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Ozet
Geligmis tilkelerde cari islemler hesabindaki dengesizlikleri onlemek ve kontrol altinda tutmak
iizere cari hesabi etkileyen ekonomik faktorlerin belirlenmesi makroekonomik politikalar agisindan
onemli goriilmektedir. Bu ¢alismada da 1996-2016 yillar1 arasinda G-8 iilkelerinde yasanan cari
hesap dengesizliklerine neden olan faktorler tespit edilmektedir. Panel veri analiz yontemlerinden
“Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi” yapilan analiz sonucunda cari hesap ile biitce
dengesi ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski gortilmektedir.

Anahtar kelimeler: Cari iglemler hesabi, G-8 iilkeleri, Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi.

JEL kodlari: F32.

1. Girig

Ekonomilerin cari iglemler hesabinin agik ya da fazla vermesine neden olan
faktorler iilkenin sahip oldugu ekonomik ve politik yaprya bagli olarak farklilik
gostermektedir. Geligmekte olan tilkelerde, teknoloji ve sermaye yetersizliginden
dolay1 iilkeler disa bagimli hale gelerek ithal girdilere ve dis borca maruz kalirken,
baz1 gelismis lilkeler de hammadde ve dogal kaynak yetersizligi nedeniyle ayni
duruma diisebilmektedir. Teknoloji transferi, ithal hammadde, tasarruflarin
yatirmlardan diisiik olmasi, yetersiz dogrudan yabanci sermaye, ekonomik
biiyiime, dis ticaret hadleri, biitce dengesi, enflasyon, doviz kuru hareketleri,
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demografik etkiler gibi cari dengeyi etkileyen unsurlar ve bu unsurlarin hangi
ekonomik tedbirlerle giderilecegi tilkelerin gelir ve gelismislik diizeylerine gore
degismektedir. Bu agidan bakildiginda bu sorunu gidermek amaciyla uygulanan
para ve maliye politikalarmmin her iilke i¢in farkli sonuglar verdigi
gozlemlenmektedir. Bu nedenle, cari islemler dengesindeki bozulmalar1 6nlemek
ya da kontrol altinda tutmak amaciyla ekonomik degiskenlerin 6ncelikle incelenen
iilkeye gore dogru belirlenmesi gerekmektedir.

Bu calisma, G8? iilkelerinin ekonomik verilerini inceleyerek gelismis
iilkelerde cari islemler hesabimi1 etkileyen ekonomik faktorleri belirlemeyi
amaclamaktadir. Ik olarak, bu konuya dair literatiir taramasi yapilmakta ve
gelismis iilkelerde cari iglemler hesabini etkileyen makroekonomik faktérler tespit
edilmektedir. Tkinci olarak, analizde kullanilmas1 gerekli goriilen regresyon modeli
belirlenmektedir. Ugiincii olarak, 1996-2016 yillarinda GS8 iilkelerinin cari islemler
hesabinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla panel veri analiz yonteminden
“Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi” ile degiskenler arasindaki
iliskinin varligi ve yonii belirlenmektedir. Son olarak ise analiz sonucunda elde
edilen bulgular yorumlanmaktadir.

2. Literatir

Cari iglemler hesabinin belirleyicileri makroekonomi tarafindan biiyiik ilgi
gormektedir. Alternatif teorik modeller, cari hesap dinamiklerinin altinda yatan
faktorler ve cari hesap dalgalanmalari ile bu belirleyiciler arasindaki iliskilerin
isareti ve biiylikligii hakkinda farkli tahminlere sahiptir.

Cari hesap belirleyicilerine ve cari hesabin nasil ayarlandigima odaklanan
biiyliyen bir ampirik literatiir bulunmaktadir. Sachs (1981) ¢aligmasinda petrol
fiyatlar1 ve yatirim talebinin 1970'lerde iilkelerde, cari islemler dengesindeki
degisimin ana belirleyicisi olup olmadigim1 arastirarak, yatinmin cari hesap
iizerinde petrol fiyatlarima oranla nispeten daha biiyiik bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bernheim, (1988), ABD’nin 1960-1984 dénem i i¢in zaman serisi
yontemini kullanarak yaptig1 analiz sonucunda ise cari acgik ve biitge agig1 arasinda
pozitif isaretli bir iligski bulmaktadir.

Sheffrin ve Woo (1990), Belcika, Kanada, Danimarka ve Ingiltere gibi
gelismis ilkelerin 1955-1985 yillart igin reel déviz kuru ve toplam borcun, cari
hesabin belirleyicilerinden oldugunu tespit etmektedir.

2 http://www.g7.utoronto.ca/what_is_g8.html
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OECD iilkelerin de 1950-1988 yillarinda cari islemler hesabim etkileyen
faktorleri inceleyen Gundlach ve Sinn (1991) ise c¢alismasinda cari agik ile
uluslararasi sermaye hareketliligi arasinda pozitif yonlii bir iligki bulmaktadir.

Glick ve Rogoff (1992), 8 biiyiik gelismis iilkeye (G7+Hollanda) ait 1961-
1990 y1llik verileri kullanarak global ve yerel soklarm cari denge lizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Bu {ilkelerde yasanan yurti¢i verimlilik soklarinin cari dengeyi
biiyiik oranda kotiilestirdigini ancak kiiresel soklarin cari denge iizerindeki etkisinin
cok kiiciik oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Ayrica uzun siiren yurti¢i verimlilik
soklarinin yatirimlar iizerindeki etkisinin cari denge iizerindeki etkisinden daha
biiyiik oldugunu tespit etmektedir.

Debelle ve Farugee (1996), cari acgigin belirleyicilerini tespit etmek lizere
1971-1993 wyillarina ait veri seti ile 21 sanayilesmis iilke tizerine yaptiklari
calisgmanin sonucunda kisa dénemde cari islemler agig1 lizerinde reel déviz kuru,
konjonktiirel dalgalanmalar ve dis ticaret hadlerinin etkin oldugunu tespit
etmektedir. Ayrica analiz, cari islemler dengesi iizerinde iilkelerin gelisme siireci,
nispi gelir ve demografik faktorlerin de uzun donem etkisinin oldugunu
gostermektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1996)’un 1960-1974 yillar1 icin 16 OECD Ulkesi iizerine
yaptig1 ¢alisma sonucunda yurti¢i yatirim verimliligindeki bir artis ve ¢iktidaki
gecici diigligiin cari hesab1 negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Freund (2000) ise 25 gelismis iilkenin 1980-1997 yillar1 arasinda yavaslayan
gelir artigina eslik eden %10-20 reel doviz kuru deger kayb1 sonucunda cari hesap
agiginin azaldigini tespit etmektedir. Ayrica, reel ihracatta biiyiime, yatirimlarin
diismesi, net uluslararas1 yatirim pozisyonu ve biit¢e ac¢iginin cari hesabi pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmaktadir.

Chinn ve Prasad, (2000), 18 gelismis ve 71 gelismekte olan iilkenin 1971-
1995 yil1 verilerine gore yaptig1 analizde gelismis iilkelerde net yabanci varliklar,
biit¢e dengesi ve ekonomik biiyiimenin cari hesap ile arasindaki iligskinin anlamli
oldugunu, gelismekte olan iilkelerde ise bu etkinin diisiik oldugu gostermektedir.
Net yabanci varliklar, biitce dengesi, finansal derinlik ile cari hesap arasinda pozitif
yonlii, disa agiklik orani ile cari hesap arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Freund (2000), 25 GU’nin 1980-1997 yillarina ait verilerle panel veri
analizini kullanarak yaptig1 calisma sonucunda yavaslayan gelir artisina eslik
eden %10-20 reel doviz kuru deger kaybmin cari hesapta diizelmelere neden
oldugunu gostermektedir.

Blanchard vd. (2005) ise 1979-1995 ve 1995-2004 donemlerde ABD'in
yabanci mal talebindeki artisin baglangicta sinirli doviz kuru deger kaybina, ancak
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potansiyel olarak da biiyiik ve uzun siireli cari islemler agigina yol agtigini tespit
etmektedir.

Freund ve Warnock (2007 yaptig1 analizde yiiksek gelirli OECD iilkelerinde
1980-2005 yillart arasinda yiiksek dig borcun cari agig1 arttirdigi, doviz kuru deger
kayb1 ve yatirimlardaki artisin ise cari agigi azaltmakta oldugu goriilmektedir.
Ayrica sabit doviz kurunun cari hesabi negatif yonde etkiledigi anlagilmaktadir.

Edwards (2007), 20 gelismis iilke ve 21 gelismekte olan iilkenin 1974-2004
donemleri i¢in yaptig1 analizde cari hesap ile dis ticaret hadleri arasinda pozitif,
doviz kuru ve biitce dengesi ile negatif iligkili oldugunu bulmaktayken; Obstfeld ve
Rogoff (2007), 1980-2004 yillarinda ABD’de finansal entegrasyonun daha biiyiik
cari agiklara neden oldugunu tespit etmektedir. Beetsma vd. (2008) ¢alismasinda,
14 AB iilkesinde 1970-2004 yillar1 i¢in ikiz agik hipotezinin gegerli oldugunu yani
biitce dengesi ile cari islemler hesabi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
gOstermektedir.

Genhirger (2013), 20 AB iilkesinin 1995-2009 yillarinda yiiksek ekonomik
biiylimenin cari islemler hesabin1 negatif yonde etkiledigini analizinde
gostermektedir. Kandil ve Greene (2015), G7, Avustralya, Yeni Zelanda, Isvicre
gibi gelismis iilkeleri {izerine 1981-2009 yillar1 icin yaptigr analiz sonucunda
yiiksek reel biiylimenin, daha yiiksek reel doviz kurunun ve daha yiiksek enerji
fiyatlarin, dongiisel faktorlerle birlikte cari hesabi negatif yonde etkiledigini tespit
etmektedir.

3. Model ve data

Bu calismada da cari iglemler hesab1 {izerinde dogrudan etkisi olabilecek
cesitli makroekonomik degiskenler dikkate alinmaktadir. Degiskenlere ait veriler,
Amerika, 1ngi1tere, Kanada, Japonya, Almanya, Italya, Fransa, Rusya {ilkelerinin
1996-2016 yillarin1 kapsamaktadir. Panel veri analizi baglaminda, bireysel etkilerin
- sabit ya da rastgele - olarak islenmesi son derece dnemlidir. Baltagi’nin belirttigi
gibi, hedef ortak Ozelliklere sahip, belirli bir N birimden olusan iilke grubu
oldugunda, sabit etkiler modelinin 6zellikleri bu analize uygun olmaktadir (Giiloglu
vd., 2012, 5.605). Bu analizde de sadece G8 iilkelerine odaklanilmasi nedeniyle
Sabit Etkiler Modelinin tercih edilmesi dogru bulunmaktadir.

Regresyon modeli panel veri formunda asagidaki formiil ile ifade
edilebilmektedir:

CAit = ai)t + Bl OPENN It + B2 INF2t + B3 RER 3t + p4 DEP4t +
B5 BB 5t + B6 REL_INC6t + uit (1)
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burada uit=vit +eit 2)
i=1,2,..Nve t=1,2,...T

Esitlikte, CA, cari islemler hesabini; OPENN, disa a¢iklik oranini; INF,
enflasyon oranini; RER, reel efektif doviz kurunu; DEP, demografik faktorleri
gosteren bagimlilik oranini; BB, biitce dengesini; REL INC, nispi geliri
gostermektedir.

Regresyon modelinde bulunan degiskenler:

(i) Regresyon modelindeki bagimli degisken, cari islemler hesabidir. Cari
islemler hesab1 (CA), Cari Islemler Hesabinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GDP)
Orani olarak ele alinmaktadir (Aristovnik, 2006; Debelle ve Farugee, 1996; Freund,
2000; Chinn ve Prasad, 2000; Milesi-Ferreti ve Razin,2000).

(i1)) disa agiklik oram1 (OPENN), ithalat ve ihracat toplaminin gayri safi
yurtici hasilaya (GDP) yiizde oranidir (Aristovnik, 2006; Chinn ve Prasad, 2000;
Chinn ve Ito, 2006; Freund, 2000)

(ii1) bagimlilik oran1 (DEP), demografik etkileri temsil eder; 15 yas alt1 niifus
ile 65 yas iistli niifusun toplaminin, 15 yas ve 65 yas arasindaki toplam niifusa
oranidir (Aristovnik, 2006; Chinn ve Ito, 2006; Chinn ve Prasad, 2000; Gruber ve
Kamin, 2005; Debelle ve Farugee, 1996)

(iv) biitge dengesi (BB), gayri safi yurtici hasilaya oranli devlet gelirlerinin,
gayri safi yurti¢i hasilaya oranli devlet harcamalarindan g¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir (Egwaikhide, 1997; Aristovnik, 2006; Freund, 2000; Chinn ve Prasad,
2000; Algieri, 2013)

(v) nispi gelir (REL _INC), iilkelere ait kisi bas1 gayri safi yurti¢i hasila
(GDP) degerlerinin, ABD’nin kisi bast gayri safi yurti¢i hasila (GDP) degerine
oranlanmasi ile elde edilmektedir (Ghosh ve Ostry, 1995; Chinn ve Prasad, 2000;
Aristovnik, 2006; Debelle ce Farugee; Freund, 2000).

(vi) enflasyon (INF), tiiketici fiyat endeksi (CPI) yillik yilizde degisim oranini
temsil etmektedir (Egwaikhide, 1997; Debelle ve Farugee, 1996; Freund, 2000).

(vii)reel efektif doviz kuru (RER), (2010=100), 2010 temel yili ile endeks
olarak ifade edilmektedir. (Calvo vd., 1993; Aristovnik, 2006; Chinn ve Prasad,
2000; Freund, 2000; Milesi-Ferreti ve Razin, 2000), géstermektedir.

Biitge Dengesi disindaki biitiin degiskenlere ait veriler, Diinya Bankasi1 veri
tabanindan, biit¢e dengesi ise Uluslararas1 Para Fonu (IMF) veri tabanindan elde
edilmektedir.
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4. Metedoloji

4.1. Homojenlik testi

Sabit ve egim parametrelerinin lilkeye gore homojen ya da heterojen olmasina
bagli olarak es-biitiinlesme testleri ve tahmin yontemleri belirlenmektedir. Denklem
(1) 'de goruldiigii gibi her bir degisken igin katsayilarin degismesine izin
verilmektedir. Yani, heterojenligin oldugu varsayilmaktadir.

Yit = aikt + BI X it + uit 3)
Hp : Bi = B tlim i’ler i¢in (slope homogeneity)
Ho : Bi # B tlim i’ler icin (slope heterogeneity)

Bu varsayim Pesaran ve Yamagata'min (2008) homojenlik testi ile analiz
edilmektedir. Analizin sonucu Tablo 1’de gdsterilmektedir.

Tablo 1
Homojenlik Testi

Test

Swamy Shat 147.2260"
Delta tilde 2724.3705"
Delta tilde adj. 3544.0988"
Delta hat 10.1272°
Delta hat adj. 0.5948"

%1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

%5 anlamlilik derecesini gostermektedir.

%10 anlamlilik derecesini gdstermektedir.

Tablo 1’deki sonuglara gore tiim test istatistikleri, egim homojenliginin sifir
hipotezini reddetmektedir. Yani tiim seriler i¢in heterojenlik varsayimi gegerlidir.
Bu sonug regresyon modelindeki biitiin birimlerin sabit ve egim parametrelerinin
iilkeden iilkeye farkli oldugunu géstermektedir.

4.2. Yatay kesit bagimliligi ve birim kok testi

Panel regresyonlarina gegmeden Once, incelenen degiskenlerin zaman serisi
ozellikleri arastirilmaktadir. Bu amacla panel verilerdeki birim kokiin varliginin test
edilmesi gerekmektedir. Saglikli sonug verecek birim kok testinin belirlenmesi i¢in
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oncelikle Yatay Kesit Bagimlilig1 (CSD) testinin yapilmaktadir. Birimler arasinda
yatay kesit bagimliliginin olmast durumunda ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmast dogru olmaktadir. O’Connell (1998) tarafindan 6ne siiriildiigii gibi,
seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin (CSD) olmasi durumunda bunu dikkate
almayan birim kok testlerinin yapilmasi, bu testlerin birim kokiin sifir hipotezini
(Ho), asir1 bir sekilde reddetmesine yol agabilmektedir. Asiri reddetme ise birim kok
var oldugu halde yok oldugu sonucuna ya da birim kok olmadigi halde var oldugu
sonucuna ulagtirarak analiz de yaniltici sonuglar dogurabilmektedir.

Analizde, zaman sayis1 birim sayisindan biiyiik oldugu (T>N) i¢cin CD LM1
(Pesaran vd., 2008) Breusch-Pagan yatay kesit bagimhiligi (CSD) testi
kullanilmaktadir.

Tablo 2
CD LM1 Yatay Kesit Bagimliligi Test sonuglar

CD LM1 CD LM1 Bias Ad;.

intercept int+trend CD test
CA 62.938" 51.157° 2.151%*
OPENN 77.244" 60.322" 61.48*
INF 140.212" 159.169" 33.62%*
RER 96.232" 95.789" 48.57*
DEP 83.239" 76.603" 37.37*
BB 154.232° 171.560" 61.48%*
REL_INC 285.101" 276.046 36.68%

* %1 anlamlilik derecesini gdstermektedir.
** %35 anlamlilik derecesini gostermektedir.
** 9610 anlamlilik derecesini gdstermektedir.

CD LMI test sonuglar1 Tablo 2'de gosterilmektedir. Pesaran’in CD LM1
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari, G8 iilkelerinde yatay kesit bagimliliginin
varligma dair giiglii kanitlar oldugunu gostermektedir. Modele ait yatay kesit
bagimliligini testi eden Bias-adjusted CD test (Pesaran vd., 2008) sonuglarina gore
de tahmin edilen model i¢in yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.
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Tablo 3
Panel Birim K&k Test Sonuglari (seriler diizeyde)
CIPS CIPS  Z,5C Za ZaS7C Za
intercept intttrend intercept intercept int+trend int+trend
CA -1.7694  -1.7529 -1.094 -1.103 -1.814 -2.256
OPENN -2.3025  -2.0271 -1.859 -2.532 -1.485 -1.760
INF -1.8368  -3.1727 -0.602 -0.72 4.264 9.637
RER -1.5951  -3.1847 1.379 0.577 -1.224 -0.812
DEP -1.7448  -3.2984 38.213 26.578 4.814 11.529
BB -1.5647  -1.9917 -0.273 -1.960 -0.426 -1.252
REL INC -1.6769  -1.7533 -0.449 -0.553 18.265 10.028

CIPS testi igin sifir hipotezi birim kok vardir (Ho=nonstationary) ve ZaS"C ve ZalA testleri igin sifir hipotezi
(Ho=stationary) birim kok yoktur. CIPS testi i¢in kritik degerler Pesaran'dan (2007) elde edilmistir (cv=-
3.43). ZaSPC ve ZaM* istatistiklerinin dagilimi asimptotik olarak normaldir. %1, %5 ve %10 olasilik
degerlerine gore degerlendirilmektedir.

CIPS testi sonuglarina gore seriler diizeyde duragan degildir. Regresyonun
birinci farki, birimler aras1 korelasyonu yok etmektedir. Yani biitiin seriler birim
kok icermektedir.

CIPS testinin sonuglarmi teyit etmek iizere yapilan Hadri-Kruzomi (2012)
birim kok testi sonuglar1 (Za5"¢ ve Zx"*), demografik faktdrleri gdsteren DEP
degiskeni disindaki biitiin degiskenler birim kok i¢erdigini teyit etmektedir.

4.3. Es-biitiinlesme testi

Westerlund (2008), panel analizde ortalamalardan yararlanildigindan dolay:
serilerin farkli seviyelerde duragan olmasi halinde de dogru sonug¢ veren Durbin-
Hausman Panel (DHp) Es-Biitiinlesme testini gelistirmistir. Bu test es-
biitiinlesmenin varligini tespit ederken hem tek tek kesitler hem de panelin tamami
icin hata diizeltme olup olmadigini incelenmesini saglamaktadir. Ayrica Durbin-
Hausman Panel (DHp) Es-Biitiinlesme testi, artiklardaki kesitsel korelasyonlari
hesaba katmaktadir.
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Tablo 4
Westerlund (2008) Esbiitiinlesme Testi
DH-g p- value DH-p p-value
12.225 0.000 31.848 0.000

DH-p (Durbin Hausman Panel) ve DH-g (Durbin Hausman Group) test
sonuglari, Tablo 4'de gosterilmektedir.

Test sonuglarinda elde edilen grup istatistiklerine (DH-g) gdre biiyiik negatif
degerler icin, Ho hipotezi reddedilmektedir. Test tek yonliidiir. Bu sonuca gore
gruplarin  en az biri i¢in  es-biitinlesme  iliskisi oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir.

Panel istatistigi (DH-p) sonucu da benzer sekilde panelin biitiinii i¢in bir es-
biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. DH-p ve DH-g testleri tiim
durumlarda “es-biitiinlesme yoktur” hipotezini reddetmektedir. Bu sonug,
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucunu
gOstermektedir.

4.4. Tahmin

Bu calismada, denklem (1)’deki regresyon modelini tahmin etmek iizere
“Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi” kullanilmaktadir.

“Genigsletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi” Eberhardt ve Bond (2009)
ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilmistir. AMG tahmincisi
heterojenligi ve yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Ayrica ¢oklu dogrusal
baglant1 (multicollinearity) problemini de engellemektedir. AMG tahmincisi,
regresyonda “ortak dinamik etki” (ft) eklenerek yatay kesit bagimliligina izin
vermektedir ve bu gozlemlenmemis ortak dinamik etkiyi tahmin etmek igin iki
asamali bir yaklasim gerektirmektedir.

Ik asamada, incelenen denklemde, FD-OLS (First-Difference) tahmincisi
kullanilmaktadir. FD-OLS regresyonunda birinci farklar alinarak T-1 tane zaman
kukla degisken eklenmekte ve bodylece zaman kukla degiskenleri iizerindeki
katsayilar toplanmaktadir.

Uit = o1 A+ € it (ft’lerin yerine kukla degisken koyulmaktadir).
ACAit = AOPENNI1t+A INF2t+A RER3t+A DEP4t+A BB5t +A REL INC6t
+ Y Tt=2 6t KUKLA DEGISKENt + uit (6)
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Fark alminca zamansal kukla degiskenler kalkmaz ancak bireysel kukla
degiskenler fark alininca ortadan kalkmaktadir). Birinci asama sonrasinda T-1 tane
katsay1 (kukla degiskenlerin katsayilari) elde edilmektedir.

Ikinci asamada, gozlemlenmemis ortak etki, zaman kukla degiskenleri
lizerindeki tahmini katsayilar dizisi ile degistirilmekte ve bireysel regresyonlar,
OLS ile tahmin edilmektedir.

5. Ampirik sonuclar

Bu calisma da G-8 iilkelerin karsilastig1 cari islemler hesap fazlaliklar ya da
acgiklarinin ekonomik nedenleri analiz edilmektedir. Her iilke i¢in cari hesap
dengesizlikleri farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Incelenen yillarda ingiltere
ve ABD’nin her yil cari islemler agig1 verdigi, Japonya ve Rusya’nin ise biitiin
yillarda cari islemler fazlasi verdigi goriilmektedir. Fransa, Almanya, Italya ve
Kanada’nin da bazi yillar cari islemler fazlasi, bazi yillarda cari islemler agigi
verdigi gbzlemlenmektedir.

Bu analizde yirmi bir yillik dénemde disa aciklik orani, bagimlilik oram
(demografik etkiler), biitce dengesi, nispi gelir, enflasyon ve reel efektif doviz
kurunun, cari islemler hesabi tlizerindeki etkisi incelenmektedir.

“Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi” ile yapilan testin sonucu
tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5
AMG Testi
Degisken OPENN INF RER DEP BB REL INC
AMG -0.02 -0.18™ -0.004 4.59 -0.94" -0.34

* %1 anlamlilik derecesini gdstermektedir.
** %35 anlamlilik derecesini gostermektedir.

" %10 anlamlilik derecesini gdstermektedir.

Disa aciklik Orani

Disa agiklik derecesi daha yiiksek olan bir iilkede dis borg servisini ihracat
gelirleri veya sermaye girisi ile nispi olarak daha rahat 6denebilmektedir. Disa
aciklik orani ile cari islemler hesab1 arasinda pozitif veya negatif bir iliski vardir
gibi net bir ¢ikarsama yapilmasi yaniltici olabilmektedir (Pilbeam, 2006; Chinn ve
Prasad, 2000; Atistovnik, 2007).
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Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi sonuglarina gore disa
acgiklik orant (OPENN) ile ve cari islemler hesab1 (CA) arasinda negatif yonlii ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki bulunmaktadir.

Enflasyon

Enflasyon artiginin, ekonominin rekabet giiciinii azaltarak ithalatin artmasi ve
ihracatin azalmasina neden olarak cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemesi
beklenmektedir (Dornbush vd., 1998; Freund, 2000)

Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi ile yapilan analiz
sonuglarina gore cari islemler hesabi (CA) ile enflasyon (INF) arasindaki iliski
negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyonda yani fiyatlar genel
seviyesinde yasanan bir artig cari islemler hesabinda aciga neden olmaktadir.

Reel Efektif Doviz Kuru

Marshall-Lerner Etkisine gore reel efektif doviz kuru ile cari islemler hesabi
arasindaki iligkinin negatif olmasi1 beklenmektedir (Debelle ve Farugee, 1996;
Calderon vd., 1999; Freund, 2000; Hermann ve Jockhem, 2005; Freund ve
Warnock, 2005; Edwards, 2007).

Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi ile yapilan analiz
sonuclara gore cari islemler hesab1 (CA) ile reel efektif doviz kuru arasindaki
iliski negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bagimlilik Orani

Ulusal tasarruf, bagimlilik oranlarinin cari islemler hesabinmi etkiledigi
kanaldir (Chinn ve Prasad, 2000; Aristovnik, 2006). Artan bagimlilik orani, yurtici
tasarruf oranlarini azaltarak cari islemler hesabimin diigmesine neden olmaktadir.
Bu nedenle, bagimlilik oran1t ve cari igslemler hesabi arasindaki iliskinin yoniiniin
gelismis tllkelerde negatif olmasi beklenmektedir (Debelle ve Farugee, 1996;
Freund, 2000; Chinn ve Prasad, 2000).

Analiz sonucuna gore G8 iilkelerinde demografik faktorler ile cari hesap
arasinda anlaml1 bir iligki yoktur.

Nispi Gelir

Gelisme Hipotezi (Stage of Development) ile uyumlu olarak nispi gelir ile
cari islemler dengesi arasindaki iliski gelismis lilkelerde pozitiftir (Chinn ve Prasad,
2000; Bussiere vd., 2005 Hermann ve Jockhem, 2005). Nispi gelir artisinin hem
kisa hem de uzun vade de uluslararasi tasarruflardan ¢ok yurti¢i yatirirmlarda daha
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biiylik bir artis meydana getirdigi belirlenmektedir. Bu artis cari iglemler hesabinin
artmasina neden olmaktadir (Chinn ve Prasad, 2000; Hermann ve Jockhem, 2005).

Analizde elde edilen Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi
sonuglarina gore G8 iilkelerinde cari islemler hesabi1 (CA) ile nispi gelir arasinda
anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

Biitce Dengesi

Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi sonuglarina gore cari
islemler hesab1 (CA) ile biit¢e dengesi (BB) arasinda negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir. Bu sonug “ikiz A¢ik Hipotezi” aleyhinde
bir kanit sunmaktadir. Biitge dengesinde meydana gelen bir artisin cari islemler
hesabin1 azalttigr goriilmektedir. Yani biitge dengesi fazla verdikge cari islemler
hesabi1 acik vermektedir.

6. Sonug

Ekonomilerin cari igslemler dengesinin agik ya da fazla vermesine neden olan
faktdrler iilkenin sahip oldugu ekonomik ve politik yapiya bagl olarak farklilik
gostermektedir. Ayrica her ekonominin cari islemler hesabi, farkli ekonomik
faktorlerden farkli derecelerde ve yonlerde etkilenmektedir. Gelismislik diizeyleri
aynt olan lilkelerde dahi zamana bagl olarak farkli yonde etkilerin oldugu
goriilmektedir (Chinn ve Prasad, 2000; Freund, 2000).

Bu calisma da G8 iilkelerinin1996-2016 yillar1 arasindaki cari islemler
hesabimi etkileyen ekonomik degiskenlerin analizi yapilmaktadir. Burada cari
islemler hesabim etkileyen bagimsiz degiskenler olarak ekonomik faktdrlerden,
disa aciklik orani, enflasyon, reel efektif déviz kuru, demografik faktorler, biitge
dengesi ve nispi gelir ele alinmaktadir.

ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, italya, Japonya, Kanada ve Rusya’ya ait
verilerle yapilan “Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi” sonuglarina
gore ise cari islemler hesabi ile enflasyon ve biit¢e dengesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Cari islemler hesabi ile enflasyon ve biitge dengesi arasinda negatif yonlii bir
iliski tespit edilmektedir.

Enflasyon ve biitce dengesinde gergeklesen artis cari islemler hesabinda agiga
neden olmaktadir.
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Extended summary

Factors affecting current account in G-8 countries

Abstract

The determination of the economic factors affecting the current account in order to prevent and
control the imbalances in current account in developed countries is considered important in terms of
macroeconomic policies.In this study, the economic factors that cause current account imbalances in G-8
countries between 1996-2016 are analyzed. As a result of the analysis conducted by the Augmented
Average Group Estimator test of the panel data analysis method, the relationship between the current
account and the budget balance and inflation are statistically significant and negative.

Key words: Current account, G-8 countries, Augmented Mean Group Estimator.

JEL codes: F32.

The factors that cause the current account of the economies to account for
their deficit or surplus differ according to the economic and political structure of
the country. Technology transfer, imported raw materials, low savings, inadequate
foreign direct investment, economic growth, terms of trade, budget balance,
demographic effects, inflation, exchange rate movements are that affecting factors
of the current account balance. These factors affect current account differently
according to the level the economic development and income of the countries.
Moreover, it is observed that the monetary and fiscal policies implemented in order
to resolve the current account issue give different results for each country.
Determining the economic factors that affect it in order to prevent or control the
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imbalances in the current account in developed countries is considered important in
terms of macroeconomic policies.

For this reason, it is necessary to determine the economic variables correctly
in order to prevent or control the current account balance. First of all, the literature
review is done with empirical studies on this subject.Second, the model to be used
in the analysis is determined and the required data set is defined.Thirdly, in the
analysis carried out with “Augmented Mean Group Estimator” test of the panel data
analysis method, the relationship between the current account and openness, real
exchange rate, dependency ratio, budget balance, inflation, relative income are
tested. Finally, it is reviewed the results of economic estimates obtained.

According to the Augmented Mean Group Estimator, the relationship
between the current account and tinflation and budget balance are statistically
significant and negative.



