
artmasinda oncu rol oynayacaktir. Bu baglamda, teknoloji kullanan ve
teknolojik Urln ihrag eden ekonomilerin ekonomik buyume performansi
teknolojik gelismeleriyle ayni orantidadir. Bu tlr ekonomik buyume igerisinde
olan ekonomilerde, katma degeri yuksek urun ihrag ettikleri icin cari iglemler
dengesinin en oOnemli kalemlerinden olan dis ticaret dengesi pozitif
gerceklesmektedir. Ancak ABD’de oldugu gibi istisna durumlar da
gerceklesebilmektedir. ABD, teknolojik yatirrmlarin  odak noktasi
konumundadir. Buna ragmen ABD ekonomisi son yillarda bluyuk cari acik
yasamaktadir. ABD ekonomisinin cari agik yasamasi daha ¢ok finansal
nitelikteki islemlerden kaynaklandigi sdylenebilir. Son olarak bir ekonomi
ithalata dayali olarak buyuyebilir. Bu bliyime turt daha ¢ok gelismekte olan
ulkeleri ilgilendirmektedir. Bu tur ekonomiler, ekonomik buyume
performanslarini artirmak igin gelismis ekonomilerden ara mali, yatinm mal
vb. mallari yatirnmlarda kullanmak igin ithal eder. Dolayisiyla bu ekonomilerin
ihragc edecekleri Uranler de ithal edilen UrUnlere bagl olarak artacaktir. Bu
yluzden dis ticaret acigi ve buna paralel olarak cari agik artis gosterecektir.
Bunun diginda teknolojik gelisimi, buna bagli olarak beseri sermayesi yeterli
olmayan ekonomiler dretimleri yurtici talebi karsilayacak seviyede
gerceklesmeyebilir. Bu durumda, ithalat zorunlu hale gelir. Batin bu faktorler

cari agigin artmasina neden olmaktadir.

2.1. Cari iglemler Dengesi
Bir ekonominin yabanci ekonomilerle olan iktisadi iliskileri 6demeler

dengesi olarak adlandirilan bir bilango igine kaydediimektedir. Odemeler

dengesi, bir Glkenin ddviz kazandirici ve doviz kaybettirici faaliyetlerini yillik
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bazda sergilemektedir. Odemeler dengesi bilangosu 4 ana bdliimden
olusmaktadir. Bunlar; Cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi,

rezerv hareketleri ve net hata ve noksanlardir.

Bir ekonominin ihrac¢ ettigi mal ve hizmetlerle ithal ettigi mal ve
hizmetlerin kaydedildigi hesap grubudur. Cari iglemler hesabini olusturan alt
kalemlerden doviz kazandirici faaliyetlerin tutar doviz kaybettirici faaliyetlerin
tutarindan az ise cari agik s6z konusu olurken, doviz kazandirici faaliyetler
doviz kaybettirici faaliyetlerden fazlaysa cari islemler dengesi fazla
vermektedir. DOviz kazandirici iglemlerin tutari déviz kaybettirici iglemlerin

tutarina esitse cari islemler dengededir.

Cari islemler dengesi, dis ticaret hesabi, hizmetler hesabi ve transfer
hesabi olmak Uzere U¢ ayri hesabin toplamindan olusur. Cari islemler
hesabinin alt kalemleri asagida aciklanmis ve detaylari Tablo 1’de

gOsterilmisgtir.

2.1.1. Dig Ticaret Hesabi
Dig ticaret dengesi en genis tanimiyla mal iglemlerinin, yani mal

ihracati ile mal ithalatinin arasindaki farktir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi
mal ithalati ve ihracati bu kisimdan takip edilir. Ayrica bu kisim cari iglemeler
dengesi Uzerindeki en etkili kalemdir. Mal ihracati (X) mal ithalatindan (M)
fazla ise dig ticaret fazla, mal ithalati mal ihracatindan fazla ise dis ticaret
acik vermektedir. ihracat, yabanci (ilkelerin ithalati oldugundan dolayi
yabanci Ulkelerin milli gelirinin (Yf) bir fonksiyonu, ithalat ise Ulkenin milli
gelirinin (Y) bir fonksiyonudur. Diger yandan (X-M) = X (Yf, R) - M (Y, R) hem
ihracat hem de ithalat reel doviz kurundan (R) etkilenmektedir (Dogan, 2004
:7). Dis ticaret hesabi da mal ihracati ve mal ithalatini gésterir. Mal ihracati
ulkeye doviz kazandirdigi icin dis ticaret hesabini olumlu etkilerken mal

ithalati doviz ¢ikisina neden oldugu icin dis ticaret hesabini olumsuz etkiler.

2.1.2. Hizmetler Hesabi
Gelir hesabi, bir Glkenin sahip oldugu yabanci varliklar nedeni ile

yabanci ulkelerden elde ettigi faiz ve kar geliri ile yabanci Ulkelerin s6z
konusu Ulkedeki varliklarindan dolayi elde ettigi gelirler arasindaki farki
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goOsterir (Holman, 2001:7). Goérunmeyen ticaret olarak da adlandirilan
hizmetler hesabi, vyurticindeki yerlesik kisilerle yurtdisindaki yerlesik
ekonomik birimler arasinda gergeklesen ihracat ve ithalat disindaki iglemleri

kapsamaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2006:244).

Turizm gelir ve giderleri, nakliye hizmetleri, bankacilik ve sigorta
hizmetleri, yabanci sermaye yatirimlari kazanglari, yurtdisi isci gelirleri ve her
tarla lisans bedeli, kira ve komisyonlar ile yurtdigi resmi hizmetlerden olusan

bu kaleme goérinmeyen islemler de denilmektedir.

Dig turizm iglemleri; yabanci turistlerin yurticinde yaptiklar
harcamalari ve ulke vatandaslarinin yurtdisinda turistik amacl olarak
yaptiklari harcamalar ifade eder. Kara, hava, deniz ya da demir yoluyla
yabanci ulkelerden yolcu ve yuk tasimaciligindan kazanilan dovizler veya
yabanci ulkelere bu sebepten dolayl 6denen doévizler uluslararasi tagsimacilik
grubunda yer alir. Uluslararasi bankacilik ve sigortacilik iglemleri;
uluslararasi banka ve sigorta sirketlerinin uluslararasi faaliyetlerinden
kazanip yurtdisina transfer ettikleri karlar ile Ulkedeki kisa ve uzun sureli
sermaye yatirimlarinin faiz ve temettu gelirlerini kapsamaktadir. Yurtdigi isgi
gelirleri; yurtdisinda galisan isgilerin kendi Ulkelerine gdonderdikleri paralar ile
emek hizmetleri ihrag etmenin karsiigidir. Lisans bedelleri vb gelirler;
yurtdigindaki cesitli sirket ve kuruluglara saglanan 6zel hizmetler karsiliginda

yapilan 6demeleri kapsamaktadir (Seyidoglu, 2003:402-403).
2.1.3. Transfer Hesabi

Transfer hesabi ise, 6zel ve resmi transfer gelirleri ile giderleri
arasindaki farktan olusur (Holman, 2001:7). Ulkeler arasinda yapilan bagis
ve hibe seklindeki igslemler bu gruba girmektedir (Seyidoglu, 2003:402-403).

Tablo 1: Cari islemler Dengesi

CARI ISLEMLER DENGESI
Cari islemler Dengesi (A+B+C)
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Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi

(A+B)

A.DIS TICARET DENGESI
Toplam Mal ihracati
Toplam Mal ithalat

Genel Mal Ticareti

ihracat f.0.b.

ihracat f.o.b.

Bavul Ticareti

Uyarlama: Diger Mallar
ithalat f.0.b.

ithalat c.i.f.

Uyarlama: Navlun ve Sigorta
Uyarlama: Diger Mallar

Parasal Olmayan Altin (net)
ihracat
ithalat

Limanlarda Saglanan Mallar
ihracat
ithalat

B. HIZMETLER DENGESI
Tasimacilik
Naviun
Diger Tagsimacilik
Turizm
ingaat Hizmetleri
Sigorta Hizmetleri
Finansal Hizmetler
Diger Ticari Hizmetler
Resmi Hizmetler
Diger Hizmetler
GELIR DENGESI
Ucret Odemeleri
Yatirim Geliri
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Dogrudan Yatirnmlar

Portfoy Yatirnmlar
Diger Yatirnmlar

Faiz Geliri

Faiz Gideri

C.CARI TRASFERLER

Genel Hiikiimet
Diger Sektorler
isci Gelirleri
Diger Transferler

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html , Erisim Tarihi:27.01.2012

Cari islemler dengesi Tablo 1’den de goéruldugu gibi dis ticaret dengesi,

hizmetler dengesi, gelir dengesi ve transfer dengesinden olugsmaktadir.

2.2. Cari iglemler Dengesini Agiklamaya Yonelik Yaklagimlar
iktisat literatiriinde cari islemler dengesini modellemeye ydnelik

cesitli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar esneklikler yaklagimi,
toplam harcama yaklagimi, Mundell-Fleming modeli ve parasalci yaklagim

olmak Uzere dort baslik altinda incelenebilir.

2.2.1. Esneklikler Yaklagimi
Esneklikler yaklasimi, devaliasyonun ddemeler bilangosu Uzerindeki

etkilerini incelemek amaciyla C.F.Bickerdike (1920), J.Robinson (1947) ve
L.Metzler (1948) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. Bu
yaklasimin temelinde, devaluasyondan kaynaklanan yerli ve yabanci mallarin
goreceli fiyatlarindaki degismelerin neden oldugu, uretim ve tuketimdeki

ikame olanaklari bulunur.
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Esneklikler yaklagsiminda gelir ve uluslararasi harcama duzeyleri
sabit tutulurken, talep ve arzin statik fiyat esneklikleri uluslararasi sermaye
akimlarini yonlendirir (Obstfeld, 1994:4). Bu yaklasimda ayrica dis ticarette
gumrik tarifesi ve benzeri kisitlamalarin olmadigi, uluslararasi piyasalarda
tam ikame olanaklarinin s6z konusu oldugu ve devallasyon sonrasinda
yurtici fiyatlarin sabit tutuldugu varsayilmigtir. Devaltasyon ulusal para olarak
ulkedeki ithal mallarin fiyatini yikseltir, déviz olarak da tlkenin ihrag mallarini
yabancilara karsi ucuzlatir. Dolayisiyla esneklik yaklagsimina gore, ithalat
giderleri acgisindan, devaliasyondan beklenen etki, ithal mallarin yurtici
talebini kisarak ulkenin doviz giderlerini azaltmasidir. Buna “doviz tasarrufu

saglayici etki” de denebilir.

Esneklik yaklagsimina gore devalUasyonun doviz gelirlerini arttirmasi,
ihrag mallarini yabanci para cinsinden ucuzlatmasi ve dolayisiyla yabanci
tuketicilerin bu mallarin talebini arttirmalari sonucu olarak ortaya cikar. Buna
da “doviz kazandirici etki” denilebilir (Seyidoglu, 2003:477). Devaliasyon
sonrasinda ithal mallarin fiyatlarindaki goéreceli artis ticaret bilangosunu
diizeltemeyebilir. Ulkenin, devalliasyonla birlikte, ihracati artip ithalatinin
azalmasiyla daha rekabetgi olmasi dogru olmakla beraber, tlkenin birim ithal
mali basina daha fazla 6deyecedi de bir gergektir (Arize, 2000:175).
Devaltiasyonun ticaret bilangosunu dizeltebilmesi Marshall-Lerner kosuluna
baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bu kosul ithal
mallarin yurtici talep esnekligi ile ihrag mallarinin dis talep esnekligi
toplaminin bire esit veya birden buylk olmasi seklinde ifade edilir (Seyidoglu,
2003:460). Bir ulkenin ihracat ve ithalat esneklikleri ise sistematik olarak
ulkenin uzun dénem blyume oraniyla iligkilidir. Daha hizli buyuyen ulkeler
ihrag mallari igin yuksek gelir esnekligine sahipken, ithal mallari igin dusuk
gelir esnekligine sahiptirler. Ote yandan disik biyime hizina sahip ulkeler
icin tersi durum s6z konusudur (Krugman, 1989:2). Gelismekte olan ve
gelismis Ulkelerin tarihsel verileri, devaliasyonun ticaret bilangosu Uzerinde
kisa donemde negatif etkisi olabilecegini ancak uzun ddonemde ticaret

bilangosunu duzeltebilecegini gostermektedir. Ticaret bilangosunun zaman
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icerisinde izledigi bu yonelim J harfine benzediginden bu duruma “J egrisi
etkisi” denmistir. J egrisinin temel acgiklamasi, doviz kurlarinin aniden
degismesine tuketici ve dureticilerin uyum saglamasinin zaman almasidir
(Rincon,1998:3). Yani kisa donem esnekliklerin disuk olmasi dolayisiyla kisa
donemde Marshall-Lerner kosulunun saglanamamasi J egrisi etkisine yol
acar (Backus vd., 1994:84).

2.2.2. Toplam Harcama Yaklagimi
Esneklikler yaklagsiminda, goreceli fiyat degisikliklerinin ihracat, ithalat

ve cari igslemler dengesi Uzerindeki etkilerine odaklanilmig, bu degiskenlerin
gelir GUzerindeki etkileri ihmal edilmistir (Marrewick, 2005:14). Toplam
harcama (massetme) yaklasimi bu eksiklikten hareketle Harberger (1950),
Meade (1951, 1970) ve Alexander (1952) tarafindan gelistiriimistir.

Toplam harcama yaklasimi aslinda Keynes’in milli gelir teorisinin
uluslararasi ekonomiye uygulanmasidir. Devaltasyon, yurt ici geliri ve fiyatlar
dizeyini ve bu yolla da dig ticaret dengesini etkiler. Bu yaklagimin en énemli
katkisi dig ticaret dengesini ekonominin genel igleyisi ile baglantili olarak
aciklamasidir (Seyidoglu, 2003:465-480). Keynesyen gelir belirleme
modelindeki denge durumunda, bir UGlkenin reel geliri, Uretim dizeyi veya
toplam Uretimi (Y), 6zel nihai tuketim (C), kamu kesimi harcamalar (G),
yatirim (1), ihracat (X) ve ithalat (M) bilesenlerinden olusan toplam harcamaya
denktir.

Y=C++G+(X-M) 2.1

Yukaridaki esitlikte (C+1+G) bileseni tek bir terim olarak toplam yurtici

harcama (A) olarak tanimlanirsa su sekli alir:
Y=A+(X-M) 2.2
(2.2) esitligi yeniden asagidaki bigcimde ifade edilebilir.
(X-M)= Y-A=Y-C-G-| 2.3

(2.3) esitligine gore, dis ticaret aciginin iyilesebilmesi icin Glkenin ya

dretim dizeyini (Y) artirmasi ya da yurtigindeki toplam harcama dizeyini (A)
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azaltmasi gerekir. Bu ¢gikarim, Glke ekonomisinin istihdam durumuna gore iki
sekilde yorumlanabilir. Bu noktada devallasyon yapilan Ulkede tam istihdam
veya eksik istihdam durumunun varligi énem kazanir. Ulkede istihdam
edilmemis kaynaklar varsa, devallasyonun gelir Gzerindeki etkisi pozitif
olacaktir (Alexander, 1952: 263). Ekonominin eksik istihdamda faaliyet
gOsterdigi durumda net ihracattaki artigsa dretim artisi eslik edebilir. Toplam
harcama yaklagimi, marjinal harcama egiliminin ve devalUasyonun ticaret
hadleri Uzerindeki etkisinin farkli durumlarda dnemli derecede dedgisiklikler

gOsterebilecedi igin elestiriimistir (Winters, 1991:293-294).

Esitlik 2.1°den gorulecegi gibi milli gelir, dis ticaret dengesi ile toplam
harcama arasindaki farka esgittir. Dis ticaret dengesinin negatif olmasi o
dlkenin harcamalarinin gelirinden daha fazla oldugu anlamindadir. Bu
durumda dis ticaret dengesinin yeniden saglanmasi ya gelir artiyorken
harcamalarin daha az artmasiyla ya da harcamalar dusuyorken gelirin daha
az dismesiyle saglanabilir (Machlup, 1970:175). Alexander (1952), goéreceli
fiyatlarin  devallasyon sonucu degismesinin geliri de etkiledigini
savunmustur. Eger ekonomi tam istihdamda dedilse, devallasyon sonucu
ulusal paranin deger kaybetmesiyle, ihra¢ mallarina yonelik artan talep bu
endustrilerde uretimi ve c¢iktiyl arttiracaktir. Yurtici Uretimde saglanan bu artig
ulke aleyhine olan yurtici Uretim ile yurtici harcama arasindaki farki (dis
ticaret bilangosu acgigini) giderici ve dolayisiyla dis dengeyi saglayici etkide
bulunur. Ayrica reel milli gelirdeki yukselme, harcamalari da bir dlgude
arttirmaktadir. Ekonomi tam istihdam dulzeyine yakinsa ve arz esneklikleri
diisiikse artan taleple birlikte fiyatlar da artma egilimine girecektir. ihracat ve
ithalata rakip endustrilere yonelen talep artiglari toplam yurtigi UGretimi
arttirmayacaktir. Harcamalarda geniglemelerin neden oldugu talep artigi
ithalat yoluyla yurtdigindan karsilanacaktir. Ulke aleyhine olan yurtigi Uretim
dengesi boylece daha da bozulacaktir. Kisacasi tam istihdam durumunda
devallasyon dis ticaret acigini daraltmamakta, tersine bu acgigi daha da
blyutmektedir (Seyidoglu, 2001:469).
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2.2.3. Mundell - Fleming Modeli
Mundell — Fleming modeli, Keynesyen IS — LM modelinin agik

ekonomiye uyarlanmig halidir. 1960’h yillarin baslarinda J.Marcus Fleming ve
Robert Mundell birbirlerinden bagimsiz olarak sermaye akimlarinin rolinu
iceren Keynesyen makroekonomik politika modelini geligtirdiler. 1976’da
Rudiger Dornbusch literatirdeki ¢alismalari Mundell — Fleming modeli adi
altinda birlestiren, doviz kuru hakkinda bir dizi makale yayimladi (Boughton,
2000:1-2).

Mundell-Fleming modeline gobre uluslararasi ticaretin artmasi
Keynesyen modelin yetersiz kalmasina neden olmustur. Mundell (1960) ve
Fleming (1962) tarafindan ortaya atilan modelde Keynesyen modelin disa

aclk ekonomiye uyarlanmasi saglanmistir.

Modelin sermaye hareketleri konusundaki varsayimi sermaye
hareketleri Uzerinde higbir engelin olmadigidir. Doviz kuru konusundaki temel
varsayim ise, yatirrmcilarin doviz kurunun degismeyecegi beklentisinde
olmalandir. 1. Dinya Savasrna kadar uluslararasi makroekonomik teoriye
hakim olan dusunce altin standardi modeliyle kuresel ekonominin kendi
kendini ybénetmesiydi. ki savas arasi dénemde savas 6ncesi ekonomik
kosullar degisti. Bu degisim Ulkeler arasindaki ekonomik entegrasyonu
azalti. Klasik goérus artik uluslararasi kosullara uymuyordu ve iginde
bulunulan durumu agiklayamiyordu (Obstfeld, 2001:3). Mundell — Fleming
modeli, klasik gorusun acgiklayamadidi iki dunya savasi arasindaki ekonomik
gelismeleri aciklamaya yonelik Metzler (1942), Machlup (1943) ve Meade
(1951) tarafindan gelistirilen Keynesyen gelir — harcama modelinin uzantisi
niteligindedir (Frankel, 1987:1-2). Meade (1951), oncelikle para ve maliye
politikalarinin i¢ ve digs denge Uzerindeki etkilerine odaklanmig, para ve
maliye politikalarindaki farkliliklari ve sermaye hesabini ise ikinci plana
atmistir (Boughton, 2002:2). Meade’in temel eksikligi, ekonominin kisa
donem gegcici denge durumundan uzun donem denge durumuna nasil

gececegdini agiklayamamasidir.
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Dis dengesizlik durumu yurtici refahin duragan olmamasini
saglamaktaydi ve bu yuzden ekonominin gegici denge durumunun
geligtirimesi gerekmekteydi (Obstfeld, 2001:4-5). Mundell, Meade’in
calismasindaki bu eksikligi, klasik teorinin merkezindeki kendiliginden
dengeye gelme fikrini yeniden ortaya atarak gidermeye ¢alismistir. Mundell,
uluslararasi 6zel sermaye akimlarini, dinamik analizinin merkezine
yerlestirmigtir. Mundell, kisa donem dengeyi sinirlandirmak igin para talebinin
likidite tercihi teorisini kullanarak Meade’in parasal sektdre odaklanan
gorisunu  takip  etmisti.  Mundell (1961a), 0Odemeler bilangosu
dengesizliklerinin dinamik etkileri Uzerine odaklanmig ve sabit doviz kurunda
ic ve dis hedefleri saglamak icin para ve maliye politikalarini igeren dinamik
bir yaklasima basvurmustur. Modelde, i¢ dengenin otomatik olarak nasil
saglanacagini gostermek icin maliye politikasinin merkez konumda oldugu

bir politika karmasi 6nerilmektedir

Mundell, dis dengeyi saglamada para politikalarinin, i¢c dengeyi
saglamada ise maliye politikalarinin etkili oldugunu savunmaktadir. Ciktiyi
arttirmada hem para hem de maliye politikalari etkilidir ancak buradaki temel
sorun bu iki politikanin faiz oranlari Uzerinde ters etkiye sahip olmalaridir.
Mundell (1963), tam sermaye hareketliligi varsayimiyla sabit déviz kurunda
sadece maliye politikasinin ¢iktiyr arttirmada etkili oldugunu, para
politikasinin ise sadece uluslararasi rezervleri degistirdigini gostermektedir.
Diger taraftan esnek doviz kurunda ise para politikalarinin etkin, maliye
politikalarinin etkisiz oldugunu savunmaktadir. Bu analizin ustu kapali bir
imasiI ise merkez bankalarinin prensip olarak uluslararasi sermaye
piyasalarindan bor¢lanabildigi bir durumda 6demeler bilangcosunun dig
dengenin yaniltici bir gostergesi olabilecedidir. Daha uygun bir dig denge
konsepti, Ulkeyi likidite krizine sokabilecek hassasiyetleri hesaba katarak
kamu sektoranin ve 6zel sektorin uzun donem borg¢ ddeyebilirligi Uzerinde
odaklanilmasi zorunlulugudur (Obstfeld, 2001:5-6).

Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimiyla, Mundell —

Fleming modelinde genigletici bir maliye politikasi cari islemler bilangosunun
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acik vermesine neden olurken, mali genislemenin para talebi ve gelir
uzerindeki etkisinden kaynaklanan faiz oranlarindaki artis ise cari iglemler
aciginin yuksek dizeyde sermaye akimiyla finanse edilmesine neden
olacaktir. Dolayisiyla tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru
varsayimiyla maliye politikasindaki degigimler cari islemler bilancosu
uzerinde dogrudan etkili olmaktadir (Knight, 1998:6). Bu modele gore, dalgal
doviz kurunda genigletici bir para politikasi da cari iglemler dengesini
etkilemekte, ancak bu etkinin yonu dnceden belirlenememektedir. Parasal bir
genisleme vyurtici faiz oranlarinda bir dususe, gelirde bir artisa ve doviz
kurunda deger kaybina neden olacaktir. Bu durum, doviz kurunun deger
kaybetmesinin ve gelirdeki artigin ihracat ile ithalat Uzerindeki etkisine bagh
olarak cari iglemler acigina veya fazlasina neden olabilecektir. Diger taraftan
dalgall doviz kurunda maliye politikasinin faiz orani Gzerindeki etkisi ulusal
para biriminin deder kazanmasina yol agabilecek, dolayisiyla bu durum cari

islemler acigina neden olabilecektir (Knight, 1998:7).

Mundell — Fleming modelinin teorik olarak bazi sorunlari vardir. ilk
olarak, Mundell'in sermaye hesabini faiz orani duzeyinin akim fonksiyonu gibi
tanimlamasi teorik olarak sinirhdir. Bu durum, sermayenin, sabit yurtici —
yurtdisi faiz orani farkliiginda bile, sabit bir hizi olmasini saglamaktadir.
ikinci bir sorun, dis denge tanimlamasi tatmin edici surdiiriilebilir bir yurtici
yatirnm ve tlketimden ziyade resmi sermaye akimlari agisindan yapilmis
olmasidir. Mundell’in galismasi ¢ok kisa donem igin faydali olabilirken kisa ve
uzun dénem arasindaki boslugu doldurmada yetersizdir (Obstfeld, 2001:6-7).
Mundell-Fleming modelinin diger bir zayifigi duragan bir yapiya sahip
olmasidir. Modelin kisa vadeye odaklanmis olmasi, net yatinmlarin Gretken
sermaye Uzerindeki etkisi ile cari islemler dengesizliklerinin net dis borgluluk
konumu Uzerindeki etkisini yadsimasina yol acmistir. Diger bir deyisle,
Mundell-Fleming modeli politika kararlarinin cari iglemler dengesi Uzerindeki
stok ve akim degdiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan
etkileri g6z ardi ettigi icin yalnizca kisa vadedeki etkiyi aciklamaktadir
(Tiryaki, 2002:5).
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2.2.4. Parasalci Yaklagsim
Geleneksel yaklasimlar devalUasyonun uzerindeki parasal etkileri

g6z 6nlnde bulundurmadiklarindan dolayr 1960’1 yillarin sonundan itibaren
elestiriye ugramiglardir. Bu elestirilerin temel noktasi hem esneklikler hem de
toplam harcama yaklagimlarinin sadece dig ticaret bilangosuna
uygulanabilmesi, buna  karsin  6demeler  dengesi bilangosuna

uygulanamamasidir.

Parasalcilar, devallUasyonun parasal etkilerinin dikkate alinarak hem
dig ticaret bilangosunun hem de &demeler dengesi bilangosunun
aciklanabilecegini ileri surmuslerdir. Bu yaklagsim cari islemler dengesindeki
aciklarin, para arzi ile para talebi arasindaki dengesizlikler sonucu
olustugunu savunmaktadir. Parasalcilara gore devaliasyon, bozulan para
arzi ve para talebi dengesini yeniden saglayarak dis 6deme agiklarini
giderebilir. Bu gorus agisindan bir dis 6deme acidi, para arzinin para talebini
asmasinin bir sonucudur. Ornegin merkez bankasi i¢ harcama taleplerini
karsilamak icin piyasaya yeni para surmus olsun. Boylece nominal para arzi
genislemis olur. Bu paralarla ya mal ve hizmet satin alinacak ya da tahvil ve
hisse senedi gibi degerli kagitlarla kisa vadeli mali varliklara yatirim
yapilacaktir. Mal ve hizmetlere yapilan harcamalar, bu arada ithal edilen mal
ve hizmetlere olan talebi de artirir. Boylece bir yandan mal ve hizmet ithali,
diger yandan yabanci menkul deger ve kisa sureli mali varlik yatirimlari
ulkenin doviz kaybina ugramasina neden olur. Eger baslangigta ddemeler
bilangosunun dengede oldugu varsayilirsa, cari islemler ve sermaye

hesabindan gelen bu etkilerle bir dis 6deme acgigi ortaya ¢ikacak demektir.

Parasalcilara gore, devaluasyonun dis denge Uzerindeki etkisi surekli
olmayip parasal denge ile iligkilidir. Parasal denge ortadan kalktiginda
devallasyonunda etkisi kalkmaktadir. Ayrica, yapilan devaliasyon uzun
donemde reel ekonomik degiskenler Uzerinde bir etki yapmaz iken, sadece
fiyatlar genel seviyesinin ylkselmesine neden olmaktadir. Fiyatlar genel
seviyesinin yukselmesi ise para talebinin artmasina yol acacaktir. Para

talebindeki bu artis eger yurtigi nedenlere bagl emisyon hacminin artigindan
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kargilanmamigsa yurtdigsindan ulkeye doviz girigleri artacak ve bdylece
bireylerin nominal para taleplerindeki agigin giderilmesi saglanacaktir.
Dolayisiyla devaliasyon Ulkenin doviz rezervlerinde bir artiga yol agacaktir
(Seyidoglu, 2003:465-475).

2.2.5. Donemler Arasi Yaklagsim
Donemler arasi yaklagim, cari islemler dengesini ileriye donuk dinamik

tasarruf ve yatirnm kararlarinin bir sonucu oldugunu savunur. Cari iglemlerin
donemler arasi analizleri Buiter (1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982),
Svensson ve Razin’in (1983) galismalari sonucunda 1980’li yillarin basinda

yayginlasmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:2).

Donemler arasi yaklasim, dinya sermaye piyasalarindaki gelismeler,
Ozellikle 1973-74 ve 1979-80'de gergeklesen petrol fiyatlarindaki ylUksek
artiglar sonucunda olusan buyuk cari agiklar sonucu gelistirilmistir. Gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerdeki cari islem uyumlarinin farkliliklari dis soklara
optimal dinamik cevap seklinde ifade edilen dénemler arasi problemden
kaynaklanmigtir. Ne klasik parasal modeller, ne de Keynesyen modeller bu
soruna guvenilir gozimler getirememigtir. Ayrica ilk petrol sokundan sonra
gelismekte olan ulkelere verilen banka kredilerindeki ani artig, borglu Ulkelerin
dis borg duzeylerinin surdurulemez hale gelmesi endisesini dogurmustur.
Gelismekte olan ulkelerin borg duzeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal
olarak bir donemler arasi optimal cari islemler agigi goérisune yol agcmistir
(Obstfeld ve Rogoff, 1994:2). Bu dénemdeki en dnemli analitik gelisme,
ticaret akimlarnn diginda cari islemlerin donemler arasi boyutlarina
odaklanilmasiydi. Buradaki farkli nokta ise birbiriyle iligkili iki gercegin farkina
variimasiydi. Birincisi, temel ulusal gelir denklemlerinden gorulebilecegi gibi
cari islemlerin tasarruf ile yatirnm arasindaki farka esit olmasi, ikincisi ise
yatirim ve tasarruf kararlarinin her ikisinin birlikte, yasam doéngusu duslncesi
ve yatirm projelerinin beklenen getirisi gibi donemler arasi faktorlere
dayanmasidir (Edwards, 2001:4).
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Sachs (1981), hane halklarini, firmalarin ve hikimetin uzun donemli
davraniglar cari iglemleri gelecekle ilgili beklentilerin bir fonksiyonu yaptigini
ve bu yuzden cari iglem hareketlerinin dinamik bir makroekonomik model
icerisinde analiz edilmesi gerektigi savunmustur. Sachs’a gére dénemler
aras! butce kisitiyla ve hane haklarinin tiketim tercihleriyle iligkili olarak cari

islem aciklarina neden olan 3 durum vardir.

Birincisi; cari gelir surekli gelire oranla duguk oldugu zaman hane
halklari tiketimlerini sirdirmek icin negatif tasarrufta bulunurlar. Harcamalar,
gegcici gelir soklarina ve onun sonuglarina gore daha yuksek olmaktadir. Bu
yuzden, ticaret hadlerini azaltan yurtici mallara olan dis talepteki gecici bir
azalma ya da reel geliri azaltan yurtigi verimlilikteki gegici bir azalma dis
ticaret ve cari iglem aciklarina neden olmaktadir. Ayrica surekli talep veya arz
soklari, eger cari ve surekli gelirde soklar nedeniyle esit oranda azaliyorsa
cari agiga neden olmayabilir. Hane halklarinin tiketimleri strekli reel gelirdeki
azalmanin boyutuna bagl olarak duser. Ikincisi; tasarruflarin getiri oraniyla
zaman tercihi arasindaki bir farklilik dis dengesizlige neden olmaktadir. Sabit
bir reel gelir profili olsa bile, hane halklari tiiketimlerini ertelemenin maliyeti ya
da getirisi nedeniyle gelir kaliplarina gore tuketim aligkanliklarini degistirmek
igin bir glidiye sahip olabilirler. Uglincuisii ise kamu harcamalari, sirekli
duzeylerine oranla yuksek oldugu zaman cari islemler aglk verme
yoneliminde olacaktir. Hane halklarinin butge kisitlari kamu harcamalarinin
negatif bir fonksiyonudur. Kamu harcamalari surekli duzeylerine gore yuksek
olursa, toplam harcamalar ortalama dizeyinin Uzerinde olacaktir, bu yuzden

o dénemdeki gecici mali genigleme ticaret agiklarina neden olacaktir.

Cari iglem analizlerine donemler arasi yaklasim, gelecek donemlerdeki
verimlilik artigi, kamu harcamalar talebi, reel faiz orani gibi beklentilerden
kaynaklanan ileriye yonelik hesaplamalari yatirrm - tasarruf kararlari yoluyla
harcamalar yaklagimini genigletmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:4). Bu
yaklasim ekonomik ajanlarin ileriye donuk beklentilerine odaklanarak kuguk
ve disa agik bir ekonomide cari iglem hareketlerini agiklamaya ¢aligmaktadir.
Modelde, uluslararasi piyasalardan borglanabilme ve uluslararasi aktif
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degisimi serbestisiyle, rasyonel beklentilere sahip ekonomik ajanlarin
donemler arasi butce kisiti altinda donemler arasi fayda fonksiyonlarini

optimize ettikleri varsayilmistir.

Ulkeler, ticaret hadlerindeki degisiklikler, Uretimdeki dalgalanmalar,
politik reformlar, dogdal afetler gibi birgok gegici gelir sokuyla karsi karsiya
kalabilmektedir (Kraay ve Ventura, 2002:3). Donemler arasi buatgce kisiti
ekonominin  uygulanabilir  tercihlerini  sinirlandirmaktadir.  Cari  islem
dengesizliklerini artiran kosullari tanimlamak igin harcama ve c¢ikt
unsurlarinin  nasil sinirlandigini  bilmek gerekir. Bu noktada tercihlerin
donemler arasi ayrilabilirligi modelin temel varsayimi olmustur (Obstfeld ve
Rogoff, 1994:9). Eger ekonomi net dis alacakli konumunda ve uluslararasi
faiz oranlari ortalama dederinin Uzerinde ise bireyler yuksek dis faiz gelirleri
kargisinda tuketimlerini dlizgtnlestirecekleri igin cari islemler fazla verecektir.
Egder ekonomi net dis borglu konumunda ise gegici olarak yuksek olan faiz
oranlari cari iglemler Uzerinde ters yonlu bir etkiye sahip olacaktir. Ayrica gikti
duzeyi surekli dizeyinin Uzerinde ise tuketim duzgunlestirmesi nedeniyle cari

islemler dengesi fazla verecektir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:12).

2.3. Cari islemler Dengesinin Belirleyicileri
Cari iglemler dengesinin en 6énemli 6zelligi, uluslararasi ekonomik

iligkiler ile milli gelir arasinda dogrudan baglanti kurmasidir (Seyidoglu, 2001:
46). Dis ticaret fazlasi oldugu durumlarda, ekonomide toplam harcama
geniglemekte ve istihdam duzeyi artmaktadir. Buna karsin, dig ticaret agigi
oldugu durumlarda ise toplam talep azalmakta ve istihdam duzeyi

dlismektedir.

Bir Ulkenin uluslararasi ekonomik iligkiler sadece mal ihracati ve mal
ithalatindan olusmamaktadir. Calismanin énceki kisimlarinda belirtildigi gibi
uluslar arasi ekonomik iligkiler mal ihracati ile mal ithalati toplamindan olusan
dig ticaret dengesinin disinda hizmetler ve gelirler dengesiyle de
degerlendirilebilmektedir. Dis ticaret aciklari yUksek olan bir ulkede
gorunmeyenler kaleminin fazla vermesi cari agigin tutarini asagi ¢ekecektir.

Bunun yaninda karsiliksiz transfer hesabinin da fazla vermesi yine dis ticaret
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aciklarinin cari agiga daha az yansimasina neden olacaktir (Seyidoglu, 2001:
55).Dolayisiyla bir Ulkenin sadece dis ticaret bilangosuna bakmak suretiyle o
dlkenin uluslararasi ekonomik iligkilerinin ne dizeyde oldugunu yorumlamak
yaniltici olacaktir. Bu baglamda dis ticaret hadleri mali politikalar, déviz
kurlar ve servet etkilerinin cari iglemler dengesini etkileyen baslica faktorler

oldugu soylenebilir.

2.3.1. Dig Ticaret Hadleri
Dig ticaret hadleri, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani olarak

tanimlanmaktadir. Dig ticaret haddi ticaret sartlarinda zamanla meydana
gelen degisikligi gosteren bir endeks sayi karsilastirmasidir. Degisme bir baz
yihina goére olgulmektedir (Parasiz, 1998:457). Ticarette bulunan iki ulke,
uzmanlasma sonucu tek bir dedisim oranina sahip olurlar. Yani her iki Glke
de uretim imkanlari egrisi ile tuketim egrisinin teget oldugu noktadan gecen
degisim dogrulari birbirine paraleldir. Bu dogrularin belirttikleri degisim
oranina dis ticaret haddi denir. Dis ticaret kavrami ilk dnce Ricardo ve Mill
tarafindan ortay atilmistir. Ticaret haddi terimini ise ilk olarak Alfred Marshall
kullanmigtir. Dig ticaret haddi, dis ticarette kazang ve kayiplari dlgmek igin de
kullanilir. Dig ticarete konu olan bir Ulkenin dig ticaretten karli mi yoksa
zararl mi ¢gikacagi, satilan mallarin fiyatlarindaki degismelere baghidir. Belirli
bir baz yila gore bir Ulkenin ihrag mallar fiyati pahalilasmig, ithal mallari
fiyatlari ucuzlamis ise o ulke dis ticaretten kazancgh cikar. Dis ticaret hadleri
ticaretten elde edilen gelirlerin ticaret yapan Uulkeler arasinda nasil

paylasildigini da gosterir (Seyidoglu, 2003:23).

Net dis ticaret haddi asagidaki esitlikle gosterilebilir.

TT =P, /PR,

Burada TT: Ticaret Hadleri, P,: ihracat fiyatlari endeksi, P,:ithalat
fiyatlari endeksini gdstermektedir.

Yukaridaki esitlikten gorilecegdi gibi ithalat fiyatlari sabitken ihracat
fiyatlarinin dusmesi veya ihracat fiyatlan sabitken ithalat fiyatlarinin
yukselmesi durumunda ticaret hadleri tlkenin aleyhine donmektedir.
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2.3.2. Doviz Kurlan
Yabanci ulke paralarinin fiyatina déviz kuru denmektedir. Doviz kuru,

iki ulusal para arasindaki deg@isim orani olarak da tanimlanabilir. Bu kavram
nominal ddviz kuru olarak da adlandirilir. Diger bir ifade ile nominal ddviz
kuru, iki Ulke parasinin nispi fiyatidir. Reel doviz kuru ise nominal doviz
kurunun fiyatlar genel seviyesinden arindirilmasidir (Taylor, 1997:48). Reel
doviz kuru nominal doéviz kurunun aksine daha fazla bilgi icermekte ve
niminal dovi kuruna gore daha dogrudur. Dolayisiyla bir Ulkede doviz kuruna
bakilip makroekonomik gostergeler hakkinda ¢ikarim yapmak icin reel doviz
kurunun kullanilmasi daha guavenilir olur. Reel ddviz kurunun bu énemi, bir
ulkenin dis ticaretinde rekabet gucune iliskin kullanilan bir gosterge
olmasindan kaynaklanmaktadir (Kipici ve Kesriyeli, 1997:15-18). Reel ddviz
kurunu kendi igerisinde ikili reel doviz kuru ve ¢oklu reel doviz kuru olarak

ayirmak mumkuanddar.

Bir ulkenin ticari iligki igerisinde bulundugu diger bir Ulke ile
iliskilendirilmesinde kullanilan ikili reel déviz kuru, ulusal fiyatlarla yabanci
ulke fiyatlarini, temsili Gretim ya da tiketim sepetlerini yerli veya yabanci para

cinsinden ortak bir para birimine déonusturerek yapilan karsilastirmadir.
ikili reel déviz kuru, yerli para cinsinden asagidaki gibi hesaplanir:
R, =(E,xP,)/P, 2.4
Burada;
R,: Yerli para cinsinden ifade edilen ikili kuru
E, : Yerli para cinsinden ifade edilen nominal doviz kurunu
P, : Yabanci llkenin fiyatlar genel seviyesini
P, :Yerli Ulkenin fiyatlar genel seviyesi

Esitlik 2.4’deki formUlde gosterilen R, endeksinde meydana gelen bir

artig, ulusal paranin deger kaybetmesine ve yurtdigi mallarin yurtici mallara

goOre pahalilagsmasina neden olmaktadir. Ayrica Ulkenin, yabanci ulkeye gore

46



rekabet gucinin artmasina neden olmaktadir (Dornbusch ve Fisher,
1998:160).

Bir Ulkenin ticari iliskide bulundugu birden fazla (Ulke ile
iliskilendirilmesi durumunda c¢oklu reel doviz kuru kullaniimaktadir. Bu doviz
kurunda agirliklandirma, endeks hesaplamasinda yer alan ulkelere belli
agirhiklar verilerek yapilir. Agirliklandirma yapilirken, yabanci paralardan her

birinin Ulkenin uluslararasi ticaretindeki onemi dikkate alinir.

Reel doéviz kuru vyerli para cinsinden asagidaki formille

hesaplanmaktadir:
RER, = [[E, xP1" x(1/P)) 2.5
i=1

RER, :Geometrik ortalama yoluyla hesaplanan yerli para cinsinden

ifade edilen reel efektif kuru,

E, :Yerli para cinsinden ifade edilen nominal doviz kurunu,
P, : Yerli fiyatlar genel seviyesini,
P : “" Glkesindeki fiyatlar genel seviyesini,

m: Yerli tlkenin ticari ortaklarinin veya rakiplerinin sayisini,

W, : Her ulkenin (i=1, ........ ) agirhgini gostermektedir.

Agirliklarin toplami 1’e esittir (Ozkan, 2003:5-7).

Doviz kurlarinin cari iglemler dengesi Uzerinde 6nemli bir etkisi
vardir. Yurtici ve yurtdisi fiyatlar sabitken ulusal paranin dis dedgerinin
azalmasi yani nominal doviz kurunun yukselmesi sonucunda, Ulkenin ihra¢
mallari ucuz hale geleceginden ihracat artacak, ulkenin ithal ettigi mallar
pahali hale geleceginden ithalat azalacaktir. Dolayisiyla nominal doéviz

kurunun yukselmesi o Ulkenin cari iglemler dengesinde iyilesmelere yol
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agacaktir. Sonug olarak nominal doviz kuru ile cari igslemler dengesi arasinda
dogru yonlu bir iligkinin oldugu soylenebilir. Nominal doviz kuru dugtugunde
ise bu mekanizmanin tam tersi isleyecek ve cari iglemler dengesinde
kotulesmeler gorulecektir. Reel doviz kurlarinin da cari islemler dengesi

uzerindeki etkisi nominal doviz kurunda oldugu gibi pozitif yonludur.

Bir ekonomide reel deger kaybi oldugunda (reel doéviz kuru
yukseldiginde), nispi fiyatlar (yurtdisi fiyatlar/yurtici fiyatlar) yuUkselir ve
boylece yurtiginde Uretilen mallar yurtdiginda Uretilen mallara kiyasla ucuzlar.
Bu ise yabancilarin tUlkeden daha fazla mal satin almalarina yani ihracatin
artmasina, Ulke vatandaslarinin ise yabancilardan daha az mal satin
almalarina yani ithalatin azalmasina neden olur (Unsal, 2005:467). Boylece
reel doviz kurundaki bir yukselme cari iglemler dengesinde iyilesmelere yol
agmis olur. Cari igslemler dengesi ile reel doviz kuru arasindaki iligkinin
sadece tek yonli oldugu sdylenemez. Bazen cari islemler dengesindeki
degisiklikler de reel doviz kurunda dedisikliklere neden olabilmektedir. Butlin
bunlarin yaninda reel déviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda her zaman
mutlak bir iligkinin oldugunu sdylemekte mumkun degildir. Literatirde reel
doviz kuru ile cari iglemler dengesi arasinda cok zayif ya da istatistiksel
olarak anlamsiz iligkilerin bulundugu calismalar az da olsa vardir. Aristovnik
(2002), bazi Dogu Avrupa Ullkelerinde reel doviz kuru ile cari islemler dengesi
arasinda ters yonlu ve ¢ok zayif bir iliski oldugunu savunmaktadir. Ayrica
Hoffman (2005), Amerika Birlesik Devletleri’nde reel doviz kuru ile cari
islemler dengesi arasinda ¢ok 6nemsiz ve zayif bir iliskinin oldugunu ileri

surmektedir.

2.3.3. Mali Politikalar
Kamu harcamalarinda bir artis i¢ talebi tesvik ederek yurtici yatirm-

tasarruf dengesini degistirecektir. Tasarruflarin yetersiz oldugu durmda yurtigi
talepteki artis dis sermaye akimi yoluyla karsilanmak zorundadir, ancak bu
sermaye transferinin gerceklesmesi icin tek yol vyerli paranin deger
kazanmasiyla cari iglemlerin agik vermesidir (Knight, 1988:10). Kamu
aciklarinin birgok etkisi vardir. Ancak bu etkilerin hepsi bir ilk etkiyi takip eder;
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kamu aciklar ulusal tasarrufu azaltir. Ulusal tasarruf, 6zel tasarruf ve kamu
tasarruflarinin toplamidir. Kamu butgce agigi verdigi zaman kamu tasarrufu
negatiftir ve bu ulusal tasarruflari azaltir (Ball, 1995:3). Kamu harcamalarinin

cari iglemler dengesi Uzerindeki etkilerini milli gelir denklemlerinden

gorebiliriz;
Y=C+S+G 2.6
S=Y-C-G 2.7
Y=C+I+G+NX 2.8
S=I+NX 2.9

Esitlik 2.9°dan gorulecegi Uzere Ulusal tasarruflar net yatinm ve net
ihracatin toplamina esittir. Kamu aciklari ulusal tasarrufu azalttigi zaman;
yatirnmi, net ihracati ya da her ikisini birden azaltmalidir. Yatirm ve net
ihracattaki toplam disus agik¢a ulusal tasarruftaki disuse karsilik gelmelidir
(Ball ve Mankiw, 1995:3). Ayrica yukaridaki denklemlerden gorulebilecegi
gibi eger o6zel tasarruflar ve ulusal yatirrm dizeyi degismiyorsa, kamu
harcamalarinda bir artis sonugta, kamu gelirleriyle karsilanmadigi surece,
cari islemler bilangosunda ayni boyutta bir agiga neden olacaktir (Barth ve
Pollard, 2006:3). Kamu agiklarinin boyutuyla orantili olarak ticaret aciklari
(net ihracatin azalmasi) artar, bunu hemen karsilasilan bir diger etki takip
eder: kamu agiklari, Glke varliklarinin yurt disina akmasina neden olur. Bir
ulke ihracatindan daha fazla ithalat yaptiginda, bu fazladan alinan mal ve
hizmeti serbestge elde edememektedir; karsiligi, yurtigi varliktan (servetten)
vazgecmek demektir. Dolayisiyla, kamu aciklari bir Ulkeyi ithalat¢ Ulke
konumuna sokarsa bu ayni zamanda, o uUlkenin, varliklarinin net ihracatgisi

oldugu anlamina da gelecektir (Ball ve Mankiw, 1995:3).

2.4. Cari Agigin Surdiirulebilirligi
Surduradlebilir cari agik konusunda temel bir dnerme, veri bir cari agik

oraninin tum Uulkeler, politika rejimleri, kurumsal yapilar ve dénemler igin
degismez kritik esik olarak tanimlanmasinin gegerli olmayabilecegidir
(Edwards, 2001:3). Gelismekte olan bazi tlkeler uzun yillardan beri cari agik
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problemi ile kargi kargiyadirlar. Bu Ulkeler, ekonomik gelismelerini
surdurebilmek igin ihtiya¢ duyduklari teknoloji, ara mali ve yatirrm mallarini
ithal etmesi gerekmektedir. Bu nedenle de gelismekte olan ulkelerin kalkinma
ve buyumelerini dis aciklarla finanse etmeleri gerekmektedir. Bu noktada
onemli olan cari acigin varligi degil, surdurulebilirligidir. Cari islemler

dengesinin zaman igerisindeki seyridir.

Bor¢ ddeyebilirlik teorik olarak ekonominin s6z konusu donemdeki
butge kisiti ile iligkilidir. Bu baglamda eger gelecek donemlerdeki ticaret
fazlalarinin buglnkli degeri Ulkenin disg borglarinin cari dederine esitse
ekonomi borg o6deyebilir konumdadir. Uygulanmakta olan politikalar ve
gelecekte uygulanmasi planlanan politikalarin Glkenin butge kisiti Gzerinde
olumsuz bir etkisi yoksa bu politikalar ve cari islemler ac¢igi surdurulebilirdir
(Milessi-Ferretti ve Razin, 1996:20).

Acik bir ekonomi icin cari agigin istikrari énemlidir. Burada cari
islemin istikrarindan iki seyin anlasiimasi gerekir. Bunlardan ilki cari agigin
yillara gore asiri dalgalanma gostermemesidir. Cari iglemler bir yil agik verip
diger yil fazla vermemelidir. Cari islemler dengesi bir onceki yila gore fazla
degim gostermemelidir. Cari agigin istikrarindan anlasilmasi gereken diger
sey, cari acigin finansmanidir. Cari agik finanse edildigi takdirde ¢ok buylk
problem olusturmaz. Ancak cari acikta beklenenden daha fazla miktarda artis
yasanmasl dolayisiyla cari agigin  finansmaninin  saglanamamasi
istikrarsizligi neden olur. Cari iglemler dengesinin istikrari iki neden
dolayisiyla dnemlidir. Birincisi istikrarli bir cari islemler dengesi varsa ulkenin
dis borglarini 6deyememe gibi bir durum séz konusu olamaz. ikincisi cari
islemler dengesi istikrari modern ddnemler arasi modelin tahminleriyle
tutarhidir (Obstfeld ve Rogoff, 1996:90).

2.4.1. Surdurilebilirlik Gostergeleri
Cari islem aciklarinin surddrtlebilir olup olmadigini belirleyecek

temel bir kural yoktur. Bununla birlikte literatirde cari islem dengesizliklerini

degerlendirmede kullanilabilecek birkag kriter geligtiriimistir.
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Milessi-Ferretti ve Razin (1996), surdurulebilirlik gostergelerini
yapisal Ozellikler, makroekonomik politikalar, politik istikrar ve piyasa

beklentileri olmak Gzere dort ana kategoride siniflandirmistir.

Yapisal 6zellikler igerisinde tasarruflar ve yatirnm, ekonomik blytime,
aciklik ve ticaretin yapisi, dis yukamluliklerin yapisi, finansal yapi ve
sermaye hesabi rejimi yer alir. Yiksek yatirim diuzeyi, daha yuksek verimlilik
kapasitesiyle gelecek donemlerde daha yuksek buyume saglayacak ve
doénemler arasi 6deme gucund arttiracaktir. Ayrica yliksek yatirim ve tasarruf
oranlari uluslararasi yatirimcilarin s6z konusu Ulkenin kredi itibarini arttirici
bir etkendir. Hizli baylyen ekonomiler ulusal gelirlerine oranla dis borglarini
arttirmadan surekli nitelikteki cari islem aciklarini strdirebilirler. Ozellikle
dusuk ihracat artigi politik donisum ihtiyacinin temeli olan bir doéviz kuru
sapmasini (exchange rate misalignment) yansitabilir. Dis ticarete konu olan
mallarin Uretimine agirlik veriimesi, dis borglari azaltacak ve doviz kazanci
yaratacaktir. Ancak Ulkenin dis ticarete olan aciklik derecesi dis ticaret
hadlerinde bozulma ya da dig talepte azalma gibi dis soklara maruz kalma
olasihgini etkileyecektir. Dis bor¢c yukumltluklerin vade vyapisi, yarattigi
yukimlalik sekli hangi para birimi ile finanse edildigi ve faiz sekli
surdurulebilirligi etkiler. Finansal yapi ile ilgili olarak ise ozellikle gelismekte
olan ulkelerde finansal aracihdin bankalar tarafindan yuritilmesi ve bu
bankalarin Merkez Bankasr'nin denetimi ve garantorlugu altinda olmasi
surdurulebilirlik degerlendirmesi agisindan 6nemlidir. Sermaye hesabinin
liberallik derecesi de ulkenin dis soklara maruz kalma riskini etkileyecektir.
Ancak liberal bir sermaye hesabi, Ulkenin finansal sektorinin gelismislik
duzeyine bagli olarak, vyurtici politikalar Uzerinde disiplin saglamaktadir
(Bektas, 2007:43-45).

Makroekonomik politikalar igerisinde ise doviz kuru politikasi ve doviz
kuru esnekligi derecesi ile kamu bilangosu yer almaktadir. Dig soklara karsi
doviz kuru esnekliginin derecesi bir ekonominin cari iglem agciklarini
surdirebilme yetenegini etkiler. Sabit ya da yonetilen doéviz kuru

sistemlerinde doviz kurunun krizlere neden olabilecek spekiilatif saldirilara
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maruz kalmasi olasiligi yuksektir. Yine bu doviz kuru sistemlerinde doviz kuru
politikas! ile para politikasi arasinda bir tutarsizlik olusabilir ve bu durum
doviz kurunun deger kazanmasina neden olur. Ayrica vyurtigine yuksek
miktarda sermaye girisi de doviz kurunun deger kazanmasina neden
olacaktir. Sonugta ihracat sektorinin zayiflamasi Ulkenin disg aciklari
surdirme yetenegini zayiflatacaktir. Gelismemis ya da yuksek derecede
yonlendirilen finansal piyasalara sahip Ulkelerde kamu dengesi ve cari
islemler dengesi arasinda ve bu yuzden kamu bor¢ odeyebilirligi ve cari
aciklarin surdarulebilirligi arasinda guglu bir iligki olabilir. YUksek butge
aciklari, 6zel kesim tasarruflari ile kamu tasarruflari arasinda yuksek ikame
sO0z konusuysa, kamu aciklari agisindan surdurdlebilirlik problemlerinin
sinyali olabilir, ancak bu durumun cari agiklarla iligkisi zayiftir. Diger taraftan
Ozel kesim tasarruflar ile kamu tasarruflari arasindaki iligki zayifsa kamu
aciklarinin surdurdlebilirligi ile dis agiklarin surdurulebilirligi arasinda bir iligki

olacaktir.

Politik istikrar, politik belirsizlik ve uygulanmakta olan politikalarin
kredibilitesi makroekonomik politika kararlarini ve sermaye akimlarini
etkileyerek cari aciklarin strdurulebilirligini etkiler. Uygulanan politikalarin her
hikimet degisikliginde degismesi politik istikrari olumsuz etkiler (Bektas,
2007: 43-45).

Finansal piyasa verilerine bagl olarak yerli ve yabanci yatirimcilarin
piyasanin gelecegi hakkindaki beklentileri de dis dengesizliklerin
surdurulebilirliginin gostergesi olabilir. Piyasa beklentileri, ¢esitli alanlardan
secilen Kigilerin piyasa verilerine gore yapmis olduklari tahminlere goére
piyasanin gelecekteki durumuyla ilgili beklentilerini kapsamaktadir. Piyasa
beklentilerinin iyi olmasi cari agigin surdurulebilirligini pozitif etkiler. Piyasa
beklentileri olumlu yonde gerceklesirse yurtigine sermaye girisi artar. Bu
durumda doviz arzi artar ve cari acglk nedeniyle artan doviz talebi sermaye

girisiyle karsilanmig olur. Dolayisiyla cari agik surdurilebilir hale gelir.
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Roubini ve Wachtel (1997) sdrduarulebilirlik gostergelerini; cari
aciklarin kaynaklari (yatirrm ve tasarruf oranlari, buyume orani, kamu
bltcesi), cari aciklarin yapisi (ticaret agigl ya da fazlasi ve faktor gelirleri),
sermaye akimlarinin boyutu ve yapisi, reel doviz kurunun deger kazanmasi,
doviz rezervleri ve borg yuku, finansal sistemin kirilganhigi, politik istikrar ve

ekonomideki belirsizlik olarak siralamistir.

Calderon, Chong ve Zanforlin (2001) ise surdarulebilirlik
gOstergelerini yurtici ekonomi faktorleri (bliylime orani, kamu tasarruflari, 6zel
kesim tasarruflari ve makroekonomik belirsizlik), dis sektorler (disa agiklik,
doviz piyasasinda kara borsa, sermaye kontrolleri, ticaret hadleri, reel efektif
doviz kuru, dig yardimlar ve dis borg) ve dunya ekonomisindeki gelismeler
(sanayilesmis ulkelerin buylime orani ve uluslararasi faiz oranlari) olarak

siralamistir.
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UGUNCU BOLUM
KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI

Bu bolumde; kisa vadeli sermaye akimlari hakkinda genel bilgiler,
sermaye ve finansman hesabinin alt kalemleri, kisa vadeli sermaye
akimlarinin bir Ulkeye yonelmesinin sebepleri ve kisa vadeli sermaye

akimlarinin ekonomiye olumlu ve olimsuz yonleri incelenmigtir.

Suresi bir yildan az veya bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki
uluslararasi sermaye akimlari kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
adlandiriimaktadir. Ticari bankalar, finansman bonolari, ihracat kredileri,
vadeli banka mevduatlari kisa vadeli yatirim araglari arasinda sayilabilir. Kisa
vadeli hisse senetleri ve borg senetleri alimi, yurtigcinde bankalarda kisa
vadeli olarak agilan mevduatlar da bu gruba girmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri Ulkeler arasindaki faiz farkliliklarindan ve déviz kuru
degismelerinden yararlanmak amaciyla yapilan sermaye hareketleridir. S6z
konusu sermaye, kur ve faiz degismelerine kargi son derece duyarli olup
kolayca bir Ulkeden digerine hareket edebilecek yapidadir. Bu yluzden bu
yapidaki hareketlere sicak para fonlari da denilmektedir (Seyidoglu, 2003:
556).

Kisa vadeli sermaye akimlari, para piyasalarinin araci kurumlari olan
ticari bankalar ile hazine ve finansman sirketleri vasitasiyla hazine bonosu,
kisa vadeli banka mevduat hesaplari, ticari bonolar, mevduat sertifikalari,
prefinansman kredileri, bankalarin ve kuruluglarin yurtdisindan sagladiklar
doviz kredileri, finansman bonolari, ihracatgi Ulkedeki ihracat bankasinin
ithalatgiya actigl krediler seklinde ulkeye gelmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri, faiz farkinin olusturdugu arbitraj imkanini degerlendirmek amaci
ile gergeklestirilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile uzun vadeli sermaye
hareketleri arasindaki en énemli farkhlk; kisa vadeli sermaye hareketlerinin
spekulatif amach, kalicilligi dusuk yani geriye donus kabiliyeti yuksek olan
sicak para olmasi, uzun vadeli sermaye hareketlerinin ise; istikrarli ve

ekonomik temellere gore hareket eden soguk para olmasidir. Ancak bazen
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uzun vadeli sermaye hareketleri kisa vadeli sermaye hareketleri gibi
degisken olabilmektedir (Claessens vd., 1995:153).

Calismanin onceki kisimlarinda édemeler bilangosu dengesinin dort
ana kalemden olustugu belirtilmisti. Kisa vadeli sermaye akimlarinin da
icinde bulundugu sermaye ve finansman hesabi bu ana kalemlerden birini
olusturmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye akimlariyla ilgili
aciklamalara gegmeden 6nce sermaye ve finansman hesaplari hakkinda bilgi
verilmistir (Seyidoglu, 2001:393).

3.1. Sermaye ve Finansman Hesaplar

Bu kalem Sermaye Hesaplari ve Finansman Hesaplari olarak iki

gruba ayrilmaktadir.

3.1.1. Sermaye Hesabi
Bu hesap;

I- Sermaye transferleri (borcun bagiglanmasi, gé¢gmen transferleri gibi)

ii- Uretilmeyen, finansal olmayan varliklar (kara pargasi gibi Uretilmeyen
varliklarin alim/satimi ile patent yayimlama hakki gibi soyut varliklar) olarak

siniflandiriimaktadir.

3.1.2. Finansman Hesaplari
Finansman hareketleri, 6zel ve kamu kuruluslar tarafindan yapilan

kisa ve wuzun vadeli uluslararasi sermaye akimlarini kapsamaktadir.
Uluslararasi ekonomik islemlerin bir boélumunu sermaye ithal ve ihraci
olusturur. Bu hesap hareketleri temel olarak, bir Ulkenin dis mali varliklari ve
yukUmlUlUklerindeki degismeler ve bu degismelerin karsilikli  kayitlarini

icermektedir.

Sermaye hareketleri fonksiyonlarina gore, sektorlerine goére ve

vadesine gore olmak tUzere 3 farkli bigimde siniflandirilabilir.

e Fonksiyonlarina goére: Dogrudan yatinmlar, portféy yatirmlari ve
diger yatirmlar olarak gruplandirilabilir.
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Sektorlerine goére: Portfoy ve diger yatirnmlar kaleminde, borc¢luya
gore; Parasal yetkili (Merkez Bankasi), merkezi hukimet (HUkumet
ve bagl teskilatlar, mahalli idareler vb.), bankalar (Kamu ve o6zel
bankalar) ve diger sektorler (Kamu ve 6zel kuruluglar) olarak
gruplandirilabilir.

Vadelerine gore: Diger yatirimlar kaleminde; kisa vadeli (vadesi 1
ylla kadar olanlar), uzun vadeli (vadesi 1 yildan uzun olanlar)

siniflandiriimaktadir.

Fonksiyonlarina gore yatirim turleri bircok ¢alismaya konu edinildigi

icin bu yatirrm tarinU agiklama geregi duyulmustur. Fonksiyonlarina goére

sermaye hareketleri yukarida deginildigi gibi dogrudan yatirmlar, portfoy

yatirnmlari ve diger yatirimlar olmak tzere Uge ayrilmaktadir.

Dogrudan Yatinmlar: Dogrudan yatirim, yatirrmcinin kendi Ulkesi
diginda bir ulkede yaptidi1 yatirirmi gosterir. Burada yatirrmcinin amaci
kurulusun yonetiminde etkili olmaktir.

Portfoy Yatinnmlari: Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak
tanimlanan portfoy yatirimlari, genellikle hukimet tahvilleri ya da 6zel
kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi satin alinmasi seklinde
gerceklesir. Ayrica, para piyasasi araclari ile finansal tlrevleri
icermektedir. Portféy yatirnmlari kalemi varlik ve yukimlllik ana
basliklar altinda; hisse senetleri, bor¢c senetleri, tahvil ve senetler,
para piyasasl araglari, finansal tirevler ayriminda ve sektorel dagilimi
da icerecek sekilde siniflandirilmaktadir.

Diger yatirmlar: Dogrudan yatirnm, portfdy yatirnmlarn ve rezerv
disinda kalan diger tum sermaye hareketleri bu bolimde yer
almaktadir. Portfdéy yatinmlarinda oldugu gibi, varlik ve ylikumlalik
ayriminda, turlerine ve sektorune gore alt ayrimlar bulunmaktadir.
Bunlar; Ticari krediler, krediler, efektif mevcutlari ve mevduat hesaplari

diger varlk ve yukumlulUklerdir(Seyidoglu, 2001:393).
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3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ulke Ekonomilerine Yonelme
Sebepleri
Sermaye hareketleri genellikle uUlkeler arasinda getiri oranlar

arasindaki farkliliklar nedeniyle baslamaktadir. Finansal liberalizasyon ve
teknolojik gelismeler sermaye hareketlerini gelismekte olan Ulkelere
cekmektedir. Ozellikle dinyada finansal liberalizasyon slrecinin basladigi
1980’li yillardan itibaren gelismekte olan Ulkelere yonelik fon hareketlerinde
onemli gelismeler olmustur. Sermaye hareketlerinin ekonomilere akmasina
ve ekonomileri terk etmesinde cesitli faktorler etkili olmaktadir. (Alp, 2002:
126). Bu faktorler sermaye girigine ve ¢ikigina neden olan faktorler olarak iki

ayri baslikta incelenecektir.

3.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Girigsine Neden Olan Faktorler
Kisa vadeli sermaye giriglerine neden olan veya arttiran ana

faktorler; yurtici menkul kiymetlerin getiri oranlarindaki artislar, doéviz
kurlarina ait kisittamalarin kaldiriimasi ve doéviz kurlarinda beklenen ya da

gerceklesen dnemli degisiklikler olarak gosterilebilir (McKinnon, 1973:161).

Kisa vadeli sermaye akimlarinda yatirnrmcilar yatirnm yapacaklari
ulkedeki i¢ faiz oranlarina, yatirrmcinin kendi ulkesindeki faiz oranina ve
kurlardaki degismelere dikkat etmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
neden gergeklestigini agiklamaya galisan Faiz Orani Paritesi Kural Teorisi'ne
gore bu konudaki en onemli iki parametre doviz kuru ve faiz oranidir.

Dolayisiyla faiz orani paritesi su sekilde ele alinir ( Mishkin, 2007:441).
i° <i” -[E%, -E]/E (3.1)

i® : Ev Sahibi Ulkede Faiz Oranlari

i" : Yatinmci Ulkede Faiz Oranlari

E/,: t+1 Déneminde Faiz Beklentisi

E, :tdoneminde Doviz Kuru
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Bu kurala gore yatirrmin yapilacagi Ulkedeki finansal varliklarin
getirisi yatinmci Ulkedeki finansal varliklarin getirisini gegiyorsa, yatirimin
olugmasi igin birinci neden gerceklesmis olur. Yatirrmin yapilacagi ev sahibi
ulkede, yatirrmin vadesi boyunca finansal varlik getirisini sifira indirecek
miktarda doviz kuru deger kaybi s6z konusu olabilir. Bu nedenle yatirimci
yerel paranin kaybi konusunda bir beklenti de olusturmak zorundadir. Bu
beklenti de hesaba katilarak yapilacak planlama sonucu yatirimin getirisi
hala pozitif ise yatirirm gerceklesir. Yatirimcilarin elinde birgok Ulke alternatifi

oldugu igin fonlar, getirisi en yuksek olan Ulkelere kayacaktir.

Sermaye girisine neden olan diger faktorler, Glkelerin daha etkin bir
piyasa ekonomisi yaratabilmek icin yapmis olduklari reform hareketlerini
kapsamaktadir. Ulkelerin ekonomik altyapi ve mevzuatla ilgili tim
degisiklikleri bu faktorler arasinda yer almaktadir. Makroekonomik istikrar,
mali piyasalarin liberalizasyonu, hizli ekonomik buyume, yatinmcilarin
guvenini arttiran unsurlardir. Fiyat istikrari da kisa vadeli sermaye hareketleri
girisine neden olan 6nemli faktérlerden biridir. Fiyat istikrari yalniz yabanci
yatirimcilar i¢in degil ayni zamanda ulusal yatirrmcilar i¢in de yatirimlarini
planlayabilme, yatirnm karari olugturma asamasinda dnemli rol oynamaktadir
(Dasgupta ve Ratha, 1999:2).

Yabanci yatirnmcilar yatirrm yapacaklari ulkelerin gecmisteki fiyat
hareketlerini dikkate alarak basarili fiyat istikrar programina sahip ulkelere
yatirim yapma egilimindedirler. Yabanci yatirrmcilar i¢cin dnemli bir diger konu
doviz kuru politikasidir. Yatinmcilar yatinnm yapacaklari ulkeye getirdikleri
fonlarini o Ulke parasina gevirdikten bir sire sonra ya kendi paralarina ya da
konvertibiliteye sahip diger ddvizlere g¢evirmek isteyeceklerdir. Dolayisiyla
yatinmcilar ilgili Glkenin kur politikasina édnem vermektedirler. Ozellikle bir
ekonomide yuksek reel faiz ve dusuk doéviz kuru yasanmasi yabanci
sermayeyi cekmektedir. Yurda giren bir birim yabanci para donem basindaki
kurdan ulusal paraya cevrilir, yuksek faiz geliri elde eder ve tekrar ddviz
cinsinden yurt digina ¢ikar. Ancak yatirimci yatirim karari verirken sadece kur

politikasi degil, vergi sonrasi kdra veya paray! geri cevirip ceviremeyeceqi
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gibi faktorlere de dikkat etmek zorundadir. Yatirrmciyr koruyucu onlemler
alinmasi da sermaye girisine neden olan bir faktordur (Culha, 2006:13).
Herhangi bir sorun ile kargilagildiginda kamusal idarelerin ¢ozume yaklagimi,
yargl sisteminin etkin isleyisi de yabanci yatirrm kararinda etkili olmaktadir.
Teknoloji de sermaye girisine neden olan bir faktor olup potansiyel
yatirnmcilarin gelisen piyasalara yonlendiriimelerinde oldukga etkilidir.
Bunlarin disinda bolgesel ticaret antlagmalari sermaye hareketlerinin tlkelere

yonelmesini saglayan bir nedendir (Simsek, 2007:13-14).

Bu faktorlerin diginda yabanci sermaye yatirimlar agisindan ucuz
uretim (isgucu, hammadde v.b.) kaynaklarina yakin olmak ve doymamis bir
piyasanin sunacagl kazan¢ imkanlarindan faydalanmak da &nemlidir.
Sermaye akimlari sadece portfoy yatirmlari gibi kisa vadeli sermaye
akimlarindan olugsmamaktadir. Dogrudan sermaye akimlari da sermaye
yatirimlari igerisinde yer almaktadir. Yabanci bir yatirnmci bir Glkeye yatirim
yapacagi zaman o Ulkenin isgiicii maliyetlerini dikkate alir. isgiicii maliyetleri
diger ulkelerle kiyaslandiginda daha ucuzsa yatirrmcinin yatirrm kararini
olumlu etkiler. Bunun disinda hammadde kaynaklarinin yeterli olup olmamasi
da yabanci yatirrmcinin yatirrm kararini vermede onemli bir faktordar.
Dolayisiyla iggucu maliyetleri, hammadde kaynaklari bakimindan elverisli

olan ulkeler yabanci sermaye ceker (Moosa, 2002:336).

Dogrudan yabanci yatinmlar onceleri daha ¢ok gelismis ulkelerde
yogunlasirken, ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren, gelismekte olan
ulkeler de gittikge artan miktarlarda sermaye ¢ekmeye baslamiglardir. Bunda,
Sovyet blogunun dagiimasiyla ortaya cikan piyasa firsatlari, yabanci
yatirnmlarin neden ve sonuglari konusundaki goruslerde meydana gelen
liberallesme yanhsi degdisim, kaynaklarin gelismekte olan Ulkelere transfer
edilmesinde yabanci sermaye’nin uygun bir ara¢ olarak gortlmeye
baglanmasinin etkili oldugu soylenebilir. Bununla birlikte uluslar arasi
sermaye akiminin segici oldugu, bazi Ulkelerin digerlerine gbére sermaye
¢cekme konusunda ¢ok daha basarili olduklari gérulmektedir. Bu olgu kismen

yatirrmci sirketlerin hedefleri, kismen de ev sahibi Ulkelerin (host country)
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sahip olduklarn karakteristikler ve sermaye ¢ekme konusundaki istek ve
cabalari ile aciklanabilmektedir (Moosa ve Cardak, 2006:200).

3.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Cikigsina Neden Olan Faktorler
Sermayenin getirinin  dismesinden dolayr daha iyi getiri

olanaklarindan yararlanmak igin Ulkeyi terk etmesine neden olan faktorler bu
kategoride incelenebilir. Ulkelerde yasanan ekonomik durgunluk sermaye
cikisina neden olan bir faktdr olarak gosterilebilir. Bu durum piyasa
katilimcilari agisindan elverigli bir ortami ifade edemeyeceginden, sermaye
hareketleri ekonomik durgunlugun yasanmadigi alternatif Ulkelere kolayca
yonelebilmektedir. Bunun yaninda, faiz oranlarinda azalma olmasi yabanci
fonlarin getirisini duigurecedi igin yabanci fonlarin diger Glkelere yonelmesine
sebep olacaktir (A¢ikgoz, 2008:15-17).

Piyasa kosullarinda degisme olmayan (Ulkeler goreceli olarak
avantajli konuma gelerek uluslararasi sermaye hareketlerinden daha fazla
pay alacaklardir. Politik istikrarsizliklar da yatirnmcilar agisindan guvenilir bir
ortam olusturamayacag! igin sermaye ¢ikisina yol agcan faktorler arasinda
sayilabilir. Daha yuksek kisa vadeli getiri arayan sermaye ulkeyi terk
etmektedir. Sermaye girislerinin belirlenmesinde diinya kosullarinin da énemi
blyUktir. Ulkede yasanacak ekonomik bir durgunluk sermaye gikisina yol
agan bir faktor olarak sayilabilirken diger Ulke ve bdlgelerde yasanan
durgunluk, fonlarin piyasa kosullarinda degisme olmayan ulkelere kaymasina
neden olacagi icin sermaye girisine yol acan bir faktor olarak sayilabilir
(Dasgupta ve Ratha, 1999:2). Bunlara ilave olarak bir Ulkenin, sermaye
girisine neden olan faktorler basligi altinda belirtilen faktérlerden yoksun
olmasi veya yeteri kadar sahip olmamasi da sermaye c¢ikigina neden olur.
Sermaye girisine neden olan faktorlere sahip olmak sermaye cekmek icin ne
kadar avantajliysa bu faktorlerden yoksun olmak da o kadar dezavantajlidir.
Bu yuzden, sermaye c¢ikisina neden olan faktorleri ifade ederken sermaye
girisine neden olan faktorler bashgi altinda agiklanan faktorleri de agiklamak

gerekir.
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3.3. Kisa vadeli Sermaye Akimlarinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri
Kisa vadeli sermaye akimlarinin ev sahibi Ulke ekonomisi Uzerinde

olumlu ve olumsuz etkileri olabilir.

3.3.1. Olumlu Etkiler
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ev sahibi Ulke ekonomisine

olumlu etkileri déviz dengesizliginin giderilmesi, yatirmlarin artmasi ve

piyasalara derinlik kazanmasi olarak gosterilebilir.

3.3.1.1. Doviz Dengesizliginin Giderilmesi
ic kaynak yetersizligi olan bir (ilkede ihracat yolu ile déviz sorununun

¢ozulememesi, Ulkeyi kisa vadeli sermaye girigini tesvik ederek, mevcut
doviz dengesizligini gidermeye yoneltir (Alp, 2002:186). Kisa vadeli sermaye
akimlari faiz orani ve reel déviz kurundaki degisiklige son derece duyarldir.
Dolayisiyla ekonomide doviz kithigi yasandigi donemde yurtigi faiz oraninin
dinya faiz oranindan yuksek olmasi ve ddviz kurunun dalgal olmasi gibi
ekonomide sartlarin uygun oldugu durumlarda kisa vadeli sermaye akimi
gerceklesebilir. Dolayisiyla kisa vadede ddviz kithdr sorununu c¢bzer. Son
yillarda bazi ekonomiler de kisa vadeli sermaye akimlari cari agigi finanse
etmek icin kullanilmaktadir. Dolayisiyla birgok ekonomi i¢in blyuk sorun olan
cari acik, ekonomiye yabanci sermaye girisi oldugu slirece problem olmaktan
cikabilmekte ve cari acigin  surdurdlebilirligine  yeni  bir  boyut

kazandirmaktadir.

3.3.1.2. Yatirimlarin Artmasi
Yurticine kisa vadeli sermaye girisi borsada islem goéren firmalarin

sermayesini guglendirirecek gelirlerini arttirici yatirimlari yapmasinaimkan
verir. Gelirleri artan firmalar ortaklarina kar pay! dagitacagi gibi kar dagitimi
yapmayip elde edilen bu kéar tekrar yatirrma da donusturebilir. Gelileri artan
firmalar ortaklara ké&r dagitimi yapmasi sonucunda ortaklar elde ettikleri bu
kazanglari yurtdisina ¢ikarmadigi muddetge mutlaka harcayacaklardir. Bu
durum, yabanci sermaye girisi nedeniyle kazang¢ elde edenlerin talepleri
dogrultusunda uretim miktarinin artmasina ve buna bagli olarak yatirimlarin

artmasina neden olacaktir (Yenturk, 1995:67). Diger taraftan firmalar
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ortaklara kar dagitmayip mevcut sermayesine ekleyebilir. Bu durumda bu tir
kazang elde eden firmalarin 0z sermayeleri guc¢lu olacagi icin yatirimlarini
banka ve araci kurumlardan borglanarak yapan firmalara gore maliyet
avantajina sahip olacaklardir. Dolayisiyla bu firmalar ek kazang elde edecek

ve yatirimlarini genigleteceklerdir.

3.3.1.3. Finansal Piyasalara Derinlik Kazandirma
Yabanci sermaye hareketlerinin serbest olmasi ve faizlerin serbest

piyasada belirlenmesi ile ylkselen reel faizler kisa vadeli fonlarin faiz
oraninin yuksek oldugu ekonomilere gitmesine yol agan yabanci sermaye
girisi ile ulusal paranin yabanci paralar kargisindaki deger kaybinin
enflasyonun altinda seyir etmesi ise Ulkeye yonelik kisa vadeli fon akigini
hizlandirir. Yabanci sermaye girisi ile birlikte hem menkul kiymet satiglarinda
hem de islem hacminde yillar itibari ile 6nemli artiglar meydana gelmistir. Bu
durum hem tahvil piyasasinda ikincil piyasalarin gelismesini saglamis hem de
yabanci yatirnmcilarin hisse senedine olan ilgisi bu piyasadaki fiyatlari
yukseltmis ve borsada hisse senetleri islem goren sirket sayisini arttirmistir.
Buna ek olarak, yabanci sermaye hareketleri finansal piyasalarda farkl
yatirnm araglarinin ortaya ¢ikmasina da neden olur. Bu durum, piyasalarin

daha derin ve genis bir piyasa haline donismesini saglamaktadir.

3.3.2. Olumsuz Etkiler
Kisa vadeli sermaye akimlarinin ev sahibi Ulkenin ekonomisine

olumlu etkileri olabilecegi gibi olumsuz etkileri de olmaktadir. Bunlar; ev
sahibi Ulkenin pahaliya borglanmasi ve mali piyasalarda dengesizliklere yol

acma seklinde iki alt baglik olarak incelenebilir.

3.3.2.1. Borglanma Maliyetini Artirma
Kisa vadeli sermaye girigleri nedeniyle pahaliya bor¢lanma daha ¢ok

ilgili Glkenin ylriitme organinin kamu politikasiyla ilgilidir. Ilgili Glkede biitce
aciginin yasandigr donemde yurutme organinin i¢ bor¢lanma yolu ile butge
aciklarini kapatmaya c¢alismasi i¢ borg senetlerinin faizlerinin yiksek
seyretmesine dolayisiyla artan sermaye girisine neden olmaktadir. Boyle bir

durumda ise, Ulkeye giren yabanci sermaye ile doviz arzindaki artis doviz
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kurlar Ustinde baski olusturmakta ve ulusal paranin degerlenmesine sebep
olmaktadir. Zaman igerisinde faiz-kur arasindaki marjin giderek acilmasi,
ulkeye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin daha cok faiz ve kur
beklentilerine goére hareket eden, duyarlilik derecesi ylksek, spekulatif
amaclara yonelik sicak para nitelligi tagimasina yol agar. Yurt digindan daha
ucuza bor¢ temin edebilecekken, kisa vadeli sermaye hareketleri tegvik
edilerek daha kolay finansman imkaninin saglanmasi, yuritme organinin

daha pahaliya borglanmasina neden olmaktadir.

3.3.2.2. Mali Piyasalarda Dengesizliklere Neden Olma
Gelismekte olan ulkeler kambiyo ve sermaye hareketlerine iligkin

kisittamalari kaldirmalari yaninda, o6zellestirme c¢alismalarina da agirhk
vererek bir yandan finansal piyasalardaki serbestlesmeyi diger yandan da
sermaye piyasalarinin likiditesi ve derinligini arttirmaya calismistir. Fakat tim
bu c¢abalara karsin, gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasalari gelismis
piyasalara kiyasla halen si1g piyasalardir. Blyuk miktarda alim-satim emirleri,
fiyat hareketlerinde ani inis-¢ikislara yol agmaktadir (Akdis, 2002:22). Cunku
bu piyasalarda islem goren sirket sayisi ve igslem hacmi, gelismis piyasalara
gbre daha kuguktir. Ayrica sicak para olarak ifade edilen kisa vadeli
sermaye akimlarinin finansal piyasalara giris ¢ikis yapmasina herhangi bir
engel konulmamasi halinde vyurti¢ci piyasalara yonelik sicak para girisi
piyasalarda varliklarin asiri degerlenmesine neden olup, varliklarin gercek
deg@erlerini yansitmamasina ve dolayisiyla piyasalarda alim-satimlarda
dengesizlik yagsanmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalara vergi vb.
araclarla sicak para giris ve c¢ikislarina karsi tedbir amacl engel konulmasi
ise yurticine sicak para girisini bastan itibaren engellemektedir. Bunun igin
sicak paranin yurt icinde uzun sure kalmasini saglayacak tedbirler alinmasi
gerekmektedir. Ulkenin risk primini azaltimasi, altyapi yatirmlari ve mali
reformlar yapip dogrudan yabanci sermaye girisi nedeniyle yurticinde guven
ortaminin olusturulmasi i¢ piyasalari yabanci sermaye agisindan guvenilir

hale getirir.
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Yurtigi piyasalarin guvenilir hale gelmesi sicak paranin uzun sure
yurticinde kalmasina dolayisiyla soguk para haline gelmesine neden olabilir.
Bunun disinda, para politikasini yuratmekle gorevli otoritelerin  yurtici
piyasalara kisa vadeli sermaye akimi ¢ekmek icin dusik kur-ylksek faiz
politikasi c¢ercevesinde faiz oranlarini yuksek, doviz kurunu ise dusuk
tutmaya yonelik uygulamalari sicak para olarak atfedilen kisa vadeli sermaye
akimlarinin uzun vadeli olarak yurticgi piyasalarda kalmasini tesvik etmektedir.
Ancak bu sekilde kisa vadeli sermaye akimlarinin yurtici piyasaya c¢ekilmesi
ekonomide yapisal sorun olusturur. Ekonominin ithalata dayali bir buyuame
egilimine girmesine ve mali piyasalarda oldugu gibi mal piyasalarinda da

dengelerin bozulmasina neden olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA

Bu bdlimde ilk olarak, ¢alisma konusuyla ilgili literatlr incelemesine
yer verilmistir. Daha sonra Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)
genel hatlariyla tanitilmistir. OECD tanitildiktan sonra galismada kullanilan
veriler ve bu verileri analiz etmede kullanilan ekonometrik yontemler

aciklanmistir.

4.1. Literatiir incelemesi
Litaratirde, ekonomik buyume, cari aglk ve kisa vadeli sermaye

hareketlerini birlikte inceleyen fazla calisma tespit edilememistir. Bu g
degiskeni ayni anda incelemek yerine ayri olarak ya da ikili olarak inceleme
yoluna gidilmigstir. Litaretlrde; cari agik ile kisa vadeli sermaye hareketleri,
cari acik ile ekonomik bluyiume ya da ekonomik buyime ile kisa vadeli
sermaye hareketleri Uzerine yapiimis g¢alismalar bulunmaktadir. Calismada
literatlir kismi dort bolime ayrilmistir. ilk olarak ekonomik biiylimenin bagimli

degisken, cari acigin agiklayici degisken oldugu galismalara yer verilmistir.

Fisher (1993); Latin Amerika, Dogu Asya, Afrika ve OECD’den olmak
uzere toplam 23 Ulke yapmis oldugu panel veri analizi sonucunda cari acigin
ekonomik buyumeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varmigtir. Turkiye'de,
1992-2008 donemi icin, VAR ve etki tepki analizleri yardimiyla bayume orani,
cari iglemler hesabi ve i¢ bor¢ degiskenlerinde meydana gelen bir
kirllganligin diger degiskenler uUzerindeki etkileri arastiran Tari ve Kog¢
(2010)'a gore; temel makro iktisadi gostergelerden olan cari iglemler agiginin
ve borclanmanin surekli artmasi, Turkiye’de ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin
baglica nedenidir. Dolayisiyla cari acik, ekonomik buylUmeyi olumsuz
etkilemektedir. Malik vd., (2010) Pakistan ekonomisinde cari acik ile
ekonomik blyume arasindaki iliskiyi Johansen esbultinlesme ve Granger
nedensellik testiyle analiz etmigtir. Analiz sonucunda ekonomik buylme ile
cari acglk arasinda uzun donemli iligki tespit etmislerdir ve cari agiktan
ekonomik buylime dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Soydal
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ve Acet (2011) ise; 1980-2009 donemi igin Turkiye’de cari agik ve ekonomik
bayume etkilesimini incelemistir. Calismada, ekonomik buylume ve cari agik
arasinda gercgeklesen ters yonlu iligkinin nedeni olarak kisa vadeli yabanci
sermaye girisinin 6nemli rol oynadi§i ileri surdlmustar. Ayrica, Turkiye'de
ekonomik bliyumenin daha ¢ok yabanci sermaye giriginin hizli oldugu yillarda
gerceklestigi vurgulanmaktadir. Hepaktan ve Cinar (2012), 1975-2008 yillari
arasinda, 27 OECD ulkesinde ekonomik blylume ile cari agik arasinda iliski
olup olmadigini panel egbutinlegsme testiyle analiz etmigtir. Arastirmacilar,
analiz sonucunda ekonomik buyume ile cari agik arasinda uzun dénemli iligki

oldugu sonucuna varmislardir.

Ekonomik buylumenin bagimli, cari agigin agiklayici degisken oldugu
calismalari inceledikten sonra cari ac¢igin bagimli, ekonomik buyumenin
aciklayici degisken oldugu calismalara yer verilmigtir. Debelle ve Farugee
(1996), yirmi bir gelismis Uulke icin 1971-1993 donemini kapsayan
calismasinda, uygulanan vyatay kesit modeli sonucunda ekonomik
blylmeden cari aciga dogru bir nedensellik tespit etmislerdir. Bagnai ve
Manzochi (1998), kirk dokuz gelismekte olan udlkenin cari islemler
dengesindeki donusumleri yapisal kirilma testleriyle belirlemigler ve bu
donusumler ile ekonomik buylume dahil diger makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri panel veri kullanarak analiz etmiglerdir. Elde edilen
sonuglar Debelle ve Farugee (1996)'nin  sonuglariyla paralellik
gOstermektedir. Buna gore buyUme oranindaki artiglar cari islemler
dengesinin negatif vermesine yol agarak cari islemler acgidinin artmasina
neden olmaktadir. Milesi-Ferreti ve Razin (1999), dusuk ve orta gelir
gruplarina ait yuz bes ulkede cari islemler agigindaki surekli ve buyuk oranli
dusugleri nelerin  baslattigini  EKK ve Probit modellerini  kullanarak
incelemislerdir. Bu inceleme sonucunda buyume oranindaki dususler ile cari
islemler dengesindeki degismeler arasinda sistematik bir iligki bulunmadigini
belirlemislerdir. Calderon vd. (1999), kirk dort gelismekte olan Ulkede 1966-
1994 ddnemi igin temel makroekonomik degiskenlerle cari agik arasindaki

iligkiyi test etmek amaciyla panel veri ve Genellestiriimis Moment Metodu
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kullanarak yapmig olduklari analiz sonucunda buyume orani ile cari agik
arasinda ayni yonlu ve zayif bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir. Chin ve
Prasad (2000), 1971-1995 yillari arasi, gelismis ve gelismekte olan yetmis bir
ulke igin cari igslemler dengesinin belirleyicilerini EKK ve Panel Veri yontemi
ile aragtirmistir. Calisma sonucunda Debelle ve Farugee (1996) tarafindan
yapilan galismanin aksine gelismis ve gelismekte olan ulkelerde biyume
oranlari ile cari agik arasinda oldukg¢a zayif bir iliski bulundugunu tespit
etmiglerdir. Freund (2000), yirmi bes gelismis Ulke i¢in uygulamis oldugu
zaman serisi ve panel veri analizi sonucunda Debelle ve Farugee (1996) ve
Bagnai ve Manzochi (1998) tarafindan yapilan oldugu gibi ekonomik
blylUmeden cari agiga dogru pozitif yonli bir nedensellik tespit etmigtir.
Dornbusch (2001), cari acigin yaklasan ekonomik krizin temel gdstergesi
oldugunu ifade etmektedir. Eger cari agik/GSYIH orani %4’ bulursa bu
durum kriz sinyali olarak algilanmasi gerektigini ifade etmigtir. Kandil ve
Greene (2002), 1960-2000 doénemini kapsayan c¢alismasinda, Amerika
Birlesik Devletleri’nde cari islemler dengesiyle biylime orani arasindaki
iliskiyi Johansen-Juselius egbutinlesme ve Vektor Hata Duzeltme (VECM)
modelleriyle incelemistir. Yaptiklari ¢galisma sonucunda buyime orani ile cari
acik arasinda uzun donemli ve ayni yonlu bir nedensellik iligkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Aristovnik (2002), 1992-1999 doénemi verileriyle, gecis
ekonomisine sahip on uU¢ merkez ve Dogu Avrupa ulkesinin cari islemler
aciklarinin belirleyicilerini Panel Veri Sabit Etkiler Metodu ile arastirmis ve
Chin ve Prasad (2000)'in sonuglarina benzer bir sekilde bliylime orani ile cari
aclk arasinda zayif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bussiere vd. (2004),
gelismis ve gelismekte olan ulkelerde cari islemler dengesinin belirleyicilerini
Sabit Etki Metodu, Kukla Degiskenli En Kuguk Kareler ve Genellestiriimis
Moment yontemleri ile arastirmislardir. Bussiere vd. (2004), gelismis ve
gelismekte olan ulkelerde cari islemler dengesinin belirleyicilerini Panel Veri
Sabit Sabit Etki, Panel Veri Kukla Degiskenli EKK ve Genellestiriimis
Momentler yontemleri ile arastirmislardr. Bussiere vd. (2004), Chin ve Prasad
(2000)da oldugu gibi bliyume orani ile cari agik arasinda ayni yonli ve
istatistiksel olarak zayif bir iligki saptamiglardir. Freund ve Warnock (2005),
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1980-2003 donemini kapsayan yuksek gelirli OECD ulkeleri igin yaptigi
calismalarinda, panel veri analizi sonucu buyume orani ile cari acgik arasinda
ayni yonlli ve zayif bir iligki tespit ederek Calderon vd. (1999) ile ayni sonuca
ulasmiglardir. Erkili¢ (2006), cari acigin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla
1987-2005 donemini kapsayan calismasinda EKK ve VAR ydntemlerini
kullanmis ve ekonomik buyumeden cari agiga dogru tek yonlu bir nedensellik
tespit etmistir. Erbaykal (2007), Turkiye’de ekonomik blylUmenin cari agik
uzerinde etkili olup olmadigina yonelik olarak 1987-2006 donemlerini
kapsayan calismasinda, uygulamis oldugu VAR analizi ve Toda Yomamoto
nedensellik testleri sonucunda ekonomik buylimenin cari agigin nedeni
oldugu sonucuna varmigtir. Telatar ve Terzi (2009), Erkilic (2006) ve
Erbaykal (2007) gibi ayni konuyu analiz ettigi, Turkiye igin 1991-2005
donemini kapsayan calismasinda, VAR ve etki-tepki analizi uygulamasi
sonucunda ekonomik buyimeden cari agiga dogru tek yonlu bir nedensellik
iliskisi tespit ederek Erkilic (2006) ve Erbaykal (2007)la ayni sonuca

ulasmistir.

Ekonomik blUydmenin bagimli, kisa vadeli sermaye akimlarinin

aciklayici degisken oldugu ¢alismalar asagidaki gibidir:

GoOksu (2005), Turkiye’de kisa vadeli sermaye hareketleri ile
ekonomik buyume arasindaki iligkinin belirlenmesi Uzerine 1991-2004 yillarini
kapsayan c¢alismasinda, bu iki degisken arasindaki iligkinin yonunu
belirlemek i¢cin Granger nedensellik testini kullanmis ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden ekonomik blylimeye dogru nedensellik tespit etmistir. Culha
(2006), Turkiye’de cari agigin belirleyicilerini tespit etmek tzere, 1992-2005
yilllarini kapsayan, calismasinda VAR analizi, varyans ayrigtirmasi ve etki-
tepki analizi sonucunda kisa vadeli sermaye hareketlerinden ekonomik
buyumeye dogru nedensellik tespit etmistir. Prasad vd. (2007), Turkiye'nin de
icerisinde bulundugu 56 gelismekte olan ulkenin cari agik, yatirrm ve buyume
iligkisini 1970-2004 verilerini kullanarak panel veri yontemi ile analiz
etmiglerdir. Calisma sonucunda standart ekonomi teorilerinin tahminlerinin

aksine, endustrilesmesini tamamlamamis Ulkelere dogru yonelen yabanci
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sermaye akiminin uzun donemde ekonomik bulyumeyi surdurulebilir
kilmadigini vurgulamiglardir. Buna karsin endustrilesmesini tamamlamis
ulkelerde yabanci sermaye girisindeki akigkanhgin artigi ile ekonomik
blylme arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ifade etmislerdir. Simsek
(2007), 1992-2005 yillarini kapsayan calismasinda, Goksu (2005) gibi
Granger Nedensellik testini uygulayarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile
ekonomik blytme serilerini analiz etmistir. Calisma sonucunda iki degisken

arasinda ¢ift yonlu bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.

Son olarak literatlr incelemesinin bu kisminda kisa vadeli sermaye
akimlarinin  bagimli degisken, cari acigin bagimsiz degisken oldugu
calismalar incelenmigtir. Bozok (2008), Turkiye'de cari acik ile kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki iligkinin belilenmesine yonelik ve 1992-2007
donemlerini kapsayan galismasinda cari agigin arttigi donemlerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin de artigi sonucuna ulagsmistir. GOk (2008), Bozok
(2008) gibi ayni dénemi incelemis ancak yontem olarak ARDL sinir testini
kullanmigtir. ARDL sinir testi sonucunda cari agiktan kisa vadeli sermaye

hareketlerine dogru nedensellik tespit etmigtir.

4.2.Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)
Ekonomik isbirligi  kalkinma teskilati (OECD), (Organisation for

Economic Co-operation and Development) 1961 yilinda Avrupa Ekonomik
isbirligi Orguti(OEEC)Ynin yerine gecmis ve bati Ulkeleri arasindaki is

birliginin temel organlarindan biri haline gelmistir.

4.2.1.0ECD’ye Uye Ulkeler
OECD’nin kurucu uyeleri; Avusturya, Fransa, Almanya, Yunanistan,

izlanda, irlanda, italya, Liksemburg, Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya,
isveg, Isvigre, Belgika, Danimarka, Tirkiye ve ingiltere ile Kanada ve
ABD’dir.

OECD’ye 1964’de Japonya, 1969'da Finlandiya, 1971’de Avustralya,
1973’de Yeni Zelanda, 1994'de Meksika, 1995’'de Cek Cumhuriyeti, 1996’da
Polonya, Macaristan ve Glney Kore, 2000'de Slovak Cumbhuriyeti, 2010’da
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Estonya, Sili, israil ve Slovenya Ulye olmustur. Bdylece, OECDye Uye

ulkelerin sayisi 34’e yukselmigtir (http://www.oecd.org.).

4.2.2. OECD’nin Amaci
OECD’yi kuran Paris Anlagsmasi’nin 1.maddesinde OECD’nin Ug¢

temel amaci ifade edilmistir. Buna gére OECD’nin amaci;

- Uye Ulkelerde kendi kendine yeterli en ylksek ekonomik

baylume ve istihdam oranini, mali istikrari bozmadan saglamak,

- Uye olan ve olmayan (ilkelerde ekonomik kalkinmaya katkida

bulunmak,

- Dunya ticaretinin  uluslararasi  taahhutler c¢ergevesinde

ayrimciliga yol agmayacak sekilde artmasina yardimci olmak,

- OECD’de uyeleri birbirine baglayan ve ortak karar almaya sevk
eden ortak sorunlar karsisinda uyelerin ¢ikarlarini 6n planda tutma arzusu ile

piyasa ekonomisine ve demokrasiye bagl kalmak.

4.2.3. OECD’nin Organlari
OECD’de g temel organ bulunmaktadir. Bunlar; konsey, komite ve

sekreteryadir. Bu U¢ organa ait genel bilgiler asagida agiklanmistir.

4.2.3.1. Konsey
OECD’nin en yuksek karar organidir. OECD’de bagkanlik OECD

genel sekreterligince yuratilmektedir. Konsey toplantilarina tye Ulkelerin
teskilat nezdindeki temsilcilerinin yani sira Avrupa Birligi Komisyonu

temsilcisi de katilmaktadir.

Yilda bir defa G-8 zirvesine denk dusecek tarihte bakanlar dizeyinde
toplanan konsey, uye ulkelerin digigleri, maliye, ekonomi ve diger ilgili
bakanlarla ilgili Ust dizey burokratlarini bir araya getirmektedir. Konsey hem
teskilatin genel, hem de OECD bunyesinde faaliyet gosteren komitelerin

bireysel yillik programlarini onaylamaktadir (Karluk, 2002:35-37).
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4.2.3.2. Komiteler
OECD’de 200’ askin komite ve c¢alisma grubu bulunmaktadir.

Normal olarak tum Uye Ulkeler komite ve galisma gruplarinin Gyesidir. Fakat,

sadece bazi Uye Ulkeler sinirlandiriimigtir.

4.2.3.3. Sekreterya
Sekreterya’nin basinda genel sekreter bulunmaktadir. Genel sekreter

OECD’nin faaliyetlerinin yarutialmesinden sorumludur ve konseye baskanlik
eder. Bakanlar konseyi tarafindan 5 yillik bir siire igin atanirlar. iki tane
yardimcisi vardir (Karluk, 2002:35-37).

4.2.4. OECD’nin Faaliyet Alanlan
OECD’nin galisma ydéntemi hayli etkili olan, veri toplama ve analiz

islemleriyle baslayan ve daha sonra bu iglemlerin sonugclari 1g1ginda gerekli
politikalarin ortak bir sekilde tartisildigi bir stre¢ olarak nitelendirilebilir.
Karsihkli hukimet incelemeleri ve uluslararasi gozetim, OECD’nin etkinliginin
ve belirleyicilerinin en temel nedenleridir. OECD politika arastirmasi ve
analizi bazinda hukumetlere kendi politik galismalarinda yol gosterici olacak
kargilikli  paylasim ve tartisma ortami olusturur. OECD’nin analizleri;
teknolojik gelismenin ekonomik gelismeye katkisini ortaya koyarak,
hikumetlerin ekonomik politika amaclarina yardimci olurken igsizligin
nedenleri ve nasil asilabilecedi konusundaki calismalarda igsizligin énlne
gegcilmesi igin hukumetleri bilgilendirmektedir. OECD’de toplanan ve analiz
edilen veriler dizenli olarak yayinlanmakta ve uye Ulkelere sunulmaktadir.
OECD’nin IMF ve Dinya Bankasi gibi diger uluslararasi ekonomik
kuruluslardan en 6nemli farki finansman saglamamasidir. OECD yalnizca

igbirligine yonelik anlagmalar yapar.

OECD, makroekonomik inceleme ve analiz iceren calismalarinin
yaninda, egitim, ntufusun yaslanmasi, emeklilik ve sigortacilik sistemleri, gog,
cevre, su, iklim degisikligi, surdurulebilir kalkinma ve kalkinma yardimlari gibi
konulardaki galigmalari ile hem Uyelerinin hem de Uye olmayan ulkelerin
yapisal alanlardaki gelisimine katki saglamaktadir. OECD’nin Urettigi tavsiye

ve iyi uygulamalarin baglayiciligi olmamakla birlikte, Uretilen ortak anlayistan
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kaynaklanan grup baskisi Uye Ulkelerdeki reform sureglerini destekleyici bir
islev gormekte ve OECD calismalarini Uyeler agisindan énemli kilmaktadir.
Buna ilave olarak OECD, demokratik yapilara ve piyasa ekonomisine sahip
34 Uye ulkenin yaninda kuresellesmenin ekonomik, sosyal ve yonetim
sorunlarini ¢ézmek ve bu surecin firsatlarindan faydalanmak isteyen diger
ulkelerin de mustereken calistiklari ve c¢alisacaklari bir forum olma iglevini
surdirmektedir. Musterek degerlere sahip Ulkelerden olusan OECD,
gelecekteki rolunu kuresellesmenin merkezi olma yonunde belirlemistir.
Acilimci bir politikaya sahip olan OECD’nin ilgi ve faaliyet alanlari sadece
Uyeleriyle sinirli olmayip (yelik perspektifindeki Estonya, Israil, Rusya
Federasyonu, Slovenya ve Sili'nin yani sira, derinlestiriimis igbirligi
cercevesinde Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Endonezya, Giney Afrika
Cumbhuriyeti, Hindistan ve Gluney Dogu Asya bodlgesini, bunun da otesinde,
az gelismig ulkeler de dahil olmak Uzere dinyanin 100’e yakin ulkesini

kapsamaktadir (http://www.oecd.orq).

4.2.5. OECD Ulkelerinde Ekonomik Biiyiime, Cari Agik ve Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerinin Geligimi
OECD ulkelerinde yillara goére gerceklesen ekonomik blyime

oranlari ile cari igslemler dengesi ve kisa vadeli sermaye hareketlerine iligkin
veriler ¢alismanin izleyen kisimlarinda tablolarda gosterilmigtir. Ayrica, G7
ulkelerinin tamami OECD (ulkesi oldudu igin yuksek gelirli Glkeler ile Turkiye
ve OECD’ye Uye diger ulkelerle kiyaslama yapabilmek icin OECD ulkelerinin
disinda G7 ulkeleri ve Turkiye’ye ait veriler de tablolarda degerlendirilmigtir.

Ekonomik buyumeye iligkin veriler Tablo 2'de verilmistir.
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Tablo 2: OECD ve G7 Ulkeleri ileTiirkiye’de

Ekonomik Biiyimenin Seyri (%)

Yillar OECD G7 TURKIYE
1990 3 2,3 9,3
1991 1,4 0,9 0,7
1992 2,2 1,3 5,0
1993 1,5 0,5 7,7
1994 3,2 3,2 -4,7
1995 2,5 2,1 7,9
1996 3,1 1,9 7,4
1997 3,6 2,5 7,6
1998 2,7 3,3 2,3
1999 3,5 3,6 -3,4
2000 4,2 4,1 6,8
2001 1,3 1,9 -5,7
2002 1,7 1,1 6,2
2003 2 1,6 5,3
2004 3,2 2,6 9,4
2005 2,7 2,1 8,4
2006 3,1 2,8 6,9
2007 2,7 2,4 4,7
2008 0,2 0,2 0,7
2009 -3,8 -3,7 -4,7
2010 3 1,9 8,9

Kaynak: http://stats.oecd.org/, Erisim Tarihi:17.01.2012

OECD Uulkelerinin genel degerlendirmesini yapmak gerekirse; son 20
yilda OECD llkeleri ortalama olarak % 2-2,2 arasinda degisen pozitif
ekonomik blyume orani gercgeklestirmistir. OECD Ulkelerinin buylk bir
¢ogunlugu ayni zamanda AB Uyesi oldugundan dolayr OECD ortalamasinin
ekonomik buyume orani beklenildigi gibi AB ortalamasina yakin
gerceklesmistir. OECD Ulkelerinin ekonomik buylime performansinin G7
ulkelerinden daha iyi oldugu Tablo 2’de acgik bir sekilde goérulmektedir. Bu

durum 6zellikle 2000’li yillarin basindan itibaren belirginlesmektedir.

2000’li yillara kadar ekonomik buylime performansi OECD ve G7
ulkelerinde birbirine yakin gergeklesmigstir. 2000’li yillardan itibaren ise OECD
ulkelerinde buyume performansi G7 Ulkelerine gére daha iyi gergceklesmeye
baslamigtir. Bunun nedeni olarak 2000’li yillarda dinya genelinde yasanan

likidite bollugu gosterilebilir. Yabanci sermaye, kar bakimindan avantajli
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ekonomileri tercin eder. Gelismekte olan ulkeler, yabanci sermaye igin
potansiyel yatinm alani 6zelligini olusturur. Gelismekte olan Ulkelerde
ekonomi tam istihdam seviyesinin altinda oldugu igin bu Ulkelerde piyasalar
henlz yatirnma doymamistir. G7 Ulkeleri yuksek gelirli dolayisiyla gelismis
ekonomileri kapsadigi icin 2000’li yillarda dunyada yasanan likidite
bollugunun  gelismig  Ulkeler yerine gelismekte olan Ulkelerde

degerlendiriimesi normal karsilanmaktadir.

OECD ulkeleri G7 Ulkelerine goére gelismislik seviyesi daha dusik
Ulkeleri de kapsamaktadir. Bu (lkeler arasinda Tirkiye ve irlanda gibi son
yillarda buyuk gelisme gosteren Ulkeler bulunmaktadir. Bu Ulkelerin piyasa
ekonomisini liberallestirmeye yonelik uyguladiklari  reformlar, kendi
ekonomileri agisindan guvenilir bir ortam olusturulmasinda énemli etkendir.
Ayrica, bu Uulkelerin karar mercilerinin liberalizasyon surecinden taviz
vermemesi, piyasalarin henuz yatirrma doymamis olmasi, karlilik oraninin
yuksek olmasi, geng nufus vb. faktorlerin de gelismekte olan ekonomilerin bu
suregten karli gcikmasinda buyuk rol oynamistir. Bunun yaninda, ekonomik
bdylme acgisindan Turkiye’nin hem G7 hem de OECD ulkelerinden daha iyi
performans sergiledigi Tablo 2’de agikga gorulmektedir. Ancak Turkiye
ekonomisinin 1993, 1999, 2001 ve 2009 yillarinda negatif blyime sergiledigi
gorulmektedir. Bu yillarda Turkiye’de yasanan ekonomik kriz nedeniyle

ekonomide daralma yasanmistir.

1994 ile 2000-2001 krizlerinde cari aclk ve kamu agiklari énemli
etkenken 2009 vyilinda Turkiye ekonomisinde yasanan kriz kuresel
kaynaklidir. 2000-2001 yillarinda art arda yasanan ekonomik kriz neticesinde
Tirkiye ekonomisinde yeniden yapilandirmalar baglamistir. ilk olarak Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi 6zerk hale getirilmistir ve sabit kur rejimi yerine
dalgali kur rejimine gecilmistir. Boylelikle Turkiye ekonomisinin 2000-2001
krizlerinde dnemli etkiye sahip olan merkez bankasinin piyasanin durumuna
gore hareket edememesi sorunu ortadan kaldiriimistir. Bu dizenlemeden
sonra merkez bankasi piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi piyasalara enjekte

edebilmektedir. Merkez bankasina taninan oOzerklik ve dalgali kura gegisin
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yaninda kamu iktisadi tesebbuslerinin 6zellestiriimesi, bu kuruluslarda hem

verimliligi artirmis hem de daha onceki ekonomik krizlerin 6nemli
sebeplerinden biri olan kamu zararlarinin dnune gecilmigtir. Buna ilave olarak
Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu (BDDK)nun kurulmasiyla
finans kurumlarinin daha seffaf olmus ve finans piyasalarinin 6nemli
araclarindan biri olan bankalari gu¢lendirmigtir. Bankacilik sektéri BDDK’nin
kurulmasiyla o6nemli Olgcide gelisim gdstermistir. Ayrica siyasi alanda
yasanan istikrar da ekonomik buyume igin buyuk énem arz etmektedir. Butlin
bu faktorler, Turkiye ekonomisinin yabanci yatinmcilar i¢in guavenilir bir liman
olmasinda dnemli rol oynamistir. Bu yuzden Turkiye ekonomisi hem G7 hem

de OECD ulkelerinden daha fazla bliyime performansi gostermistir.

OECD ve G7 ile Turkiye ekonomisine ait cari acik verileri Tablo 3’de

yer almaktadir.

Tablo 3: OECD ve G7 Ulkeleri ile Tiirkiye’de Cari Agigin Seyri

Yillar OECD G7 TURKIYE
Tutar Oran Tutar Oran Tutar Oran
(Milyon$) | (%GSYiH) (Milyon$) | (%GSYiH) | (Milyon$) | (%GSYiH)
1990 -113.36 -0.62 -134.30 -0.50 -2.62 -1.74
1991 -72.114 -0.37 -112.34 -0.16 250 0.17
1992 -85.264 -0.41 -164.40 -0.19 -974 -0.61
1993 -21.117 -0.10 -130.89 0.028 -6.43 -3.57
1994 -48.869 -0.22 -160.08 -0.13 2.631 2.01
1995 2.188 -0.001 -125.27 -0.07 -2.33 -1.38
1996 -30.692 -0.14 -85.270 -0.10 -2.43 -1.34
1997 14.616 0.051 -88.802 0.033 -2.63 -1.39
1998 -48.727 -0.17 -191.51 -0.34 2.000 0.74
1999 -197.64 -0.76 -325.59 -0.93 -925 -0.37
2000 -350.14 -1.31 -477.12 -1.58 -9.92 -3.72
2001 -292.56 -1.10 -411.87 -1.43 3.760 1.92
2002 -291.78 -1.06 -445.82 -1.43 -626 -0.27
2003 -311.87 -1.01 -530.47 -1.51 -7.51 -2.48
2004 -305.49 -0.89 -585.24 -1.36 -14.4 -3.68
2005 -511.14 -1.44 -765.91 -1.89 -22.1 -4.62
2006 -589.60 -1.55 -849.08 -2.01 -32.1 -6.07
2007 -528.78 -1.26 -745.33 -1.26 -38.3 -5.94
2008 664.890 -1.54 -745.31 -1.38 -41.9 -5.69
2009 203.978 -0.51 -486.82 -0.62 -14.4 -2.18
2010 -0.58 -582.66 -0.97 -48.5 -6.38

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator , Erigsim Tarihi:01.02.2012

Tablo 3’e gore OECD ulkelerinde cari agik 1998 yilindan sonra buyuk

Olcude artmaya baslamistir. Bunun nedeni ¢alismanin dnceki kisimlarinda
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belirtildigi gibi 2000°li yillarin basindan itibaren dinya genelinde likiditenin
artmasi sonucu piyasalarda likidite bollugunun yasanmasiyla agiklanabilir.
Artan likidite toplam talebi, buna paralel olarak ithalati da artirmistir. Ayrica,
1998 yilina kadar cari agigin OECD Ulkelerinde G7 Ulkelerine goére daha fazla
gerceklestigi, 1998’den sonra ise tersine donup OECD ulkelerinde cari agigin
(cari aclk/GSYiH)nin daha fazla gergeklestigi goriimektedir. ABD
ekonomisinin blyilk miktarda cari agik vermesi, italya ve Ispanya
ekonomilerinin giderek bozulmasi G7 (Ulkelerinin son yillarda cari agik
sorunuyla kargilasmasina neden olmustur. Ayrica, son vyillarda GCin
ekonomisi, ucuz ig gucu nedeniyle mal piyasalarinin rekabet yapisini
olumsuz etkileyerek yatirnmlarin kendi ekonomisine kaymasina neden
olmustur. Bunun disinda ABD’nin 2000 yilindan itibaren Irak ve Afganistan’a
yaptigi askeri mudahaleler ABD ekonomisinde kamu agiklarinin artmasina
buna paralel olarak cari agigin artmasina neden olmustur. Diinya GSYiHnin
buyuk miktarini tek basina olusturan bir ekonominin buyuk miktarda cari acik
vermesi dahil oldugu grubu da onemli derecede etkilemektedir. Bu yuzden
ABD ekonomisi buyuk miktarda cari agik verdigi icin G7 Ulkelerinin de buyuk
miktarda cari agik vermesi kacginiimazdir. Nitekim, 2007 yilinda ABD’de
baslayip bircok ulkeye yayilan kiresel ekonomik krizi'nin etkisinin 2006’dan
itibaren hissedilmeye baglandigi Tablo 3'den gorulmektedir. 2006 yilindan
sonra hem OECD ulkelerinde hem de G7 ulkelerinde cari agikta onemli
miktarda dusus gozlenmektedir. Kiresel ekonomik kriz ABD’de basladigi igin
bu krizden encok kugskusuz ABD etkilenmistir. ABD’nin de iginde bulundugu
G7 Ulkelerinin kiresel ekonomik krizden OECD llkelerine gore daha fazla
etkilendigi, buna ragmen OECD {ilkelerinde GSYIH igerisindeki cari acigin
payinin G7 Ulkelerine gore daha dusuk gerceklestigi gorulmektedir. Bunun
nedeni olarak OECD lkelerinde gelismekte olan ulkelerin de bulunmasi
nedeniyle cari acigin bu Uulkelerde ylksek miktarda gergeklesmemesi
gosterilebilir. OECD’ye de uye olan G7 ulkelerinin cari agikla ilgili
ortalamalarinin gelismekte olan ve OECD Ulkeleri i¢erisinde yer alan Ulkelerin

cari acikla ilgili ortalamalarina katildiginda dustugu acikgca gorulmektedir.
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Tablo 3’de goruldugu gibi 1998’den itibaren G7 ulkelerinde GDP igerinde cari
acigin payr OECD ulkelerine gore daha yuksektir.

G7 ulkelerinin icerisinde bulundugu bu durum Tablo 4’de daha iyi

gorulmektedir.

Tablo 4: G7 lilkelerinde Cari Agigin Gelisimi (%GSYiH)

Yillar ABD Kanada | Almanya | ingiltere Fransa italya | Japonya
1990 -1.37 -3.39 2.71 -3.83 -0.80 -1.45 1.42
1991 0.05 -3.74 -1.35 -1.80 -0.52 -2.05 1.93
1992 -0.82 -3.65 -1.11 -2.13 0.28 -2.30 2.92
1993 -1.29 -3.87 -0.96 -1.81 0.69 0.76 2.98
1994 -1.74 -2.31 -1.45 -0.95 0.54 1.25 2.69
1995 -1.55 -0.73 -1.19 -1.16 0.69 2.22 2.08
1996 -1.61 0.55 -0.59 -0.85 1.31 3.16 1.40
1997 -1.70 -1.29 -0.47 -0.10 2.66 2.70 2.24
1998 -2.46 -1.27 -0.73 -0.36 2.57 1.63 3.03
1999 -3.24 0.27 -1.30 -2.36 3.15 0.67 2.59
2000 -4.21 2.71 -1.72 -2.63 1.48 -0.52 2.53
2001 -3.88 2.28 0.00 -2.06 1.76 -0.06 2.11
2002 -4.32 1.72 2.03 -1.73 1.24 -0.76 2.82
2003 -4.68 1.24 1.92 -1.61 0.72 -1.28 3.17
2004 -5.33 2.31 4.67 -2.06 0.54 -0.95 3.70
2005 -5.94 1.92 5.07 -2.60 -0.48 -1.67 3.63
2006 -6.01 1.41 6.28 -3.35 -0.58 -2.55 3.93
2007 -5.09 0.84 7.48 -2.53 -1.03 -2.42 4.86
2008 -4.76 0.42 6.24 -1.56 -1.76 -2.87 3.29
2009 -2.72 -2.99 6.01 -1.71 -1.52 -1.94 2.92
2010 -3.26 -3.13 6.16 -3.34 -1.75 -3.52 3.72

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator , Erigim Tarihi:01.02.2012

Tablo 4’de goéruldigu gibi Japonya cari islemler fazla vermektedir.
Kanada ve Fransa’da ise dalgalanma gostermektedir. Kanada’'da 1998 yilina
kadar cari islemler dengesi acgik verirken 1998’den itibaren pozitif vermeye
baglamistir. Yani Kanada’da 1998'e kadar cari acik, 1998’den sonra cari
islemler fazlasi gerceklesmistir. 2009 yilindan itibaren ise kiresel ekonomik
kriz nedeniyle etkilenen bir¢ok Ulke gibi Kanada’'nin da bu krizden etkilenerek
cari acik verdigi gorulmektedir. Almanya’nin 2000 vyilindan itibaren
Japonya’'nin ise incelemeye konu olan yillarin tamaminda cari islemler fazlasi
vermesine ragmen basta ABD olmak Uzere gelismis diger ulkelerin cari agik

vermesi G7 ve OECD ulkelerinin cari acik vermesini engelleyememistir. Bu
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ulkelerin cari agik vermesine ilave olarak OECD ulkeleri igerisinde G7
ulkelerine gore daha dusuk gelir dizeyine sahip olan ve gelismekte olan ulke
konumunda bulunan bazi OECD dulkelerinin de cari acik vermesi OECD
ulkelerinin genelinde cari acigin goértlmesinde énemli bir etkendir. Tablo 5’'de
secilmis OECD ulkelerinde cari agikta meydana gelen gelismelerin seyri
Tablo 4 ve 5'de gorulmektedir. Tablo 4’de secilen OECD ulkeleri yuksek gelir
grubuna dahil olan Ulkelerdir. Tablo 5’deki Ulkeler ise Tablo 4’deki Ulkelere
gbore daha dusuk gelir grubuna sahiptir ve gelismekte olan Ulke

konumundadir.

Tablo 5: Segilmis OECD Ulkelerinde Cari Agigin Seyri (%GSYiH)

Yillar | Avusturya | irlanda Sili Macaristan | Meksika israil G.Kore
1990 0.71 -0.75| -1.54 1.15 -2.84 0.31 -0.53
1991 0.04 0.59| -0.27 1.18 -4.73 -2.16 -2.44
1992 -0.39 1.12 | -2.15 0.93 -6.72 -1.33 -0.68
1993 -0.54 347 | -5.35 -10.82 -5.80 -3.76 0.82
1994 -1.49 2.85| -2.88 -9.57 -7.03 -4.62 -0.83
1995 -2.94 257 -1.89 -3.62 -0.55 -4.99 -1.55
1996 -2.86 2.77 | -4.07 -3.85 -0.75 -4.92 -4.12
1997 -2.45 230 | -4.42 -4.47 -1.91 -3.02 -1.58
1998 -1.65 1.15| -4.94 -7.07 -3.80 -0.90 12.35
1999 -1.64 0.25 0.14 -7.82 -2.91 -1.72 5.50
2000 -0.70 -0.37 | -1.19 -8.63 -3.22 -1.65 2.78
2001 -0.79 -0.65| -1.60 -6.08 -2.85 -1.65 1.67
2002 2.63 -0.89 | -0.86 -7.07 -2.18 -1.14 1.31
2003 1.65 0.06 | -1.05 -8.04 -1.02 0.53 2.42
2004 2.08 -0.58 2.17 -8.64 -0.69 1.70 4.48
2005 2.05 -3.52 1.18 -71.47 -0.69 3.06 2.20
2006 2.78 -3.51 4.63 -7.45 -0.47 4.83 1.48
2007 3.52 -5.33 4.31 -7.32 -0.90 2.73 2.07
2008 4.86 -5.80| -1.84 -7.21 -1.43 0.91 0.34
2009 2.70 -2.82 1.49 -0.08 -0.58 3.58 3.93
2010 3.10 0.47 1.76 1.18 -0.30 2.91 2.78

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator , Erigim Tarihi:01.02.2012

Tablo 5e bakildiginda GSYiH igerindeki cari agigin payi olarak
secilmis OECD ulkelerinde cari dengenin G7 Ulkelerine gore daha iyi oldugu

gOrulmektedir.

OECD ulkelerinde ekonomik blylme ve cari agik konulari

incelendikten sonra son olarak kisa vadeli sermaye hareketleri incelenmisgtir.
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OECD ile G7 ulkeleri ve Turkiye'ye iligkin kisa vadeli sermaye akimi verileri

Tablo 6°da yer almaktadir.

Tablo 6: OECD ile G7 Ulkeleri ve Tiirkiye’de

Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Seyri

OECD G7 TURKIYE

Yillar Tutar Oran Tutar Oran Tutar Oran
(Milyon$) | (%GSYIH) | (Milyon$) | (%GSYIH) | (Milyon$) (%GSYIH)
1990 -6.083 -0.090 -1.768 -0.13 89 0.059
1991 107.473 0.563 26.382 0.46 14 0.097
1992 97.321 0.2488 19.298 0.15 350 0.219
1993 20.257 0.9230 88.243 0.60 570 0.315
1994 121.606 0.5493 21.898 0.39 989 0.756
1995 113.856 0.5464 36.399 0.42 195 0.115
1996 185.011 0.7705 61.018 0.56 191 0.105
1997 222.730 0.9068 | 114.298 0.73 8 0.004
1998 376.866 1.6252 | 213.251 1.12 -518 -0.19
1999 629.024 2.593 | 308.253 1.95 428 0.171
2000 680.903 2.827 | 448.856 2.02 489 0.183
2001 497.470 1.911 | 245.001 1.32 -79 -0.040
2002 169.934 0.783 61.460 0.19 -16 -0.006
2003 398.624 1.671 | 116.818 0.87 905 0.298
2004 466.716 1.783 | 144.516 0.89 1.427 0.363
2005 838.100 3.077 | 188.546 1.21 5.669 1.173
2006 773.962 2.721 | 255.897 1.24 1.939 0.365
2007 709.307 2.379 | 319.369 1.19 5.138 0.793
2008 -128.19 -0.424 93.301 0.06 716 0.098
2009 631.649 244 | 373.111 1.46 2.827 0.460
2010 1.996 182.353 0.67 3.468 0.474

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator , Erigsim Tarihi:01.02.2012

Tablo 6’ya goére, OECD Ulkelerinde kisa vadeli sermaye islemleri
2000 ve 2008 yillari hari¢ pozitif olarak gerceklesmistir. OECD ulkelerinde
G7

gerceklesmesi, daha fazla Ulke sayisina ve bu ulkeler i¢cinde gelismekte olan

kisa vadeli sermaye akimlarinin ulkelerine gore daha fazla
dolayisiyla yatirm igin avantajli olan ulkelerin bulunmasina baglanabilir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin Turkiye’de de OECD’ye Uye olan diger Ulkeler

ve G7 Ulkeleri gibi genellikle pozitif oldugu soylenebilir.

Her U¢ makroekonomik degisken igin ortak bir sey sdylemek
gerekirse; 2007 yilinda ABD’de ipotege dayali konut (mortgage) piyasasinda
baslayip kisa surede tum dunyayi etkisi altina alan kuresel ekonomik kriz AB
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ulkelerinin gogunu etkiledigi icin OECD ulkelerini de etkiledigi sOylenebilir.
Ekonomik buyume ve kisa vadeli sermaye akimi 2008 yilinda normal seyrinin
disina c¢ikarak dalgalanma gostermistir. Cari acik ise ekonomik biylime ve
kisa vadeli sermaye akimindaki asiri dalgalanmayi takip eden yil normal
seyrinin disina c¢ikarak asiri derecede dalgalanma gostermistir. Bu durumun
gerceklesmesinde, krizle birlikte o6zellikle AB Ulkelerinde toplam talebin
dismesi ve buna ilave olarak finansal piyasalardaki yatirrmcilarin
piyasalardaki glvensizlik ortamindan dolayl piyasalardan c¢ikis yapmasi

onemli etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Finansal piyasalarda yagsanan sermaye cikislari, kisa vadeli sermaye
islemlerinin negatif gerceklesmesine neden olmustur. Piyasalarda glvensizlik
ortaminin hakim olmasi, para ve sermaye piyasalarinin énemli aktorlerinden
biri olan bankalarin zarar etmesi, bu olumsuzluklarin yasandigi OECD
ulkelerinde toplam talebin dismesine yol agmistir. OECD Ulkelerinde, mal ve
hizmet ithalati ve ihracati arasindaki farki ifade eden cari agigin diger
makroekonomik degiskenlerden bir yiIl sonra etkilenmesinin sebebi
uluslararasi ekonomi biliminde j-egrisi olarak adlandirilan ekonomi terimiyle

aciklanabilir.

Tarkiye ile OECD ve G7 llkelerinin performansini genel olarak
degerlendirmek gerekirse; Turkiye’nin ekonomik blyime performansinin her
iki Ulke grubundan daha iyi durumda oldugu soylenebilir. Turkiye’'nin
ekonomik buyume performansinin iyi olmasina ragmen cari acigr G7 ulkeleri
haricinde olan OECD llkelerine kiyasla ylksek dizeydedir. Buna ilave olarak
Turkiye’de gergeklesen kisa vadeli sermaye akimlari OECD ve G7 Ulkeleriyle
benzer sekilde pozitif ve surekli artig gosterme egilimindedir. Bu durum
Turkiye ekonomisinde ve OECD ulkelerinde yasanan ekonomik buyume
hakkinda bilgi verebilir. Turkiye ekonomisinde bir yandan sermaye girigi
olmasi diger yandan ylksek miktarda cari acikla birlikte pozitif ekonomik
blylmenin yasanmasi toplam talebe dayali bir bagka ifadeyle ithalata dayali
bdylime modeli icerinde oldugunu gosterir. Buna karsilik OECD Ulkelerinin

daha az miktarda cari aclk ve yuksek miktarda sermaye girisi
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gerceklestirmesi daha dengeli bir buyime modeli igerisinde oldugunu
gOstermektedir. Bir baska ifadeyle, G7 Uulkeleri haricindeki diger OECD
ulkelerinin birgogunda cari islemler dengesinin ve kisa vadeli sermaye
akimlarinin pozitif gergeklesmesi bu Ulkelerin daha ¢ok ihracata ve sermaye

akimlarina dayali buyime modeli igerisinde oldugu soylenebilir.

4.3. Veri ve Degiskenler
Calismada cari agik, kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik

bayUme olmak Uzere Ug degisken ele alinmistir.

Calismada kullanilan degdiskenlerin kisaltmalari ve degiskenlere ait

aciklamalar Tablo 7’de aciklanmistir.

Tablo7: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalari

Degisken Aciklama
EB OECD tlkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tlkenin
Lt t zamanindaki ekonomik biiyiime orani (%GSYIH)
cA OECD Ulkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tlkenin
it

t zamanindaki cari agigi (%GSYiH)

OECD ulkeleri arasindan incelemeye konu olan i-inci tlkenin
KSA; ; t zamanindaki kisa vadeli sermaye akimi degeri (Sadece
Portfoy Yatirimlari dikkate alinmistir) (%GSYIH)

Burada;
121,23, 20 (Ulkeler)
t =1990,1991,.....2010 (Yilar) seklindedir.
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Calismada, verileri analize dahil edilen OECD Ulkeleri asagidaki
gibidir:

1- Avustralya
2- Avusturya
3- Kanada
4- Finlandiya
5- Fransa

6- Almanya
7- Israil

8- italya

9- Japonya
10- Guney Kore
11- Meksika
12- Hollanda
13-Norveg
14- Portekiz
15-ispanya
16- isveg
17-isvigre
18-Turkiye
19-ingiltere
20-ABD

Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi (WB), Ekonomik Igbirligi
Kalkinma Teskilati (OECD), Uluslararasi Para Fonu (IMF), AB Istatistik
Kurumu (Eurostat) ve ilgili Glkelerin merkez bankalarinin elektronik veri
tabanindan elde edilmistir. Buna ilave olarak g¢alismada yukarida belirtildigi
gibi 20 OECD ulkesine ait 1990-2010 yillarini kapsayan yillik veri seti
kullanilmigtir. Bu veriler orijinal degerleriyle analizlerde kullaniimistir. Verilerin
analiz edilmesinde Eviews 7.0, Stata 11.2 ve Gauss 10.0 paket
programlarindan vyararlaniimistir. Bu kisimda OECD lkeleri igerisinde

yukarida belirtilen 20 OECD Ulkenin verilerinin analiz edilmesinin sebebi,
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calismanin ekonometrik metodoloji kisminda belirtildigi gibi birgok ¢alismanin
T>N iken guvenilir sonuglar vermesidir. Calismada kullanilan degiskenlerin,
1990-2010 yillar1 arasindaki degerleri analiz edilmigtir. Dolayisiyla ¢alismada
zaman boyutu yirmi birdir. T>N olabilmesi igin ¢alismada kullanilan birim
sayisinin yirmi birden kuguk olmasi gerekiyordu. Bu yuzden calismada
kullanilan analizlerde yirmi tlke ele alinmigtir. Ayrica, OECD ulkelerinden bir
kisminin 1990-2010 yillari arasindaki verileri bulunamamistir. Bu nedenle
calismaya sadece 1990-2010 doénemi verileri bulunabilen Ulkeler dabhil
edilmistir. Calismada kullanilan verilerde 1990-2010 dénemi verilerinin tercih
edilmesinin nedeni ise 1973 yilinda meydana gelen petrol krizine kadar
piyasalarda gecerli olan Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle 1980’li
yillarin basindan itibaren tum piyasalarin liberalizasyon surecine girmeye
bagslamasidir. Bu surecin gegmesi igin zamana ihtiyag vardi. Bu yuzden
liberalizasyon surecinin bagladigi 1980°li yillarin verileri analize dabhil

edilmemisgtir.

4.4. Calismanin Yontemi
Bu calismada, OECD lkelerinde ekonomik blylime, cari acik ve

kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda etkilesim olup olmadidi panel veri
yontemi ile analiz edilecektir. Bu amagla ilk olarak panel veri modeli
anlatilmaya calisilacaktir. Bu baglamda, panel verilerde duraganlik sinamasi
icin kullanilan testler ve son olarak panel esbitinlesme ve panel nedensellik

testleri agiklanacaktir.

4.4.1. Panel Veri Analizi
Ekonometrik analizlerde Ug ¢esit veri kullaniimaktadir (Gujarati, 2003:

25). Bunlar; zaman serisi verileri, yatay kesit ve panel verilerdir.

Zaman serisi verisi, bir degiskenin zaman sureci boyunca yapilan
go6zlemlerini icermektedir (Bozkurt, 2007:7). Bir zaman serisi, gunlik, haftalik,
aylhk, ceyrek yillik, alti aylik ve yillik gibi zaman dilimlerini kapsamaktadir.
Zaman serisi verileri, genellikle, y; , t= 1,.......... , T 7 seklinde belirtiimektedir.

Burada, T zaman serisi 6rneklem boyutunu belirtir.
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Yatay kesit verileri, her birey, sirket, Ulke gibi birim igin ilgilenilen
degiskenin degerini bir kez gobzleyen ve birgok birim Uzerinde yapilan
gézlemlerden olusan veriler olarak tanimlanmaktadir (isyar, 1997:38). Belirli
bir zaman noktasinda derlenen yatay kesit verileri, genellikle y; , i= 1,.......... ,N

” seklinde ifade edilir.

Panel veri ise, Ulkeler, firmalar, hane halklari ya da bireylere ait yatay
ve zaman kesitlerindeki c¢esitli gdézlemlerin havuzlanmasi (pooling) olarak
ifade edilebilir (Baltagi, 2001:1). Yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
bilesiminden olusan panel veriler, karma veri veya dikey (longitudinal) veri
olarak da adlandinimaktadir (Gurig ve Caglayan, 2005:9). Bu veriler, hem
birimlere hem de zamana goére degisimi icerdiginden yapilan analizlerde
daha tutarli tahminler yapilmasina olanak tanimaktadir. Zaman boyutuna ait
tekrarlanan kesit verileri kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesini
saglayan bu yontem, birimler arasi farkhliklari modellemede, kesit verilere

gb6re daha avantajli olmaktadir (Greene, 2003:284).

4.4.1.1. Panel Verinin Avantaj ve Dezavantajlari
Panel veri analizinin hem zaman serilerini hem de yatay kesit verileri

icermesi, kullanimda bir takim avantajlar ve dezavantajlar saglamaktadir.

Panel verilerin avantajlarini, asagidaki gibi agiklayabiliriz:

e Birey, aile, ulke gibi birimler arasindaki heterojenligin kontrol
edilmesine imkan tanimaktadir. Ornegin, bir sirketin blyGkIigu, yas!
ve yapisi gibi i¢sel farkhliklar veya teknolojik degisme, hikimet
degisikligi gibi zamana bagh dissal etkiler o sirketin performansini
etkileyebilir. Zaman serisi ve kesit veri analizlerinde birimler arasindaki
bu tur farkhliklar hesaba katilmadidi halde, panel veri analizi yapilarak
tahmin edilen regresyon modellerinde bu tur farkhliklar modele danhil
edilerek hesaplanabilmektedir (Baltagi, 2001:5-6).

e Daha c¢ok sayida gdézlem sayisinin olmasi serbestlik derecesini
arttirarak etkinligin artmasini saglamaktadir. Ayni yatay kesit biriminin
zamana gore degisimi olan panel veri serisi iki alt im kullanilarak, “ yj ,

=1, , Nt =1,......... ,T 7 seklinde gosterilir. N yatay kesit
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birimlerini, T zaman donemini gostermektedir. Panel veri N x T kadar
gOzlem sayisina sahiptir. Gozlem sayisinin artmasiyla daha c¢ok
degiskenlik saglanmakta ve bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon azalmaktadir (Matyas ve Sevestre, 1996:26).

e Yatay kesit ve zaman serisi verileri, basitgce saptanamayan oOlgum
etkilerini ve tanimlamalarini en iyi bigimde gostermektedir. Davranigsal
bazi karmagik konularda panel veri yontemlerinin kullanilmasi degisim
dinamiklerinin anlagiimasi bakimindan daha uygun olabilmektedir.

e Zaman serisi ve kesit verilere gore firmalar, hane halklari ve bireyler
gibi mikro 6lgekteki birimlerin davraniglarini daha iyi éngdrerek daha

guvenilir ve kararl parametre tahminlerine olanak saglamaktadir.

Panel veri analizinin yukaridaki gibi onemli avantajlari olmasina

ragmen bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Bunlar:

e lgili kitlenin eksik sayilmasi, anket yéntemiyle yapilan calismalarda
cevapsizlik oraninin yuksek olmasi gibi sorunlar.

e Hem kesit hem de zaman serisi verilerini kapsadigi igin analiz edilecek
zaman birimi sayisinin azalmasi.

e Anket yontemiyle yapilan calismalarda analize konu olan ilgili
bireylerden herhangi birinin devam eden c¢alismadan ayrilmasi
(Baltagi, 2001:2-4).

4.4.2. Panel Veri Modelleri
Panel veri modelleri degiskenlerin niteligine goére statik ya da dinamik

model olarak iki ana grup halinde incelenebilir. Statik panel verilerde modele
dahil olan degiskenlerin gegcmis degerleri modele dahil edilmezken dinamik
panel verilerde modele dahil olan degiskenlerin ge¢mis degerleri modele

dahil edilir. Calismda sadece dinamik panel veri modelleri kullaniimistir.

4.4.2.1. Dinamik Panel Veri Modelleri
Birgok iktisadi model dogrudan ya da dolayli olarak dinamik

sekildedir. Bir degiskendeki degismeler aciklanmaya calisilirken c¢ogu

modelde bagimh ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin modele
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aciklayici degisken olarak koyuldugu gorulmektedir. Bu durumda dinamik
panel veri modeli kullanihir. Dinamik panel veri modeli, bir panel veri modelini
aciklarken bagiml ve bagimsiz degigkenlerin gecikmeli degerleri de alinarak
olusturulmaktadir (Arellano ve Bond,1991:248).

Dinamik panel veri modelleri, hanehalki tiketimi ve ekonomik
bayume gibi degiskenlerden olugsan ekonomik modellerin tahmininde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Cari agik, ekonomik blylime, sermaye akimlari, vb.
gelismeler gegmis donemlerde gerceklesen degerlerinden de etkilendigi igin
yatay-kesit modeliyle ya da panel veri modelinin statik model turleriyle
acglklanamaz. Ge¢gmis donem degerlerinden etkilenen degiskenlerin dinamik

panel veri modeliyle agiklanmasi gerekir (Bond, 2002:1).

Statik bir panel veri modelinde A;ve A; ‘lerin sabit mi yoksa rassal
olarak mi ele alinmasi kararinda tahminlerin etkinligi ve bu parametrelerin
diger bagimsiz degiskenlerle iligkili olup olmadigi 6nem kazanmaktadir. TUm
aciklayici degiskenler digsal oldugunda sabit etkiler varsayimi altinda
kovaryans tahmincisi en iyi, dogrusal, sapmasiz; rassal etkiler varsayimi
altinda ise T sabit oldugunda etkin olmamasina ragmen tutarli ve sapmasiz
tahmin edicidir. Ancak digsal degiskenlerle iligkili olup da modele dahil
edilmeyen birimlere 6zgu Ozellikler mevcutsa kovaryans tahmini farklar
alinarak bu etkiler yok edildiginden halen sapmasiz olmasina karsin rassal
etkiler sapmali olmaktadir (Maddala, 1987:312).

Rassal etkiler tahmincisinin sapmali olmasinin nedeni ise modelin en
onemli varsayimi olan bagimsiz degiskenler ile gézlemlenemeyen birimsel
etkiler arasinda iliski olmamasi varsayiminin saglanamamasidir (Maddala,
1987:312). Bunun vyaninda aciklayici degiskenler arasinda bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerinin de yer almasi durumunda degiskenlerin
digsalhgr varsayimi, bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata terimleri
iligkili oldugundan dolayi kesinlikle saglanamamaktadir. Dénem sayisinin az,
birim sayisinin ise ¢ok oldugu panel veride sabit etkiler varsayimi altinda En
Yuksek Olabilirlik (EYO) ya da Kovaryans tahmincileri tutarli olmamaktadir

(Sargan, 1983:1635). Ayrica dinamik panel veride baslangi¢ degerlerinin ne
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olacagl da olduk¢ca onemlidir. CUnklu tesadufi etkiler modelinin tahmini
bagimh degiskenin baslangic degeri ile ilgili yapilacak varsayima
dayanmaktadir. Statik panel veride, gbézlemlenemeyen birimsel etkilerin sabit
mi yoksa rassal mi olduguna bakilirken dinamik panel veride bdyle bir ayrim
yapilmaksizin inceleme yapilabilir. Bunun igin ara¢ degisken kullanmak
gerekmektedir (Matyas, Sevestre, 1996:9) En basit sekli ile bir dinamik panel

veri modeli asagidaki gibidir;
yit:7/yi,t—1+plzi+B'Xit+Vit 4.1

Dinamik panel veri modellerinde, bagiml degdiskenin ve aciklayici
degiskenlerin gecikmeli degerleri de modele katilir. Dolayisiyla modelde
kullanilan degigkenlerin ka¢ donem oOnceki degerlerinden etkilendikleri
gorulebilir. Dinamik panel analizlerinde, degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
de yer almasi nedeniyle bagiml degiskenin gecikmeli dederiyle hata terimleri
arasinda iliski olabilir. Bu yuzden dinamik panel veri modellerinde, arag

degdigken kullaniimaktadir. Dinamik panel veri analizinde, bagiml degiskenin
gecikmeli degerinin yer almasi ve sonugta da vy, ile hata terimleri arasinda
iligki olmasindan dolayr bu modelin tahmini sabit etki modellerinde siklikla
kullanilan EKK ile mumkin degildir (Bond, 2002:4). Sabit Etkiler ya da
Gruplarigi (GI) ortalamasi duzeltimis modellerde vy, -V, ile Vv,—V,
arasinda iliski oldugundan hem sabit etkiler hem de rassal etkiler tahmincileri

yanh olmaktadir. Bu iligki,V, ortalamasi igindey, ,ile iligkili olan v,
bulunmasindan, bir baska deyisle y;,, ile V’nin iligkili olmasindan
kaynaklanmaktadir (Baltagi, 2001:130). Ayni sekilde aciklayici degiskenlerle
(x;) ile gbzlemlenemeyen etkiler iligkili oldugundan vy, , ile Xxiligkili olmasi

kaginilmaz olmakta ve bu da y ve B parametrelerinin tahminlerinin yanli
olmasina neden olmaktadir. Bitliin bu sebeplerden dolayi dinamik panel veri
modeli bircok analizde statik panel veri modeline gbére daha yaygin
kullaniimaktadir. Dinamik panel veri icin gelistiriimis c¢esitli ¢alismalar
bulunmaktadir. Bunlar arasinda Anderson ve Hsiao (1981-1982), Arellona ve
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Bond (1991), Arellano ile Bover (1995) ve Blundell ile Bond'un (1998)
yapmis olduklari ¢alismalar gosterilebilir. Calismada, bu yontemler arasinda
Arellano-Bond (1991) ve Blundell Bond (1998) tahmincisi kullaniimigtir.

4.4.2.1.1. Arellano ve Bond’un 1991 Genellestirilmis Momentler (GM)
Metodu
Arellano ve Bond, bagiml degiskenin gecikmeli degerleri ve hata

terimleri arasindaki bagimsizlik kosullarinin timdand kullanarak N sonsuz ve
T kiglk oldugunda Anderson ve Hsiao’nun 1981/1982 AD tahmincisinden
daha etkin tahmincilerin elde edilmesini saglamak Uzere dinamik panel veri
modelinde ilave ara¢ degigkenlerin kullanildigi bir yontem onermislerdir
(Arellano, 2003:88)

Arellano ve Bond'un 1991 GM tahmin yodntemi, ekonometri
literatiriinde Hansen (1982) tarafindan gelistiriimis olan GM ydnteminin
dinamik panel veriye uygulanmis halidir. Dolayisiyla bu yénteme Fark GM —
(Difference GMM) yontemi de denilmektedir (Hansen, 1982:1029; Blundell ve
Bond, 1998:119). GM yontemi digsal degiskenlerin olmadigi basit bir dinamik

panel veri modelinde asagidaki gibi gosteriimektedir.

Yi =VYiia Vi = 7Yt A +U; 4.2

Hem kendi iginde birbirinden bagimsiz hem de bilesenler birbirinden
bagimsiz olanv, = A +u, hata terimive A 1ID 0,02 ve u, IID 0,67
olacak sekilde iki bilesenden olugsmaktadir (Maurice ve Windmeijer, 2007:1).

N sonsuza giderken ve T sabitken y’nin tutarl bir tahminini elde etmek igin A

'ler yok olacak sekilde yukaridaki denklemin denkleminin birinci farki

alinmaktadir:

Yie = Yiea =Yt~ Yigo TUi —Uiry 4.3
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Hatanin birinci farkini gdésteren Au, =u, —u, ,’'nin birim koke sahip

birinci dereceden Hareketli Ortalama — Moving Averages (MA) surecini takip

ettigi bilinmektedir.

T=3 icin ilk donemde iligki incelendiginde,

Vis = VYip =/ VYip — Vi + Uiz — Ui, 4.4

esitligi elde edilmektedir.

Farklari alinmis esitlikte y, -V, ile u,—u,iliskisiz oldugu i¢in hata
terimleri ardisik bagimh olmadigi surece uygun bir ara¢ degiskendir.
Dolayisiyla GM yontemi, farki alinmis dinamik panel veriyle farki alinmamig

dizeydeki gecikmeli degiskenlerden olusan ara¢ degiskenleriyle

modellenmesinden ibarettir (Ugur, 2009:115).

T=4 icin iligkiler incelendiginde,

Yia =Yiz =7 Yizs = Yiz T Ui, —Ujs 4.5
esitligi elde edilmektedir ve u,, —u,; ile iligkisiz olan degdigkenleri y,, -y, igin
iyi birer ara¢ degiskendir. Dolayisiyla T donemi i¢in uygun ara¢ degiskenler
kumesiy,, Yip,...., Yir_, dir.

Uygun arag degiskenler, ¢, =(Yi, Vi on Virp)'  matrisi  ile
gosterildiginde, segilen her bir arag dedisken icin;

Eq.Au, =0 t=3....T 4.6

ya da bir baska deyigle,

Ey, Au, =0 =3, T 4.7

olacak sekilde ortogonallik (moment) kosulunun saglanmasi gerekmektedir
(Bond vd., 2001:5).
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4.4.2.1.2. Blundell ve Bond’un 1998 Sistem Genellestiriimis Momentler
Tahmin Yontemi (System Generalised Method of Moments-SGM)

Dinamik panel verinin tahmininde otokorelasyonun duzeyi yuksek
(y = 1) ve T kiguk oldugunda, birinci farklari alinmis modelde lineer moment
kosullarina dayanan GM ydnteminin blyuk sonlu érneklem sapmasinin fazla
ve dogruluk payinin zayif oldugu yapilan g¢alismalarda ortaya konulmustur.
Bu durumda birinci fark denkleminde kullanilan duzeydeki ara¢ degiskenler
zayif ara¢ degisken sorununu dogurmaktadir. Bu soruna yonelik iki farkl
yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki Arellano ve Bover (1995) tarafindan
Onerilen birinci fark denklemi icin kullanilan gecikmeli dizeydeki arag
degiskenlere ilave olarak duzeydeki denklem icin gecikmeli birinci fark arag
degiskenlerinin de kullanildigi Sistem Genellegtiriimis Momentler(System
Generalised Method of Moments (SGM) yontemidir. Monte Carlo similasyon
calismalari ile birinci fark GM tahmincisinin zayif kaldigi durumlarda SGM
tahmincisinin ¢ok daha fazla etkin oldugu ve sonlu 6rneklem sapmasini
azaltigi goézlenmistir (Blundell ve Bond, 2000:3). Ikinci yaklasim ise
gbzlemlenen baslangi¢ degerleri Uzerinde bazi varsayimlara dayanan ve es
varyans kosulu altinda tutarli tahminlerin elde edildigi GEKK tahmin
yontemidir. Bu tahminciler normallik varsayimi altinda ise kosullu EYO
yonteminden elde edilen tahminlere asimptotik olarak esit olmaktadir
(Blundell ve Bond, 1998:116). Ancak kosullu GEKK yéntemi es varyanslilik
varsayimina dayanmaktadir ve acgiklayici degiskenlerin timunun kesin digsal
oldugu modeller icin gecerlidir. Oysa bu varsayimlar GM yonteminde gerekli
degildir.

T donem sayisi azaldikga baglangi¢ kosullari Uzerine yapilacak
varsayimlar sayesinde tahminlerin dogruluk payinin arttigi gézlemlenmisgtir.

Bu yaklagsimlarn incelemek Uzere aciklayici degiskenlerin olmadigi,
AONID 0,05ve u,J1ID 0,0’ olacak sekilde v, = A +Uu, bilegenlerinden
olustugu basit AR(1) modeli ele alinmaktadir. Bu model ayni zamandayv, 'nin

hem kendi iginde hem de bilesenler bazinda birbirinden bagimsiz oldugunu

varsaymaktadir.
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Arellano-Bond (1991) tarafindan geligtirilen AB yontemi ve Blundell-
Bond (1998) tarafindan geligtirlen SGM yontemlerinin her ikisinde de arag
degiskenlerin bagimh degiskenle iligkili olup hata terimiyle iligkili olmamasi
gerekir. Arag degiskenlerle hata terimi arasinda iligki olup olmadidi Sargan ve

Hansen testleriyle belirlenir.

Sargan ve Hansen testlerinin hipotez testleri birbirleriyle aynidir.

Buna goére Sargan ve Hansen testlerinin hipotez testi asagidaki gibidir:
H,: Arag degigkenler hata terimiyle iligkisizdir.

H,: Arac degigkenler hata terimiyle iligkilidir.

4.4.2.2. Panel Birim Kok Testleri
Duraganlik, ortalamasiyla varyansi zaman igcinde degismeyen ve iki

donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme
degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikl bir streci
ifade etmektedir (Gujarati, 1999:720-722). Bir baska ifadeyle bir zaman
serisinin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi zaman boyunca

degismiyorsa, bu zaman serisinin duraganhgi s6z konusudur.

Duraganhdin sinanmasinda kullanilan en yaygin yol birim kok

testidir. Birim kok testi temel olarak;
Ay, =B+ Bt+ py, +y, 4.8

seklinde verilen regresyon modelinde p=0 olup olmadiginin

sinanmasina dayanmaktadir. Eger p = 0 bulunursa y, degiskeninin birim kok

icerdigi sonucuna ulasilir. Dolayisiyla y, zaman serisinin duragan olmadigi
sonucuna varilir. Yukaridaki 4.8 nolu denklemde A ifadesi fark operatoérinu

gostermektedir. YaniAy, =y, — VY, ., dir.

p =0 hipotezinin sinanmasinda geleneksel t istatistigi

kullaniimaktadir. Bu istatistik icin esik degerler Dickey ve Fuller tarafindan
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yapildigi icin bu test Dickey-Fuller (DF) testi olarak bilinir. Eger u, hata terimi
ardisik bagimhysa esitlik 4.8 asagidaki gibi yazilabilir:

AY, =B+ Bt+py ., + Z; Ay, + ¢ 4.9

Burada p maksimum gecikme sayisini gdstermektedir. Bu modele
DF testi uygulandiginda, buna genigletiimis DF (Augmented Dickey Fuller,
ADF) testi adi veriimektedir. DF ile ADF testi ayni asimptotik dagilim
Ozelliklerini gostedikleri icin esik degerleri de aynidir (Enders, 2010:206).
Eger yapilan duraganlik testi sonucunda bir zaman serisinin duragan
olmadidi sonucuna varilirsa bu durumda duraganhigi saglamak igin seriler
Uzerinde fark alma iglemleri yapilmaktadir. Ancak yapilan fark alma islemleri
uzun doénem iligkilerin ortadan kalkmasina, bir baska ifadeyle trendlerin
ortadan kalkmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla duraganhdin bu
sekilde saglanmasindan 6nce esbutinlesme analizi yapiimaktadir. Clnku ele
alinan  degiskenler arasinda egbutinlesme varsa bu durumda
duraganlastirma islemine gerek kalmaz. iki degisken arasinda esbiitiinlesme
olmasi onlarin ayni dalga boyunda oldugunu gdstermektedir. Bu durumda iki
degiskene ait trendler birbirinin etkisini yok eder ve elde edilen regresyonda

klasik test istatistikleri gegerliliklerini korur (Gujarati, 1999:726).

Panel birim koOk testleri yatay kesit bagimhligini dikkate alip
almamasina gore birinci kusak ve ikinci kusak birim kok testleri olarak ikiye

ayrilabilir.

4.4.2.2.1. Birinci Kugak Panel Birim Kok Testleri
Birinci kusak panel birim kok testleri yatay kesit bagimhligini dikkate

almayan testlerdir. Bu baglamda, calismada birinci kusak birim kok testi

olarak Levin-Lin-Chiu ve Im-Pesaran-Shin birim kok testleri kullaniimistir.

4.4.2.2.1.1. Levin-Lin-Chiu Panel Birim Kok Testi
Levin-Lin-Chiu testi her bireysel seriye ayri ayri birim kok testi

uygulamak vyerine toplanmis yatay kesit veri setine birim kok testi
uygulamaktadir. Bu test sabitin, zaman trendinin, artik varyanslarinin ve daha
ust siradaki otokorelasyon yapilarinin bireyden bireye Ulkeden Ulkeye serbest

92



bir sekilde degisiklik gostermesine izin vermektedir. Bununla birlikte bu test,
uygun ornek boyutuna sahip bagimsiz bir sekilde olusturulmugs zaman serisi
gerektirir. Ayrica bu testin asil siralayicisi ilk siradaki otokorelasyon
katsayilari Uzerinde ortulu olarak yatay model siralandiriimasina neden
olmaktadir. Her birey tUzerinde ayni etkiye sahip tek bir toplam ortak faktoru
oldugu varsayilirsa toplam etkilerin giderilmesi igin kesit ortalamalarini
clkararak bu etkilerin ortadan kaldiriimasi gerekmektedir. Model asagidaki

gibi gosterilebilir:

Y;, serilerinde, LLC panel veri birim kbk sinamasi yapilabilmesi igin

AY, =Y, -V, seklindeki ilk farklar ve ilk farklarin P; gecikme vektorleri

kullanilarak asagidaki ADF tipi modeller kullaniimaktadir.

AYiy =PYizat Zleei,LAyi,t—l * &y 4.10
Ay, = +Pyi,t—1+2f|:10i,LAth—L T &, 4.11
Ay, = +8t+ Y+ Zilei,LAyLH T & 4.12

Burada p ortak olarak alinmakta, maksimum gecikme sayisini
gOsteren P; farkl yatay kesitler igin farkl gecikme sayilarina izin vermektedir.
LLC testinin, serinin birim kok icerdigini ifade eden sifir (0) hipotezi ve seride

birim kok olmadigini ifade eden alternatif hipotezi asagidaki gibi gosterilebilir.
Ho:p=0
Hi:p<O
Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Ay, ve Y, igin bu

degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ve deterministik degiskenlerin agiklayici
degisken olarak yer aldiklari modeller tahmin edilir. Daha sonra s6z konusu

bu iki modelden € ve V, _, seklinde hata terimleri elde edilir.
éi,t = Ayi,t _Zleéi,LAyi,t—L _&i _ét 4.13
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\7i,t—1 =Y _zp éi,LAyi,t—L _di _5}'[ 4.14

L=1
Tim yatay kesitlerdeki heterojenligi kontrol etmek igin & ve V

degiskenleri denklem 4.13 ve 4.14’de verilen regresyon modellerinden

hangisi kullanildiysa o modelin standart sapmalarina bolinerek standardize

edilir.
A éit
& == 4.15
Ggi
V.
/&i,t—l:%_l 4.16
Standardize edilmis bu yeni de@erler kullanilarak asagidaki model
elde edilir.

éLt :5\7i,t_1 +U;, 4.17
Levin ve Lin (2002) H, : & = 0 hipotezi igin asagidaki duzeltiimis t-
istatistigini dnermislerdir.

o b= NTS,&:sh(p) i’ -

P

4.18

Gm‘f

Buradat;, Ho: d = 0 hipotezi icin standart t-istatistigini, 0’ hata terimi

olan u,’'nin beklenen varyansi, sh(p) ise a’nin standart hatasini ifade

etmektedir.

4.4.2.2.1.2. Im-Pesaran-Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi
LLC testi, serilerdeki duraganhgin belirlenmesinde genel birim kdk

surecinin oldugunu varsayarken IPS testi, LLC testinde verilen (Ho: p1=p2=
... = px hipotezinden) farkli olarak her bir yatay kesite iliskin birim kok strecini
de dikkate almaktadir. Bir baska ifade ile IPS testinde Ho hipotezi p nin degil
de p; lerin her biri i¢cin duraganlik sinamasi yapilmaktadir. IPS birim kok testi
N sayida yatay kesit birime ait zaman serileri verilerinden elde edilen

bilgilerin birlegtirildigi ve s6z konusu serilerin duraganlik sonuglarinin bir
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araya getirildigi bir yapiya sahip oldugundan kuguk ornekler Gzerinde daha
etkili bir testtir (Harris ve Sollis, 2003:180-200).

IPS testi, her bir yatay kesit verisi i¢in ayri ayri ADF regresyonu

tahmin edilmesiyle baslar.
A, = +3t+p Y4 +Z/|110i,LAyi,t—L +&, 4.19
Denklem 4.19°da:
i=1,...,N yatay kesit serileri
t=1,...,T zaman kesiti gozlem degerlerini ifade etmektedir.
IPS testi icin Hop hipotezi;
Ho:pi =0 (tim V’ler icin panel birim kdk vardir)
Alternatif hipotez ise;
Ho:pi <O (bazi i’'ler igin panel birim kok yoktur)
seklindedir.
Her bir yatay kesite ait ADF regresyon modelleri tahmin edildikten

sonra elde edilen pjlerin t-istatistiklerinin ortalamasi alinir.

A oL 4.20

N, T N j=t 1,7
IPS modelinde N sayidaki yatay kesit veriye ait T uzunlugunda

zaman serileri igin; sabitli ve sabitli+trendli modellere ait { ; kritik degerlerine

yer verilmigtir. IPS’nin standardize edilmis test istatistigi agsagidaki gibidir:

w o INGa NTHECGD) o) e

N v

ADF regresyonunun t-istatistiklerine ait beklenen ortalama E(t; ) ve

beklenen varyans V(t;;) degerleri degisik zaman kesitleri i¢in Im-Pesaran-
Shin (2003) modelinde yer almaktadir. IPS test istatistigi ADF denkleminde
her bir yatay kesit veri i¢cin gecikme uzunlugunun ve deterministik 6gelerin

95



belirlenmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla IPS testi uygulanirken sabit terim

veya sabit terimle birlikte trend 6gesi modele ilave edilebilir.

4.4.2.2.2. ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri
ikinci kusak panel birim kok testleri yatay kesit bagimlihgini dikkate

almaktadir. Calismada, ikinci kusak panel birim kok testi olarak SURADF,
CADF ve CIPS testleri kullaniimigtir.

4.4.2.2.2.1. CADF ve CIPS Testleri
CADF testi, panel veriyi olusturan her kesitin zaman etkilerinden ayri

etkilendigini varsaymaktadir. Ayrica bu test mekansal otokorelasyonu dikkate
almaktadir. CADF testi, analize konu olan panel veri modelinde zaman
boyutu kesit sayisindan fazla oldugu zaman kullanilabilmektedir. Bir baska
ifadeyle T>N oldugu durumda CADF testi kullanilabilmektedir. Peseran
(2006) tarafindan gelistirilen CADF testi asagidaki gibidir:

AYy =+ BY g+ D CAY  +AEHRY + 37 nAY + e,

i=12...,t 4.22

Yukaridaki esitlikte, o, sabit terim, t trend, AY, , farklarin gecikmelerini,
Y,_, ise Y ’nin bir ddnem gecikmeli degeridir.

CADF testi icin sifir ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:

H,: 8, =8, =..5, =0 (Seriler Duragan Degil)

Hy = En az bir tanesi 0’dan farkli  (Seriler Duragan)

Bu esitlik sonunda paneli olusturan her birim icin p-degeri bulunur.
Bulunan her bir test istatistik degeri Pesaran (2006) tablo degerleriyle
kargilastirilir. Bunun sonucunda, CADF test istatistik degeri Peseran’in kritik
tablo degerlerinden kuglkse sifir hipotezi reddedilemez ve serinin duragan

olmayan bir stregte oldugu sonucuna varilir.
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Birimler arasinda korelasyonu dikkate alan diger 2.nesil birim kok
testi Pesaran (2006) tafafindan gelistirilen CIPS testidir. CIPS testi CADF
testi gibi panel verideki her bir birim igin ayri ayri duraganlk hesaplamaz, tim

seriler igin duraganlik hesaplar.

CIPS testi icin test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:
FADE TiLiti
CADF = CIPS = === 4.23

CIPS testinde sifir hipotezi, paneli olugturan tum vyatay Kkesit
birimlerinde birim kdk oldugunu, alternatif hipotez ise, paneli olusturan tim
birimlerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Serilerin duraganliklari CADF
testinde oldugu Pesaran (2006) tablo degerleriyle karsilastirihr. CIPS
istatistik degeri CIPS kritik tablo degerlerinden kugukse sifir hipotezi
reddedilemez ve tim serilerin birim kok igerdigi sonucuna ulasilir. Pesaran
(2006)’'nin tablosunda CIPS testi CADF testi olarak da ifade edilmektedir.

4.4.2.2.2.2. SURADF Testi
SURADF testi de her bir birimin duraganhgini degerlendiren 2.nesil

panel birim kok testleri arasinda yer almaktadir. Breuer vd.(2002) tarafindan
gelistirlen SURADF testi, hata terimleri arasinda iliski olmasi durumunda
kullanilmaktadir. SURADF testinin diger 2.nesil birim kok testlerinden en
onemli farki paneli olusturan her bir yatay kesit birimi igin birim kok testini ayri
ayri uygulamasidir. Diger birim kok testlerinde panelin tum o6geleri igin birim

kok testi uygulanir. SURADF testi asagidaki gibi formule edilebilir.
AY, =+ LY, +ot+ ZfiléjAYi,t—j + Uy
1=12..T 4.24
SURADEF testinin hipotezleri asagidaki gibidir:
Hy:8=8=..8=0 (Seri Duragan Degil)

H:8=8=..5%0 (Seri Duragan)
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4.4.2.3. Panel Veri Yatay Kesit Bagimsizlik Testleri
1.kusak panel birim kok testleri olan Levin-Lin-

Chiu (2002), Breitung (2000), Im-Pesaran ve Shin (2003), Hadri (2000),
Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) testlerini kullanabilmek i¢in calismada
kullanilan degiskenlerde yatay kesit bagimlihginin olmamasi gerekmektedir.
Eger panel veride yatay kesit bagimlihgr sorunu varsa 1. kusak birim kok
testleri kullanilamaz. Bu durumda, yatay kesit bagimlihgini dikkate alan 2.
nesil birim kok testlerini kullanmak gerekir. Yatay kesit bagimlhgi
ekonometrik olarak, esitlik 4.25'de verilen panel veri modelinde, paneli
olusturan birimlerin hata terimlerinin iligkili olmasi seklinde ifade edilebilir.
Ekonomik olarak ise paneli olusturan birimlerin herhangi birisinde bir sok
meydana geldiginde panelin diger birimlerini de etkilemesi olarak
aciklanabilir.
Yo =05 + BX + & 4.95
Cov(git,gij);to

Panel verilerde yatay kesit bagimlihgini analiz etmek icin cesitli
testler bulunmaktadir. Bu ¢alismada, Breusch-Pagan (1980) CDy; , Pesaran
(2004) CD_wm2, Pesaran (2004) CD.v ve Pesaran-Yamagata (2008) tarafindan

geligtirlen testler kullaniimigtir.

Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirlen CD_w;testi asagidaki gibi

hasaplanir:
N-1 N )
CD\yy :TZ Z Pij
i joid 4.26

Bu test, EKK (OLS)’'den elde edilen yatay kesit kalintilari arasinda
korelasyon katsayisi kareler toplamina dayanmaktadir. Ki-kare dagilimli olan
ve N(N-1)/2 serbestlik derecesine sahip olan bu test N sabit, T — « iken

kullanilir. Testin null hipotezi ve alternatif hipotezi asagidaki gibidir:

H,: Yatay kesitler arasinda iligki yoktur.

H,: Yatay kesitler arasinda iligki vardir.
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Yatay kesit bagimlihgini test etmek icin kullanilan diger bir test olan

CD.wm2 testi asagidaki gibi hesaplanir.

N-1 N
CD ’ Tp. |0 N(O,L
M2 = N(N —1) Lz j;l ,0”} (0,2) 47

f)ﬁ, paneli olugturan her bir yatay kesitte yapilan regresyondaki

kalinti kareleri toplaminin tahminini gostermektedir. N ve T ‘nin buyuk oldugu

durumda (T — «, N— ) kullanilabilen bu test asimptotik normal dagilimhidir.

Yatay kesit bagimlihgini test eden diger bir test olan CD,y testi

asagidaki formulle hesaplanir:

CcD =/ Sy 5 |oN@©1
NN 1)[._ Z‘lp”} ©3 4.28

Bu test, yatay kesit kalintilari arasinda korelasyon katsayilari

,_‘

toplamina dayalidir. Asimptotik standart normal dagilimli olan bu test T > N

ve N>T iken kullanilabilir. Bu testin sifir ve alternatif hipotezi, CD,,,,ve CD,,,,

testleriyle aynidir (Giiloglu ve ivrendi, 2008:2-4).

Son olarak, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen

CD,,,,adj testi CD,,,, testinin duzeltilmis halidir.

Bu test asagidaki gibi formule edilmektedir:

LM ladj 2
CDLM 1 Vij

oo 1 {(Tk)p.,uT.,}DN(O’l)

4.29

Bu testin hipotezleri CDLM1 testinin hipotezleriyle aynidir. Bu testin

CDLM1 testinde tek farki hesaplanig bigimidir.
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4.4.2.4. Panel Egbiitiinlesme Testleri
Panel esbutinlesme testlerinin de panel birim kok testleri gibi yatay

kesit bagdimhiigini dikkate alip almamasina goére kullanimi farkhlik
gOstermektedir. Pedroni (1999), Kao (1999) ve Westerlund (2005) Panel
CUSUM egbutunlesme testleri yatay kesit bagimliigini dikkate almamaktadir.
Bunun aksine Westerlund Error Correction(2007), Westerlund-Edgerton LM
Boostrap (2007), Westerlund Durbin-Hausman(2008) ve Westerlund-
Basher(2009) testleri yatay kesit bagimhligini dikkate almaktadir.

Calismada yatay kesit bagimlihdi oldugu icin panel egbutlinlesme
testi kapsaminda yatay kesit bagimliigini dikkate almayan esbutinlesme
testleri kullanilmamistir. Yatay kesit bagimhhigini dikkate alan testlerden
Westerlund Durbin-Hausman testi ile Westerlund Error Correction panel

esbltlinlesme testleri kullaniimigtir.

4.4.2.4.1. Durbin-Hausman Panel Egbiitiinlesme Testi
Westrelund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman testi yatay

kesit bagimlihdini dikkate alan diger panel esbutinlesme testlerinden farkh
olarak bagimsiz degiskenlerin duraganlk mertebelerinin farkl olmasina izin

vermektedir. Serilerin y —>1(1),x —> 1(1) veya |(0)olmasina izin vermektedir.

Bu testte ortak faktorler dikkate alinmaktadir. Ayrica Durbin-Hausman testi,
sadece vyatay kesit bagimhligi varken kullanilabilmektedir, yatay kesit
bagimhligi yokken kullanilamamaktadir. Bu testte bir panel, bir de grup igin
olmak uzere iki tane test hesaplanir. Panel istatistigi, panelin geneline yonelik
¢clkarim yaparken grup istatistigi paneli olusturan birimler igin ¢ikarim
yapmaktadir.

Panel istatistigi icin hipotez testi asagidaki gibidir;

H,:¢ =1 Tum yatay kesit birimleri icin esbutunlesme yoktur.

H,:4 =¢ <1 Tum yatay kesit birimleri i¢in esbutinlesme vardir.

Grup istatistigi icin hipotez testi agagidaki gibidir:

H,:¢ =1 Tum yatay kesit birimleri igin esbutliinlegsme yoktur.
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H,:¢ <1 Bazi uUlkeler icin egbUtunlesme varken bazilari igin yoktur.

Asagidaki gibi panel veri modeli ele alinirsa;

Vi =& + B % +Z; 4.30

Xip = Oy + W, 431

z, dagiimi ortak faktore izin vermektedir. Bu dagihmin yatay Kkesit

bagimhligina izin verecek sekilde asagidaki denklemlere gore uyarlandigi
varsayllmaktadir.

z, =4 F +¢, 4.32
Fio = o Fa +Uy 4.33
€ = ¢|eit—1 + Vit 4.34

p; <1tim jler igin

Burada F,, F,F;(j=1...k)ortak faktériinin k boyutlu vektéradir. 4
ise faktor yukine uyumlu vektoérdir.

Bu test igin yukaridaki varsayimlarin diginda diger varsayimlar
asagidaki gibidir:

u, ve w, ‘nin ortalamasi Vi ve Vvt’ler igin sifirdir.

E(u,,u;)=0 ve E(w,w,;)=0 ViveVvt’lerigin

E(u,, W) =0 Vive Vt’ler igin

Var(u,) = @’ <cove Var(w,) =Q

Durbin-Hausman testini olugturmak igin ilk dnce esitlik 4.32’nin farki alinir.

Az, = A", AF, +Ae, 4.35

Burada, Az, bilinseydi AveAF, tahmin edilebilirdi. Ancak Az,

bilinmedigi icin temel bilesen tahmincisine bagvurmak gerekmektedir. Esgitlik
(4.35) temel bilesen altinda asagidaki gibi yazilabilir.
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A2, = Ay, — BAX, 4.36

AF; ‘nin temel bilesen tahmincisi oIanAlft, (T-1) (T-1) matrisinin en buyuk

eigendegerinde eigenvektoriinii /T —1 defa hesaplayarak elde edilebilir.
Aise asagidaki gibi hesaplanabilir:

AF'A?
T-1

i:

Alft ve iielde edildikten sonra kalintilarin farki ve defaktéri asagidaki gibi

hesaplanabilir:

~

A8, =A2, — A A

>

4.37

-

t
€ = ZAeij
i=2

Burada esbutinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi ((H,:¢ =1)
(H,:¢ <1)) asagidaki regresyonda ¢ =1 olup olmadigini test eden

asimptotik esitliktir.
€, =¢6, , +error 4.38

Choi (1994)'nin belirttigi gibi ara¢ degisken tahmincisi (IV) alternatif
hipotez altinda tutarsizdir. Ancak sifir hipotezi altinda tutarhidir. Diger yandan
EKK tahmincisi ise hem sifir hem de alternatif hipotez altinda tutarlidir. Bu
yuzden Durbin-Hausman testini olusturmak icin EKK ve IV tahmincileri
kullanihr (Phillips ve Ouliaris, 1990:165).

Durbin-Hausman testini olusturmak icin gerekli diger bir tahminci Kernel

tahmincisidir. Kernel tahmincisi asagidaki gibi ifade edilebilir:

A 1
P

M, J T .
=TT 2 (1—M_—+1)zt:j+luituit7j 4.39
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Esitlik 4.39’da yer alan U, , esitlik 4.38'den elde edilen EKK kalintilaridir. w,
Kernel tahmincisinde U, 'nin kag tane otokovaryans ol@’ugunu ifade eden
bant genisligi (bandwith) parameresidir. @’,u. ’nin uzun dénem varyansi olan

o®’nin tutarll tahmincisidir. Varyans tanmini &7 ile ifade edilir. Bu tahminler

yapildiktan sonra iki varyans rasyosu hesaplanabilir.

Bu varyans rasyolart,

o = Z"_l of ve =—Z_1 6 4.40
seklindedir.

Bu hesaplamalar yapildiktan sonra Durbin-Hausman testi asagidaki formulle

hesaplanabilir:

DH, =_Zn:§i(¢3,

M—|

n A n T
Sei Y DH, =S, =(F-4)" )Y 6w 4.41

DH, panel istatistigini, DH_ ise grup istatistigini ifade etmektedir
(Westerlund, 2008:200).

4.4.2.4.2. Error Correction Panel Egbutinlesme Testi

Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen Error Correction testi, panel
veriler igin esbutunlesme testine dayali bir hata terimi ortaya koymaktadir.
Westerlund (2007)in bu testi kiguk orneklerde de gugli sonuglar
vermektedir. Bu test, yatay kesit bagimliigi olsa da olmasa da
kullanilabilmektedir. Serilerde yatay kesit bagimliidr varken bootsrap
dagilimh kullanilirken, yatay kesit bagimlihigi olmadigi zaman seriler standart
normal dagihmlidir. Bunlara ilave olarak bu test, seriler 1(1) iken kullanilabilir
(Westerlund, 2007:713-715).

Westerlund Error Correction panel esbitliinlesme testinde 4 tane test
turd bulunmaktadir. Bunlardan ikisi panel istatistigi, iki tanesi ise grup
istatistigidir. Panel istatistigi panelin tamami igin ¢ikarim yapmaya imkan
tanirken grup istatistigi ise paneli olusturan birimler i¢in ¢ikarim yapmaya
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imkan tanimaktadir. Buna gore panel ve grup igin hipotez testleri asagidaki
gibidir:

Panel istatistigi

Hy,:a;=0 Tum yatay kesit birimleri i¢cin esbutinlesme yoktur.

Hy,:o, =a <0 Tam yatay kesit birimleri igin esbutinlesme vardir.

Grup istatistigi

H,:a, =0 Tum yatay kesit birimleri i¢in egbutinlesme yoktur.

H,:a <0 Bazi birimlerde egbutinlesme yokken bazilarinda vardir.

Panel error correction esbutinlesme testindeki bu dort testin ikisi
parametrik ikisi de non-parametriktir. Parametrik testlerde serilerin gecikme
uzunluklarina ihtiya¢g duyulur. Ayrica parametrik testlerde 6rneklem kuiglk
oldugu zaman, c¢cok fazla parametre tahmin edilmeye caligilirsa sapmal
sonuglar elde edilebilir. Error correction panel esbiutinlesme modeli

asagidaki gibi olugturulabilir:
pi pi

Ay, =0 d +o (Vi =B X )+ zaijAyi,t—j + ZeijAXit—j + € 4.42
j=1 j=0

Bu esitlikte d, deterministik bilesimi, &'ortak vektér parametrelerini, ¢;ise

hata duzeltme parametresini gostermektedir.

Error Correction modeli (y;,, — 4 '%,_,) ile tahmin edilir.

Esitlik 4.42, tekrar parametriz edilerek su sekilde ifade edilebilir:
pi pi

Ay, =6"d, + ¢, Yieat A4 Xitat zaijAyi,t—j + ZeijAXit—j + € 4.43
j=1 j=0

Grup Istatistigi:

Grup ortalama istatistigi i asamadan olugmaktadir. ilk asama, esitlik 4.43'(
paneldeki her bir birim igin EKK ile tahmin etmektir.
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Ay, = gli dt + &i Yitea T /i RS Z’;}I:l&ijAyit—j + Z?:o j;iijit—j + éit 4.44

Esitlik 4.44’de gecikme uzunlugunu gdsteren p;’lerin birimden birime

degismesine izin verilmektedir.

Grup istatistiginde ikinci asama hata duzeltme parametresi olan parametreleri

olan «;’yi tahmin etmektir.
Pt

() =1-) o 4.45
j=1

Bu hesaplamayi yapmanin dogal yolu parametrik yontemi kullanmaktir ve

asagidaki hesaplamayi yaparak tahminde bulunmaktir.
P

a1 =1—Zo}ij 4.46
j=1

Parametrik yontem, kiguk drneklemlerde sapmali sonuglara yol actigi
icin kendi gecikmeli degerlerinden etkilenen (otoregresif) parametrelerin
tahmininde dogal bir belirsizlik olusur. Bu ylzden alternatif yola ihtiyag
duyulur. Bu alternatif yaklasim Kernel yaklagimidir. Bu yaklagim asagidaki

gibi formule edilebilir:

@ == 3 [1-—1 |3 ayay, 4.47
e VIR PRt

Esitlik 4.47’de M;, Kernel yaklasiminda tahmin edilen kovaryans sayisini
ifade eden bandwith parametresidir. (@), , Ay, 'nin uzun dénem varyansidir.
Ay, , (@)% 1 (1)*seklinde ifade edilmektedir. (@) ise hata terimi bilesiminin
uzun dénem varyansidir.

Bu sekilde « (), @,/®,;" kullanilarak kolayca tahmin edilebilir. Yukarida

Kernel tahmincisinde Ay, ile birlikte kullanilarak tahmin edilen @, asagidaki

esitlige yerlestirilerek
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ljit = Zio J;ijAXit—j +éit 4.48
Esitlik 4.48'de y; ve €, esitlik 4.44'den elde edilmektedir. Semiparametrik

Kernel tahmincisi olan «; (1) bu andan itibaren &, (1) ‘e dénusecektir.

Grup ortalamasi i¢in Uglncu basamak asagidaki formulle test

istatistigini hesaplamaktir.

1N
G=—> ! 4.49
"N 2 SE(a&,)
1o~ T
G, ==>. = 4.50
N o (1)

Esitlik 4.50’deki SE, @;'nin konvansiyonel standart hatasidir.

Panel istatistigi:

Panel istatistiginde de ¢ asama bulunmaktadir.

ilk agsama, grup istatistigiyle aynidir.

R R pi pi
AV =AY, —0'd + 4%, + zaijAyi,t—j + ZVijAXit—j 4.51
=t =0
. R R pi R pi R
AV, =AY, -0 d + 4 Xiat ZaijAyi,t—j + ZyijAXit—j 4.52
= =0

ikinci asama, ortak hata terimi parametresi

P=Ta& 4.57 ve standart hatayi

a

tahmin etmek igin Ay, ve Ay, ,kullanmayi igerir.

n o\t 1 .
a:(zilitztllyi%) ZithT_zd_—(l)yit 4.53

& 'nin standart hatasi ise:
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~ _ N T & -
SE(&) =((SR) "2 2 Ta) 454
g2 =iZN g2 4.55
N N j=1 i

Panel istatistiginde UgUnclu asama yine panel istatistigini hesaplamaktir

(Westerlund, 2007:718). Bu hesaplama asagidaki formulle elde edilmektedir:

A

P =
SE(a)

4.56

P-T& 457

a

4.4.2.5. Panel Nedensellik Testleri
Standart nedensellik testlerinin  pek c¢ogu asagidaki model

kullanilarak uygulanmaktadir:

Yie = ;Y +b% ; + Ii Ui 4.58

i=1,2,.....,n |, sabit etkisi

Sabit etki yukaridaki modelin ilk farki alinarak ortadan kaldirilabilir.

Yukaridaki modelin farki alindiginda;

Yii = Yin = @; (Vi — yit—j—l) + bj (Xia = Xit—j—l) + (U — Uy y) 4.59

seklinde gosterilebilir.

Bu tahmin surecindeki sorun, aciklayici degigkenlerdeki katsayinin
panel verilerindeki butln birimlerle esit olmasi varsayimidir. Baska bir deyigle
bu modeller paneldeki Ulkeler arasinda s6zu gegen iligkilerin homojenliginin
esas oldugu varsayimina dayanir. Ancak gelismekte olan farkl Ulkelerin
cesitli yapilan yuzinden hem dinamik yapida hem de farkli makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkilerde belli o6lgude heterojenlik bulunmasi
muhtemeldir. Homojen parametrelerin degerlerini empoze ederek dinamik
heterojen modeller hesaplamak yanls tahminlere yol agabilir (Reichert ve
Weinhold, 2000:7).
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Calismada, Granger (1969), Emirmahmutoglu ve Kose (2011) ile

Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testleri kullaniimistir.

4.4.2.5.1. Emirmahmutoglu ve Kose Panel Nedensellik Testi
Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilen bu test zaman

serisindeki Toda-Yamamoto nedensellik testinin panel versiyonudur. Bu test,
yatay kesit bagimliliginda ve yatay kesit bagimsizliginda kullanilabilmektedir.
Bu nedensellik testini yapabilmek igin ilk olarak agagidaki gibi heterojen

panel VAR (k;) modeli ele alindiginda;

Zi=pu+AL + AL U

i:1,2, ..... N t:1,2,T 460

Burada 4, sabit erkinin p boyutlu vektoridur.u,, hata teriminin sttun

vektoridir. E(u,)=0ve V(u,)=>_ pozitif tanimli kovaryans matrisidir. k

yatay kesitten yatay kesite degisiklik gdsterebilen gecikme uzunlugunu

gOsterir.

Bu test Toda-Yamamoto Granger Nedensellik testine dayanmaktadir.
Eger degiskenler VAR surecinde duragansa Wald istatistikleri gegerlidir. Aksi
takdirde Wald istatistikleri gecerli degildir. Bununla birlikte, degiskenler birim
kok igeriyorsa Wald istatistigi sapmali parametrelere neden olan standart
olmayan asimptotik dagilim o6zelligine sahip olur (Sim vd., 1990:113). Bu
yuzden Granger nedensellik testi duragan olmayan degiskenlerin oldugu
durumlarda gecerli olmamaktadir. Bu sorunu Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen ve duzey dederdeki VAR modelin katsayi kisitlamalarini

test eden alternatif yaklagsimi gidermektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) testinde serilerin duraganlik dereceleri
onemli degildir. Ayrica bu testi yapabilmek i¢in serilerin esbutinlegik olup
olmadigina bakilmaz. Seriler arasinda maximum gecikme uzunluguna

gecikme uzunlugu eklenerek VAR sureci uygulanir.
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Sifir hipotezini test etmek icin VAR (k,+d max,) modelini tahmin
ederiz
Ly =pu+ AL+ AL
ki+d max;

+ D AZ i+, i=1,2.,N t=12.T
1=ki+1 4.61

Esitlik 4.61'de ki gecikme uzunlugunu, d max;ise yatay kesit birimlerinde

maximum duraganlik mertebesini ifade etmektedir.

Bu testte, Granger nedenselligini test etmek igin Fisher test istatistigi

(4)kullaniimaktadir. 2 asagidaki gibi yazilabilir:

N
A=-2>"In(pi) i=12..N
i=1 4.62

pi i. yatay kesit'in p degeridir.

Bununla birlikte yatay kesit birimlerinde yatay kesit bagimlihgi (cross
section dependency) oldugu durumda Fisher test istatistiginin limit dagilimi
gecerli degildir. Bu yiuzden bu testte, yatay kesit bagimlihdi oldugu durumda

Granger Nedenselligini test etmek icin bootsrap yontemi kullanilir.
Asagidaki gibi heterojen bir panelde VAR (k;+d max; ) modelini diginelim:
k; +d max; k; +d max;

Xit:/ui*+ z A&l,ijxi,t—j—i_ Z Aﬁz,ijxi,t—j—i_u:t
j= = 4.63

k; +d max; k; +d max;

Yie = 44 + Z ApiXie it Z A iXiej +U7
= = 4.64

k; ve d max; bulunup esitlik 4.63 ve 4.64’da yerine konulduktan sonra esitlik

4.67, her bir birim igin kalintilar elde edilerek tekrar tahmin edilebilir.
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ki +d max; k; +d max;

ljit =Y _,&iy - Z A21,ijxi,t—j - Z Azz,ij Yiij
j=k;+1 j=1

4.65

Daha sonra esitlik 4.65'de elde edilen kalintilar esitlik 4.68’e yerlestirilirse 0,

elde edilir.

T
4 -(T-k-1-2* Y g,
t=k+l+2 466

Ut

Bu islemlerden sonra sifir hipotezi altinda bootsrap érnegi olusturulur.

K; +d max; . k; +d max; .
* Ay *
Yi =4 + § : A21,ini,t—j + § : Azz,ij Yit-j
J=ki+l = 4.67

@ Azlvijxi,tfjve Azzvijy:tfjesitlik 5.65'den elde edilmektedir (Emirmahmutoglu

ve Kose, 2011:872-874).

4.4.2.5.2. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi
N—- oo, T sabit iken kullanilabilen bu test, T>N ve N>T iken de

kullanilabilmektedir. Bu test yatay kesit bagimlihgr olmadigi varsayimini
iceriyor. Ancak yapilan Monte Carlo simulasyon galismalari, bu testin yatay
kesit bagimhligi oldugu zaman bile guglu sonuglar verdigini gostermektedir.

Hurlin testi dengeli ve heterojen paneller i¢in kullaniimaktadir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen bu testte asimptotik
ve semi-asimptotik olmak Uzere iki dagihm vardir. T>N iken asimptotik
dagilm, N>T iken semi-asimptotik dagilim kullaniimaktadir. Yatay kesit
bagdimlihdr durumunda 50.000 tekrarlama ile elde edilen simule edilmis ve
yaklasik kritik deg@erleri kullanilir. Asagidaki gibi panel veri modelini ele

alirsak;

K K
Yii = ZVi(k)Yi,t-k +Zﬂi(k)xi,t—k + &y
=) k=1 4.68
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Burada, K gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Ayrica test icin

panelin dengeli panel olmasi gerekir. Otoregresif parametre olan »* ve
regresyon katsay! egimi g gruplar arasinda degismektedir. Ayrica bu test

rassal surece sahip degildir, diger bir ifadeyle sabit katsayr modelidir.

Bunlara ilave olarak, her bir yatay kesit birimi icin bireysel kalintilar
bagimsizdir. Bu test normal dagihmhdir ve heterojenlige izin verir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012:5-7).

Bu testte, nedensellik iligkisi ve heterojen modellerin analizi igin
Homojen Duragan Olmayan (Homogenous Non Stationary (HNC) ) hipotezi
kullaniimaktadir. T>N icin HNC asimptotik, N>T icin HNC semi-asimptotik
dagilimi kullanilmaktadir. Yatay kesit bagimhligi oldugu zaman ise simule
edilmis ve yaklasik kritik degerler kullaniimaktadir. Buna gére HNC’nin sifir

ve alternatif hipotezi hipotezi asagidaki gibidir:

HO:ﬁi =O Vi=1,....N
H,:3#0 v, =1...N
S #0 V.=N,+LN,;+2,..,N

Alternatif hipotez, bireysel vektdrlerden (g) bazilarinin sifira esit olmasina

izin vermektedir.
Ortalama istatistik Wy~ hipotezi agagidaki gibi belirtilebilir:
4.69

N
WNF?C = % Z\Nn
i1

Burada, w, , yatay kesit birimleri igin birimlere ait wald istatistik degerini

belirtmektedir.

Ortalama istatistik Wy 7~ asagidaki formdille belirlenir:
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zime _ %(\NNﬂﬁc—K) TNo>w N0

4.70
Win:(r-zK—l)[fﬁgL], i=1..,N
i 4.71
Buradan hareketle ortalama istatistik W, 7 asagidaki formille elde edilir
N
NI N EW,,)
zZ\"N° = - = N — oo, N(0,1)
\/N ‘1ZVar (Wir)
=L 4.72

Burada, E(W,,)ortalama, Vvar(w,,)ise esitlik 4.71'deki w,, ’nin varyans
istatistigidir.

Eger yatay kesit bagimlihg: varsa, 50.000 tekrarlamayla elde edilen %5
anlam duzeyindeki yaklasik degerleri kullanilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:

8-10).
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BESINCi BOLUM

ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin arastirma asamasinda ekonomik blyime, cari agik ve
kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki etkilesimi agiklayabilmek icin
bagimli degisken olarak cari agik kullanilarak model olusturulmustur.
Calismanin ilerleyen bolumlerinde yapiimis olan Panel Granger Nedensellik
testlerinde kisa vadeli sermaye akimlarina dogru nedensellik gcikmamistir. Bu
testlerde daha ¢ok ekonomik bluyumeye ya da cari agiga dogru nedensellik
tespit edilmistir. Ayrica galismanin literatlr incelemesi kisminda daha c¢ok
Debelle ve Farugee (1996), Bagnai ve Manzochi (1998), Calderon vd.
(1999), Bussiere ve digerleri (2004), Freund ve Warnock (2005)’nin yapmis
oldugu calismalarda oldugu gibi cari agigin bagimli, ekonomik buylumenin

aciklayici degisken olmasi konu edilmistir.
Bu baglamda olugturulan model agagidaki gibidir.

CA=06,+06,KSA+06,EB +u, 5.1

Bu modelin analizi igin oncelikli olarak degiskenlerin ge¢mis

degerinin yer almadig statik panel veri analizi yapiimistir.

5.1. Dinamik Panel Veri Modelleri
Dinamik panel veri kapsaminda tahmin edilen model asagidaki

gibidir:
Yie =7Yieat P LB XA +Uy 5.2
Modelde i Ulkeleri, t yillari temsil ederken, y;;, cari acigi, r yillar
bazinda gozlemlenebilen etkileri, x;; cari ac¢igi acgiklamada kullanilan
aciklayici  degiskenleri (kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik

bdyime), A; Ulkeler bazinda goézlemlenemeyen etkileri, u;; hata terimini

gOstermektedir
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Esitlik 5.2’deki dinamik modelin tahmininde Arellano Bond (1991)'un
geligtirdigi AB testi ve Blundell Bond (1998)'un gelistirdigi SGM (System
General Moment) yontemi kullaniimistir. AB testinde Sargan testi istatistikse
olarak anlamsiz ¢iktigi icin AB testinin sonucglarina c¢alismada yer
verilmemigtir. Modelde bagiml degiskeni aciklamada kullanilan agiklayici
degiskenler (kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik buylime) arasinda
guglu iligki olmadigi calismanin ampirik bulgular kisminda yapilan nedensellik
testlerinde acgikga gorulmektedir. Aciklayici degiskenler arasinda iligki
olmadigini ifade eden c¢oklu dogrusallik sorunu, olmadigi icin modelimizde
arag degisken olarak aciklayici degiskenlerin kendisi kullaniimistir.
Modelimizde, degiskenlerin analiz edilmesi amaciyla vyillik veriler
kullaniimistir. Cari acik, kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik blyime
gibi degiskenler genel olarak en fazla kendisinin 1 yil Oonceki gec¢cmis
degerinden etkilenir. Tablo 2, 3, 4, 5 ve 6’da goruldugu gibi klresel
ekonomik krizin gergeklestigi 2008 yilinda ulkelerin cari acgik, kisa vadeli
sermaye akimlari ve ekonomik buylUme oranlari 2007 yilina gore onemli
miktarda dalgalanma gosterirken 2009 yilinda eski konumuna dénmeye
baglamigtir. Dolayisiyla c¢alismada kullanilan degiskenlerin 1 ddénem
oncesinden etkilendigi varsayilarak gecikme uzunlugu 1 olarak dikkate

alinmistir.

Cari acgigin bagimh degisken olarak incelendigi modelin Blundell-
Bond tarafindan gelistirlen SGM yontemine gore tahmin sonuglari Tablo 8'de

gOsterilmistir.
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Tablo 8: SGM Yontemine Gore Panel Veri Tahmini Sonuglari

Robust
Olasilk

CA Katsayi St.Hata z degeri>lzl

L.1 1.0211 .0216 4.147 0.000
KSA

L.1 12776 7632 1.67 0.094

EB

L.1 2216.45 1254.06 1.77 0.077
sabit |-13721.79 5629.76 -2.44  0.015

AR(1) -1.41 0.159

AR(2) 0.53 0.593

Wald chi2 10680.49 0.000
Hansen testi: chi2(57)=18.13 Olasilik degeri> Chi2 =1.000

HO:Asir belirleyici kisitlar gecerlidir

Tablo 8'deki SGM tahmin sonuglarina gore model genel olarak
anlamhidir. Bu sonug statik panel veri modelleri ile tutarlilik gdstermektedir.
Buna ilave olarak SGM tahmin yonteminde tim katsayilar istatistiksel olarak
anlamhdir. Ayrica cari agigin ve aciklayici degiskenlerin bir donem geg¢mis
degerleri pozitif isaretlidir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye akimlari ve

ekonomik blyUmenin cari agik Uzerindeki etkisi pozitiftir.

Modelde otokorelasyon olup olmadigini anlamak igin yapilan AR(1)
ve AR(2) testleri sonucunda modelde hem birinci dereceden otokorelasyon
oldugunu ifade eden hipotez hem de ikinci dereceden otokorelasyon

oldugunu ifade eden hipotez reddedilememisgtir.

Son olarak ara¢ degiskenlerin digsalligini analiz eden Hansen testi,
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla SGM yontemine goére arag
degiskenler digsaldir ve model guvenilirdi. SGM yoénteminde ise arag¢
degiskenlerin digsal ¢gikmasinin nedeni ¢alismanin ekonometrik metodoloji
kisminda belirtildigi gibi SGM testinin AB testine gore daha gelismis bir
yontem olmasi ve AB testinin bazi eksik yonlerini tagimiyor olmasindan

kaynaklanmaktadir.
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Blundell-Bond’'un gelistirdigi yontemin AB yoOntemine gore daha
gelismis olmasina ragmen her iki yontem de GMM yontemine
dayanmaktadir. GMM yontemi ise c¢alimanin ekonometrik metodoloji
kisminda belirtildigi gibi N>T iken kullanilabilmektedir. Buna ilave olarak
N — oo, T — oo oldugu durumlarda da kullanilabilmektedir. Ancak T>N oldugu
durumlarda kullanilamamaktadir. Bu sorunu gidermek icin Grup igi (Within)
tahmincisi kullanilmigtir. Buna gére Grup i¢i tahmincisi sonuglari Tablo 9’da

gOsterilmektedir.

Tablo 9: Grup i¢i (Within) Tahminci Sonuglari

Olasilik

ca Katsayi St.Hata z degeri>Izl

L.1 .9401 .0212 44.29 0.000
ksa

L.1 .0618 .0514 1.20 0.230

eb

L.1 1749.512 470.56 3.72 0.000
sabit |-2980.8 1970.9 -1.51 0.131

Olasilk degeri > F = 0.0000

Tablo 9a gére model genel olarak anlamhdir. Katsayilara
bakildiginda cari agigin bir gecikmeli degerinin katsayisi istatistiksel olarak
anlamhidir ve pozitif isaretlidir. Buna goére, cari agik kendisinin bir gegmis
doneminden pozitif etkilenmektedir. Modeli olusturan bir diger degisken
ekonomik buyumedir. Ekonomik buyumenin katsayisi istatistiksel olarak
anlamlidir ve pozitif isaretlidir. Bu baglamda, c¢alismaya konu olan 20 OECD
ulkesinde 1990-2010 donemi icin ekonomik buyumede artis yasandiginda
cari agigin da arttigi sdylenebilir. Modelde kullanilan son degisken kisa vadeli
sermaye akimlar’dir. Bu sonug statik ve dinamik panel veri yontemlerinden
fakhdir. Dinamik panel veri modellerinde kisa vadeli sermaye akimlari,
istatistiksel olarak anlamliydi ve pozitif katsayiya sahipti. Ancak Grup igi

tahmincisine gore sadece ekonomik blyume istatistiksel olarak anlamlidir.
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5.2. Panel Birim Kok Testleri
1.kusak panel birim kok testlerini kullanabilmek icin serilerde yatay

kesit bagimhihdinin olmamasi gerekmektedir. Calismada kullanilan cari agik,
ekonomik buyume ve kisa vadeli sermaye akimi serilerinde yatay kesit
bagimlihdinin olmadigi Tablo 10, Tablo 11 ve Tablo 12’de gdsterilen CDLM
yatay kesit bagimhligi testleriyle anlagilmaktadir. Bu ylizden 1.kusak panel
birim kok testi sonuglari ¢alismaya dahil edilmemistir. Cari agik, eknomik
buyume ve kisa vadeli sermaye akimi serilerinde yatay kesit bagimhligi
oldugu igcin SURADF, CADF, CIPS gibi 2. nesil birim kok testleri

kullaniimistir.

Calismaya konu olan 20 OECD ulkesinde ekonomik buylime serisi

icin yatay kesit bagimlihgi testi sonuglari agagidaki gibidir:

Tablo 10: Ekonomik Bliyume icin Yatay Kesit bagimlihgi Testi Sonuclari

t-istatistigi Olasilik degeri
CDwm1 252.864 0.000
CD.w2 28.478 0.000
CDym -2.487 0.013
Uyarlanmig CD 1 2.616 0.004

CDym1, CD_m2 ve CDyy sonuglarina gore sifir hipotezi anlamli oldugu

icin reddedilmektedir. Dolayisiyla 20 OECD ulkesi igin ekonomik buyume
serisinde yatay kesit bagimhligi bulunmaktadir. Bu ylizden, CDLM testleri icin
sifir hipotezini reddedip alternatif hipotezi kabul ederiz. Béylece, ekonomik

buayime serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi daha tutarli

sonuglarin elde edilmesine olanak tanir.

Ekonomik buyume serisinde yatay kesit bagimhligi oldugu igin
SURADF, CADF ve CIPS testleri yapilabilir.
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Tablo 11: Ekonomik Buiyume i¢cin CADF Test ve Kritik Degerleri

Kritik Degerler
CADF %1 %5 %10
Avustralya -4.476** -4.90 -3.93 -3.53
Avusturya -3.213 -4.90 -3.93 -3.53
Kanada -4.567** -4.90 -3.93 -3.53
Finlandiya -4.973*** -4.90 -3.93 -3.53
Fransa -2.60 -4.90 -3.93 -3.53
Almanya -3.951** -4.90 -3.93 -3.53
Israil -2.117 -4.90 -3.93 -3.53
italya -3.375 -4.90 -3.93 -3.53
Japonya -4.583** -4.90 -3.93 -3.53
Giiney Kore -0.852 -4.90 -3.93 -3.53
Meksika -3.375 -4.90 -3.93 -3.53
Hollanda -1.983 -4.90 -3.93 -3.53
Norveg -1.683 -4.90 -3.93 -3.53
Portekiz -3.019 -4.90 -3.93 -3.53
Ispanya -1.850 -4.90 -3.93 -3.53
Isveg -2.246 -4.90 -3.93 -3.53
Isvigre -0.68 -4.90 -3.93 -3.53
Turkiye -2.032 -4.90 -3.93 -3.53
Ingiltere -4.280** -4.90 -3.93 -3.53
ABD -1.275 -4.90 -3.93 -3.53

x> Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde
anlamli oldugunu gdéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case Il Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 11’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore,
Avustralya, Kanada, Almanya, Japonya ve ingiltere %5 seviyesinde
anlamlidir. Finlandiya ise %1 seviyesinde anlamlidir. Paneli olusturan diger
ulkeler ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu ylzden Avusturya, Kanada,
Almanya, Japonya ve ingiltere’ye ait ekonomik bllyiime serileri duragan bir

yaplya sahipken, diger ulkelere ait buyume serileri birim kokludur.

Panel verilerde serilerin duraganliklari icin uygulanan bir diger 2.nesil
birim kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi igin

istatistik degeri ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.
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Tam Ulkeler icin; CIPS=-2.857

Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.90, -2.73 ve -
2.63'dur.

CIPS degeri Pesaran (2006) calismasinin Tablo 2c’de (sabitli ve
trendli) yer alan kritik degerlerle kargilastirildiginda %5 seviyesinde
anlamlidir. Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif
hipotezine gbore en az bir tane f; katsayisi 0’dan farkhdir. Bu yuzden
ekonomik buyume serisinin 1990-2010 yillari arasinda galismaya konu olan

20 OECD ulkesinde duragan bir yapiya sahip oldugu séylenebilir.

Yatay kesit bagimhligi sorunu oldugu durumda uygulanabilecek bir
diger birim kok testi SURADF testidir. Turkiye dahil, 20 OECD ulkesinde
ekonomik bulyume serisi icin  SURADF testi sonuglari Tablo 12’de

gOsterilmigtir.
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Tablo 12: Ekonomik Biiyiime igin SURADF Test Sonuglari

Kritik Degerler
SURADF %1 %5 %10
Avustralya -18.60** -28.193893 -18.783588 -15.600608
Avusturya -17.04* -27.272104 -18.778479 -15.560405
Kanada -17.96** -25.084823 -17.467657 -14.751087
Finlandiya -10.68 -26.502568 -18.046360 -14.977104
Fransa -17.38* -30.521472 -17.666432 -13.734871
Almanya -13.82 -27.283182 -18.672199 -15.115424
israil -23.96** -28.889324 -20.462114 -16.929404
italya -19.90** -26.871562 -18.499688 -15.375368
Japonya -11.73 -28.550131 -20.194101 -16.855947
Guney Kore -13.07 -27.647981 -18.841342 -15.993211
Meksika -9.91 -27.076618 -17.239714 -14.535794
Hollanda -10.43 -27.569361 -19.460348 -16.438635
Norveg -25.46** -29.315872 -19.758189 -16.521591
Portekiz -15.46* -24.829401 -17.315666 -14.390669
Ispanya -8.44 -25.999878 -18.951333 -15.961805
Isveg -13.52 -34.279131 -22.165701 -17.643798
Isvigre -15.62 -37.843479 -26.610969 -22.335919
Turkiye -18.62 -40.091152 -28.617501 -24.313819
Ingiltere -15.02 -26.568510 -19.582348 -16.846184
ABD -8.77 -29.185643 -21.688786 -18.778510

Not: ***,** ve * sirasiyla birimlere ait serilerin %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamli oldugunu
gOstermektedir. Kritik degerler 10.000 donglyle Monte Carlo Simulasyonu'nda
hesaplanmigtir.

Ekonomik buylime serisi icin SURADF testi sonuclarinin gosterildigi
Tablo 12’'ye gore; Avustralya, Kanada, israil, italya ve Norve¢ %5
seviyesinde anlamlidir. Avusturya, Fransa ve Portekiz %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamhdir. Ekonomik buyume serisi, paneli olusturan diger
ulkelerde ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla Avustralya, Kanada,
israil, italya, Norveg, Avusturya, Fransa ve Portekiz’in ekonomik biyiime
serileri duragan bir yapiya sahiptir. Paneli olusturan diger ulkeler'in ekonomik
buyume serleri ise duragan olmayan bir yapiya sahiptir.
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Ekonomik buyumeyle ilgili birim kok testleri sonucunda OECD
ulkelerinin ekonomik blUyume serisinde bazi Ulkeler disinda 1990-2010
dénemi arasinda birim kok icerdigi tespit edilmistir. Calismada kullanilan
diger bir degisken cari aciktir. Bu degisken icin de ekonomik blyime serisi
icin uygulanan yatay kesit bagimhhg: testleri, CADF testi, CIPS testi ve
SURADEF testi uygulanmigtir.

20 OECD ulkesi icin cari acgik verilerine iliskin CDyy, CDyv1 ve CDiw2

testi sonuclari Tablo 13'de gdsterilmistir.

Tablo 13: Cari Acgik i¢in Yatay Kesit bagimliligi Testi Sonuglari

t-istatistigi Olasilik degeri
CDLw1 275.587 0.000
CDim2 18.638 0.000
CDim -0.163 0.435
Uyarlanmigs CD_ v 20.879 0.000

CDrm1, CDm2 ve Uyarilmis CDy w1 sonuglarina gore olasilik degerleri
istatistiksel olarak anlamli oldugu icin sifir hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla 20 OECD ulkesi i¢cin ekonomik buyume serisinde oldugu gibi cari
aclk serisinde de yatay kesit bagimlihgi tespit edilmistir. Bu ylzden cari agik
serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Tablo 14’de
20 OECD ulkesinde cari acik serisi icin CADF birim kok testi sonuglari yer

almaktadir.
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Tablo 14: Cari Agik icin CADF Test ve Kritik Degerleri

Kritik Degerler
CADF %1 %5 %10
Avustralya -2.725 -4.90 -3.93 -3.53
Avusturya -5.032*** -4.90 -3.93 -3.53
Kanada -0.554 -4.90 -3.93 -3.53
Finlandiya -3.063 -4.90 -3.93 -3.53
Fransa -0.088 -4.90 -3.93 -3.53
Almanya -1.627 -4.90 -3.93 -3.53
Israil -1.516 -4.90 -3.93 -3.53
italya -2.051 -4.90 -3.93 -3.53
Japonya -2.813 -4.90 -3.93 -3.53
Guney Kore -2.292 -4.90 -3.93 -3.53
Meksika -2.445 -4.90 -3.93 -3.53
Hollanda -11.36*** -4.90 -3.93 -3.53
Norveg -1.540 -4.90 -3.93 -3.53
Portekiz -1.748 -4.90 -3.93 -3.53
Ispanya -2.657 -4.90 -3.93 -3.53
Isveg -2.380 -4.90 -3.93 -3.53
Isvigre -0.308 -4.90 -3.93 -3.53
Turkiye -0.5622 -4.90 -3.93 -3.53
Ingiltere -2.176 -4.90 -3.93 -3.53
ABD -0.671 -4.90 -3.93 -3.53

e wx* Siraslyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamh ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu gdstermektedir.

Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case Il Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 14’de gosterilen CADF birim kdk testi sonuclarina goére, cari
acik serisi, Avusturya ve Hollanda’da %1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhidir ve sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Bu
yuzden Avusturya ve Hollanda’'nin cari agik serilerinin 1990-2010 yillari
arasinda duragan bir yapiya sahip oldugu anlasilir. Paneli olusturan diger
ulkelerde ise CADF test degeri kritik tablo degerlerinden kiguk oldugu igin
sifir hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla bu ulkelerde cari agik serilerinin 1990-

2010 yillari arasinda birim kok igerdigi anlagilir.
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Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢cin uygulanan bir diger 2.nesil
birim kok testi CIPS testidir. CIPS testi igin istatistik degeri ve Pesaran
(2006)'dan elde edilen kritik degerleri asagida verilmigtir.

Tum ulkeler igin;
CIPS=-2.381

Kritik tablo degerleri; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.90, -
2.73 ve -2.63'dur.

CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan
kritik degerlerle kargilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla
sifir hipotezi reddedilemez ve tim B; katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu
sOylenebilir. Buna goére paneli olusturan tum ulkeler, cari agik verileri igin
degerlendirildiginde bu ulkelerin duragan olmayan bir sureg igerisinde oldugu

soylenebilir.
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Tablo 15: Cari Agik icin SURADF Test Sonuglari

Kritik Degerler

SURADF %1 %5 %10
Avustralya -19.58** -25.216157 | -17.338358 | -14.749158
Avusturya -17.43* -24.271673 | -17.580941 | -14.922192
Kanada -11.03 -22.809671 | -15.452545| -12.815628
Finlandiya -6.073 -25.557033 | -17.815587 | -15.056721
Fransa -13.56 -24.568564 -17.2738 | -14.567532
Almanya -10.79 -25.925645 | -17.628395 | -14.382449
Israil -20.92%* -25.717016 | -18.394906 | -15.267449
Italya -26.19%+* -24.241113 | -17.478795 | -14.413668
Japonya -13.18 -25.360424 | -17.938825| -15.010341
G.Kore -25.08** -25.178710 -18.00310 | -15.078118
Meksika -12.02 -24.865284 | -17.956838 | -15.164810
Hollanda -19.11% -22.756379 | -16.803918 | -14.057717
Norveg -20.59** -26.173869 | -18.063184 | -15.083192
Portekiz -10.58 -24.633397 | -16.653562 | -14.071472
Ispanya -7.998 -24.893763 -17.275836 -13.574212
Isveg -12.18 -25.105416 | -18.047575 | -14.937247
isvigre -6.928 -25.505334 | -18.398974 | -15.127326
Tiirkiye -30.49 -136.15343 | -81.200440 | -61.479118
Ingiltere -10.16 8.7703095 12.735103 11.903660
ABD -9.510 -24.924915 | -19.494262 | -17.103291

Not: ***** ve * sirasiyla birimlere ait serilerin %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamh oldugunu
gostermektedir. Kritik degerler 10.000 dongliyle Monte Carlo Simulasyonu’'nda hesaplanmistir.

Cari acik serisi icin SURADF testi sonuglarinin gosterildigi Tablo 15’e

gbre italya %1 seviyesinde, Avustralya, israil, G.Kore, Hollanda ve Norveg

%5 seviyesinde, Avusturya %1 seviyesinde anlamlidir. Bu Ulkeler igin sifir

hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Dolayisiyla italya,

Avustralya, israil, G.Kore, Hollanda, Norvec ve Avusturya’nin cari acik serileri

1990-2010 yillari arasinda duragan bir yapiya sahiptir. Paneli olusturan diger
ulkelerde kritik tablo degerleri SURADF test istatistik degerinden buyuktir.

Bu ylizden ltalya, Avustralya, israil, G.Kore, Hollanda, Norve¢ ve Avusturya

disindaki ulkeler icin sifir hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla panelde italya,
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Avustralya, Israil, G.Kore, Hollanda, Norveg ve Avusturya digindaki tlkelerin

cari agik serileri 1990-2010 yillar1 arasinda birim kok icermektedir.

Son olarak kisa vadeli sermaye akimlari igin yatay kesit bagimhligi
testleri ve 2.nesil panel birim kok testleri yapiimistir. OECD’ye Uye 20 Ulkede
kisa vadeli sermaye akimlari i¢in yatay kesit bagimhligi testi sonuglari Tablo

16’da gosterilmigtir.

Tablo 16: KSA igin Yatay Kesit bagimlihgi Testi Sonuglari

t-istatistigi Olasilik degeri
CD.wm1 305.972 0.000
CDLm2 12.300 0.000
CD.m -2.805 0.003
Uyarlanmigs CD v -1.372 0.915

CDym1, CDLm2 ve CDyv sonuglar diger degiskenler igin yapilan CDLM
testleriyle tutarlihk géstermektedir. Buna gore sifir hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla 20 OECD dulkesi igin diger serilerde oldugu gibi kisa vadeli
sermaye akimlari i¢in yatay kesit bagimlihgi tespit edilmistir. Bu ylzden kisa
vadeli sermaye akimlari serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir. Tablo 17°de 20 OECD Ulkesinde kisa vadeli sermaye akimi

serisi icin CADF birim kok testi sonuclari gésterilmistir.
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Tablo 17: KSA igin CADF Test ve Kritik Degerleri

Kritik Degerler
CADF %1 %5 %10
Avustralya -1.828 -4.90 -3.93 -3.53
Avusturya -1.953 -4.90 -3.93 -3.53
Kanada -3.436 -4.90 -3.93 -3.53
Finlandiya -0.1034 -4.90 -3.93 -3.53
Fransa -2.177 -4.90 -3.93 -3.53
Almanya -4.294** -4.90 -3.93 -3.53
Israil -1.812 -4.90 -3.93 -3.53
italya -3.343 -4.90 -3.93 -3.53
Japonya -2.786 -4.90 -3.93 -3.53
Guney Kore -2.205 -4.90 -3.93 -3.53
Meksika -1.694 -4.90 -3.93 -3.53
Hollanda -4.291** -4.90 -3.93 -3.53
Norveg -0.9171 -4.90 -3.93 -3.53
Portekiz -0.9886 -4.90 -3.93 -3.53
Ispanya -2.623 -4.90 -3.93 -3.53
Isveg -2.279 -4.90 -3.93 -3.53
Isvigre -1.534 -4.90 -3.93 -3.53
Tiirkiye -2.371 -4.90 -3.93 -3.53
Ingiltere -2.630 -4.90 -3.93 -3.53
ABD -1.817 -4.90 -3.93 -3.53

e xxx Sirasilyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamh ve %10 seviyesinde
anlamli oldugunu gostermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case Il Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 17’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore,
Almanya ve Hollanda %5 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla serilerin birim
kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Paneli olusturan diger
ulkelerde ise kritik tablo degerleri CADF test istatistik degerinden kuguktur.
Bu yuzden Almanya ve Hollanda digindaki tum ulkeler igin kisa vadeli
sermaye akimlari serileri istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla bu
ulkelerde kisa vadeli sermaye akimi serileri 1990-2010 yillari arasinda birim

kok icermektedir.
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20 OECD ulkesinde kisa vadeli sermaye akimi verileri i¢in uygulanan
CIPS istatistik degeri ve Pesaran (2006)'dan elde edilen kritik degerler

asagida verilmigtir.
Tum ulkeler igin;
CIPS test istatistik degeri= -2.254

Kritik tablo degerleri; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.90, -
2.73 ve -2.63'dur.

Kisa vadeli sermaye akimi icin tespit edilen CIPS degeri Pesaran
(2006) Tablo 2c'de (sabitli ve trendli) yer alan kritik degerlerle
karsilagtinldiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir hipotezi
reddedilemez. Buna goére cari acik verilerinde oldugu gibi kisa vadeli
sermaye akimlarinin, tum ulkeler igin degerlendirildiginde duragan olmayan

bir sureg¢ icerisinde oldugu soylenebilir.
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Tablo 18: KSA igin SURADF Test Sonuglari

Kritik Degerler
SURADF %1 %5 %10
Avustralya -12.81 -28.030082 -18.317458 | -14.597864
Avusturya -24.95%* -31.915674 -21.436175 | -17.094413
Kanada -15.07 -31.128453 -20.822270 | -16.539048
Finlandiya -12.11* -26.868679 -15.294564 | -11.979138
Fransa -14.39 -28.457764 -19.573206 | -16.004668
Almanya -20.67* -29.928376 -21.022244 | -18.073545
Israil -14.52 -28.476298 -19.237581 | -15.950486
Italya -18.46* -31.072915 -21.049663 | -17.191736
Japonya -12.96 -29.957332 -20.058337 | -16.786490
Giiney Kore -6.22 -25.826893 -17.723284 | -14.276068
Meksika -9.77 -27.720891 -18.716753 | -15.128962
Hollanda -28.66%+* -26.108085 -16.272447 | -12.782893
Norveg -6.850 -26.697126 -18.028233 | -15.166037
Portekiz -10.89 -27.699206 -19.257063 | -15.734415
Ispanya -16.70 -32.039672 -21.530230 | -17.718273
Isveg -17.45* -30.083936 -20.351464 | -16.727927
Isvigre -34.22%** -27.909472 -18.882055 | -15.949518
Tiirkiye -10.75 -36.280291 -24.150301 | -19.915619
ingiltere -17.73 -31.910730 -23.171489 | -20.148396
ABD -15.87 -39.243550 -27.93978 | -23.319419

Not: ***,** ve * sirasiyla birimlere ait serilerin %1, %5 ve %10 dizeyinde anlaml oldugunu
gOstermektedir. Kritik degerler 10.000 dongliyle Monte Carlo Simulasyonu'nda
hesaplanmisgtir.

Kisa vadeli sermaye akimlari serisi icin SURADF testi sonuglarinin
g6sterildigi Tablo 18’e gére Hollanda ve Isvigre %1 seviyesinde, Avusturya
%5 seviyesinde, Finlandiya, Almanya, italya ve isve¢ %1 seviyesinde
anlamlidir. Dolayisiyla bu Ulkelerde serinin birim kokli oldugunu ifade eden
sifir hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugunu ifade eden alternatif
hipotez kabul edilir. Bu Ulkelerin diginda paneli olusturan diger ulkelerde
SURADEF test istatistik degerleri kiritik tablo degerlerinden kiguk oldugu igin
sifir hipotezi reddedilemez. Bu yiizden, Hollanda, isvigre, Avusturya,
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Finlandiya, Almanya, italya ve Isve¢ disindaki diger dlkelerin kisa vadeli

sermaye akimi serileri 1990-2010 yillar1 arasinda birim kok icermektedir.

Modeldeki degiskenlerde vyatay kesit badimliidr sorunu olup
olmadidini tespit edebilmek i¢cin CDLM testleri kullaniimistir. Ancak, yatay
kesit bagimliigini dikkate alan Panel Error Correction, Panel LM Boostrap,
Panel Durbin-Hausman ve Panel Basher gibi panel egbutinlesme testlerini
yapabilmek ig¢in kullanilan modelde de vyatay kesit bagimliligi olmasi
gerekmektedir. Cari acgigin bagiml degisken oldugu, 20 OECD dulkesi igin
yatay kesit bagimlihdi testi sonuglari Tablo 20°’de gosterilmistir.

Tablo 19: Model iginYatay Kesit bagimliligi Testi Sonuglari

t-istatistigi Olasilik degeri
CDLw1 751.278 0.000
CD.m2 28.793 0.000
CD.m -0.304 0.380
Uyarlanmis CD 1 -0.286 0.613

Tablo 19’a gore CDyuv1, CD w2 ve sonuglari anlamli gikmistir. Ancak
CD.v ve Uyarlanmis CDyw; testleri anlamsiz c¢ikmistir. Calismada T>N
oldugu i¢in Uyarlanmis CD\ v testinin dikkate alinmasi gerekir. Bu yuzden 20

OECD Ulkesinde yatay kesit bagimlihgi olmadigi anlasilir.

Calismada buraya kadar yapilan analizlerde 20 OECD lkesinin
verileri kullaniimigtir. Bu 20 OECD ulkesi arasinda gelismis 7 Ulke (G7) ile
gelismekte olan Ulkeler de bulunmaktadir. Dolayisiyla 20 OECD {lkesinin
tamami icin uygulanan testlerin G7 Ulkeleri ve G7 Ulkelerinin digindaki 13
OECD ulkesi igin uygulanmasinin daha uygun oldugu duastnulmuastur. Bu
yuzden, kurulan modelde yatay kesit bagimhhgr sorununun, degiskenler
arasinda uzun donemli iliski ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tespit
edebilmek icin 20 OECD dulkesi i¢in yapilan testler G7 Ulkeleri ve G7
ulkelerinin digindaki 13 OECD Uulkesi i¢in de yapiimistir.
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Tablo 20’de G7 ulkesi icin, cari agigin bagimh degisken, kisa vadeli

sermaye akimlari ve ekonomik bliyumenin agiklayici degisken oldugu model

icin CDLM testi sonuglari gosterilmigtir.

Tablo 20: Model iginYatay Kesit bagimliligi Testi Sonuglari

t-istatistigi Olasilik degeri
CDLw1 665.846 0.000
CDLm2 24.410 0.000
CD.m 0.126 0.450
Uyarlanmigs CD v 55.232 0.000

Tablo 20'ye gére CDiwi, CDim2 ve Uyarlanmis CDpw; testleri
istatistiksel olarak anlamhdir. Dolayisiyla G7 JUlkeleri igin yatay kesit

bagimlihdi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir.

Son olarak G7 Ulkeleri icin uygulanan CDLM testleri 13 OECD (lkesi

igin de uygulanmistir.

Tablo 21: Model iginYatay Kesit bagimliligi Testi Sonuglar

t-istatistigi Olasilik degeri
CD.wm1 446.583 0.000
CD.m2 13.162 0.000
CD.m 0.444 0.329
Uyarlanmig CD v 10.710 0.000

5.3. Panel Egbutinlegsme Testleri

Calismada, Westerlund Durbin-Hausman (2008) ile Westerlund Error

Correction (2007) panel esbutinlesme testleri yapiimistir.

Durbin-Hausman panel esbutinlesme testi sadece yatay Kkesit
bagimlihidi oldugu durumlarda kullanilabilmektedir. 20 OECD Ulkesi igin
yapllan CDLM testi sonuglarinda vyatay kesit bagmlihgi olmadigi
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anlasiimigtir. Dolayisiyla 20 OECD ulkesi i¢in Durbin-Hausman panel

esbutunlesme testi yapilmamistir.

ilk olarak G7 lkeleri icin yapilan Durbin-Hausman panel

esbutunlesme testi sonuglari Tablo 22'de gosterilmigtir.

Tablo 22: Durbin-Hausman Panel Egbutinlesme Testi

Bagimli Degisken | test t-ist Olasilik degeri
DH, 91.209 0.000
CA DH,, 63.359 0.000

Not: Tum testler sabit ve trendli olarak uygulanmigtir. DHg grup istatistigini, DHp ise panel
istatistigini ifade etmektedir.

Durbin-Hausman testi sonuglarina gére hem panel hem de grup
istatistigi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu yuzden her iki istatistik i¢in
esbitinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Panelin geneli
icin ¢cikarim yapma imkani saglayan panel istatistigine gore, G7 ulkeleri icin
1990-2010 yillari arasinda, cari agiginrinin bagimh degisken oldugu, kisa
vadeli sermaye akimlari ve ekonomik buyumenin aciklayici degisken olarak
degerlendirildigi durumda esbutinlesme bulunmaktadir. Dolayisiyla bu
degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugu soylenebilir. Paneli olusturan
her bir birim i¢in ¢ikarim yapma olanagi veren grup istatistigi de istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmigtir. Buna gore, bazi birimlerde esbutiinlesme olup bazi
birimlerde ise egbutinlesme olmadigini ifade eden alternaif hipotez kabul
edilir.

G7 ulkeleri icin yapilan Durbin-Hausman testi 13 OECD ulkesi i¢in de
yapilmistir. Bu baglamda, 13 OECD dulkesi icin Durbin-Hausman panel

esbutinlesme testi sonuglari Tablo 23'de gosterilmigtir.
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Tablo 23: Durbin-Hausman Panel Egbitiinlesme Testi

Bagimli Degisken | test t-ist. degeri Olasilik degeri
DH, 66.209 0.000
CA DH,, 33.359 0.000

Not: Tum testler sabit ve trendli olarak uygulanmigtir. DHg grup istatistigini, DHp ise panel
istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 23’e gére hem panel hem de grup istatistigi istatistiksel olarak
anlamhdir. Esbutinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek
alternatif hipotez kabul edilir. Dolayisiyla 13 OECD Ulkesinde 1990-2010
yillari arasinda cari agik, kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik buyume

arasinda uzun donemli iligkinin oldugu soylenebilir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda esbutinlesme olup
olmadidini sinamak igin uygulanan diger bir test Error Correction testidir. 20
OECD ulkesi icin Error Correction Panel Esbitliinlesme testi sonuglari Tablo

24’de gosterilmigtir.

Tablo 24: Error-Correction Panel Egbiitiinlesme Testi

Test t-ist.degeri | Olasilik degeri® | Olasilik degeri®
G, -5.18 0.000 0.040
G, -23.839 0.950 0.790
Pe -21.303 0.852 0.540
Pa -17.238 0.744 0.380

Not: Tum testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir.

a-Olasilik degeri asimptotik normal dagilima goére yapilan testi ifade etmektedir

b-Olasilik degeri bootsrap ydntemine gore yapilan testi ifade eder. Calismada 10.000 boostrap
tekrarlama kullaniimigtir.

20 OECD dulkesi icin yapilan CDLM testi sonuglari, yatay kesit
bagimhhgr oldugunu tespit etmigti. Dolayisiyla Error Correction panel
esbutiinlesme testinde asimptotik standart normal dagilimin dikkate alinmasi

gerekir. Error Correction testi sonuglarina gore model, panel istatistigi ve
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grup istatistigi igin yapilan dort testten UgUne gore istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu ylzden, degiskenler arasinda egbutlinlesme olmadigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilemez. Buna gore, panelin geneline yonelik ¢ikarim
yapan panel istatistigi degerlendirildiinde 20 OECD ulkesinde 1990-2010
doneminde c¢alismaya konu olan degiskenler arasinda egbutinlesme
olmadigi soylenebilir. Grup istatistigine gore ise, paneli olusturan Ulkelerin

her birinde esbutiinleme olmadigi sOylenebilir.

G7 ulkeleri i¢in Error-Correction Panel Egbutinlesme testi sonuglari

Tablo 25’de gosterilmigtir.

Tablo 25: Error-Correction Panel Egbiitiinlesme Testi

Test t-ist.degeri | Olasilik degeri® | Olasilik degeri®
G, -24.91 0.000 0.400
G, -3.84 0.000 0.020
Pe -3.30 0.000 0.010
Pa -5.23 0.000 0.050

Not: Tum testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir.

a-Olasilik degeri asimptotik normal dagilima gore yapilan testi ifade etmektedir

b-Olasilik degeri bootstrap yontemine gore yapilan testi ifade eder. Calismada 10.000 bootstrap
tekrarlama kullaniimigtir.

Tablo 25’e gore bootstrap dagihimina gore yapilan dort testin Ugu
istatistiksel olarak anlamhdir. Asimptotik standart normal dagilima gore ise
dort testin tamami istatistiksel olarak anlamhdir. Calismanin oOnceki
kisimlarinda G7 ulkeleri igin yapilan CDLM testlerinde, G7 ulkelerinde yatay
kesit bagimlihgi oldugu tespit edilmisti. Bu yuzden bootstrap dagilimina gore
yapilan testlerin sonuglarinin dikkate alinmasi gerekir. Bootstrap dagilimina
gbre yapilan testler istatistiksel olarak anlamli oldugu igin degiskenler

arasinda esbutlinlesme olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilir.
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Son olarak 20 OECD dulkesi icin daha once yapilan test, G7

ulkelerinin katilmadigi 13 OECD ulkesi igin olusturulan model i¢in yapiimigtir.

Tablo 26: Error-Correction Panel Egbiitiinlesme Testi

Test t-ist.degeri | Olasilik degeri® | Olasilik degeri®
G, -20.918 0.000 0.430
G, -4.039 0.141 0.030
Ds -6.303 0.000 0.080
Pa -4.238 0.000 0.0340

Not: Tum testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir.

a-Olasilik degeri asimptotik normal dagilima gore yapilan testi ifade etmektedir

b-Olasilik degeri bootsrap yontemine gore yapilan testi ifade eder. Calismada 10.000 bootstrap
tekrarlama kullaniimigtir.

13 OECD Ulkesi icin yapilan Error Correction Panel Esbitinlesme
testi sonuglarina gore bootstrap dagilimina gore yapilan doért testin Ugu
istatistiksel olarak anlamlidir. Calismanin onceki kisimlarinda 13 OECD
ulkesinde yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmigti. Bu yuzden bootstrap
dagilminin dikkate alinmasi gerekir. Bootstrap dagilimina gore yapilan
testlerden Ucu istatistiksel olarak anlamh oldugu igin seriler arasinda
esbutinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla 13
OECD llkesinde, G7 ulkelerinde oldugu gibi 1990-2010 yillar arasinda cari
aclk, ekonomik buyume ve kisa vadeli sermaye akimlari arasinda
esbutinlesme oldugu sdylenebilir.

Panel esbltlinlesme testi yaptiktan sonra panel nedensellik testleri

yapimistir.

5.4. Panel Nedensellik Testleri

Kisa vadeli sermaye akimi, cari agik ve ekonomik buyumeye ait
seriler icin birim kok testleri egbutinlesme testleri yapildiktan sonra
nedensellik testleri yapilmistir. Nedensellik testi olarak Emirmahmutoglu ve

Kdse (2011) ile Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testleri kullaniimistir.
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20 OECD ulkesi i¢in Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik

testi sonuglari Tablo 27’de gdsterilmistir.

Tablo 27: Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi

Nedensellik
Yoni WHNC ZHNC ZHNC
oo || ey |
CATIA 2016) (0.0380) 0512)
OATER wson) (1069 CLa14)
e || | e
e | am | wm | om
EB—CA Ay 620 (3.585

Tum degiskenler icin 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmigtir. ***, ** ' * gjrasiyla %1, %5 ve
%10 anlam seviyesini gOstermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini
gOstermektedir.

Tablo 27'de, ZENC testi T>N iken kullanilabilmektedir. ZHZNCtesti ise
T<N iken kullanilabilmektedir. Calismada, T>N oldugu igin ZIN¢ testinin
dikkate alinmasi gerekir. Bu teste gore, kisa vadeli sermaye akimlarindan
cari agiga, ekonomik buyUmeden kisa vadeli sermaye akimlarina dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Cari acik ile ekonomik buylime arasinda

ise cift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

20 OECD ulkesi icin yapilan nedensellik testi G7 Ulkeleri icin de
yapilmigtir. G7 dlkeleri i¢cin Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi sonuglari

Tablo 28’de gosterilmigtir.
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Tablo 28: Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi

Nedensellik

Yonii WHNC ZHNC ZHNC
o || | o
wren | gpn | gm | om
e | gmm | v | oae
EB—KSA (2_'3%3) (%%) (8:?1(153)
e | pme | ommr | om
e @2974 @716) 0923)

Tdm degiskenler igin 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmigtir. ***, ** | * sirasiyla %1, %5 ve
%10 anlam seviyesini goOstermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini
gOstermektedir.

Tablo 28’e gore kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agiga dogru,
kisa vadeli sermaye akimlarinda ekonomik buyime dogru ve cari agiktan

ekonbomik buyumeye dogru nedensellik tespit edilmistir.

Son olarak 13 OECD ulkesi icin nedensellik testi yapiimistir. 13 OECD
ulkesi icin yapilan Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi sonuglari Tablo 29'da

gOsterilmisgtir.
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Tablo 29: Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi

Nedensellik
Yonii wHne Zyi Zi*
KSA—CA ?3 9403150) (()2051 g ;; (?Olgjf-g)
CA—KSA (30130) (0,697 (0.940
KSA—EB @.a101) G847, ©178)
EB—KSA (ggzg) %840670;; (01%?’}7)
wm | oEm | oem | om
EB—CA (0496090% 0(.20_]4-1258;* (8:82%)

Tdm degiskenler igin 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmigtir. ***, ** | * sirasiyla %1, %5 ve
%10 anlam seviyesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini
gOstermektedir.

Tablo 29a godre, 13 OECD ulkesinde kisa vadeli sermaye
akimlarindan cari agiga dogru ve ekonomik buyumeden kisa vadeli sermaye
akimlarina dogru neensellik iliskisi tespit edilmigtir. Ayrica, cari acik ile

ekonomik blylime arasinda cift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi sonuglari, 20 OECD
ulkesi ile 13 OECD ulkesi icin benzerlik gostermektedir. G7 Ulkesi igin yapilan
testte ise bu iki Glke grubundan farkli olarak ekonomik blylimeden cari agiga
dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir. 20 OECD Ulkesi igerinde
gelismekte olan ulkeler de bulunmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler, ekonomik
bdyume icin gerekli olan ara mal, yatinm mal ve teknolojiye yeterli miktarda
sahip olmadigi i¢cin bu kaynaklari ithal eder. Dolayisiyla gelismekte olan
ulkelerin ekonomik blylume performansi, ekonomik blylme igin gerekli olan
mal ve hizmetleri ithal etmelerine baglidir. ithalata olan bu bagmhlk
ekonomik buylmenin cari acgigl da arttirmasina neden olur. Gelismis Ulkeler,

eknomik buyume igin gerekli olan teknolojiye sahip oldugu i¢in eknomik
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buyume igin gerekli olan kaynaklari ithal etme zorunlulugu yoktur. Dolayisiyla
gelismig Ulkelerde ekonomik buylume ile cari agik birbirinden bagimsiz bir

sekilde geligim gosterebilir.

Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik  testinden sonra
Emirmahmutoglu ve Koése (2011) tarafindan geligtirilen nedensellik testi

yapilmigtir.

Tablo 30: ADF Testi Sonuglari

.. KSA EB CA
Ulkeler " - " .
Dizey 1.Fark | Dizey 1.Fark Dizey 1.Fark d maxi
Avustralya | 0.0139 0.0781 0.6745 0.0266 1
Avusturya 0.0329 0.0082 0.7831 0.0032 1
Kanada 0.3201 0.0035 0.2473 0.0384 1
Finlandiya 0.0097 0.0812 0.5189 0.0419 1
Fransa 0.0058 0.0990 0.2007 0.0006 1
Almanya 0.0573 0.0839 0.1680 0.0006 1
israil 0.7690 | 0.0000 0.0427 0.9712 0.0121 1
italya 0.0064 0.0048 0.9036 0.0064 1
Japonya 0.0246 0.0280 0.8361 0.2362 2
Giiney Kore | 0.0126 0.0287 0.9331 0.0126 1
Meksika 0.0041 0.0009 0.3036 0.0041 1
Hollanda 0.0065 0.0045 0.1091 0.0051 1
Norveg 0.0231 0.0015 0.1045 0.0029 1
Portekiz 0.0340 0.0472 0.8087 0.0268 1
ispanya 0.0008 0.0003 0.7918 0.0008 1
isveg 0.9148 | 0.0000 0.0116 0.8026 0.0018 1
isvigre 0.1049 0.9514 0.0093 0.4717 0.1267 2
Turkiye 0.0235 0.0293 0.7592 0.0235 1
ingiltere 0.0007 0.0060 0.8220 0.0007 1
ABD 0.0001 0.0006 0.9192 0.0001 1

Not: Birim kok testleri tim birimler igin sabit dikkate alinarak yapilmistir.

Tablo 30’daki ADF testi sonuclarina gore kisa vadeli sermaye akimlari
ve ekonomik blyume serieleri paneldeki bircok Ulke seviyede duragan, cari

acik icin ise birinci farkta duraganlik kazanmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganlhk mertebesini
tespit ettikten sonra degikenler arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigi test
edilmistir. 20 OECD {Ulkesi i¢in Emirmahmutoglu ve Kdse nedensellik testi

sonuglari Tablo 31 (a), (b) ve (c)'de gosterilmistir.
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Tablo 31 (a): Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler y KSA - EB EB — KSA
Wi Pi Wi Pi

Avustralya 1 0.145 0.930 2.159 | 0.340
Avusturya 1 1.714 0.425 1.556 | 0.459
Kanada 1 1.431 0.489 3.963 | 0.138
Finlandiya 2 0.013 0.994 2.710 | 0.258
Fransa 5 11.334 0.003*** 1.065 | 0.587
Almanya 2 1.576 0.455 3.403 | 0.182
israil 1 0.721 0.697 2.975 | 0.226
italya 1 0.175 0.916 6.341 | 0.042**
Japonya 4 2.123 0.346 7.543 | 0.023**
Giiney Kore 1 0.186 0.911 2518 | 0.284
Meksika 3 0.066 0.968 8.175 | 0.017**
Hollanda 3 0.305 0.859 4.441 | 0.109
Norveg 4 6.388 0.041 1.200 | 0.549
Portekiz 1 0.656 0.720 0.100 | 0.951
ispanya 1 1.418 0.492 0.114 | 0.944
isveg 1 0.093 0.954 0.340 | 0.844
isvigre 1 1.238 0.539 2.441 | 0.295
Tiirkiye 1 0.277 0.871 1.136 | 0.567
ingiltere 1 1.148 0.563 0.048 | 0.976
ABD 2 0.066 0.968 19.140 | 0.001***
Fisher Test istatistigi( 1) 71.36939 31.07337
Olasilik degeri 0.843136 0.001663***

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore segilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** | *

gostermektedir.

Tablo 31(a)ya goére ekonomik blyimeden kisa vadeli sermaye
akimlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ancak, kisa vadeli
sermaye akimlarindan ekonomik buylimeye dogru nedensellik iligkisi tespit

edilememigtir. Bu sonuglar, Dumitrescu-Hurlin nedensellik testiyle tutarhlik

gOstermektedir.
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Tablo 31 (b): Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler i CA—EB EB ~ (A

Wi Pi Wi Pi
Avustralya 1 1.269 0.530 3.766 0.152
Avusturya 2 2.403 0.301 1.696 0.428
Kanada 1 8.257 0.016** 2.105 0.349
Finlandiya 1 1.050 0.592 0.475 0.789
Fransa 1 0.187 0.911 3.710 0.156
Almanya 1 0.439 0.803 0.740 0.691
israil 1 3.178 0.204 0.433 0.805
italya 1 3.248 0.197 1.970 0.373
Japonya 1 0.135 0.935 3.118 0.210
Giiney Kore 1 3.291 0.193 6.660 0.036**
Meksika 1 1.692 0.429 2.305 0.316
Hollanda 1 27.570 0.000*** | 2.149 0.341
Norveg 1 0.943 0.624 2.866 0.239
Portekiz 4 3.226 0.199 0.803 0.669
ispanya 4 0.419 0.811 0.786 0.675
isveg 1 6.163 0.046** | 2.300 0.317
isvigre 1 3.614 0.164 19.925 0.000***
Tiirkiye 1 0.468 0.791 1.376 0.502
ingiltere 2 3.610 0.164 2.467 0.291
ABD 1 2.803 0.246 4.284 0.117
Fisher Test 63.93697 73.96468
istatistigi( 1)
Olasilik degeri

0.009473*** 0.000867****

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore secgilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** |

gostermektedir.

*

sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini

Tablo 31 (b)’ye gore cari acgik ile ekonomik buyime arasinda gift

yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonuglar da Dumitrescu-

Hurlin nedensellik testiyle tutarlilk gostermektedir.

140




Tablo 31 (c): Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Testi Sonuclari

Ulkeler y KSA - CA CA - KSA
Wi Pi Wi Pi

Avustralya 1 0.874 0.646 4.040 | 0.133
Avusturya 1 0.451 0.798 0.703 | 0.704
Kanada 1 0.319 0.853 1.596 | 0.450
Finlandiya 2 39.058 0.000 1.445 | 0.486
Fransa 2 0.393 0.821 13.600 | 0.001
Almanya 2 0.056 0.972 15.142 | 0.001
israil 1 2.251 0.324 0.995 | 0.608
italya 1 2.336 0.311 1.498 | 0.473
Japonya 1 0.039 0.981 4.202 | 0.122
Giiney Kore 1 5.980 0.050 0.978 | 0.613
Meksika 2 0.539 0.764 4.863 | 0.088
Hollanda 1 5.976 0.050 0.203 | 0.904
Norveg 1 6.795 0.033 0.858 | 0.651
Portekiz 1 0.455 0.796 1.073 | 0.585
ispanya 1 0.117 0.943 0.075 | 0.963
isveg 1 0.529 0.768 7.995 | 0.018
isvigre 1 3.789 0.150 7.544 | 0.023
Tirkiye 1 1.388 0.500 0.785 | 0.675
ingiltere 1 1.820 0.402 3.340 | 0.188
ABD 2 3.394 0.183 0.408 | 0.815
Fisher Test
istatistigi( 1) 71.34326 76.56108
Olasilik degeri 0.001673*** 0.000442***

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore secgilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** | * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini
gostermektedir.

Tablo 31 (c)ye goére cari agik ile kisa vadeli sermaye akimlari
arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonuglar da

Dumitrescu-Hurlin nedensellik testiyle tutarlilik gostermektedir.

20 OECD Ulkesi icin yapilan Emirmahmutoglu ve Kdse nedensellik
testi G7 Ulkeleri igcin de yapilmistir. G7 Ulkelerine ait Emirmahmutoglu ve

Kdse nedensellik testi sonuglari Tablo 32 (a), (b) ve (c)'de gdsterilmistir.
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Tablo 32 (a): Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler y KSA - CA CA - KSA
Wi Pi Wi Pi

ABD 1 0.874 0.646 4.040 | 0.133
Almanya 1 0.451 0.798 0.703 0.704
Kanada 1 0.393 0.821 13.600 | 0.001%***
Fransa 2 2.251 0.324 0.995 | 0.608
italya 5 6.795 0.033** 0.858 | 0.651
Japonya 2 0.455 0.796 1.073 | 0.585
ingiltere 1 3.394 0.183 0.408 | 0.815
Fisher Test
istatistii( ﬂ,) 21.67789 14.61382
Olasilik degeri 0.085480* 0.405052

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore secilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** | * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini
gb6stermektedir.

Tablo 32 (a)'ya goére kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agida
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Ancak cari agiktan kisa vadeli
sermaye akimlarina dogru nedensellik iligkisi tespit edilememigtir. G7 Ulkeleri
icin yapilan bu test, Dumitrescu-Hurlin nedensellik testiyle tutarhlik
gOstermektedir.

G7 Ulkelerinde ekonomik blyume ile cari agik ve kisa vadeli sermaye
akimlari ile ekonomik bliyume arasindaki nedensellik iliskisi ise Tablo 32 (b)

ve (c)'de gosterilmistir.
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Tablo 32 (b): Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler y .EB - CA | .CA - EB |
Wi Pi Wi Pi

ABD 1 4.284 0.117 2.803 0.246
Almanya 1 0.740 0.691 0.439 | 0.803
Kanada 1 2.105 0.349 8.257 | 0.016**
Fransa 2 3.710 0.156 0.187 | 0.911
italya 5 1.970 0.373 3.248 | 0.197
Japonya 2 3.118 0.210 0.135 | 0.935
ingiltere 1 2.467 0.291 3.610 | 0.164
Fisher Test
istatistigi( 1) 18.67850 18.39514
Olasilik degeri 0.177601 0.0989372*

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore segilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
egerini, Pi ise olasilik de@erini ifade etmektedir. ***, ** | * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini gostermektedir.

Tablo 32 (c): Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Testi Sonuclari

Ulkeler y KSA - EB EB - KSA
Wi Pi Wi Pi
ABD 1 0.066 0.968 19.14 | 0.000
Almanya 1 1.576 0.455 3.40 0.182
Kanada 1 1.431 0.489 3.96 0.138
Fransa 2 11.334 0.003 1.06 | 0.587
italya 5 0.175 0.916 6.34 | 0.042
Japonya 2 2.123 0.346 7.54 0.023
ingiltere 1 1.148 0.563 0.05 |[0.976
Fisher Test
istatistigi(ﬂ) 41.50366 17.85298
Olasilik degeri 0.000148*** 0.213559

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore segilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** | * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini
gbstermektedir.

Tablo 32 (b)'ye gore ekonomik blyume ile cari agik arasinda
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Tablo 32 (c)ye gore ise kisa vadeli
sermaye akimlarindan ekonomik buylimeye dogru tek yonlu nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonuglar, Dumitrescu-Hurlin nedensellik testiyle tutarlilik

gOstermektedir.
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Son olarak 13 OECD ulkesi icin Emirmahmutoglu ve Kose nedensellik
testi yapiimistir.

Tablo 33 (a): Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler y KSA - EB EB — KSA
Wi Pi Wi Pi
Avustralya 1 0.145 0.930 2.159 | 0.340
Avusturya 1 1.714 0.425 1.556 | 0.459
Finlandiya 2 0.013 0.994 2.710 | 0.258
Hollanda 3 0.305 0.859 4.441 | 0.109
ispanya 1 1.418 0.492 0.114 | 0.944
israil 1 0.721 0.697 2.975 | 0.226
isveg 1 0.093 0.954 0.340 | 0.844
isvigre 1 1.238 0.539 2.441 | 0.295
Giiney Kore 1 0.186 0.911 2.518 | 0.284
Meksika 3 0.066 0.968 8.175 | 0.017
Norveg 4 6.388 0.041 1.200 | 0.549
Portekiz 1 0.656 0.720 0.100 | 0.951
Tiirkiye 1 0.277 0.871 1.136 | 0.567
Fisher Test
istatistigi(ﬂ) 29.86574 13.22039
Olasilik degeri 0.273211 0.981913

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore segilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** |, * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini
gostermektedir.

Tablo 33 (a)ya gore 13 OECD lulkesinde kisa vadeli sermaye
akimlari ile ekonomik buylUme arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilememigtir. G7 ulkelerinde kisa vadeli sermaye akimlarindan ekonomik
blayimeye dogru nedensellik iligkisi tepit edilmisti. 13 OECD ulkesinde, G7
ulkelerinde tespit edilen bu iligkinin tespit edilemeyisi kisa vadeli sermaye
akimlarinin geligsmis ulkelerde gelismekte olan ulkelere gore ¢ok daha buyuk
miktarlarda gerceklesmesiyle agiklanabilir. Ayrica, gelismis Ulkelerin finansal
piyasalari, gelismekte olan Ulkelere goére daha derin ve genistir. Bu ylzden
gelismekte olan ulkelerde finansal piyasalarin makro ekonomik degiskenler
uzerindeki etkileri daha belirgindir.
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13 OECD ulkesinde cari acik ile ekonomik blyume arasindaki

nedensellik iliskisi ise Tablo 33 (b)'de gdosterilmigtir.

Tablo 33 (b): Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler Ki CA—EB EB ~CA

Wi Pi Wi Pi
Avustralya 1 1.269 0.530 3.766 0.152
Avusturya 2 2.403 0.301 1.696 0.428
Finlandiya 1 8.257 0.016 2.105 0.349
Hollanda 1 1.050 0.592 0.475 0.789
ispanya 4 0.187 0.911 3.710 0.156
israil 1 0.439 0.803 0.740 0.691
isveg 1 3.178 0.204 0.433 0.805
isvigre 1 3.248 0.197 1.970 0.373
Giiney Kore 1 0.135 0.935 3.118 0.210
Meksika 1 3.291 0.193 6.660 0.036
Norveg 1 1.692 0.429 2.305 0.316
Portekiz 4 27.570 0.000 2.149 0.341
Tiirkiye 1 0.943 0.624 2.866 0.239
Fisher Test 63.93697 73.96468
istatistigi( 1)
Olasilik degeri

0.009473*** 0.000867***

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore segilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** , * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini
gbstermektedir.

Tablo 33 (b)'ye gore 13 OECD Uulkesinde cari agik ile ekonomik
bldylUme arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. G7
ulkelerinde cari agiktan ekonomik buyumeye dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmisti. Calismanin énceki kisimlarinda belirtildigi gibi gelismekte
olan Ulkeler, ekonomik buyume gergeklestirebilmek igin gerekli olan ham
madde, ara mal, yatirrm mali ve teknolojiye yeterli miktarda sahip degildir.
Dolayisiyla, ekonomik buyume icin gerekli olan mal ve hizmetlerin bir
kismini ithal ederler. Mal ve hizmet ithalatinin artigi cari agigi1 da arttirir.
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Son olarak 13 OECD Ulkesinde kisa vadeli sermaye akimlariyla

cari acik arasindaki nedensellik iligkisi Tablo 33 (c)’ye gosterilmistir.

Tablo 33 (c): Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Testi Sonuclari

Ulkeler . KSA - CA CA - KSA
Wi Pi Wi Pi

Avustralya 1 0.319 0.450 1.596 | 0.853
Avusturya 1 39.058 0.486 1.445 | 0.000***
Finlandiya 2 0.056 0.001*** | 15.142 | 0.972
Hollanda 1 2.336 0.473 1.498 | 0.311
ispanya 1 0.039 0.122 4.202 | 0.981
israil 1 5.980 0.613 0.978 | 0.050**
isveg 1 0.539 0.088 4.863 | 0.764
isvigre 1 4.102 0.270 2.621 | 0.129
Giiney Kore 1 1.144 0.400 1.832 | 0.564
Meksika 2 0.529 0.018** 7.995 | 0.150
Norveg 1 3.789 0.023** 7.544 | 0.500
Portekiz 1 1.388 0.675 0.785 | 0.109
Tiirkiye 1.820 0.188 3.340 | 0.402
Fisher Test
istatistigi(ﬂ) 53.84045 61.09947
Olasilik degeri 0.001063*** 0.000119***

Not: ki, Schwarz Bayesian kriterine gore segilen VAR gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Wi t-istatistik
degerini, Pi ise olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** , * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini
gostermektedir

Tablo 33 (c)'ye gore 13 OECD llkesinde kisa vadeli sermaye akimlari

ile cari agik arasinda cift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Emirmahmutoglu ve Koése tarafindan gelistirilen nedensellik testi
sonuglari Dumitrescu-Hurlin nedensellik testini teyit etmektedir. 20 OECD
ulkesi igin uygulanan nedensellik testlerine gore, ekonomik buyimeden kisa
vadeli sermaye akimlarina dogru nedednsellik iligkisi tespit edilmistir. Cari
aclk ile ekonomik buyume arasinda ve kisa vadeli sermaye akimlari ile cari
acik arasinda cift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. G7 Ulkelerinin
olmadigi 13 OECD ulkesi igin yapilan nedensellik testleri de 20 OECD Uulkesi
icin yapilan nedensellik testleriyle benzer sonuglar vermigtir. G7 Ulkeleri igin
yapilan nedensellik testleri ise bu iki Ulke grubu icin yapilan nedensellik
testlerinden farkli sonuglar vermigtir. G7 Ulkeleri igin yapilan nedensellik
testlerinde, kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agiga dogru, kisa vadeli
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sermaye akimlarindan ekonomik blyumeye dogru ve cari agiktan ekonomik
bayimeye dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dumitrescu-Hurlin ile
Emirmahmutoglu ve Kose nedensellik testlerinin sonuglari birbirleriyle

tutarlilik gostermektedir.

Bazi ekonomilerde ekonomik buyume beraberinde cari agigi da
getirir. Bazi ekonomilerde cari acikta artis meydana geldiginde buyume
olumsuz etkilenebilir. Calismaya konu olan OECD lUlkelerinde 1990-2010
déneminde ekonomik buylme ile cari agik arasindaki iliski Tablo 2, Tablo 3,
Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6'da goOsterilmigtir. Bu tablolara gére ekonomik
biylUmede artis meydana geldiginde cari acgikta artmaktadir. Ekonomik
buyumenin cari agigin nedeni olmasi, ekonomik buyumeyle birlikte toplam
tuketim miktarinin da artmasiyla aciklanabilir. Ayrica, c¢alimanin onceki
kisimlarinda ifade edildigi gibi gelismekte olan Ulkeler ekonomik buyume igin
gerekli olan ara mal, yatirm mali ve teknolojiye sahip degillerdir. Dolayisiyla
bu ulke gruplarinda ekonomik buylume ara mal, yatirrm mali ve teknolojinin
ithaline baghdir. Ekonomik buyumeyle birlikte ihtiyag duyulan mallarin ithal
edilmesi cari acigi da arttirir. Dolayisiyla, ekonomik buyume icin gerekli ara
mal, yatinm mali ve teknolojiye sahip olmayan gelismekte olan Ulkelerde,

ekonomik buyume cari agiga bagimli olur.

Ekonomik buyumeyle birlikte cari agigin da artmasinin yaninda cari
aclk ekonomiler igin dnemli bir makroekonomik sorundur. Cari agigin bir
ulkede asiri derecede artmasi o ulkede kirilganliklari arttirip, yatirim riskini
arttirir. Bunun neticesinde kredi derecelendirme kuruluslari ilgili Glkenin kredi
notunu dusurup yatirrm yapilamaz ya da yatinm yapmak risklidir seklinde
gorus Dbildirebilir. Bu faktorler, sermaye iglemleri dengesini olumsuz
etkilyecegi icin sermaye yatirmlarini azaltabilir. Gelismis Ulkeler, gelismekte
olan Ulkelere gére daha gelismis ve kompleks finansal piyasasina sahip
oldugu icin sermaye hareketlerinden daha fazla etkilenir. Sermaye
hareketlerinin azalmasi ekonomik blyumeyi olumsuz etkiler. Bu sekilde G7
ulkeleri igin yapilan nedensellik testinde tespit edilen cari agiktan ekonomik

buyumeye dogru nedensellik iligkisi bu sekilde agiklanabilir.
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Sermaye islemleri, ekonomik buyume icin onemli etkenler
arasindadir. Mal ve hizmet ticareti kadar sermaye islemleri de ekonomik
bldyime icin gereklidir. Dogrudan sermaye yatinmlariyla ilgili UGlkede
yatirnmlar artarken portfoy yatirrmlari ve diger yatirmlarla da finansman
olanaklari saglanmaktadir. Dolayisiyla buyume tesvik edilmektedir. G7
ulkeleri gibi gelismis ekonomilerin finansal piyasalari oldukga geligsmigtir.
Ayrica, bu Ulke grubunda kisa vadeli sermaye akimlari, 6nemli bir boyuta
ulasmistir. G7 ulkeleri igin yapilan nedensellik testlerinde kisa vadeli sermaye
akimlarindan ekonomik buyumeye dogru nedensellik iligkisi bu sekilde

aciklanabilir.

Calismada kullanilan nedensellik testlerinde son olarak kisa vadeli
sermaye akimlari ile cari agik arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 20
OECD ve 13 OECD ulkesinde kisa vadeli sermaye akimlari ve cari agik
arasinda cift yonlu, G7 ulkelerinde ise kisa vadeli sermaye akimlarindan cari
acgiga dogru tek yonlli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calismanin dnceki
kisimlarinda belirtildigi gibi cari acgigi finanse etmenin yollarindan biri
sermaye akimlandir. Faiz ve karlihga duyarli olan sermaye akimlari,
yoneldigi Ulkede doviz arzini arttirdidi igin cari agik nedeniyle artan ddviz
talebi karsilanabilmektedir. Ancak, artan doviz talebinin bu sekilde
karsilanmasi uUlkeye sermaye akimi oldugu muddetce gercgeklesir.
Dolayisiyla, bu yontemle cari agik finanse edilmek isteniyorsa sermayenin
uzun sure Ulkede kalmasi igin gerekli sartlarin saglanmasi gerekir. Sermaye
akimlari, getiri oraninin ylksek oldudu, finansal piyasalardan elde edilen
karlarin devlet tarafindan garanti altina alindigi, ekonomik ve siyasi istikrarin
oldugu ve i¢ karisikliklarin olmadigi ulkelere yonelir. Bu sartlar saglandigi

takdirde, bir Ulkede sermaye akimlari uzun sure kalabilir.
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SONUG

Bu calismada, diger degiskenler sabit varsayimi gegerli olmak
kosuluyla 20 OECD lulkesinde, G7 Ulkelerinde ve G7 Ulkelerinin olmadigi 13
OECD ulkesinde 1990-2010 doénemi igin cari acigin badimli, kisa vadeli
sermaye akimlari ve ekonomik buyimenin agiklayici degisken oldugu model,
dinamik panel regresyon modelleri ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerin duraganliklarini sinamak igin 2.nesil panel birim kok testleri
kullaniimistir. Son olarak, degiskenler arasinda uzun doénemli iligki ve
nedensellik iligkisinin  olup olmadigini tespit edebilmek igin panel

esbutiinlesme ve panel nedensellik testleri kullaniimistir.

Literatirde, calismaya konu olan bu u¢ degiskeni bir arada analiz
eden ampirik calismalara rastlanmamigtir. Yapilan ampirik ¢calismalar, daha
¢ok cari agigin bagimh degisken, ekonomik buylimenin aciklayici degisken
oldugu calismalardir. Bu ¢alismada, kisa vadeli sermaye akimlari da modele

katilarak literatire onemli katki saglanmistir.

Calismada dinamik panel veri kapsaminda Arellano Bond tarafindan
gelistirlen GM ve Blundel Bond tarafindan geligtirilen SGM ydntemleri
uygulanmigtir. GM yonteminde Sargan testi istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Dolayisiyla ¢alismada dinamik panel veri tehmin yontemi olarak
sadece SGM yontemi kullaniimistir. Statik ve dinamik panel veri yontemleri
sonuglari kismen paralellik gostermektedir. SGM yonteminde sadece kisa
vadeli sermaye akimlari dedil ayni zamanda ekonomik blyume de
istatistiksel olarak anlamhdir. SGM modeli sabit etkiler yéntemlerine goére
daha kapsamli sonuglari icermektedir. Degiskenlerin gecikmeli degerlerini de
modelde degerlendirme firsati buldugumuz icin daha saglikli tahminler

yapmaya olanak tanimaktadir.

Dinamik panel veri analizinde kullanilan SGM yonteminde ekonomik
bldylime ve kisa vadeli sermaye akimlari istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
isaretli gikmistir. Ayrica, ara¢ degiskenlerin digsalligini sinamak igin yapilan

Hansen testi sonuglarinda ara¢ degiskenlerin dissal oldugu, bu sebeple
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modelin guvenilirliginin yuksek oldugu anlagiimaktadir. Bu baglamda GM
yonteminin daha gelismis versiyonu olan SGM yontemi, GM yonteminin arag
degiskenlerin digsalligini sinamadaki eksikligini gidermis bulunmaktadir.
Ancak cgalismada, T>N oldugu icin SGM kullanmak hatali olabilir. GM ve
SGM yontemlerinin her ikisi de Hansen (1982) tarafindan gelistirilien GMM
yontemine dayanmaktadir. GMM yontemi, ¢calismanin onceki kisimlarinda da
belirtildigi gibi N>T iken kullanir. Ayrica N—>o ve T - oo iken de
kullanilabilmektedir. Calismada, N=20, T=21 oldugu icin cari agigin bagimli
degisken oldugu modeli tahmin etmek icin SGM yerine Grup i¢i (Within)
tahmincisi kullanilir. Grup i¢i tahmincisinin tahmin sonuclarinda goére cari
acigin  bagimh degisken oldugu model statik ve dinamik panel veri
modellerinde bulunan sonug gibi istatistiksel olarak anlamhdir. Katsayilardan
ise cari acigin bir yil énceki dederi istatistiksel olarak anlamhdir ve pozitif
isaretlidir. Modelde yer alan regresodrlerden ise sadece ekonomik buyume
istatsitiksel olarak anlamh ve pozitif isaretlidir. Grup igi tahmincisiyle elde
edilen tahmin sonuglarinin statik ve dinamik panel veri modellerinde
kullanilan yontemlerle elde edilmis olan sonuclardan farki kisa vadeli
sermaye akimlari yerine eknomik buyUmenin istatistiksel olarak anlaml

¢cikmasidir.

Modelde kullanilan verilere ait serilerin duraganliklarini test etmek
icin igin birinci nesil birim kok testleri (LLC, IPS) kullaniimamistir. 1. kusak
birim kok testleri yatay kesit bagimlihdi oldugu zaman kullanilamamaktaydi.
Calismada, 20 OECD ulkesinde 1990-2010 yillari arasinda cari agik, kisa
vadeli sermaye akimlari ve ekonomik buyume serilerinde yatay kesit
bagdimlihdi sorununun olup olmadigini tespit etmek icin CDLM yatay kesit
bagimlihg testleri yapilmistir. Test sonuglari, dediskenlerde yatay kesit
bagimlidi sorununun oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, ikinci nesil birim
kok testleri (CADF, SURADF, CIPS) ile serilerin duraganlik durumlari
degerlendirilmigtir. CIP testi sonuclarina gére modelde kullanilan serilerin
duraganlik dereceleri farklidir. Cari agik ve kisa vadeli sermaye akimlari

serilerinin duraganhk derecesi (1) iken ekonomik buyume serisinin
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duraganlik derecesi ise [(0)’'dir. Paneli olusturan Her bir yatay kesit birimi igin
duraganlik testi yapan CADF ve SURADF testi sonuglari da tim birimler igin
serilerin ayni duraganlik derecesine sahip olmadiklarini gostermektedir. Bazi
birimlere ait serilerin duragan olmayan bir sure¢ icerisinde oldugu, bazi
birimlere ait serilerinde duragan bir yapiya sahip olduklari bu testler

sonucunda elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda esbutinlesme olup
olmadigini belirlemeden o©Once yatay kesit bagimlihgr olup olmadigini
belirlemek igin 20 OECD Uulkesi, G7 ulkeleri ve 13 OECD ulkesi icin CDLM
yatay kesit bagimlilhgi testleri yapilmistir. CDLM testleri sonucunda 20 OECD
ulkesinde yatay kesit bagimhli§i olmadigi, G7 Ulkeleri ve 13 OECD (Ulkesinde
ise yatay kesit bapimliligi oldugu tespit edilmistir. Buna gore G7 ulkelerinde
ve 13 OECD ulkesinde, paneli olusturan birimlerin herhangi birinde bir sok
meydana geldiginde paneli olusturan diger birimler de bu birimde meydana
gelen soktan etkilenmektedir. Dolayisiyla paneldeki her bir birimin hata

terimleri birbirleriyle iligkilidir.

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik yapisinin analiz
edildigi SURADF, CADF testine gore, paneli olusturan ulkelerin farkli
duraganlik mertebesine sahip oldugu tespit edilmigtir. Panelin geneline
yonelik cikarim yapan CIPS testi sonuglarina gére, ekonomik blylime
degiskeni paneli olusturan Ulkelerin genelinde duragan bir yapiya sahip
oldugu tespit edilmigstir. Kisa vadeli sermaye akimlari ve cari agigin ise paneli

olusturan ulkelerde duragan olmayan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmigtir.

Paneli olusturan degiskenler arasinda esbutunlesme iligkisi olup
olmadidini tespit etmek igin yapilan Panel Durbin-Hausman ve Panel Error
Correction esbutunlesme testi sonuclari, 20 OECD Ulkesinde esbutinlesme
iliskisi olmadigini, G7 ve 13 OECD tulkesinde esbutinlesme iliskisi oldugunu
gOstermektedir. Buna gore G7 llkelerinde ve 13 OECD ulkesinde

degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin mevcut oldugu sdylenebilir.
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Son olarak modeli olusturan degigkenler arasinda nedensellik
iligkisini tespit edebilmek igin Dumitrescu-Hurlin ve Emirmahmutoglu ile Kdse
nedensellik testleri kullaniimistir.  Bu iki testin sonuclari da birbirleriyle

tutarlilik gostermektedir.

Bu testlere gore, G7 Ulkelerinde kisa vadeli sermaye akimlarindan
cari agida dogru, kisa vadeli sermaye akimlarindan ekonomik buyimeye
doru ve cari aglktan ekonomik buyimeye dogru nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. 20 OECD ve G7 ulkelerinin olmadigi 13 OECD dlkesi igin yapilan
nedensellik testleri benzer sonuglar vermistir. Bu iki Ulke grubu i¢in yapilan
nedensellik testi sonuclarina gore, ekonomik buyumeden kisa vadeli
sermaye akimlarina dogru tek yonlu, cari agik ile ekonomik buyume arasinda
cift yonli ve kisa vadeli sermaye akimlari ile cari agik arasinda cift yonli

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Calismada kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agiga dogru
nedensellik iliskisinin tespit edilmesi ¢calismaya konu olan OECD dlkelerinde
ve G7 Ulkelerinde ilgili ddnemde cari acigin kisa vadeli sermaye akimlariyla
finanse edildigini gostermektedir. Buna gore kisa vadeli sermaye
akimlarindaki degismelere bagli olarak cari acik degismektedir. Kisa vadeli
sermaye akimlari kisa vadeli borg olarak kabul edilse bile ilgili Ulkede basta
menkul kiymetler borsasina kayith firmalar olmak Uzere bu fonlarda
yararlanan tum kurumlarin likidite glicunu ve sermayesini guglendirdigi igin
bu firma ve kurumlarin karlilik oranlarini ylkseltir. Kazanci artan firmalar yeni
yatinnmlar yapabilecegi gibi mevcut kapasitesini de arttirabilir. Bunun diginda
yatirrm yapmayip ortaklara kar dagitiminda bulunabilir. Bu tir faaliyetlerin
tamami piyasayi canlandirir. Yeni yatirrm veya mevcut yatirrm kapasitesini
arttirma olarak de@erlendirilen kazanglar cari agidi asagi azaltabilirken
ortaklara dagitim nedeniyle talep artigi yagsanmasi cari agigi arttirabilir.
Dolayisyla kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agiga dogru nedensellik bu

sekilde agiklanabilir.

Calismada kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agida dogru

nedensellik iliskisinden baska cari agik ile ekonomik blylimeye arasinda gift
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yonlu nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Cari agiktan ekonomik buylimeye
dogru tespit edilen nedensellik iliskisi farkl sekillerde yorumlanabilir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin Uretimi icin gerekli olan hammadde, ara mal ve
yatirm mallarini kendisi Uretemeyip ithal etmesi ekonomik buyume
performansini Uretim icin gerekli olan mallarin ithaline baglamaktadir.
Dolayisiyla bu ekonomilerde ekonomik buylumenin ithalata bagimh oldugu
sdylenebilir. 13 OECD Ulkesi i¢in elde edilen sonug bu sekilde agiklanabilir.
Ancak G7 ulkeleri, Uretimleri icin gerekli olan mallara ve teknolojiye sahip
oldugu igin ya da Uretimlerini Cin, Hindistan gibi isgilik ve enerji maliyetinin
dusuk oldugu Uulkelerde yaptigi igin bu Ulkelerde ekonomik buyumenin
ithalata bagimhhgi s6z konusu olmamaktadir. Cari agiktaki asir artis, doviz
kurunu yukseltir. Doviz kurunun ylkselmesi yerli mallari yabanci mallara
karg! ucuzlatir. Dolayisiyla bu olayla karsilasan Ulkelerin daha fazla mal
satmasi gerekir. G7 Ulkelerinde Uretimin bir kismi yurtiginde bir kismi da Cin,
Hindistan gibi Ulkelerde yapildidi igin cari acik arttiginda hem daha fazla mal
ihrag etmesi gerekir hem de daha fazla iscilik ve enerji maliyetine katlanmasi
gerekir. Bu sekilde cari agikta énemli bir artis yasanmasi biyimeyi olumsuz
etkileyebilir. G7 Ulkelerinde cari agiktaki artisin ekonomik buylimenin nedeni
olusu bu sekilde aciklanabilir. Cari acigin ekonomik buylmeyi olumsuz
etkilemesi literatir kisminda deginildigi gibi Fisher (1993), Malik (2010)'un
Pakistan ekonomisi igin yaptigi zaman serisi analizi sonucuyla ve Hepaktan
ve Cinar (2012)'in 27 OECD ulkesi igin yapmis oldugu panel veri analiziyle
tutarlihk gostermektedir. Bunlarin disinda, G7 ulkelerinin 6nemli bir kisminda
cari agigin 6nemli diuzeyde gergeklesmesi G7 lUlkelerinin ayni zamanda
dnemli bir tiiketici oldugunu da géstermektedir. Diinyadaki toplam GSYiH’nin
onemli bir bolimund tedarik eden G7 Ulkelerinin ekonomik buyime hizinin
artmasiyla birlikte toplam talep ve buna bagli olarak cari agigi da artmaktadir.
Basta petrol olmak Uzere G7 Ulkeleri bircok malin ithalatinda blyik paya
sahiptir. Dolayisiyla G7 ulkelerin’de buyumeyle birlikte halkin refah duzeyinin
artmasinin cari acgigi da arttirdidi soylenebilir. Calismada tespit edilen
ekonomik buyumeden cari ag¢ida dogru nedensellik iligkisi, ¢alismanin
literatir kisminda da deginildigi gibi Debelle ve Farugee (1996)’in yirmi bir
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gelismis ulke icin ve Bagnai ve Manzochi (1998)’in kirk dokuz gelismekte
olan ulke igin tespit ettigi sonugla benzerlik gostermektedir. Ayrica galismada,
Freund (2000) ‘un yirmi bes gelismis Ulke igin uygulamis oldugu panel veri
analizi ile Kandil ve Greene (2002)'in ABD ekonomisi igin uyguladigi zaman
serisi analizi sonucunda tespit ettikleri ekonomik baylumeden cari agiga dogru

pozitif yonlU bir nedensellik iliskisiyle de benzer sonuglar elde edilmisgtir.

Cari aglk makro ekonomik dengeyi bozan bir durumdur. Dolayisiyla
ekonomiler igin istenmeyen bir durumdur. Cari agikta artis yasanmasi doviz
talebinin artmasi anlamina gelmektedir. Artan doviz talebi ya sermaye
girisiyle ya resmi rezervlerle ya da dis borclanmayla karsilanabilir. Dis
bor¢clanma yoluyla cari agidi finanse etme her zaman mumkin olmayabilir.
Bir ekonomi her istedigi anda dis bor¢ bulamayabilir. Dis borclanma IMF,
Duinya Bankasi vb. kurumlardan vyapilabilmektedir. Dis borglanmanin
yapildigi bu kurum ya da ulkeler borg verirken bazi kriterleri uygularlar. Bu
kriterlerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu kurum ya da

ulkelerden borg alinamaz.

Cari acigi finanse etmenin diger yolu resmi rezervleri kullanmaktir.
Ancak resmi rezervleri kullanma cari agigin surekli artmasi durumunda
olanaksiz hale gelmektedir. Ayrica gunumuzde birgok ekonominin esnek
doviz kuru rejimini benimsemesi, resmi rezervleri cari acgikta kullanma
olanagini azaltmaktadir. Cinkd merkez bankalarinin resmi rezerv biriktirmesi
sabit kur rejimine zorunlu olan bir uygulamadir. Esnek kur rejiminde doviz
kuru doviz arz ve talebine gobre doviz piyasasinda serbest bir sekilde
belirlendigi icin merkez bankalarinin agiri miktarda resmi rezerv biriktirmesine
gerek yoktur. Dolayisiyla cari agigi finanse etmenin en uygun yollardan biri
sermaye akimlari yoluyla Ulkeye doviz girigini 6zendirmektir. Sermaye
akimlari yoluyla buyume gergeklestirilip igsizlik orani azaltilabilir. Yurtigine
giren yabanci sermaye, yatirrmlarin artmasina ve igsizlik oraninin azalmasina
neden olur. Kisa vadeli sermaye akimlari bir ekonomiye aniden girig-¢ikis
yapabilmektedir. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklari ve Ulkelerin kiiresellesme

nedeniyle Ulkelerin birbirine koentegre olmasi kisa vadeli sermaye
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akimlarinin aniden bir UGlkeden baska bir Ulkeye yonelmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla cari agikla kargilagsan bir Ulke kisa doénemde cari
acigini finanse etmek istiyorsa kisa vadeli sermaye akimlari yoluyla bunu
gergeklestirebilir ve cari acgikla birlikte kisa vadeli sermaye akimlari da artarsa
cari aglk, ekonomi icin sorun olmaktan gikabilir. Ekonomi icin gerekli fon
saglanabilir. Calismada cari agikla kisa vadeli sermaye akimlari arasinda
tespit edilen nedensellik iligkisi, Goksu (2005) ve Culha (2006)’'nin Turkiye
ekonomisi i¢in yapmis oldugu zaman serisi analiziyle, Prasad (2007)'nin 57
gelismekte olan ulke igin yapmis oldugu panel veri analiziyle benzer sonuglar

vermigtir.

Kisa vadeli sermaye akimlari etkin bir sekilde kullanilirsa
piyasalardan ani giris-¢ikislara neden olmadan issizlik, ekonomik blyume
gibi makro ekonomik degiskenleri de olumlu yonde etkileyenebilir. Gerekli
altyap olusturuldugu takdirde kisa vadeli sermaye akimlari tlkede uzun sure
kalabilir. Bu durumda borsada iglem goéren firmalarin karhligi artar. Firmalar
artan bu karlarini ya ortaklarina dagitir ya yatirim igin kullanir ya da yedek
akce icin ayirir. Butin bu durumlar sonunda dretimin artip yatinmlarin
artmasina ve bu yuzden issizlik oraninin azalmasina neden olur. Ancak kisa
vadeli sermaye akimina dayali kalkinma ve buyume modelinin tercih edilmesi
ekonomiler igin sorun olusturabilir. Bir ekonomide finans muihendisi olarak
adlandirilan broker, dealer, vb. borsayla ugrasip bu alanda kazang¢ elde
edenlerin sayisi reel sektér muhendisleri olarak bilinen ziraat, tarim, elektrik-
elektronik, bilisim, insaat vb. muhendislerinin sayisini gectiginde ekonomi
darbogaza girebilir. Bu durumda ekonomi Urettiginden daha fazlasini tiketir
hale gelir ve ilgili Ulke yeterli miktarda kaynak olusturamaz. Belirli bir sure
sonra ekonomik kriz kaginiimaz olabilir. Nitekim, 2007 yilinin sonlarina dogru
ABD’de baslayip birgok Ulkeyi etkilyen kiresel ekonomik kriz finansal
piyasalar kaynaklidir. Ayrica, 2000 ve 2001 yillarinda Turkiye'de yasanan
ekonomik krizler de finansal piyasalarda yasanan darbodaz nedeniyle

gergeklemigti. Dolayisiyla sadece sermaye girisiyle makro ekonomik
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sorunlari ¢ozmek mumkun degildir. Ekonomiler icin reel sektor de en az

finans sektori kadar onemlidir.
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