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OZET

Bilindigi iizere cari iglemler dengesi agiklari, gegen ytizyilda oldugu gibi kiiresellesme kavraminin hiz
kazandigi icinde bulundugumuz 21. yiizyilda da ozellikle gelismekte olan iilkelerin karsi karsiya
olduklar: en temel ekonomik sorunlardan birisi olarak one ¢ikmakta ve giderek artan bir sekilde
onemini korumaktadwr. Bu dogrultuda, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin gelisimlerini
suirdiirebilmek igin ihtiya¢ duyduklart teknoloji, ara ve yatirim mallarini ithal etme gereksinimleri
siirekli olarak artmaswa karsilik, bu iilkelerin petrol ihra¢ eden iilkeler disinda, mevcut ihracat
gelirleri ile ithalatlarini gergeklestirmeleri miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla bu gibi iilkelerde, cari
islemler agiklari bir yandan ulusal ekonomileri énemli derecede sermaye c¢ikisi riskine maruz
bwrakarak ekonomik karilganhigr artirirken, diger yandan da siirdiiriilebilir ekonomik biiytimenin en
onemli kaynaklarmdan birisi haline gelmektedir. Bu baglamda, son yillarda ozellikle Tiirkiye gibi
hizla gelisme egiliminde olan iilke ekonomilerinde, cari islemler acigi vererek biiyiiyen iilke sayisinin
giderek artnigi, cari islemler agiklarinin ekonomik biiyiimenin en énemli kaynaklarindan birisi haline
geldigi ve bu agiklarin da siireklilik kazandigi goriilmektedir. Bu dogrultuda hazirlanan bu
calismada, BRICS ve MINT gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde, ekonomik biiyiime ve cari iglemler
dengesi arasindaki iliskilerin varligi/nasilligi ve bu iliskilerin yonii, 1992-2013 dénemi igin panel veri
cergevesinde ayri ayri incelenmeye ¢alisumigtir. Calisma sonucunda, hem BRICS hem de MINT
tilkelerinde, ekonomik biiytimenin kisa ve uzun donemde cari islemler dengesi iizerinde dnemli
derecede etkili oldugu, ekonomik biiyiime hizi degistikce cari iglemler dengesinin de iilkelere gore
agik ya da fazla verecek sekilde degistigi tespit edilmistir. Calismada ayrica, MINT iilkelerinde cari
islemler agiginin BRICS iilkelerine kiyasla uzun vadede siirdiiriilebilir biiyiime hizlarmin istikrariiig
tizerinde daha onemli bir sorun oldugu sonucuna ulagiimistir.
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ABSTRACT

As it is known, current account deficit comes out as one of the most fundamental economic problems
that especially growing countries face in the 21st century in which the concept globalization gains
momentum as in the last century and it increasingly remains its importance. In this respect, it is
impossible that the developing countries such as Turkey actualize their imports with their current
export revenues, apart from oil-exporting countries, although their needs to import technology,
intermediate and investment goods to sustain their development are steadily growing. Therefore, in
such countries, current account deficits are enhancing economic vulnerability by exposure to the risk
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of significant capital outflows in one hand; they stands out as one of the most important sources of
sustainable economic growth in the other hand. In this context, in recent years, especially in the
economies of countries such as Turkey which tend to develop rapidly, it is seen that the number of the
countries which grow by giving current account deficit is increasing progressively, current account
deficits has become one of the most important sources of economic growth that gains permanence as
well. In this study, which is prepared for the mentioned purposes, the presence/nature of the
relationship between economic growth and current account deficit in the emerging market economies
like MINT and BRICS countries and the direction of that relationship have been studied separately
within the framework of panel data for the period 1992-2013. As a result of this study, it is
determined that the economic growth has a significant effect in the short and long term on current
account balance in both BRICS and MINT countries, while the economic growth rate changes, the
balance also changes as being deficit or surplus related to the country. The study also it is concluded
that the effect of current account deficit on the stability of sustainable growth rates is more important
problem in the MINT countries compared to the BRICS countries in the long run.

Key Words: BRICS, MINT, Economic Growth, Current Account Balance, Panel Data Analysis.
Jel Codes: B22, C33, F32, 040.

1. GIRIS

Uluslararasi bir yatirim bankast olan Goldman Sachs’in yazari Jim O’Neill tarafindan
hazirlanan ve 2001 yilinda yaymlanan rapora atfen; Brezilya, Rusya, Cin ve Hindistan gibi
diinyada en hizli gelisen “yiikselen piyasalari/ekonomileri” tanimlamak {izere kisaca bu
iilkelerin bas harflerinden olusan BRIC terimi kullanilmaya baslanmistir. Bu tarihten
itibaren kullanilagelen BRIC terimi, 6ziinde hem bu dort iilkenin bas harflerini temsil
etmekte, hem de Ingilizcede tugla anlamina gelen “BRICK’” kelimesine génderme yaparak
glinlimiizde ortaya ¢ikan yeni bir ekonomik ve siyasal olusumu tanimlamaktadir (ATAUM,
2011: 3-4).

Segilmis bazi temel ekonomik gostergeler, yiizolgiimlerinin biiyiikliigii ve niifuslarimin
yapisi itibariyle benzer 6zellikler sergileyen bu dort BRIC {ilkesi, 6zellikle son yillarda
yakalamig olduklar1 yiliksek ve istikrarli ekonomik biiylime ivmesiyle hem bu kapsamda
degerlendirilen diger gelismekte olan iilkelerden ayrilmakta hem de ilerleyen yillarda G-7
iilkelerinin yakin ikamesi olarak goriilmektedirler. Bu dogrultuda, toplam yiizélgiimleri
Diinya yiizél¢limiiniin % 25’inden, toplam niifuslar1 ise Diinya niifusunun % 40’indan daha
fazlasin1 kapsamakta olan BRIC fiilkelerinin, ekonomik gdstergeler baz alinarak yapilan
analizlerde, yakin gelecekte (2050 yilina kadar) geleneksel ekonomik lider olarak gosterilen
G-7 grubunu geride birakarak, kiiresel ekonomik giiciin merkezine gegebilecekleri ve
diinyanin  ekonomik liderligine BRIC iilkelerinin yerlesebilecegi siklikla dile
getirilmektedir (Frank ve Frank, 2010:46-54).

Diger taraftan, son yillarda BRIC ilkeleri disinda gelismekte olan diger bazi ilkelerin de
uluslararasi arenada “yiikselen piyasalar” olarak lanse edildigi ve bu iilkelerin de BRIC’e
dahil edilmesi gerektigi diisiincesi ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ozellikle Giiney Afrika,
Meksika, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Kore, Suudi Arabistan, Katar ve Kuveyt gibi tilkeler
bu kapsamda degerlendirilen {ilkeler olarak 6ne ¢itkmaktadirlar. Bu iilkelerden hangisi veya
hangilerinin daha gelisen piyasalara sahip oldugu ve bu kapsamda degerlendirilip
degerlendirilmemesi gerektigi diisiincesi, 2011 yilinin Nisan ayinda Giiney Afrika’nin
BRIC’e dahil edilmesiyle birlikte an itibariyle sonuglanmistir. Boylelikle BRIC, Giiney
Afrika’nin (South Africa) “S”sini alarak BRICS’e doniigmiis ve bu tarihten itibaren BRICS
olarak kullanilagelmistir (ATAUM, 2011: 3-4).
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BRICS iilkelerinin, ayrt bir grup olarak degerlendirilmelerini gerektiren séz konusu bu
ortak Ozellikleri genellikle; ucuz emek ve diisiik tiretim maliyetleri nedeniyle yiiksek
biiylime firsat1 yakalayabilmeleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmeleri,
do6viz rezervlerini ve milli gelirlerini hizla artirabilmeleri seklinde siralanabilmektedir. Tiim
bunlar ise BRICS iilkelerinin, bir yandan siirdiiriilebilir ve istikrarli biiyiime hizlarin
yakalamalarina diger yandan da diinyanin en yiiksek gelirine sahip gelismekte olan tilkeleri
arasinda sayilmalarma yol agmistir. Bu durum, BRICS iilkelerinin diger gelismekte olan
tilkelere ve G-7 iilkelerine kiyasla, 2008 kiiresel finans krizinden nispeten daha az
etkilenmelerini de beraberinde getirmis ve bu kapsamdaki diger iilkelerden de Gnemli
derecede ayrigmakta olduklarimi gdstermistir. Buna karsilik, bu iilkelerin ekonomik
bliyimeye temel olusturan sektorleri ve kaynaklari birbirlerinden farkliliklar
gdstermektedir. Oyleki Cin’in biiyiimesinde ihracat ve isgiicii, Hindistan’1n biiyiimesinde i¢
talep ve hizmetler, Brezilya’nin biiylimesinde tarimsal iiriin ve emtia ihracati, Rusya’nin
biiytimesinde sahip oldugu enerji ve dogal kaynaklarin diinya piyasalarindaki fiyatlarinin
hizla artmasi, Giiney Afrika’nin biiyiimesinde ise hammadde zenginligine sahip olmasi
yatmaktadir. Bu bes iilkenin gerek kendi bolgelerinde ve gerekse de diinyada cesitli
alanlarda éne ¢ikan iilkeler olmalar1 ise bu grubun énemini daha da artirmaktadir (Ozsoylu
ve Algan, 2011:1-3).

Bununla birlikte Jim O’Neill’in, BRICS terimini tiiretirken bu gruba dahil etmedigi fakat
bu kapsamda degerlendirdigi iilkelerden Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’yi, 2014
yilmin baslangici itibariyle “yiikselen ekonomik devler” olarak nitelendirdigi ve Ingilizcede
nane anlamina gelen “MINT” kisaltmasi ile BRICS’e rakip yeni bir grup olarak tanimladig:
goriilmektedir. O’Neill’in, MINT iilkelerinin neden ayr1 bir grup olarak degerlendirilmesi
gerektigini de genel olarak bu iilkelerin sahip olduklar1 su ortak dzelliklere dayandirarak
acikladigr goriilmektedir.

MINT iilkelerinin tiimiiniin an itibariyle demografik agidan olduk¢a gen¢ ve dinamik bir
niifus yapisina sahip olduklarmi ve bu niifus yapisinin yakin gelecekte daha da artacak
olmasi ile birlikte, bu iilkelerde ekonomik biiyiimenin stirdiiriilebilir kilimmasinda essiz bir
firsatin ortaya ¢ikabilecegini belirtmektedir. Nitekim bu dort ilkede, son 20 yilda hem
caligma c¢agindaki niifusun artmakta oldugunu hem de bu aktif niifusun artan oranda
isgiiciine katilmakta oldugunun altimt ¢izerek bu durumun, Cin ve Rusya basta olmak {izere
BRICS iilkelerinin ve diger pek cok gelismis iilkenin sahip olmadiklari bir 6zellik oldugunu
belirtmektedir. Bu iilkelerin bir diger O6zelliginin ise, avantajli cografi konumlarinin
oldugunu; MINT iilkelerinin her birinin 6nemli ge¢is noktalarinda bulunduklarini ve diinya
ticaretinin yapis1 degistikce, bu dort iilkenin sahip olduklari cografi konumlar1 nedeniyle
daha da avantajli bir siirece girebileceklerini ifade etmektedir. Diger yandan, Tirkiye
disinda MINT iilkelerinin tamaminin 6nemli derecede hammadde irettigine dikkat ¢eken
O’Neil, refah agisindan da (kisi bagina diigen milli gelir) MINT {ilkeleriyle, BRICS iilkeleri
arasinda benzer bir gruplagsmanin var oldugunu ve bu iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine
yakinsadiklarin1 belirtmektedir. Boylelikle O’Neil, BRICS iilkelerinin yanina MINT
iilkelerini de ekleyerek, 2050 yili beklentilerini giincelleyerek, bu tarihe kadar bu dokuz
iilkenin diger gelismekte olan iilkeler arasindan siyrilarak, diinyanin en biiyiik ilk on ii¢
ekonomisi arasinda yer alabilecekleri ¢ikariminda bulunmaktadir (BBC, 2014).

Benzer bir sekilde son yillarda, Tiirkiye Cumhuriyetinin 2023 siyasi vizyonu gergevesinde,
ihracat: 500 milyar dolara, GSYIH’yi 2 trilyon dolara ve kisi basina diisen milli geliri 25
bin dolar seviyesine ¢ikaracak ekonomik atilimlar1 gergeklestirerek, diinyanin en biiyiik on
ekonomisi arasinda yer alinmasi hedeflenmektedir (DPT, 2013: 28). Bu g¢ergevede,
Tirkiye’nin ekonomik olarak birbirini tamamlayan ve biri digerini getirecek olan soz
konusu 2023 yili hedeflerine ve akabinde 2050 yil1 beklentilerine, yakinsayabilmesi i¢in
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ilgili siire zarfinda siirdiiriilebilir bir biiylime ivmesini yakalamasinin gerekliligi kaginilmaz
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde siirdiiriilebilir bir biiylime hizinin
yakalanmast i¢in ise ekonominin sorun yaratmaksizin istikrarl bir sekilde en az potansiyeli
diizeyinde (% 4,5-5,5) uzun vadeli bir biiyiime hizin1 yakalamasi ve bu biiylime hizinin da
yiiksek cari islemler agigr pahasina olmadan saglanmasi gerektigi ekonomi yazininda
stirekli olarak dillendirilmektedir (Egilmez, 2012).

Bu yoniiyle Tirkiye ekonomisinde biiylimenin siirdiiriilebilir olup olmadiinin, cari
islemler a¢iginin siirdiiriilebilir olup olmamasi ile dogrudan iligkili oldugu genel olarak
kabul edilmektedir. Ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki iligkilerin ana
kaynagini ise milli gelir seviyesinde meydana gelen artislarin akabinde i¢ talep {izerinde
meydana getirdigi artislar olusturmaktadir. I¢ talepte meydana gelen artiglar ise ithalati
arttirmakta, buna bagl olarak dis ticaret dengesinde meydana gelen bozulmalar da cari
islemler a¢iginin olugmasina yol agmaktadir. Bu kapsamda, tarihsel siire¢ igerisinde
Tirkiye ekonomisinin, potansiyelinin {izerinde st iiste iki yildan daha fazla bir biiyiime
gerceklestirdiginde cari islemler acigr sorunu ile karsi karsiya kalmakta oldugu
izlenmektedir.

Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisinin dis borglanmaya olan ihtiyacini artiran bu durum, dis
borg bulanamadigi dénemlerde ise biiyiime hizlarinin ortalama degerinin altina diigsmesine,
hatta negatif seyretmesine neden oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde,
yiiksek biiytime performanslarinin siirekli/istikrarli kilinmasmin 6niindeki en biiyiik engel
olarak cari islemler agiginin 6ne ¢ikmakta oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, bu
yonilyle Tirkiye ekonomisi, uzun vadede borglanabildigi siirece ekonomik biiylimesini
azamiye ¢ikarabilen bir ekonomi izlenimini vermektedir. Bu sekilde, potansiyeli diizeyinde
stirdiiriilebilir ve istikrarli bir biiyiime temposu yakalamak yerine, riskleri goz ardi ederek
biiytimeye oncelik veren bir iilke gériinimiinde olmasi ise Tiirkiye ekonomisini biiytimede
¢ok onemli kesintiler yasama zorundaligi ile karsi karsiya birakmaktadir (Yasar, 2013: 49-
51).

Bu dogrultuda, Tirkiye’de cari islemler dengesine iligkin veriler, biiyiime hizlarindaki
artiglarin cari islemler agigim yiikselttigini, ekonominin daralma dénemlerinde ise ithalatla
birlikte cari islemler acigimi azalttigim gostermektedir (Yiikseler, 2011: 10). Nitekim
Tiirkiye ekonomisinin, 1992-2013 doéneminde 6zellikle 2002 yilindan itibaren sergiledigi
ekonomik performans, ekonomik biiyiime ile cari islemler agigi ekseninde
degerlendirildiginde, ekonomik biiylime hiziyla cari islemler agiginin ayni yonde hareket
ettigi, dolayisiyla daha yiiksek biiyiime hizlarimin daha yiiksek cari iglemler agigina neden
oldugu/olacagi olgusu siirekli olarak tartisilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde cari islemler
ac1gini, bilylime hizinin ayn1 yonlii bir devrevi degiskeni haline getiren bu durumun ortaya
¢ikmasinda ise imalat sanayinin iretimde bulunabilmek igin gereksinim duydugu; enerji
kaynaklart ile tiirevleri, sermaye (yatirim) ve ara (hammadde ve malzeme) mallarinin
temininde biiyiik Olgiide ithalata bagimli olunmasinin &nemli derecede etkili oldugu
bilinmektedir.

Diger yandan, enerji hammaddesi ithalinin; biri enerji hammaddesinin kendisi, digeri ise
enerji hammaddelerinin elektrik enerjisine doniistiiriilebilmesi siirecinde kullanilan aksamin
biiyiik 6lgiide imalat sanayi kokenli iiriinler olmasi ve bunlarin da ithalat kaynakli olmasi,
enerjide disartya bagimliligin ¢ift boyutlu olmasina yol agmaktadir. Dolayistyla enerji
hammaddeleri ithal giderinden Gte, bunu elektrik enerjisine doniistirme kaynakli imalat
sanayi yetersizligi Tiirkiye ekonomisinde cari islemler a¢iginin 6énemli bir nedeni olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’de ekonominin hizli biiyiidigi yillarda
gerek ara mali ve sabit sermaye yatirimlarina bagl ithalat gerekse toplam enerji ithalati
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hizla artmakta, bu da cari islemler a¢igimin daha da yiikselmesi ile sonuglanmaktadir. Bu
sekilde, imalat sanayinin ithalata bagimli yapist tasfiye edilmedikge, TCMB’nin 2002
yilindan itibaren (2009 kriz yili hari¢) uygulamak zorunda kaldig: ithalat1 tesvik eden asiri
degerli TL politikasi ile saglanan biiylime hizi, ya tabanda kalacak ya da siirekli dis agik
verip dis borg biriktirme yolu ile daha yiiksek bir bliyiime hiz1 yakalanabilecektir (Kazgan,
2013: 10-22).

Benzer durum diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde de gozlenmekte ve genelde dis
talebe dayali bir biiylime yapismin agirliklt oldugu iilkelerde, yiiksek biiylime hizlarinin
cari islemler agigina yol agmasi s6z konusu olmamaktadir. Ancak, genelde yurti¢i talebe
dayali bir biiylime yapisini benimseyen Tirkiye gibi iilkelerde biiyiime hizlarindaki
yiikseligler, cari islemler agigindaki artiglar1 da beraberinde getirmektedir. Bu dogrultuda,
1992-2013 doneminde Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime ve cari iglemler agig1 performansi
incelendiginde, Tiirkiye’de genellikle yurtici talebe dayali bityiiyen iilkelerin 6zelliklerinin
hakim oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, 2006 y1li sonrasinda ortalama biiyiime hizi
diiserken Cari Islemler Ac131/GSYIH oranmin yiiksek seviyede kalmasi, Tiirkiye’nin bu
ikinci gruptan da daha yiiksek cari islemler agig1 vererek kismen ayrigmaya basladigini
gostermektedir (Yiikseler, 2011: 10-11). Diger taraftan, Cari islemler A¢ig1/ Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) oraninin, iilkenin dis kaynaga olan ihtiya¢ oranim diger bir deyisle
iilkenin yabanci sermayeye olan bagimliligini gostermekte oldugu da genel olarak kabul
edilmektedir. Bu oranin yiikselmesi iilkenin yabanci sermayeye olan bagimliliginin daha da
artmakta oldugunu ve iilkenin diger iilkelerden kaynakli olast krizlerden daha hizli bir
sekilde etkilenme olasiliginin yiikselmekte oldugunu gostermektedir (Yavuz ve Cigek,
2006: 114). Bu nedenle, Tirkiye’de bu iki makroekonomik degisken arasindaki iligkinin,
karar birimlerini cari islemler agig1 ile ekonomik biiylime arasinda adeta tercih noktasina
getirmis oldugu ve politika yapicilar tarafindan 2011 yilindan itibaren daha diigiik bir cari
islemler a¢181 igin daha diisiik bir biiylime hedefinin tutturulmaya c¢aligildig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de ekonomi idaresini, bu iki makroekonomik degisken arasinda boyle bir politika
izlemeye iten temel neden ise gegmiste cari islemler dengesinde yasanan her biiytk agigin,
yalnizca Tirkiye’de degil diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde de ekonomik krizle
sonuglanmis olmasidir. Bununla birlikte, 6zellikle finansal liberallesme sonrasinda artan
cari islemler agiklarinin daha da biiyiik miktarlarda sermaye girisiyle finanse edilmeye
baglanmasi ve buna bagli olarak ulusal paranin deger kazandigi bir siirecin ortaya
cikmasidir. Bu sekilde bozulan dig ticaret dengesinin, bir siire sonra cari islemler agiginin
daha da biiylimesine yol agmasi ise ekonomide devaliiasyon beklentisi i¢ine girilmesi ile
birlikte ani ve toplu sermaye c¢ikisina neden olmasidir. Bu dogrultuda, Tiirkiye
ekonomisinde son dénemde artan cari islemler agiginin da benzer bir siireci takip ederek,
ekonomik kirtllganligi artiracagi ve nihayetinde bu silirecin ekonomik bir krizle
sonuglanaca@ yoniindeki kaygilarin dile getirilmesindendir (REF, 2007: 1).

Bu baglamda, son yillarda 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde cari
islemler agig1 vererek biiyliyen iilke sayisinin giderek arttigi, cari islemler agiklarinin
ekonomik biiylimenin en 6nemli kaynaklarindan birisi haline geldigi ve bu agiklarin da
stireklilik kazandig: ifade edilmektedir. Ekonomik biiylime ile cari iglemler dengesi
arasindaki iliskiyi gelismekte olan iilke veya iilke grubu iizerinde arastiran ilgili literatiir
incelendiginde ise ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasindaki iligkilerin genel
olarak ayni sonuglar paralelinde toplanmis oldugu goriilmektedir. lgili literatiirde, s6z
konusu {ilkelerde ekonomik biiylime ile cari igslemler dengesi arasinda ters yonlii ve giiclii
bir nedensellik iliskisinin oldugu diger bir deyisle, ekonomik biiylime hizinda meydana
gelen artiglarin cari iglemler dengesinde agiklara yol agtigi genel olarak kabul edilmektedir.
Ilgili literatiir incelemesinin ardindan: Khan ve Knight, 1983; Debelle ve Farugee, 1996;
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Bagnai ve Manzochi, 1999; Milesi-Ferretti ve Razin, 1998; Calderon vd., 2000; Freund,
2000; Calderon vd., 2002; Kandil ve Greene, 2002; Parikh ve Stirbu, 2004; Hermann ve
Jochem, 2005; Tar1 ve Kumcu, 2005; Erkilig, 2006; Erbaykal, 2007; Pacheco-Lopez ve
Thirlwall, 2007; Bitzis vd., 2008; Peker ve Hotunluoglu, 2009; Lebe vd., 2009; Telatar ve
Terzi, 2009; Bayraktutan ve Demirtas, 2011; Sekmen ve Caligir, 2011; Yilmaz ve Akinci,
2011 tarafindan yapilan ve farkl tilkeleri kapsayan ¢aligmalarda genel olarak ekonomik
biliytime ile cari islemler agig1 arasinda aymi yonlii ve giiclii bir iligkinin mevcut oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ekonomik biiyiimenin bir iilkede belli bir dénemde {iretilen nihai mal ve hizmet
miktarindaki artist temsil ettigi diisiiniildiigiinde, gelismekte olan iilkelerde ekonomik
biiylime ile cari islemler agig1 arasindaki bu iligkiler biiyiik ol¢iide tiretim siirecinde yiiksek
miktarlarda ithal girdi kullanmilmasindan yani; ithalata dayali bir biiylime politikasi
izlenmesinden ileri gelmektedir. Bu durum ihracatin ithalati kargilama oraninda azalmalara,
boylece dis ticaret ve cari islemler dengesinde bozulmalara diger bir deyisle cari islemler
acigima yol agmaktadir (Telatar ve Terzi, 2009: 121-22). Bu nedenle, cari islemler
dengesinin alacagi pozisyon, ekonomik biiylime temposunun siirdiiriilebilir ve istikrarli
olmasi bakimindan olduk¢a 6nemli olmaktadir. Tiim bunlar, hizla gelismekte olan BRICS
ve MINT gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde siirdiiriilebilir biiyiime hizlarinin istikrarlilik
kazanmasinda ve boylece 2050 yili Ongoriilerinin realize edilebilmesinde, ekonomik
biiyiime ile cari iglemler dengesi arasindaki iligkilerin daha da yakin bir sekilde izlenmesini
gerektirmektedir.®

Bu cergevede caligmada, Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi
arasinda var olan bu iligkinin, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve
MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) gibi diger yiikselen piyasa ekonomilerinde
nasil oldugu, bu iilkelerin cari iglemler agig1 m1 yoksa cari islemler fazlasi mi vererek
biiytidiiklerinin ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda, girisi takiben
ikinci béliimde, galismada kullanilan model ve veri seti tamtilacaktir. Ugiincii bdliimde,
ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiler, kurulan model ¢er¢evesinde
ilgili tilke grubu i¢in ayr1 ayri incelenecek ve ¢alisma genel degerlendirmelerin yer alacagi
dordiincii ve son boliimle birlikte tamamlanacaktir.

2. METODOLOJi, MODEL VE VERIi SETi

Bu calismada, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve MINT (Meksika,
Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde, ekonomik biiylime ile
cari islemler dengesi arasindaki iliskilerin varligi/nasillig1 ve bu iliskilerin yonii 1992-2013
dénemi igin panel veri gergevesinde ayr1 ayri incelenmeye c¢alisilmistir. Calismada
kullanilan reel GSYIH verileri 2005 yil fiyatlari ile Diinya Bankasi resmi web sitesinden,
Cari Islemler Dengesi (CID) verileri ise IMF-WEO (World Economic Outlook) veri
tabanindan (milyar ABD dolar1) alinmis ve c¢alismada EViews 8.0 paket programi
kullanilmistir. Calismada s6z konusu degiskenler arasindaki iligki farkli tilkelerin zaman
serisi verilerinin kullanilmasindan 6tiirii panel veri testleri ile incelenmis, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski ve varsa kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisinin yonii
panel es-biitiinlesme ve panel nedensellik testleri yardimu ile belirlenmeye ¢alisilmistir.

Bu kapsamda, BRICS ve MINT iilke grubunda ekonomik biiyiime ile cari iglemler dengesi arasindaki
iliskilerin daha somut bir sekilde ortaya konulabilmesi amaciyla reel GSYIH biiyiime hizi ile Cari Islemler
Dengesinin/GSYIH oranmin 19922013 dénemi icin gelisim seyri Ek 1°de her iki iilke grubu icin ayr1 ayri
sunulmustur.
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Bireyler, firmalar, hanehalklar1 gibi karar birimlerine ait yatay kesit gézlemlerin, belli bir
donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanan Panel veri; s6z konusu karar birimlerinin
belli bir donemdeki tekrarlanan gézlemlerinin birlestirilmesi ile olusmaktadir. Panel veriler
genellikle mikro karar birimlerinden toplanmasina ragmen daha sonralar1 endiistriler,
bolgeler ve iilkeler iizerine yapilan ¢alismalarda da kullanilmis ve oldukg¢a faydali olmustur.
Panel veri, sadece bir birimin diger birime gére farkini ortaya koymakla kalmaz ayrica aym
birimin ayri zamanlardaki farkliliklarini da ortaya ¢ikarabilmektedir (Verbeek, 2004: 341-
42). Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler diger bir deyisle panel veriler kullanilarak
olusturulan panel veri modelleri ile ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine “Panel
Veri Analizi” denilmektedir. Bu analize, genellikle yatay kesit birim sayisinin (N) dénem
sayisindan (T) fazla (N>T) oldugu durumlarda basvurulmaktadir. Genel olarak Panel veri
modeli;

Yit = a’it+ﬁkithit+ Uit i=1,......., ]V, t:], ,T (1)

seklinde yazilabilmektedir. Burada; Y: Bagimli degiskeni, X;: Bagimsiz degiskenleri, a:
Sabit parametreyi, B: Egim parametrelerini, u: Hata terimini i: Alt indisi birimleri (birey,
firma, sehir, bolge, tilke gibi) t: Alt indisi ise zamani (giin, hafta, ay, yil gibi) temsil
etmektedir (Tatoglu, 2012: 4). Bu c¢alismada, ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi
arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri tahmin etmek ic¢in kurulan ekonometrik model
asagidaki esitlikte gosterilmektedir;

Ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki iligkileri analiz etmek iizere yukarida
tanimlanan model, BRICS ve MINT iilkeleri i¢in ayr1 ayri panel es-biitiinlesme ve panel
nedensellik testleri ile dort asamada incelenmistir. Ik asamada, degiskenlerin birim kok
icerip igcermedikleri tespit edilmeye c¢alisilmistir. Degiskenlerin ayni diizeyde duragan
olduklarinin belirlenmesinin ardindan ikinci asamada, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskileri incelemek amaciyla heterojen panel es-biitiinlesme testleri yapilmistir. Ugiincii
asamada, Panel Es-biitiinlesme testleriyle saptanan es-biitlinlesme iliskisinin katsayilari
FMOLS yontemi ile tahmin edilmistir. Son agamada ise es-biitiinlesik olan degiskenler
arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisini ve uzun donemli iliskiyi tespit etmek
amaciyla Hata Diizeltme Modeli (VECM) kurulmustur.

3. BULGULAR
3.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclari ve Degerlendirilmesi

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan dnce, o seriyi olusturan siirecin zaman
icerisinde sabit olup olmadigmin diger bir deyisle serinin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Panel veri ¢aligmalarinda da zaman serisi verilerinde oldugu
gibi serilerin duragan olmasi 6nem tagimakta, duragan olmayan seriler ile analiz
yapildiginda ise sahte regresyon olgusu ile karsilasilabilmekte, diger bir deyisle sapmali t, F
testi ve R? degerleri elde edilebilmektedir. Bu nedenle, Panel veri calismalarinda giivenilir
sonuglar elde edebilmek igin dncelikle serilerin duragan olup olmadiklariin tespit edilmesi
gerekmektedir (Tatoglu, 2013: 199).

Levin, Lin ve Chu (1992), Im, Pesaran, ve Shin (2003) ile Maddala ve Wu (1999) Panel
veri ¢aligmalarinda en ¢ok kullanmilan birim kok testleri olarak 6ne ¢ikmaktadirlar (Greene,
2011: 410). Bu caligmada, BRICS ve MINT iilkeleri i¢in ekonomik biiylime ile cari
islemler dengesi arasindaki iligkileri incelemek tizere kurulan modelde, degiskenler
arasinda ortaya c¢ikmasi muhtemel sahte bir iligkiden kaginmak igin Oncelikle serilerin
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duraganligi Panel veri ¢aligmalarinda siklikla kullanilan yukaridaki birim kok testleri ile
incelenmis ve sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de verilmistir:

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

BRICS
GSYIH Sabitli Sabitli ve Trendli
Levin, Lin & Chu 0.233 (0.59) 3.582 (0.99)
Im, Pesaran & Shin 2.327 (0.99) -0.451 (0.32)
Seviye ADF- Fisher Ki-Kare 3.438 (0.96) 1152 (0.32)
PP- Fisher Ki-Kare 0.187 (1.00) 8.359 (0.59)
Levin, Lin & Chu -1.655 (0.04)** 0.984 (0.83)
Im, Pesaran & Shin -1.976 (0.02)** 0.417 (0.66)
Birinci Fark ADEF- Fisher Ki-Kare 19.09 (0.03)** 8.255 (0.60)
PP- Fisher Ki-Kare 25.72 (0.00)* 14.130 (0.16)
CiD Sabitli Sabitli ve Trendli
Levin, Lin & Chu 0.076 (0.53) 0.949 (0.83)
Im, Pesaran & Shin 0.212 (0.58) 0.159 (0.56)
Seviye ADF- Fisher Ki-Kare 8.149 (0.61) 10.40 (0.40)
PP- Fisher Ki-Kare 4.555 (0.92) 5.120 (0.88)
Levin, Lin & Chu -2.155 (0.01)** -1.101 (0.13)
Im, Pesaran &Shin -3.703 (0.00)* -2.276 (0.01)**
Birinci Fark ADF- Fisher Ki-Kare 33.52 (0.00)* 22.71 (0.01)**
PP- Fisher Ki-Kare 34.78 (0.00)* 24.65 (0.00)*

Not: (*) ve (**) isaretleri degiskenlerin sirasiyla % 1 ve % 5 onem diizeyinde anlamli olduklarin
gostermektedir. Modelde, hatalar arasindaki otokorelasyon sorununu gideren uygun gecikme
uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore segilmistir. LLC testinde Bartlett Kernel metodu kullanilmig
ve Bandwidth genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmisgtir. LLC ve IPS testi igin parantez
icindeki rakamlar ortalama t istatistiklerine iliskin p (olasilik) degerleridir. ADF-Fisher ve PP-Fisher
Ki-Kare testleri i¢in parantez i¢indeki rakamlar ise ADF Fisher ve PP Fisher X 2 jstatistiklerine iliskin
p (olasilik) degerleridir.

BRICS iilkelerinde ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasindaki iliskileri
incelemek iizere kurulan modeldeki degiskenlerin, t istatistik ve olasilik degerlerinin
verildigi Tablo 1 incelendiginde; GSYIH ve CID degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli
ve trendli modellerde seviye diizeyinde [I(0)] duragan olmadiklari, degiskenlerin t
istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyilk olmasindan anlagilmaktadir. Bu
nedenle serilerin birinci farklarinin alinmasi yoluna gidilmistir. Degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda [I(1)]; GSYIH degiskeninin sadece sabitli, CID degiskeninin ise hem
sabitli hem de sabitli ve trendli formlarda % 1 ve % 5 6nem diizeyine gére duraganlastigy, t
istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0.01 ve 0.05’ten kii¢iik olmasindan anlagilmaktadir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglart
MINT
GSYIiH Sabitli Sabitli ve Trendli
Levin, Lin & Chu 2.157 (0.98) -1.01645 (0.15)
Im, Pesaran & Shin 4.156(1.00) -0.27010 (0.39)
Seviye ADF- Fisher Ki-Kare 0.270 (1.00) 9.04000 (0.34)
PP- Fisher Ki-Kare 0.169 (1.00) 5.48296 (0.70)
Levin, Lin & Chu -3.764 (0.00)* -3.162 (0.00)*
Im, Pesaran & Shin -2.993 (0.00)* -2.022 (0.02)**
Birinci Fark | ADF- Fisher Ki-Kare 23.43 (0.00)* 16.62 (0.03)**
PP- Fisher Ki-Kare 48.07 (0.00)* 38.73 (0.00)*
CiD Sabitli Sabitli ve Trendli
Levin, Lin & Chu 0.551 (0.71) 0.774 (0.78)
Im, Pesaran & Shin -0.078 (0.47) 0.607 (0.73)
Seviye ADF- Fisher Ki-Kare 9.967 (0.27) 7.564 (0.48)
PP- Fisher Ki-Kare 8.159 (0.42) 6.710 (0.57)
Levin, Lin & Chu -3.150 ( 0.00)* -2.964 (0.00)*
Im, Pesaran &Shin -3.791 (0.00)* --3.581 (0.00)*
Birinci Fark ADF- Fisher Ki-Kare 30.75 (0.00)* 28.31 (0.00)*
PP- Fisher Ki-Kare 64.33 (0.00)* 81.64 ( 0.00)*

Not: Tablo 1’deki agiklamalara bakiniz.

MINT ilkelerinde ekonomik biiyiime ile cari iglemler dengesi arasindaki iligkileri
incelemek tizere kurulan modeldeki degiskenlerin t istatistik ve olasilik degerlerinin
verildigi Tablo 2 incelendiginde; GSYIH ve CID degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli
ve trendli modellerde seviye diizeyinde [I(0)] duragan olmadiklari, degiskenlerin t
istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiikk olmasindan anlasilmaktadir. Bu
nedenle serilerin birinci farklarinin alinmast yoluna gidilmistir. Degiskenlerin birinci
farklart alindiginda [I(1)]; her iki degiskenin de biitiin testlerde % 1 ve % 5 6nem diizeyine
gore duraganlastigi, t istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0.01 ve 0.05’ten kiiciik
olmasindan anlagilmaktadir.

Boylelikle, BRICS ve MINT iilkeleri i¢in ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi
arasindaki iliskileri incelemek iizere kurulan modelde, kullanilan degiskenler i¢in yapilan
tim birim kok testlerinin ayni yonde sonuglar verdigi ve degiskenlerin seviye diizeyinde
duragan olmadiklar1 ancak birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklari tespit edilmistir. Bu
nedenle, serilerin birinci fark degerleriyle yapilacak tahminlerin, sahte regresyon problemi
icermeyecegi ve dolayisiyla ¢alismanin bundan sonraki béliimlerinde tiim degiskenlerin
birinci farklarmin kullanilmasinin gerekliligi anlagilmistir.

3.1. Panel Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari ve Degerlendirilmesi

Seviye diizeyinde duragan olmayan ancak farklari alinarak duraganlastirilan serilerde bu
fark alma islemi, serilerinin gegmis siirecte maruz kaldig1 gegici soklarin etkisini yok ettigi
gibi ayn1 zamanda bu seriler arasinda olmast muhtemel uzun dénemli iliskileri de ortadan
kaldirabilmektedir. Bu nedenle, duraganlastirilmig veriler ile kurulan bir model, degiskenler
arasindaki olmasi muhtemel uzun dénemli iligskiyi de tam olarak yansitamayabilir. Boyle
bir durumda iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir
kombinasyonu var olabilir ve varsa bu es-biitiinlesme analizi ile belirlenebilir. Bu
durumdaki serilerin es-biitiinlesik olmasi, degiskenleri etkileyen kalici soklar olmasi
durumunda bile degiskenler arasinda uzun donemde bir denge iliskisinin oldugunu belirtir
(Tar1, 2010: 415). Bu ¢alismada, degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisi BRICS ve
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MINT iilkeleri i¢in Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher Es-Biitiinlesme testleri yardimi ile ayri
ayr1 incelenmis ve sonuglart Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3: Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

BRICS
Pedroni Panel Es-Biitiinlesme Testi

Grup Ici Istatistikler t-Istatistigi Olasiik
Panel v-Istatistik 3.112009 0.0009*
Panel rho-Istatistik -5.197369 0.0000*
Panel PP-Istatistik -5.130828 0.0000*
Panel ADF-Istatistik -1.982704 0.0237**
Gruplararasi Istatistikler t-istatistigi Olasihk
Grup rho-statistik -2.296854 0.0108**
Grup PP-Istatistik -3.898746 0.0000*
Grup ADF-Istatistik -4.568664 0.0000*

Kao Panel Es-Biitiinlesme Testi t-Istatistigi Olasihik
ADF -3.132700 0.0009*

Johansen-Fisher Panel Es-Biitiinlesme Testi
H, Hipotezi Fisher Istatistigi Olasilik Fisher Istatistigi Olasilik
(Trace Test) (Max-Eigen Test)

Hig Reel Kok Yok 52.24 0.0000* 37.10 0.0001*
EnAz1 38.34 0.0000* 38.34 0.0000*

Not: Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Pedroni ve Kao Eg-biitiinlesme
Testlerinde Bartlett Kernel metodu kullanilmigs ve Bandwidth genisligi Newey-West yontemi ile
belirlenmistir. (¥) ve (**) isaretleri sirasiyla test istatistiginin % 1 ve % 5 Onem diizeyine gore
anlamliligini temsil etmektedir.

Tablo 3’te BRICS iilkelerinde reel GSYIH nin, Cari islemler Dengesi iizerindeki uzun
donemli etkisinin arastirildigi, Pedroni Es-Biitiinlesme testi sonuglarina goére; Hy temel
hipotezi (seriler arasinda es-biitiinlesme yoktur) yedi test istatistiginde de % 1 ve % 5 6nem
diizeyinde reddedilmis ve H; alternatif hipotezi (seriler arasinda es-biitiinlesme vardir)
kabul edilmistir. Pedroni Es-Biitiinlesme testinden sonra degiskenler arasindaki uzun
donemli iligki Kao Es-Biitiinlesme testi ile de incelenmistir. Kao Es-Biitiinlesme testi
sonucunda olusan ADF istatistik degeri olasiliginin 0.01°den kiigiik olmasi, % 1 Gnem
diizeyine gore Hy temel hipotezinin (seriler arasinda es-biitiinlesme yoktur) reddedilmesi ve
H, alternatif hipotezinin (seriler arasinda es-biitiinlesme vardir) kabul edilmesi anlamina
gelmektedir. Calismada en son kullanilan Johansen-Fisher Panel Es-Biitiinlesme testinde
ise iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max-Eigen) testlerinden olusturulan Fisher
Istatistikleri kullanilarak modeldeki degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisi
arastirilmaktadir. Johansen-Fisher Es-Biitiinlesme test sonuglarina gore, Hoy temel hipotezi
(seriler arasinda es-biitinlesme yoktur) Iz ve Maksimum Ozdeger Fisher test
istatistiklerinin olasilik degerleri % 1 6nem diizeyinde anlamli olduklari i¢in reddedilmis ve
dolayistyla H; alternatif hipotezi (seriler arasinda es-biitiinlesme vardir) kabul edilmistir.
Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher Es-Biitiinlesme test sonuglart BRICS iilkeleri i¢in genel
olarak degerlendirildiginde; modelde kullanilan degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin oldugu, diger bir deyisle kisa dénemde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin uzun
donemde yok olacagi agik bir sekilde goriilmektedir.
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Tablo 4: Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

MINT
Pedroni Panel Es-Biitiinlesme Testi

Grup Ici Istatistikler t-istatistigi Olasihik
Panel v-Istatistik -0.024423 0.5097
Panel rho-Istatistik -5.188495 0.0000*
Panel PP-Istatistik -7.075300 0.0000*
Panel ADF-Istatistik -3.424769 0.0003*
Gruplararas: Istatistikler t-istatistigi Olasihik
Grup rho-statistik -4.044160 0.0000*
Grup PP-Istatistik -8.555624 0.0000*
Grup ADF-istatistik -2.901773 0.0019*

Kao Panel Es-Biitiinlesme Testi t-Istatistigi Olasiik
ADF -2.986359 0.0014*

Johansen-Fisher Panel Es-Biitiinlesme Testi

H, Hipotezi Fisher Istatistigi Olasiik Fisher Istatistigi Olasilik
(Trace Test) (Max-Eigen Test)

Hig¢ Reel Kok Yok 46.13 0.0000* 29.43 0.0003*

EnAz1 38.30 0.0000* 38.30 0.0000*

Not: Gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Pedroni ve Kao Esg-biitiinlesme
Testlerinde Bartlett Kernel metodu kullanilmig ve Bandwidth genigligi Newey-West yontemi ile
belirlenmistir. (*) isareti test istatistiginin % 1 dnem diizeyine gore anlamliligini temsil etmektedir.

Tablo 4’te MINT iilkelerinde reel GSYIH’nin Cari Islemler Dengesi iizerindeki uzun
doénemli etkisinin arastirildigi Model’e iligkin Pedroni Es-Biitiinlesme testi sonuglarina
gore; Ho temel hipotezi (seriler arasinda es-biitiinlesme yoktur) yedi test istatistiginin
altisinda % 1 6nem diizeyinde reddedilmis ve H; alternatif hipotezi (seriler arasinda es-
biitinlesme vardir) kabul edilmistir. Pedroni Es-Biitiinlesme testinden sonra degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski Kao ve Johansen-Fisher Es-Bitiinlesme testi ile de
incelenmistir. Kao Es-Biitiinlesme testi sonucunda olusan ADF istatistik degeri olasiliginin
0.01°den kiigiik olmasi, % 1 onem diizeyine gore Hy hipotezinin (seriler arasinda es-
biitiinlesme yoktur) reddedilmesi ve H; alternatif hipotezinin (seriler arasinda es-
biitinlesme vardir) kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Calismada en son kullanilan
Johansen-Fisher Es-Biitiinlesme testi sonuglarina gore ise, Hq hipotezi (seriler arasinda es-
biitinlesme yoktur) test istatistiklerinin olasilik degerleri % 1 6nem diizeyinde anlamli
olduklar1 i¢in reddedilmis ve dolayisiyla H; alternatif hipotez (seriler arasinda es-
biitinlesme vardir) kabul edilmistir. Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher Es-Biitiinlesme test
sonuglart MINT ilkeleri igin genel olarak degerlendirildiginde, modelde kullanilan
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu diger bir deyisle kisa donemde ortaya
¢ikan bir sokun etkisinin uzun dénemde yok olacag agik bir sekilde goriilmektedir.

Bu baglamda, ¢alismada kurulan model i¢in Pedroni, Kao ve Johansen Fisher Panel Es-
Biitiinlesme test sonuglart bir biitiin olarak diistiniildiigiinde, uzun donemde BRICS ve
MINT iilkelerinde, ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasinda giiclii bir es-
biitinlesme iliskisinin, diger bir deyisle birlikte hareketin s6z konusu oldugu ve
degiskenlerin uzun doénemde benzer trendleri takip etme egiliminde olduklari rahatlikla
sOylenebilmektedir.
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3.3. Panel FMOLS ile Es-Biitiinlesme Katsayillarinin Tahmini ve Degerlendirilmesi

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski es-biitiinlesme testleri ile belirlendikten sonra
bagimsiz degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin nasil tahmin edilecegi sorunu ortaya
cikmaktadir. Katsayilarin belirlenmesinde geleneksel yontemlerle tahmin, bagimsiz
degisken(ler) ile hata terimi arasindaki i¢sellik ve otokorelasyon nedeniyle yanli olmakta,
bu nedenle panel veri literatiiriinde panel veri es-biitiinlesme vektoriiniin tahmin edilmesini
saglayan cesitli yontemler Onerilmektedir. Bu yontemlerden biri de bu iliskinin nihai
sapmasiz katsayilar1 tahmin etmek iizere, tahmin edicilerinin beklentiler ¢ercevesindeki
tutarliligini test etmek amaciyla Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) yontemi olarak bilinmektedir (Nazlioglu, 2010: 97).
FMOLS yontemi, standart sabit etkili tahmincilerdeki OLS (Ordinary Least Squares)
otokorelasyon ve degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan sapmalart diizelterek
sapmasiz ve tutarli sonuglarin elde edilmesine imkan veren bir ydntem olarak One
¢tkmaktadir (Kok ve dig., 2010: 8).

Bireysel kesitler arasinda énemli 6l¢iide heterojenlige izin veren FMOLS yo6ntemi, sabit
terim, hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olasi korelasyonun varligini
da hesaba katmaktadir. Bu yontemde parametrik olmayan uyarlama, igselligi ve
otokorelasyonu diizeltmek i¢in bagimli degiskene yapilmakta ve tahmin edilen uzun dénem
parametreler uyarlanmig bagimh degiskenin bagimsiz degiskenler {izerine regrese edilmesi
ile elde edilmektedir. Burada ortalama grup FMOLS uzun dénem katsayilari, grup
tahminlerinin ortalamalarimin alinmasiyla elde edilmekte ve bunlara karsilik gelen t
istatistikleri de asimptotik olarak standart bir normal dagilima yakinsamaktadirlar (Kok ve
Simsek, 2006: 7-8). Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel FMOLS
yontemi asagidaki panel regresyon modeline dayanmaktadir;

Yie = i HBxi+ Uyt 3)
Xig = X1t € 4)

Bu denklemde; y; bagimli degiskeni, x;; bagimsiz degiskenleri ve a; sabit etkileri
gostermekte ve paneli olusturan kesitler arasinda bagimliligin olmadig1 varsayilmaktadir.
Esitlik (3)’de hata terimleri duragan bir siire¢ olmast nedeniyle, y;. birinci dereceden
biitiinlesikse y;;ve x;; arasinda uzun donemde es-biitiinlesme iliskisi s6z konusu
olmaktadir. Boylece, B tahmin edilmesi gereken uzun donem eg-biitiinlesme vektoriinii
gostermektedir. Panel FMOLS tahmincisinde panel igin es-biitiinlesme vektorii elde
edilirken ilk olarak esitlik 3’teki model her bir yatay kesit i¢in FMOLS tahmincisi
kullanilarak tahmin edilmektedir. Burada Pedroni (2000) tarafindan her bir yatay kesit igin
uzun doénem varyans-kovaryans matrisi elde edilirken, degisen varyans problemi altinda
tutarl1 olan Newey-West tahmincisinin kullanilmas1 énerilmektedir. ikinci olarak ise her bir
yatay kesite ait FMOLS tahmininden elde edilen es-biitiinlesme katsayilarinin ortalamast
almmmakta ve bdylece panel i¢in es-biitiinlesme vektorii hesaplanmaktadir (Pedroni, 2001:
Akt: Nazlioglu, 2010: 98-99). Bu ¢alismada, BRICS ve MINT fiilkeleri i¢in ayr1 ayr1 tahmin
edilen Panel FMOLS sonuglart Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmektedir.
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Tablo 5: Panel FMOLS Sonuglart

BRICS
Ulkeler
Katsay1 t-istatistigi

Panel Geneli -1.52* -2.82
Brezilya -3.50** -2.45
Rusya 3.54** 2.87
Hindistan -3.74%* -2.70
Cin 6.69* 3.04
Giiney Afrika -4.73*%* -2.79

Not: (*) ve (**) isaretleri test istatisti§inin sirastyla % 1 ve % 5 6nem diizeyine gore anlamliligini
temsil etmektedir.

Panel FMOLS test sonuglari BRICS iilkeleri i¢cin Panel bazinda degerlendirildiginde, Cari
Islemler Dengesinin isaretinin beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak % 1 &nem
diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Bu durum, uzun dénemde reel GSYIH’de
meydana gelen bir artisin, Cari Islemler Dengesini panel genelinde negatif bir sekilde
etkiledigi anlamina gelmektedir. Panel genelinde reel GSYIH nin katsayis1 -1.52 olarak
hesaplannmustir. Diger bir deyisle, séz konusu iilkelerde reel GSYIH’de meydana gelen 1
birimlik (dolarlik) bir artis, Cari Islemler Dengesi iizerinde uzun dénemde yaklagik olarak
1.52 birimlik bir azalis meydana getirerek cari islemler agigina yol agmaktadir. BRICS
kapsamindaki iilkelerde reel GSYIH’de meydana gelen artislarin, Cari Islemler Dengesi
iizerindeki etkisine iligkin Panel FMOLS test sonuglar iilke bazinda degerlendirildiginde
ise, bu etkilerin tilkelere gore farkliliklar gosterdigi goriilmektedir.

Cin ve Rusya’da, katsayilarin beklendigi gibi pozitif ve istatistiki olarak sirasiyla % 1 ve %
5 onem diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmektedir. Diger bir deyisle, bu iilkelerde reel
GSYIH’de meydana gelen bir artis, Cari Islemler Dengesi iizerinde olumlu bir etki
yaratmakta ve bu iilkelerin cari islemler fazlasi vererek biiyiimelerini saglamaktadir. Bu
sonuglar, bir yandan Cin ve Rusya’nin cari islemler fazlasi vererek biiyiidiiklerini diger
yandan da bu ilkelerin genellikle gelismis tilkelerde oldugu gibi dig talebe dayali bir
biiylime yapisina sahip olduklarimi géstermektedir. Katsayis1 negatif olan yani cari igslemler
ac181 vererek bilyiiyen diger BRICS iilkelerinde, reel GSYIH’deki 1 birimlik (dolarhik) bir
artigin, cari iglemler agig1 iizerindeki etkisinin biiyiikliiglinlin ise sirasiyla; Giiney Afrika,
Hindistan ve Brezilya seklinde oldugu ve istatistiki olarak % 5 6nem diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Panel FMOLS Sonuglar1

MINT
Ulkeler
Katsay1 t-istatistigi

Panel Geneli -3.06* -6.94
Meksika -2.31* -6.34
Endonezya -2.69** -2.18
Nijerya 6.17*** 1.82
Tiirkiye -5.04* -6.42

Not: (*), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla test istatistiginin % 1, % 5 ve % 10 onem diizeyine gore
anlamliligin1 temsil etmektedir.
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Panel FMOLS test sonuglart MINT diilkeleri i¢in Panel bazinda degerlendirildiginde, Cari
Islemler Dengesinin isaretinin beklendigi gibi negatif olarak daha biiyiik ve istatistiksel
olarak % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, uzun dénemde reel
GSYIH’de meydana gelen bir artisin, Cari Islemler Dengesini panel genelinde negatif bir
sekilde etkiledigi anlamina gelmektedir. Panel genelinde reel GSYIH nin katsayis1 -3.06
olarak hesaplanmustir. Diger bir deyisle s6z konusu iilkelerde, reel GSYIH’de meydana
gelen 1 birimlik (dolarlik) bir artis, Cari islemler Dengesi iizerinde uzun dénemde yaklasik
olarak 3.06 birimlik bir azalis meydana getirerek cari islemler agigina yol agmaktadir. Reel
GSYIH’nin, Cari Islemler Dengesi iizerindeki etkisine iliskin Panel FMOLS test sonuglari
iilke bazinda degerlendirildiginde ise bu etkilerin {iilkelere gore farkliliklar gosterdigi
goriilmektedir.

MINT iilkeleri igerisinde sadece Nijerya’da, reel GSYIH katsayisinin pozitif oldugu ve
istatistiki olarak % 10 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle,
Nijerya’da reel GSYIH’de meydana gelen bir artis Cari Islemler Dengesi iizerinde olumlu
bir etki yaratarak, bu ilkenin cari islemler fazlasi vermesini saglamaktadir. Katsayisi
beklenildigi gibi negatif olan ve cari islemler agigi vererek biiyliyen diger MINT
iilkelerinde reel GSYIH’deki 1 birimlik (dolarlik) bir artisin cari islemler agi1 iizerindeki
etkisinin biiyiikliigiiniin ise sirasiyla Tiirkiye, Endonezya ve Meksika seklinde oldugu ve
istatistiki olarak % 1 ve % 5 onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6’daki Panel FMOLS sonuglar1i BRICS ve MINT iilkeleri igin Panel
genelinde karsilastirildiginda, her iki iilke grubunun da cari islemler acig1 vererek
biiyiidiikleri anlagilmaktadir. Ancak, ekonomik biiyiimede meydana gelen bir artigin cari
islemler dengesi lizerinde yol actigi olumsuz etkinin BRICS iilkelerine kiyasla, MINT
tilkelerinde yaklasik olarak iki kat daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, ekonomik
bliyimede meydana gelen bir artigin, cari islemler agig1 yaratarak ekonomik kirilganlig
artirma ve boylece bu iilkelerde son yillarda yakalanan siirdiiriilebilir biiylime hizlarini uzun
vadede sekteye ugratma olasiliginin beklendigi gibi MINT iilkelerinde daha fazla oldugunu
gostermesi agisindan oldukg¢a dnemli olmaktadir.

Diger taraftan, MINT iilkeleri igerisinde yalnizca Nijerya’nin, BRICS iilkeleri igerisinde ise
sadece Rusya ve Cin’in cari islemler fazlas1 vererek biiyiidiikleri, bu karsilik diger {ilkelerin
farkli boyutlarda cari islemler acigt vererek biiylidiikleri goriilmektedir. Ekonomik
biiylimenin, cari iglemler agigini artirici etkisinin biiytikliigii ise MINT f{ilkeleri icerisinde
en fazla Tirkiye’de, BRICS iilkeleri icerisinde ise en fazla Giiney Afrika’da oldugu ve bu
iki ilkenin kendi gruplar icerisinde onemli derece ayrismakta olduklari goriilmektedir.
Diger bir deyisle, bu iki lilke so6z konusu degiskenler arasindaki iliski itibariyle ilgili tilke
gruplari icerisindeki en kirllgan ekonomik yapiya sahip iki iilke olarak 6ne ¢ikmaktadirlar.
Dolayisiyla bu sonuglar, BRICS ve MINT iilkeleri igerisinde kisa vadede cari islemler
aciginin  siirdiiriilebilir  biiylime hizlarinin istikrarliligi tizerinde Giiney Afrika ve
Tiirkiye’deki kadar 6nemli bir sorun yaratmadigini/yaratmayacagini ifade etmesi agisindan
son derece onemli olmaktadir.

3.4. Hata Diizeltme Modeli (VECM) Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Es-biitiinlesme iligkisi ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasinda uzun donemli
bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Eger bir degisken es-biitiinlesik ise hata diizeltme
modeli (VECM) ile bu iliskinin yoni tespit edilebilmektedir. Modelimizde, degiskenlerin
uzun donemde es-biitiinlesik olduguna karar verildikten sonra aralarindaki kisa dénemli
nedensellik iliskisi ve uzun donemli iligski Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile incelenmistir.
Calismada kullanilan model g¢ercevesinde Hata Diizeltme Modeli asagidaki gibi formiile
edilebilir;
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k k
ACiDL’t = bli + Z bllip ACiDit_p + Z b12ip AGSYiHit_p + ¢1isit_1 + Uqjt (5)
p=1 p=1

k k
AGSYIHLt = bZi + Z bZlip AGSYiHL'L-_p + Z bZZip ACiDit_p + CDZL'Eit—l + Uyt (6)
p=1 p=1

Bu tanimlama, degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun dénemli iliskiyi vermektedir.
Modeldeki k en uygun gecikme uzunlugunu, (g;_;) FMOLS yontemi ile kurulan
modellerin hata terimlerini temsil etmektedir. Modelde uzun donemli iligki hata diizeltme
katsayisinin (ECT-®) test istatistiginin anlamliligimin arastirilmast ile test edilmekte ve
modele dahil edilen bir gecikmeli hata teriminin (g;;_,) katsayisinin negatif ve olasilik
degerinin % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde anlamli olmasi, degiskenler arasinda arizi bir
sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegi ve degiskenlerin birlikte yiirliyiislerinin tekrar
dengeye gelecegi anlamina gelmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ise
Wald testi ile arastinlan bagimsiz dedisken ve gecikmeli degerlerinin tiimiiniin
katsayilarinin sifira esit oldugunu belirten Hy temel hipotezine karsilik arastirilan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinden en az birinin sifirdan farkli oldugu belirten H; alternatif
hipotezi ile belirlenmektedir. Bu kapsamda, Ki-kare ve F- Istatistigi katsay: olasilik
degerlerinin % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde anlamli olmasi diger bir deyisle, Hy
hipotezinin reddedilmesi ve H; hipotezinin kabul edilmesi arastirilan bagimsiz degiskenden
bagimh degiskene dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisinin oldugu seklinde
yorumlanmaktadir (Tar1, 2010:435-36). Bu calismada da degiskenler arasindaki kisa
doénemli nedensellik iliskisi ve uzun dénemli iligki Hata Diizeltme Modeli yardimi (VECM)
ile incelenmis sonuglart Tablo 7 ve Tablo 8’de verilmistir:

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglari

BRICS
Kisa Donemli Panel Nedensellik
AGSYIH ACID

ACID Ki-Kare 15.30757 (0.0005)*

F- Istatistigi 7.653784 (0.0009)*
AGSYIH Ki-Kare 19.96584 (0.0002)*

F- Istatistigi 6.655280 (0.0004)*

Uzun Dénemli Denge Durumu

Hata Terimi (ECT) AGSYIiH
ACID Katsay1 0.127493

t- Istatistigi 1.816159 (0.0732)***

ACID

AGSYIH Katsay1 329556.1

t- Istatistigi 2.249195 (0.0273)**

Not: (¥), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla test istatistiginin % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyine gore
anlamliligin1 temsil etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gére se¢ilmistir.
Parantez igindeki rakamlar ilgili testler icin olasilik (p) degerleridir.

BRICS iilkeleri i¢in Tablo 7°deki sonuglar incelendiginde; bir numarali model kurulurken
CiD’nin gecikmeli degerleri ile GSYIH degiskeninin gecikmeli degerleri ve FMOLS
yontemi yardimi ile olusturulan hata terimi serisinin bir gecikmeli degerleri bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Model kurulduktan sonra, Wald Testi yardimi ile
GSYIH degiskeninin gecikmeli degerlerinin tamaminin birden sifira esit oldugunu (GSYITH.
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1=GSYIH.,=0) belirten H, temel hipotezine karsilik, gecikmeli degerlerden en az birinin
stfira esit olmadigini ifade eden H; alternatif hipotezi test edilmistir. Bu hipotezler i¢in
kullanilan, F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin olasilik degeri 0.01’den kii¢iik oldugu igin
Ho hipotezi reddedilmis ve alternatifi H; kabul edilmistir. Bu durum, kisa dénemde GSYIH
degiskeninin CID degiskeni iizerinde etkili oldugu seklinde yorumlanabilmekte, diger bir
deyisle kisa dsnemde GSYIH degiskeninden CiD degiskenine dogru isleyen bir nedensellik
iligkisi oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan ayni modelde FMOLS ile olusturulan
hata terimi serisinin (ECT) katsayisinin, -1 ile 0 aralifinda yer almasi ve istatistiki olarak %
10 6nem diizeyinde anlamli olmasi, degiskenler arasinda olusacak kisa dénemli bir sokun
etkisinin uzun donemde diizelecegini ve degiskenlerin uzun donemde birlikte
yiriiyiislerinin tekrar dengeye gelecegini ifade etmektedir.

Benzer sekilde, GSYIH degiskenin bagimli degisken oldugu ikinci durumda ise Wald Testi
yardimi ile CID degiskeninin gecikmeli degerlerinin tamaminin birden sifira esit oldugunu
belirten (CID.,=CID_,=0) H hipotezine karsilik, gecikmeli degerlerden en az birinin sifira
esit olmadigint ifade eden H; alternatif hipotezi test edilmistir. Bu hipotezler i¢in kullanilan
F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin olasilik degeri 0.01’den kii¢iik oldugu i¢in Hy hipotezi
reddedilmis ve alternatifi H; kabul edilmistir. Bu durum kisa dénemde, CID degiskenindeki
bir degisimin GSYIH degiskeni iizerinde etkili oldugu seklinde yorumlanabilmekte, diger
bir deyisle kisa dénemde CID degiskeninden GSYIH degiskenine dogru isleyen bir
nedensellik iligkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan ayn1 modelde FMOLS
ile olusturulan hata terimi serisinin (ECT) katsayisinin, -1 ile 0 araliginda yer almadigi ve
bu nedenle degiskenler arasinda uzun donemli bir iligskinin olmadig1 gortiilmektedir. Hata
Diizeltme Modeli, BRICS iilkeleri i¢in hem CID’nin hem de GSYIH nin ayr1 ayr1 bagiml
degisken olduklar1 iki durum agisindan bir biitiin olarak incelendiginde; degiskenlerin uzun
donemde dengede oldugu, kisa donemde ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuclart

MINT
Kisa Donemli Panel Nedensellik
AGSYIH ACID

ACID Ki-Kare 9.207938 (0.0100)**

F- Istatistigi 4.603969 (0.0134)**
AGSYIH Ki-Kare 35.84288 (0.0000)*

F- Istatistigi 11.94763 (0.0000)*

Uzun Dénemli Denge Durumu

Hata Terimi (ECT) AGSYIiH
ACID Katsay1 -0.226658

t- Istatistigi -2.231439 (0.0293)**

ACID

AGSYIH Katsay1 44191.04

t- Istatistigi 302114.2 (0.0000)*

Not: (*) ve (**) Isaretleri Sirastyla Test Istatistiginin % 1 ve % 5 Onem Diizeyine Gére Anlamliligini
Temsil Etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir. Parantez
icindeki rakamlar ilgili testler i¢in olasilik (p) degerleridir.

Tablo 8’deki VECM sonuglart MINT iilkeleri agisindan incelendiginde; bir numaralt model
kurulurken CID’nin gecikmeli degerleri ile GSYIH degiskeninin gecikmeli degerleri ve
FMOLS yontemi yardimi ile olusturulan hata terimi serisinin bir gecikmeli degerleri
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Model kurulduktan sonra Wald Testi
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yardini ile GSYTH degiskeninin gecikmeli degerlerinin tamaminin birden sifira esit oldugu
(GSYIH.;=GSYIH.,=0) H, temel hipotezine karsilik gecikmeli degerlerden en az birinin
stfira esit olmadigini ifade eden H; alternatif hipotezi test edilmistir. Bu hipotezler i¢in
kullanilan F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in Hg
hipotezi reddedilmis ve alternatifi H; kabul edilmistir. Bu durum, kisa donemde GSYIH
degiskenin CID degiskeni iizerinde etkili oldugu seklinde yorumlanabilmekte, diger bir
deyisle kisa dsnemde GSYIH degiskeninden CID degiskenine dogru isleyen bir nedensellik
iligkisinin oldugu anlamma gelmektedir. Diger taraftan, aymi modelde FMOLS ile
olusturulan hata terimi serisinin (ECT) katsayisinin, -1 ile 0 aralifinda yer almasi ve
istatistiki olarak % 5 onem diizeyinde anlamli olmasi, degiskenler arasinda olusacak kisa
donemli bir sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegini ve degiskenlerin uzun dénemde
birlikte yiiriiylislerinin tekrar dengeye gelecegini ifade etmektedir.

Benzer sekilde, GSYTH degiskenin bagimli degisken oldugu ikinci durumda ise, Wald Testi
yardimi ile CID degiskeninin gecikmeli degerlerinin tamamiin birden sifira esit oldugu
(CID.;=CID_=0) H, hipotezine karsilik, gecikmeli degerlerden en az birinin sifira esit
olmadigini ifade eden H; alternatif hipotezi test edilmistir. Bu hipotezler igin kullanilan F-
istatistigi ve Ki-kare istatistiginin olasilik degeri 0.01’den kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi
reddedilmis ve alternatifi H; kabul edilmistir. Bu durum kisa dénemde CiD degiskenindeki
bir degisimin GSYIH degiskeni iizerinde etkili oldugu seklinde yorumlanabilmekte, diger
bir deyisle kisa dénemde CID degiskeninden GSYIH degiskenine dogru isleyen bir
nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan, aynt modelde FMOLS ile
olusturulan hata terimi serisinin (ECT) katsayisinin, 1 ile 0 aralifinda yer almadig1 ve bu
nedenle degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin olmadigi goériilmektedir. Hata
Diizeltme Modeli, MINT iilkeleri igin hem CID’nin hem de GSYIH’nin ayr1 ayr1 bagiml
degisken olduklar1 iki durum agisindan bir biitiin olarak incelendiginde; degiskenlerin uzun
dénemde dengede oldugu, kisa donemde ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

VECM sonuglart BRICS ve MINT iilkeleri igin bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisi ve
uzun donemli iliskinin sonuglari paralellik gostermektedir. Bu sonuglara gore, kisa
donemde ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasinda cift yonlii (GSYIH«CID)
bir nedensellik iligkisinin oldugu, uzun dénemde ise sadece ekonomik bilyiimeden cari
hesap dengesine (GSYIH—CID) dogru anlaml bir iliskinin, birlikte hareketin séz konusu
oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde ekonomik biiyiime hiz1 degistikge
cari islemler dengesinin, cari iglemler dengesi degistikce de ekonomik biiyiime hizinin
degistigi sonucuna ulagilmigtir. Uzun doénemli sonuglara goére ise sadece ekonomik
biliyiimede meydana gelebilecek arizi bir sokun, cari islemler dengesi tizerindeki etkisinin
uzun donemde tekrar diizelecegi anlasiimaktadir.

4. SONUC

Bilindigi tlizere cari islemler dengesi agiklari, gegen ylizyilda oldugu gibi kiiresellesme
kavramimin hiz kazandigi i¢inde bulundugumuz 21. yiizyilda da, dzellikle gelismekte olan
iilkelerin kars1 karsiya olduklari en temel ekonomik sorunlardan birisi olarak 6ne ¢ikmakta
ve giderek artan bir sekilde dnemini korumaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilke ekonomilerinin gelisimlerini siirdiirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar: teknoloji, ara
ve yatirim mallarini ithal etme gereksinimleri siirekli olarak artmasina karsilik bu {ilkelerin,
petrol ihrag eden iilkeler disinda, mevcut ihracat gelirleri ile ithalatlarin1 gerceklestirmeleri
miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler, sahip olduklar1 yapisal
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nitelikler ve kalkinma siireci icerisinde 6zellikle siirdiiriilebilir ve yiiksek biiylime hizlarina
olan gereksinimleri nedeniyle, gelismis sanayi llkelerine ekonomik agidan tam olarak
yakinsayabilene kadar, yiiksek boyutlarda cari iglemler agig1 yaratarak biiylimeye devam
edecekleri iktisat yazininda siirekli olarak ifade edilmektedir. Diger taraftan, cari iglemler
aciklari bir yandan ulusal ekonomileri dnemli derecede sermaye ¢ikist riskine maruz
birakarak ekonomik kirilganligi arttirirken, diger yandan da siirdiiriilebilir ekonomik
bilylimenin en 6énemli kaynaklarindan birisi haline gelmektedir. Bu baglamda, son yillarda
ozellikle Tirkiye gibi hizla gelisme egiliminde olan iilke ekonomilerinde, cari iglemler
acig1 vererek biiyiiyen iilke sayisinin giderek arttigi, cari iglemler agiklarinin ekonomik
biiylimenin en 6nemli kaynaklarindan birisi haline geldigi ve bu agiklarin da siireklilik
kazandig1 goriilmektedir.

Bu dogrultuda hazirlanan bu c¢alismada, BRICS ve MINT gibi yiikselen piyasa
ekonomilerinde, ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasindaki iliskilerin
varligi/masilligi ve bu iliskilerin yonii, 1992-2013 donemi i¢in panel veri gergevesinde ayri
ayr1 incelenmeye c¢aligilmistir. Diger bir deyisle, bu iilkelerden hangisi veya hangilerinde
son yillarda yakalanan siirdiiriilebilir biiylime hizlarinin istikrarlilig1 izerinde, cari igslemler
aciklarinin uzun vadede 6nemli bir kisit olup olmayacagi belirlenmeye ¢aligilmstir.

Calismada ilk olarak, degiskenlerin birim kok icerip igermedikleri incelenmis ve serilerin
diizeyde degil fakat birincil farklarinda duragan olduklar1 [I(1)] tespit edilmistir. Daha
sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varligi Pedroni, Kao ve Johansen-
Fisher Panel Es-Biitlinlesme testleri ile aragtirtlmis ve her iki modeldeki degiskenlerin uzun
donemde es-biitiinlesme iliskisine sahip olduklari sonucuna ulagilmigtir. Diger bir deyisle,
kurulan model yardimiyla ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi degiskenleri arasinda
uzun donemde pozitif ve anlamli bir iligskinin oldugu tespit edilmistir. Akabinde, bu es-
biitiinlesme iligkisinin katsayilart BRICS ve MINT iilkeleri i¢in Pedroni Panel FMOLS
yontemi ile ayr1 ayri tahmin edilerek bulgulari degerlendirilmistir. Calismada son olarak,
ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki iliskileri incelemek {izere kurulan
modelde kullanilan degiskenler arasinda kisa donemli nedensellik iligkisinin ve uzun
donemli birlikte hareketin olup olmadigi Panel VECM yontemi ile incelenmistir. Bu
kapsamda, BRICS ve MINT iilkeleri i¢in kurulan modeldeki degiskenler arasinda hem kisa
donemli nedensellik iligkisi yoniiyle hem de uzun dénemde birbirleri {izerindeki etkileri
yoniiyle teorik ve ampirik literatiirle uyumlu sonuglara ulagilmustir.

Calisma sonucunda, hem BRICS hem de MINT iilkelerinde, ekonomik bilylimenin kisa ve
uzun donemde cari islemler dengesi iizerinde dnemli derecede etkili oldugu, ekonomik
biliyiime hiz1 degistikge cari islemler dengesinin de iilkelere gore agik ya da fazla verecek
sekilde degistigi tespit edilmistir. Calismada ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesi
iizerindeki etkisinin arastirildigi modele iligskin panel genelinden elde edilen sonuglarda,
uzun vadede BRICS ve MINT iilkelerinin cari islemler agigi vererek biiyilidiikleri ve
ekonomik biiyiimede meydana gelen bir artisin cari igslemler agig1 iizerinde yol actigi
olumsuz etkinin MINT f{ilkelerinde yaklasik olarak iki kat daha fazla oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonuglar, MINT filkelerinde cari islemler agigmin, BRICS iilkelerine
kiyasla uzun vadede siirdiiriilebilir bityiime hizlarinin istikrarliligi izerinde daha 6nemli bir
problem oldugunu géstermesi agisindan olduk¢a dnemli olmaktadir.

Diger taraftan, MINT iilkeleri igerisinde yalnizca Nijerya’nin, BRICS iilkeleri igerisinde ise
sadece Rusya ve Cin’in cari islemler fazlasi vererek, buna karsilik diger tilkelerin ise farkli
diizeylerde de olsa cari islemler agig1 vererek biyiidiikleri tespit edilmistir. Benzer durum
BRICS ve MINT iilkeleri igin reel GSYIH biiyiime hizi ile Cari Islemler
Dengesinin/GSYIH oraninin 1992-2013 donemindeki gelisim seyrini gosteren Ek 1°deki
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grafiklerden de izlenmektedir. Ayrica, Ekonomik biiyiimenin, cari iglemler agigini artirict
etkisinin biiyiikliigiiniin ise MINT iilkeleri igerisinde en fazla Tiirkiye’de, BRICS iilkeleri
icerisinde ise en fazla Giiney Afrika’da oldugu ve bu iki iilkenin kendi gruplar igerisinde
onemli derece ayrigmakta olduklar1 sonucuna ulasilmigtir. Diger bir deyisle, bu iki iilkenin
soz konusu degigkenler arasindaki iligkiler itibariyle ilgili {ilke gruplari igerisinde en
kirtlgan ekonomik yapiya sahip iki iilke olarak 6ne ¢iktiklari belirlenmistir. Dolayisiyla bu
sonuclar, BRICS ve MINT iilkeleri igerisinde kisa vadede cari islemler aciginin
stirdiiriilebilir bilylime hizlarmin istikrarlilig: izerinde, Giiney Afrika ve Tiirkiye’deki kadar
onemli bir sorun yaratmadigini/yaratmayacagini ifade etmesi agisindan son derece dnemli
olmaktadir. Ozet olarak, s6z konusu bu iki makroekonomik degisken arasindaki iliski
acisindan; BRICS iilkelerinin MINT filkelerine kiyasla an itibariyle daha iyi bir konumda
olduklar1 ve boylece BRICS iilkelerinin, 2050 yili Ongoriilerini  gergeklestirme
olasiliklarinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulastlmistir.

Calismanin sonuglar1 Tiirkiye ozelinde degerlendirildiginde ise Tiirkiye’nin ekonomik
olarak birbirini tamamlayan ve biri digerini getirecek olan s6z konusu 2023 yili hedeflerine
ve akabinde 2050 yili beklentilerine yakinsayabilmesi i¢in ilgili siire zarfinda potansiyelinin
iizerinde yakalamasi gereken olasi biiyiime hizlarinin, cari iglemler agiginin yaratacag olast
kirllganliktan kurtarilabilir bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, cari
islemler acigindan kaynaklanacak problemlerin en aza indirilebilmesi i¢in kisa vadede bir
yandan ekonomik ve siyasal istikrarin yakalanmasi, diger yandan da sicak para girisi yerine
sabit yabanci yatirimlarin lilkeye daha fazla gelmesini 6zendiren politikalarin izlenmesi
gerekmektedir. Uzun vadede ise dis talebe dayali biiylime potansiyelini kazandirabilecek
politikalar izlenerek Cari Islemler Aci3/GSYH orammn siirdiiriilebilir seviyelere
cekilebilmesi gerekmektedir. Boylelikle Tirkiye ekonomisinde daha saglam temellere
dayanan siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime temposu ve akabinde Ongoriilen
hedefler/beklentiler yakalanabilir/gerceklestirilebilir olacaktir.

KAYNAKCA

ATAUM (Ankara Universitesi Avrupa Topluluklar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi)
(2011). “Degisen Ekonomik Roller Euro’ya BRICS Tuglas1”, Yil 3-Say1 36
(http://bultenler.ankara.edu.tr/dergiler/49/947/sayi947.pdf, 01.11.2013.

BAGNAI, A., and MANZOCCHI, S. (1999). “Current Account Reversals in Developing
Countries: The Role of Fundamentals”, Open Economies Review, 10: 143-163.

BAYRAKTUTAN, Y., ve DEMIRTAS, 1. (2011). “Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Agigin
Belirleyicileri: Panel Veri Analizi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 22 (2): 1-28.

BBC (2014). “The Mint Countries: Next Economic Giants”,
(http://www.bbc.com/news/magazine-25548060, 05.04:2014.

BITZIS, G., PALEOLOGOS, J. M. and PAPAZOGLOU, C. (2008). “The Determinants of
the Greek Current Account Deficit: The EMU Experience”, Journal of
International and Global Economic Studies, 1(1): 105-122.

CALDERON, C., CHONG, A. and LOAYZA, N. (2002). “Determinants of Current
Account Deficits in Developing Countries”, Contributions to Macroeconomics,
2(1): 1-31.

219



YALGINKAYA — TEMELLI 2014

CALDERON, C., CHONG, A. and LOAYZA, N. (2000). “Determinants of Current
Account Deficits in Developing Countries”, Policy Research Working Paper, No:
2398, 1-37.

DEBELLE, G., and FARUQEE, H. (1996). “What Determines the Current Account? A
Cross-Sectional and Panel Approach”, IMF Working Paper, No: 58, 1-35.

DPT (Devlet Planlama Teskilat1) (2013). Onuncu Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara.

EGILMEZ, M. (2012). “2023'de En Biiyik On Ekonomi Arasma Girebilmek I¢cin”,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/2023de-en-buyuk-on-ekonomi
arasna.html, 01.12.2013.

ERBAYKAL, E. (2007). “Tiirkiye’de Ekonomik Biiylime ve Doviz Kuru Cari Agik
[:Jzerinde Etkili Midir? Bir Nedensellik Analizi”’, Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(6): 81-88.

ERKILIC, S. (2006). Tiirkiye'de Cari Ag¢igin Belirleyicileri, TCMB Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Istatistik Genel Miidiirliigii Ankara,
Kasim 2006.

FRANK, W. P., and FRANK, E. C. (2010). “International Business Challenge: Can The
BRIC Countries Take World Economic Leadership Away From The Traditional
Leadership In The Near Future?”, International Journal of Arts and Sciences,
3(13): 46-54.

FREUND, C. L. (2000). “Current Account Adjutment in Industrialized Countries. Board of
Govemers of the FED”, International Finance Discussion Papers.

GREENE, William H. (2011). Econometric Analysis, 7th Edition, Prentice Hall PTR.

HERRMANN, S., and JOCHEM, A. (2005). “Determinants of Current Account
Developments in the Central and East European EU Member States-Consequences
for the Enlargement of the Euro Area”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper,
No: 32, 1-43.

KANDIL, M., and GREENE, J. (2002). “The Impact of Cyclical Factors on the US Balance
of Payments”, IMF Working Paper, No: 45, 1-43.

KAZGAN, G. (2013). “2008 Krizi Ussellesirken Tiirkiye’nin Siirdiiriilemez Biiyiime
Modeli”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2013/4, http
:/lwww.tek.org.tr., 01.12.2013.

KHAN, M. S., and KNIGHT, M. D. (1983). “Determinants of Current Account Balances of
Non-Oil Developing Countries in the 1970s: An Empirical Analysis”, IMF Staff
Papers, 30(4): 819-842.

KOK, R., ve SIMSEK, N. (2006). “Endiistri-igi Dis Ticaret, Patentler ve Uluslararasi
Teknolojik Yayilma”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Uluslararasi Ekonomi
Konferansi, 11-13 Eyliil 2006, Ankara.

KOK, R., ISPIR, M. S. ve ARI, A. A. (2010). “Zengin Ulkelerden Azgelismis Ulkelere
Kaynak Aktarma mekanizmasinin Gerekliligi ve Evrensel Bolisiim Parametresi
iizerine Bir  Deneme”, http://kisi.deu.edu.tr/recep.kok/Zengin_ispir.pdf,
04.05.2014.

LEBE, F., KAYHAN, S. ADIGUZEL, U. ve YiGiT, B. (2009). “The Empirical Analysis of
the Effects of Economic Growth and Exchange Rate on Current Account Deficit:

220



C.19,S.4 Ekonomik Biiyiime ile Cari islemler Dengesi Arasindaki lliki:

Romania and Turkey Samples”. Journal of Applied Quantitative Methods, 4(1):
69-81.

MILESI-FERRETTI, G., M., RAZIN, A. (1998). “Sharp Reductions in Current Account
Deficits: An Empirical Analysis”, European Economic Review, 42, 897-908.

NAZLIOGLU, S. (2010). Makro iktisat Politikalarinin Tarim Sektori Uzerindeki Etkileri:
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Bir Karsilastirma, Yaymlanmamus
Doktora Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri.

O’NEILL, J. (2001). “Building Better Global Economic BRICs”, Goldman Sachs, Global
Economics Paper, No: 66, 1-16.

OZSOYLU, A. F., ve ALGAN Nese. (2011). Diinya Ekonomisinin Yeni Aktérleri BRIC,
Karahan Kitabevi, Adana.

PACHECO-LOPEZ, P., and THIRLWALLIL, A. P. (2007). “Trade Liberalisation and the
Trade-Off Between Growth and the Balance of Payments in Latin America”,
Intrnational Review of Applied Economics, 21(4): 469-490.

PARIKH, A., STIRBU, C. (2004). “Relationship Between Trade Liberalisation, Economic
Growth and Trade Balance: An Econometric Investigation”, HWWA Discussion
Paper, No: 282: 1-50.

PEKER, 0., HOTUNLUOGLU, H. (2009). “Tiirkiye’de Cari Acigin Nedenlerinin
Ekonometrik Analizi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 23(3): 221-237.

REF (TUSIAD-Sabanci Universitesi Rekabet Forumu) (2007). “Tiirkiye’nin Dis Ticaret
Aci1gt: Boyutu, Yapisi ve Nedenleri”,
(http://ref.sabanciuniv.edu/sites/ref.sabanciuniv.edu/files/dis_ticaret_acigi_taslak
makale.p, 05.04.2014.

SEKMEN, F., CALISIR, M. (2011). “Is There a Trade-Off Between Current Account
Deficitsand Economic Growth? The Case of Turkey”, International Research
Journal of Finance and Economics, 62: 166-172.

TARI, R. (2010). Ekonometri, 6.Baski, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli.

TARI, R., ve KUMCU, F. S. (2005). “Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin Analizi (1983-
2003 Donemi)”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(1): 156-
179.

TATOGLU, F. Y. (2013). ileri Panel Veri Analizi-Stata Uygulamali, 2. Baski, Beta Basim
Yayim, Istanbul.

TATOGLU, F. Y. (2012). Panel Veri Ekonometrisi-Stata Uygulamali, Beta Basim Yayim,
Istanbul.

TELATAR, O. M., ve TERZI, H. (2009). “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler
Dengesi Iliskisi”. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
23(2), 119-134,

VERBEEK, M. (2004). A Guide to Modern Econometrics, 2nd Edition, John Wiley and
Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, Chichester, England.

221



YALGINKAYA — TEMELLI 2014

YASAR, L. (2013). Tirkiye’de Cari Agik Sorunu ve Etkileri: 1980-2011 Dénemi,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii iktisat Ana Bilim Dali, Sivas.

YAVUZ, A., CICEK, H. G. (2006). “Tiirkiye'nin 1994-2005 Yillar1 Arasinda Dis
Borglarinin Dis Bor¢ Rasyo Analizleri ile Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(1): 97-120.

YILMAZ, O., ve AKINCI, M. (2011). “iktisadi Biiyiime ile Cari islemler Bilangosu
Arasindaki {liski: Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 15(2): 363-377.

YUKSELER, Z. (2011). Tiirkiye’nin Karsilastirmali Cari Islemler Dengesi ve Rekabet
Glicii Performansi (1997-2010 Dénemi), T.C. Merkez Bankasi, Ankara.

222



C.19,S.4 Ekonomik Biiyiime ile Cari islemler Dengesi Arasindaki lliki:

EK 1: BRICS VE MINT’'TEN RAKAMLAR
BRICS: Reel GSYIH Biiyiime Hizi
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Kaynak: IMF-WEO (World Economic Outlook Database), April 2014.
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