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The relationship between current deficit and foreign direct investments:
An empirical analysis for MIST countries

Serap Uriit Saygn!

Oz

Ulkelerin karsilastiklar: bircok temel makroekonomik sorun s6z konusudur. Bu sorunlar arasinda cari
agik sorunu serbestlesme siireci ile birlikte tilkelerin oldukca sik karsilastiklari sorunlarin basinda
gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ara mali ithalatina bagimlilig: yiiksek cari agiklar
verilmesini getirmektedir. Bu acgiklarmn giderilmesinde ise dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu calismada da, cari agiklar ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin
ampirik olarak incelenmesi hedeflenmistir. Calismada, 1990-2019 donemi verileriyle MIST (Meksika,
Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) tilkeleri 6zelinde panel esbiittinlesme testi yapilmistir. Analiz
sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski tespit edilmistir. Uzun dénemli iliskinin
etkisini ortaya koyabilmek amaci ile de ortalama grup dinamik en kiiciik kareler (DOLSMG)
tahmincisinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda incelenen {ilkelerden G. Kore hari¢ dogrudan
yabanci yatirimlarin cari agig1 negatif yonlii etkiledigi sonucuna ulasilmstir. Panel DOLSMG test
sonucuna gore panel genelinde DYY nin esneklik katsayis 1.22 dir. Yani DYY’deki 1 birimlik artis cari
aq1811.22 birim azaltmaktadir. Analizde incelenen diger bir degisken olan ticari acikligin ise cari agig1
arttirdig1 bulgusu elde edilmistir. Ticari acikliktaki 1 birimlik artisin cari acigr 0.11 birim arttirdig:
sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Dogrudan Yabanci Yatirim, MIST
Jel Kodlari: C23, F21

Abstract

Countries face many fundamental macroeconomic problems. Among these problems, the current
account deficit is one of the most common problems faced by countries with liberalization. Especially
developing countries depend on imports of intermediate goods to cause high current account deficits.
Foreign direct investments (FDI) come to the fore in eliminating these deficits. This study aims to
empirically examine the relationship between the current account deficit and foreign direct
investment. In the study, with data from 1990-2019, MIST (Mexico, Indonesia, South Korea and
Turkey) countries have made special panel cointegration tests. As a result of the analysis, a long-term
relationship was found between the variables. The mean group dynamic least squares (DOLSMG)
estimator was used to reveal the effect of the long-term relationship. As a result of the analysis, it was
concluded that foreign direct investments, excluding South Korea, negatively affected the current
account deficit among the countries examined. According to the panel DOLSMG test result, the
elasticity coefficient of FDI throughout the panel is 1.22. In other words, a 1 unit increase in FDI
reduces the current account deficit by 1.22 units. In addition, it was found that trade openness, another
variable examined in the analysis, increased the current account deficit. It is concluded that an increase
of 1 unit in the trade deficit increases the current account deficit by 0.11 unit.
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Extended Abstract

The relationship between current deficit and foreign direct investments: An empirical analysis for
MIST countries

Literature

With globalization, the free movement of goods and capital comes to the fore. At this point, both FDI and current account deficit
are among the critical winning indicators for countries. There are many studies on these issues in the literature. However, the
number of studies examining the relationship between FDI and current account deficit is relatively limited in the literature. It can
be said that the number of studies on the subject has increased due to the recent increase in the current account deficit in countries
and the recent prominence of the financing of FDI. Fry, Claessens, Burridge and Blanchet (1995), Mencinger (2008), Kaur, Yadav
and Gautam (2012), Razmi (2009), Gocer and Peker (2014), Cestepe, Absiz and Sik (2018) and Oke and Adigun's (2020) work can
be cited as examples. In general, cointegration and causality analyzes were made in the studies. There are also studies conducted
with panel data analysis. In the theoretical framework, FDI is expected to affect the current account deficit negatively. The purpose
of this study is to empirically examine the relationship between the current account deficit and foreign direct investments in MIST
countries. There is no study examining the relationship between FDI and current account deficit for MIST countries when the
literature is examined. For this reason, it is aimed to contribute to the literature by closing this gap in this study.

Design and Method

This study is a research article. The study's research question is, "Is the current account deficit affected by foreign direct
investments in MIST countries?" It was determined as. The data used in the research are secondary and have been obtained from
the internet database of the World Bank. In the study where panel cointegration and panel data analysis method were used, the
model given in Equation 1 was used to estimate the long-term coefficients:

CAB;; = %o+ B1FDI;; + B,TO; + & 1)

In Equation 1, CAB dependent variable, FDI argument, TO control variable, a is the constant coefficient, B is the slope coefficient,
and ¢ is the error term. Here ¢ is the time, and i is the country. In the study that deals with the period of 1990-2019, firstly, the
cross-section dependency of the model was analyzed by the Breusch-Pagan (1980) LM test. Homogeneity tests were conducted
with the delta (A) tests developed by Pesaran and Yamagata (2008). Then, Pesaran CADF unit root tests were carried out for the
stationarities of the series. Westerlund panel cointegration tests were used to determine the existence of a long-term relationship
between the series. After determining the long-term relationship, the mean group dynamic least squares (DOLSMG) method
developed by Pedroni (2001) was used to determine the long-term coefficients.

Findings and Discussion

According to the Westerlund cointegration test results, it was found that there is a significant relationship between variables in
the long run. When the long-term predictions among the variables were examined, the relationship between FDI and TO variables
with CAB for the panel was consistent with the theoretical expectation. It has been determined that the changes in the FDI
negatively affect the current account deficit. According to the panel DOLSMG estimator, a 1-unit increase in FDI across the panel
reduces the current account deficit by 1.22 units. This is a result that supports the expectation that FDI is an essential factor in
financing the current account deficit.

For this reason, the importance of countries following policies to encourage FDI entries has been explicitly demonstrated for MIST
countries. The relationship between TO and CAB, which is included in the analysis as a control variable, is expected to be in the
same direction. According to DOLSMG results, a one-unit increase in trade deficit increases the current account deficit by 0.11
unit. Therefore, in addition to the many advantages expected with the increase in the trade deficit, it should be considered that
this may cause the current account deficit problem, and notifications regarding this should be taken. When the findings are
evaluated in general, it can be stated that the current account deficit is sensitive to both foreign capital investments and trade
deficit. Studies with similar results in the literature; Liuyong and Yanping (2007), Mencinger (2008), Razmi (2009), Jaffri, Asghar,
Mahnaz and Asjed (2012), Gocer and Peker (2014), Cestepe, Abasiz and Sik (2018) and Oke and Adigun (2020).

Conclusion, Recommendation and Limitations

According to the DOLSMG estimator, it has been determined that FDI negatively affects the current account deficit across the
panel for MIST countries. Within the framework of the analysis findings, it was concluded that there is a significant interaction
between the current account deficit and FDI. Therefore, the importance of FDI inflows for countries with current account deficit
problems has been put forward. From this point of view, it is seen that attention should be drawn to the measures required to
increase the entry of FDI into the country. FDIs care about political and economic stability in the countries they visit. Therefore,
in order to increase FDI inflows, serious steps should be taken towards the realization of the necessary reforms in order to ensure
this stable environment. In addition, policymakers should highlight policies that will encourage investors in FDI inflows. In
addition, legal arrangements need to be made in order to reduce bureaucratic procedures.
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Giris

Son dénemlerde ekonomi literatiiriinde tizerinde durulan makroekonomik gostergelerden birisi de cari
aciktir. Bu gostergenin giderek daha fazla 6nem kazanmasinin arkasinda tilkelerin giderek daha fazla
cari agik vermeye baslamasi, bu baglamda disaridan gelecek soklar karsisinda kirilganliklarmin
yiikselmesi ve kriz gostergelerinden biri olarak ifade edilmesi yatmaktadir. Bir tilkenin cari agik sorunu
ile karsilasmasinin anlami cari islemlere yapilan giderlerin cari islemlerden elde ettigi gelirlerden daha
fazla olmasidir (Erdil Sahin, 2011, ss. 48-49). Bu noktada cari agik sorunu yasayan {ilkeler cari agigin
surdiiriilebilmesi i¢in ¢oziim Onerilerine odaklanmaktadir. Cozim noktasinda 6n plana ¢ikan

faktorlerin arasinda ise 1980’lerden sonra liberallesme ile birlikte giderek diinyada dolasim miktar1
onemli miktarda artan dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) gelmektedir.

Dogrudan yabanc: yatirimlar gittikleri tilkelere birgok acidan etkide bulunurlar. Milli gelir, dis ticaret,
istihdam ve ddemeler dengesi gibi makroekonomik degiskenler DYY’lerin etki yarattiklar1 alanlarmn
baslhcalaridir. Bu alanlar arasinda ddemeler dengesi baglaminda degerlendirme yapildiginda DYYlerin
cari agik tizerinde etkiler yaratacag: ifade edilebilir. DYY’ler {ilkelere giris yaptiginda onemli olctide
yatirim igin sermaye getirmektedirler. Gelen sermayenin tilkeye doéviz girisi saglamasi sonucunda
ddemeler bilangosunun bu durumdan pozitif yonlii etkilenmesi s6z konusu olur. Ayrica DYY’ler tiretim
yaptiklari {ilkeden yeni piyasalara acilmalari ile o iilkenin ihracatina ve tilke disindan ara mal talep
etmeleri sonucu ile de ithalatina etkide bulunmaktadirlar (Polat, 2019, s. 163). Dolayisiyla DYY’lerin
ddemeler bilancosu tizerinde yaratacagi etkilerin degerlendirilmesi ve cari agtk sorunu yasayan tilkeler
acisindan DYY’lerin gekilebilmesi igin politikalarin gelistirilebilmesi konusu 6ne ¢ikmaktadir.

Cari acitk ve DYY tizerine yapilan calismalar sonucunda tilke ekonomisinin yapis1 hakkinda ¢nemli
bilgiler elde edilebilmektedir. Bu calismada da, MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye)
tilkeleri igin cari agik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin ekonometrik olarak analiz
edilmesi hedeflenmistir. Calismanin donemi 1990-2019 yillar1 arasidir. 1990’lardan giintimiize mal ve
sermaye hareketliliginin artmas: yani diinyanin giderek kiiresel bir hale gelmesi bu iki degisken
arasindaki iliskinin daha ¢ok tartisilmasini getirmistir. Literatiirde bu baglamda MIST tilkeleri i¢in
yapilmus bir calismaya rastlanilmadigindan calismanin literattire katk: saglamasi beklenmektedir.

Calismanin giris bolimiinii takip eden birinci boliimiinde DYY ve cari acitk arasindaki iliski
aciklanmaktadur. Ikinci bsliimde ampirik literatiire iliskin yapilan tarama yer almaktadir. Calismanin
ti¢linci boliimiinde veri seti ve model hakkinda bilgi verilmektedir. Dérdiincii bélimde ise calismanin
yontemi ve elde edilen bulgular ortaya konulmaktadir.

Teorik ¢ercevede cari islemler ac1g1 ve dogrudan yabanci yatirim iliskisi

Ulkelerin ekonomi politikalarinda, ithal ikameci politikalardan digsa déniik politikalara gegis ile birlikte
liberallesme egilimleri de 6n plana ¢ikmaya baslamistir. 1980-1990’11 yillardan baslayarak hemen hemen
tim tilkelerde bu serbestlesme cabalar1 sz konusu olmustur. Ciinkii diinya 6lgeginde bu dénemde
oldukga biiyiik mal ve sermaye hareketliligi yasanmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye
birikimlerinin yetersizligi ve hammadde kaynaklarindaki eksiklikler bu akimlari onlar i¢in daha énemli
hale getirmistir. Sermaye akimlari icinde DYY’ler kalkinma stirecinde tilkeler i¢in 6nemli bir finansman
kaynag olarak one ¢tkmustir. 1990 yilinda diinyada dolasan DYY miktari, yaklasik 200 milyar $ iken bu
rakam 2019 yilinda 2 trilyon $ seviyesine ¢ikmistir (UNCTAD, 2020).

DYY'den finansman kaynag: islevi yam sira bircok yonden gittigi ekonomiye katki saglamasi
beklenmektedir. Bunlar arasinda, DYY'nin tilkeler igin teknoloji yayilimi saglamasi ve bilgi getirmesi,
firmalarin gelismesi ve kendini yapilandirmasinda itici bir rol {istlenmesi ve rekabetin artmasinda
olumlu katki saglamasi sayilabilir. Ayrica, tilkelerin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesinde ve
uluslararas1 ticaretin giiclendirilmesinde de DYY'nin o6nemli rol oynamasi beklenmektedir
(Borensztein, Gregoria ve Lee, 1998, ss. 116-117; Mencinger, 2008, s. 3).

DYY’ler, gittikleri tilkelerde ucuz isgiicti ve hammadde avantajlar1 elde etmek isterler. Ayrica yeni
pazarlara agilma olanaklarindan da faydalanmalary, tiretimlerini daha da fazla ytikseltmelerinde 6nemli
bir etken olarak ortaya konulmaktadir. Bu noktada, DYY’lerin artan iiretimlerini ihracata yonlendirerek
ilgili tilkenin dis ticaretinde de etkili rol oynayabileceklerini vurgulamak gerekmektedir (Goger ve
Peker, 2014, s. 90).

Cari acik, tlkelerin yaptiklart cesitli ekonomik islemlerin takip edildigi 6demeler bilancosunda
karsilagilan 6nemli bir gostergedir. Odemeler bilangosunda yer alan cari islemler hesabi; mal, hizmet,
yatirim gelir ve gider dengesinden olusmaktadir. Eger bu hesap negatif bakiye veriyorsa ekonomide
cari agigin varhigi s6z konusu olur. Cari agigin varligi ekonomilerin kirilganliklarmi arttiran dnemli bir
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faktordiir. Dolayistyla bu sorunu yasayan ekonomiler igin cari acig1 tolere edecek doviz girisinin elde
edilmesinde DYY dikkat ¢ekmektedir (Keskin, 2017, s. 90).

DYY, sermaye girisi saglayarak cari agik tizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Ayrica, ithalat, ihracat ve
kar transferleri yolu ile de dolayli bir etki yaratmaktadir (Bedir ve Soydan, 2016, s. 60). DYY'ler
ddemeler bilangosunda finans hesabi icine kaydedilmektedir. Cari agik s6z konusu oldugunda bu actk
finans hesab: ile giderilir. Finans hesabinda yer alan portfdy yatirimlari kisa vadeli sermaye
akimlarindan olugsmakta ve ekonomideki bir kirilganlik durumunda tilkeden hizlica ¢ikabilmektedir.
Bu nedenle finans hesabinda bulunan DYY’ler cari agigin finansmaninda stirdiiriilebilirlik bakimindan
one cikmaktadir (Goger ve Peker, 2014, s. 91). DYY’lerin bu dogrudan etkisinin yani sira dis ticaret
yoluyla dolayl etkilerinden de bahsedilebilir. DYY’ler gittikleri {ilkelerde ucuz isgiicti ve hammadde
yoluyla maliyet avantaji elde etmeleri sonucunda yeni piyasalara agilma giictinii elde etmektedirler. Bu
acgidan bakildiginda gittikleri tilkelerden dis piyasalara agilmalari ile o iilkenin ihracatina olumlu etkide
bulunduklar: ifade edilebilir. Ayrica tiretim siirecinde ihtiya¢ duyduklar: bazi hammadde kaynaklarini
dis diinyadan elde etmeleri sonucunda tilkenin ithalatim1 da etkileyebilmektedirler ki bu cari agig1
olumsuz etkileyebilecek olan bir stirectir (Polat, 2019, s. 163).

Cari agik ve DYY’ler arasindaki iliskilerin 6nemi nedeniyle literatiirde bu konu tizerine gittikce daha
fazla 6nem atfedilmektedir. Farkli iilke veya iilke gruplar: igin cesitli ¢alismalarin yapildigi bu
degiskenler arasindaki etkilesimin son dénemlerde dikkat geken MIST iilkeleri baglaminda da ele
alinmasi bu noktada énemsenmektedir. MIST tilkeleri gerek niifus gerekse de ekonomik biiytikliikler
baglaminda ytiikselen ekonomiler arasinda degerlendirilmektedirler. Bu tilkeler kendi bulunduklar1
bolgelerde giiclii ekonomiler olarak konumlandirilmaktadirlar. Kiiresel ekonominin gelismesinde bu
tilkelerin gittikce oneminin artmasi beklenmektedir (Giillii ve Yakisik, 2017, s. 240). Sekil 1'de, MIST
tilkeleri i¢in cari islemler dengesinin GSYH'ye oraninin yillar itibariyle seyri verilmistir.
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10

e [DN e KOR MEX —emm—=TUR

Sekil 1: MIST Ulkelerinde Cari islemler dengesi (% GSYH)
Kaynak: World Bank (2020) https:/ /databank.worldbank.org/source/world-development-indicators (05.12.2020).

Sekil 1 incelendiginde, 6zellikle MIST iilkeleri arasinda Tiirkiye'nin cari agik sorunu ile daha fazla
karsilastig1 goriilmektedir. 2000'1li yillarda ortalama %3-5 arasinda degisen oranlarda cari islemler
dengesi acik vermistir. Ancak 2019 yilinda %1’lik bir fazla ile karsilagilmistir. Giiney Kore'nin ise 1996
yili harig cari islemler dengesinin fazla verdigi de dikkat ceken diger bir noktadir. Endonezya’nin cari
islemler dengesinde 2000°li yillarda cari fazla goze garparken 2011 yil1 sonrasinda cari agik sorunu ile
karsilasildigr goriilmektedir. Meksika'da ise %1-2ler civarinda yine cari agik sorunu gozlenmektedir.
MIST tilkeleri icin DYY'nin GSYH’deki payinin degisimi ise Sekil 2'de izlenebilmektedir.
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Sekil 2: MIST Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (% GSYH)
Kaynak: World Bank (2020) https:/ /databank.worldbank.org/source/world-development-indicators (05.12.2020).

Sekil 2 incelendiginde Tiirkiye’nin DYY girislerinin GSYH'deki payinin 1996’dan 2006 yilina kadar
onemli oranda artmis oldugu goriilmektedir. Kiiresel kriz doneminde gostergede bir azalis goze
carpmakla birlikte 2010 yili sonrasinda artislar yasandig1 da gozlenmektedir. Tiirkiye’de DYY'nin
GSYH'deki pay1 1996 yilinda %0,3 iken 2019 yilinda %1,1 olarak gerceklesmistir. DYY'nin GSYH'ye
orani en fazla olan tilke olarak ise Meksika goriilmektedir. Meksika’da DYY'nin GSYH deki pay1 1996
yilinda %2,2 iken 2019 yilinda %2,3 olarak gerceklesmistir. En yiiksek oranin yasandig1 yil olan 2001
yilinda ise oran %3,9 olmustur. Endonezya icin bu oran, anilan yillar igin sirasiyla, %2,7 ve %2,3 olarak
ifade edilebilir. Giiney Kore’de ise genelde %1’lerin altinda gerceklesen bir oran ile karsilasilmaktadir.

Ampirik literatiir

Kiiresellesme ile birlikte mallarin ve sermayenin serbestce dolasimi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu noktada
tilkeler icin hem DYY hem de cari agik olduk¢a 6nemli kazanan gostergeler arasinda yer almistur.
Literatiirde bu konular tizerine ayr1 ayr1 ¢cok sayida ¢alisma yapilmustir. Ancak literatiirde DYY ve cari
acik arasindaki iligkiyi analiz eden galisma sayis1 goreceli olarak smirli kalmistir. Son donemlerde,
tilkelerde yasanan cari agigin artmasi ve bunun finanse edilmesinde DYY'nin 6n plana ¢ikmasi ile
birlikte konu ile ilgili calismalarin sayisinin arttigr sdylenebilir. Calismalarda genellikle, esbiitiinlesme
ve nedensellik analizleri {izerine analizler yapilmistir. Ayrica panel veri analizleri ile de yapilan
calismalar da s6z konusudur. Literatiir incelendiginde MIST tilkeleri icin DYY ve cari agik iliskisini
inceleyen bir galismaya rastlanilmamustir. Bu nedenle bu ¢alismada bu agigin kapatilarak literattire katk:
saglanmasi amaclanmistir.

DYY ve cari agik arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan Fry, Claessens, Burridge ve Blanchet (1995)

calismalarinda, 46 GOU icin 1970-1992 d6nemini ele almislardir. Calismada, cari acik ile DYY arasindaki
iliski Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, bircok tilke i¢in DYY ve cari
acik arasinda nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Liuyong ve Yanping (2007) 1983-2005 donemi
verileri ile Cin icin DYY ve cari islemler hesab: arasindaki iliskiyi tespit edebilmek amaciyla bir analiz
yapmuglardir. Sonugta, DYY'nin cari islemler dengesi tizerinde negatif bir etki yaratti§1 bulgusu elde
edilmistir.

Mencinger (2008) calismasinda, AB’ye yeni tiye olan tilkeler i¢in 1996-2006 dénemini ele alarak DYY ve
cari igslemler dengesi arasindaki etkiyi ortaya koymay: amaglamistir. Panel sabit etkiler modeli
sonugclarinda, DYY'nin cari agig1 azalttig1 belirlenmistir. Yan ve Yang (2008) calismalarinda, 5 gelismis
tilke ve 5 de yiikselen piyasa ekonomilerinden olmak tizere toplamda 10 {ilke icin yabanci sermaye
girisleri ve cari islemler dengesi arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Ulkelere gore ele alinan
donem verileri farkli alimmistir. Calismada, 1974 ve 2005 yillar1 arasindaki ceyreklik veriler
kullanilmistir. Analiz sonucunda, incelenen tiim ytikselen piyasa ekonomilerinde yabanci sermayeden
cari islemlere dogru nedensellik iliskisi belirlenmistir. Gelismis tilkelerden ise sadece iki tilkede bu
iliskiye rastlanmugtir.

Razmi (2009) calismasinda, gelismekte olan tilkeler igin 1970-2005 verileriyle bir genel denge analizi
yapmustir. Analiz sonucunda, DYY’nin tilkelerin cari islemler dengesi tizerinde negatif yonlii bir etkiye
sahip oldugu saptanmustir. Ehimare (2011), Nijerya ekonomisinde DYY’nin etkisini arastirmistir. 1980-
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2009 verileri ile farkli analizler yapilmistir. DYY’nin cari islemler dengesi tizerindeki etkisini test eden
modelleme sonucunda DYY’nin cari islemler dengesi tizerinde pozitif etki yarattig: tespit edilmistir.

Jaffri, Asghar, Mahnaz ve Asjed (2012) calismalarinda, Pakistan i¢in 1983-2011 d6nemini ele alarak DYY
ile cari actk arasindaki iliskiyi ARDL yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda DYY’nin kisa ve
uzun donemde cari islemler acig1 tizerinde negatif yonli bir etki yarattigi ortaya konulmustur. Siddiqui
ve Ahmad (2012), 1976-2005 donemi verilerini kullanarak Pakistan icin DYY ile cari islemler agig1
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada kullanilan nedensellik analizleri sonuglara gore, uzun
donemde DYY’den cari islemler agigina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Kaur, Yadav ve Gautam (2012), Hindistan i¢in 1975 ve 2009 dénemini ele alarak ithalat, ihracat, cari agik
ve DYY {iizerine inceleme yapmuslardir. Cari acgik ve DYY arasinda uzun donemli iliski esbiitiinlesme
testi ile ortaya konulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda ise, DYY’den cari aciga
dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna erisilmistir. Zafir ve Sezgin (2012) Tiirkiye igin
1992-2011 yillar1 geyrek donemlik veriler ile cari agigin finansmaninda DYY’nin etkisini arastirmislardir.
Esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin yapildig calismada DYY ve cari agik arasinda uzun dénemli
bir iliski tespit edilmistir. Uzun dénem parametrelerin tahmini sonucunda ise DYY’deki artisin cari ag1g1
negatif yonli etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica analizde bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi bulgusuna da ulasilmistir.

Saluja, Bhatia ve Patel (2013), DYY ve cari acik ile DYY ve sermaye hesab1 arasindaki iliskiyi 1991-2012
donemi verileriyle Hindistan icin arastirmislardir. Calismada kullanilan panel esbiitiinlesme testi
sonuglar1 degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhigini gostermistir. Ayrica, DYY ile cari
acik arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Akbas, Sentiirk ve Sancar (2013) ¢alismalarinda,
G7 tilkeleri icin cari islemler ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizlerinin yapildig: ¢calismanin dénemi 1990-2011 yillar1 arasidir.
DYY, cari agik ve ekonomik biiytime gibi degiskenlerin kullanildig1 calismada degiskenler arasinda
uzun donemli iligski tespit edilmistir. Cari agtk ve DYY acisindan nedensellik iliskisi tespitinde
kullanilan Dimitrescu-Hurlin nedensellik analizi sonuglarinda, DYY’den cari agiga dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Deger ve Ay (2013), 1990-2011 donemi verileri ile orta tist gelirli 30 GOU icin DYY ile cari islemler
bilangosundaki degismeler arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada dinamik panel nedensellik
testi kullanilmistir. Analiz sonucunda, DYY’ler ile cari islemler bilangosu arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi saptanmustir. Mercan ve Yurttangikmaz (2013), 1991-2013 donemini ele aldiklar1 ¢alismada
Turkiye icin dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler agig1 tizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
ARDL sinur testi analizinin yapildig1 calismada, dogrudan yabanci yatirimlarin cari agig1 diistirticii
yonde etki yarattig1 belirlenmistir. Arabi (2014), 1972-2011 donemi verileriyle Sudan igin cari acik ve
DYY arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada ekonometrik zaman serisi VECM yaklasimu ile kisa ve
uzun dénem analiz yapilmistir. Analiz sonucunda, iki degisken arasinda uzun dénemli iliskinin varlig
saptanmuistir. Ancak, cari acik tizerinde DYY'nin etkisi zayif olarak tespit edilmistir.

Goger ve Peker (2014) calismalarinda, Tiirkiye, Cin ve Hindistan i¢cin DYY’nin cari islemler dengesi
tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismada, 1980-2011 donemi verileriyle panel esbiitiinlesme
ve dinamik en kiiciik kareler yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gére, DYY’deki
artis cari islemler acigimi azaltmaktadir. Rahman ve Bristy (2015), SAARC filkeleri icin DYY'nin
makroekonomik etkilerini arastirmislardir. 2002-2012 yillarini kapsayan calismada korelasyon ve
regresyon analizleri yapilmistir. Calismada, DYY’deki artisin cari actk dengesine olumlu katki yaptigi
sonucuna ulasilmistir.

Oeking ve Zwick (2015), 23 OECD tilkesi i¢in 1990-2013 yillar1 geyreklik verilerle cari islemler hesabi ve
finansal sermaye hesab1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, cari islemler
hesabimin dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve diger yatirmmlarin genelde Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica analiz sonucunda, ekonomide durgunlugun yasandigi
zamanlarda finansal hesap bilesenlerinin cari hesabi finanse ettigi, ekonomide yiikselisin oldugu
stirecte ise cari hesapta degisim yarattif1 belirlenmistir. Turan ve Karakas (2016) cari denge ile yabanci
sermaye yatirimlari arasinda bir iliski olup olmadigm Tiirkiye icin 1998-2014 verileri ile analiz
etmiglerdir. Calismada kullanilan Toda-Yamamoto ve Hatemi-] nedensellik testleri sonucunda,
Ttirkiye’de finans hesabindan cari islemler dengesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir.

Kesgingoz ve Karatas (2016) calismalarinda, Tiirkiye igin 1992-2015 verilerini kullanarak panel Granger
nedensellik analizi yapmislardir. DYY ve cari acik arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildigi
calismada, ele alinan donem 1992-2001 ve 2002-2015 seklinde ikiye ayrilmustir. Analiz sonucunda her
iki donemde icin cari agitktan DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucu tespit
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edilmistir. Yalta ve Bayraktar Saglam (2016), gelismekte olan tilkeler i¢cin yabanci sermaye akimlar1 ve
cari islemler arasindaki karsilikhi iligkileri test etmislerdir. Dinamik panel nedensellik testinin
kullanildig1 calismanin donemi 1980-2009 arasidir. Calisma neticesinde, DYY'nin cari acigin nedeni
oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Cestepe, Abasiz ve Sik (2018) calismalarinda, BRICS-T tilkeleri icin bir nedensellik analizi yapmuslardir.
2005-2017 doneminin ceyreklik verilerle analiz edildigi ¢alismada, Cin haricindeki diger {iilkelerde
DYY'nin cari acig1 etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Sadaf ve Amin (2018), 1980-2015 donemini ele
aldiklar1 galismay1 Banglades igin gerceklestirmislerdir. Granger nedensellik analizinden faydalanilan
calismada, DYY ve cari agik arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz sonucunda, DYY’den cari agiga
dogru tek yonli nedensellik iliskisi saptanmustur.

Keskin (2019) ¢alismasinda, 1998-2018 donemi ¢eyreklik verileri ile Tiirkiye icin bir analiz yapmuistir.
Analizde, finans hesab1 ve cari islemler hesabi arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir. Analiz
sonucunda, cari islemler hesabindan finans hesabina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Alt bilesenler agisindan bakildiginda ise, cari islemlerden dogrudan yabanci yatirimlara
dogru tek yonli nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Oke ve Adigun (2020) calismalarinda, Nijerya icin ARDL sinir testi yaklagimi kullanarak cari islemler
dengesi tizerinde sermaye girislerinin etkisini ortaya koymuslardir. Yapilan analiz ile DYY girisleri ile
cari islemler dengesi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Aimon, Kurniadi ve
Sentosa (2020), dustik gelirli ASEAN tilkeleri icin cari agik ve DYY arasindaki nedensellik iliskisini
incelemislerdir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in esanli denklem modeli yaklasimi
kullanilmis ve dénem olarak 2000-2017 yillar1 arast esas alinmistir. Analiz sonucunda, ilk olarak cari
agigin DYY’den negatif yonlii etkilendigi tespit edilmistir. Ikinci olarak DYY’nin cari islemler
dengesinden pozitif yonlii etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ugiincti olarak ise bu iki degisken arasinda
gicli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Veri seti ve model

Literatiirde, gerek cari islemler agig1 gerekse dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili cok sayida calisma
mevcut olmasina ragmen iki gosterge arasindaki iliskileri inceleyen calisma sayisi ¢ok fazla degildir.
MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) tilkeleri icin yapilan bir calismaya ise
rastlanmamuistir. Bu nedenle calismada, MIST tilkeleri 6zelinde cari agik ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskinin ampirik olarak analiz edilmesi hedeflenmistir. Calismada, cari agik ve dogrudan
yabanci sermayeyi temsilen kullanilan degiskenler ile kontrol degiskeni olarak analize dahil edilen
ticari aciklik degiskenine iliskin bilgiler Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Veri Seti

Degiskenler Semboller Kaynak
Cari Islemler Dengesi (%GDP) CAB Diinya Bankas1
Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (% GDP) FDI Diinya Bankas1
Ticari Agiklik (Thracat+ithalat /GSYH yiizdesi olarak) TO Diinya Bankas1

Calismada cari agik, dogrudan yabanci yatirim ve ticari agiklik gostergelerine iliskin veriler Diinya
Bankasi’'min internet veri tabanindan ulasilmistir (https://databank.worldbank.org/source/world-
development-indicators). Panel es biitiinlesme ve panel veri analizi yonteminin kullanildig calismada,
uzun donem katsayilarmin tahmin edilmesinde Denklem 1’de verilen modelden yararlanilmistir-
Ekonometrik model analizi, Stata 15 ve Eviews 9 paket programlari kullanlarak yapilmustir.

CAB;; = X+ B1FDI;; + B,TO;; + & ()

Denklem 1'de, CAB bagimli degiskeni, FDI bagimsiz degiskeni, TO kontrol degiskeni, a sabit
katsayisini, B egim katsayisini ve ¢ hata terimini ifade etmektedir. Burada ¢, zamani ve i ise iilkeyi
gostermektedir.

Yontem ve bulgular

1990-2019 doneminin ele alindig1 calismada ilk olarak modele iligkin yatay kesit bagimlilig1 ve
homojenlik testleri yapilmistir. Daha sonra ise serilerin duraganliklarina iliskin birim kok testleri
gergeklestirilmistir. Seriler arasinda uzun donemli iliskinin varligini saptayabilmek icin panel

bmij (2021) 9 (2):426-438

432


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Serap Uriit Saygin

esbiitiinlesme testlerinden faydalanilmistir. Uzun donemli iliskinin belirlenmesi sonrasinda ise uzun
donem katsayilari tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testleri

Panel veri analizlerinde genellikle regresyon tahmincilerinin varsayimlar: serinin duragan oldugu
seklindedir. Bu nedenle panel veri analizi gerceklestirilirken sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak
adma duraganlik analizleri gerceklestirilmektedir. Panel birim kok testleri ile duraganlik sinamasi
yapilmadan once iki durumun tespit edilmesi s6z konusudur. Bu durumlardan birincisi seriler arasi
yatay kesit bagimliligmin tespitidir. fkincisi ise parametrenin homojenliginin sinanmasi durumudur.
Yatay kesit bagimliliginin varligina gore panel birim kok testi ve panel tahmincisi belirlenmektedir.
Homojenlik sitnamasi sonuglari ise panel tahmin yénteminin tercih edilmesinde 6n plana ¢ikmaktadir
(Boga, 2019, s. 367). Literatiirde yatay kesit bagimliliginin tespitine iliskin farkl: testler bulunmaktadr.
Calismadaki s6z konusu degiskenlere ait serilerde yatay kesit bagimliliginin varligim smayabilmek
amactyla T>N durumunda kullanilabilen Breusch-Pagan (1980) LM testi testinden faydalanilmistir.
Bruesch-Pagan (1980) LM testi Ho hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade etmektedir.
Bruesch-Pagan (1980) LM test istatistigi Denklem 2’de verilmistir:

LMgp = T3} 01 PG )

Denklem 2'de pf ile i. ve j. birimlerin kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayisi ifade edilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 227). Tablo 2’de, testlere iliskin sonuglar verilmektedir.

Tablo 2: Breusch-Pagan LM Test Sonuglar1

Degisken Test Istatistigi Olasilik
CAB 7.776560 0.2549
FDI 21.44488 0.0015***
TO 60.08221 0.0000%**
Esbiitiinlesme Denklemi 17.720 0.0070%**

Not: **%1 diizeyinde anlamlidir.
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 2 incelendiginde, Bruesch-Pagan LM testine gore FDI ve TO serilerinde olasilik degeri 0.05"ten
kiictik oldugu icin yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden Hy hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla bu serilerde yatay kesit bagimliligi kabul edilmektedir. Ayrica model icin de olasilik
degerine bakildiginda yatay kesit bagimliginin varliginin kabul edildigi gortlmiistiir. Bu sebeple
duraganlik analizleri yapilirken ikinci kusak birim kok testlerinin kullanilmasi tercih edilmistir.

Panel veri analizinde parametrenin homojenliginin test edilmesinde Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen delta (A) testleri kullanilabilmektedir. Homojenligin belirlenmesinde sunulan iki
farkl delta testi Denklem 3 ve 4’de gosterilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008, ss. 54-55):

~ N~135-k

=N () ®)
~ NY3-EZy)

Bay= VN (") @)

Esitliklerde N ile yatay kesit sayisi, S ile Swamy test istatistigi, k ile aciklayic1 degisken sayisi
gosterilmektedir. Bu teste iliskin Ho hipotezi egim katsayilarinin homojen oldugu bigimindedir. Eger
Ho hipotezinin reddedilirse egim katsayilarinin heterojenligi belirlenmis olur. Tablo 3’de, delta
testlerine iliskin sonuclar sunulmaktadr.

Tablo 3: Homojenlik Testi

Test Test istatistigi Olasilik
Delta Tilde 4.013 0.0000***
Delta Tilde adj. 4311 0.0000***

Not: ***%1 diizeyinde anlamlidr.
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 3 incelendiginde delta test sonuglarina gore serilerin Hy hipotezinin reddedildigi dolayisiyla
heterojenligin tespit edildigi gortilmektedir.

Panel birim kok testleri

Literatiirde duraganlik analizleri yapilirken birinci ve ikinci kusak birim kok testleri ile
karsilasilmaktadir. Hangi kusak birim kok testinin tercih edileceginin belirlenmesinde serilerin yatay
kesit bagimliliginin olup olmadigimin dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Bu ¢alismada yapilmis olan
Bruesch-Pagan LM testi sonuglar: yatay kesit bagimliligimin varlig: gostermekteydi. Bu nedenle birim
kok testi sitnamasinda ikinci kusak birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen “yatay
kesit genisletilmis Dickey-Fuller” (CADF) testi tercih edilmistir. Pesaran panel birim kok sinamasinda
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar: kullanilmaktadir.
Temel CADF regresyonu Denklem 5'te gosterilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 85):

Ayie =i+ p; Yipq + do¥ g +d;AY  + & (5)

Duraganligin test edilmesinde Ho hipotezi Ho=p; = 0 bicimindedir. Eger hipotez reddedilirse serilerin
duragan oldugu tespit edilmis olur. Tablo 4’'de, panel birim kok test sonuclar1 verilmektedir.

Tablo 4: Pesaran CADF Birim Kok Testleri

Sabit Sabit+trend

Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik

CAB -2.136 0.219 -2.590 0.274

FDI -2.773 0.018** -2.578 0.282

TO -1.293 0.832 -2.606 0.262
A CAB -4.349 0.000%** -4.475 0.000%**
A FDI -5.284 0.000%** -5.391 0.000%**
ATO -3.768 0.000%*** -3.698 0.000%**

Not: ***%1 ve **9%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 4’deki Pesaran CADF panel birim kok test sonuglarina gore serilerin sabitli gosterimde FDI
degiskeni harig seviyede birim kok icerdigi ifade edilebilir. Serilerin fark: alindiginda ise duraganhigin
tespit edildigi goriilmektedir. Serilerin ayni seviyede duraganliklar: tespit edildigi i¢in aralarinda uzun
donemli bir iligkinin var olup olmadig: test edilebilir. Bu nedenle bir sonraki asamada panel
esbiitiinlesme iliskisi analiz edilmektedir.

Panel esbiitiinlesme testi

Calismada egbiittinlesme iligkisi Westerlund esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Westerlund (2007),
hata diizeltme modeline dayanan 4 farkli panel esbiitiinlesme testi ile esbiitiinlesme iliskisinin test
edilmesini 6ne siirmektedir. Bu testlerden iki tanesi (Gt ve G,) grup ortalama istatistiklerini iki tanesi
ise panel istatistiklerini (P ve P.) temsil etmektedir. Bu testlerin 6ziinde, her bir birimin kendi hata
diizeltmesine sahip olup olmadigina karar verilmesi sonucunda egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi
soz konusudur. “Ho hipotezi=Hata diizeltme yoktur” bicimindedir. Eger bu hipotez reddedilirse
esbiitiinlesme yoktur hipotezi de reddedilmis olur (Yerdelen Tatoglu, 2018, ss. 200-201). Modelde yatay
kesit bagimlilig1 tespit edildigi Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testinin, direngli bootstrapt stireci
ile elde edilmesi gerekmektedir. Bu kosulu iceren analiz ile elde edilmis esbiitiinlesme test sonuglar1
Tablo 5'de sunulmustur.

Tablo 5: Westerlund Esgbiitiinlesme Testleri

Istatistik Deger Z-Degeri Olasilik  Bootstrapt Olasilik
Gt -4.129 -4.547 0.000 0.000*
Ga -19.139 -3.193 0.001 0.000*
Pt -8.784 -5.189 0.000 0.000*
Pa -20.705 -5.308 0.000 0.000*

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 Bootsrap degeri ile elde edilmistir. Gecikme ve onciil seviyeleri 1 alinnustir.
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 5 incelendiginde, Westerlund esbiitiinlesme test sonuglarina gore, hem grup hem de panel
istatistiklerini gosteren esbiitiinlesme test sonuglar1 esbitiinlesme yoktur Hy hipotezini
reddedmektedir. Bu da, uzun donemde degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Degiskenlerin uzun dénemde aralarinda iliskisi oldugu tespit edildikten sonra bu
iliskinin katsayilarinin tespit edilmesi asamasina gegilmistir.

Uzun donem katsayilarinin tespiti

Bu asamada Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen ortalama grup dinamik en kiiciik kareler (DOLSMG)
yontemi kullanilacaktir. Bu tahminci yatay kesit ortalamalardan fark alarak dontstiiriip ttim panel icin
yatay kesit bagimliliga direncli tahminler elde edilmesine imkan tanimaktadir. Bunun yan sira panel
model tahmini her birim i¢in elde edilecek tahminlerin ortalamalarinin alinmasiyla saptanmaktadir
(Ozcan, 2021, s. 167). Diger bir deyisle DOLSMG tahmincisi heterojen modellerde kullanilmaktadir.
Calismada da hem yatay kesit bagimlilig1 hem de heterojenlik tespit edildigi icin modelin uzun dénem
katsayilarinin belirlenmesinde bu tahminci tercih edilmistir. Tablo 6’da panel DOLSMG sonuglar1
verilmistir.

Tablo 6: Panel DOLSMG Tahmin Sonuglari

CAB;; = <3+ B, FDI; + B,TO;, + €,

. FDI TO
Ulkeler
Katsay t-istatistigi Katsay t-istatistigi

Meksika -1.458 -2.726* -0.0137 -0.3102
Endonezya -1.214 -3.181* 0.05405 2.041*
G. Kore 0.2119 0.3012 0.1595 4.165*
Tiirkiye -2.443 -2.506* 0.2533 2.083*
Panel -1.226 -4.056* 0.1133 3.989*

Not: *%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 6’da degiskenler arasindaki uzun donem tahminleri incelendiginde panelin buitiinti i¢in hem FDI
hem de TO degiskeninin cari agik ile iliskisinin literatiirde beklenildigi sekilde oldugu goriilmektedir.
FDI'deki degismelerin cari a¢1g1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Panel DOLSMG tahmincisine
gore, panel genelinde FDI'deki 1 birimlik artis cari agig1 1.22 birim azaltmaktadir. Bu da FDI'nin cari
acigin finansmaninda 6nemli bir etken oldugu beklentisini destekleyen bir sonugtur. Panel DOLSMG
tahmin sonuglar1 tilke bazinda degerlendirildiginde, FDI'nin cari agik tizerindeki etkisi icin Giiney Kore
harig diger tilkelerde katsayinin negatif ve istatistiki olarak anlaml1 oldugu belirlenmistir. MIST tilkeleri
icinde esneklik katsayis1 en yiiksek olan tilke 2.44’liik katsay1 degeri ile Tiirkiye’dir. Bu oran Meksika'da
1.45 iken Endonezya’da 1.21 olarak tespit edilmistir. Bu katsayilar dogrudan yabanci yatirim
girislerindeki 1 birimlik artisin cari acig1 Tiirkiye’de 2.44, Meksika'da 1.45 ve Endonezya’da ise 1.21
birim azalttigini ifade etmektedir. Daha 6nce belirtildigi tizere bu durum FDI ile CAB arasindaki
iliskinin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir. Bu nedenle tilkelerin FDI girislerini tesvik edecek
yonde politikalar izlemelerinin 6nemi MIST tilkeleri 6zelinde ortaya konulmustur.

Analize kontrol degiskeni olarak dahil edilen TO ile CAB arasindaki iliskinin ayni yonlti olmasi
beklenmektedir. Tablo 6 incelendiginde panel genelinde bu iligkinin katsayisinin beklenildigi gibi
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. DOLSMG sonuglarina gore, ticari agikliktaki
bir birimlik artis cari acig1 0.11 birim arttirmaktadir. Dolayisiyla ticari agikligin artmasi ile beklenen
bir¢ok avantaj yaninda bunun cari agik sorununa neden olabilecegi de dikkate alinmali ve buna iliskin
tedbirler alinmalidir. Panel DOLSMG tahmin sonuglar1 da yine tilke bazinda degerlendirildiginde,
TO'nun cari agik tizerindeki etkisinin Meksika hari¢ tim iilkelerde pozitif yonli etki yarattigi ve
istatistiki olarak anlaml oldugu sonucuna ulagilmistir. DOLSMG tahmin sonuglarina gore Tiirkiye i¢in
TO’daki 1 birimlik artis cari ag1g1 0.25 birim arttirmaktadir. G. Kore’de TO’daki 1 birimlik artis cari ag1g1
0.15 birim arttirirken bu oran Endonezya’da 0.05’tir. Dolayisiyla, MIST {ilkeleri icinde TO’daki artigin
cari agik tizerindeki etkisinin en fazla hissedildigi tilke olarak Tiirkiye'nin, en az etkiledigi tilke olarak
ise Endonezyanin tespit edildigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular genel olarak
degerlendirildiginde ise cari islemler agiginin gerek yabanci sermaye yatirimlarina gerekse de ticari
acikliga kars1 duyarl oldugu ifade edilebilir.
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Sonucg

Ulkelerin ekonomi politikalarinda liberallesmenin etkilerinin artmasiyla birlikte bircok gosterge 6n
plana gikmustir. Ulkelerin tiretimlerini daha fazla arttirabilmek amaciyla ihtiya¢ duyduklart hammadde
teminini saglarken karsilastiklar1 cari agik bu gostergelerden bir tanesidir. Cari acgik sorunu yasayan
tilkelerin bu sorunu telafi edebilmesinde ise DYY’ler 6nemli rol oynamaktadir. Bu iki degisken
arasindaki iliskinin varliginin tespit edilmesi i¢in calismada, MIST tilkeleri 6zelinde, 1990-2019 dénemi
verileriyle bir analiz yapilmustir.

Calismada oncelikle yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlige iliskin testler yapilmistir. Yapilan testler
sonrasinda hem yatay kesit bagimliligi hem de heterojenligin varligi sonucuna ulasilmistir. Bu
cercevede analizde kullanilacak testlere karar verilmistir. Serilerin duraganhigini tespit etmek igin ikinci
kusak birim kok testlerinden CADF panel birim kok testi yapilmuistir. Serilerin birinci farkinda duragan
oldugu belirlendikten sonra, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadiginin tespiti
i¢in panel esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Westerlund esbiitiinlesme testi ile elde edilen 4 farkh
istatistik degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini ortaya koymustur. Bu nedenle uzun
donem katsayilariin belirlenmesi asamasina gegilmistir. Bu asamada yatay kesit bagimliligi ve
heterojenlige izin veren DOLSMG tahmincisinden yararlanilmistir. DOLSMG tahmincisine gore, MIST
tilkeleri i¢in panel genelinde dogrudan yabanci yatirimlarin cari agig1 negatif yonlii etkiledigi tespit
edilmistir. Bu etkinin katsayis1 1.22 olarak belirlenmistir. Bunun anlami FDI girislerindeki 1 birimlik
artigin cari agig1 1.22 birim azalttig1 bicimindedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise G. Kore harig tim
tilkelerde bu iliskinin yakalandig1 gortilmiistiir. Ayrica MIST iilkeleri arasinda Tiirkiye i¢in DYY’nin
cari acik tizerinde en fazla etki yarattigi tilke oldugu sonucuna da ulasilmistir. DYY'nin cari agig1 negatif
yonli etkilemesi literattirle de orttismektedir. Literattirde benzer sonuglara ulasan ¢calismalar; Liuyong
ve Yanping (2007), Mencinger (2008), Razmi (2009), Jaffri, Asghar, Mahnaz ve Asjed (2012), Goger ve
Peker (2014), Cestepe, Abasiz ve Sik (2018) ve Oke ve Adigun’un (2020) calismalari olarak siralanabilir.
Analizde ayrica ticari agiklik ve cari agik iliskisi de belirlenmistir. Bu iliskinin yonti pozitif olarak tespit
edilmistir. Bu durum da teorik beklentilerle uyumludur. Ticari aciklik seviyesinin yiikselmesi tilkelerde
cari acitk oraninin artmasina neden olmaktadir. Analizde de panel genelinde TO’daki 1 birimlik artisin
cari ag181 0.11 birim arttirdig1 sonucuna ulasilmistir. Ulkeler bazinda ise Meksika haric diger incelenen
tilkelerde katsayilar beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak anlamli tespit edilmistir. Genel bir
degerlendirme yapildiginda ise cari agigin hem FDI'daki hem de TO’daki degismelerden etkilendigi
soylenebilir.

Analiz bulgular1 gercevesinde, cari agik ve DYY arasinda ¢nemli bir etkilesim oldugu sonucuna
ulasilmistir. Dolayisiyla cari agik sorunu yasayan iilkeler icin DYY girislerinin 6nemi ortaya
konulmustur. Bu agidan bakildiginda, DYYlerin iilkeye girisinin artirilmasi i¢in gereken &nlemlere bir
kez daha dikkat gekilmesi gerektigi goriilmektedir. DYY’ler gittikleri tilkelerde siyasi ve ekonomik
istikrar1 6nemsemektedirler. Bu nedenle, DYY girislerini arttirabilmek icin bu istikrar ortaminin
saglanmasi adina gereken reformlarin gergeklesmesi yontinde ciddi adimlar atilmalidir. Ayrica, politika
yapicilar DYY girislerinde yatirimciyi tesvik edecek politikalar: 6n plana ¢ikarmalidir. Bunun yani sira
biirokratik islemlerin azaltilmasi adina hukuki diizenlemelerin de gergeklestirilmesi gerekmektedir.
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