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Ulkelerde cari aggin krizin 6ncii géstergelerinden biri olmasi carii@q belirleyenlerinin
arastirilmasina yonelik cafmalarin artmasina neden olgtur. Literatlirde cari acikla birlikte butce
aciginin varlgl ikiz acik olgusu ile ifade edilirken, ikiz a@lgusuna tasarruf-yatirim dengesgitiin
ilave edilmesi ile sinirl ¢gagma sayisina sahip olan gtz acik olgusundan balnsekliedir. Bu
calisma gelien iki tlke grubu olarak BRIC (Brezilya, Rusya, di#tan ve Cin) ve MINT (Meksika,
Endonezya, Nijerya ve Tirkiye) ekonomilerinde 19984 yillari arasinda Uclz acik hipotezinin
gecerliligini Dumitrescu ve Hurlin (2012)’'nin panel nedendeltesti aracilgiyla analiz etmeyi
amaclamaktadir. Bulgular, ¢z acik hipotezinin 8RUlkelerinde gecerli oldtunu, MINT
Ulkelerinde ise gecerli olmagini gostermektedir.
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ABSTRACT

The fact that current account deficit is one of teading indicators is the reason that the
determinants of current account deficit are invgastied. In the literature, the presence of cutren
account deficit along with the budget defigt denoted with the twin deficits notion, kefi has
been mentioned from triplet deficits, which hasnaited number of work, with the addition of the
savings-investment imbalance to the twin defi@ike study aims to analyze the presence of thetripl
deficits in the BRIC and the MINT as an emerging ¢noups of countries between 1998 and 2014 via
Dumitrescu and Hurlin (2012)’'s panel non-causaligst. The empirical findings showed that the
triplet deficit hypothesis is valid for BRIC, budtrfor MINT.
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1. GIRIS

Ucliz acik hipotezi, 1980'li yillarda dinya genelndyganan kuresellgne
hareketlerinin de etkisiyle hem kalkinmasini tanmany gelismis dlkelerin hem de
gelismekte olan ulkelerin izledi kalkinma ve sanayifgne sireci ile birlikte artan yatirim
harcamalarina kautik i¢c tasarruflarn yetersiz kalan ulkelerin sdtasarruflara yonelme
gereksinimi ile ortaya cikmgiir. Bu durumda @i kayna&a yonelen ulkelerin carislemler
dengesindeki acik giderek buyustiir. Ayni zamanda butce dengesinin de acik vermesi
kalkinma surecinde 0Ozellikle ggihekte olan Ulkeler icin her ¢ dengenin de aciknesi
sorun tekil etmektedir. 1980’li yillarda ABD ekonomisindetan cari agiklarin yaninda butce
aciklarinin da birlikte gérilmesi sonucu Martin dsgkin gozlemlegd bu durumu "ikiz acik
hipotezi" olarak ifade etrgtir.

Literatiirde ikiz acik hipotezine yonelik iki yaklen hakimdir. Bunlardan ilki, bltce
aciklar ile cari acik arasinda pozitif birgkinin oldugunu ileri siiren Keynesyen ggtir. Bu
goriste, kamu harcamalarindaki arh ulusal tasarruflari azaltgpave azalan tasarruflarin
tlkenin yurt dsindan borclanmasiyla sonuclangicaelirtimektedir. Dger yandan, tasarruf
oranlarinin azalmasi ise reel faiz oranlari Uzeribdski olsturacak ve faizleri yikselterek
yerli paranin dger kazanmasiyla sonucglanacaktir. Artan faiz orasi@anucu ulkeye sermaye
girisi gerceklgerek ulusal paranin ger kazanmasi s6z konusu olacaktir. Boylecetidaret
dengesi olumsuz etkilenerek cari agik artacak weakik hipotezi meydana gelecektir.

Ikinci goris ise Ricardo-Barro §eserlik Hipotezi olarak adlandirilan bitce aciklari
ve cari slemler aggl arasinda bir ifikinin olmadgini ileri siren gorgttr. Hipoteze gore bir
Ulkenin butce aciklarini bor¢clanma ile finanse etimekonomide bir etki yaratmayacaktir.
Cunku cari donemde devletin borglanmayi artirarailgl ainanse etmesi, muhtemel olarak
gelecekteki vergileri artiragaanlamina gelir ki bu kapsamda insanlar hikimgsilecekteki
kullanilabilir gelirlerini digtrecek sekilde gelecekte vergileri artirggal bilir ve tuketim
harcamalari yerine tasarruflarini artirirlar. Dotayla rasyonel birey, bugtn vergi 6demekle
yarin vergi 6édemek arasinda bir fark gérmemektedeargilerin zamanlamasi ise skerin
yasam boyu butce kisitini etkilememekle beraber omliiketimlerini dgistirmemektedir
(Tulumce Yarair 2013; Ozdemir vd. 2014). Boylece, Ricardo-Bafsdeserlik Hipotezi ikiz
acik hipotezini reddetmektedir.

Ancak, son yillarda ekonomide ggman gelimelere bakildiinda, azalan butce &g
enflasyon ve faiz oranlari gibi dnemli gefielerin yaninda, gittikce artan cari acik, ikizkaci
hipotezinin sorgulanmasina neden ojnwe bu olguya tasarruf-yatirrm dengesinin de ilave
edilmesi bir gereklilik olarak goérulmgtiir. Bu gereklilikten hareketle literatiirde, yatri
dengesi ve butce dengesi ile birliktes diengeyi olgturan cari glemler dengesinin beraber
acik verdikleri durum “U¢iiz acik” olarak adlandwaktadir.

Calismada 1998-2014 donemi i¢in BRIC ve MINT ulkelerindeliz agtin varlig
Dumitrescu ve Hurlin (2012)'nin panel nedensellstt aracilgiyla analiz edilmektedir. Bu
amagc dgrultusunda ¢agmanin ilk boliminde, ikiz ve Uguz agik kavramlagiktanmakta,
ikinci bélimunde literatlr taramasinagt@lmekte ve son boéliminde ise ampirik analiz ve
bulgularina yer verilmektedir. Son olarak, gada genel bir dgerlendirmenin yapilgy sonug
bolimuyle tamamlanmaktadir.

2. EKONOM ININ GENEL DENGESINDE iKizZ ACIK KAVRAMI VE UCUZ
ACIK H IPOTEZINE GECIS

ikiz acik hipotezi, ilk olarak ABD ekonomisinde 198@illarda genileyen biitge
aciklari yaninda cari agiklarin da artmasi ileiktiel argtirma konusu olmaya bamistir. ikiz
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aciklar hipotezi, geleneksel (Keynesyen) gérgore butce aciklar ile cari acik arasinda bir
ili skinin oldugunu ve bu ilkinin de bitce aciklarindan cari ggidgru oldysu yonundedir.
Buradan hareketle kamu harcamalarindaki astya vergilerdeki azglile gerceklgen butce
aciklan reel faiz oranlan tzerinde baski stlwarak Ulkeye sermaye giimi artiracak ve
ulusal paranin dgr kazanmasina neden olacaktir. Ulusal paraniartnmesiyle diticaret
olumsuz etkilenecek ve bu durum da cari acikladenelacaktir (Darrat, 1988: 879-881).

ikiz acik olgusu ayni zamanda sermaye harekgtlit tasarruf ve yatirim oranlari ile
de iliskilidir. Eger yurt ici tasarruf ve yatirnmlar arasinda yukse&nda bir ilgki s6z konusu
ise; bu durumda butge aciklarinin ve carigagiayn dgrultuda birlikte hareket etmesi
beklenirken, tasarruf ve yatirimlar arasindastdt bir korelasyonun stz konusu olmasi
durumunda ise; cari acik ve butce aciklarinin kiglihareket etmeyecekleri beklenmektedir
(Talimce Yararr, 2013).

Kiresellgme sireci ile birlikte yganan son gelmelerden hareketle azalan butce
acgl, enflasyon ve faiz oranlari gibi 6nemli getielerin yaninda, gittikge artan cari acik, ikiz
acik hipotezinin sorgulanmasina neden alma bu olguya tasarruf-yatirnm dengesinin de
ilave edilmesi bir gereklilik haline gelgtir. Boylece, butce aciklari ile cari acik arasikida
ili skiyi ifade eden ikiz acgik hipotezine tasarruf-yatirdengesinin de eklenmesiyle tcliz agik
hipotezi literatlirde yer bulngtur.

Ucuiz acik hipotezine yonelik teorik cerceve, ekomamgenel dengesi icinde ozel
kesim yatirnm harcamalarinin tasarruflara, kamuirkiesharcamalarinin ise gelirleresie
varsayildgl (1) no’lu milli gelir denkleminden hareketle géstebilir (Chowdhury ve Saleh,
2007: 8; Tang, 2014: 4-7).

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

Yukarida yer alan (1) ve (2) no’lu denklemlerde @ketim harcamalarini, | yatirim
harcamalarini S toplam 6zel kesim tasarruflar,a@k harcamalarini, T vergileri, X mal ve
hizmet ihracatini ve M ise mal ve hizmet ithalatgiistermektedir. (2) no’lu denklemde
ekonomide i¢ ve didengeler birbirine gt olacaksekilde gerekli dizenlemeler yapiggnda 2
no'lu sitlik (3) no’lu denklemde ifade edildi gibi gosterilebilmektedir.

S-N)+ (T-G) = X-M 3)
Burada, (S—1) — Ozel Kesim Tasarruf-Yatirim Dengesini,

(T—-G) — Butgce Dengesini,

(X=M) — Carilslemler Dengesini gostermektedir.

Ucuiz acik hipotezini ifade eden (3) no’lu denklegageda belirtildigi gibi tanimlanabilir:
Tasarruf Aggl + Bultce Agel = Cari Agik

Denklem (3), tasarruf-yatirrm dengesinin ve biteagesinin carisiemler dengesine
esit oldugunu gostermektedir. Butge aciklarinda birsatioplam ulusal tasarruflari azaltirsa
cari acgl arttirms olacaktir. Vergi gelirleri sabit tutulgu varsayimiyla kamu harcamalarinda
yasanan gegcici bir agiise; butce aciklarina neden olacak ve bu durunugora cari acgik
artis gosterecektir (Baharumshah ve Evan, 2006: 6).\psiia, ulusal tasarruflarin azalmasi
tasarruf-yatirrm dengesigine neden olmaktadir. Buradan hareketle, butcelaagikn ic
yatirirmlarin finansmaninda kullanilan tasarruf lafesindeki dilsten de kaynaklanabilgii
s6ylenebilinir.
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Tasarruf agii sonucunda yurt i¢i yatirrmlari finanse etmek igkamu tasarruflarinin
azalarak tepki vermesi durumunda butce dengesi aenecek veya var olan denge
miktarindaki acgik buylUyecektir. Yetersiz kalan tastiar sonucunda meydana gelen agik
yabanci yatirimlar ile kadanabilinir. Fakat tclz acik hipotezine gore, yabayatirimlar
artan butce aciklarini ve yetersiz kalan 0Ozel taflar finanse etfii icin bu durum
surdurilemez hale gelerek caglemler acginin artmasi yoniunde baski giurur (Alkswani,
2000: 5; McTeer, 2008: 2).

Kisaca (3) no’lu denklemden yararlanarak calemler dengesindeki ggn 6zel
yatirnmlardaki argin veya 6zel tasarruflarda meydana gelen bir gnayia da biitce aginda
meydana gelen bir agtn kaynai olabileceini sdylemek mumkan.

3. IKiz ACIK VE UCUZ ACIK H IPOTEZININ TEST EDILMESINE
YONEL iK YAPILMI S AMPIRIK CALI SMALAR

ikiz acik hipotezine yonelik cok sayida gaia yapilmg olmasina ramen ekonominin
tasarruf-yatirnm dengesinin de eklenmesiylg@atuticliz acik hipotezi tizerine yapilan ampirik
calisma sayisi sinirl kalgir. Bu balamda Zaidi (1985) zaman serisi analizi ile grekekte
olan ulkeleri ele algy calsmasinda yatirim harcamalarindaki @rtitasarruflar Gzerinde bir
baski yapaga ve artan butce aciklarinin dg diengeyi olumsuz etkileyegii ifade etmgtir.
Dolayisiyla yapilan ¢almada analize dahil edilen tlkeler igin tclz acipolezinin gecerli
olabilecgi yoninde c¢ikarimlarda bulunulrgtur.

Roubini (1988)'nin Ekonomik Kalkinma vigbirligi Orgutii (OECD)'ne iiye 18 lilke
Uzerine yapfil calsmasinda 1960-1985 donemi verileriyle farkh regoesyanalizleri
sonucunda Uguz acik hipotezinin vgmn dosrulayacaksekilde tasarruf aciklarinin bitce
aciklarini, butce aciklarinin dasdiciklarr artirdgl sonucuna ukamistir.

Fisher ve Easterly (1990), vyaptiklan ealada kamu butgce aciklarinin
makroekonomik etkilerini inceleslerdir. Bu ba&lamda bitce agi finansmaninda kullanilan
yontemlerin aciklari artirg ifade edilerek, butge agiklarinin nedeninin tagaaciklari
oldugu belirtilmistir. Bltce aciklari finansmani icin i¢ borclanmayidildiginde; yiksek faiz
oranlarinin ve bor¢lanmanin yiiksek faiz ve Ucrethwl acacg ve bitce agiklarn sonucunda
dis dengenin olumsuz etkilenegdelirtilmistir.

Eisner (1994), Amerikan ekonomisinde 1972-1991 diineverileriyle ulusal
tasarruflar ile butce aciklari arasindakiskinin varligini VAR yontemi aracifityla
argtirmistir. Calsmada elde edilen ampirik sonuglara gore, kamu haataindaki azalma,
kamu tasarruflarini artiracak ve sonugc olarak bétgklari da azalarak tepki verecektir.

Chowdhury ve Saleh (2007) ise; Sri Lanka ekonordsinl970-2005 donemi
verileriyle tclz acik deéskenleri arasinda ARDL yakjanini kullanmstir. Ulasilan sonucta
desiskenler arasinda gugcli birgkinin varligl tespit edilmg olup tasarruf-yatirim aginda bir
birimlik artisin cari glemler acgini % 0.67 artirirken, bitce aciklarindaki bir imlik artisin
ise cari glemler aggini % 0.20 arttirdy sonucuna ukalmistir.

Celik ve Deniz (2009), uzun sure bitce gagre cari acik problemi gayan Cek
Cumbhuriyeti, Brezilya, Meksika, Kolombiya, Guney rki Cumbhuriyeti ve Turkiye icin
1996-2006 yillari arasinda ikiz acik hipotezinittesmglerdir. Panel gbutiinleme testleri
aracilgiyla, butce aciklari ile diticaret agtl arasinda pozitif yonlu bir gkinin var oldwgu
sonucuna ukarak ikiz acik hipotezinin gecerli oldunu savunmglardir.
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Surekgi (2011), tguz acik hipotezini 1987:1-200d68emine ait ceyrek yillik veriler
kullanarak VAR analizi ile sinamtir. Elde edilen bulgulara gore, kamu aciklar ae acik
arasinda bir ikkinin varligi tespit edilmesine gmen, yatirim-tasarruf orani ve cari agik
arasinda herhangi yonde Granger nedenselisinin varlig tespit edilemenstir.

Karacor ve dierleri (2012)'nin Turkiye ekonomisinin 1980-2010 naanlerini
kapsayan cajmalarinda Uclz acik olgusu VAR analizi ve Grangedamsellik testi
aracilgiyla argtirilmistir. VAR tahmin sonuclarina gore, cari acgiktaki arts en ¢cok kamu
kesimi borclanma gege Uzerinde hissedilmektedir. Cari acik ile kamukég arasindaki
nedensel ikkinin yonunun ise iki yonli oldiu sonucuna ukaimistir.

Tarkiye ekonomisinde Uc¢uz acik olgusunusaran bir dger calsma, Akinci ve
Yilmaz (2013) tarafindan 1975-2010 donemi iginrstasti yaklaimiyla ele alinmgtir. Elde
edilen sonuclara gore, uzun ve kisa donemde tdsapklarinin ve bltce aciklarinin cari agik
Uzerinde artirict yonde bir baski yargittibdylece Ugliz agik hipotezinin gecerli aidu
bulgusuna ulglmistir.

Tang (2014), ABD ekonomisi i¢in yagticalsmada mali denge, cagléemler dengesi
ve sermaye ve finans hesabinin uzun vadede bidémgeye geldini belirtmis, cari aciktan
bltce ve sermaye ve finans hesabingradir nedensellik ikkisinin var oldgu bulgusuna
ulasmistir. Kisaca, capmada ABD ekonomisi i¢in U¢lz acik hipotezinin gdéceidugu
sonucuna varilngtir.

Bolat vd. (2015), 23 Avrupa Ulkesi icin 2002Q1-2Q3donemindeki bitce aciklari,
cari acik ve net tasarruflar arasindakikilyi test etmglerdir. Konya (2006)'nin Panel Granger
nedensellik testini kullanan yazarlar, Belcika, Daarka, Finlandiya ve Fransa icin biltce
acg ile cari acik arasinda cift yonli Granger nedéiksi skinin varligini reddedemezken,
Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Finlandiya, Fransémanya,irlanda, Polonya véspanya
icin ise butce a@ ile net tasarruflar arasinda cift yonli Grangedensellik ilgkisinin
varhgini reddedemenglierdir. Avusturya, Danimarka, Fransa, Portekiz, Ahya, Polonya ve
Isve¢ igin ise Ricardocu sHegerlik Hipotezinin gecerli olmagh yoniinde bulgulara
ulasmiglardir.

4. VERI VE EKONOMETR iK YONTEM

Bu calsmada dinyanin gslnekte olan ekonomileri icerisinde yer alan Brezilya
Rusya, Hindistan, Cin (BRIC) ve Meksika, Endonez\gerya, Turkiye (MINT) acisindan
tasarruf agil ve bitce a@nin cari aclk Uzerindeki etkileri agtaiimistir. Bu amag
dogrultusunda panel veri analizi yontemlerinden yanautims olup 1998-2013 dénemine ait
veriler Dinya Bankasi ve IMF veri tabanlarindanetemnistir.

Calismada butce agi1 ve tasarruf aginin cari aciklar tzerindeki etkilerinin gtailmasinda
asagidaki temel gitlikten yararlaniimgtir:

CA =L +5-BA+L, TR+ Y (4)
CA, : Carilslemler Dengesinin GSM'ye oranini,
BA, : Devletin Net borcunun GS¥'ye oranini,
TA, : Tasarruf-Yatinm farkinin GS¥'ye oranini temsil etmektedir.

Ayrica ssitlikte yer alan i alt indisi, Ulkeleri; t alt indi yillar gosterirkenyu, ise hata terimini
temsil etmektedir.
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Tablo 1, BRIC ve MINT ulke gruplarina ait caglamler dengesi, devletin net
borclanma orani ve tasarruf-yatirnrm dengesine anintlayici istatistikleri gostermektedir.
Tablol’e gore, MINT ulkelerinden Nijerya, casiemler dengesi ve tasarruf-yatirrm dengesi
desiskenlerinin en yiksek gerlerine sahipken; Turkiye ise ensdé tasarruf-yatirirm dengesi
ve en yuksek butce dengesi verilerine sahip llkeuknundadir. BRIC Ulkeleri agisindan
Tablo 1 dgerlendirildiginde, Hindistan'in en diiik cari slemler ve bit¢ce dengesine sahip
oldugu, Rusya’'nin en buyuk caklemler dengesi, biitce dengesi ve tasarruf-yatiengdsine
sahip oldgu, Brezilya'nin ise en diik tasarruf-yatirrm dengesine sahip Ulke g@ldu

goOrulmektedir.

Grafik 1 ve Grafik 2 ise BRIC ve MINT Uulkeleri icinari islemler dengesi, bitce
dengesi ve tasarruf-yatirrm dengesgigkenlerinin yillar itibariyle gilimini gostermektedir.
Genel olarak, grafikler ele alinangigkenler agisindan tlke gruplarinin kendi icinde leenz
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egilimlere sahip olduklarini géstermektedir.
Tablo 1. BRIC ve MINT Ulkeleri icin Degiskenlere Ait Ozetistatistikler

/ Journal of Life

Economics

Ulke Grubu BRIC Ulkeleri MINT Ulkeleri

Istatistikler CA BA TA CA BA TA
Ortalama 1.996243 15.61568 1.546110 0.461655 10.3215R127572
Medyan 1.412000 15.60017 1.288163 -0.929789 10.67803.731553
Maximum 18.04000 20.78660 17.46012 32.54304 15.29973).65906
Minimum -4.993567 10.28698 -7.1854Q07 -13.04000 5.152[789.447673
Standart Sapma 4.850545 3.211279 5.175740 7.200622 2.508054090239
Carpiklik 0.934808 -0.116323 0.651524 2.045615 -0.02201D920618
Basiklik 3.592982 1.546893 3.344461 9.321417 2.166[788431869
Jarque Bera 10.57950 5.955519 4995617 158.2833 1.9435196.02372

Grafik 1. BRIC Ulkeleri icin De giskenlere Ait Coklu Zaman Serisi Grafikleri
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Grafik 2. MINT Ulkeleri icin De giskenlere Ait Coklu Zaman Serisi Grafikleri
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Calismada panel veri analizi teknikleri tercih edigtm. Zaman serileri ile yatay kesit
serilerini bir araya getirerek, hem zaman hem d&tKksoyutuna sahip daha buyik gbzlem
sayisina sahip bir veri setinin eturulmasina olanak gkyan panel veri analizi, daha
guvenilir ekonometrik tahminlerin yapilabilmesimgamaktadir (Hsiao 2003).

Calsmada panel serilerin yatay kesit goalliklar ile egim katsayilarinin
homojenliklerinin argtirlmasinin ardindan duganlik sinamasina yer verilerek panel
nedensellik testine gecilmektedir.

4.1. Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Sinamasi

Panel veri analizinin duganlik sinamasi samasina gecilmeden yatay Kkesit
bazimhliginin sinanmasi son derece onemlidiktisatta paneli olgturan yatay kesit
birimlerinin birinde meydana gelegokun, dger birimleri de etkiledii durumu ifade eden
yatay kesit bgimlihginin varlginda 1.nesil birim kok testleri yerine 2.nesil birik6k
testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve gugiitinlere neden olacaktir.

Ekonometride yatay kesit pemliligi denklem (5) aracihyla sagida belirtildigi gibi
ifade edilebilir:

Ye=a,+ Bty i=1,2,..N; t=1,2,...,Tigin (5)
Cou(y, 1) 20 en az bir kesitte # |

Denklem (5)’te yer alan kalintilar arasindaki budtasyonlarin istatistiksel olarak anlangili
Breusch and Pagan (1980)'nin LM testi ile test ednllmektedir (Pesaran 2004; Gglo ve
Ispir 2009). LM test istatigti su sekilde hesaplanmaktadir:

N1 N
LMgo :T-z z piJ? U Xﬁ.(N—l)/Z

=L j=+1

63



<

J / Journal of Life

Economics
Burada f)"., EKK ile her bir regresyondan elde edilen kalartilarasindaki korelasyon

katsayisidir xy _.y.da81limina sahip test istatigine ait hipotezler ise;

Ho :pij = pji =0
Hl : pij = loji z0
Tablo 2'de yer alan test sonuclarina gére hem BRI de MINT dlke gruplarina ait
cari islemler dengesi (CA), biutce dengesi (BA) ve tasayaifrim dengesi (TA) d@skenleri
icin yatay kesit baamsizlgini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bugore BRIC ve

MINT dlkelerinde paneli olgturan serilerin herhangi birinde meydana gelensbk, diger
Ulkeleri de etkilemektedir.

> I # j olmak Uzere

Tablo 2. Yatay Kesit Bggimsizligi Testi Sonuclari

Ulke Grubu BRIC MINT

Degiskenler LM Test Olasilik LM Test Olasilik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

CA 11,801 0,067* 18,079 0,006***

BA 16,431 0,012** 22,364 0,001***

TA 10,964 0,089* 14,254 0,027**

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik digkerinde yokluk hipotezinin reddedilgini ifade etmektedir.

Calsmada yatay kesit lgamsizligl sinamasinin ardindan her bir Glke icigine
katsayilarinin homojen olup olmadiargtiriimistir. Egim katsayilarinin her bir tlke igin

homojenlginin aratirimasi Pesaran ve Yamagata (2008)'nihtestleri aracifiyla
gerceklatirilmistir. Pesaran ve Yamagata 5 no’lu denklemi dikkddeai gagida formilize

edilen A ve kiigiik 6rneklemler igin isA, testlerini gefitirmistir.

Ao UN[NTS-K) & - [NTS-Hz)
A m.( = ja m.( - a ]

BuradaS, Swamy'nin test istatistini ifade ederken, testlerin sifir ve alternatipbiezleri
ise;

H,: 5 =4 iigin,
Hi:BzB i#]

j
seklindedir. Sifir hipotezi altinda delta-tilda isigi (N, T) _, 0 ve vN/T? - Ooldugu
sureceA - 4+ N(0,1) normal dgilim gostermektedir.

Tablo 3, BRIC ve MINT dlkeleri igin delta-tilda tesstatistiklerinin sonuglarini
gostermektedir. Tablo 3’e gore BRIC llkeleri icirshplanan iki test istatiginin de olasilik
degerleri 0,05 anlamhlik dizeyinden daha kiguk @laucin panel veri modelinin homojen
oldugunu savunan sifir hipotezi reddedilmektedir. MINTkeil grubu icin hesaplanan
duzeltiimi-tilda test istatisgi 0,10 anlamlilik dizeyinde panelingin katsayilarinin
homojenlik hipotezini reddedebilmektedir.
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Tablo 3. Pesaran and Yamagata (2008)'in HomojenliKesti

Degisken BRIC MINT
Test Olasilik Test Olasilik
istatistigi degeri istatistigi degeri
A Delta_Tilda 1,687 0,046 1,251 0,106
Aadj Duzeltilmis DeIta_TiIda 1.913** 0.028 1.418* 0.078

Not: *¥** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik digkerinde yokluk hipotezinin reddedilgini ifade etmektedir.

4.2. Duraganhk Sinamasi

Yatay kesit baimsizlgl ve homojenlik analizlerinin ardindan sapmasizgugenilir
tahminler elde edebilmek icin serilerin birim kédiyip tasimadiklari kontrol edilmelidir. Bu
calismada ampirik bulgularin istatistiki glicint artirmgéniyle tercih edilen panel birim
kok testlerinden yatay kesit gianliligini ve serisel korelasyonu dikkate alan 2.nesilepan

durazanlik testi olan Hadri ve Kurozumi (2012)'nin,*"“test istatisgi kullaniimistir. Denis

Kwiatkowski vd. (KPSS) (1992) testinin panel vemiynu gektiren Hadri ve Kurozumi
(2012) gagidaki denklemi takip etrgierdir:

Ve =20+ {4 +6 .6 =@ttt &, Ty iF1LN =1L, Ticin

Denklemde yer alare, deterministik terimi,z,J bireysel etkileri, f,ise bir boyutlu
gozlemlenemeyen ortak faktoriy, yukleme faktorini ves, ise AR(p) surecini izleyen
bireysel spesifik hata terimlerini ifade etmektedir

Hadri ve Kurozumi (2012), her bir i igin yatay kieksgimliligi sorununun ustesinden
gelmek icin aagida belirtilen denklemde gosterifgi  gibi y, 'leri

W, =[z't,_y,_y_1,...,_y_p}Uzerine regresyona tabi tutar vga@da belirtilen test istatigtini
hesaplar:

Y, :z't3|+ Yt et Y, +LIJ,0y+ +9 » ¥, V. Bu aitligin tahminine ait uzun
dénem varyans ise

A Az . T 1 p
Jizspc—(l o dir. Burada &;=173 % ve $ = mln{l —,Zﬁi} ve bu varyans

kullanilarak hesaplanﬂkspctest istatisti ise;

z,5¢= Z(Stw) seklindedir.

2
|SPC T

Serisel korelasyonu ve yatay kesighmaliligini dikkate alan hem T<N hem de T>N
durumlarinda kullanilabilecek olan testin hipotezégagidaki gibidir:

H,: @) # 0Lii¢in yani seride birim kok yoktur.
H,: ()= 0L icin yani seride birim kok vardir.
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BRIC ve MINT dulkeleri icin gercekigirilen Hadri ve Kuruzomi (2012) duganlk
testi sonuglari Tablo 4’'de sunulgtur. Tablo 4'den hareketle, hem BRIC hem de MINT
ulkeleri icin CA, BA ve TA serilerinin %1 anlamlkidizeyinde durgan oldgunu savunan
sifir hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 4. Hadri-Kurozumi (2012) Panel Durgganlik Testi

BRIC MINT
Degisken | Test P-Degeri | Degisken Test P-Degeri
Istatistigi Istatistigi

CA CA

z,5° -1,133 0,87 z,5° 0,209 0,41

BA BA

z,5° -0,353 0,63 z,5° -0,51 0,69

TA TA

z,5° -1,240 0,89 z,5° 0,243 0,40

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamliik dugkerinde yokluk hipotezinin reddedilgini ifade
etmektedir.

4.3. Panel Nedensellik Analizi

Calsmada paneli okturan cari glemler dengesi, bltce dengesi ve tasarruf-yatirim
dengesine ait seriler arasinda nedenselgkigdi Granger (1969)'in nedensellik yakianinin
heterojen panel ve yatay kesitgoaliligi acisindan gediirilmis hali olan Dumitrescu ve
Hurlin (2012)’'nin testi araciyla argtirilmistir.  Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinin
diger bir o0Ozellgi ise hem gbutunleik iliskinin varliginda hem de olmagh durumda
calismasidir. Dumitrescu ve Hurlin (2012}agida belirtilen denklemi dikkate alarak test
istatistigini olusturmustur:

K K
Y =a +Zyi(k)yH( +Zﬂl(k) X« T&, i=1,...,N, t=1,..., T icin
k=1 k

=1

uzunlygunu temsil etmektedir. Ayrica testte, otoregresifskyilar olay™ nin ve regresyon

egim katsayilari olag8" ’larin zaman iginde sabit olduklari kabul edilergtuplar arasi ise

desismelerine izin verilmektedir. Butin yatay kesitlerdden y'ye Granger nedensellik
iliskisinin olmadgini savunan sifir hipotezine kdrk alternatif hipotez ise bazi yatay
kesitlerde x'ten y'ye Granger nedensellikskiisinin oldugunu savunmakta ve hipotezler
agidakisekilde ifade edilmektedir:

H,: 54 =00 =1,...,N i¢gin
H,:5 =00 =1,...,N,i¢in
B #0000, =N, +1,...,Nigin

Dumitrescu ve Hurlin (2012) yukarida belirtilen bipzleri sinamak icin her bir yatay
kesit icin bireysel Wald istatistiklerinin panel in¢ aritmetik ortalamasini alarak

N
W istatistigini hesaplamy (W' =1/ N.Y_ W, ) ve bu istatistik aracgiyla da zaman

i=1
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boyutunun yatay kesit boyutundan biyik @dwurumda kullaniimasini ('jnegdjiZN”"“TCtest

istatistigini asagidaki gibi formulize etrmlerdir:
Z\" =~ N/ 2K.(WT° = K) = N(O,1)

Calsmada zaman boyutunun yatay kesit boyutundan dalékbdlmasi nedeniyle
Dumitrescu ve Hurlin (2012)'in 6nergli ch test istatis@ii sonuclarindan yola cikarak

seriler arasindaki nedensellik skilerinin yonlerine karar verilmgtir. Test sonuclarinin
sunuldgu Tablo 5’den hareketle, BRIC Ulkelerinde carigatiGranger nedeninin bitce gci
ve tasarruf a@n oldugu, cari acik ile butce agn ve tasarruf a@ arasinda da cift yonlu
Granger nedensellik gkilerinin var old@gu tespit edilmgtir. Sonug olarak BRIC ulkeleri igin
ic dengelerden her ikisinin acgik vermesine skde cari dengenin de acik vererek tepki
vermesi s0z konusu oldu igin Gg¢uz agik olgusu goulanmaktadir.

MINT Ulkeleri icin analiz bulgulari dgerlendirilecek olursa, butce &eciile cari acik
arasinda cift yonlt bir nedensellik skisinin olduzu gorulmektedir. Dolayisiyla BRIC
Ulkelerinde oldgu gibi MINT Udlkelerinde de ikiz acik olgusunun wgrhdan
bahsedilmektedirilaveten Tablo 5’den hareketle, MINT ekonomilerinigiasarruf agunin
Granger nedeninin cari acik olglu tespit edilmesine gmen, cari a@in Granger nedeni
olarak tasarruf aginin varlgl tespit edilemengtir. Dolayisiyla MINT ekonomilerinde Uglz
acik olgusunun vagh dogrulanamamaktadir. MINT ekonomilerine yonelik olatzikce agil
ile tasarruf a@ arasindaki ifki incelendginde ise, ilgkinin yonunin tasarruf agindan
bltce agtina d@ru olduzu gorilmektedir.

Tablo 5: Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedenselk Test Sonuclari

BRIC MINT
Nedensellgin Yoni W'Te Z"° Whe Z"N
SR S W
BA < CA ©on | ooe) |00 | ©00
om g laEe
TA A~ CA 000 00 |02 | 650
BA< TA (16,2109) (()(5,2??8) (16?173) (()6(,3??1)
TA < BA .29 0% ooy | 003

Not: Parantez icindeki gerler p-olasilik dgerlerini, *,**,*** jse sirasiyla %1,%5 ve %10 duzeye anlamlilgi
gOstermektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

1980'li yillarla birlikte sermaye hareketlerininrbestlamesi konusundaki engellerin
ortadan kalkmasiyla, Ulkelerin gonda ygaanan cari acik sorunu en ¢ok gnalan konulardan
biri olmustur. Konunun poplaritesindgiiphesiz yiksek cari acik sorunuyla sakariya
olan ulke ekonomilerinin krizlere kardaha acik pozisyon verdikleri geggetkili olmustur.

Bu konuda ekonomi literatiriinde bitce aciklarinamla harcamalarinin artmasinagha
olarak ds ticaret dengesini olumsuz yonde etkifgdi ifade eden Keynesyen Geleneksel
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Teori ve bltgce aginin cari acgik Uzerinde herhangi bir etkisinin oy@egini savunan
Ricardocu Yaklgm, yayginsekilde test edilen iki yakkamdir.

Ancak hem Keynesyen yaklan hem de Ricardocu yaklan, cari aggin nedenlerini
aragtirmada yurtici tasarruf-yurtici yatirnrm dengesingtkisini ihmal etmitir. Tasarruf
aciklarinin varkg durumunda bultce agive cari agiin yaganmasi durumunun literattirde
Ucuz acik olgusu ile ifade edilmekte ve oncekiyiégklasimda ihmal edilen tasarruf-yatirim
dengesi dikkate alinmaktadir.

Bu calsmada Uc¢lz acik olgusu, 1998-2014 yillari arasi gigksiki tUlke grubu olan
BRIC ve MINT dlkeleri icin Dumitrescu ve Hurlin (2@)'nin panel nedensellik testi ile
analiz edilmgtir. Analizde iki Glke grubu olarak BRIC ve MINT ekomilerinin tercih
edilmesinde IMF tarafindan bu iki Glke grubu iciapyims olan 2050 yilina kadar dinya
glcleri arasina giregedngorisu etkili olmstur.

2000’li yillarin  baindan itibaren ekonomisi hizla buydyen, gdadan yabanci
yatirrmlarin biyik kismini Glkelerine ¢cekebilenyiag dinya nifusunun ve kiresel gelirin
Oonemli bir oranini temsil eden Brezilya, Rusya, distan ve Cin tlkelerinden meydana gelen
BRIC terimi, ekonomist Jim O’Neill tarafindan 209dinda ortaya atilmgtir. Benzersekilde,
MINT terimi de Jim O’Neill tarafindan literatire kandirilmg olup Meksika, Endonezya,
Nijerya ve Turkiye'den olgmus bir diger yiukselen ekonomiler grubunu temsil etmektedir.

Analiz bulgular, BRIC ulkelerinde cari a@gn belirleyicileri olarak bultce agi ve
tasarruf agiinin dnemli derecede etkili olduklarini ortaya kawtar. Buradan hareketle,
BRIC ulkelerinin cari acik probleminin artmasinil@meye yonelik politika 6nerileri olarak,
Ulkeye dg@rudan yabanci yatirimlari ¢ekecek yapisal polikakurdirmelerinin yani sira
kamu kesimi borgluluk oranlarini azaltmalarinini teesaplarindaki dengesizlikleri gidermede
etkili sonuclar dgurabilecgi, ayrica emek gucl acisindan da énemli bir poyatesisahip
olan BRIC'in ihracat odakli bluyimeden kendi kenddevam ettirebilecek ulusal talep
artisina bali buyimeye dgru hareket etmesinin de bu sorunun ¢éziminde 6r@miier
tutacal disunulmektedir.

Analiz bulgulari, Turkiye dunda ciddi oranda hammadde Uretimi ile de dikkatler
ustlerine ¢ceken MINT ulke grubu agisindargeidendirilecek olursa; hammadde Uretimleri
disinda demografik acidan da olduk¢ca gen¢ ve dinandifus yapisiyla global dinyada
avantajli bir konuma sahip olan MINT ekonomilerindez agik hipotezini desteklegii
yonundedir. Ozellikle MINT ekonomileri icin tasafracigl ile cari acik arasinda ve tasarruf
acgl ile butce agil arasinda tek yonlu bir nedensellilgkiisinin var old@gu tespit edilmgtir.

MINT Ulkelerine yonelik politika 6nerileri olaralgen¢ nifus potansiyeline sahip bu
tlke grubunun genc¢ nufusunu tretime odaklamalarcdzip nifuslarini@timle kalkinmaya
yonlendirmeleri, pazar stratejileri ile ihracat ifsin1 ¢eitlendirmeleri ve teknoloji ihrag
ederek Uretim politikalarini ggtirmeleri tlke ekonomileri agisindangaauli ¢iktilar verebilir.
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