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oz

Calismada, kirilgan besli tilkeleri 6rnekleminde, ikiz ve {i¢iiz agik hipotezi varsayimiyla cari
aciklarin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri 1989-2022 yillar1 6rnekleminde panel regresyon
analizi ile arastirilmistir. Son 12 yil ortalamasina gore Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya ve
Hindistan ikiz acik verirken Tiirkiye {i¢iiz acik vermektedir. Kirilgan besli iilkelerinin biiylime
oranlarinda en yiiksek volatilitenin Tiirkiye’de oldugu ve genel olarak hepsinin volatilitesinin
oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Biiylime oranlarinin tagidig: yiiksek standart sapmanin
stirdiiriilebilir biiylime agisindan riski ve kirllganligr artirdigi 6ngoriilmiistiir. Ampirik analizde
birim kok icermeyen tamami duragan serilere uygulanan Panel EKK sonuglarina gore, kirilgan
besli iilkelerinde cari islemler dengesinin GSYIH icindeki pay1 1 puan azaldiginda (cari
acik/GSYIH arttiginda) aym dénemde ekonomik biiyiime yaklasik 0.19 puan artmaktadir.
Tirkiye’nin dahil edilmedigi modellerde katsaymnin mutlak degerce azaldig1 gézlenmektedir.
Kirilgan ekonomilerin tamaminin ekonomik biiyiimeyi siirdiirebilmesi i¢in gostermis oldugu
cabanin cari dengeyi olumsuz yonde bozdugu gézlenmektedir. Tiirkiye’de ise biliylime ve cari
acik iliskisi tlicliz agigin baskin etkisi nedeniyle daha giicliidiir. Son yillarda bir¢ok kisi ve
kurum tarafindan kirilgan besli iilkelerinin en kirilganinin Tiirkiye oldugu iddia edilmektedir.
Hem f{igiiz acik endeks degerlerine ve yiiksek volatiliteye hem de regresyon sonuglarina
bakildiginda Tiirkiye’nin kirillgan besli iilkeleri i¢inde en kirilgan ekonomi oldugu yorumu
yapilabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uciiz Ac¢ik Endeksi, Cari Denge, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri Analizi,

Kirilgan Ekonomiler
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ABSTRACT
In research, the effects of current account (CA) deficits on economic growth in the sample of
the Fragile Five (F5) countries, under the assumption of the twin and triplet deficit hypothesis,
are investigated by panel regression (LS) analysis in the sample of 1989-2022. According to
the average of the last 12 years, Brazil, South Africa, Indonesia and India have twin deficits
while Turkiye has a triple deficit. Turkiye has the highest volatility in the growth rates of the
F5 countries and the volatility of all is quite high generally. According to the LS results applied
to the series all of which are stationary in the analysis, when the CA balance/GDP decreases by
1 point (CA deficit increases) in F5 countries, economic growth increases by approximately
0.19 points in the same period. The efforts of all fragile economies to sustain economic growth
have a negative impact on the CA balance. In Turkiye, the relationship between growth and CA
deficit is stronger due to the triple deficit. In models excluding Turkiye, the coefficient
decreases in absolute terms. Both the triple deficit index values and high volatility and the
regression results suggest that Turkiye is the most vulnerable economy among the F5 countries.
Keywords: Triple Deficit Index, Current Account Balance, Economic Growth, Panel Data

Analysis, Fragile Economies.
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GIRIS

Ulkeler igin her makroekonomik degiskenin kendi agisindan mutlaka bir dnemi vardir. Fakat
ekonomik biiyiime oranlar1 dyle 6nemli bir makroekonomik degiskendir ki hem kisa hem uzun
donemde her zaman dikkatle takip edilmektedir. Zira gelismis ya da gelismekte olan tiim
iilkelerin en nihai amaci refah diizeyi yliksek bir toplum insa etmektir. Siiphesiz bunun yolu da
mal ve hizmet iiretimini artirarak istikrarli bir ekonomik biiyiimeden ge¢mektedir. Ayrica bu
istikrarli biiylimenin ekonomik, sosyal ve c¢evresel dinamikleri goz ardi etmeksizin biitiinciil
sekilde siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir (Uysal, 2013: 113-114). Kiiciik de olsa istikrarl
bir ekonomik biiyiime oldukga énemlidir. Ornegin istikrarli olarak her y1l %2 oraninda biiyiiyen
bir iilke ekonomisi yaklasik 35 yil sonra ekonomik biiyiikliigiinii tam olarak iki katina ¢ikarmis
olacaktir. Bu oran sayet %3 olsayd: milli gelirin iki katina ¢ikma siiresi 23 yila diismiis olurdu. '
Ekonomik biiyiimenin karsiti olarak en az iki donemlik kii¢iilme (daralma) hali iilkeler i¢in
resesyon (durgunluk) anlamina gelirken, daha uzun déneme yayilmis ekonomik daralmalar ise
depresyon halidir (Knoop, 2010: 11). Ekonomik krizlerin derinlikleri dahi biiyiime oranlar
perspektifinde ele alinmaktadir. Zira ekonomik durgunluk, reel sektorde issizligi finansal
sektorde ise borg¢ ve temerriit krizlerini beraberinde getirmektedir (Eroglu ve Albeni, 2002: 90-
97). Politik iktisat c¢ergevesinden degerlendirildiginde, issizlik toplumsal refahi1 ve
memnuniyetsizligi dogrudan artirdigi i¢in siyasi otoriteler tarafindan en son tercih edilen
olumsuzluktur (Giir ve Akbulut, 2012: 284). Yukarida agiklanan nedenlerle birlikte ele
alindiginda iilkeler agisindan neredeyse en onemli makroekonomik degiskenin biiyiime orani
oldugunu ifade etmek abartili olmayacaktir. Ekonomik biiylime {ilkeler i¢in 6nemli bir

motivasyon kaynagidir. Ulke ekonomilerinin makro diizeyde birden fazla ekonomik sorunu

! GSYIH=Y Y.(1+0.02)'=2.Y isleminin sonucunda, t=1/log>(1.02)=35.002 yil

Y.(1+0.03)'=2.Y isleminin sonucunda, t=1/log>(1.03)=23.449 yil
Ayrica bu hesaplamalar literatiirde biiyiimede 70 ya da 72 kurali ile ifade edilmektedir. n biiyiime orani olmak
lizere 72/n formiilii ile hesaplanmaktadur. (72/2=36 yil, 72/3=24 yil)

R&S
Research Studies Anatolia Journal
Volume:7 Issue:3, July 2024



209

Omer AKCAYIR & Fatih AKIN

olsa da politika yapicilar ekonomik biiylimeye ¢ogu zaman oncelik tanimaktadir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin biiylime i¢in gereken ara mali ihtiyaci, enerji ihtiyact ve sermaye
stoku artislart i¢in yurt i¢i tasarruflar yetersiz kalmaktadir. Zira iilkelerin finansal derinliginin
ekonomik biliylime {lizerinde ¢ok onemli bir etkisi vardir (Afsar ve Afsar, 2010: 52). Ortaya
cikan tasarruf agigi finansal derinlikteki yetersizligin de etkisiyle {ilkelerin kredibilitesi
kabiliyetinde, yurt dis1 kaynaklardan ve yatirimcilardan temin edilmektedir. Bu durum finansal
disa bagimlilig1 artirmakta, iilkenin sicak para talebi cari dengenin finans hesabi kalemi
marifetiyle cari dengenin negatif yonde bozulmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan
ekonomiler i¢in, cari denge ve ekonomi biiylime iliskisi en basit anlatimiyla bu sekilde
aciklanabilmektedir. Bu iligki ise 6zellikle gelismekte olan iilkelerin yapisal sorunlari nedeniyle
risklerini ve digsal soklara kars1 kirilganliklarini artirmaktadir (Karahan ve Akcagakir, 2021:
120).

Calismada, kirilganlik perspektifinde benzer yapisal 6zelliklere sahip kirilgan besli (K5)
iilkelerin (Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika) durumlarinin birlikte
degerlendirilmesinin yerinde olacagi diisiiniilmiistiir. Calismada ele alinan kirilgan besli
iilkelerin son 12 yillik verileri ele alindiginda Tiirkiye’nin {i¢iiz, digerlerinin ise ikiz agik verdigi
goriilmektedir. Bu nedenle calismada cari dengenin GSYIH i¢indeki pay1 ve ekonomik biiyiime
orani (yiizde) verilerini i¢ceren Tiirkiye’nin yer aldig1 ve yer almadig iki farkli model ve Akgayir
(2022) iigliz acik endeksi ile ekonomik biliylime verilerini igeren iki farkli model olmak {izere
toplam 4 farkli model kurulmustur. Calismada grafik ve tablolarla yapilan karsilagtirmalarin
yani sira ekonometrik panel veri analizi uygulamalariyla Tiirkiye’nin kirilgan besli iilkeler
icindeki konumu ve ii¢liz aciklarin biiylimeye etkisi ortaya konulmak istenmistir. Zira son
donemlerde farkli ekonomistler ve kurumlar kirilgan besli ekonomiler i¢cinde en kirilgan
iilkenin Tirkiye oldugu iddiasinda bulunmaktadir. Bu iddianin ampirik olarak gegerliligi

caligmada ayrica ele alinmak istenmektedir.
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TEORIK CERCEVE

Literatiirde, cari denge kavrami kronolojik sirayla esneklikler yaklagimi, toplam harcama
(massetme) yaklagimi, monetarist (parasalci) yaklasim ve donemler aras1 yaklasim olmak {izere
temelde dort farkli yaklasim ile ele alinmaktadir (Yayar ve Demir, 2014: 120). Cari dengede
uluslararas1 sermaye akimini dikkate alinmayip dig ticaret odakli olarak ele alindiginda,
uluslararasi nispi fiyatlarin gorece etkisi ile ilk olarak esneklikler yaklasimi ortaya ¢ikmustir.
Doviz kurunun dis dengeye etkisini sadece fiyat degisimleri agisindan nispeten dar bir
cergevede ele alan bu yaklasim, eksik goriilmiis ve elestirilmistir (Erkilig, 2006: 18; Uygur,
2012: 3). Esneklikler yaklagiminin elestiri noktalarini toplam harcamaya dayali milli gelirle
gidermeye ¢alisan massetme yaklasimda, déviz kurunu toplam talebin belirledigi varsayimiyla
cari dengeye agiklama getirmistir. Bu yaklasim da devaliiasyonun gelir ve harcama tlizerindeki
etkisini dikkate almadig1 igin elestirilmistir (Sahbaz, 2009: 28-35). Odemeler bilangosu
dengesizliklerine de parasal bir olgu olarak bakan parasalci (monetarist) yaklagimda, ulusal
paranin deger kaybetmesinin dig ticaret kanali vasitasiyla cari dengede olusturacagi olumlu
durumun etkisinin gegici oldugu ve uzun dénemde olusacak denge nedeniyle bir etkisinin
olmadig1 iddia edilmektedir (Paya, 2007: 476). Cari dengeyi diger yaklasimlara gore dinamik
olarak ele alan donemler aras1 yaklasimda, biitce dengesi, faiz ve beklentiler cercevesinde, 6zel
kesimin tasarruf-yatirim kararinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir (Obstfeld ve Rogoff,
1994: 4). Esneklikler ve massette yaklagimini sentezleyerek ele alan bu yaklasim cari donem
ile gelecek donem arasinda bir bag kurarak cari dengeyi agiklamaya calismistir. Zira cari
dengeye iligkin bu yaklagimlarin tamami birbirlerinin ikamesi olmaktan ziyade tamamlayici
yoniidiir (Sahbaz, 2009: 48).

Cari dengenin nedenine iligkin ¢alismalar ele alindiginda bir¢cok neden siralamak miimkiin
olmakla birlikte, genel olarak i¢ dengesizliklerin cari dengeyi bozdugu kanaati agir

basmaktadir. Bu perspektif tizerine 1980’11 yillarda ABD ekonomisinde biit¢e agiginin cari agik
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ile iligkisinin ortaya konmasiyla ikiz acik hipotezi ortaya atilmistir (Marinheiro, 2008: 1041).
Biitce acigina ayrica yatirim—tasarruf agiginin eslik etmesiyle cari agiklarin ¢ok daha
derinlestigi bulgulariyla ortaya atilan iddialar, ii¢liz a¢ik kavramini dogurmustur (Yildirim vd.,
2010: 428). Bu hipoteze gore, en yalin anlatimiyla biitce dengesi ile yatirim—tasarruf dengesinin
toplam1 cari dengeyi vermektedir.

Uretim potansiyelini artirarak ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek amaciyla gereken
yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan tasarrufun yetersizligi lilkeleri uzun veya kisa vadeli sermaye
ithalatina yonlendirmektedir. Ortaya ¢ikan acik iilkelerin bor¢lanma kredilitesi ve kabiliyetiyle
cesitli bor¢lanma alternatifleri kullanilarak finanse edilmektedir. Ayrica biitce gelirlerinin biitce
giderlerini karsilamamasi nedeniyle meydana gelen agik da yine benzer yontemlerle finanse
edilmektedir. Bu iki finansal baski cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu da iiciiz agik
olarak kendini gostermektedir. Sayet bir ekonomide sadece biitge aci§1 mevcutsa cari agigin bir
kismini tasarruf fazlasiyla finanse etmek miimkiindiir. Hem biit¢e aciginin hem de cari agigin
oldugu durum ise ikiz agik olarak ifade edilmektedir. Bu teorik nedensellik iliskisinden dolay1
ikiz ya da ti¢iiz agiklar ile ekonomik biliylime arasinda bir neden sonug iliskisi bulunmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kronik biitge agiklar1 ve diisiik tasarruf egilimleri
diistintildiiglinde cari denge ve ekonomik biiylime iliskisi belirginlesmektedir.

Ugiiz agik hipotezi temelinde ayrica iigiiz/ikiz agiklari mukayeseli yorumuna imkan veren
Akcayir (2022) igliz acik endeks (triplet deficit index-TDI) degerleri de c¢alismada ele
almmistir. Endeksin aciklandigi geometrik modelde, dikey eksende cari denge/GSYIH (u?),
yatay eksenin saginda biitce dengesi/GSYIH (A%), solunda ise tasarruf dengesi/GSYIH (t¥)
oram yer almaktadir. Ulkenin bu ii¢ dengesinin geometrik yerlerinin birlestirilmesiyle elde
edilen {iggenin taradig1 bolge ise endeks degerini gdstermektedir. Eksen degerlerinin GSYIH
icindeki pay1 olmas1 mukayese acisindan 6nemli bir avantaj saglamakta ve ticgenin bulundugu

bolge ve taradig alan ise cari agik tiirii, nedeni ve biiytikliigli hakkinda 6nemli yorumlara imkan
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saglamaktadir. Caligmanin akisini1 bozacag diisiincesiyle bu endeksin teorik alt yapisina iliskin

detaylar okuyucuya birakilmistir.

LITERATUR OZETI
Literatiirde, cari denge ve biiyiime iliskisini ele alan ¢aligmalar, ikiz ve iicliz agiklarin
biliylime tizerindeki etkileri ve kirilgan beslinin biliylime dinamiklerine ile ilgili calismalar

kronolojik olarak Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Literatiirde Yer Alan Ulusal ve Uluslararast Calismalar

Yazar Ulke“Grubu Yontem Bulgular
(Donem)

Telatar ve Tiirkiye Arastirma sonucunda, bliylime oranindan cari islemler
Terzi (1991:4- Var Analizi dengesine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu
(2009) 2005:4) ortaya koymustur.

Akcay ve BRICS-T Westerlund Panel Uzun donemde cgri aglktfm ekonomik lzﬁyﬁmeye tek
Eratas (1993-2012) Esbiitiinlesme Testi tarafli  nedensellik  baglantist  oldugunu ortaya
(2012) koymuslardir.

Analiz sonuglari, tasarruf agiklar1 ve biitce agiklarinin

Akinci ve . .. . L e
Vilmaz Tirkiye Zaman Sqrm herp kl'sa'hszm de uzun vadede cari aglklarl posz yopde
(2012) (1975-2010) Analizi etkiledigini ve iiclii aciklarin Tirkiye ekonomisi igin

gecerli oldugunu gostermistir.

Songur ve Geligsmekte Cari islemler dengesinden ekonomik biiylimeye dogru
Songur Olan 10 Ulke Panel Veri Analizi  pozitif, ekonomik biiylimeden cari islemler dengesine
(2013) (1981-2010) dogru ise negatif nedensellik iligki tespit edilmistir.

BRICS-MINT iilkelerinde, ekonomik biiyiimenin kisa

Yalginkaya BRICS ve ve uzun donemde cari islemler dengesi lizerinde dnemli

ve Temelli MINT Panel Veri Analizi  derecede etkili oldugu, ekonomik bilyime hiz1
(2014) (1992-2013) degistikce cari islemler dengesinin de {ilkelere gore agik

ya da fazla verecek sekilde degistigi tespit edilmistir.
%gg IV 4d)' (a g; 5{(2%]? 0) V?II; d’:rrllsa;ilzilkve Tiirkiye’de iiciiz agik oldugu tespit edilmistir.

Bolat vd. AB Hacker ve Hatem1'-J Ampirik sonuclar ikiz ve ii¢liz agiklarin gegerliligine
(2014) (2002:Q1- (2006) Nedensellik dair sonuglar elde etmistir

2013:Q3) Testi '

Ozdemir 17 Gegis Panel Regresyon Panelde bulunan iilkelerde iigliz acik hipotezi varligi

vd., (2014) Ekonomisi Analizi tespit edilememistir.

Tiirkiye’de 1igliz a¢ik sorununun var oldugunu
gostermektedir. Aym1 donem i¢in {igliz acik
N bilesenlerinden biitce agiginin kisa donemde biiyiimeyi

Giider ve Tiirki luml d6nemde i 1 Snde etkiledizi

Kilig irkiye VAR Analizi olumlu, uzun dénemde ise olumsuz yonde etkiledigi

(2015) (1980-2012) gozlemlenmistir.  Ozel tasarruf-yatirim  agigmin
ekonomik biiyiimeyi negatif, cari agigin ise ekonomik
bliyimeyi  pozitif yonde etkiledigi  sonucuna

ulagilmistir.
Akbas ve G-7 Johansen—Juselius Panelde bulunan tilkelerde ii¢iliz agik hipotezinin varligi
Lebe (1994-2011) and Granger— 4t edilmisti
(2016) VECM based p Suf.
R&S
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Balan BRIC ve Dumitrescu & Ampirik bulgular, iiclii agik hipotezinin BRIC igin
(2016) MINT (1998-  Hurlin (2012) Panel  gecerli oldugu ancak MINT i¢in gecerli olmadig tespit
2014) Nedensellik Testi  edilmistir.
Bgﬁltiarll YT 24 gecig lilkesi  Dinamik Panel Veri  Sonug¢ olarak g¢alismada cari agik ve tasarruf agigt
@ Oql g;‘,’ 4 (2002-2013) Analizi arasinda bir iliski bulunamamuistr.
Sit v Cari islemler ile biiylime arasinda ¢ift yonli nedensellik
Alanc1oe“ u Tiirkiye VAR Analizi tespit edilmistir. Ayrica cari agigin ekonomik bilylimeyi
201 65):’ (1980-2014) olumsuz etkiledigi ve ekonomik biiylimenin de cari
acikta artiga yol agtig1 sonucuna ulagilmigtir.
Ucak Tiirkiye VAR Analizi, Ekonomﬂ'( "t')uy.umede.n cari fiengeye tek  yonli
(2017) (1980-2015) Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Nedensellik
Duman Tiirkiye VAR analizi, Ekonomik biiyiime ile cari iglemler dengesi arasinda tek
(2017) (2013-2017) Granger tarafli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Nedensellik
Shastri vd. > Giiney Asya Westerlund’s Panel ~ Panelde bulunan iilkelerde iigliz agik hipotezi varligi
Ulkesi o e i1 e
(2017) (1985-2016) Esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Bayramoglu 15 iilk Dumitrescu Ve Analiz edilen tlke grubu ig¢in ikiz agik hipotezinin
ve Oztiirk (20001_12061 5) Hurlin (2012) Panel  gegerli oldugu, ti¢iiz acik hipotezi ise kismen gegerli
(2018) Nedensellik Testi  oldugu tespit edilmistir.
Cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasinda

Arslan vd. OECD Pancl Veri Analizi  “240 donemli iliski tespit edilmistir. Ayrica hem kisa

(2019) (1980-2014) donem de hem de uzun dénemde ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir.
Hindistan . . SN

N([;(l)lilg;y (1970-1971'den ARDL Yéntemi g;zi:&e%ﬁnllliertrilr kisa hem de uzun donemde gecerliligi

2013-2014%) p Suf.
Rusya,
Polonya,
Sen ve Kaya Ukrayna, Panel Granger Panelde bulunan iilkelerde hem ikiz a¢ik hem de {igiiz
Romanya, Cek : . . N .
(2020) A Nedensellik acik hipotezi tespit edilmemistir.
Cumbhuriyeti ve
Macaristan
(1994-2015)
Balmumcu Gelismekte Panel Esbiitiinlesme  Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime cari agig1
ve Bozkurt ~ Olan 22 Ulke %es " ¥ o rtlrrsnakta dir yu “e
(2020) (1980-2016) )
Cari iglemler acig1, biitce agig1 ve tasarruf-yatirim agigi
Raouf MENA ) . arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligina dair
N-ARDL Yontemi  kanitlar sunmaktadir. Bu durum ayni zamanda uzun
(2020) (1999-2018) - . S . -
vadede Ttglii acik hipotezinin gecerli oldugunu da
gostermektedir.
Magoti vd. Dogu Afrl'ka Pane! ARDL Panelde bulunan iilkelerde hem ikiz a¢ik hem de {igliz
Ulkeleri modeli ve panel . . N ..
(2020) (2004-2018) nedensellik testi acik hipotezi tespit edilmemistir.

Sagdic ve Tiirkiye VAR Analizi, Cari denge ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii, ekonomik
Duman (2003Q1- Granger biiyiimeden cari agiga tek yonlii ve doviz kurundan cari
(2021) 2018Q3) Nedensellik dengeye tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Keskinedz Ugiiz agik hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

v Ahrr% d Tiirkiye ARDL ve Toda- Cari iglemler agig1, biitce agig1 ve 6zel kesim yatirim-
6(2 021)e (1985-2019) Yamamoto Testi  tasarruf agig1 arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 da

bulunmustur.
Dev v Caligma Banglades'te hem kisa hem de uzun vadede ikiz
Taiz lfe Banglades ARDL ve VAR acik hipotezinin varligin1 desteklemektedir. Uzun
(202(11) (1980-2018) Analizi donemde biitce agigindan cari acgiga dogru tek yonlil

nedensellik s6z konusudur. Ticaret modeli de yukarida
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bahsedilen cari a¢ik modelinde oldugu gibi ikiz agik
hipotezini desteklemektedir.

Workneh 35 Sub-African Panel Veri Analizi Panelde bulunan iilkelerde hem ikiz ac¢ik hem de {i¢iiz
(2021) countries z acik hipotezi tespit edilmistir.
Bildirici ve Cin, Israil ve Segilen iilkelerin cari agigini, olumsuz enerji soklari ve
Kayike1 Giiney Kore Panel Veri Analizi  askerilesmeye kars1 kirillgan durumda oldugu tespit
(2022) (1972-2019) edilmistir..
Pooled mean group- Cahsmgnm bulgulari, cari 1slemlef d.engeSI. 11.e biitce
Sub-Saharan f dengesi arasinda ve tasarruf acigi ile cari islemler
Okafor vd. . .y autoregressive . ot .
Africa Bolgesi . dengesi arasinda ¢ift yonlii, biitge dengesinden tasarruf
(2022) distributed lag - - A et - o
(1990-2019) acigina dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu ve {igiiz
(PMG-ARDL) > g et e
acigin varligi tespit edilmistir.
Tirkiye " e .
Catalbas : . . Hem uzun hem de kisa dénemde ekonomik biiytimedeki
(1998:1- ARDL Yontemi . S . .
(2022) 2020:1) artis, cari a¢181 negatif yonde etkilemektedir.
Dogu Afrika Genellestirilmis Tiiketici fiyat endeksi, cari islemler dengesi, briit devlet
Hadush vd., ; . - ; .
(2023) Ulkeleri Momentler borcu ve dogrudan yabanci yatirimlar negatif ekonomik
(2002-2018) Yontemi (GMM)  biiyiimeye yol agmaktadir.
Kangal Tirkiye .. . Tiirkiye’de ti¢iiz acik hipotezinin gecerli olmadigi tespit
(2023) (1980-2021)  ARDLYOntemi  pp i
Akyol vd. AB Panel ARDL AB tiyesi tilkelere iligkin panellerde uzun donemde ikiz
(2023) (1995-2021) Yontemi acik hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin biiytik bir kismi ikiz veya ti¢liz agik hipotezlerinin belli
iilke ya da iilke grubu 6rnekleminde dogrulanmast iizerine ya da aciklar ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisine odaklanmaktadir. Bu ¢alisma, ikiz hem de {igiiz agiklar1 ayni
endeks araciligi ile degerlendirebilmesi agisindan, ayrica cari dengeyi ayri bir modelde ele
almasi agisindan kirilganlik yoniiyle benzer ekonomilerin panel regresyon analizi ile elde ettigi
bulgular yontiyle literatiirden ayrigmakta ve literatiire katki saglamasi amaglanmaktadir. Ayrica
elde edilen edilen parametre katsayilari, iliskinin yonii ve siddeti acisindan daha anlaml

sonuglar ortaya koyabilmektedir.

KIRILGAN BESLI ULKELERINDE EKONOMIK BUYUME VE UCUZ ACIK

“Kirilgan Begli” kavrami adini iilkelerin digsal soklara kars1 kirilgan olmalarindan ve ulusal
paralarinin degerlerinin kirilganligindan almaktadir. Kirillgan besli (K5) tilkeler, ABD yatirim
bankas1 Morgan Stanley’nin raporunda ilk kez 2013 yilinda Tiirkiye, Hindistan, Brezilya,
Endonezya ve Giiney Afrika olarak siralanirken, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu

Standart & Poor’s (S&P) tarafindan 2017 yilinda Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar
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olarak ifade edilmistir. Son yillarda kirilgan ekonomilerin hangi iilkeler olduguna dair farkli
goriigler ya da giincellemeler olsa da Akcayir (2023) ¢alismasi dikkate alinarak 2013 yilinda ilk
kez ortaya atilan orijinal K5 tilkeleri ele alinmistir. Calismaya bakan yoniiyle bu iilkelerin ortak
yonii, siirdiiriilebilir bliylime agisindan ekonomik biiylime oranlarinin ¢ok sik degiskenlik
gosteriyor olmasidir. Bir donem kayda deger bir biliylime orani yakalayan K5 iilkelerinin bir
sonraki donemde sasirtici diizeyde kii¢iildiigli gozlenmektedir. Siirdiiriilebilir diizeyde istikrarl
biliylime oraninin yakalanamamas: iilkelerin dis soklara karsi son derece agik olduklarini ve

ulusal paralarinin parite degerlerinin kirilganliklarini gostermektedir.

Grafik 1. Kirilgan Besli Ulkelerinin 1989-2022 Yillar1 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan tasarlanmistir.

Grafik 1°de K5 iilkelerinin son 34 yildaki biiyiime oranlar1 Tablo 1’de ise bu verilere ait
tanisal istatistikler gosterilmistir. Biiyiime oranlarmin volatilitesine bakildiginda, biiyiime
donemleri arasinda kayda deger diizeyde inis ¢ikislar (volatilite) oldugu goézlenmektedir.
Tirkiye icin bu volatilite 17.19 puan iken, Hindistan i¢in 14.88 puan, Giiney Afrika i¢in 11.57,

Brezilya i¢in 11.88 puan, Endonezya i¢in 21.35 puan, K5 iilkelerinin ortalamasina gore ise 9.8
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puan diizeyindedir.> Ayrica bu dalgalanmayi en iyi dlgen tanisal istatistik standart sapmadir.
K5 iilkeleri igerisinde en yiiksek standart sapmaya sahip iilke Tiirkiye’dir. Bunun anlami
ortalamadan en c¢ok sapan ve biiylime orani en istikrarsiz ve biiylime agisindan en heterojen
iilke Tiirkiye’dir.

Tablo 1. Kirilgan Ekonomilerin Biiyiime Oranlarina liskin Tanisal Istatistikler

Brezilya Endonezya Giiney Afrika  Hindistan Tiirkiye K35 Ortalama

Ortalama 2.167487 4.790744 2.069665 5.979509 4.642735 3.930028
Medyan

(Ortanca) 2.554697 5.241443 2.442734 6.556388 5.648338 4.209735
Maksimum 7.528226 8.220007 5.603806 9.050278 11.43938 6.776926
Minimum -4.350000 -13.12673 -5.963358 -5.831053  -5.750007  -3.055368
Standart Sapma 2.895042 3.700310 2.384152 2.801030 4.522239 2.169863
Carpiklik -0.536022 -3.629480 -1.177165 -2.362002  -0.790130  -1.144366
Basiklik 2.849871 17.64909 5.138627 10.41608 2.883329 4.676027
Jarque-Bera (JB)  1.660072 378.6583 14.33184 109.5287 3.557017 11.40043
JB Olasilik 0.436034 0.000000 0.000772 0.000000 0.168890 0.003345

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmigstir.

1989 yilindan 2022 yilina kadar gergeklesmis biiyiime oranlari ele alindiginda 34 yilda
Tiirkiye ekonomisi yaklagik 4.53 katina, Hindistan ekonomisi 7.11 katina, Giiney Afrika
Cumhuriyeti ekonomisi 1.98 katina, Brezilya ekonomisi 2.04 katina ve Endonezya ekonomisi
4.79 katina cikarken, K5 iilkelerinin ortalamasina gore ise K5 iilkelerinin ekonomik biiytikligi
yaklasik 3.68 katina ¢ikmistir.® 34 yilda biiyiikliigiiniin yedi katina ulasarak en ¢ok biiyiiyen
iilke Hindistan olurken, azalan sirayla diger {ilkeler Endonezya, Tiirkiye, Brezilya ve Giiney
Afrika Cumhuriyeti seklindedir. Her ne kadar 34 yillik siiregte iilkelerin ekonomik biiytikliikleri
en az iki katina ¢ikmis olsa da boylesine yiiksek bir volatilite gélgesinde biiylime siirdiiriilebilir
olarak degerlendirilemez. Bunun yerine, her yil %2 oraninda diizenli bir biiyiime gostermis
olsalardi da bahsi gegen donemde bu ekonomiler yine yaklasik ikiser katina ¢ikmis olurlardi.

Fakat inis cikislara risk acisindan, finansal sermaye hareketi agisindan, dogrudan yabanci

2 Tiirkiye drneginde, en yiiksek bilyiime oran1 2011 yil1 %11.44 iken en diisiik biiyiime orani 2001 yilinda %-
5.75 olup, farklar: alinarak bulunan volatilite ya da agiklik degeri, 17.19 puandir.
3 Tiirkiye igin hesaplama ydntemi su sekilde hesaplanmustir. g;: i. Yila Ait Biiyiime Orami, Y: GSYIH ;955

Y(] +g1989/100). (1+g1990/]00). (1+g1991/]00).... ((] +g2022/100):Y. (4533)
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yatirimlar ve servet dagilimi acisindan bakildiginda bir¢ok yonden biiyliime potansiyelini,
kalitesini ve sermaye stokunu etkilemektedir. Ulke risk diizeyi ve iilkenin uluslararasi
kredibilitesi istikrarsiz biiylime oranindan etkilenmekte ve biliylimenin ger¢eklesmesi icin
gereken i¢ talebin canliligina ya da iilke lehine pozitif yonlii bir konjonktiirel bir dis
dalgalanmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Canli i¢ talep ise potansiyel biiyiimenin {izerinde ise cari
denge ve enflasyon ilizerinde negatif baski kurmaktadir. Bu nedenlerle, yiiksek volatiliteye sahip
biiyiime oranlar1 yerine 1liml1 fakat istikrarli biiylime oranlarinin daha siirdiiriilebilir bir biiytime
vizyonu oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 2. Kirilgan Besli Ulkelerinin 1989-2022 Yillar1 Biitce Dengesi (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan tasarlanmistir.

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan birisi tasarruf agig1 iken digeri ise biitce
acigidir. Uciiz acik hipotezi geregi en nihayetinde bu iki acigin birlesiminden meydana gelen
cari acik da kronik sorunlarin basindan gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde uyarilan i¢ talep
nedeniyle enflasyonu ve cari acig1 artirarak biiylimesi sebebiyle biiyiime oranlarinin kalitesi ve
siirdiiriilebilirligi tartistlmaktadir. K5 iilkelerinin Grafik 2°de biitce dengesinin GSY1H igindeki
pay1, Grafik 3’te tasarruf dengesinin GSYIH igindeki pay1 ve Grafik 4’te K5 iilkelerinin cari
dengesinin GSYIH icindeki paylar1 gdsterilmistir. Hepsinde biitce agiklar1 ortak bir kronik

sorun olarak goriiniirken, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya ve Brezilya’nin biit¢e aciklarini

R&S

Research Studies Anatolia Journal
Volume:7 Issue:3, July 2024



KIRILGANLIK PERSPEKTIFINDE iKiZ VE UCUZ ACIKLARIN SURDURULEBILIR... 218

kismen tasarruf oranlari ile finanse edebildigi yorumu yapilabilmektedir. Fakat Tiirkiye’de hem
biitge dengesi hem de tasarruf dengesinin negatif olmasi cari dengenin negatif yonde daha da
bozulmasina neden olmaktadir. Bu da Tiirkiye’nin {i¢iiz agik vermesine neden olmaktadir. Bu
acidan bakildiginda, Tiirkiye’nin cari acig1 daha derin yapisal sorunlar igermektedir.

Grafik 3. Kirilgan Besli Ulkelerinin 1989-2022 Yillar1 Tasarruf Dengesi (%)
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Kaynak: Diinya Bankas1 verileri kullanilarak yazar tarafindan tasarlanmistir.
Grafik 4. Kirilgan Besli Ulkelerinin 2012-2023 Yillar1 Ortalamasia Gore Cari Denge/GSYIH
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Kaynak: Trading Economics (2024) verileri ile yazar tarafindan hesaplanmis ve tasarlanmastir.
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Ulkelerin cari dengesi ister agik versin ister fazla ayn1 dengesizlik grubunda olsalar dahi iki
iilkenin stirdiiriilebilirlik acgisinda ortaya koydugu tablo ayni degildir. Bu varsayim {iizerine
kurulu Akgayir (2022) kurulu ii¢iiz agik endeksine gore, {i¢ii cari fazlay1 {igii de cari ag181 temsil
eden alt1 farkli dengesizlik s6z konusudur. Sekil 1’de gosterilen modellerde, dikey eksende cari
denge/GSYIH (u?), yatay eksenin saginda biitge dengesi/GSYIH (A*), solunda ise tasarruf
dengesi/GSYIH (t¥) orami yer almaktadir. Ulkenin bu ii¢ dengesinin geometrik yeriyle elde
edilen liggenin taradig1 bolgenin alani ise endeks degerini gostermektedir. En yaygin goriilen
acik tiirli ekonomik gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak 1. derece agik (ikiz agik) olup, en
riskli ve sorunlu agik tiirii 3. derece acik (iigiiz agik) olarak goriilmektedir (Akcayir, 2023: 39-

40).

1. Derece Cari Fazla
2. Derece Cari Fazla

3.Derece Cari Fazla

IM

e
SRARARRRRARRS
22999999994

S50
SRERRRARAN

3

2. Derece Cari Acik 1. Derece Cari Agik

) (iKiz ACIK)
3. Derece Cari Acik
(O¢UZ AGIK)
Sekil 1. Alt1 Tiir Cari Denge ve Ugiiz Agik Endeksleri
Kaynak: Akgayir (2023: 40)
Tablo 2’deki verilen K5 iilkelerinin son 12 yillarina ait

At = Biitce Dengesi/GSYIH, t* = Tasarruf Dengesi/GSYIH, p* = Cari Denge/

GSYIH verileri ve ortalamalariyla elde iigiiz agik endeks degerleri karsilastirma yapabilmek
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amacityla sekil 2°de gosterilmistir. Tiirkiye’nin kronik olarak ti¢iiz acik verdigi, diger kirillgan
dort ekonominin ise ikiz acik verdigi gortilmektedir.

Tablo 2. Kirtlgan Besli Ulkelerinin Biitge Dengesi, Tasarruf Dengesi ve Cari Dengelerinin

GSYIH igindeki Pay
Tiirkiye Brezilya Endonezya
Yillar At Tt pt At L pt At Tt pt
2012 -1.90 -3.60 -5.50 -2.30 -1.10 -3.40 -1.90 -0.90 -2.80
2013 -1.00 -4.80 -5.80 -3.00 -0.20 -3.20 -2.30 -0.90 -3.20
2014 -1.10 -3.60 -4.70 -6.00 1.90 -4.10 -2.25 -0.84 -3.09
2015 -1.00 -2.70 -3.70 -10.2 6.70 -3.50 -2.58 0.58 -2.00
2016 -1.10 -2.00 -3.10 -9.00 7.30 -1.70 -2.46 0.66 -1.80
2017 -1.50 -3.20 -4.70 -7.80 6.60 -1.20 -2.51 0.91 -1.60
2018 -1.90 -0.60 -2.50 -7.00 4.10 -2.90 -1.76 -1.24 -3.00
2019 -2.90 4.30 1.40 -5.80 2.20 -3.60 -2.20 -0.50 -2.70
2020 -3.50 -1.00 -4.50 -13.3 11.4 -1.90 -6.50 6.06 -0.44
2021 -2.80 1.90 -0.90 -4.30 1.49 -2.81 -4.65 4.95 0.30
2022 -0.90 -4.50 -5.40 -4.60 1.68 -2.92 -2.25 3.25 1.00
2023 -5.40 1.30 -4.10 -2.10 -0.30 -2.40 -1.65 1.85 0.20
Ortalama -2.08 -1.54 -3.63 -6.28 3.48 -2.80 -2.75 1.16 -1.59
I"Jg:iiz Acik Endeksi= -6.59 I"Jg:iiz Acik Endeksi= -3.92 I"Jg:iiz Acik Endeksi= -1.26
Acik Tiirii 3. Derece Agik 1. Derece Agik 1. Derece Agik
(Ugiiz Acik) (Ikiz Acik) (Ikiz A¢ik)
Hindistan Giiney Afrika Kirilgan Besli (Ortalama)
Yillar AL Tt pt At Tt pt AL ™ pt
2012 -4.93 0.13 -4.80 -5.00 -0.20 -5.20 -3.21 -1.13 -4.34
2013 -4.48 2.78 -1.70 -4.40 -1.40 -5.80 -3.04 -0.90 -3.94
2014 -4.10 2.80 -1.30 -4.30 -1.10 -5.40 -3.55 -0.17 -3.72
2015 -3.87 2.77 -1.10 -4.10 -0.30 -4.40 -4.35 1.41 -2.94
2016 -3.48 2.88 -0.60 -3.80 0.90 -2.90 -3.97 1.95 -2.02
2017 -3.46 1.66 -1.80 -4.40 1.90 -2.50 -3.93 1.57 -2.36
2018 -3.44 1.34 -2.10 -4.70 1.20 -3.50 -3.76 0.96 -2.80
2019 -4.65 3.75 -0.90 -6.90 4.30 -2.60 -4.49 2.81 -1.68
2020 -9.18 10.08 0.90 -10.0 12.00 2.00 -8.50 7.71 -0.79
2021 6.75 -7.95 -1.20 -5.70 9.60 3.90 -2.14 2.00 -0.14
2022 -6.44 4.44 -2.00 -4.20 3.70 -0.50 -3.68 1.71 -1.96
2023 -5.80 4.20 -1.60 -4.10 3.30 -0.80 -3.81 2.07 -1.74
Ortalama -3.92 241 -1.52 -5.13 2.83 -2.31 -4.03 1.67 -2.37
Uciiz Acik Endeksi=-1.16  Uciiz Acik Endeksi= -2.67 Uciiz Acik Endeksi= -2.81
Acik Tiirii 1. Derece Agik 1. Derece Agik 1. Derece Agik
(Ikiz A¢ik) (Ikiz A¢ik) (Ikiz A¢ik)
[ A* = Biitce Dengesi / GSYIH 1 = Tasarruf Dengesi / GSYIH ut = Cari Denge / GSYiH]

Kaynak: Trading Economics (2024) verileri ile yazar tarafindan hesaplanmig ve tasarlanmastir.

Ugiiz agik endeksine konu iiggenlerin konumu ve taradigi alanlar dikkate alindiginda,
Tirkiye’nin iigiiz agigimi temsil eden licgeni hem biiyiikliigii hem de konumu nedeniyle diger
dort kirilgan iilkeye gore bariz bir farklilik ortaya koymaktadir. Bu farklilik Tiirkiye nin

kirillgan ekonomiler arasinda da en kirilgan oldugu iddiasini adeta dogrular niteliktedir. Zira
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ticgenin gorece daha biiyiik ve orijine yakin konumda 3. ve 4. bdlgeye yayiliyor olmasi,

stirdiiriilebilir cari agik acisindan risk olarak goriilmektedir.

Sekil 2. Kirilgan Besli Ulkelerinin 2012-2023 Yillar1 Ortalamasina Gore Ugiiz A¢ik Endeks

Degerleri

Kaynak: Trading Economics (2024) verileri ile yazar tarafindan hesaplanmig ve tasarlanmastir.

AMPIRIK ANALIZ

Veri ve Model

Bu calismada, kirilgan besli (K5) tilkelerine (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan
ve Tiirkiye) yonelik ekonomik biiylime, cari islemler dengesi ve iigiiz agik endeksi degiskenleri
kullanilarak 1989-2022 yillar1 igin panel regresyon analizi uygulanmistir. Ekonometrik analiz
icin calismada asagida numaralandirilmis dort farkli model kurulmustur. 1 ve 3’nolu
denklemlerde tiim kirilgan iilkeler yer alirken, 2 ve 4’nolu modellerde Tiirkiye yer
almamaktadir.

Model 1: GRW,, = By + Bi1CAB;; + & 1)
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Model 2: GRW,, = By + B, CABy; + &5, @)
Model 3: GRW,, = By + Bi,TDI;, + &;; 3)

Calismada kullanilacak veriler ve alindig1 kaynaklar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 4. Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait A¢iklamalar

Degiskenler Kisaltmalar Veri Kaynagi
Ekonomik Biiyiime( %) GRW Diinya Bankasi
Cari islemler Dengesi CAB https://data.worldbank.org/
Trading Economics (2024) ve Diinya
Uciiz Agik Endeksi TDI Bankas: verileri ile yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Analizde ilk olarak, panel veri setinde yer verilen degiskenlere iligskin yatay kesit bagimlilik
testi uygulanmistir. Daha sonra, Pesaran (2007) CIPS birim kok testi ile serilerin birim kok
icerip icermedigi ya da bagka bir ifadeyle duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Son olarak
ise, Arellona, Froot ve Rogers panel regresyon tahminci yontemi ile degiskenlerinin arasindaki
iliski arastirilmigtir. Sirasiyla uygulanan analizlere iligskin teorik detaylar ve elde edilen
bulgulara yer verilmistir.

Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Yatay kesit bagimlilig1 (CSD) testleri, panel veri modellerindeki hatalarin iilkeler, bolgeler,
firmalar veya bireyler gibi farkli birimler arasinda iligkili olup olmadigin1 kontrol etmeye
yonelik istatistiksel yontemlerdir (De Hoyos ve Sarafidis, 2006). Yatay kesit bagimlilig1 ortak
soklar, mekansal etkiler veya birbirine bagl tercihler gibi ¢esitli nedenlerden dolay1 ortaya
cikabilmektedir (Pesaran, 2021). Yatay kesit bagimliliginin goz ardi edilmesi, model
parametrelerinin ve standart hatalarin 6nyargili ve tutarsiz tahminlerine yol agabilmektedir
(Hsiao, 2014). Yatay kesit bagimlilik testinin arastirilmasinda; Breusch Pagan (1980) CDy,
Pesaran (2004) CD;» ve CD ve Pesaran vd., (2008) LM.s; olmak fiizere cesitli testler
kullanilmaktadir (Breusch & Pagan, 1980; Pesaran, 2021).

Breusch-Pagan (1980) CD;, testi (5)’nolu denklemde yer almaktadir.
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N(N-1
CDyy(BP, 1980) = TEN! ¥, (p3) - X2 HE2 ®)

Pesaran (2004) CD;, ve CD testi (6) ve (7)’nolu denklemde verilmistir.

asy

CD,,,(Pesaran, 2004) = (N(N 1)) TN YV (TPE — 1)~ N(0,1) (6)

asy

CD (Pesaran, 2004) = ( )(Z TSN i1 P2~ N (0,1) 0

N(N-1)

Pesaran vd., (2008) LM.qjtesti (8)’nolu denklemde verilmistir.

LM¢q; (PUY, 2008) = (2 ) THLEN [5 (M)] S N0 @®)

N(N-1) vrij

Verilen bu testlerin temel (null) ve alternatif hipotezi sirasiyla;

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
seklindedir.

Tablo 5’te yatay kesit bagimlilig1 testi sonucglarina yer verilmistir. Tiim test istatistiklerinin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilik géstermektedir. Hy hipotezi reddedildigi i¢in,
secilen degiskenlerin yatay kesit bagimliliginin varligina karar verilmistir. Bunun teorik
yorumu olarak, K5 iilkelerinin herhangi birinde ortaya ¢ikan bir sokun veri setindeki yer verilen

diger iilkelere de yayilabilecegi sdylenebilir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CD testler GRW CAB TDI
CDm (BP, 1980) 46.450 (0.000)* 26.720 (0.000)* 28.240 (0.000)*
CDim (Pesaran, 2004) 8.150 (0.000)* 3.738 (0.000)* 4.078 (0.000)*
CD (Pesaran, 2004) 6.045 (0.000)* 3.997 (0.000)* 3.839 (0.000)*
LM.qi (PUY, 2008) 8.074 (0.000)* 3.663 (0.000)* 4.002 (0.000)*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Panel Birim Kok Testi
Panel birim kok testi yapilirken, serilerin yatay kesit bagimliliga sahip olmasi durumunu

dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden olan Pesaran (2007) CADF (Cross-Sectionally

R&S
Research Studies Anatolia Journal
Volume:7 Issue:3, July 2024



KIRILGANLIK PERSPEKTIFINDE iKiZ VE UCUZ ACIKLARIN SURDURULEBILIR... 224

Augmented Dickey Fuller) testinden tiiretilen yatay kesit genisletilmis Im, Pesaran ve Shin
(CrossSectionally Augmented IPS-CIPS) testi uygulanmistir. Bu testin hem T>N hem de T<N
durumlarinda kullanilabilmesi miimkiindiir. Denklem 9 CADF test regresyonunu

gostermektedir (Pesaran, 2007).

Ayie = i + biYip-1+ Ci¥ie—1 + dibyie—1 + & )

Denklem 9’dan hareketle CADF testinin bireysel test istatistikleri y; .4 (sabitsiz), y; ¢4
(sabitli) ve Ay, (sabitli+trendli) olmak iizer ii¢ farkli durum i¢in hesaplanmaktadir. Her bir seri
icin hesaplanan CADF test istatistigi degerinin aritmetik ortalamasindan, CIPS testi
istatistiginin degerleri elde edilmektedir. CIPS test istatistigi;

CIPS = % " CADF; (10)
seklinde ifade edilmektedir.

Bu testin bos ve alternatif hipotezleri;

Hy: Seri duragan degildir. (Birim kok icermektedir.)

H;: Seri duragandir. (Birim kok icermemektedir.)
seklindedir (Pesaran, 2007).

Tablo 6’da CIPS birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Tiim test istatistikleri %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Hy hipotezi reddedildigi i¢in, se¢ilen degiskenler hem

sabitli modelde hem de sabit ve trendli modelde diizey degerinde duraganlik gostermektedir.

Tablo 6. CIPS Birim Kok Testi

CD testler Sabit Sabit & Trend
GRW -4.641%%* -4.598***
CAB -3.092%** -2.961**
TDI -3.753%%* -3.716%**
Kritik Degerler Sabit Sabit & Trend
%l -2.55 -3.06

%5 -2.33 -2.84
%10 -2.21 -2.73

Not: *, ** ve ***; girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik

degerler Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmistir.
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Panel Regresyon Analizi

Serilerin duragan olmasi durumunda panel veri modelleri klasik en kiigiik kareler (EKK),
sabit etkiler (FE) ve tesadiifi etkiler (RE) yontemleri ile tahmin edilmektedir. Bu yontemlerden
klasik EKK, birimlere 6zgili etkileri dikkate almamaktadir. Sabit etkiler yontemi, bireyler
arasindaki zamanla degismeyen tiim farkliliklar1 kontrol ederken, rastgele etkiler yontemi,
gozlemlenmeyen bireye 6zgii etkilerin regresor matrisi ile iligkisiz oldugunu varsaymaktadir.
Sabit etkiler yontemi tutarli ve etkilidir ancak denekler arasinda ¢ok az degiskenlik varsa iyi
caligmayabilir. Diger yandan, rastgele etki yontemi genellikle daha kiiciik standart hatalara
sahiptir ancak katsayilarinin sapmali olma olasilig1 daha yiiksektir (Baltagi, 2005). Hangi
yaklagimin kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman testi kullanilabilir. Bos hipotez rastgele
etkilerin tercih edilen model oldugu yoniindedir (Lechner vd., 2016).

Tablo 7°de model secimindeki Breusch-Pagan Testi ve Hausman Testi sonuglari tiim
modeller i¢in verilmistir. Breusch-Pagan LM Testi sonucuna gore birim etkilerin varyansini
sifira esitleyen Hy hipotezi reddedilmektedir. Ayn1 zamanda Hausman Testi sonucuna gore,
katsayilardaki fark sistematik oldugu icin analizde tiim modellerde Rassal Etkiler Modelinin
kullanilmas1 gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 7. Breusch-Pagan Testi ve Hausman Testi

Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Breusch-Pagan LM Testi 109 (0.000) 142.08 (0.000) 103.96 (0.000) 131.95 (0.000)
Hausman Testi 0.75 (0.387) 1.32 (0.250) 0.80 (0.372) 3.25(0.071)

Not: Parantez i¢indeki ifadeler olasilik degerlerini gostermektedir

Kirilgan Besli iilkelerine ait veriler yardimiyla panel veri analizini yapmak icin Rassal
Etkiler Modelinin uygun oldugunun belirlenmesinin ardindan; bu model i¢in degisen varyans
ve otokorelasyon testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla, de§isen varyans sinamasi
icin yapilan Levene, Brown ve Forsythe (LBF) Testi ve otokorelasyon sinamasi i¢in yapilan

Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin Watson (BFNDW) Testi yapilmustir.
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Tablo 8’de degisen varyans ve otokorelasyon testlerinin sonuglari tiim modeller i¢in rapor
edilmistir. LBF degisen varyans testi sonucuna gore, seriler tiim modellerde degisen varyans
sorunu icermektedir. BENDW otokorelasyon testi sonucuna gore, serilerin tiim modellerde
otokorelasyon sorunu bulunmaktadir.

Tablo 8. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
WO :2.269 (0.063) WO :0.620 (0.603) WO :2.526 (0.042) WO :0.616 (0.605)

‘EzF;:l‘s’gﬁes't‘i W50: 2.074 (0.086)  W50: 0.763 (0.516)  W50: 2.605 (0.037)  WS50: 0.720 (0.541)
Y W10:2.313(0.059)  W10: 0.768 (0.513)  W10: 2.663 (0.034)  W10: 0.742 (0.528)
BFNDW

Otokorelasyon Testi 1737 1.576 1.791 1.576

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerlerini gostermektedir. Otokorelasyon testinde ise

hesaplanan degerin 2’ye yakinsama durumuna gore karar verilmistir.

Kirilgan Begli iilkeler i¢in uygulanacak olan panel veri analizini yapmak icin degisen
varyans ve otokorelasyon durumlarina karsi direngli ve rassal etkiler yontemine uyumlu
tahmincilerden biri olan Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) Tahmincisinin
kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 9. Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahminci Sonuglari

Modeller Degiskenler Katsay1 S tan(ll{a(;lt).Ha (a Olasihik
Model 1: CAB -0.196 0.047 (0.007)***
GRW;; = By + Bi1CAD;; + €;; C 3.166 0.887 (0.000)***
Model 2 CAB -0.339 0.172 (0.050)*
GRW;; = By + Bi1CAD;; + ;¢ C 3.337 0.912 (0.000)***
Model 3 TDI -0.196 0.050 (0.000)***
GRW;; = By + Bi1TDI;; + € C 3.377 0.780 (0.000)***
Model 4 TDI -0.153 0.062 (0.014)**
GRW;; = By + Bi1TDI;; + € C 3.377 0.822 (0.000)***

Not: *, ** ***: girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9°da Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci sonuglar1 tim modeller i¢in rapor
edilmistir. Regresyon analiz sonuglarina gore tiim modellerde cari denge ile ekonomik biiyiime
arasinda zit yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu sonucun daha net yorumu olarak cari agik ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonli iliski bulunmaktadir. K5 iilkelerinin tamaminda

ekonomik biiylime olgusu cari a¢ig1 uyarmaktadir.
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Model 1 sonucuna gore, K5 iilkelerinde cari islemler dengesinin GSYIH icindeki pay1 1 puan
azaldiginda (cari acik arttiginda) aynt donemde ekonomik biiyiime yaklasik 0.19 puan
artmaktadir.

- Model 2 sonucuna gore, K4 iilkelerinde (Tiirkiye haric) cari islemler dengesinin GSYIH
icindeki pay1 1 puan azaldiginda (cari agik arttiginda) ayn1 donemde ekonomik biiyiime
yaklasik 0.33 puan artmaktadir.

- Model 3 sonucuna gore, K5 iilkelerinde ii¢liz agik endeks degeri 1 birim azaldiginda (ligiiz
acik arttiginda) aynt ddonemde ekonomik biiyiime yaklasik 0.19 puan artmaktadir.

- Model 4 sonucuna gore, K4 iilkelerinde (Tiirkiye hari¢) licliz agik endeks degeri 1 birim
azaldiginda (ligiiz agik arttiginda) ayn1 donemde ekonomik biiyiimeyi yaklasik 0.15 puan
artmaktadir.

Tiirkiye’nin yer almadigi model 2°de cari agtk / GSYIH oranindaki artis Tiirkiye nin yer
aldig1 model 1’dekine kiyasen ekonomik biiylimeyi daha fazla artirmaktadir. Tiirkiye nin yer
aldig1 model 3’te liciiz acik endeks degerindeki artis Tiirkiye nin yer almadigi model 4’tekine
kiyasen ekonomik biiyiimeyi daha fazla artirmaktadir. Ozetle {iciiz agiklarin ekonomik biiyiime
ile pozitif iliskisi, ikiz agiklarin ekonomik biiyiime ile iligkisinden ¢ok daha gii¢liidiir. Tiim
modellerdeki parametreler istatistiksel olarak anlamli olup, Tirkiye’nin iigliz agik endeks
degerleri nispeten ekonomik biiylimeyi daha ¢ok tetiklemektedir. Bu durum Tiirkiye nin

siirdiiriilebilir bliytime dinamikleri a¢isindan 6nemli bir sonug olarak degerlendirilmelidir.

SONUC, DEGERLENDIRME VE ONERILER
Kirilgan besli (K5) tilkeleri (Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika)
kavrami ilk kez 2013 yilinda Morgan Stanley tarafindan ortaya atilmis olsa da son yillarda
bir¢ok agindan farkli arastirmalara konu olmustur. Bu ¢alismada K5 iilkeleri, siirdiirtilebilir

ekonomik biiylime perspektifinde cari acgiklar, ikiz agiklar ve flicliz agiklar acisindan ele
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alinmustir. 1989-2022 yillarina ait ekonomik biiyiime, cari dengenin GSYIH icindeki pay: ve
ticiliz agik endeksi verileri panel veri ekonometrisi ile analiz edilmistir. Zira bu {ilkelerin biiylime
oranlar1 acisindan ortaya koydugu istikrarsiz goriintiilerinin kirilganlik agisindan bir anlami
olup olmadig1 arastirilmak istenmistir. K5 tilkelerinin biit¢e dengesi, tasarruf-yatirim dengesi,
cari dengesi, licliz acik endeks degerleri ve ekonomik biiyiime oranlari tanisal istatistikler,
grafikler ve sekiller yardimiyla detaylica ele alinmis, teorik beklentiler ve gerekgeleri
yorumlanmustir.

Akinci ve Yilmaz (2012), Sen vd. (2014), Kesking6z ve Ahmed (2021) ii¢liz agik hipotezinin
Tiirkiye 6rnekleminde gecerli oldugu sonucunu ortaya koymustur. Baska 6rneklemler iizerinde
yapilan ampirik arastirmalara gore, Bolat vd. (2014) ve Akyol vd. (2023) AB iilkelerinde,
Akbas ve Lebe (2016) G7 tilkelerinde, Balan (2016) BRIC iilkelerinde, Shastri vd. (2017) Asya
iilkelerinde, Raouf (2020) MENA {ilkelerinde, Workneh (2021) ve Okafor vd. (2022) Afrika
iilkelerinde, Mohanty (2019) Hindistan, Dey ve Tareque (2021) Banglades, Ozdemir vd.,
(2014) 17 farkhh gecis ekonomilerinde iigliz veya ikiz agik hipotezinin gecerligi oldugunu
ampirik olarak ortaya koymuslardir. Cok az sayida calisma ikiz ya da ii¢liz agiklarin bazi
orneklemlerde gegerli olmadig1 sonucuna ulagmistir. Sen ve Kaya (2020) Kuzeydogu Avrupa
iilkelerinde, Magoti vd., (2020) Dogu Afrika iilkelerinde, Kangal (2023) ise Tirkiye’de {igiiz
aciklarin gecerli olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Ampirik ¢alismalarin ezici bir cogunlugunun
farkli Orneklemlerde gecgerli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismada kirilgan
ekonomilerde ikiz ve ii¢liz acik hipotezlerinin gegerli oldugu varsayilmis ve modelde yer alan
iicliz acik endeks degerlerinin gecerli ve anlamli oldugu diistiniilmektedir.

Tirkiye’nin diger dort kirilgan ekonomiye nispeten negatif yonde ayristigi, ikiz agik veren
diger iilkelere kiyasen kronik olarak {i¢iiz acik verdigi gorilmiistiir. Ayrica hem fi¢iiz agik
endeks degeri hem de bu endeksi temsil eden liggenin konumu bariz olarak bu ayrigmayi ortaya

koymaktadir. Bu nedenle panel veri analizinin yapildig1 ampirik ¢alismada, Tiirkiye’nin dahil
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oldugu ve Tiirkiye’nin dahil olmadig: iki farkli veri seti ele alinmistir. Ekonometrik olarak
anlamli sonuglarin elde edildigi analiz sonuglarina gore, K5 iilkelerinin genelinde cari agiklarin
ekonomik biiylimeyi kesin olarak artirdig1 goriiliirken, Tiirkiye’nin vermis oldugu ti¢iiz a¢igin
ekonomik biiyiime ile ayn1 yonlii ve baskin etkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Elde
edilen bulgular 6rneklemler ve yontemler acisindan farkliliklar gostermis olsa da, Akcay ve
Eratas (2012), Songur ve Songur (2013), Yalginkaya ve Temelli (2014), Giider ve Kili¢ (2015),
Ugak (2017), Sit ve Alancioglu (2016) ¢alismalart ile tamamen; Arslan vd., (2019), Telatar ve
Terzi (2009), Balmumcu ve Bozkurt (2020), Catalbas (2022), Duman (2017), Sagdi¢ ve Duman
(2021), Hadush vd., (2023) ¢alismalar ile ise kismen ortiismektedir. Kirilgan ekonomilerin
istikrarsiz bliylime seyri izlemesi, iilkelerin iizerindeki risk algist marifetiyle kirilganliklarini
artirdig1 ongoriilmektedir. Volatilite gostergesi olarak donemler arasindaki biiyiime oranlarin
standart sapmasinin biiyiikliigiiniin kirilganlik iizerinde etkisi oldugu diisiiniilmektedir.
Ulkelerin cari agik tiirlerini ve siddetlerini gosteren iigiiz acik endeks degerleri acisindan
degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin cari agiginin hem yatirim-tasarruf agigina, hem de biitce
acigina dayanan tigiincii derece cari agik (iigiiz acik) oldugu ve son 12 yil ortalamasina gore
ticliz acik endeks degerinin -6.59 oldugu goriilmektedir. Diger kirilgan ekonomilerin hepsinin
birinci derece cari agik verdigi (ikiz acik) verdigi ve son 12 yil ortalamasina gére Brezilya’nin
-3.92, Giiney Afrika’nin -2.27, Endonezya’nin -1.26, Hindistan’in -1.16, K5 ortalamasinin ise
-2.81 oldugu goriilmektedir. Panel regresyon sonucglarina gore ise, K5 iilkelerinin biitiiniinde
ekonomik biiyiime iilkelerin cari dengesini negatif yonde biiyiitmektedir. Tiirkiye’nin modele
dahil edilmesiyle modeldeki cari denge katsayisi mutlak degerce biiylimektedir. Bu durum, son
yillarda kirillgan ekonomiler iginde Tiirkiye’nin en kirilgan oldugu iddiasin1 desteklemektedir
(Egilmez, 2015). Kirilganlik i¢in tek basina bu bilgilere dayanmak miimkiin olmamakla
birlikte, ekonomik biiyiime oranlar1 arasindaki volatilite, tilke riski ve belirsizliklerin bir sonucu

olup, kirilganlik i¢cin 6nemli bir ipucu sunmaktadir.
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Ulkelerin elde ettigi ekonomik biiyiime adil gelir dagilimiyla refah diizeyini artirmali,
fiyatlar genel diizeyi iizerinde artiric1 bir baski kurmamali, cari dengesizlik kanaliyla doviz
aciklarini artirtp, finansal diga bagimliligi derinlestirmemelidir. Kirilgan ekonomilerin
genelinde, ekonomik biiylimenin bu sorunlar1 beraberinde getirdigi goriilmektedir. Bu
sorunlarin giderilmesi i¢in egitimde, hukukta, ulagimda, finansal sistemde ve kurumsal
yapilarda Onemli yapisal reformlarin yapilmasma ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu reformlar
yapilmaksizin alinacak her tiirlii tedbir gegici nitelikte olup kroniklesen ikiz ya da tigliz agiklarin

sona ermesine engel olmayacaktir.
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