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Ozet

Literatiirde, gelisen piyasa ekonomilerinin cari ac¢ik vermeksizin tatmin edici
bliylime degerlerine ulagamadiklarina dair iddialar yer almaktadir. Bu
neticenin en biiyiik nedenlerinden birisi olarak ise, gelismekte olan iilkelerin
tiretimi arttirabilmek igin gereken faktdrlere sahip olmamasi gosterilmektedir.
Dolayisiyla bu ¢aligmada cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime
arasindaki baglantinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bu amagla
calismada s6z konusu iligkinin teorik altyapisi incelenmekte ve bu iligki
ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu dogrultuda once ilgili literatiir
irdelenmis, sonra panel es-biitiinlesme yaklasimindan yararlanilarak,
ekonomik biliylime ve cari iglemler dengesi arasindaki baglantinin niteligi
gorgiil olarak dl¢iilmiistiir. Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi’nin
istatistiksel bilgi ortamindan temin edilmistir. Bu caligmada 22 gelismekte
olan {iilkenin 1980-2016 donem araligim1 igeren panel veri seti meydana
getirilmig, Westerlund’un yapisal kirilmalar1 da g6z oniinde bulunduran panel
es-biitiinlesme testi tatbik edilmis ve nihayetinde neticeler ¢Oziimlenmistir.
Siirecin sonunda ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasinda es-
biitlinlesme baglantisinin bulundugu neticesine ulasilmistir. Gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiyiime cari a¢ig1 artirmaktadir.

Abstract

In the literature, there are claims that the emerging market economies can not
reach satisfactory growth values without current account deficit. It is indicated
that, as one of the biggest reasons for this result, developing countries do not
have the necessary factors to increase production. In this study, it is aimed to
reveal the relationship between current account balance and economic growth.
For this purpose, the theoretical background of the relationship in question is
examined and this relationship is analyzed empirically. In this context,
primarily literature is examined and afterwards the relationship between
economic growth and current account balance empirically measured by
utilizing panel cointegration analysis method. The dataset used in the study is
obtained from statistical information environment of World Bank. In this study
a panel dataset which includes 22 emerging market economies and covers the
period of 1980-2016 is constructed, Westerlund co-integration test with
structural breaks is employed and ultimately research findings are investigated.
As a result of the research process, it has been concluded that economic
growth and current account balance is cointegtrated. Economic growth
increases current account deficit in emerging market economies.
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1. Giris

Basta finans ve ticaret kesiminde olmak iizere ekonomide serbestlesmeyi dayatan, bu
stiregte hizli teknolojik ilerlemeden destek alan son kiiresellesme dalgasi olan Yeni Ekonomik
Diizen paralelinde ekonomi ekseninde fazlasiyla giindeme gelen durumlardan biri, cari agiklarin
makroekonomiye olan olasi tesirleridir. Cari islemler makroekonomik durumun en saglikli
gostergelerinden biri oldugu gibi cari islemler hesabindaki dengesizlikler de iilkelerin tasarruf-
yatirim durumlarini, borg¢luluk diizeylerini ve diger iilkelerle ekonomik iliskilerini yansitmasi
acgisindan onemli bir gostergedir. Cari islemler hesabindaki gelismeler ekonominin iki temel
aktorii olan firmalarm ve hane halklarinin donemler arasi tercihlerinin bir bakima sonucudur.
Giderek artan cari acik ise ekonomilerin tercih etmedigi bir durumdur. Ulkedeki déviz kuru
sistemine gore doviz kurunun yiikselmesine ve boylelikle ithal mallarmin fiyatlariin
yiikselmesi suretiyle fiyat istikrarinin bozulmasina yol agabilir. Ayrica {iilkelerin cari agiklarini
kontrol altinda tutma dogrultusundaki politikalar1 da ekonomik performanslarini etkiler.

Diger taraftan, bir ekonominin arz cephesini ilgilendiren ve uzun donemli {iretim
kapasitesi artiglarini ifade eden ekonomik biiyiimenin kaynaklari ve siirdiiriilebilirligi de yine bu
donemin 6nemli tartisma konularindan biridir. Temelinde iiretim artisi bulunan ekonomik
bliylime, iilkenin sahip oldugu {iretim faktorlerine, hammaddeye ulasim ve kullanim
olanaklarma ve firetim yapisina baghdir. Gelismekte olan tlkeler ise tretim artiginin
saglanabilmesi i¢in gereken faktorlere yeterince sahip degildir. Bu nedenle yeni kiiresellesme
dalgasi pek cok gelismekte olan iilkede cari agi81, hizlanan ekonomik biiyiime ile birlikte ortaya
cikan ya da onunla birlikte artan bir sorun haline getirmistir. Uretimi artirmak ve dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi hizlandirmak adina yeterli teknolojiye, ara mali ve yatirim malina sahip
olmayan {ilkeler biiylime siirecinde yaptiklar1 ithalati artirmak durumundadirlar. Boyle bir
siiregte gerekli doviz rezervi olmayan iilkelerin cari agiklart genisleyecektir. Ekonomik
biliylimenin cari agik iizerindeki etkisi, iilke tasarrufundaki ve milli gelirindeki etkisine de
baglidir. Bu baglamda cari agik ile birlikte ekonomik bilylimenin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir
tartisma konusudur.

Olusturulan nihai mal ve hizmet niceligindeki donemden déneme artig1 gosteren iktisadi
biiylime ile mal-hizmet ithalatinin ihracatini agmasi, yatirimin getirisindeki diisiisler ve bagka
tilkelere karsiliksiz transferlerdeki ¢okluk neticesinde tesekkiil eden cari acik arasindaki ilinti
iilkelerin gelismislik diizeylerine gére baskalik arz eder. Ciinkii ihracat ekonomik biiylimenin
temel itici giliclerinden biridir ve ihracati artirmak adina liizumlu olan ara-yatirim mallart
gelismekte olan ilkelerde kafi diizeyde degildir. Bdyle iilkelerde ekonomik biiylimeyi
hizlandirmak igin artirilan ihracat, ardindan ara mali ve yatirim mali ithalatin1 getirmekte,
boylelikle cari acik da artmaktadir. Hizli biiylime siireci yiiksek geliri beraberinde getirecegi
i¢in, boylelikle ortaya ¢ikan ithal tiriinlere yonelik talep artisi da cari agig1 besleyecektir. Ayrica
bu siiregte ortaya c¢ikan beklenen kar diizeyindeki artislar da dis yatirim artisina yol
acacagindan, finansal hesaplardaki fazlalikla birlikte cari agik ortaya c¢ikacaktir. Sonucta
ekonomik biiylimenin hizlanmasi cari agik artigina bagli olmakta, gelismekte olan iilkelerde
resesyondan ¢ikmanin yolu bir bakima cari agiktan gegmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan
iilkelerdeki ithalata dayal1 biiylime cari islemler dengesini istikrarsizlagtirmaktadir.

Ayrica ekonomik bunalimlara 151k tutan ve iiglincii nesil kriz teorileri seklinde belirtilen
kuramsal yaklagimlar da cari islemler dengesine nispeten fazla ehemmiyet yiiklemektedir.
Ciinkii yiiksek diizeyde cari agik veren {ilke ekonomileri kirillganlasirken, maruz kalacaklar
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soklar karsisinda finansal krize yakalanma ihtimalleri artmaktadir. Net dis yatirimlarin bir bagka
ifadesi olan cari islemler dengesi agik veya fazla verdiginde bu durum iktisadi birimler
tarafindan ekonominin gelecegi ac¢isindan sinyal olarak algilanmaktadir. Bu da iktisadi
birimlerin kararlarin1 ve beklentilerini etkilemektedir. Nitekim Tiirkiye’de cari agik baslarda
ekonomik kriz ekseninde tartisilmis, belli bir esik degerin tizerindeki cari agigin ekonomik krize
yol agacag gorisii agirlik kazanmistir. Ciinkii cari agik 6zetle yurtigi harcamalarin gelire oranla
daha fazla oldugunu gosterir. Bu da tlkenin diger iilkelere karsi bor¢lu durumda oldugu
anlamia gelir. Bu tartismada, Tiirkiye ekonomisinin yasadigi 1994 ve 2001 krizlerinde cari
acigm milli gelire oranmmin %4 dolaylarma c¢ikmis olmasi onemli bir gdstergedir. Iktisat
teorisinde agirlik kazanan goriise gore de cari islemler a¢iginin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya
(GSYH) orami %5’i astiginda ekonomik riskler artmaktadir. Son dénemde ise yukarida
bahsedildigi iizere cari agigin nedensellik boyutu agirlik kazanmis, ekonomik biiylimenin cari
acik tizerindeki etkileri 6zellikle gelismekte olan iilkeler ekseninde tartigilir hale gelmistir. Bu
yondeki tartigmalar biiyiime kaynakli talep artist ve asiri degerli ulusal para iizerinde
yogunlagirken cari agikla ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ve cari agigin finansmani
Oonem kazanmugtir.

Bu a¢idan ekonomik biiyiime ile cari acgik arasindaki baglantiyr arastiran gorgiil
calismalar iktisadi yazinda giderek ¢ogaldigi icin ¢alisma vesilesiyle hem mevcut kaynaklarin
aktiellestirilerek takdim edilmesi hem de gorgiil ¢oziimlemenin giivenilirliginin artirilmast
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda 1980-2016 donem araligin1 kapsayacak bigimde, Tiirkiye nin
de dahil oldugu ve Diinya Bankasi’nca gelismekte olan iilke addedilen 22 iilke igin ekonomik
bliyime ile cari islemler arasindaki baglanti panel es-biitiinlesme vasitasiyla gorgiil
cOziimlemeye tabi tutulmustur. Dolayisiyla once takip eden baslikta giincel literatiire, sonra veri
seti ve yonteme, nihayetinde de gorgiil ¢6ziimlemenin bulgularina ve sonug degerlendirmesine
yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ekonomik biiyiime ile cari acik arasindaki iligkinin nedensellik boyutunu inceleyen
caligmalara literatiirde bakildiginda {i¢ farkli sonucun ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Literatiirdeki
yaygin sonuca gore, ekonomik biiylime ve cari agik kuvvetli nedensellik iliskisine sahip
bulunmakta, ekonomik biiyiime hizlandiginda cari agik artmaktadir. Bir diger sonuca gore,
ekonomik biiyiimenin nedeni cari agiktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde var olan teknoloji
ve sermaye a¢igl daha hizli bir ekonomik biiyiime icin daha biiylik bir cari agig1 gerekli
kilmaktadir. Literatiirdeki agirligi oldukga az olan {iglincii sonuca gore, ekonomik biiylime ve
cari agik arasinda ya kuvvetli olmayan bir iliski bulunmakta ya da herhangi bir iligkiye
rastlanmamaktadir.

Bu baglamda 6zellikle son donem caligmalara bakildiginda, ekonomik bilyiimenin cari
acig1 artirdign yoniindeki gorgiil sonuglarin ¢ok yaygin oldugu goriilmektedir. Bunun aksini
gosteren az sayidaki ¢aligmadan birinde, 28 petrol ihracatgist iilkenin 1970-2006 dénemini
panel veri analizi ile inceleyen Morsy (2009) ekonomik biiylime ve cari acik arasinda herhangi
bir baglant1 tespit edememistir. Buna karsin, Romanya ve Tiirkiye kapsaminda ekonomik
biiyiime ve cari acik arasindaki iliskiyi 1997-2007 yillant ¢eyrek donemlik verileri ile Yapisal
Vektor Otoregresyon (SVAR) analizine tabi tutan Lebe, Kayhan, Adigiizel ve Yigit (2009) soz
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konusu iilkeler igin cari agigmn en Onemli nedeninin ekonomik bilylimedeki degiskenlik
oldugunu tespit etmislerdir.

Telatar ve Terzi (2009), 1991-2005 dénem aralig1 cergevesinde Tiirkiye’de ekonomik
biiylime Ve cari islemler dengesi baglantisini tahmin etmisler; Vektor Otoregresyon (VAR)
analizi ve Granger nedensellik testi neticesinde ekonomik biiyiimeden cari islemler dengesine
yonelik tek tarafli nedensellik iligkisinin varligin1 kanitlamiglardir. Malik, Chaudhry, Sheikh ve
Faroogi (2010) ise literatirde az rastlanir sekilde ekonomik biiylimenin cari agig1 azalttig
bulgusuna ulagmiglar, bu sonuca 1969-2007 donemi i¢in Pakistan ekonomisine odaklandiklar
calismalarinda es-biitiinlesme analizi ile varmislardir.

Sekmen ve Calisir (2011), Tirkiye’de 1998-2009 donemi igin Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Sinir Testi (ARDL) yaklagimini uyguladiklar ¢aligmalarinda ekonomik biiylime ile
cari agik arasinda kisa donem igin olumlu yonli baglanti saptamislar ancak uzun vadeli
herhangi bir netice bulamamiglardir. Kostakoglu ve Dibo (2011) caligmalarinda 1991-2010
donemini VAR analizine tabi tutmuslar ve Tiirkiye i¢in cari agik ve ekonomik biiyiime arasinda
bir ilintinin varligini saptamislardir. Analiz sonucunda GSYH’deki olumlu gelismelerin cari
acig1 tetikledigi bulgusuna ulagmislardir.

Bayraktutan ve Demirtag (2011), cari islemler agigimin belirleyicilerini panel veri
yontemiyle analiz ettikleri ¢aligmalarinda 19 gelismekte olan iilke i¢in 1980-2006 donemi
verilerinden yararlanmiglar; analiz sonucunda s6z konusu iilkelerde cari agig1 arttiran unsurlarin
biiylime orani, yatirimlar ve kamu harcamalar1 oldugu neticesine ulasmiglardir. Yilmaz ve
Akinct (2011), ekonomik biiyiime ve cari iglemler dengesi baglantisim1 Tiirkiye kapsaminda
1980-2010 donemini dikkate alarak analiz etmislerdir. Johansen es-biitinlesme ve Granger
nedensellik testlerini kullanarak ekonomik biiyimeden cari dengeye tek tarafli nedensellik
baglantist bulundugunu saptamislardir.

Akgay ve Eratas (2012), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin (BRIC) iilkelerine Tiirkiye’yi de
dahil ederek, BRICT (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Tiirkiye) olarak adlandirdiklar1 grup i¢in
1993-2011 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak Westerlund Hata Diizeltme Modeli
(ECM) es-biitiinlesme testi ile cari agik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini
analiz etmiglerdir. Seriler arasinda es-biitiinlesik iliskinin varligimi ispatladiktan sonra
uyguladiklar1 panel nedensellik testi ile uzun donemde cari agiktan ekonomik biiyiimeye tek
tarafli nedensellik baglantisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Hepaktan ve Cinar (2012) calismalarinda Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) iilkeleri igin 1975-2008 doénemini panel veri yontemiyle analize tabi tutmuslar ve
ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki baglantiyr tetkik etmislerdir. Gorgiil
analizler sonucunda biiylime ve cari denge arasinda es-biitiinlesme ilintisi olduguna ve istatistiki
olarak anlamli olmak tizere -0,2 ile -0,4 arasinda degisen katsayilara ulasmiglardir.

Songur ve Yaman (2013), calismalarinda sectikleri 10 gelismekte olan iilkenin 1981-2010
dénemini Pedroni eg-biitlinlesme yOntemi ile test etmisler, cari igslemler dengesi ve ekonomik
biiyiime arasinda uzun vadede es-biitiinlesme oldugunu bulmuslardir. Ayrica uzun vade igin cari
islemlerden ekonomik biiyiimeye olumlu yonli, ekonomik bilyiimeden cari islemlere dogru ise
olumsuz yonlii nedensellik baglantisi saptamislardir.

21 OECD iilkesine dogrusal ve asimetrik panel Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
analizini kullanarak Westerlund panel es-biitiinlesme testini uygulayan Gossé ve Serranito
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(2014), cari acigin belirleyicilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda cari acigin kisa dénemde
rekabet tesiri, petrol fiyatlar1 ve verimlilik ayrimiyla, uzun dénemde ise biiylime, reel efektif
doviz kuru ve mali dengeyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Yalginkaya ve Temelli (2014)
ise Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika Cumhuriyeti (BRICS) ve Meksika,
Endonezya, Nijerya, Tiirkiye (MINT) gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde 1992-2013 dénemi
icin ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi baglantisini panel veri analiz yontemi ile
incelemislerdir. Gerek BRICS gerekse MINT iilkelerinde ekonomik biiyiimenin hem kisa hem
de uzun dénemde cari islemler dengesine tesir ettigini, ekonomik biiyiime hiz1 farklilastik¢a cari
islemler dengesinin de farkli yonlerde degistigini ortaya koymuslardir.

Akbas ve Ugur (2014), 1995-2010 donemi i¢in 19 OECD iilkesi kapsaminda kisa
dénemli sermaye hareketleri ve ekonomik biiylimenin cari agik {izerindeki etkilerini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda statik panel veri modelleri ¢ercevesinde sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler, dinamik panel veri modelleri gergevesinde ise genellestirilmis moment ve sistem
genellestirilmis moment yontemlerini kullanmiglardir. Analizler sonucunda ekonomik
biiylimenin cari a¢iga herhangi bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagmislardir.

Ciftci (2014), Tirkiye i¢in 2001-2012 donemine ait iiger aylik verileri kullandigi
caligmasinda es-biitlinlesme analizine bagvurmus ve cari agik ile GSYH’nin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini, dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin cari agik yaratarak bilylidiigiinii tespit
etmistir. Sahin ve Mucuk (2014) ise 2002-2013 donem araligindaki liger aylik verilerden
yararlanarak yine Tiirkiye icin cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime baglantisini test
etmisler, cari agigin ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Ekonomik biiylime - cari acik baglantistm Tiirkiye icin VAR analizi ve Granger
nedensellik testi ile inceleyen Yurdakul ve Ucar (2015), 1999-2014 yillar1 arasinda g¢eyrek
donemlik verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda ekonomik biiyiimeden cari agiga tek tarafli
nedensellik baglantis1 gerceklestigini bulmuslardir. Yamagli (2015) ise caligmasinda Tiirkiye
icin 1987-2010 dénemini ekonomik biiyiime ile se¢ilmis makroekonomik gostergeler arasindaki
iligki acisindan Bagil Duyarlilik Analizi (RSA) ile test etmis; ekonomik biiylime ile cari agik
arasindaki bagil duyarliligin bazi yillar (1991, 1994, 2001 ve 2008-2009) disinda zayif
oldugunu tespit etmistir. Tunian (2015), disa agik kiigiik bir ekonomi olan Ermenistan i¢in VAR
modeli tahmin yontemini kullandigi ekonometrik analizi sonucunda cari islemler hesabinin
GSYH biiytimesi tizerinde negatif etkisi oldugu bulgusunu ortaya koymustur.

Giider ve Kilig (2016) biitge dengesinin, cari dengenin ve Ozel tasarruf - yatirim
dengesinin ekonomik biiyiimeye tesirlerini 1980-2012 doénem araligimi yansitan veriler ile
Tirkiye admma zaman serisi analizine tabi tuttuklar1 calismalarinda cari agigin ekonomik
biliylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Sit ve Alancioglu (2016), ekonomik
biiylime ile cari islemler agig1 iligkisini Tiirkiye i¢in inceledikleri ¢aligmalarinda 1980-2014
donemini VAR analizine tabi tutmus ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Buna
gore cari agigin iktisadi biiylimeye negatif yansidigi ve biiylimenin de cari agigi artirdigi
sonucuna ulagmislardir.

Erdogan ve Acet (2016), Tiirkiye i¢in 2003-2015 dénemini kapsayan iicer aylik verilerle
yaptiklar1 VAR analizleri sonucunda, %10 anlamlilik diizeyinde, ekonomik bilyiime ve cari
denge arasinda iki tarafli nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. G6écer ve Gerede
(2016) ise yine Tirkiye ekonomisi ig¢in Simetrik ve asimetrik sakli nedensellik testleri
vasitasiyla 2000-2014 dénemini kapsayan tiger aylik veriler {izerinden ekonomik biiyiime, cari
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denge, enflasyon ve istihdam iligkilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda olumlu biiyiime
soklarindan olumlu cari agik soklarina yonelik tek tarafli nedensellik ilintisi oldugunu
saptamiglardir. Ziingiin (2016), Cin i¢in 2000-2015 doénemine iligkin yaptigi ekonometrik
analizde Granger Nedensellik Testi’ni kullanmus, iktisadi biiyiimeden cari islemler dengesine
olumlu yo6nlii baglanti bulmustur. Caligmaya gore, Cin’de iktisadi biytime %1 arttiginda cari
denge de %0,32 diizelmektedir.

Ucgak (2017), Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki
baglantiya odaklandigi ¢alismasinda 1980-2015 donemini VAR, Granger nedensellik, etki-tepki
ve varyans ayristirmasi testlerine tabi tutmus; reel GSYH’den cari dengeye yonelik tek tarafli
nedensellik baglantisi bulmustur. Duman (2017) c¢alismasinda yine Tiirkiye’yi dikkate alarak
2003-2017 donemi gergevesinde ayni yontemlerle cari islemler dengesi ve ekonomik bilylimeyi
analize tabi tutmus ve degiskenler arasinda yine tek tarafli nedensellik baglantisi bulundugunu
tespit etmistir.

Arslan, Ugur ve Dineri (2017), iktisadi biiyiime ve cari denge baglantisini 1980-2014
donemi kapsaminda panel veri yontemiyle OECD iilkeleri ¢ergevesinde analiz etmisler ve
parametreler arasinda uzun vadeli baglanti oldugunu tespit etmislerdir. VECM Granger
Nedensellik Modeli vasitasiyla gerek kisa gerekse uzun vadede iki tarafli nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Ersungur, Doru ve Aslan (2017) ise Tirkiye i¢in GSYH ve
doviz kuru devinimlerinin cari islemler dengesine tesirini VAR modeline dayali nedensellik
testiyle analiz ettikleri ¢alismalarinda, 1998-2014 donem araligindaki tiger aylik seriler
kapsaminda, GSYH ve cari denge arasinda iki yonlii nedensellik baglantisi saptamiglardir.

Musisinyani, Nyoni ve Nyoni (2017), Zimbabve i¢in 1980-2013 d6énemi zaman serisi
verilerini  kullanarak EKK (En Kiigiik Kareler) tahmin yontemiyle ekonometrik analiz
yapmusglar; cari denge ve iktisadi biiytime parametreleri arasinda olumlu yonla ilinti elde
etmislerdir. Tirkmen (2018), Tiirkiye ekonomisinde cari islemler aciginin kaynaklarini
arastirdigi caligmasinda Cok Degiskenli Uyarlamali Regresyon Uzanimlart (MARS) modelini
kullanmig, 1977-2015 donemi i¢in ekonomik biiyiimenin, dolar kur artiginin, kamu kesimi ile
dis borg artisinin ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin cari agig1 artirdigini tespit etmistir.

3. Yontem ve Uygulama

Calismanin yontem kisminda panel veri analiz yontemi kullanilmigtir. Calismada
incelenen tlkeler Diinya Bankasi kapsaminda gelismekte olan iilkeler grubunda gdsterilen
tilkelerdir. Bu noktada saglikli verilere ulagilabilen serilerden 1980-2016 donem araligini igine
alan bir panel veri seti meydana getirilmistir. S6z konusu iilkeler ise Arjantin, Botsvana,
Brezilya, Bulgaristan, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Fiji, Granada, Giiney Afrika, Jamaika,
Kolombiya, Kosta Rika, Maldivler, Malezya, Mauritius, Meksika, Panama, Peru, Paraguay,
Saint Vincent ve Grenadinler, Tayland ve Tiirkiye seklindedir. Calismada ekonomik biiyiimenin
gostergesi olarak kisi basmma GSYH, cari acigin gostergesi olarak ise cari islemler dengesi
kullanilmugtr.
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Tablo 1. Cahymada Kullanilan Degiskenlere Dair Bilgiler
Degisken Sembol Agiklama
Kisi Basina Gayri Safi Sabit fiyatlarla, mevsimsellikten arindirilmas,

Yurti¢i Hasila (GSYH) gdp harcama yontemine gore hesaplanmis (ABD Dolar1)
Cari Islemler Dengesi cab Milyar ABD Dolari

Calismanin yontem kisminda o6ncelikle serilere iligkin agiklayici istatistikler elde
edilmistir. S6z konusu agiklayici istatistikler ise 2 numarali tabloda verilmistir.

Tablo 2. Aciklayiar Istatistikler

Degiskenler Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
gdp 814 3980.351 2771.138 268.1035 13680.24
cab 814 -2.45e+09 1.07e+10 -1.04e+11 4.82e+10

Tablo 3’e bakildiginda goriilecegi lizere, Breusch ve Pagan (1980) LM test istatistigine
gore her iki serinin de yatay kesit bagimliligi i¢erdigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlih@ Test Neticeleri

Degiskenler LM Test istatistigi Olasilik Degeri
gdp 2813.81 0.0000
cab 1126.89 0.0000

Her iki seri kiimesi kapsaminda da yatay kesit bagimliligi saptandigindan, ikinci nesil
birim kok testlerinden Pesaran’a (2004, 2007) ait Covariate Augmented Dickey-Fuller (CADF)
Panel Birim Kok Testleri vasitasiyla serilerin duragan olup olmadigi tetkik edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda her iki seri kiimesinin %1 anlamlilik diizeyinde, diizeyde duragan olmadigi
bulunmustur. Bu noktada serilerin bir gecikmeli olacak sekilde duraganlastigi neticesine
varilmustir. Neticeler 4 numarali tabloda verilmistir.

Tablo 4. CADF Panel Birim Kok Testi

Degiskenler Z-istatistigi Olasilik Degeri
gdp Diizeyde 0.768 0.779
dgdp Bir Farkta -17.942 0.000
cab Diizeyde -2.284 0.011
dcab Bir Farkta -19.581 0.000

Bir gecikmeli yeni seriler iizerinden cari iglemler dengesi ile GSYH arasinda es-
biitiinlesme iliskisi olup olmadigini tespit etmek i¢in Westerlund (2007) testi yapilmistir. Sonug

olarak, 5 numarali tabloda da goriildiigii lizere, her iki seri arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 5. Westerlund Test istatistigi Sonuclar

Test Deger  Z-istatisigi Olasilik Degeri
Gt (Gruplar Ortalamast) -4.334 -13.408 0.000
G, (Gruplar Ortalamasi) -19.617 -10.746 0.000
P, (Panel Ortalamasi) -20.035 -12.950 0.000
P. (Panel Ortalamasi) -24.343 -20.431 0.000

Calismada es-biitlinlesme analizinden sonra kurulan modelin egim heterojenligi igerip
icermedigini tespit etmek igin temel hipotezi e§im homojenliginin bulundugu varsayimina
dayanan Pesaran ve Yamagata'nin (2008) gelistirdigi egim heterojenligi testi gerceklestirilmis
ve neticeleri 6 numarali tabloda sunulmustur.

Tablo 6. Slope Heterogeneity Test Neticeleri

Deger
A -1.961**
A adj -2.019**

Tablo 6’da yer alan egim heterojenligi analiz sonuglart; egim homojenligi tizerine kurulan
temel hipotezi reddetmektedir, dolayisiyla bu durum modelin egiminin heterojen oldugunu ifade
etmektedir.

4. Sonuc¢

Kiiresellesmenin simdilik nihai bigimi olan ve 1980’lerde baslayip 1990°larda hiz
kazanan Yeni Ekonomik Diizen’in amaglarindan biri de gelismekte olan iilkelere biiyiime
stireclerinde kaynak temin etmekti. Bu siire¢ 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerini artirmistir. Gerek tasarruf aciklarini kapatmalar1 gerekse ara mali temin etmeleri
suretiyle gelismekte olan iilkeleri borglandiran bu siireg¢, ekonomik biiylime ile birlikte bu
iilkelerin cari agiklarinin da hizla artmasina yol agmigtir. Ayrica GSYH artislar1 gelismekte olan
iilkelerde talebi de artirmus, tasarruflarin diisiik diizeyde seyrettigi bir ortamda talep artig1 da
titketim iizerinden ithalati beslemistir. Bu donemde bircok sebeple gelismekte olan iilkelerde
ithalatin ihracattan daha hizli arttig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla son donemde gelismekte olan
iilkeler agisindan ekonomik bunalimin 6ncii belirtilerinden addedilen cari agik, kiiresellesmenin
hiz kazandig1 son 40 yilda ekonomik biiyiime ile etkilesimi agisindan tartigilir hale gelmistir.

Ekonomik biiyiime ile cari acik arasindaki baglantinin ¢éziimlenmesi hedefiyle yola ¢ikan
bu ¢alismada yapilan testler, ele alinan serilerin hem yatay kesit bagimlilig1 i¢erdigini hem de
heterojen oldugunu, kisi basina GSYH ve cari islemler dengesi serileri igin es-biitiinlesme
iliskisinin bulundugunu tespit etmistir. iki parametre arasinda uzun vadeli olumlu baglanti
bulunmakta, yani ekonomik biiylime ve cari agik uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Bu
sonug, literatiiriin ortaya koydugu sonuglarin biiyiik bir cogunlugu ile ortiismektedir. Gelismekte
olan iilkelerde ekonomik biiyiime cari ag1g1 artirmaktadir.
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Bu tip iilkelerin 6nemli bir kisminda tasarruf orani diigiiktiir. Dolayisiyla tasarruf ve
yatirim arasinda ortaya ¢ikan negatif farkin ekonomik biiylime siirecinde cari agig1 beslemesi
olasidir. Geligsmekte olan lilkelerde agirlik kazanan ihracata dayali biiylime politikalari, {iretim
slirecinde sermaye ve ara mali ithalatim da pesinden getirdigi i¢in cari agik biiyiir. Ciinkii
iiretimde yasanan artis kacinilmaz bi¢imde ithal girdi kullanimini artirir. Bunun Oniine
gegmenin yolu Oncelikle yurtigi tasarruf oranimi artirmaktan ge¢mektedir. Ayrica iiretim
stirecinde ara mal1 ithalatinin yarattig1 aciklar1 azaltmak i¢in ya ihracatin ithalata bagimliligi
azaltilmalidir ya da ihracatta yliksek katma deger yaratan iiretimin agirligi artirilmalidir.
Dogrudan yabanci sermaye girislerinin ¢ogaltilmasi da dnemle iizerinde durulmasi gereken bir
husustur. Ancak alinabilecek tiim bu yapisal tedbirlerin Merkez iilkelerin kontroliindeki Yeni
Ekonomik Diizen ile ortiismedigi de unutulmamalidr.
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Ek 1. GSYH Serisine Ait Grafikler
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Ek 2. Cari islemler Dengesine Ait Grafikler
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A PANEL DATA ANALYSIS ON ECONOMIC GROWTH AND CURRENT ACCOUNT
BALANCE IN DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY
The Aim of the Study

The aim of this research is to investigate current account balance-economic growth
relationship empirically. In the first phase of the study, literature is researched deeply. In the
second phase of the study, quantitative measurement of current account balance-economic
growth relationship is examined. The hypothesis of this study is existence of cointegration
between growth and current account deficit in emerging market economies. In line with this
purpose, a panel data set is employed which covers the period of 1980 - 2016 and 22 emerging
market economies including Turkey.

Methodology

In this research, the long-term current account balance-economic growth relationship at
the same time the dynamic causality relationship between these macroeconomic indicators is
investigated by using panel data method. In this direction, cross-sectional dependency of these
variables is analyzed by using Breusch-Pagan LM and stationarity of them are investigated by
employing one of the second-generation panel unit root tests namely Covariate Augmented
Dickey-Fuller (CADF) test. To analyze cointegrating relationship between these variables,
Westerlund’s structural break approach is preferred. The data set used in this study is gathered
from World Bank World Development Indicators. In line with this purpose, a panel data set is
employed which covers the period of 1980 - 2016 and 22 emerging market economies including
Turkey. The list of countries under the research in this study is as follows: Argentina, Botswana,
Brazil, Bulgaria, Dominican Republic, Ecuador, Fiji, Granada, South Africa, Jamaica,
Colombia, Costa Rica, Maldives, Malaysia, Mauritius, Mexico, Panama, Peru, Paraguay, Saint
Vincent and the Grenadines, Thailand and Turkey.

Findings

Breusch-Pagan LM test is employed to investigate cross-sectional dependency between
variables in econometric model. Breusch-Pagan LM test findings show that cross-sectional
dependency exists between these two series. On the other hand, CADF unit root test results
indicate that the current account balance and GDP series are not stationary at the level.
However, their first differences are. To sum up, it can be concluded that current account
balance and GDP series are not stationary between 1980 and 2016 in these emerging market
economies. Besides these tests, panel co-integration test is also examined for this study. To
investigate existence of cointegration relationship between current account balance and
economic growth, Westerlund (2007) panel cointegration approach is employed. According to
the analyze findings, cointegration relationship exists between current account balance and GDP
in listed above 22 developing countries for the period of 1980-2016.
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Conclusion

In this study, a panel data set is collected which covers the period of 1980 - 2016 and 22
emerging market economies including Turkey which is a member of upper middle-income
group. In the research, the current account balance and the real GDP series are employed. Real
GDP values are used as proxy for economic growth. The long run relationship, in another
saying cointegration, between these two macroeconomic indicators are analyzed
econometrically. For this purpose, the cross-sectional dependency and homogeneity tests are
examined in the first stage and later existence of unit root in these series is investigated by
Pesaran (2007) unit root test. Finally, the long run relationship between current account balance
and growth is investigated by Westerlund panel cointegration test. Westerlund panel
cointegration test shows that current account balance and the real GDP series are cointegrated.
According to this finding, it can be claimed that these indicators are moving together in the long
run. The results of this study are in parallel with the most of other studies in the literature.
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