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Dordiiz Acik Hipotezinin Gegerliligi: BRICS ve MINT Ulkelerine Dair Kanitlar
Deniz Erert

0z

Ozellikle gelismekte olan (lkelerde cariislemler agigi, ekonomik istikrari 6nemli dlgiide etkileyen makroekonomik bir gésterge olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Son yillarda biitge agig), tasarruf-yatirim agigi ve cari islemler agig1 arasindaki iliskide, ¢ikti agiginin da 6nemli
bir faktor olabilecegi dusiincesi 6nem kazanmistir. Bu kapsamda galismada 2002-2021 dénemi igin BRICS ve MINT ulkelerinde dérdiz
aclk hipotezinin gecerliligi Durbin-Hausman egbtiinlesme testi ve Panel ARDL modeli ile incelenmistir. Calismadan elde edilen
bulgular tiim panel igin sadece uzun dénemde dérdiiz agik hipotezinin gegerli oldugunu géstermektedir. Ulke bazinda sonuglara gére

ise, kisa donemde Brezilya, Rusya ve Guney Afrika’da, uzun dénemde ise Brezilya, Rusya, Cin, Meksika ve Endonezya’da dérduiz agik

hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Ugiiz Agik, Dérdiiz Acik, Panel Es Biitiinlesme, Panel ARDL.

The Validity of Quadruple Deficit Hypothesis: Evidence From BRICS and
MINT Countries

Abstract

The current account deficit is a macroeconomic indicator affecting significantly economic stability, especially in developing countries.
In the relationship of the current account balance with the budget deficit and saving-investment deficits, the view that the output
gap may be an important factor in exhibiting the role of the real economy on the current account deficit has become crucial today.
In this context, this paper proposes to investigate quadruple deficit in BRICS and MINT countries using the Durbin-Hausman panel
cointegration test and panel ARDL model during the period of 2002-2021. The findings show the Quadruple Deficit Hypothesis is
valid for all panel only in the long-run period. According to country-specific results, this hypothesis is valid for Brazil, Rusia and South
Africa in the short-run period while Brazil, Russia, China, Mexico, and Indoesia in the long-run period.
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GiRiS

Surdurdlebilir bir ekonomik biylime ve kalkinma hedefi, tim dlkelerin temel
amaglarindan biridir. Bununla birlikte 6zellikle gelismekte olan (lkeler, s6z konusu hedefi
gerceklestirmek amaciyla yeterli diizeyde ulusal kaynaklara sahip olmayabilmektedir. Tasarruf
oranlarinin yatirnm diizeylerinden oldukga disiik olmasi, ihracatta ara mal ithalatinin payinin
ylksek olmasi gibi unsurlar s6z konusu Ulkelerin dis ticaret agiklari ile karsi karsiya kalmalarina
neden olmaktadir. Bu dogrultuda cari acik, tasarruf-yatirim agigi ve bitce aciginin varhgi, politika
yapicilar ve yatirimcilar agisindan yakindan takip edilen ve lilke performansini yansitan dnemli
gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu olgular literatiirde ikiz acik ve lgiz agik hipotezleri ile
actklanmaktadir (Talimce ve Saykal, 2021).

Blitce agigina sahip olan bir (ilke daha az tasarruf etmekte, borglanarak acigl kapatmaya
calismaktadir. Bu durum ekonomik biyime hizini dislirebilmekte, 6zel yatirimlari dislayarak
yatirim dizeyini olumsuz olarak etkilemekte, faiz orani ve doviz kurlarini yikselterek fiyat
istikrarsizligina neden olabilmektedir. Mali dengesizliklerinin bir sonucu olarak, doviz
kurlarindaki deger kazanci, mal ithalatini daha ucuz ve mal ihracatini daha pahali hale getirmekte
ve bu nedenle cari islemler dengesinin bozulmasina yol agmaktadir (Epaphra, 2017; Kalim ve
Hassan, 2013). Bu durum ikiz agik hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Keynesyen iktisatcilara gore ikiz acik hipotezi, bilitce agigindan cari islemler agigina dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugunu ve biitce acgigindaki artisin cari islemler agigini
arttirdigini varsaymaktadir. Keynesyen iktisatgilar biitce agigindaki artisin 6zel tiiketim {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu, bu durumun ise yurtici tasarruflari azalttigini ve cari islemler
acigini genislettigini ileri sirmektedir. Mundell-Fleming modeli kapsaminda ikiz acik hipotezini
aciklayan bu yaklasimda butce aciklarindaki artis karsisinda faiz oranlari ylikselmekte, serbest
sermaye hareketi varsayimi altinda bu durum yabanci sermaye girisine ve ulusal paranin deger
kazanmasina yol agmaktadir. Sonug olarak ithalat artip ihracat azalmakta ve bitce acigindaki
artis cari acig1 arttirmaktadir (Fleming, 1962; Mundell, 1963). Baxter (1995) ve Kim ve Roubini
(2003), ekonomik buyimedeki artisa bagh olarak yurtici tasarruf yetersizliginin yurtdisindaki
tasarruflar ile karsilanmasi sonucu cari islemler dengesinin bozuldugunu, buna karsin vergi
gelirlerindeki artis ve kamu harcamalarindaki azalis ile birlikte blitce dengesinin iyilestigini ifade
eden ikiz sapma hipoteziniileri siirmislerdir. ikiz sapma hipotezi, cari islemler agigi ile biitge acig
arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmektedir (Kim ve Roubini, 2008). Summers (1988) ise
ters acik hipotezini ileri sirmustir. Bu hipoteze gore cari islemler acigindan biitce acigina dogru
bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Bununla birlikte; Ricardo esdegerlik hipotezi, bilitge a¢igi ve
cari islemler acig1 arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini ve dolayisiyla Keynesyen
gorlisin gecersiz oldugunu ifade etmektedir. Ricardocu goristeki iktisatcilar, kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olup olmamasini dikkate almaksizin, bitce agigini
finanse etme yontemlerinin (6rnegin borglanma yoluyla) 6zel tiketim lzerinde higbir etkisinin
olmayacagina vurgu yapmaktadirlar. Sonug olarak, cari borglar gelecekteki vergilerle
karsilanacagindan cari islemler acigi degismemektedir (Forte ve Magazzino, 2015; Mabula ve
Mutasa, 2019).

Ugiz agik hipotezi, tasarruf-yatinm dengesi, biitce dengesi ve cari islemler dengesi
arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle, tasarruf-yatirim bileseninin eklenmesi ile ikiz
acik hipotezinin genisletilmis halidir. Bu hipotezin temeli, tasarruf-yatirrm ve biitge agiklarinin
esanli olarak cari islemler acgigina yol actigi goristiine dayanmaktadir. Tasarruf aciginin
genislemesi, bitce dengesi ve cari islemler dengesinde bozulmalara ve doéviz kurunun
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degerlenmesine yol acarak mal ve hizmet ihracatini diger Ulkelere gére daha pahali hale
getirmekte ve sonuc olarak tlkenin ekonomik performansi kétiilesmektedir (Magoti vd., 2020).
Ugiiz acik hipotezi, alternatif politikalarin gerekliligini ortaya koyan i¢ ve dis dengesizliklerin
birlikte ortaya c¢iktigi dengesizlik icindeki denge sartinin varhigini tanimlamaktadir. ilk olarak
Amerika’da, ardindan Avrupa Birligi Ulkeleri ve dis acik veren diger llkelerde ortaya ¢ikan
ekonomik krizler, i¢ ve dis denge arasinda kurulan iliskinin i¢ istikrar ve sirdurulebilirlik
Uzerindeki etkisini daha da 6nemli hale getirmistir (Karagor vd., 2012). Bu siirecte iktisatcilar cari
islemler agigi ve bitce a¢igini yurtici tasarruflara bagh oldugunu ifade etmisler ve bu agiklarin
yarattigl dislama etkisini ortaya koymuslardir (McTeer, 2008). Cari islemler agigi ve bitce agigl
arasindaki iliskinin, 6zel sektor ve kamu kesimi tasarruflarindan olusan toplam yurtigi tasarruflar
icerecek sekilde genisletilmesi, lilkelerin makroekonomik dengeleri agisindan ti¢liz a¢igin rollni
ve etkinligini arttirmistir. Serbest sermaye hareketinin bir sonucu olarak ortaya cikan tasarruf-
yatirim dengesizlikleri, cari islemlerdeki dengesizliklerin temel nedeni olarak degerlendiriimeye
baslamistir. (Coban ve Balik¢ioglu, 2016).

Ugliz agik hipotezine ¢ikti agiginin eklenmesiyle, maliye ve para politikalarinin yani sira
ekonomik biylimenin de 6zel sektoriin ve yatirimcilarin verecegi kararlarda énemli bir rol
oynamasi agisindan onem arz etmektedir. 2008 kiiresel finansal krizin ardindan ekonomide
yasanan gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan bu olgu, literatirde dordiiz acik hipotezi olarak
adlandiriimaktadir (Tezer, 2020). Dordiz agik hipotezi ilk kez Akinci ve Akinci (2016) tarafindan
Turkiye icin gerceklestirdikleri ¢calismada ortaya konulmustur. Akinci ve Akinci (2016)’ya gore,
cari dengenin bozulmasina yol agan tasarruf acgigi ¢ikti agigindan kaynaklanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, tasarruf acigi bulunan tlkeler gikti agigini kapatmak igin biylime oranlarini ylikseltmeye
calisirken ithalati arttirarak cari dengenin bozulmasina neden olmaktadirlar.

Cari acigl aciklayamaya yonelik modellere cikti aciginin da dahil edilmesi fikri, milli gelir
Ozdesligi yardimiyla aciklanabilir (Sodsriwiboon ve Jaumotte, 2010). Tasarruf agigl olan bir
Ulkede cikti acigindaki azalma sadece ithalatin artmasiyla mimkindir. Bunun nedeni, cikti
aciginin azalmasinin reel milli gelirin artmasina bagl olmasi ve tasarruflarin yeterince yatirimlara
aktarilmadigi bir ekonomide, milli gelirdeki bu artisin tiiketimle iliskili olmasidir. Uretim sabitken
tiketimin artmasi ise ithalatin ylikselmesine neden olmakta, boylelikle ¢ikti agigindaki dists cari
dengenin bozulmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, ¢ikti agigi cari agik tGzerinde negatif bir etkiye
sahiptir (Nickel ve Vanteenkiste, 2008; Sodsriwiboon ve Jaumotte, 2010). Cikti agigi, dis ve i¢
denge ile birlikte dikkate alinan énemli gostergelerden biridir. Reel gikti dlizeyinin potansiyel
¢ikti diizeyinden daha diisiik olmasi durumunda 6zel sekt6r tasarruflari yatirimlari karsilamada
yetersiz kalmaktadir. Ortaya cikan Ozel sektor tasarruf-yatirm acigi kamu tasarruflarini
duslrerek yurtici tasarruf agigini arttirmaktadir. Yurtici tasarruf yetersizligi ise dis kaynak
ihtiyacini artirarak daha yiksek cari islemler agigina yol agmaktadir (TGlimce ve Saykal, 2021).

Bu bilgiler dogrultusunda c¢alismanin amaci, 2002-2021 dénemi i¢in Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Glney Afrika (BRICS) ve Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tirkiye (MINT)
Ulkelerinde dordiiz acik hipotezinin gecerliliginin incelenmesidir. Calismanin literatiire birkag
acidan katki saglamasi beklenmektedir. ilk olarak, literatiirde dérdiiz acik ile ilgili yapilan
calismalar incelendiginde genellikle Tirkiye'ye odaklandiklari, Glke grubu olarak ise PIIGS veya
OECD ilkelerini dikkate aldiklari gérilmektedir. Bununla birlikte bu ¢alismada BRICS ve MINT
Ulkelerine odaklaniimistir. Bu (lkeler, yiksek biylime potansiyeline sahip yikselen piyasa
ekonomikleri arasinda bulunmaktadir. O’Neill (2001), s6z konusu (lkelerin refah dizeyi
bakimindan benzer olduklarini ve ekonomilerinin birbirine yakinsadiklarini ifade etmistir.
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Calismanin literatirde bir diger katkisi ise, dérdiz acik hipotezinin panel gecikmesi dagitiimis
otoregresyon modeli ile incelenerek biitce acigl, tasarruf-yatirim acigl ve cikti agiginin cari
islemler agig1 Gzerindeki hem kisa hem de uzun dénem etkilerinin tahminlenmesidir. Bu yontem
sayesinde yatay kesitler arasindaki heterojenlik dikkate alinarak (ilke bazinda da kisa ve uzun
doénem tahmin sonugclari elde edilebilmektedir. Béylelikle dordiiz acik hipotezinin hangi tlkeler
icin gecerli oldugu daha ayrintili bir sekilde incelenebilmektedir. Calismanin bundan sonraki
boélimlerinde konu ile ilgili literatlire yer verilecek, analizde kullanilan veri seti ve model
hakkinda bilgi verilecek ve elde edilen ampirik bulgular raporlanacaktir.

Calismanin sonucunda elde edilen bulgular, kisa dénemde BRICS ve MINT (lkelerinde
Keynesyen gorlis cercevesinde ikiz agik hipotezinin, uzun dénemde ise (gliz agik hipotezinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Ayrica, lilke bazindaki sonuclara gore, kisa dénemde Giliney
Afrika ve Endonezya llkelerinde Keynesyen ve diger Ulkelerde ise Ricarodcu goérusiiniin gecerli
oldugu, uzun dénemde ise Brezilya, Rusya, Endonezya ve Tirkiye’de Ricardocu goriisin, Cin,
Guney Afrika ve Meksika tlkelerinde Keynesyen goriisiin gecerli oldugu tespit edilmistir.

1. LITERATUR

Dis ticaret acigl ve biitce acigl arasindaki ampirik calismalarin temeli 1970’li yillarin
sonlarina dayanmaktadir. Bu iliskiyi ampirik agidan inceleyen calisma Milne (1977) tarafindan
yapilmistir. Milne (1977) 38 ulkeyi dikkate aldigi calismasinda biitge agiginin, dis ticaret agiginin
belirlenmesinde 6nemli bir faktor oldugunu ifade etmistir. Bu g¢alismayi takiben konu ile ilgili
calismalarin (Abell, 1990; Miller ve Russek, 1989) sayisinda artis gézlemlenmistir. Bu ¢alismalar
Amerika ekonomisi lizerine odaklanmiglar ve 1980’li yillarda biitce agigi ve cari islemler agiginin
birlikte hareket ettigini, ikiz acik hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Literattrdeki calismalar incelendiginde, ¢alismalarin ¢cogunlukla ikiz acik hipotezi tizerine
yogunlastigl gorilmektedir. Bu calismalardan bazilar ikiz agik hipotezinin gecerliligini ortaya
koyarken (Banday ve Aneja, 2016; Baharumshah ve Lau, 2007; Bilman ve Karaoglan, 2020;
Holmes, 2010; Kim ve Roubini, 2008;); bir kismi da (Abbas vd., 2010; Kiran, 2011; Sobrino, 2013;
Ogbonna, 2014) cari islemler agigi ile biitge agig1 arasinda anlamli bir iliski olmadigini, Ricardocu
Esdegerlik hipotezinin gecerliligine iliskin bulgular elde etmislerdir. Calismalarin bir kismi ise (EI-
Baz, 2014; Kim ve Kim, 2006; Merza vd., 2012; Magazzino, 2012) cari islemler acigindan bitce
acigina dogru tek yonli nedensellik iliskisinin varligini gostermislerdir. Calismalarin bazilari ise
(Lau vd., 2010; Xie ve Chen, 2014) cari islemler acigi ile biitce acgig1 arasinda ¢ift yonli bir iliskini
ortaya koymuslardir. ikiz acik hipotezini inceleyen calismalardan bir kismi su sekilde
Ozetlenebilir: Merza vd. (2012), 1993:Aralik-2010:Aralik dénemi icin Kuveyt'de vektor
otoregresyon modeli ve nedensellik analizinden yararlandigi ¢alismasinda ters acik hipotezinin
gecerli oldugunu gostermislerdir. Banday ve Aneja (2016), esbiitlinlesme ve Granger nedensellik
yontemleri ile 1990-2013 dénemi icin Hindistan’da ikiz acik hipotezinin gecerli olup olmadigini
arastirmislar ve uzun dénemde bitce acigl ile cari islemler agig1 arasinda anlamli ve ¢ift yonla bir
iliskinin bulundugunu ortaya koymustur. Bilman ve Karaoglan (2020), panel esik degiskenli
modelini kullanarak 2005-2016 dénemi icin OECD ulkelerinde farkh reel faiz orani rejimleri
acisindan ikiz acik hipotezinin gecerliligini arastirmislar; cariislemler agigi ile bitce agigi arasinda
dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ve ikiz acik hipotezinin sadece duslk reel faiz orani rejimi
altinda gecerli oldugunu ifade etmislerdir. Ayni zamanda, yiksek reel faiz orani rejiminde bitce
acigindaki artislarin dis ticaret dengesinde iyilesmelere yol agtigini; dolayisiyla, bilitce dengesini
kotilestiren genisletici bir mali politikanin dis ticaret Gzerindeki etkisinin reel faiz oraninin esik
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degerine bagh olarak o6nemli o6lclide tersine dondigiuni belirtmislerdir. Post-Keynesyen
iktisatcilara gore, sermaye hesabinda meydana gelen degisimler cari dengenin bozulmasina
neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, biiylik sermaye hareketleri cari acigin temel nedenlerinden
biridir (Kohler, 2022). Post-Keynesyen gorise gore, finansal hesaplar cari dengeyi
etkilemektedir. Bunu aciklamak icin ddemeler dengesi dikkate alinmalidir. Odemeler dengesine
gore cari aclk ile sermaye girisleri ve cikislari arasindaki farkin toplami sifirdir. Pos-Keynesyen
yaklasiminin para politikasi ¢ercevesinde, cari dengedeki degisimler finansal hesaplardaki
degisimi etkilemektedir (Kohler, 2022).

Ugliz acik hipotezi ile ilgili calismalar ise daha sinirl diizeyde kalmaktadir. Ugiiz agik
kavramini literatiire kullanan ilk ¢alisma Szakolczai (2006) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
calismanin ardindan, Gtz acik hipotezinin gecerliligini ortaya koyan ¢alismalar (Akinci ve Yilmaz,
2012; Ejder ve Caskurlu, 2020; Giris vd., 2019; Magoti vd., 2020; Sen vd., 2014; Tang, 2014;
Sakyi vd., 2016; Suphian, 2017; Sen ve Kaya, 2020;) yapilsa da konu ile ilgili literatiir oldukca
kisith kalmistir. Bu galismalar cari islemler acigl, bitge acigl ve tasarruf dengesizliklerinin
ulkelerin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir problem oldugunu ifade etmislerdir. Bu
¢alismalarda cari islemler agigi, tasarruf agigl, bltce agigl ve genislemesinin faiz oranlarindaki
artis nedeniyle Ulkenin yatirrm dizeyini koétllestirecegi, doviz kurunun deger kazanacagi,
dolayisiyla mal ve hizmet ihracatinin daha pahali hale gelerek llkenin ekonomik performansi
olumsuz yoénde etkilenecegini belirtilmistir. Ugliz agik hipotezini arastiran calismalar, yurtigi
tasarruf oranlari disiik olan ve potansiyelinden daha fazla bliylime oranina sahip olmak isteyen
Ulkelerde ortaya cikan bir problem olmasi nedeniyle, genellikle gelismekte olan tlkeleri dikkate
almislardir (Akbas ve Lebe, 2016; Altinz, 2018; Magoti vd., 2020).

Uciiz acik hipotezini inceleyen calismalardan bazilar su sekilde ézetlenebilir: Sen vd.
(2014), 1980-2010 do6nemi icin vektor otoregresyon modelini ve DoladoLitkepohl Granger
nedensellik testini kullanarak Tiirkiye’de licliz agik hipotezinin varhigini arastirmislar ve tasarruf
acigiile bltce agigl arasinda nedensellik iliskisi ¢ift yonli iken, cari islemler agiginin biitce agigina
neden olmadigini ifade etmislerdir. Akbas ve Lebe (2016), 1994-2011 dénemi igin G7 llkelerinde
Uclz acik hipotezini bootstrap panel esbiitiinlesme ve dinamik goriiniirde iliskisiz esbitinlesme
regresyon modeli araciligiyla arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgulardan, bitce acgigiile
tasarruf agig1 ve cari acik arasinda esbitinlesme iliskisinin mevcut oldugu, tasarruf ve bitce
aciklarindaki artislarin cari islemler agigini arttirdigi bulgularina ulasiimistir. Coban ve Balikgioglu
(2016), 2002-2013 doneminde 24 gegis ekonomisinde dinamik panel veri analizini kullanarak
Uclz acik hipotezinin gecerliligini incelemisler ve cariislemler ve tasarruf aciklari arasinda anlaml
bir iliski bulamazken, ithalata konulan agir vergi nedeniyle cari islemler ve bitce aciklari
arasindaki iliskinin ters yonla oldugunu ifade etmislerdir. Shastri vd. (2017), 1985-2017 dénemi
icin Gliney Asya (lkelerinde Uglz aglik hipotezini panel birim kok ve es biitlinlesme testleri
aracihgiyla incelemisler ve uzun donemde cari islemler agigi, biitce ac¢igl ve tasarruf agiginin
birlikte hareket ettiklerini belirlemislerdir. Guris vd. (2019), 17 OECD (ulkesinde 1995-2018
doénemi icin Ugliz acik hipotezinin gecerliligini yapisal kirilmayi dikkate alan Im, Lee ve Tieslau
birim kok testi ve Dumitrescu ve Hurlin nedensellik analizleriyle incelemisler, ele alinan lilkelerde
Uclz acik hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Sen ve Kaya (2020), 1994-2015
doénemi icin Rusya, Ukrayna, Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’'nde lglz acik hipotezinin
gecerli olup olmadigini panel Granger nedensellik ile incelemisler ve ¢alismanin sonucunda Uglin
actk hipotezinin gecerli degilken, Ricardocu gorusin gecerli oldugu gostermislerdir. Magoti vd.
(2020), 2004-2018 donemi icin Dogu Afrika Ulkelerinde ligliz acik hipotezinin gecerliligini Panel
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ARDL modeli ve Dumistrescu-Hurlin nedensellik analizi incelemisler ve uzun dénemde bitce
aciginin yani sira tasarruf-yatirim agiginin da cari islemler agigini arttirdigini, buna karsin kisa
doénemde bu degiskenlerin cari islemler acigi Gzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadiklarini
ortaya koymuslardir. Kesgingéz ve Ahmed (2021), 1985-2019 dénemi igin Tirkiye'de Uglz agik
hipotezi ve ekonomik blylme arasindaki iliskiyi ARDL modeli, hata diizeltme modeli ve Toda-
Yamamoto testi ile incelemislerdir. Sinir testi sonuglari licliz acik hipotezinin gegerli oldugunu
ortaya koyarken, ARDL modeli ile hata diizeltme modeli sonuglari cari islemler agigi, bltce acigl
ve Ozel kesim yatirim-tasarruf acig1 arasinda uzun dénemli iliskinin varligini géstermektedir. Oral
ve Fazlilar (2022), Tirkiye ve PIIGS (lkelerinde 1986-2018 ddnemi igin Ugliz acik hipotezini
Westerlund panel esbitiinlesme testi, Ortalama Grup Tahmincisi ve dinamik sabit etkiler
tahmincisi ile incelemislerdir. Calisma sonuglari Portekiz, italya, Yunanistan ve ispanya igin kisa
ve uzun donemde tasarruf agigi ve cari islemler a¢ig1 arasinda iliskinin varligini ve dolayisiyla tgiiz
acik hipotezinin gecerliligini ortaya koyarken, Tirkiye ve irlanda ilkeleri igin Ugiiz gegerli
olmadigini ifade etmislerdir.

Literatlirde dordiiz agik hipotezi ile ilgili galismalar yeni gelismeye baslanmistir ve oldukca
kisithidir. Konu ile ilgili ilk ¢alisma Akinci vd. (2016) tarafindan gergeklestirilmistir. Akinci vd.
(2016), 1980-2013 yillari arasinda Tlrkiye’de dordiiz agik hipotezinin gecerli olup olmadigini TAR
ve M-TAR, Enders-Siklos esbiitinlesme, 3 Asamali EKK ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
yardimiyla incelemisler ve cari islemler agigi, bitce acig tasarruf-yatirrm acgigl ve cikti agig
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini, dolasiyla dordiiz agik hipotezinin gecerli oldugunu
yansitmaktadir. Blitce acigl, yatirnm-tasarruf acigl ve ¢ikti acigindan cari islemler ac¢igina dogru
nedensellik iligkisi mevcuttur. Tezer (2020), 1983-2019 dénemi icin ARDL modeli ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizi araciligiyla incelemis ve Tiirkiye’de dordiiz agik hipotezinin gecerli
oldugunu tespit etmislerdir. Tilimce ve Saykal (2021), VAR analizi ve nedensellik testi ile 1990-
2019 doénemi igin Tirkiye’de dordiz agik hipotezinin gegerliligini arastirmislar ve tasarruf agig
ve ciktl acig1 arasinda anlamli bir iliskinin var oldugunu; bununla birlikte dordiiz acgik hipotezinin
gecerli olmadigini ifade etmislerdir. Fazhlar ve Oral (2020), 1986-2018 doénemi icin Tirkiye ve
PIIGS (lkelerinde panel esbitiinlesme ve Prais-Winsten modeli aracilhigiyla dordiiz acik
hipotezinin varligini arastirmislar ve uzun donemde sadece tasarruf agiginin cari acgik Gzerinde
etkili oldugunu, doérdiiz agik hipotezinin s6z konusu (lkeler icin gecerli olmadigini ortaya
koymuslardir. Akpinar ve Celik (2022), 2002-2019 dénemi igin gelismis-gelismekte olan, tasarruf
fazlasi-tasarruf acigi veren ve bitce fazlasi-bitce acigl veren OECD ilkelerinde dordiiz agik
hipotezinin varligini Panel ARDL modeli ile arastirmislar ve sadece uzun donemde gelismekte
olan ekonomiye sahip, tasarruf ve biltce acigl veren OECD llkelerinde dordiiz agik hipotezinin
gecerli oldugunu ifade ederken, bununla birlikte kisa donemde dordiiz acik hipotezinin varligina
dair herhangi bir bulguya rastlanmamustir.

2. VERI SETi VE MODEL

Calismada 2002-2021 dénemi igin BRICS ve MINT dllkelerinde dordiiz agik hipotezinin
gecerliliginin incelenmesi amacglanmistir. Calismada BRICS ve MINT dllkelerinde dordiz acik
hipotezinin gecerliliginin incelenmesinin nedeni, s6z konusu Ulkelerin gelismekte olan ve
tasarruf agig1 veren tlkeler olmasidir. Veri setine iliskin verilere ulasilmadigindan dolayi Nijerya
Ulkesi calisma kapsami disinda birakilmistir. Tablo 1’de cariislemler agigi ile biitce a¢igl, tasarruf-
yatirrm acgigl ve cikti ac¢igl arasindaki iliskiyi tahminlemek amaciyla kullanilan degiskenler
gosterilmektedir:
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Degiskenler Agiklamalar Beklenen isaret  Veri Kaynagi
CiA Cari islemler dengesinin GSYiH’ya orani World Data Bank
BA Kamu butge gelirleri ile giderleri arasindaki +/- World Data Bank

farkin GSYiH’ya orani

TYA ic tasarruflar ve toplam vyatirnmlar + World Data Bank
arasindaki farkin GSYiH’ya orani

CA Reel ve potansiyel bliyiime oranlar - World Data Bank
arasindaki fark

Literatlirde c¢ikti agigini cari islemler agiginin belirleyicisi olarak modele dahil eden
calismalar (Akpinar ve Celik, 2022; Calderon vd., 2000; Downes ve Moore, 2007; Fazlilar ve Oral,
2020; Sodsriwiboon ve Jaumotte, 2010), negatif degerlere sahip olmasindan dolayi cikti
acigindaki artis karsisinda reel blylimenin potansiyel blylime diizeyine yaklastigini, dolayisiyla
cari islemler ve ¢ikti agigl arasinda ters yonla iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Tasarruf
acigina sahip olan bir tilkede reel milli gelirdeki bir artis nedeniyle ¢ikti agiginin azalmasi, Gretim
yerine tliketimdeki artistan kaynaklanmaktadir. Tasarruflarin yatirimlari karsilama diizeyinin
yetersiz kaldigi boéyle bir durumda, tiketimdeki artis ithalati arttiracak, cari islemler dengesi
olumsuz olarak etkilenecektir (Akpinar ve Celik, 2022; Sodsriwiboon ve Jaumotte, 2010).

Akinci vd. (2016) ve Blanchard ve Giavazzi (2002) calismasini takiben, milli gelir
ozdesliginden hareketle dordiiz acik hipotezini aciklayan denklemler asagidaki gibidir:

Y=C+I+G+X—-M=C+S+T (1)
Y=I+G+X=M+S+T (2)
Y=X-M)=T-6)+(S—1) (3)

Blanchard ve Giavazzi (2002), calismasinda milli gelir yerine ¢ikti agiginin kullanilmasinin
sonuglar Gzerinde bir degisiklige neden olmadigini belirtmistir. Bu nedenle (3) nolu denklemde
milli gelir Y yerine ¢ikti agigi ifadesi konuldugunda asagidaki denklemler elde edilmektedir:

Y-Y)=X-M)=T-6)+(S -1 (4)
X-M)=T-+E-D—-(¥-Y) (5)
Yukarida yer alan (5) nolu denklem dordiiz agik hipotezini ifade etmektedir. (5) nolu
denklemden gorildigi Uzere, cari islemler acigi ile bitce acig ve tasarruf-yatirim acgigi arasinda
pozitif, ¢ikti acigl ile negatif bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Yukaridaki denklemlerde X
toplam mal ve hizmet ihracatini, M toplam mal ve hizmet ithalatini, S yurtici toplam tasarruf

miktarini, | yurtici toplam yatirrm miktarini géstermektedir. Calisma kapsaminda (5) nolu
denklem asagidaki gibi ifade edilebilir:

ClAi = Bo + B1BAir + B2TY Air + B3CAy + €3¢ (6)

Calismada BRICS ve MINT dlkelerinde dordiiz agik hipotezinin gecerliligi panel otogresif
dagitilmis gecikmeli model (ARDL) yontemi ile incelenmistir. Panel ARDL yontemi, degiskenlerin
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farkh dereceden duragan olmalari durumunda kisa ve uzun dénem katsayilarinin elde edilmesine
imkan saglamaktadir. Panel ARDL modeli yatay kesit sayisinin kiigik oldugu durumda etkin
tahmin saglamaktadir (Pesaran vd., 1999). Bu calismada N=8 ve T=20. Bununla birlikte, yatay
kesit sayisi N cok kicik ve zaman boyutu T'den daha kiicik oldugunda sahte sonuclar
Ureteceginden dolayi calismada dinamik GMM modeli kullaniimamistir (Roodman, 2006). Ayrica,
arac degiskenlerin dissal olmama sorunu ve GMM modelinin yalnizca kisa dénem dinamiklerini
yakalamasi ve degiskenlerin duraganhgini ve uzun dénemli yapisal dengeyi goz ardi etmesi gibi
hususlar da ¢alismada GMM modelinin tercih edilmemesine neden olmustur (Christopoulos ve
Tsionas, 2004). Panel ARDL modeli, 6zellikle PMG ve MG tahmin edicileri, tim degiskenlerin
yeterli gecikmesini dahil ederek icsellik probleminin lstesinden gelebilmektedir (Asteriou vd.,
2021; Pesaran vd, 1999).

Pesaran ve Shin (1997, 1999) ve Pesaran ve Smith (1995)’in 6nerdigi panel ARDL
yaklasiminda farkl gecikme uzunluklarina iliskin degiskenler modele dahil edilmektedir. Panel
ARDL modelini tahmin etmek amaciyla kullanilan iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan
ilki Pesaran ve Smith (1995)’in 6nerdigi Ortalama Grup (MG) tahmincisidir. Bu yaklasimda,
otoregresif dagitilmis gecikmeli modelde uzun dénem parametrelerinin ortalamasini kullanarak
uzun dénem katsayilarini tahmin etmektedir. Bu nedenle s6z konusu tahminci, hem kisa hem de
uzun dénemde katsayilarin yatay kesit birimlere gore farklilasmasina izin vermektedir. Panel
ARDL modelinin tahmininde kullanilan bir diger yaklasim Pesaran vd. (1999) tarafindan 6nerilen
Havuzlanmis Ortalama Grup tahmincisidir. Bu yaklasimda uzun dénem egim parametreleri yatay
kesit birimlere gore sabit kalirken, kisa donemde her bir yatay kesit birim icin katsayi
tahminlerinin elde edilebilmektedir. Calisma kapsaminda panel ARDL modeline dayali olarak
olusturulan uzun dénem denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

ClAy = Boj + Xy BrjClA—j + 2o BajBAe—j + o BajTY Ay j + Yoo BajCAse—j + €3t (7)

Panel ARDL modeline dayali olarak olusturulan kisa dénem denklemi asagidaki gibi ifade
edilebilir:

ACIAy = agj + XK g aqjACIA _j + Bt apjABA;_j + X TLo asjATY Ay + Yo aa;ACA;—; +
OEC; 11+ & (8)

3. AMPIRiK BULGULAR

Calismada ilk olarak sahte regresyon probleminin 6niine gecebilmek, dolayisiyla sapmasiz
ve tutarli tahminciler elde edebilmek amaciyla degiskenlerin duraganliklari incelenmistir. Panel
veri analizinde, yatay kesit bagimliligini acisindan birim kok testleri iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
nesil panel birim kok testi, yatay kesit bagimhliginin varligi durumunda sifir hipotezinin
reddedilmemesi lehine sonugclar verebilmektedirler (Wooldridge, 2002). Bu sorunun Ustesinden
gelebilmek amaciyla ikinci nesil panel birim kok testleri gelistirilmistir. Dolayisiyla, degiskenlerin
duraganhklarinin arastiriimasina iliskin uygun birim kok testinin secilebilmesi icin 6ncelikle
degiskenlerin yatay kesit bagimliligi incelenmistir.

Yatay kesit bagimliliginin incelenmesi amaciyla farkli testler bulunmaktadir. Bu testlerden
Breusch ve Pagan (1980)’in gelistirdikleri LM testi zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan
(N) biylk oldugu ve homojen ve heterojen panel veri setlerine uygulanabilen bir testtir. Pesaran
(2004)"1n gelistirdigi CD testti de benzer sekilde homojen ve heterojen panel veri setlerine
uygulanabilmesinin yaninda, hem T>N hem de T<N olmasi durumunda gecerli olan bir testtir.

417



Erer, D. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2023, 41(3), 410-431

S6z konusu testlerde sifir hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadigini, alternatif hipotez yatay
kesit bagimliginin varhigini ifade etmektedir. Tablo 2’de degiskenler bazinda yatay kesit
bagimlilig test sonuclari yer almaktadir. Tablo 2’de yer alan sonuclara gore, cari islemler acigi,
tasarruf-yatirnm agigi, bitce acig ve cikti agig1 degiskenlerinin yatay kesit bagimhligini icerdigi
ifade edilebilir.

Tablo 2: Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimhiligi Test Sonucu

ciA BA TYA CA
Breusch-Pagan LM 83.724™" 125.791™" 101.640™" 85.405""
Pesaran CD 6.712" 6.116™" 2.990™" 6.842""

Not: *** %1 énem seviyesinde istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Degiskenlerde yatay kesit bagimliigi olmasindan dolayi, duraganliklarin analizinde
Pesaran vd. (2007)"in 6nerdigi birim kok testi uygulanmistir. Bu testte birimler arasi korelasyonu
ortadan kaldirmak amaciyla ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalari ile
genigletilmis formu kullaniimaktadir. Daha sonra gecikmeli degiskenlerin t istatistiklerinin
ortalamalari (CADF;) ile CIPS istatistigi elde edilmektedir (Pesaran vd., 2007). Tablo 3’'de
degiskenlere iliskin sabit terimli ve sabit terim ve trendli Pesaran birim kok testine ait CIPS
istatistikleri yer almaktadir. Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde, sabit terimli ve sabit terim ve
trendli birim kok testine iliskin CIPS istatistiklerine gore cari islemler acigl ve cikti acig
degiskenlerinin diizey degerlerinde, biitce acigl ve tasarruf-yatirrm acgigi degiskenlerinin ise
birinci farklarinda duragan olduklari ifade edilebilir.

Tablo 3: Pesaran Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CiA -2.802 (1)™ -3.119 (1)
BA -1.568 (1) -2.444 (1)
ABA -3.327 ()™ -3.514 (1)
TYA -1.691 (1) -2.203 (1)
ATYA -2.857 (1) -3.180 (1)
CA -2.470 (1) -2.954 (1)
Kritik degerler %10 -2.210 %10 -2.740
%5 -2.340 %5  -2.880
%1  -2.600 %1  -3.150

Not: *** ** qirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamliliklari géstermektedir.
Parantez icindeki rakamlar gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Degiskenlerin farkh dereceden duragan olmalarindan dolayi, cari islemler acigi ile bitce
acigl, tasarruf-yatinnm acigl ve cikti agigl arasindaki uzun dénemli esbitinlesme iliskisinin
incelenmesinde panel esbitinlesme testinden yararlaniimistir. Panel esbitlinlesme testleri,
modelin yatay kesit bagimhligi icerip icermemesine ve egim parametrelerinin homojen olup
olmamasina gore farklilasmaktadir. Bu nedenle ilk olarak dordiiz agik hipotezini sinamak
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amaclyla olusturulan modelde egim parametrelerinin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta testi ile, yatay kesit bagimliligi ise Pesaran CD ve Breusch-Pagan LM
testleri ile incelenmistir. Delta testinde sifir hipotezi egim katsayilarinin homojen oldugunu,
tahmin sonuglarinin yatay kesit birimlerine gore degismedigini ifade etmektedir. Bresuch-Pagan
LM ve Pesaran CD testinde ise sifir hipotezi modelde yatay kesit bagimliliginin olmadigini
belirtmektedir. Sonugclar Tablo 4'de gosterilmektedir. Buna gore, Delta testi sonugclari egim
parametrelerinin heterojen oldugunu ortaya koymaktadir. Breusch-Pagan LM ve Pesaran CD
testi sonuglari ise modelde yatay kesit bagimliliginin varligini géstermektedir.

Tablo 4: Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimhligi Sonucu

Test istatistigi

Homojenlik Testi

ok ok

Delta 6.118

ok ok

Adj. Delta 7.064

Yatay Kesit Bagimhiligi Testi

ok ok

Pesaran CD 4.564

ok ok

Breusch-Pagan LM test 7.443

Not: *** %1 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamliligi géstermektedir.

Westerlund (2008) tarafindan 6nerilen Durbin-Hausman testi kullaniimistir. Bu test,
bagimh degisken duragan, bagimsiz degiskenlerin ise farkli dereceden bitlnlesik oldugu (1(0)
veya (1)) durumda degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisinin incelenmesine olanak
saglamaktadir. Ayni zamanda s6z konusu test, yatay kesit bagimliligini dikkate almakta ve egim
parametrelerinin hem homojen hem de heterojen oldugu durumlarda uygulanabilmektedir.
Teste iliskin sifir hipotezi esbitiinlesmenin olmadigini ifade etmektedir. Durbin-Hausman
testinde esbiitiinlesmenin varligi Durbin-Hausman grup ve Durbin-Hausman panel testleri ile
incelenmektedir. Durbin-Hausman grup testi otoregresif parametrenin birimden birime
degismesine olanak saglamaktadir. Bu teste iliskin sifir hipotezi esbitiinlesmenin olmadigini,
alternatif hipotez ise yatay kesit birimlerin en azindan bazilarinda esbitiinlesme iliskisinin
varligini ifade etmektedir. Durin-Hausman panel testi ise otoregresif parametrenin tim birimler
icin ayni olmasina izin vermektedir. Bu teste iliskin sifir hipotezi esiitlinlesmenin olmadigini,
alternatif hipotez ise panelin timi i¢in esbitiinlesmenin varligini belirtmektedir (Westerlund,
2008: 196-198). Tablo 5’de Durbin-Hausman testine iliskin sonuclar yer almaktadir. Tablo 5’deki
sonuglar cari islemler agigi ile tasarruf-yatirnm acigi, bilitce acgigl ve cikti agigl arasinda uzun
donemli esbitlinlesme iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test istatistigi z degeri
Durbin-Hausman Grup Testi -2.801 -3.016™"
Durbin-Hausman Panel Testi -6.515 -2.129™

Not: *** %1 énem seviyesinde istatistiki olarak anlamliligi géstermektedir.
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Cariislemler agigi ile bitce acigl, tasarruf-yatirim acigi ve ¢ikti agigi arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin tespit edilmesinin ardindan, kisa ve uzun dénem katsayilarin tahmini icin panel ARDL
modelinden yararlaniimistir. Bilgi kriterleri dikkate alindiginda en uygun modelin, ARDL(1,1,1,1)
modeli oldugu tespit edilmistir. Panel ARDL modelinin tahmininde uzun dénem parametrelerin
homojeni dikkate alan ve almayan iki farkli yaklasim kullaniimaktadir. Uzun dénem
parametrelerin homojenliginin test edilmesinde Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman
testinde sifir hipotezi uzun donem homojenligi ifade ederken, alternatif hipotez uzun dénem
heterojenligi belirtmektedir. Hausman test istatistigi 37.38 ve olasilik degeri 0.0000 olarak elde
edilmistir. Elde edilen bu sonug¢ uzun donem parametrelerinin heterojen oldugunu, modelin
Ortalama Grup (MG) tahmincisi ile tahmin edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Tablo 6'da
dorduz agik hipotezini sinamak amaciyla olusturulan ARDL(1,1,1,1) modeline iliskin panelin tim{
ve Ulke bazinda uzun dénem katsayi tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6: Uzun Donem Katsayi Tahmin Sonuglari

Tiim Panel Brezilya Rusya Hindistan Cin
BA 0.1739" 0.0077 0.1963 0.5002 0.1957"
(0.9197) (0.279) (0.3828) (1.2097) (0.1051)
TYA 0.8674™" 0.9051""" 0.9603"" 0.6781 1.1042°"
(0.0871) (0.2020) (0.2568) (0.8384) (0.0937)
CA -0.0479 -0.0866 0.0007 0.1150 -0.5864"""
(0.0910) (0.1519) (0.2129) (0.4294) (0.1571)
Giiney Afrika Meksika Endonezya Tiirkiye
BA -0.3409™ 0.4127"" 0.1263 0.2934
(0.1095) (0.0520) (0.2788) (1.0322)
TYA 1.0056™"" 0.4370™" 1.1619° 0.6871"
(0.1086) (0.0650) (0.6482) (0.3756)
CA -0.2361°" -0.2218™ 0.0705 0.0898
(0.0637) (0.0338) (0.6387) (0.2776)

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamliliklari géstermektedir.
Parantez icindeki rakamlar standart hatalari ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan tahmin sonuglar incelendiginde elde edilen sonuglar su sekilde
Ozetlenebilir: Uzun dénemde biitce agigi ve cari islemler acigi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
Buna gore, biitce acigi/GSYiH oraninda meydana gelen bir artis karsisinda cari islemler
acIg1/GSYiH orani 0.17 birim artmaktadir. Benzer sekilde tasarruf-yatinm acgigi ile cari islemler
acig1 arasindaki iliskinin de pozitif oldugu ifade edilebilir. Tasarruf-yatirim a¢ig1/GSYiH oraninda
meydana gelen bir artis karsisina cari islemler acigi/GSYiH orani 0.8674 birim artmaktadir.
Bununla birlikte, ¢cikti acigi ile cari islemler acig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Elde
edilen bu sonug, BRICS ve MINT llkelerinde Keynesyen goriis cercevesinde (igiliz acik hipotezinin
gecerli oldugunu ortaya koyarken, dérdiiz agik hipotezinin varligina iliskin bir kanit olmadigini
gostermektedir. Sonuclarin tlke bazinda farklilastigi gértilmektedir. Brezilya, Rusya, Endonezya
ve Tirkiye’de sadece tasarruf-yatirim aciginin cari islemler agigi Gizerinde etkili oldugu, so6z
konusu (lkelerde Ricardocu goérisiin gecerli oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte, Cin,
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Guney Afrika ve Meksika Ulkelerinde gikti agiginin artmasi cariislemler aciginin azalmasina neden
olmaktadir. S6z konusu ulkelerde tasarruf-yatinnm acigi ile cari islemler agigi arasindaki iliski
pozitiftir. Bu tlkelerde bitce acigi da cari islemler aciginin belirleyicileri arasinda bulunmaktadir.
Elde edilen bu sonuglar Cin, Gliney Afrika ve Meksika (lkelerinde Keynesyen goriistin gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ulke kesitinde sonuglarin birbirinden farklilasmasi, tlkelerin
hukuksal altyapisindaki farkhliklar, petrol ihrag/ithal eden bir tlke olmasi, llkelerin ABD dolari
cinsinden sermaye maliyetleri arasindaki farkliliklar gibi unsurlardan kaynaklanabilmektedir.
BRICS ekonomilerinin talep soklarindan ziyade arz soklarindan etkilenme olasiligl daha yuksektir,
¢linkli bu ekonomiler genis bir Gretim ve ihracat endistrilerine sahip gelismekte olan dlkelerle
karsilastirildiginda daha cesitlendirilmis bir ekonomiye sahiptirler. Ornegin, Rusya emtia odakl
bir ekonomiye sahipken, Cin’in ihracata yonelik bir ekonomisi vardir. Hindistan tiiketim odakh
bir ekonomiye sahipken, Giiney Afrika ¢cok sayida ekonomik ve kiltirel faktérler nedeniyle
bolgede hizla blyilyen bir ekonomi haline gelmistir. MINT (lkeleri, BRICS lkelerinin ardindan
onemli bir ekonomik gli¢ olarak faaliyet gosteren Ulkeler grubudur. Bununla birlikte, MINT
ekonomileri BRICS ekonomilerinden daha kiiglik olmalarina ragmen, elverisli demografik
ozelliklere ve olumlu ekonomik beklentilere sahiptir. MINT Ulkelerinin ortak 6zelliklerinden biri
de hizla bliyliyen genc ve dinamik bir isglicline sahip olmasidir.

Tablo 7’de dérdiz agik hipotezini sinamak amaciyla olusturulan ARDL(1,1,1,1) modeline
iliskin panelin timi ve Ulke bazinda kisa donem katsayl tahmin sonuglari yer almaktadir. Bu
modellerde hata diizeltme katsayilarinin 1’den kiiglik ve negatif olduklari, dolayisiyla hata
diizeltme mekanizmasinin galistigini géstermektedir.

Tablo 7’de yer alan kisa donem katsayl tahmin sonuclari incelendiginde, sadece biitce
aciginin cari islemler acgig1 Gzerinde negatif bir etkiye sahip oldugu gérilmektedir. Kisa donemde
biitce acigl/GSYiH oraninda meydana gelen bir artis karsisinda cari islemler acig1/GSYiH orani
0.2342 birim azalmaktadir. Bu goriis, Keynesyen hipotezi ¢ercevesinde kisa donemde ikiz agik
hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Tasarruf-yatirm acigl ve ¢ikti acigi
degiskenlerinin ise cari islemler acig Gizerinde anlaml bir etkisi bulunamamistir. Hata diizeltme
katsayisi dikkate alindiginda, kisa donemde denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir
doénem sonra %84’ diizeltmekte ve sistem yaklasik bir donem (bir yil) sonra yeniden dengeye
gelmektedir. Sonuglar Ulke bazinda incelendiginde, Brezilya, Rusya ve Gliney Afrika llkelerinde
cikti agiginin cari islemler agigini azaltici bir etki yarattigi gortilmektedir. Biitge acigl ise sadece
Glney Afrika ve Endonezya llkelerinde cari acik lzerinde azaltici bir etkiye sahipken, diger
Ulkelerde anlamh bir etkiye sahip olmadigi ifade edilebilir. Tasarruf-yatirrm agiginin ise kisa
dénemde BRICS ve MINT ulkelerinde cari islemler agigi tGzerinde anlamli bir role sahip degildir.
Sonucglar hata diizeltme mekanizmasi agisindan degerlendirildiginde, tim Ulkelerde cari islemler
aciginda denge degerinden meydana gelen sapmalar sonucunda yeniden dengeye dénme
egiliminde olduklari ifade edilebilir.
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Tablo 7: Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Tum Panel Brezilya Rusya Hindistan Cin
EC -0.8429™ -0.7741™" -0.8143™ -0.3689™ -0.9106™"
(0.1136) (0.2754) (0.1872) (0.1870) (0.2634)
BA -0.2342" -0.0890 -0.1375 -0.2452 0.0076
(0.7765) (0.1818) (0.1685) (0.3916) (0.1038)
TYA 0.1193 0.1362 0.3288 0.1910 -0.1730
(0.0747) (0.2089) (0.1998) (0.3345) (0.3741)
CA 0.0414 -0.1960" -0.4622™" -0.1608 0.1618
(0.2003) (0.1131) (0.1631) (0.1328) (0.2007)
Sabit -100.225 -1.8342 -4.8597"" -1.0763 -1.5310"
(96.841) (2.1198) (1.5495) (0.9459) (0.7859)
Giiney Afrika Meksika Endonezya Tiirkiye
EC -0.9375™ -0.9837"™ -0.5220™ -0.7324"
(0.2887) (0.2257) (0.2037) (0.4100)
BA -0.3080™" -0.0603 -0.6768™"" -0.3647
(0.1612) (0.1467) (0.2106) (0.8451)
TYA -0.1263 0.0305 0.1167 0.4507
(0.2495) (0.1303) (0.2766) (0.7440)
CA -1.3612" 0.0197 -0.3138 -0.0780
(0.7005) (0.0710) (0.3081) (0.2308)
Sabit -778.098™" -6.1241™"" -2.4427" -5.8348
(277.0834) (1.2064) (0.9874) (10.5631)

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamliliklari géstermektedir. EC
hata diizeltme katsayisini ifade etmektedir. Parantez icindeki rakamlar standart hatalari géstermektedir.

Modelin gecerliligi spesifikasyon tesleri (degisen varyans, yatay kesitler arasindaki
eszamanli korelasyon, otokorelasyon) ile incelenmistir. Farkli varyans problemini test etmek icin
modifiye edilmis Wald testi uygulanmistir. Bu testte sifir hipotezi i tlkesinin varyansinin farkli
varyansa sahip olmadigi al-z =¢? i=1,2,---,N ifade edilmektedir. Yatay kesit birimleri
arasindaki bagimhlik Pesaran testiile arastiriimistir. Bu teste iliskin sifir hipotezi artiklarin iliskisiz
oldugu ve normal dagihim o6zelligi gosterdigini belirtmektedir. Birimler arasindaki varyanslarin
iliskisiz olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi uygulanmistir.
Otokorelasyonun varligl ise Wooldridge otokorelasyon testiyle arastirilmistir. Bu testte sifir

hipotezi otokorelasyonun olmadigi yéniindedir. ilgili sonuclar, Tablo 8’de yer almaktadir.

422



Erer, D. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2023, 41(3), 410-431

Tablo 8: Model Spesifikasyon Testleri

Test istatistigi Test istatistigi
Modifiye Edilmis Wald Test 78.50"" Breusch-Pagan LM test 72.443™
Pesaran test 4.564™" Wooldridge test 11.901""

Not: " %1 dnem seviyesindeki anlamhligi gstermektedir.

Tablo 8’deki sonuglara gore, modifiye edilmis Wald testi sonucunda sifir hipotezinin %1
Onem seviyesinde reddedildigi gorilmektedir. Dolayisiyla modelde farkli varyans problemi
bulunmaktadir. Benzer sekilde, Wooldridge otokorelasyon testi sonucunda da sifir hipotezinin
reddedildigi gorilmektedir. Dolayisiyla, modelde otokorelasyon problemi bulunmaktadir.
Pesaran testi sonucunda da sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca gére, modelde yatay kesit
birimleri arasinda bagimhlik vardir. Breusch-Pagan LM testi sonucunda da sifir hipotezi %1 6nem
seviyesinde reddedilmektedir. Buna gore, birimler arasindaki varyanslar iliskilidir.

Modelde farkl varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin olmasindan dolayi, bu
sorunlari dikkate alan Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi kullanilarak model yeniden tahmin
edilmistir. Sonuglar Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9’da yer sonuglara gore, tiim panel icin biitce acig1/GSYiH oraninda meydana gelen
bir birimlik artis karsisinda cari islemler agig1/GSYiH orani 0.11 birim yiikselmektedir. Benzer
sekilde, tasarruf-yatirim aig1/GSYiH oranindaki bir birimlik artis cari islemler acigi/GSYiH oranini
0.75 birim arttirmaktadir. Bununla birlikte, ¢ikti agiginda meydana gelen bir birimlik artis cari
islemler acig1/GSYiH oranini 0.07 birim azaltmaktadir. Buna gére, BRICS ve MINT (ilkelerinde
Keynesyen goris cercevesinde Ucliz aglk ve dordiiz agik hipotezlerinin gecerli oldugu
soylenebilir. Calismada ele alinan donem boyunca 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin mali
ve para politikalarini yonlendiren bircok 6nemli olay gerceklesmistir. Bu olaylarin basinda 2008
Kiresel Finansal Krizi, 2012 Avrupa Bolgesi Krizi ve 2020 yilinda baslayan COVID-19 krizi
gelmektedir. Bu ekonomik krizlerin dordiiz acik hipotezi tizerindeki etkilerini gormek amaciyla
modele yil2008, yil2012 ve yil2020 kukla degiskenleri modele dahil edilmistir. Tablo 9’daki
sonuglara gore, 2012 Avrupa Bolgesi krizi cari islemler agigi/GSYiH oranini %1 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve azaltici bir etki yaptigi gérilmektedir.
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Tablo 9: Driscoll ve Kraay Model Tahmin Sonuglari

Tiim Panel Brezilya Rusya Hindistan Cin
BA 0.11001™" 0.105693 0.2232" 0.059257 0.364982™""
(0.023189) (0.335944) (0.130953) (0.280325) (0.114595)
TYA 0.753747™" 0.749947""" 1.087759™" -0.19802 0.426946™
(0.020058) (0.19337) (0.118868) (0.20699) (0.220259)
CA -0.07098" -21.9064" -58.4997""" -5.732 -47.3262™
(0.026233) (12.96705) (21.07729) (13.20561) (22.15942)
yil2008 0.129889 -1.02663 0.115236 -1.97177 -2.17823"
(0.180854) (1.206777) (1.354291) (1.274584) (1.26101)
yil2012 -1.08527""" -0.25916 0.849928 -4.10378™" -1.98378"
(0.211598) (1.35362) (1.2674609) (1.195555) (1.163469)
yil2020 0.328268 -0.11299 -0.96661 2.046511 1.065673
(0.231554) (1.620611) (1.374187) (1.574701) (1.583382)
Giiney Afrika Meksika Endonezya Turkiye
BA 0.309361° -0.09565 0.48805™" 0.51443"
(0.184051) (0.189711) (0.196042) (0.26384)
TYA 0.370199 0.780074™" 0.860307""" 0.794751™""
(0.242645) (0.13727) (0.136568) (0.126046)
CA -16.9913 -21.4107" 11.47217" 7.372413
(11.47975) (10.31958) (2.757804) (8.573756)
yil2008 0.040497 2.520463 1.600702 -1.32337
(1.242059) (1.636259) (1.298161) (1.152531)
yil2012 0.212231 -0.93139 -0.62529 -0.40089
(1.180541) (1.183827) (1.253573) (1.184877)
yil2020 1.225425 -1.81594 1.219263 -3.36899"""
(1.777216) (1.18419) (1.28554) (1.270823)

Tablo 9'da yer alan (ilke bazindaki sonuclara gore, Rusya, Cin, Gliney Afrika, Endonezya ve
Tirkiye’de biitce acigi/GSiYH oraninin cari islemler acigi/GSYiH orani tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu, bu (lkelerde Keynesyen goriisiin gecerli oldugu
bulunmustur. Tasarruf-yatirim acigi/GSYiH orani ise Brezilya, Rusya, Cin, Meksika, Endonezya ve
Tiirkiye’de cari islemler agigi/GSYiH oranini arttirmaktadir. Brezilya, Rusya, Cin ve Meksika’da
cikti agigi ile cari islemler agig1/GSYiH orani arasinda negatif, Endonezya’da ise pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglara gore, Rusya, Cin ve Endonezya’da Keynesyen goriisiin, Brezilya ve
Meksika’da ise Ricordacu goriis cercevesinde dordiiz acik hipoteznin gecerli oldugu ifade
edilebilir. Cin’de 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve 2012 Avrupa Bolgesi Krizi, Hindistan’da 2012
Avrupa Bolgesi Krizi, Tirkiye’de ise 2020 COVID-19 krizinin cari islemler agigi/GSYiH oranini
negatif olarak etkilemektedir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Cari islemler acig1, ozellikle gelismekte olan lilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan 6nemli bir
ekonomik sorundur. Cari islemler agigi, lilkeden sermaye ¢ikisi riskini arttirarak ekonomik
kirilganhga yol agmakta ve sirdurilebilir ekonomik biylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin orta diisiik teknoloji yogunluklu dis ticaret yapisi ve iiretim
desenleri gelismekte olan Ulkelerde gozlemlenen cari acigin temel nedenlerinden biridir.
Gelismekte olan tlke gruplarindan olan BRICS ve MINT dlkeleri yiksek bliyiime potansiyeli ile
ylkselen piyasa ekonomileri arasinda yer almaktadir. O’Neill (2001) BRICS ve MINT
ekonomilerinin refah bakimindan benzer oldugunu ve bu ekonomilerin birbirlerine
yakinsadiklarini belirtmistir. Bu ekonomilerin genel o6zellikleri incelendiginde, 2002-2021
déneminde ortalama olarak Cin haricinde hepsinin cari agik sorunu yasamasi, Giney Afrika
haricinde ¢ikti agigina sahip olmalari, Turkiye haricinde tasarruf fazlasi veren ekonomiler olmalari
ve Cin haricinde butge fazlasi vermeleridir. Dolayisiyla, bu ekonomilerde dordiiz agik hipotezinin
gecerliliginin arastiriimasi 6nemli bir olgu haline gelmistir.

Bu noktadan hareketle, bu ¢alismada 2002-2021 déneminde BRICS ve MINT (lkelerinde
dordiiz acik hipotezinin gegerliligi panel ARDL yontemi ile incelenmistir. Calismadan elde edilen
bulgular, uzun donemde BRICS ve MINT (ilkelerinde biitce acigl ve tasarruf-yatirrm acigi ile cari
islemler acigl arasinda pozitif bir iliski oldugunu, bununla birlikte ¢ikti agiginin cari islemler
acigindaki degisimler tizerinde negatif bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Kisa donemde ise
bitce agiginin cari islemler agigini azaltici bir etkiye sahip iken, tasarruf-yatirim agigi ve ¢ikti
aciginin anlamli bir etkisi bulunamamistir. Bu sonuclar, uzun donemde BRICS ve MINT
Ulkelerinde dordiiz agik hipotezinin, kisa donemde ise ikiz agik hipotezinin gegerli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Bulgular tlkeler agisindan dikkate alindiginda, uzun donemde Rusya, Cin ve Endonezya’da
Keynesyen gorislin, Brezilya ve Meksika’da ise Ricordacu gorisiin gegerli oldugu ifade edilebilir.
Kisa donemde Brezilya, Rusya ve Gliney Afrika llkelerinde ¢ikti acigl cari islemler agigini
etkileyen bir unsur olarak karsimiza cikarken, bltce aciginin Gliney Afrika ve Endonezya
Ulkelerinde cari islemler agigi lizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. Sonuglar, uzun dénemde
Brezilya, Rusya, Endonezya ve Tirkiye’de Ricardocu goris gecerli iken Cin, Gliney Afrika ve
Meksika Ulkelerinde Keynesyen gorisin varhigini ifade etmektedir. Kisa dénemde tiim llkelerde
Guney Afrika ve Endonezya Ulkelerinde Keynesyen ve diger llkelerde ise Ricarodcu gorlisinin
gecerli oldugu belirtilebilir. Elde edilen bulgular Fazlilar ve Oral (2020) ve Akpinar ve Celik (2022)
calismalarini desteklemektedir.

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, cari agik sorunun ¢6zimu igin
gelismekte olan Glkeler olan BRICS ve MINT ulkelerinde katma degeri ylksek ve teknoloji yogun
Uretimi saglayacak sekilde Uretim deseninin gelistiriimesi, kamu mali disiplinin saglanmasi ve
tasarrufa yonelik politikalarin gelistirilmesi 6nem tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, orta-yliksek
teknoloji yogun Uretimi tesvik edecek sekilde AR-GE destegi, vergi kolaylhgi, 6zel yatirimlarin
tesvik edilmesi gibi politikalar izlenebilir. Ayrica, cari acigin 6nemli bir belirleyicisi olan btce
aciginin 6nlenebilmesi icin mali disiplini saglayacak politikalar uygulanabilir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilan

Yazar calismayi timiyle tek basina gerceklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar acgisindan ya da (g¢linct taraflar acgisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar catismasi
bulunmamaktadir.
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