CARI iISLEMLER DENGESi VE BUYUME iLiSKiSi: BRICS ULKELERiI UZERINE PANEL
ESBUTUNLESME ANALIZi
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Bir ulke ekonomisinde belli bir dénemde Uretilen mal ve hizmet miktarindaki artis blyime olarak ifade
edilmektedir. Ancak 6zellikle gelismekte olan dlkelerin biyimede istikrari saglamalari, bliylk dlglide teknoloji
ve yatirim mali ithaline bagliyken, ihrag mallari genellikle daha diisiik katma degerli Giriinlerden olugsmaktadir.
Bu ise s6z konusu lkelerin cari agik verme pahasina bir biiyime modeli izlemeleri anlamina gelmektedir. Bu
calismada, ilk kez 2001 yilinda tanimlanan BRIC(S) ilkelerinde Cari islemler Dengesi/GSYH orani ile biyiime
verisi arasindaki iliski incelenmistir. BRIC(S) Ulkeleri gerek blyime hizlari ile gerekse diinya ekonomisinden
aldiklari pay ile hizli bir yikselis gostermislerdir. Calisma 1994-2017 dénemini kapsamakta ve ikinci nesil
esbitlinlesme testi ile degiskenler arasindaki iliskinin varligini test etmeyi amaglamaktadir. Ekonometrik
bulgular, BRICS iilkelerinde analiz dénemi icin Cari islemler Dengesi/GSYH ile biiylime verisi arasinda
esbutiinlesme iliskisini tespit edememistir. Bu sonucun hem analiz déneminde gérilen ekonomik/finansal
krizlerin hem de gruptaki Glkelerin farkli dis ticaret ve gelir kosullarina sahip olmasindan kaynaklandig
distinilmektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENT ACCOUNT BALANCE AND GROWTH: A
PANEL COINTEGRATION ANALYSIS FOR BRICS COUNTRIES

Abstract

The increase in the amount of goods and services produced in a given period in a country's economy is
expressed as growth. However, especially in developing countries, growth stability is largely need to
technological and investment goods imports, while export goods are generally composed of lower value-
added products. This means that countries will follow a growth model with the current account deficits. In
this study, the relationship between the Current Account Balance/GDP ratio and Growth datas in the BRIC(S)
countries, which is defined for the first time in 2001, was examined. The BRIC(S) countries have shown a rapid
rise, both with their growth rates and their share of world economy. The study aims to test the existence of
the relationship between the 1994-2017 period and the second generation cointegration test and variables.
Econometric findings didn't detect the cointegration relationship between Current Account Balance/GDP and
growth data for the analysis period for BRICS countries. This result is thought to be caused both by the
economic/financial crises during the analysis period and by the fact that the countries in the group have
different foreign trade and income conditions.
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1. Girig

Uluslararasi sermayenin o6niinde bulunan engellerin 1980’li yillardan sonra kaldiriimasiyla
birlikte 6demeler bilangosunun énemli hesap kalemlerinden biri olan cari islemler dengesi kavrami
on plana ¢ikmistir. Cari islemler dengesi mal ve hizmet dengesi ile licret ve yatirm gibi diger gelir
kalemlerinin dengesinin toplanmasiyla elde edilen bir bytkltktar.

Ekonomik biylime ise belli bir donemde tlkenin irettigi mal ve hizmet miktarindaki artis olarak
ifade edilir. Bu kapsamda uzun dénemde biyimenin iki temel belirleyicisi vardir: fiziksel miktarda
artis ve kisi basina tretim faktor verimliligindeki artis (Aydin ve Yalginkaya, 2017:1). Dolayisiyla
gelismekte olan Ulkelerin gelisim siireglerini istikrarli olarak devam ettirebilmeleri, énemli dlglide
teknoloji ve yatirim mallari ithaline baglidir. Ancak net emtia (6zellikle petrol) ihracatgisi tlkelerin
bu yoldan elde ettikleri gelirler bir kenarda tutulursa, diisiik katma degerli ihracat gelirleriyle s6z
konusu ithalatin bedelinin karsilanmasi gii¢ olacaktir. Bu ise gelismekte olan (lkelerin, ekonomik
gelismislik diizeyi bakimindan gelismis Ulkeler ile aralarindaki farki kapatana kadar cari agik
sorunuyla yasamalari anlamina gelmektedir. Gelismekte olan (ilkelerde son yillarda cari agik verme
pahasina da olsa biylimeye agirlik verme egilimi gézlenmektedir. Baska bir ifadeyle bu ilkelerde
buyimenin temel kaynaklarindan birisi cari agik olarak goriilmektedir. O halde cari islemler
dengesinin durumu, blyimenin strdirilebilirligi ve temposu agisindan da 6nem arz etmektedir
(Yalginkaya ve Temelli, 2014: 205-206). Disa acik ekonomilerde cari islemler hesabinda meydana
gelen acik, yerlesiklerin dis varlik satisiyla veya disaridan kaynak girisiyle (borglanma veya yatirim
yoluyla) finanse edilir. Ancak borg yikinin artmasi veya yasanabilecek bir sermaye ¢ikisi siireci,
cari agigin surdurulebilirligi dnliinde 6nemli bir tehdit olusturur (Hepaktan ve Cinar, 2012: 45).

Cari islemler dengesi ve bliyiime Uzerine yapilan ¢alismalar genellikle iki grupta degerlendirilir:
iki degisken arasindaki iliskinin nedensellik boyutu veya cari acigin sirdirulebilirligi. Nedensellik
boyutlu calismalarda (¢ gorids bulunmaktadir. Bunlardan birincisi bliyiimenin, cari islemler
dengesinin negatif nedeni oldugu seklindedir. Bu gorise gore milli gelir diizeyindeki artis i¢ talebi
artiracaktir. Bu talep artisinin karsilanmasi icin imalat sanayi ara mal ve yatirim mal ithalatini
artiracak veya dogrudan tiiketim mali ithalati artis gsterecektir. iki sebeple de ihracatin ithalati
karsilama orani diisecektir. ithalat bedelindeki artis dis ticaret agigini ve dolayisiyla yabanci
sermayeye olan ihtiya¢ nedeniyle cari a¢igi da artiracaktir. Cari islemler dengesi ve blylime iliskisini
arastiran calismalardaki ikinci gorus cari islemler dengesindeki gelismelerin biylimenin nedeni
oldugu seklindedir. Cari agigin getirdigi borglanma ihtiyacinin finanse edilmesi, tilkedeki sermaye
birikimi ve teknolojik ilerlemeye katki saglayacak; bu da biiyiime potansiyelini artiracaktir. Uclincii
ve son goris ise iki degisken arasinda iliskinin olmadigi ya da ¢ok zayif oldugu seklindedir (Songur
ve Yaman, 2013: 221-222; Yalginkaya ve Temelli, 2014: 205; Telatar ve Terzi: 2009: 119).

Bu calisma, cari islemler dengesi ile bliylime oranlari arasinda, yukarida belirtilen nedensellik
iliskilerinden hangisinin BRICS (ilke grubu icin gecerli oldugunu test etmeyi amaglamaktadir. BRICS
llkeleri sirasiyla Brezilya, Rusya Federasyonu, Hindistan, Cin Halk Cumhuriyeti ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti’nden olugsmaktadir.

BRIC kavrami ilk olarak uluslararasi bir yatirim bankasi olan Goldman Sachs’in Varlik Yonetim
Baskani Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda yayimlanan bir raporunda kullaniimistir. O’Neill, satin
alma gici paritesine gére donemin en biyik 20 ekonomisini karsilastirmis ve Brezilya, Rusya
Federasyonu, Hindistan ile Cin Halk Cumhuriyeti'nin diinya ekonomisindeki goreceli paylarinda
meydana gelen degisime dikkat ¢ekmistir (bkz. Tablo 1). Bu Ulkelerin diinya ekonomisindeki
agirliklarinin artmasinin diinya genelindeki para ve maliye politikalari ile uluslararasi ekonomik ve
politik isbirlikleri Uzerinde etkilerinin de artacagi seklinde yorumlamistir. Rusya’nin petrol
Uretimindeki 6nemli konumu, Brezilya’nin bliyliyen ekonomisi, Hindistan’in ntifusu ve ekonomik
potansiyeli ile Cin’in Gretim glict; bu grubun temel dikkat cekici ozellikleri olarak belirtilmistir
(O’Neill, 2001: 4-11). “BRIC” ifadesi bu dort (ilkenin bas harflerinin siralanmasi ile ortaya ¢ikmis bir
kavramdir. 2009 yilinda Rusya’da gerceklestirilen ilk BRIC (lkeleri zirvesinde yasanmakta olan
kiiresel ekonomik krizden gida ve enerji glivenligine, iklim degisiminden uluslararasi finansal
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kurumlarda reforma kadar degisik konular ele alinmistir. 2010 yilinda topluluga Giney Afrika
Cumhuriyeti de katilmis ve bundan sonra BRICS adiyla anilmaya baslanmistir. Takip eden yillk
zirvelerde kiresel finans sisteminde yeniden yapilanma ve BRICS (lkelerinin bu kapsamdaki rold,
yeni bir kalkinma bankasi kurulmasi gibi Giye tlkelerin kiiresel ekonomik diizendeki agirligini artirici
gorusler ve deklarasyonlar yayimlanmistir (http://www.brics2018.org.za/previous-summits,
01.08.2018).

BRICS ilkeleri hem ekonomik hem de politik alanda Atlantik paktina alternatif bir sistem
olusturma ve bdylece diinyada ¢ok kutuplu bir sistem olusturma niyetindedirler. Ancak s6z konusu
Ulkelerin arasindaki cografi uzaklik ve farkli ekonomik gelismislik seviyeleri bu Ulkelerin tam bir
birlik icinde olmaktan ziyade XXI. ylizyilda etkili olabilecek pragmatik iliskilere dayali bir birliktelik
icinde olacaklari seklinde yorumlanmaktadir. BRICS'in her bir Gyesinin de, bu ¢ok tarafli hareketi
siirdiirmek icin kendilerine gére gerekceleri vardir. Ornegin Rusya, BRICS'i Atlantik sisteminin
doguya dogru genislemesinde jeopolitik karsi agirlik olarak gorirken; Gliney Afrika icin BRICS,
Afrika kitasinin giris kapisi ve glic merkezi olarak roliini mesrulastirmanin bir aracidir. BRICS,
Brezilya'nin cografi konumuna ragmen Asya ylzyilinin sekillenmesinde isbirligi yapmasina izin
vermektedir. Cin ise BRICS'i, politik etkisinin biiyliyen ekonomik hevesine orantili oldugu yénetim
sistemlerini gelistirmek icin dnemli bir arac¢ olarak gérmektedir. Son olarak, Hindistan i¢in de 6nci
bir giic olarak yikselen statiisli ve gelismekte olan diinyanin lideri olarak eskiden kalma kimligi
arasinda yararli bir képru olarak gérilmektedir. BRICS dlkeleri, ABD-Bati Avrupa merkezli diinya
sistemine alternatif olarak iki dGnemli olusuma imza atmislardir: New Development Bank - Yeni
Kalkinma Bankasi'nin kurulmasi ve Contingency Reserve Arrangement - Acil Durum Rezerv
Diizenlemesi'nin kurumsallagmasi. Ozellikle Yeni Kalkinma Bankasi’nin, gelismekte olan iilkeler igin
IMF ve Diinya Bankasi yerine gegebilecek bir yapida olmasi planlanmaktadir (World Economic
Forum, 15.08.2018).

BRICS ulkelerinin bir grup olarak degerlendirilmesindeki temel nedenlerin basinda; bu grubun
gerceklesen veya potansiyel biyime hizi ile XXI. Yizyillda en bilylik ekonomiler arasinda yer
almalari beklentisi bulunmaktadir. Bu ¢cercevede Tablo 1, BRICS llkelerinin 6zet bliylime verilerini
gostermektedir. Bu tabloya gore 6zellikle Cin ve Hindistan’in 1990-2017 arasindaki donemsel
ortalama blylime hizlarinin diinya ortalamasinin olduk¢a tzerinde oldugu gorilmektedir. BRICS
llkeleri olarak da, yine diinya ortalamasinin Uzerinde bir biyime gortlmustiir. S6z konusu hizh
bliyime Ulkelerin Diinya GSYH’sinden aldiklari payda da etkisini gdostermektedir. 1990’ yillarda
BRICS Ulkeleri toplamda diinya GSYH’sinin %7,77’sini olustururken; 2010-2017 déneminde bu oran
%21,21’e yikselmistir. Bu artistaki en blyik pay ise sliphesiz Cin’e aittir.

Tablo 1: BRICS Ulkeleri Ortalama GSYH Verileri

Diinya GSYH’si icinde Ortalama Payi GSYH Ortalama Biiyiime Hizi
1990-1999 2000-2009 2010-2017  1990-1999 2000-2009 2010-2017
Brezilya 2,24% 2,00% 2,98% 1,88% 3,36% 1,37%
Rusya 1,47% 1,56% 2,39% -4,91% 5,48% 1,81%
Hindistan 1,23% 1,71% 2,68% 5,77% 6,90% 7,26%
Cin 2,35% 5,27% 12,68% 10,00% 10,35% 7,95%
G. Afrika Cumbh. 0,49% 0,46% 0,48% 1,39% 3,60% 2,00%
BRICS 7,77% 10,99% 21,21% 2,83% 5,94% 4,08%
Dlnya Ort. - - - 2,67% 2,83% 3,00%

Kaynak: World Development Indicators. Hesaplamalar yazar tarafindan yapilmistir.

Tablo 2 kapsaminda ise, BRICS iilkelerinin Cari islemler Dengesi/GSYH orani hakkinda
o6zetlenmis bilgiler bulunmaktadir. Cariislemler dengesinin diizeyi veya acigin siirdirulebilirligi, agik
ekonomi kosullarinda istikrar icin 6nemli bir gostergedir. Grup kapsamindaki Ulkeler farkl dis
ticaret karakteristiklerini sahiptirler. Bu da kendi iclerinde donem dénem cari islemler acigindan
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kaynakli sikinti yasama ihtimali olanlarin, digerlerince desteklenmesi durumunu ortaya cikartabilir.
Tablo 2’de ilgili ddnem ortalamalarinda Rusya ve Cin’in cari fazla verdigi, buna karsilik Brezilya,
Hindistan ve Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin ise acik verdigi gériilmektedir. Ozellikle 2000’li yillarda
hem yiksek emtia ve enerji fiyatlari hem de uluslararasi risk istahinin ve yatirimlarin artis
godstermesi, dzellikle bu dénemde Rusya ve Cin’in oldukca yiiksek Cari islemler Fazlasi/GSYH orani
elde etmelerinde etkili olmustur. Grubun olusturdugu Yeni Kalkinma Bankasi da bu noktada
finansal istikrar icin destekte bulunma amacini tasimaktadir.

Tablo 2: Cari islemler Dengesi/GSYH Ortalama Verileri

Cari isl. Dengesi / GSYH
1990-1999 2000-2009 2010-2017

Brezilya -1,64% -0,71% -2,72%
Rusya 3,03% 8,98% 3,21%
Hindistan -1,28% -0,53% -2,35%
Cin 1,68% 4,96% 2,24%
G. Afrika Cumh. -0,02% -2,40% -3,68%
BRICS (Ortalama) 0,35% 2,06% -0,66%

Kaynak: World Development Indicators. Hesaplamalar yazar tarafindan yapilmistir.

Bu galismada BRICS ulkelerini kapsayan ve cari islemler dengesi ile blylime arasindaki iliskiyi
arastirmayi amaclayan esbitlinlesme analizi gerceklestirilmistir. S6z konusu Ulkelerin cari islemler
dengesinde acik ya da fazla verme durumlari, Tablo 2’de de gorildigi lzere (ilkeden llkeye ya da
donemden doneme farkhlik gostermektedir. Bu nedenle grup (ulkeleri igin cari agigin
surdirdlebilirlik durumu yerine, cari denge ve bilylme oranlar arasindaki iliskinin incelenmesi
tercih edilmistir. Cari denge ve blyume iliskisini, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler ¢ercevesinde
inceleyen cok sayida ¢alisma olmakla birlikte BRICS (ilkeleri 6zelinde yeterince ¢alisma tespit
edilememistir.

Cari Dengenin istikrari ya da agik durumunun surdurulebilirligi, tlkelerin uzun vadede istikrarli
blylme saglayabilmeleri ve kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynakli kriz yasamamalari icin
dnemli bir gdstergedir. Ozellikle Yeni Kalkinma Bankasi gibi altyapiya yonelik destek programlari
yapmayi ve bu cergevede de finansal istikrari korumayi amaglayan bir organizasyonun kurulmus
olmasi da Cari Denge ve biiyiime iliskisinin bu Gilke grubu igin 6nemini ortaya koymaktadir. Calisma,
analiz kapsamindaki donem ve bes llkeyi birlikte analiz etmesi yoniyle literatiire bir katki
sunmaktadir.

Calismanin takip eden bolimiinde konu ile ilgili literatlir taramasindan elde edilen bilgiler
ozetlenmis; sonrasinda veriseti ve yontem hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak ekonometrik
modellemenin bulgulari paylasilmistir. Calismanin sonug¢ boélimiinde genel bir degerlendirme
yapilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Cari islemler dengesi ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi ortaya koyan calismalar literatiire
kazandirilan dnemli konularin basinda gelmektedir. iliski ve nedensellik kapsaminda yapilan
¢alismalar, analize konu (ilke(ler) veya donemler bazinda farkli sonuglari isaret etmektedir.

Bagnai ve Manzocchi (1999), 1965-1994 donemi verilerini kullanarak 49 gelismekte olan tlke
icin cari islemler dengesi ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi En Kiicik Kareler
yontemiyle panel veri analizi kapsaminda incelemislerdir. Bu analizde Cari Ac¢ik/GSYH ile reel
blylme orani arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Calderon vd. (1999), 1966-1994 donemi verilerini kullanarak temel makroekonomik
degiskenlerle cari agik arasindaki iliskiyi 44 gelismekte olan (lke igcin Genellestirilmis Moment
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Metodu kullanarak tahmin etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, biiylime orani ile
cari acik arasinda ayni yonli ve zayif bir iliskinin var oldugu belirtilmistir.

Chinn ve Prasad (2003), cari islemler dengesinin belirleyicilerini 18 gelismis ve 71 gelismekte
olan dlke igin 1971-1995 dénemi verileri ile tahmin etmislerdir. Degiskenler arasindaki iliskiyi panel
regresyon analizi ile arastirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, gelismekte olan tlkeler
icin biylme oranlariile cari agik arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Songur ve Yaman (2013), 1981-2010 dénemi verilerini kullanarak gelismekte olan 10 tlkenin
cari islemler dengesi ile ekonomik blyime oranlari arasindaki iligskiyi panel egbiitiinlesme testiyle
ve nedensellik iligkisini de panel vektor hata dizeltme modelleri ile test etmislerdir. Yapilan
analizlere gore, ele alinan llkelerde seriler arasinda uzun dénemde bir esbitiinlesme iliskisinin
olduguna ayni zamanda uzun dénemde cari islemlerden ekonomik biylimeye dogru pozitif ve
ekonomik blylimeden cari islemlere dogru negatif bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yalginkaya ve Temelli (2014), 1992-2013 dénemi verilerini kullanarak BRICS ve MINT ulkelerinde
cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme yontemi ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda hem kisa hem de uzun donemde ekonomik biylmenin cari
islemler Gzerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Akcay ve Eratas (2012), 1993-2011 doénemi verilerini kullanarak BRICT ulkelerinde cari islemler
dengesi ve biylime arasindaki esbitinlesme ve nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismada cari
acik ile baylme arasinda esbitinlesme iliskisi tespit edilmistir. Nedensellik testleri sonuglari ise
nedenselligin cari agiktan biyimeye dogru oldugunu ortaya koymustur.

Hepaktan ve Cinar (2012), 1975-2008 donemi verilerini kullanarak OECD (lkeleri igin GSYH ve
cari islemler dengesi verileri arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Degiskenler arasindaki
esbitlinlesme testleri ile arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, biiyiime ile cari
islemler dengesi arasinda esbutlinlesme iligkisi oldugu saptanmistir.

Kesikoglu, vd. (2013) 1999-2009 dénemi icin 28 OECD uyesi llke icin Panel GMM-VAR yontemi
ile cari islemler dengesi ve secilmis makro ekonomik biytklikler arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda ekonomik biyime ile cari agik arasinda ters yonli bir iliski tespit edilmistir.

Tastan ve Aric (2016), Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika'da cari agigin surdirilebilirligini
dogrusal olmayan zaman serisi yontemiyle llke bazli olarak incelemislerdir. Analizde Brezilya igin
1996:1¢-2014:4C; Hindistan igin 2004:2¢-2011:2C ve Giney Afrika icin 1960:1C-2011:1C donemi
verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda Brezilya ve Hindistan igin cari agigin surdurilebilir
olmadigi; buna karsilik Gliney Afrika agisindan sirdurlebilir bir yapida oldugu tespit edilmistir.

Sahoo, vd. (2016) Cin ve Hindistan icin cari agigin strdurilebilirligini 1980-2014 dénemini
kapsayan yillik verilerle analiz etmislerdir. Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi ile cari agigin Cin'de
sardirilebilir oldugu; ancak Hindistan'da olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Arslan, vd. (2017), 1980-2014 donemi verilerini kullanarak OECD ulkeleri agisindan cari islemler
dengesi ile ekonomik bliylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda cari islemler dengesi
ile ekonomik blylime arasinda uzun dénemli iliskiye ulagmiglardir. VECM Granger Nedensellik
Modeli sonucunda hem kisa donem de hem de uzun donemde ¢ift yonli nedensellik tespit
etmislerdir.

Literatlr 6zetinin genelinde gorildiGgi Gzere, agirhkh olarak cari denge ile blylime arasinda
anlamli ve uzun dénemli bir iliski olduguna dair sonuglar bulunmaktadir. Bu sonuglar ¢ogunlukla
gelismekte olan (lkeler gruplarinda gozlenmistir. Ancak BRICS ilke grubuna yoénelik yeterince
calisma tespit edilememistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

BRICS ulke grubuna ait veriler Diinya Bankasi veritabanindan elde edilmistir. Calisma 1994-2017
donemini kapsamaktadir. Baslangi¢ tarihinin 1994 olarak secilme nedeni, 1990 sonrasinda hem
Dogu Bloku'nun yikilmasi hem de neoliberal politikalarin etkisiyle diinya genelinde disa agik
ekonomi politika uygulamalarinin yayginlasmaya baslamasi yatmaktadir.

Degisken olarak tlkelerin ABD Dolari bazinda nominal GSYH degerinin logaritmasi (LGSYH) ve
Cari Denge/GSYH oranlari (CD) kullanilmistir. Calismadaki analizler Stata 13.0 programi ile
yapilmistir. Analiz kapsamindaki veriler ile ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Serilere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degiskenler = Gozlem Sayisi  Ortalama  Std. Sapma En Diigiik En yiiksek
CcDh 120 0.634 4.150 -5.801 17.474
LGSYH 120 27.495 1.090 25.475 30.136

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verileri ile olusturulan model g¢ergevesinde ekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Panel
veri modeli,

Yit = O +:8kitxkit +U;; i=1,...Nvet=1,..T (1)

seklinde ifade edilir. Bu modelde Y bagimh degiskeni, X bagimsiz degiskenleri ifade eder. a sabit
parametre, B egim parametresi ve u hata terimidir. “i” alt indisi birimleri ve “t” alt indisi de zamani
belirtmektedir (Tatoglu, 2013: 4).

Bu ¢alismada, ekonomik biylime ile cari islemler dengesi arasindaki iliskileri tahmin etmek igin
kurulan ekonometrik model, esbitiinlesme analizine tabi tutulacaktir. S6z konusu model (2)
numaral esitlikte gosterilmektedir;

CD, =a, + 3,LGSYH, +u, )

Calismada ilk olarak olusturulan modelin yatay kesit bagimliliklari Breusch-Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi ve bu testteki sapmalari gideren Pesaran, vd. (2008) tarafindan
gelistirilen Sapmasi Dizeltilmis LM Testi (LMadj) ile incelenmistir.

Yatay kesit boyutunun sabit ve zaman boyutunun sonsuza gittigi durumlarda Breusch-Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen LM testi su sekilde ifade edilebilir:

N-1 N
LM = TZ Z pE 3
i=1 j=i+1

Bu denklemde p bireysel en kiiglik kareler tahmincilerinden elde edilen artik degerler
arasindaki yatay kesit korelasyonlarinin tahmini degerini ifade etmektedir. Ki-kare dagihmina ve
N(N-1)/2 serbestlik derecesine sahip olan testte bosluk hipotezi “Yatay kesitler arasinda iliski
yoktur” seklinde olusturulmustur. Pesaran, vd. (2008) ise yapmis olduklari calismada bu testte grup
ortalamasi sifir; ancak bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda karsilasilabilecek sapmali
sonuglara karsi yeni bir yaklasim gelistirmislerdir. Bu yaklasima gére hata terimlerinin dagiliminin
hem ortalamaya hem de varyansa gore bagimsiz olmasi yontemi uygulanmistir. Buna gore test
istatistigi su sekilde belirlenmektedir (Pesaran, vd., 2008: 107-108):

(T k)PU .uTij
N(N - 1) Oryj

i=1 j= l+1

LMad] (4)
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Panel veri analizlerinde kullanilan modelin yatay kesit bagimlihgl icermesi halinde birimler
arasinda olusan iliski, bu testlerin asimptotik 6zelliklerinde hatalara yol agmaktadir. Bu nedenle
ekonometri yazininda ikinci kusak olarak adlandirilan duraganlik testleri gelistirilmistir. Pesaran
(2007)’ye gore yi ifadesinin, i. birimin t zamanindaki degerini géstermesi seklinde olusturulan bir
panel veri modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Vie = (1 — 0 + 0Yie—q1 +Vife + &t i=1,..,Nvet=1, .., T (5)

(5) numarali denklemde f; ifadesi her bir Ulke i¢in gézlemlenemeyen ortak etkiyi (common
effect) ve g;,ise bireysel-spesifik (idiosyncratic) hatayi géstermektedir. Bu denklemde (1 — w;)y;
ifadesi yerine a; ve —(1 — w;) yerine B;kullanildiginda ve Ay;, = y;; — y; ., olarak belirtildiginde,
panel denklemi asagidaki sekli alacaktir:

Ayie = a; + BiYig—1 (6)
Birim kok hipotezi de
Ho : §;=0 (tim i igin)

Hi:B;<0(i=1,2, .., N1),ve B;=0 (i= N1+1, N1+2, ... N)

seklinde olacaktir. Yukaridaki ifade CADF testi olarak adlandirilmakta ve paneldeki her bir birim
icin hesaplanmaktadir. Panelin geneli icin ise CADF istatistiklerinin ortalamasi (CIPS) alinmaktadir.

Test istatistikleri icin kritik degerler, asimptotik dagihm géstermemektedirler ve Pesaran (2007)
calismasindaki tablolardan karsilastirma yapilmasi gerekmektedir.

Galismanin son asamasinda, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri incelemek amaciyla
Westerlund (2007) panel esbitlinlesme testi yapilmistir. Westerlund (2007), bosluk hipotezi
“esbltinlesme yoktur” seklinde olan hata diizeltme modeline dayali dort test gelistirmistir. Bu
testlerden ikisi panelin geneline yonelik, ikisi ise grup ortalamalarina yoénelik olarak
hesaplanmaktadir. Baska bir ifadeyle panele yonelik testler “panelin bitininde esbitiinlesme
yoktur” hipotezine karsi “panelin bltininde esbitinlesme vardir” alternatif hipotezine sahipken;
grup test istatistikleri “her i degeri icin esbitlinlesme yoktur” temel hipotezine karsi “en az bir i
degerinde esbutlnlesme vardir” alternatif hipotezini test etmektedir. Westerlund (2007) test
istatistiklerinin hesaplanmasi icin hata diizeltme modeline dayali olarak ilk 6nce asagidaki modeli
olusturmustur:

Pt Pt
Ay = 8'idy + ;yip—1 + VX + Z a;jAyi—j + Z VijAxi—j + e ™)
= =0

Bu denklemde a;parametresine bagl olarak ve t testi sonucu kullanilarak Ho ve H; hipotezleri
en kuglk kareler yontemiyle test edilir. Ancak panel veri setinin yatay kesit bagimhhgi icermesi
durumunda (7) numaral denklemden tiretilen panel ve grup istatistikleri sapmali sonuglar
verebileceklerdir. Bu nedenle Chang (2004) tarafindan gelistirilen asagidaki En Kiclik Kareler
regresyonu ile analiz yapiimalidir:

143 143
Ay = Z @iy + Z Vijldxi—j + é; (8)
= =0

(8) numarali denklemdeki hata terimi Gzerinden bootstrap analizi gergeklestiriimektedir. Yatay
kesit bagimliligi altinda sonuglar bootstrap kritik degerleriyle yorumlanmaktadir (Westerlund,
2007: 722).
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4. Ampirik Bulgular

ilk olarak calismada kullanilacak yéntemin dogru sekilde belirlenebilmesi amaciyla yatay kesit
bagimlilg test edilmistir.
Tablo 4a: Yatay Kesit Bagimlihg Testleri

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Breusch Pagan (1980) Pesaran, vd. (2007) Breusch Pagan (1980) Pesaran, vd. (2007)
LM Test LM,gq; Test LM Test LM,g; Test
Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik
istatistigi  Degeri istatistigi Degeri istatistigi ~ Degeri  istatistigi  Degeri
BRICS 17,870 0,057 4,227 0,000 20,180 0,028 5,051 0,000

%10 anlamlilik duzeyinde hem model igin hem de degiskenlerin her biri igin, iki testte de Ho
hipotezi reddedilmistir. Bu durum modelde yatay kesit bagimliiginin bulundugu seklinde
yorumlanmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin devam eden asamalarinda ikinci nesil birim kok ve
esbltunlesme testleri uygulanacaktir.

Tablo 4b: Yatay Kesit Bagimhhigi Testleri

Breusch Pagan (1980) Pesaran, vd. (2007)

LM Test LM,gq; Test
Test Olasilik Test Olasilik
istatistigi  Degeri istatistigi Degeri
cb 26,662 0,003 2,327 0,020
LGSYH 207,474 0,000 14,397 0,000

Calismada Pesaran (2007) CADF test istatistiginin ortalamasi olan CIPS istatistigi ile panel
kapsamindaki tlkelerin ortalama duraganlik diizeyi test edilmistir.

Tablo 5: Pesaran (2007) Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey 1. Fark
. Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
CDc¢yps -2,19 -2,20 -3,57%** -3,49%**
LGSYHcips -2,51 -3,29 -4,40%** -4,28%**

Not: Kritik Degerler, Sabitli Modelde %10: -2,12 %5: -2,25 %1.: -
2,51 / Sabitli ve Trendli Modelde %10: -2,76 %5: 2-94 %1: -3,30
/ *** %1 dizeyinde anlamlligi ifade etmektedir. Kritik degerler
bilgi amagh verilmistir.

Pesaran (2007) birim kok test sonuglarina gére BRICS grubunun hem CD hem de LGSYH verileri
icin diizeyde birim kok icerdigi; buna karsilik birinci farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olduklari tespit edilmistir.

Bir modeldeki degiskenlerin duraganhk dizeyinin 1(1) olmasi halinde aralarindaki iliski
esbitlinlesme testi ile incelenebilmektedir. Bu amacgla BRICS {ilkeleri icin de Westerlund (2007)
esbitiinlesme testi kullanilimistir. Ancak model yatay kesit bagimlihgi icerdigi icin, kritik deger
olarak 400 tekrarl bootstrap sonucu elde edilen degerler kullanilmistir. Maksimum gecikme degeri
olarak 3 alinmistir.
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Tablo 6: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Test istatistikleri

) ) Olasilik Olasilik
Istatistik Test Ist. Z-Degeri Degeri Degeri
(Robust)
Sabitli Model
Gt -2,72 -2,347 0,009 0,263
G, -1,612 2,272 0,988 0,898
P -3,478 -0,242 0,404 0,58
P, -4,561 -0,167 0,434 0,44
Sabitli ve Trendli Model
Gt -2,304 0,171 0,568 0,653
G, -1,433 3,478 1,000 0,935
P -2,891 2,096 0,982 0,818
P, -2,987 2,168 0,985 0,68

Esbutlinlesme analizi sonuglarina gore, analize tabi donem igerisinde BRICS (lkeleri igin Cari
Denge/GDP orani ile GSYH degeri arasinda esbiittinlesme iliskisi tespit edilememistir.

5. Sonug¢

Yaklasik son yarim asirlik donemde artan kiresellesme hem ticarette hem de bazi lretim
faktorlerinin hareketliliginde sinirlari buyik 6lclide ortadan kaldirmistir. Geride kalan siregte
hiikimetler (Ulkelerindeki ekonomik istikrari koruyabilmek ve dengeli biyime hedeflerine
ulasabilmek igin, doviz kurlarina ya da dis ticaret hareketlerine bircok miidahalede bulunmuslardir.
Ancak giinlimiizde hem doéviz kurlarinda hem de uluslararasi ticarette buyik 6lgiide serbestlik
bulunmaktadir. Bu durum da bir makroekonomik istikrar gdstergesi olarak Cari islemler
Dengesi’'nin 6nemini artirmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler, agirlikli olarak disiik katma degerleri uriinleri ya da
hammadde drinlerini ihrag etmekte; buna karsilik ylksek katma degerli Grinleri ithal
etmektedirler. Bir baska acidan da ihracat hacimlerini artirabilmeleri icin yatirnm ve ara mali
ithalatina yonelmek zorunluluklari bulunmaktadir. Bu durum, istikrarli ve sirdirilebilir bir blyiime
hizini koruyabilmek igin cari islemler dengesini kontrol etmek zorunlulugunu olusturmaktadir.
Literatlrde ekonomik biliyime oranlarindaki degisimin cari islemler dengesinde agiga ya da fazlaya
neden olduguna dair gesitli ampirik ¢alismalar bulunmaktadir.

Bu calismada XXI. ylzyilin biyik ekonomileri arasinda olmasi beklenen BRICS dlkelerinin cari
islemler dengesi lizerinde biylime oranlarinin etkisi incelenmistir. Bu amagla s6z konusu dlkelerin
Cari islemler Dengesi/GSYH ve logaritmik olarak hesaplanan GSYH degerleri kullaniimistir.

Analiz kapsaminda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi arastirilacaktir. Bunun
icin ilk olarak degiskenlerin duragan oldugu seviye/farkin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir husus, hangi duraganlik testinin segilecegidir.
Modelde yatay kesit bagimliliginin olmasi, ikinci nesil duraganlik testlerinin ve dolayisiyla buna
uygun bir esbitiinlesme testinin secilmesini gerektirmektedir. Westerlund (2007) ikinci nesil panel
esbitiinlesme testi sonucunda ise seriler arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

S6z konusu analiz donemi, gerek llke gerekse kiresel diizeyde birgcok krizin yasandigi bir
doénemi kapsamaktadir. Ayrica dis ticaret iliskileri nedeniyle gelismis ekonomilerde yasanan krizler
de, BRICS iilkelerinin dis ticaret hacimlerini degisik yonlerde etkileyebilmektedir. Esbltiinlesme
iliskisi tespit edilememesinin bir diger nedeni ise, BRICS ulkelerinin farkli dis ticaret ve gelir
kosullarina sahip olmasinda aranabilir. Ornegin Cin ve Hindistan daha ¢ok ucuz isgiiciiniin getirdigi
rekabet avantajiyla liretim sektériinde agirliklarini artirirken, Rusya ve Brezilya ekonomileri ise
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enerji ve hammadde ihracindan 6nemli gelir elde etmektedirler. Bu durum enerji ve hammadde
fiyatlarindaki degisimin Cin ve Hindistan ile Rusya ve Brezilya’yi farkli etkilemesine yol agmaktadir.

Elde edilen bulgular kapsaminda bir grup olarak hareket edecek sekilde organizasyon
olusturmak isteyen Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika Cumhuriyeti'nin 6demeler
bilangosu ya da 6zel olarak cari islemler dengesi tizerinde politika belirlerken, yalnizca ekonomik
bliyime oranlarini degil; diger makro degiskenleri de géz 6niline almalari gerektigi sonucuna
ulasilmaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENT ACCOUNT BALANCE AND GROWTH: A
PANEL COINTEGRATION ANALYSIS FOR BRICS COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: With the removal of the obstacles from the international capital flows after 1980s, the term
of current account balance became one of the important economic subject. Economic growth is
expressed as an increase in the amount of goods and services produced by the country in a given
period. The ability of developing countries to continue their development processes consistently
depends on imports of technology and investment goods. However, except of net commodity
(especially oil) exporters' incomes, it will be difficult to meet the cost of such imports with low
value added export revenues. This means that the developing countries are living up to the current
account deficit until they close the gap between developed countries. Developing countries tend
to focus on growing even at the expense of giving current account deficit in recent years. In other
words, one of the main sources of growth in this kind of countries is seen as the current account
deficit. In this case, the situation of the current account balance is also important in terms of
sustainability of growth.

This study, which aims to examine the relationship between Current Account Balance/GDP ratio
and growth, in BRICS countries from one of the developing country groups. These countries are
Brazil, Russian Federation, India, People's Republic of China and Republic of South Africa
respectively. The BRIC term was first used in a 2001 report by Goldman Sachs Asset Management
President Jim O'Neill. He compared the 20 largest economies of the period to the purchasing power
parity, and noted the change in the relative share of Brazil, the Russian Federation, India and the
People's Republic of China in the world economy. In this study, an analysis of cointegration was
conducted to explore the relationship between Current Account Balance/GDP ratio and growth for
BRICS countries. It is also seen in the literature that there are a large number of studies that
examine the current balance and growth relationship, for the context of developing countries. But
there has not been enough work for BRICS countries. It is expected that the paper will make an
economic literary contribution in this direction.

Method(s): Data for the BRICS country group were taken from the World Bank database. The study
covers the period 1994-2017. The fact that the starting date was chosen as 1994 is due to the fact
of a balanced panel and after 1990, the collapse of the Eastern Block as well as the neoliberal
policies have led to the spread of open economy policy practices around the world. As a variable,
the nominal GDP value of the countries (GDP) and the Current Account Balance / GDP ratios (CD)
are used. In this study, the econometric model established to estimate the relationship between
economic growth and current account balance will be analyzed with cointegration method. Cross-
section dependencies of the model in the study were investigated by the LM test developed by
Breusch-Pagan (1980) and the LMadj test developed by Pesaran (2007), which corrects the
deviations in this test. After the test results, stationarity analysis was performed with Pesaran
(2007) from the second generation unit root tests. In the last phase of the study, Westerlund (2007)
panel cointegration test was conducted to examine the long-run relationship between variables.

Findings: Breusch Pagan (1980) LM Test and Pesaran, vd. (2007) LMadj Test shows us there is a
cross section dependendcy on the model. Because of that the second generation unit root tests
and cointegration test used. Each of two datasets have a unit root and stationary I(1). After this
finding, the paper continued with Westerlund (2007) cointegration test. Econometric findings
didn't detect the cointegration relationship between Current Account Balance/GDP and growth
data for the analysis period for BRICS countries.

Conclusion: The period of analysis includes many crises both at the country and at the global level.
In addition, crises experienced in developed economies due to foreign trade relations can affect
the foreign trade volume of BRICS countries in different directions. Another reason for not
establishing a cointegration relationship is that BRICS countries have different foreign trade and
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income conditions. For example, China and India are increasing their weight in the manufacturing
sector with the competitive advantage brought by cheap labor, while the Russian and Brazilian
economies generate significant income from energy and raw material export. This situation leads
to a change in the prices of energy and raw materials affecting China and India, Russia and Brazil
differently. It is not only the economic growth rates that determine the balance of payments of the
Brazilian, Chinese, Indian, Russian and South African republics who want to organize as a group in
the scope of the findings, or specifically the current account balance, other macro variations must
be considered to achieve the desired result.
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