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Oz: Farkli iilkelerin degisik bilyiime performanslari ve entegrasyon
hamleleri, diinya iktisat tarihinde muhtelif eksen ve paradigma kaymalarina yol
agmustir. Caligmanin konusunu teskil eden Brezilya, Rusya Federasyonu,
Hindistan ve Cin Halk Cumhuriyeti’ni kapsayan bu sonuncu kayma, Jim
O’Neill tarafindan 2001 yilinda “BRIC” terimi ile ifade edilmistir. Diinyanin
ekonomi liderligi unvanmi 1890°da Ingiltere’den devralan ABD, bu liderligini
ilk etapta 2050 olarak ifade edilen beklentilerin ¢cok Oncesindeki bir yil olan
2014’te Cin Halk Cumhuriyeti’ne devretmistir. Cin Halk Cumhuriyeti ile ABD
arasindaki bu devir—teslim; aslinda 20. ylizyilin farkli iktisadi basar1 dykiilerinin
son halkasini teskil eden BRIC mucizesinin ete kemige biiriinmesidir.
Calismada BRIC iilkelerinin ekonomik performanslar1 detaylariyla ele alinmig
ve bu eksen kaymasindan miinferiden degil birlikte hareket etmeleri halinde
daha fazla menfaat elde edebilecekleri ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: BRIC, Ulke Smiflandirmalar;, Diinya Ekonomisi,
Uluslararasi Tktisat, Panel Veri Analizi, Cari Islemler Bilangosu

FACTORS AFFECTING THE CURRENT ACCOUNT BALANCE
CHANGE: BRIC SIMPLE
Abstract: The various growth performances of different countries and
integration attempts led to several axis and paradigm shifts in the world’s
economic history. The last shift including Brazil, RF, India and PRC, which
forms the theme of the study, was nomenclatured by Jim O’Neill in 2001 as
BRIC, being inspired by the first letters of the countries. USA took over the title
of world economic leader from England in 1890 and handed over this
leadership to PRC in 2014, a year which was very much earlier than the
anticipations that was predicated at the first step as 2050. Actually, this
handover among PRC and USA is the shaping of BRIC miracle in flesh and
bones, which incorporates the last chain of the different economic success
stories of the 20th century. In the study, the economic performances of BRIC
countries are studied in details and it is revealed that they would afford more
advantage from this axis shift if they take joint action.
Keywords: BRIC, Country Classifications, World Economics, International
Economics, Panel Data Analysis, Current Account Balance
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l. Giris

Cin Halk Cumhuriyeti (CHC), Hindistan, Pakistan, Banglades, Tayland,
Rusya Federasyonu (RF), Giiney Kore, Japonya, Filipinler ve Endonezya
topraklarinin kesistigi Dogu—Gilineydogu Asya cografyasi, giinlimiiz itibartyla
diinyanin ekseninin doguya kaydigini 6ne siiren tezlere kaynaklik etmektedir ve
yeni siklet merkezini teskil etme yolunda en giiglii namzet olma yolunda hizla
ilerlemektedir. Yeni ylizyilin ilk 15 yillik zaman diliminin geride kaldigi
bugiinlerde zenginlik ve refah halen Avrupa ve Kuzey Amerika’da yogunlassa
dahi, tim politik, sosyo-kiiltiirel, akademik, entelektiiel ve iktisadi cevreler
nezdinde giig, zenginlik ve refah ekseninin Dogu’ya kaydigi kanaati giin
gectikce pekismekte, bu kanaat iktisadi verilerle de per¢inlenmektedir. Daha da
onemlisi, RF, CHC ve Hindistan basta olmak {izere iktisadi diizenlerini merkezi
planlama sisteminin usul, metot ve prensiplerine gore degil, piyasa
ekonomisinin gerekleri dogrultusunda sekillendirmeye baslayan iilkelerin, ilk
adimlar1 atmalarindan giiniimiize kadar uzanan ceyrek asri1 asan siiregte
geldikleri nokta, bu tercihin gerek ulusal, gerekse de kiiresel refah diizeylerine
sagladigi katkinin muhasebelestirilmesine olanak saglayacak bir olgunluga
erismistir.

Bu noktada 2000°1i yillarin basinda ilk kez yiiksek sesle sdylenmeye
baglanan ve kisaca BRIC olarak adlandirilan Brezilya, RF, Hindistan ve CHC,
diinya ekonomisinde en hizli gelisen yiikselen piyasalar olarak kabul
edilmektedir. Dort Biiyiikler olarak da adlandirilan bu iilkelerin genis
ylizol¢limii, biiyiikk niifus, hizli ekonomik biiyiime gibi ¢ok sayida ortak
Ozellikleri  bulunmaktadir. Bu iilkelerin toplam yiiz6l¢iimii  diinya
ylizolglimiinliin %25’inden, toplam niifuslar1 ise diinya niifusunun %40’indan
daha fazlasim kapsamaktadir. Ekonomik gostergeler baz alinarak yapilan
analizlerde global ekonomik giiciin yakin gelecekte geleneksel ekonomik lider
olarak gosterilen G-7 grubundan BRIC grubuna gecebilecegi ve diinyanin
ekonomik liderligine BRIC iilkelerinin oturabilecegi tartismalar1 yapilmaktadir.
BRIC iilkeleri hakkinda ¢ok sayida ¢aligmasi bulunan Goldman Sachs, 2050
yilinda diinyanin en biiyiik ekonomisinin CHC, {igiincli biiyiik ekonomisinin
Hindistan, dordiinci biiyiik ekonomisinin Brezilya ve altinct biiyiik
ekonomisinin ise RF olacagi ongoriisiinde bulunmaktadir. Ayrica CHC ile
Hindistan’in imalat ve servis sektoriinde, Brezilya ile Rusya’nin ise hammadde
sektoriinde kiiresel aktor olacaklari tahmin edilmektedir. Ozetle, BRIC iilkeleri
ile G-7 iilkelerinin temel ekonomik gostergeleri karsilastirildiginda birgok
alanda BRIC iilkelerinin daha istikrarli ve ileri diizeyde oldugu goériillmektedir.
Beseri sermaye ve yer alt1 zenginlikleriyle birlikte yakin ge¢misteki ekonomik
performanslari da géz oniine alindiginda BRIC f{ilkeleri i¢in ortaya atilan tezin
gerceklesebilirligi ihtimali artmaktadir (O’Neill, 2001: 1-16, Frank ve Frank,
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2010: 46-54, Wilson ve Purushothaman, 2003:1-24’den aktaran: Sandalcilar,
2012: 4165).

Bu calismasinin amaci ise, BRIC iilkelerinin iktisadi gelisim siireglerini
kapsaml1 olarak analiz ederek yeni diinya iktisadi diizenindeki paradigma-eksen
kaymalarini1 teorik-pratik agidan ortaya koymak ve Tiirkiye’nin de igerisinde
oldugu yiikselen ekonomilere sahip tilkelerin dikkatine sunmak suretiyle
alabilecekleri pozisyonlar/ ilave tedbirler ile iktisat politikalar1 vizyonu
hakkinda bilimsel 6nerilerde bulunmak ve pratik tavsiyeler iiretmektir.

I1. BRIC Ulkelerinin Diinya Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

Simiflandirma veya tasnif faaliyetlerinin temel amaci; bilgilere hizlica,
zahmetsizce, rahatlikla erisim saglanabilmesi ve an itibariyla kullanima hazir
hale getirilebilmesini teminen ihtiyag¢ duyulmayanlarin ayiklanmasi, geriye
kalanlarin siraya konulmasi—diizenlenmesi, s6z konusu iglemlerin miimkiin
mertebe belirli standart, metot—yontemlerle gergeklestirilmesine ¢alisilmasi ve
bu sayede 6grenmenin, 6gretmenin, aragtirma—incelemenin kolaylastirilmasidir.
Ulkelere yonelik siniflandirma ¢alismalar1 gerceklestiren cok sayida tiizel
kigilik bulunmakla birlikte, Birlesmis Milletler (United Nations—UN), Avrupa
Birligi (European Union—EU), Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary
Fund-IMF), Diinya Bankas1 (World Bank-WB), Diinya Ticaret Orgiitii (World
Trade Organization-WTO), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(Organisation for Economic Cooperation and Development — OECD) ve
Pricewaterhouse Coopers (PwC)’nin, kriter ve dlgiitlerinin uluslararasi
taninmisligi/sayginligi baglaminda 6n plana ¢iktig1 sdylenilebilir.

IMF ve WB’nin iilkelerin ekonomik rakamlarimi degerlendirerek
yapmis olduklar geligsmis, gelismekte olan ve az gelismis {ilke siniflandirmalari
diinya {ilkeleri tarafindan genel kabul gdrmiis degerlendirmeler (Zengin ve
Ayaz, 2014: 281) olup, Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: WB’ye Gore Ulkelerin Siniflandiriimast

ULKE SINIFI" SAYISI

Diisiik Gelirli Ulkeler 31
(Low Income Countries)

Diisiik Orta Gelirli Ulkeler 51
(Lower Middle Income Countries)

Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler 53
(Upper Middle Income Countries)

Yiiksek Gelirli Ulkeler 80
(High Income Countries)

Kaynak: www.worldbank.org

1 WB’nin Temmuz 2015 siniflandirmasina gére 2014 yili itibariyla kisi bagina yillik GNI;
—1.045 $°nin altinda olanlar Diisiik Gelirli Ulke,

—1.236 ile 4.125 $ arasinda olanlar Diisiik Orta Gelirli Ulke,

—4.126 ile 12.735 $ arasinda olanlar Yiiksek Orta Gelirli Ulke,

—12.736 $’ndan fazla olanlar Yiiksek Gelirli Ulke seklinde kabul edilmistir.



1268 Okan DOGAN, Fehim BAKIRCI, Bahar BURTAN DOGAN

21.yy’da diinya genelinde politik a¢idan yasanan degisimler es zamanl
olarak kiiresel iktisadi diizen ve yapida da degismeler meydana gelmistir.
2000’li yilarin basindan itibaren ekonomisi hizla biiyliyen iilkeler farkli
sekillerde gruplandirilmistir. Bunlardan ilki, Jim O’Neill] tarafindan 2001
yilinda ortaya atilan BRIC tir.

Aralik 2010 tarihinde Giiney Afrika’nin da BRIC’e dahil edilmesiyle
Giliney Afrika’yr da kapsayacak bicimde BRICS’e (Narin ve Kutluay, 2013: 32)
dontistligii ifade edilmekle ve 2006 yil1 Eyliil ayinda Brezilya, RF, Hindistan ve
CHC Diusisleri Bakanlari’nin ABD/New York’da bir araya gelmesiyle basglayan
politik diyalogun, 2009 yilinda iilke liderlerinin katilimiyla ilk olarak
RF/Yekaterinburg’da, takip eden yillarda da Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin de
dahil olmasiyla birlikte her y1l diizenli olarak tekrarlandigi bilinmekle birlikte,
terimin isim babast Jim O’Neill’in Giliney Afrika’nin ilavesine ihtiyath
yaklastigr goriilmektedir (O’Neill, 2013: 108-114). Bu nedenle de calismada
terimin orijinal haline sadik kalinmigtir.

A. BRIC’in Ortaya Cikist

II. Diinya Savasi sonrasi yillar diinya ekonomisinin yeniden yapilanma
siirecine girdigi, basar1 veya basarisizliklarin bir arada yasandigi yillar
olmustur. Savas oncesi donemde 1929 Bunalimi’ndan etkilenmeyerek devasa
sanayilesme hamleleri yapan Sovyet deneyimi 6zellikle savas sonrasi1 donemde
iki kutuplu bir diinyada Bati blogu i¢in adeta model arayisinin disinda
tutulmaya ¢alisilmigtir. Batinin biiylime mucizesi arayislari igerisinde bir kisim
ornekler de olus(turul)mustur. Buna gore bazi iilkelerin ekonomide goz
kamastirict bir bliyiime ve gelisme hizi yakaladigi, Mucize (Miracle) tabir
edilen basarilar sergiledigi 1950 ve 1960’11 yillar, Almanya ve Japonya’nin
ekonomik yapilanmalarini hizlica tamamlayip “Alman Mucizesi” ve “Japon
Mucizesi”ni basardiklart donemlerdir. 1960’larin ikinci yarisindan baslayip
1970’11 yillara uzanan donem ise, baz1 gelismekte olan iilke ekonomilerinin
hizl1 bir bilylime performansi sergiledikleri ve yeni sanayilesen iilkeler arasina
girmeyi basardiklart bir silire¢ olmustur. 1980°li yillarda Asya kitasinda
Japonya’nin da bolgeye getirdigi dinamizm ile birlikte Giiney Kore, Tayvan,
Hong Kong, Singapur basta olmak iizere pek ¢ok Uzak Dogu Asya lilkesi hizli
iktisadi biiylimeleri ile dikkatleri iizerlerine ¢ekmeye baslamis ve bu iilkeler
acisindan Onemli baslangic yillar1 olmustur. 1980 ve 1990’hh yillarda
ekonomileri ortalama olarak %9 diizeyinde biiyliyen bu ekonomiler “Giiney
Dogu Asya Kaplanlar1” olarak tanimlanmis ve “Dogu Asya Mucizesi” olarak
literatiire girmistir. Kaydedilen gelismeler bircok gelismekte olan iilkeye ilham
kaynag teskil etmis, bu tilkelerin kalkinma stratejileri gesitli ¢alismalara konu
olmustur. 21. yiizyilin baglar1 ise hizli iktisadi biiyiime performansi gdsteren
farkli bir ilke grubunun ekonomik gelismeleri {izerinde dikkatleri
yogunlastirmis ve bu iilkelerin yakin gelecekte diinya ekonomisini nasil
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etkileyecegi yoniinde ¢ikarimlarda bulunulmaya baslanmistir (Ozsoylu ve
Algan, 2011: i).

S6z konusu ¢ikarimlar kapsaminda; 2000’11 yillarin basindan itibaren
ekonomisi hizli biiyiiyen, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik boliimiinii ¢eken
ve kiiresel ekonomiyi etkileme giicii hizla artan ekonomiler farkli bigimde
gruplandirilmaya baglanmistir. S6zii edilen gruplandirmalar igerisinde, ucuz
emek ve buna bagli olarak diisiik iiretim maliyeti nedeniyle yiiksek biiyiime
firsat1 yakalayan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ekebilen, ihracatini,
doviz rezervlerini ve milli gelirini hizla arttiran, yasanan ekonomik krizlerden
daha az etkilenen dort iilke dikkatleri ¢cekmistir (Narin ve Kutluay, 2013: 31-
32).

Bahse konu smiflandirma/gruplandirma/kategorize etme arayiglari
cercevesinde ortaya atilan BRIC terimi/akronimi; Brezilya, Rusya, Hindistan ve
CHC’nin (Brazil, Russia, India, China—BRIC) olusturdugu tilkeler grubunu ve
bu {ilkelerin yenidiinya diizeninde temsil ettigi konumu sembolize etmek iizere
gelistirilmistir. BRIC {ilkelerinin ortak temel karakteristik ozellikleri,
niifuslarinin fazla olusu, zengin dogal kaynaklarinin bulunmasi, gelisme diizeyi
acisindan ikinci asamada yer alan iilkeler arasinda (Hindistan birinci asamada)
yer almalari, hizla artan ulusal gelirleri, tiiketici sayilarmin fazlaligidir. Bu
ekonomilerin biiyiime dinamikleri genel itibariyla benzerlikler gostermektedir
(Ozsoylu ve Algan, 2011: 1).

BRIC hipotezine® gore, her seyin yolunda gitmesi durumunda, 40 yildan
az bir siirede BRIC ekonomileri bir biitiin olarak ABD Dolar1 ($) bazinda G-
6’dan daha biiyiik olabilecegi one siiriilmektedir. Buna gore 2025 itibariyla G-
6’nin yarisinin fazlasina tekabiil edebilecek, 2050 yilinda $ bazinda mevcut G-6
iilkelerinden sadece ABD ve Japonya en biiyilk 6 ekonomi arasinda yer
alabilecektir (Wilson ve Purushothaman, 2003: 1). BRIC igerisinde CHC ile
Hindistan sanayi iiriinleri ve RF ile Brezilya da hammadde alaninda diinyanin
basat mal ve hizmet tedarikgileri olacak, politik ittifak veya ticaret birligi
kurmasalar dahi giiclii bir ekonomik blok potansiyeline sahip olacaklardir
(Dolgikh ve Kokin, 2009: 885).

B. BRIC Ulkelerinin Diinyadaki Yeri

Diinyada Satinalma Giicli Paritesi’ne (Purchasing Power Parity—PPP)
gore Kisi basina Gayrisafi Yurtigi Hasila (Gross Domestic Product-GDP) ve
BRIC iilkelerinin temel sosyo-ekonomik verilerinin yillar igerisindeki seyri ile
ilgili detaylar1 incelendiginde, Temmuz 2015 itibariyla bu dort iilke, diinya
toplam niifusunun %40.87’sini olusturmakta, $ bazinda PPP’ye gére GSYH’nin
%30.59’unu iiretmektedir. Bu iilkelerin segili gostergeler baglaminda diinya
ekonomisindeki yerini/paylarim1 gosteren temel veriler Tablo 2’de sunulmustur.

2 Her ne kadar 6ngoriileri tahmin edilenden once gerceklesme temayiilii gostermekle birlikte, projeksiyonlar i¢in baz alinan tarihlere heniiz

ulagilmamasi nedeniyle literatiirde kullanilan “BRIC Tezi” yerine “BRIC Hipotezi” tabiri tercih edilmistir.
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Tablo 2: BRIC Ulkelerinin Diinyadaki Konumu®

.. L GSYH |Yurtigi| ; . Finansal [Elektrik Dogalgaz| Petrol CO,

vLkg |Nifus fisgicii | Alan 17y 0 5 Thracat \Ithalat) o s 6 iriiketimi [Tiiketimi Fmisyonu

(%) | (%) | (%) 5 (%) | (%) 6

(%) | (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Brezilya | 2.81 | 3.22 | 561 | 2,78 | 347 | 114 | 1.08 | 281 | 214 | 112 | 333 | 146
RE | 1.96 | 221 | 1099 | 3.05 | 134 | 203 | 122 | 295 | 472 | 1196 | 311 | 521
Hindistan |17.25 | 14.81 | 1.99 | 7.60 | 1.10 | 173 | 268 | 290 | 383 | 148 | 400 | 536
CHC | 1884 | 23.72 | 6.26 | 17.16| 4.72 | 1364 | 9.90 | 2514 | 2447 | 527 | 11.64 | 2926
BRIC |40.86 | 43.96 | 24.85 | 30.50| 10.63| 1854 | 14.83 | 33.80 | 35.16 | 10.83 | 2208 | 41.29
Turkiye | 1.09| 0.87 | 052 | 1.39 | 068 | 092 | 126 | 2.95 | 087 | 142 | 080 | 087

Kaynak: World Factbook.

BRIC iilkelerinin her biri farkli 6zelliklere sahiptir. Brezilya, Latin
Amerika’daki en biiylik iilke olmakla beraber iilkenin gelecekte iktisadi etki
meydana getirecek giicli, zengin dogal kaynaklarindan kaynaklanmaktadir.
CHC dahil ¢ok sayida iilke, dogal kaynaklarindan yararlanmak i¢in Brezilya’da
bliyiik yatirimlar yapmaktadir. RF de, Brezilya gibi dogal kaynak yoniinden
zengin olmakla birlikte, 6zellikle bilim ve miithendislik alanlarinda giiglii insan
kaynaklarina sahip durumdadir. Hindistan ve CHC’nin 6nemli sayida beseri
sermayesi mevcuttur ve bu iilkelerin ekonomileri oldukca hizli gelisme
gostermektedir (Hitt vd., 2005’den aktaran: Atabay Baytar, 2012: 405).

Gelismekte olan iilkeler acisindan da lokomotif gérevini iistlenen bu
dort iilke ekonomisinin benzerlikleri oldugu kadar onemli farkliliklar1 da
bulunmaktadir. Bu grupta yer almalarimin énemli bir nedeni, ekonomik reform
ve doniisiimle birlikte hizli iktisadi biiyiime kaydetmis olmalari ve GSYH’s1 en
yliksek olan iilkeler arasinda ilk siralarda bulunmalaridir. 1980 sonras1 yillarda
bu iilkelerin diinyanin biiyiik ekonomileri arasina girmelerinin arkasinda yatan
onemli neden, CHC ve Hindistan’da hizli biiyiime, Brezilya ve RF’de ise sahip
olunan dogal kaynak zenginligine bagl yiiksek gelirler olmustur. Karakteristik
ozelliklerindeki benzerliklerin yani sira bu iilkelerin biiyiimeye temel olusturan
sektorleri ve kaynaklari birbirlerinden farklilik gostermektedir. CHC’nin
bliylimesinde ihracat, Hindistan’in biiylimesinde i¢ talep ve hizmetler sektorti,
Brezilya’nin biiyiimesinde tarimsal {iriin ve emtia ihracati, RF’nin biiyiimesinde
ise sahip oldugu dogal kaynaklarin diinya piyasalarinda fiyatlarinin hizli artist
etkili olmustur. Netice itibariyla yeni diinya diizeni igerisinde gelecegin diinya
ekonomisine yon verecegi tahmin edilen bu ekonomilerin tim olumsuzluklara
ragmen biiylimesi durdurulamamakta, yasanan global kriz ve olumsuzluklar
sadece bu iilkelerin biiylimelerini yavaglatabilmektedir. BRIC iilkeleri biitiin

3 World Factbook’ta 20 May1s 2016 itibartyla belirtilen en giincel veriler (elektrik, dogalgaz tiiketimi ile CO2 emisyonu igin 2012 tahmini, petrol
tiiketimi i¢in 2013 tahmini, digerleri igin 2015 tahmini ve $ bazinda) esas alinarak hesaplanmustir.

4 Kara yiizdesi baz alnmugtir.

5 PPP’ye gore.

6 Tespit edilebilen doviz ve altin rezervleri.
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bunlarmm yam sira; ¢ok sayida bilim adami, teknik donanimli miihendis ve
deneyimli yoneticiler barindiran beseri sermaye kaynak havuzuna sahip
olmalar1 agisindan da dikkat cekmektedir (Ozsoylu ve Algan, 2009: ii, 3).

BRIC iilkelerinin her birinin ekonomik olarak farkli 6zellikleri vardir.
Ornegin Brezilya bir tarim iilkesi olup en ¢ok ihracati CHC’ye yaparken, CHC
BRIC iilkelerinin imalathanesi olup, disaridan hammadde ithal etmek
durumundadir. Ayn1 zamanda igeride iirettigi tiriinleri disariya satan, ekonomisi
ihrag yonlii calisan bir iilkedir ve sanayi bakimindan diger {iyelerle
karsilastirildiginda daha ileridedir. RF enerji (dogalgaz ve petrol) alaninda
zengindir. Hindistan ise hizmet sektoriinde gelismis olup, yazilim alaninda en
onde gelen iilkelerdendir. Her bir iiye ekonomik alanda farkli sekilde etkinligini
sirdiiriirken, CHC ve Hindistan BRIC iilkeleri arasinda en onemli yeri
almaktadir. ABD Ulusal Istihbarat Konseyi’nin raporuna gore 2030’a
gelindiginde —her ne kadar nasil olacagi bilinmese de— uluslararasi sistem
degismis olacaktir. Su anda ABD eskisi kadar baskin bir gii¢ degildir. Ancak,
CHC de ABD ile miicadele edebilecek giice sahip degildir. Ayrica 2050 yilina
gelindiginde ABD her ne kadar en giiclii iilke konumunda olacak olsa da bu
giici CHC ve Hindistan ile paylasacaktir. Brezilya ise dordiincii ekonomik giig
olarak Japonya’nin yerine gececektir. Yani uluslararasi sisteme ¢ok kutupluluk
hakim olacaktir. Su durumda asil merak konusu BRIC’in degisen sistemdeki
roliiniin ne olacagidir. Ayrica diinya giicli olma yolunda ilerleyen iki gii¢, CHC
ve Hindistan’in da uluslararasi alandaki yeri gelecekteki sistem igin bir ipucu
olacaktir (Araz, 2015).

C. Jim O’Neill’in BRIC Hipotezi

Jim O’Neill, 30 Kasim 2001 tarihinde yayinlanan “Building Better
Global Economic BRICs” baslikli ¢aligmada, 2000 yili sonu itibariyla PPP
temelinde BRIC iilkelerinin toplam biiyiikligliniin diinya GSYH’sinin
%23.3’1inii teskil ettigine, bu agidan Avro bolgesi ve Japonya’nin her ikisinden
de biiyiik olduguna, hatta bu iilkelerden bazilarinin tek basma kimi G7
iilkelerini gectigine dikkat ¢ekmistir. Nitekim 2000’in sonu itibariyla $ bazli
cari fiyatlar (Current Prices—CP) ile diinya GSYH’sinin %3,6’sin1 tireten CHC,
kiigiik bir farkla da olsa Italya’y1 gecmis olup, Kanada’dan ise epeyce biiyiiktiir.
S6z konusu tespitten hareketle de, 11 iilke (G-7 ve BRIC iilkeleri) icin gelecek
on yilda nominal GSYH ve doviz kuru degisimleri hakkinda gelistirdikleri dort
farkl1 senaryonun hepsinde, BRIC iilkelerinin diinya GSYH’deki gorece
agirhiginin ister cari (%8.0’den %14.2’ye), isterse de PPP  (%23.3’ten
%27.0’ye) baglaminda artacagini 6ne stirmiistiir. Bu yondeki bir gelismenin G-7
bilinyesinde belirgin bir reforma yol agarak temsil olunan Avro bdlgesi tilkesi
sayisinin  ligten bire diisiiriilmesi, BRIC {ilkelerinin nispi bilyiimesinin
beklentilere uygun bir sekilde stirmesi halinde, bahse konu iilkelere de kiiresel
ekonomi politikalari1 koordine bu anahtar yapiya dahil olmalar1 firsatinin
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saglanmasi suretiyle G-8 veya G-9’a doniistiiriilmesi gerektigine isaret etmigtir
(O’Neill, 2001: 3).

Diinyadaki tiim politik, ekonomik, akademik ve entelektiiel ¢cevrelerde
yank1 uyandiran Jim O’Neill’in 2001 yilinda yaptig1 bu analiz, ekonomik giicle
orantili olarak diinya siyasetinde teskil edilen hegemonya ve vesayet sisteminin,
yine iktisadi gostergelere dayali olarak neden yeni bir diinya diizenine dogru
degismesi gerektigini, hem de egemen giiclerin kontrolii altindaki bir kurulug
tarafindan dile getirilmesi baglaminda tarihi bir énem arz etmektedir. Bu
degisimin giiniimiiz itibariyla geldigi nokta, Tiirkiye’ye ait veriler de dahil
edilmek suretiyle Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablodaki verilerin tetkikinden, CP (cari fiyatlar) yerine PPP baz
alindiginda, dort tilkenin tigiiniin (CHC, Hindistan ve RF) ekonomilerinin 2000
yilt itibartyla potansiyel olarak {ic kattan fazla Dbiiyiikk olduklarn
goriilebilmektedir. Gergekten de PPP temelinde CHC diinyanin ikinci,
Hindistan da dordiincii biiyiikk ekonomisi olup, BRIC iilkelerinin tamami da
Kanada’dan biiyiiktiir. Ayrica 2000’e kiyasla 2015 yili verilerine bakildiginda,
G-7 iilkelerinin oransal olarak hem CP hem de PPP bazinda geriledigi, BRIC
tilkelerinin GSYH oranlarinin ise arttig1 goriilmektedir.

Tablo 3: GSYH Agirligi Karsilastirmalar

2000 2014

2 GSYH GSYH GSYH GSYH
Wit AGIRLIGI | AGIRLIGI O(?/';‘)N AGIRLIGI| AGIRLIGI ?'E?)N

@’ @° @) 2
ABD 23.98 33.13 0.72 16.03 22.34 0.72
Japonya 7.99 15.83 0.50 4.28 5.90 0.73
Almanya 5.01 6.25 0.80 3.46 4.96 0.70
Ingiltere 3.43 4.71 0.73 2.39 3.83 0.62
Fransa 3.51 4.29 0.82 2.40 3.63 0.66
italya 3.38 3.58 0.94 1.98 2.75 0.72
Kanada 2.17 2.33 0.93 1.47 2.30 0.64
G—7 Toplamm 49.47 70.12 0.71 32.01 45.71 0.70
Brezilya 2.92 1.96 1.49 3.01 3.10 0.97
RF 2.70 0.82 3.29 3.09 2.39 1.29
Hindistan 5.06 1.58 3.20 6.79 2.63 2.58
CHC 12.59 3.59 3.51 16.58 13.28 1.25
BRIC Toplam 23.27 7.95 2.92 29.47 21.40 1.38
Tiirkiye 1.05 0.67 1.58 1.38 1.02 1.14

Kaynak: O’Neill 2001: 4°.

7 PPP’ye gore GSYH (%).
8 CP ile GSYH (%).

9 2015 yili World Factbook verileri baz alinarak hesaplanmig ve yazar tarafindan tabloya ilave edilmistir.
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Bu hesaplamalar, genel ekonomik ve politik igbirligine olan ihtiyag
kadar kiiresel para, maliye ve diger ekonomik politikalarin gergekten kiiresel bir
temelde realize edilmesi gerektigi baglaminda Onemli hususlar1 ortaya
cikarmaktadir. CHC ve ltalya arasindaki basit bir kiyaslama bu noktayr net
olarak aydinlatabilmektedir.

Tablodaki verilere bakildiginda, CP ile GSYH temelinde dahi CHC
ekonomisi az da olsa Italya’dan biiyiiktiir, dolayisiyla da CHC’deki genisletici
bir para veya maliye politikasinin kiiresel olcekte Italya’daki benzer
politikalardan daha fazla etki yapmasi beklenebilecektir. Detaylandirmak
gerekirse, CP ile GSYH agisindan %3.59 olan CHC’nin 2002’de %7 biiyiimesi,
diinya ekonomisinin biiylimesine %0.25 katki yapmakta, PPP ile GSYH
yoniinden diinya ekonomisindeki agirligimin %12.59 olarak kabul edilmesi
durumunda ise diinya ekonomisinin biiylimesine katkisinin orani %0.88’e
yiikselmektedir. Bu noktadan hareketle PPP’ye gore GSYH’nin CP ile
GSYH’ye gore eckonominin potansiyelini daha fazla yansittigt kabul
edildiginde, Italya ekonomisinden yaklasik dort kat daha biiyiik olan CHC
ekonomisindeki olas1 bir politika degisiminin goreli etkisinin de daha yiiksek
olacag1 rahatlikla sdylenilebilecektir.

GSYH’nin CP ile mi, yoksa PPP’ye gbre mi Olglilmesi noktasinda
hangi yontemin dogru oldugu bilinmemekle birlikte, hem Goldman Sachs hem
de IMF tarafindan PPP doniisiim metodolojisinin kullanilmasi tercih edilen bir
uzlagimdir. Ayrica hangisinin dogru oldugu ¢ok da fazla fark etmeyebilecektir.
Zira gelecege ister cari $ fiyatlariyla, isterse de PPP cinsinden bakilsin, diinya
ekonomisindeki anahtar iilkelerin goreli konumlar1 degismektedir. Dolayisiyla
G-7’nin diinya iktisat politikalarimin tartisildigi/koordine edildigi gercek bir
platform olabilmesi igin ABD, Japonya, Almanya, Fransa ve ingiltere’ye Italya
ve Kanada’dan ziyade CHC ve Hindistan katilmasinin daha adil olacagi
sOylenilebilecektir. O’Neill de makalesinde en azindan CHC’nin G-7
Kuliibii'nde temsil edilmeyi ve dort farkli senaryo ile Brezilya, RF ve
Hindistan’in da en azindan Kanada’ya kiyasla G-7’ye dahil olmay1 daha fazla
hak ettigini ortaya koymustur (O’Neill, 2001: 1-12).

Tablo 4: BRIC Ulkelerinin G-6 Uyelerini Yakalama ve Gegme Ongdriilerine
1liskin Projeksiyonlarin Takvimi (2003 ve 2008 yillar: tahminleri)

Ulke Tz;t;lr;:m Fransa |Almanya | litalya | Japonya | Ingiltere | ABD
Brezilya 03 2031 2036 2025 — 2036 —
08 2027 2029 2020 2034 2038 -
cHE 03 2004 2007 2000 2016 2005 2041
08 2006 2008 2004 2010 2006 2027
Hindi 03 2019 2023 2016 2032 2022 _
Indistan 59 2021 2024 2017 2027 2023 —
F 03 2024 2028 2018 _ 2027 —
08 2024 2029 2017 2037 2027 —

Kaynak: O’Neill ve Stupnytska (2009: 23).
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21. yiizyilmm ilk 15 yilinda Brezilya, RF, Hindistan ve CHC o kadar
hizli bir bliylime performansi sergilemislerdir ki, BRIC teriminin isim babasi
olan Jim O’Neill’in uzun yillar Varlik Yonetimi Departmani Baskanligi
gorevini yuriittiigii Goldman Sachs Yatirim Bankasi dahi projeksiyonlarim
revize etmek durumunda kalmistir. S6z konusu projeksiyonlar Tablo 4’te
Ozetlenmistir.

Tablo 4’¢ gore O’Neill ve Stupnytska, CHC’nin 2027 yilinda ABD’yi
yakalayacagini ongérmiistiir. Oysa CHC PPP’ye gore GSYH agisindan ABD’yi
2014 yilh itibariyla yakalamig ve gecmistir. Tablo 5’deki veriler de ABD, AB
ve Japonya’nin diinya ekonomisindeki payinin BRIC iilkeleri karsisinda nasil
geriledigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: ABD, AB ve Japonya ile BRIC in Diinya Ekonomisindeki
Paylarimin Karsilastirilmasi (%)

ULKELER BLOGU 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015%
ABD+AB+Japonya 430 | 420 37.3 37.1 38.46

BRIC 25.2 25.7 26.7 29.4 31.0
Kaynak: Dural, 2015.

2000 ve 2015 yillan i¢in G-7 ve {ilkelerinin durumlarim gosteren Tablo
5, iki blogun f{ilkeleri arasindaki makasin Ongoriilerden c¢ok daha hizli
kapanacagini gdstermektedir.

Tablo 6: BRIC ve G-7 Ulkeleri ile Tiirkiye GSYH’lerinin Seyri (Milyar USD)

) 2000 2015
ULKELER GSYH GSYH
GSYH (PPP) (CP) GSYH (PPP) (cP)
ABD 9.963 9.963 17.419 17.419
Japonya 3.319 4.760 4.655 4.601
Almanya 2.082 1.878 3.757 3.868
Fransa 1.458 1.289 2.604 2.829
Ingiltere 1.425 1.417 2.597 2.988
Italya 1.404 1.077 2.156 2.141
Kanada 903 699 1.602 1.785
Brezilya 1.214 588 3.275 2417
RF 1.120 247 3.356 1.861
Hindistan 2.104 474 7.384 2.048
CHC 5.230 1.080 18.017 10.355
Tiirkiye 437 203 1.502 798
G-7 Toplamu 20.554 21.083 34.790 35.631
BRIC Toplam 9.668 2.389 32.032 16.681
Diinya Toplamm 41.552 30.073 108.681 77.961

Kaynak: O Neill 2001: 4™,

10 World Factbook verileri baz alinarak yazar tarafindan ilave edilmistir.
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Tablodan goriilebilecegi lizere 2000 yilinda PPP’ye gore GSYH
bazinda diinyanin ilk sekiz {ilkesinin sadece ikisi BRIC tiyesi iken, 2015 yil
itibartyla dort BRIC iilkesinin tamamu ilk sekize girmistir. Ayrica 2000 yili
itibariyla PPP’ye gore diinya GSYH’sinin %49.47’sini G-7, %23.26’sim1 BRIC
tilkeleri tiretirken, 2015 yili itibartyla bu oranlar G-7 i¢in %32.01°e gerilemis,
BRIC i¢in ise %29.47’ye yiikselmistir. CP’ye gére GSYH baglaminda G-7 i¢in
2000 y1linda %70.1 olan oran %45.70’e gerilerken, BRIC i¢in %7.94 olan oran
%21.40’a yiikselmistir.

Siyasi, sosyal, kiiltiirel ve iktisadi yapilari, politikalari, sistem ve
modelleri agisindan birbirlerinden farkli karakteristikleri bulunsa dahi, BRIC
iilkelerinin 21. yiizyi1lda ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa, italya ve
Kanada’nin olusturdugu G-7 iilkelerinin karsisindaki en 6nemli ve belki de tek
ekonomik blogu olusturacagi hususunda diinya genelinde bir uzlasi bulundugu
soylenilebilecektir. Gelecegin en giiglii ekonomileri olacagi varsayilan ve
diinya ekonomisine damgasimi vuracagi 6ngoriilen Brezilya, RF, Hindistan ve
CHC’nin bu 0ngoriiyli dogrulama potansiyeli asagida kapsamli bir sekilde
ekonometrinin destegiyle analiz edilmeye ¢aligilmistir.

D. Literatiir Incelemesi

Kiiresellesen diinyada cari agik ve kisa vadeli sermaye akimlari tim
iilkeler i¢in son derece 6nemli iktisadi konulardandir. Bir ekonomide cari agigin
giderek artmasi déviz kurunun asir1 derecede yiikselmesine sebep olabilmekte,
bu durum yurti¢cinde ithal mallarinin fiyatim yiikselterek para politikasi
yiiriitmekle gorevli olan kurumlarin fiyat istikrarin1 saglama amacina ulagsmasi
acisindan sorun teskil edebilmektedir. Bu yiizden cari agik iilkeler i¢in fazla
istenmeyen, ancak ekonomik biiyiimenin gerceklestigi pek ¢ok iilkenin yasamig
oldugu kac¢inilmaz bir sonugtur.

Ekonomik biiyiime ile cari agik arasindaki iliski gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler agisindan farklilik gostermektedir. Gelismekte olan
tilkelerde, ihracat igin gerekli olan hammadde, ara mali ve yatirim mallar
yeterli derecede mevcut olmadigindan bu mallarin ithal edilmesi gerekmektedir.
Bu sebeple ihracatin gerceklesebilmesi i¢in bir miktar ithalata da katlanilmasi
icap etmektedir. Dolayisiyla da iktisadi biiylime arttiginda ithalat ve beraberinde
de cari acgik artmaktadir. Gelismis iilkeler de ise cari agik kisa vadeli finansal
sorunlardan kaynaklanmaktadir. Gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelerin
ihracat yapabilmek igin yasadigi sorunlarla kargilasmamaktadir. Gelismis
ekonomilerde cari agigin artmasi kisa donemde doviz ve finansman sorunu
meydana getirecegi i¢in iktisadi biliylime {izerinde olumsuz etkilere yol
acabilmektedir.

11 2015 y1l1 verileri World Factbook’tan alinarak yazar tarafindan tabloya ilave edilmistir.
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Teorik olarak cari acigin finansmani birka¢ yolla saglanmaktadir.
Bunlardan ilki bu sorunun gérmezden gelinmesi/ ihmal edilmesi, ikincisi ise
sermaye akimlariyla finanse edilmesidir. Bir {ilkede cari islemler dengesi agik
veriyorsa ve sermaye islemleri dengesi cari islemler dengesinde meydana gelen
bu acig1 kapatacak kadar fazla veriyorsa, cari islemler dengesinde meydana
gelen agik sermaye akimi yoluyla karsilanmustir. Cari islemler dengesinde
meydana gelen agig1 ddemeler bilancosu dengesinin cari islemler ve sermaye
islemleri dengesi kalemlerinin digindaki diger iki kalemi olan resmi rezervler ve
net hata ve noksanlar hesabiyla finanse etmek miimkiindiir. Bu araglara
bagvurulamadigi takdirde tigiinci yontem olarak dis borglanma yapilabilir.
Ancak, dig borglanma, cari acig1 finanse etmek i¢in kullanilan diger araglara
gore daha maliyetli olabileceginden ¢ok da tercih edilmeyen bir finansman
seklidir.

Chinn ve Prasad (2000); 18 endiistriyel ve 71 gelismekte olan iilke
ekonomisinde cari acik ve iktisadi biiyiime iligkisini incelemek i¢in 1971-1995
donemi verilerini kullanarak panel veri analizi yapmuslardir. Calismanin
sonucunda cari agik ve iktisadi biiylime arasinda zayif bir iliski belirlenmis, cari
islemler agiginin endiistriyel tilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde gdsterdigi
farkliliklarin nedenleri agiklanmustir.

Kandil ve Greene (2002); Amerikan ekonomisi i¢in cari agik ve iktisadi
biiyiime arasindaki iligkiyi test etmek i¢in 1960-2000 verileri ile esbiitiinlesme
testi ve hata diizeltme modeli (ECM) kullanilarak yapilmistir. 1960-2000
donemi hem yillik hem de ii¢ aylik; 1990-2000 ve 1995-2000 doénemi ise ii¢
sadece ili¢ aylik verilerek kullanilarak {i¢ donem halinde incelenmistir.
Caligmanin sonucunda, GSYH’nin ithalata bagh olarak artmasiyla cari islemler
dengesini bozarak cari a¢igin artmasina neden oldugu tespit edilmistir.

Freund ve Warnock (2005); cari islemler dengesi ve iktisadi bilyiime
arasindaki iligki 26 gelismis tilke ekonomisi lizerinden incelenmistir. Calismada
1980-2003 donemi verileri kullanilarak zaman serisi analizleri ve panel veri seti
yardimyla analiz edilmistir. Cari islemler agiginda meydana gelen artislarin
iktisadi biiylime tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna varilmigtir.

Tart ve Bozkurt (2006); biiyiimenin istikrarsizlastigi 1990 sonrasi
donem ele alinarak istikrarsiz biiylimenin kaynaklar1 1991Q:1-2004Q:3 donemi
ticer aylik wverileri kullanilarak VAR analizi yardimiyla arastirilmistir.
Biiylimedeki istikrarsizligin nedeninin oncelikle kendisi oldugu, ayrica cari
islemler ve kamu kesimi borglanma geregi iizerinde meydana getirdigi
dogrudan ve dolayl etki nedeniyle faiz orani oldugu saptanmustir.

Herwartz ve Siedenburg (2007); 16 OECD iilkesini igeren ve 1980-
2004 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi yardimiyla cari agigin
nedenleri arastirilmistir. Bu calismada, cari agigin nedeni olarak dort faktor
belirlenmistir. Bunlar; ge¢mis cari islemler agigi, biitce agig1, ¢ikti iiretimindeki
farklar ve ticaretteki degisikliklerdir.
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Prasad vd. (2007); sanayilesmis ve sanayilesmemis iilkelerin verileri
kullanilarak bu iilkelerde cari islemler dengesi ve iktisadi bilyiime arasindaki
iliski ortaya konulmustur. Sanayilesmis iilkelerde cari agikta meydana gelen bir
artisin biiylimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Sanayilesmemis {ilkelerde
ise cari aciklarin biiylimeye bir etkisi saptanmamis, cari fazla verilmesi veya
cari acigin azalmasi durumunda iktisadi biiyiimenin bundan pozitif yonde
etkilendigi tespit edilmistir.

Gok (2008); Tirkiye ekonomisi i¢in 1992:1-2007:3 dénemi iiger aylik
verileri kullanilarak cari islemler acig1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri
arasindaki iliski incelenmistir. Finansal serbestlesmenin ardindan, gelismekte
olan iilkelere dogru kisa vadeli sermaye hareketleri ger¢eklesmistir. Sicak para
akimi olarak da adlandirilan bu sermaye hareketlerinin diger makroekonomik
degiskenlerle birlikte cari islemler dengesi lizerindeki etkisi arastirilmistir.
Caligsma, Zivot ve Andrews birim kok testleri ve Pesaran tarafindan gelistirilen
sinir  (bound) testi kullanilarak yapilmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde dis ticaret islemlerinden kaynaklanan agiklar kisa vadeli sermaye
akimlar1 ile finanse edildigi i¢in bu ¢alismada kisa vadeli sermaye
hareketlerinin cari iglemler dengesi {izerindeki etkisi kisa vadeli sermaye
hareketlerini belirleyen uluslararasi faiz orani, ulusal paranin degerlenme orani,
dis bor¢ ve iktisadi biiyiime gibi makro ekonomik gdstergelerle agiklanmistir.
Yapilan analizler sonucunda, uzun dénemde faiz dis1 cari dengeyi belirleyen en
onemli unsurun GSYH biiyiime oranlari, ulusal paranin degerlenmesi ve net
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ya orani oldugu saptanmistir. Kisa
donemde ise spekiilatif sermaye hareketlerinin en 6nemli belirleyicisi uluslar
aras1 faiz oramidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yiiksek biiyiime
oranlar1 beraberlerinde yiiksek cari agiklar1 getirdigi i¢in yiiksek oranli bilyiime
yerine siirdiiriilebilir biiylime hedefinin daha saglikli oldugu goriisii ileri
stiriilmiistiir. Cari islemler agiginin temel problemi finanse edilis sekli oldugu
icin daha saglikli yollardan finanse edilmesi bu problemi ortadan kaldiracaktir.

Bitzis vd. (2008); Yunan eckonomisinde cari islemler dengesini
etkileyen faktorler incelenmistir. Calismada 1995Q:1-2006Q:4 verileri
kullanilarak Johansen esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli (ECM)
kullanilarak analiz yapilmistir. Analize konu olan biitiin faktorlerin cari islemler
acig1 iizerine az ya da c¢ok etkisinin oldugu tespit edilmistir. Milli gelirin
artmasina bagl olarak cari islemler agiginin da artti1 sonucuna varmiglardir.
Biitge acigmin cari agik iizerinde giiglii bir etkisi oldugu saptanmamistir. Reel
doviz kuru ve faiz oraninin son on yilda cari agik iizerine biiylik bir etkiye sahip
oldugu da belirtilmistir.

Telatar ve Terzi (2009); Tiirkiye ekonomisi i¢in iktisadi biiyiime ile cari
acik iligkisini 1994:4-2005:5 aras1 donemini kapsayan iicer aylik verilerle
tahmin etmislerdir. Arastirma yapilirken Granger nedensellik ve VAR yontemi
kullanilmigtir. Calismanin amaci iktisadi biiylime ve cari agik iligkisi ile ilgili
literatiirde yer alan iki farkli yaklasimdan hangisinin Tirkiye i¢in gecerli
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oldugunu aragtirmaktir. Bu yaklagimlardan ilki, iktisadi bliylime ve cari agik
arasinda ters yonlii ve kuvvetli bir nedensellik iliskisi oldugunu sdyler. Ikincisi
ise biiyiime oranindaki artig ile yiiksek oranli cari aciklar arasinda zayif ya da
sistematik herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigini savunur. Calismanin
sonucunda biiyiime oran1 ve cari agik arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu ve
Tirkiye’nin cari agiga dayali olarak biiylidiigii tespit edilmistir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tlkelerin ¢ogu ithalata dayali olarak biiytidiiklerinden cari
islemler dengesinde bozulmalar meydana geldigi belirtilerek uzun vadede yerli
endiistride ara mali tretiminin desteklenerek bu dengesizliklerin ortadan
kaldirilabilecegi ve issizligin de azaltilabilecegi fikri savunulmustur.

Lebe vd. (2009); Romanya ve Tiirkiye ekonomisi i¢in iktisadi bilyiime
ve doviz kurunun cari agik iizerindeki etkisi incelenmistir. 1997Q:2-2007Q:3
dénemi ve reel doviz kuru oranlari ile cari islemler dengesi verileri kullanilarak
Yapisal Vektor Otoregresif Analizi (SVAR) yontemi ile analiz edilmistir. Her
iki tilke icin de cari islemler agiginin yiiksek oranda iktisadi biiylimeye ve reel
doviz kuruna bagli oldugu sonucuna varilmistir. Ancak, cari agigin iktisadi
biliylimedeki degisimlerden etkilenme oranimnin 4/5 oraninda oldugu not
edilmigtir.

Morsy (2009); petrol ihra¢ eden iilkelerde cari islemle dengesini
etkileyen faktorler incelenmistir. Calisma 28 {ilke iizerinde ve 1970-2006
donemi verileri ile Dinamik Panel Tahmin Analizi yontemi yardimiyla
yapilmustir. iktisadi biiyiimenin cari islemler dengesi iizerinde dnemli bir etkisi
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Glingoér (2010); Tiirkiye ekonomisinde portfdy yatirimlarinin cari
islemler dengesine etkileri EKK yontemi ve Granger nedensellik testi
kullanilarak 1991Q:4-2009Q:2 doénemi verileri ile incelenmistir. Granger
nedensellik testi sonucuna goére portfdy yatirimlart ve cari islemler dengesi
arasinda tek yonlii ve giiglii bir nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Portfoy
yatirimlari giriginin, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, kamu
dengesinin bozulmasi, yurtigi tiikketim talebinin artmasi ve yatirimlarin ticarete
konu olmayan sektore yonelmesi yollariyla cari agiga neden oldugu sonucuna
vartlmigtir. Sermaye akimlarimin portfoy giris—¢ikist iizerine sinirlamalar
koyma, doviz piyasasi ve sermaye piyasast islemlerinin ve gelirlerinin
vergilendirilmesi  yoluyla  kontrol altina  alinabilecegi  Onerilerinde
bulunulmustur.

Turguter (2011); 2003:1-2011:3 donemi aylik verileri kullanilarak
Tirkiye ekonomisi igin cari islemler dengesinin iktisadi biiyiime {izerindeki
etkisi incelenmistir. Analizde VAR yontemi ve Granger testi kullanilmustir.
Yapilan analizler sonucunda cari islemler dengesi ve iktisadi biliylime arasinda
uzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu ve cari islemler degiskeninin
GSYH’yi ters yonde etkiledigi tespit edilmistir. Calismada, cari islemler
dengesi aci1g1 ve iktisadi blylime iligkisinin saglikli bir sekilde ilerlemesi igin
kisa, orta ve uzun vadeli izlenebilecek politika Onerileri verilmistir. Tiirkiye
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ekonomisinin, sahip oldugu potansiyeli ortaya c¢ikararak kiiresel rekabet
kosullarina kendini yetistirerek ve tiim yapisal sorunlarini ¢ozerek stirdiiriilebilir
iktisadi biliylime ve yiiksek ekonomik kalkinma diizeyine ulasabilecegi
sOylenmistir.

Kostakoglu ve Dibo (2011); cari agik ve iktisadi biiylime arasindaki
iliskinin yoniinii 1991:Q4-2010:Q2 dénemine iliskin verileri kullanarak VAR
yontemi ile Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz yapmislardir. Yapilan analiz
kapsaminda Oncelikle birim kok testi gerceklestirilmis ve uygun gecikme
uzunlugu belirlenerek, bu gecikme 1(bir) olarak tespit edilmistir. Daha sonra
etki-tepki fonksiyonlarina bakilarak GSYH’de meydana gelen bir birimlik
degismenin cari islemler dengesi iizerinde negatif bir etkiye yol acarak, cari
ac1g1 arttirdigr gozlemlenmistir. Bu negatif etkinin {i¢c ddnem boyunca siirdiigii
ve etkinin giderek azaldigi, yedinci donemden sonra ise negatif etkinin
tamamen kayboldugu goézlemlenmistir. Elde edilen bulgulardan yola cikilarak
tespit edilen bu negatif iligkide; cari agigin girdi ithalatindan kaynaklandigi,
artan tiretimin de milli geliri olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.

Sahin (2011); Tiirkiye’de cari agik sorunu ve cari iglemleri etkileyen
faktorler ve finansmaninda 6nemli paya sahip kisa vadeli sermaye akimlari
incelenmigtir. Calismada herhangi bir ekonometrik analiz  yontemi
kullanilmamis olup bu olgular acgiklanmis ve ilgili degerlendirmelere yer
verilmistir. Kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilen cari agigin risk
tagidig1 ve sirdiiriilemez oldugu sonucuna varilmistir. A¢igin finansmaninda
sicak para girisi yerine iilkeye sabit yabanci yatirimlarin cekilmesi igin
0zendirici politikalar uygulanmasi 6nerilmistir.

Yilmaz ve Akincr (2011); iktisadi biiyiime ve cari agik arasindaki iligki
Tirkiye ekonomisi i¢in 1980-2010 aras1 donemi yillik verileri ile Granger
nedensellik testi ve Johansen egbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismanimn sonucunda GSYH’den CID (Cari Islemler Dengesi) degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmis, ancak CiD’den GSYH
degiskenine dogru benzer bir iliski bulunamamustir.

Akbas (2012); 20 OECD iilkesinde G7 iilkelerinde ve G7 iilkelerinin
olmadigr 13 OECD iilkesinde 1990-2010 yillar1 arasinda cari agik bagimli
degisken olup, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve iktisadi biiylime arasinda iligki
olup olmadigr dinamik panel regresyon modelleri ile analiz edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iligki ve nedensellik 1iliskisinin olup
olmadigmin test edilebilmesi igin ise panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik
testleri uygulanmistir. Aragtirmanin sonunda bu iki {ilke grubunda, iktisadi
bliylimeden kisa vadeli sermaye akimlarina dogru tek yonlii, cari agik ve
iktisadi biliylime arasinda ¢ift yonlii, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve cari agik
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Literatiirde bu konu ile
ilgili diger caligmalarda genellikle iki degiskenli analizler yapilmistir. Bu
caligma, konu ile ilgili ii¢ degiskeni bir arada analiz etmesi agisindan literatiirde
onemli bir konuma sahiptir.
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Goger (2012); Tirkiye’de cari agigin nedenleri, finansman kalitesi ve
sirdiriilebilirligi analiz edilmistir. Cari islemler agiginin finansman kalitesi
VAR modeliyle, siirdiiriilebilirligi Johansen ve VEC yontemleri kullanilarak
1996-2012 donemi incelenmistir. Cari islemler aciginin zayif bir diizeyde
stirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.

Cakir (2012); Tiirkiye ekonomisi i¢in cari agik ve iktisadl biiylime
arasindaki nedensellik iligkisi 1992-2011 donemi iicer aylik ve aylik verileri ile
ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Zaman serileri hem mevsimsellikten
arindirilarak hem de arindirilmadan analiz  edilmistir.  Mevsimsellikten
arindirilmamus serilerin teorik beklentilerle uyumsuz oldugu calismanin isareti
yoniinden nedenselliginin arastirilmasi sonucunda bulunmustur. Bu nedenle
mevsimsellikten arindirilmis sonuglar giivenilir bulunmamustir. Calismanin
sonucunda elde edilen bulgular Tiirkiye’nin {iretim yapisindan kaynakli biiyiime
arttiginda ithalatin arttigini, ithalatin artmasindan dolay1 da cari agigin arttigini
gostermektedir. Yani, diger pek ¢ok ¢alismada oldugu gibi bu ¢alismada da cari
ac1gin biiylime kaynakli oldugu sonucuna varilmistir.

Direkg¢i ve Kaygusuz (2013); Tiirkiye’de 1990Q:1-2012Q:4 déneminde
yasanan kisa vadeli sermaye akimlariin cari agik, faiz orani, enflasyon orani ve
milli gelir {izerindeki etkileri ARDL simnir testi kullanilarak analiz edilmistir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinden ekonomik biiylimeye dogru tek—yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Ancak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin iktisadi
biiyimeye olumlu katkisinin ekonomik ve siyasi istikrarin oldugu dénemlerle
sinirlanmistir. Ayrica reel faiz oranindan da kisa vadeli sermaye hareketlerine
dogru tek—yonlii bir iliski saptanmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin faiz
oranina duyarliligi Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinde artisa neden
olmustur. Bu sermaye hareketlerinin giris ve ¢ikis yaptig1 donemlerde olumsuz
makroekonomik etkilerinin oldugu saptanmistir. Bu etkilerin kisa vadeli
sermayenin giris yaptig1 donemlerde; doviz kurlarinda, dis ticarette, enflasyon
orani iizerinde ortaya ¢iktigi gozlemlenirken ¢ikis yaptigi donemlerde ise
Merkez Bankasi rezervlerinin azalmasi, kamu bor¢ stokunda artis seklinde
ortaya ¢iktig1 gorilmiigtiir.

Sahin ve Muguk (2014); Tirkiye ekonomisi i¢in cari agigin iktisadl
bliylime iizerine etkisi 2002:1-2014:1 donemi verileri alinarak zaman serisi
analizi yontemi kullanilarak aragtirillmistir. Diger gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de cari agik ve iktisadi biiyiime arasinda ters yonli bir
iligki oldugu sonucuna varilmistir. Cari agik sorunu gelismekte olan iilkelerde
ara mal1 ve yatirim mallar1 ithalatindan kaynaklanmaktadir.

Yalcinkaya ve Temelli (2014); BRICS ve MINT iilkeleri i¢in iktisadi
bliylime ve cari islemler dengesi iligkisi 1992-2013 wverileri kullanilarak
incelenmistir. Caligmada farkli iilkelerin zaman serileri kullanildigindan dolay1
panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi ve yoOni, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri yardimiyla
incelenmistir. Iktisadi biiyiimenin kisa ve uzun vadede cari islemler dengesi
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tizerinde etkili oldugu ve bunun hem BRICS hem de MINT iilkeleri igin
saptanmistir. BRICS ve MINT iilkelerinin cari agik vererek biiyiidiikleri ve
iktisadi biiyiimede meydana gelen artisin cari islemler acig1 lizerinde yol actig1
olumsuz etkinin MINT iilkelerinde yaklasik iki kat daha fazla oldugu sonucuna
varilmistir.

Oeking ve Zwick (2015); OECD iilkeleri i¢in sermaye akimlar1 ve cari
islemler dengesi arasindaki iligki Granger nedensellik testi ve VAR analizi
kullanilarak test edilmistir. Kisa vadeli sermaye akimlarmin ekonomik
darbogazlarda cari islemleri finanse ederken, iyilesmelerde ise doniigiimiini
uyardiklar1 sonucuna varilmistir.

Avect (2015); Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde cari agik ve iktisadi
biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini bulmak i¢in 1998Q:1-2014Q:1 verileri
kullanilarak Tiirkiye tizerine Granger nedensellik testi ve VAR analizi ile
yapilmistir. Biiylimeden cari agiga dogru ters yonlii bir iligski oldugu sonucuna
varilmigtir. Literatiirdeki diger ¢alismalara ek olarak bu problemle ilgili ara mali
iireten yerli endiistrinin desteklenmesinin yani sira ihracat yapan firmalarin da
desteklenmesi Onerisi getirilmistir.

I11. Ekonometrik Yontem ve Analiz

Bu kisimda BRIC iilkelerinin 2005-2014 yillarina ait GSYH, kisa vadeli
sermaye akimlar1 ve cari islemler dengesi verileri kullanilarak cari agigin
nedensellik boyutu incelenmeye calisilmistir. Calismada Cari Acgik (CA),
Ekonomik Biiyiime (EB) ve Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 (KSA) arasindaki
etkilesimi agiklayabilmek icin bagimli degisken olarak cari acgik, bagimsiz
degiskenler olarak da ekonomik biiyiime ve kisa vadeli sermaye akimlari
kullanilmigtir. Cari agik verisi i¢in cari islemler dengesi (Current Account
Balance) degerleri, ekonomik biiyiime verisi i¢in yillik GSYH’deki biiylime
degerleri ve kisa vadeli sermaye akimlari verisi i¢in portfdy yatirimlart (milyon
dolar) degerleri kullanilmustir.

A. Veri ve Yontem

Gegmis gozlem degerlerinin analizi ile olusturulan dogrusal bir
denklemin elde edilmesi ile gelecek donem gozlem degerlerinin tahmininde
kullanilan dogrusal regresyon modeli olusturulmasi amacglanmistir. Dogrusal
regresyon modelleri hem her bir BRIC iilkesi i¢in hem de tiim BRIC toplulugu
icin ayr1 ayri olusturulmustur. Bu nedenle her bir BRIC iilkesi i¢in 6rneklem
sayist n = 10 iken tiim iilkelerin verilerinin bulundugu BRIC toplulugu igin
orneklem sayisi n = 40°dr.

Tim veriler 2005-2014 yillar1 arasindaki zamana bagli yillik zaman
dilimlerinden olusan zaman serileridir. Zamanin fonksiyonu olarak elde edilmis
verilerin olusturdugu seriler zaman serileri olarak bilinir. Gelecege doniik
tahminler yapmanin en dnemli yollarindan biri olan zaman serilerinde birbirini
izleyen gozlem degerlerinde zamana gore bagimlilik s6z konusudur. Seriye
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uyum saglayacak bir fonksiyon ile gelecek gozlemler tahmin edilebilir. Zaman
serileri uygulama alanlan igerisinde ekonomik zaman serileri en basta gelen
konular igerisindedir. Zamana bagh bir seri ile ¢alisildiginda, gecikmeli iki
zaman periyodundaki degiskenlerin arasindaki iliskinin nedeni olan trend,
konjonktiirel dalgalanma, mevsimlik etki ve rastgele etkilerin kontrol edilmesi
gerekmektedir.

Cari acgigin finansman1 ve cari agikla ekonomik bilylimenin
stirdiiriilebilip siirdiiriilememesi konusu son derece onemlidir. Calismanin bu
bolimiinde 2000-2014 yillar1 arasinda dort BRIC iilkesinde cari agik {izerinde
iktisadi biiylime ve kisa vadeli sermaye akimlarinin etkili olup olmadigini analiz
edilmektedir. Caligma cari agik, ekonomik biiylime ve kisa vadeli sermaye
akimlarini birlikte ele alan oldukga az sayidaki ¢aligmalardan bir tanesidir. Bu
nedenle alaninda literatiire Onemli katkida bulunacagi diistiniilmektedir.
Caligmada tahmin edilen modelde cari acik bagimli, iktisadil biiylime ve kisa
vadeli sermaye akimlari bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Cari agigin
bagimli degisken olarak kullanilmasinin nedeni yapilan ampirik ¢alismalarin
daha ¢ok bu dogrultuda olmasidir.

B. Ampirik Bulgular

Modelimizi tahmin etmeden 6nce panelde zaman boyutu oldugu igin
degiskenlerin duraganligi sinanmistir. Duraganligin sinanmasinda Im-Peseran
ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi kullanilmugtir.

Tablo 7: Birim Kok Test Sonuclar

LLC Test Sonuglar: |
Degiskenler t Istatistigi Olasilik Deg.
CA —1.9806 0.0238
Y —2.7528 0.0034
KSA =3.4740 0.0003

Sonuglart Tablo 7°de yer alan LLC birim kok testi, degiskenlerin
Uciiniin de seviyede birim kok icermedigini gostermektedir. Bdylelikle
Westerlund (2006) Panel Esbiitiinlesme Testinin yapilabilmesi i¢in tiim serilerin
seviyede duragan olmasi gerekliligi on sarti yerine getirilmis olmaktadir.
Westerlund (2006) Panel Esbiitiinlesme Testi sonuglar1 Tablo 8’deki gibidir.

Tablodan da goriildiigii gibi, analizlerden elde edilen sonuclara gore
tiim istatistiklerde Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda CA ve KSA, CA
ve Y degiskenleri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmstir.
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Tablo 8: Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Istatistik | Deger | Z Degeri | Olasihik
CA Bagimli Degisken, KSA Bagimsiz Degisken
Gt —6.063 -10.321 0.000***
Ga -17.673 -1.928 0.027**
Pt -10.894 —7.186 0.000***
Pa —22.489 —5.067 0.000***
CA Bagimli Degisken, Y Bagimsiz Degisken
Gt -3.476 -3.117 0.001**
Ga —19.889 —2.686 0.004**
Pt —8.561 —4.468 0.000***
Pa —17.506 -3.201 0.001**
Not: *** p<.01, ** p<.05, * p<.10

Seriler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edildikten sonra hem
uzun, hem de kisa donem iligkilerinin yonii ve katsayilari Vektér Hata
Diizeltme Modeli kapsaminda PMGE (Pooled Mean Group Estimation) ve
MGE (Mean Group Estimation) kullanilarak tahmin edilebilmektedir.

Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen PMGE, kisa dénem
dinamiklerinin birimler arasinda farklilasmasina izin verirken, uzun dénem
iligkilerini homojen olacak sekilde kisitlamaktadir. PMGE heterojen kisa donem
dinamikleri ile Digsal Degiskenli Kendiyle Baglasimli Model (Auto Regressive
Distributed Lag-ARDL) dayanmaktadir (Isik vd., 2015).

MG (Mean Group) tahmincisi, iilkelerin bireysel ARDL modellerini
tahmin etmekte kullanilmaktadir. Bu modelde, degiskenlerin uzun dénem igin
tektiirelik (homogeneity) ve kisa donem igin coktiirelik (heterogeneity)
varsayimlarina izin verilmemektedir.

Pesaran vd. (1999), panel ARDL modelini tahmin etmek igin iki
tahminci gelistirmistir: MGE ve PMGE. MG tahmincisi, uzun dénem ARDL
spesifikasyonundaki katsayilar {izerinde hicbir kisitlama yapmamakta ve
bireysel ARDL tahminlerinde elde ettigi uzun doénem katsayilarinin
ortalamalariyla katsayilarin uzun dénem tiirevlerine ulagsmaktadir. Bu tahminci,
panel iiyeleri katsayilarinin ayni olmasina izin vermemektedir. Bu nedenle,
panel ARDL modelinde degiskenlerin uzun dénem tektiirelik (homogeneity) ve
kisa donem coktiirelik (heterogeneity) varsayimlarinin gergeklesmesine izin
vermektedir. Bununla birlikte model, alternatif model spesifikasyonlari arasinda
tercih yapmak imkanimmi da saglamaktadir. Bunun i¢in, uygulamada model
tahmin edilirken PMG veya MG tahmincilerinin tutarliligimi ve etkinligini test
etmek i¢in, Hausman (1978) testi uygulanmaktadir (Eratas vd., 2015).
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Tablo 9: PMGE Tahmincisi Sonuclari

D.CA Katsay1 Std. Hata zist. P>[z|
ec

Y .8095277 .2389037 3.39 0.001

KSA —384404.1 170765 —2.25 0.024
SR

ec —.1874324 1192762 -1.57 0.116

Y D1. .0591215 1200151 0.49 0.622

KSA D1. 65861.93 19839.94 3.32 0.001

sabit .255887 4259127 0.60 0.548

Cari Agik ile Kisa vadeli sermaye akimlar1 ve biiylime degiskenleri
arasindaki iliski, PMGE ve MGE ve Hausman testi ile test edilmis. Tablolar bir
biitiin olarak degerlendirildiginde; Hausman test istatistik degeri 1.28 olarak
bulunmustur. Buna gore Hy hipotezi reddedilmemistir. Yani PMGE daha dogru
sonuclar vermektedir. Calismada kolaylik olmasi agisindan sadece PMGE
tahmincisinin sonucu tablolastirilmigtir.

Tablo 10: Hausman Testi Sonucu

Hausman Sgrt[diag
Testi (b) ®) OB | wbv By
mge pmg Difference S.E.
Y -5245859 | .8095277 | -1.334114 1.299661
KSA 98119.98 -384404.1 | 286284.2 252951.3
chi2(1) = (b-B)’'[(V_b-V_B)*-1)](b-B) = 1.28
Prob>chi2 =  0.2577

Bu sonuca gore, analiz sonucundan ¢ikan katsayr homojen ve pozitiftir.
Bununla birlikte, hata diizeltme parametresi anlamhidir. Bu parametrenin
sifirdan kii¢iik olmasi anlamli oldugunu gostermektedir ve degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliski mevcuttur. Hata diizeltme parametresi ayn1 zamanda
serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan kisa dénem sapmalarinin bir
sonraki donemde dengeye gelme hizimi ortaya koymaktadir. Buna gore, bir
donemde olusan dengesizliklerin yaklasik %181 bir sonraki donemde diizelecek
ve uzun donem dengesine yaklagmasi saglanacaktir. Y degiskeni uzun ve kisa
doénem katsayilari sirasiyla, 0.809 ve 0.059 olarak tahmin edilmistir. Buna goére
bliylimede meydana gelen %1’lik bir artis uzun donemde cari agig1 yaklasik
%0.809, kisa donemde ise %0.059 oraninda artiracaktir. KSA degiskeni uzun ve
kisa donem katsayilar1 sirasiyla, 0.38 ve 0.65 olarak tahmin edilmistir. Buna
gore kisa vadeli sermaye akimlarinda meydana gelen %]1°lik bir artis uzun
donemde cari agig1 yaklasik 9%0.38 azaltacagini, kisa donemde ise %0.65
oraninda artiracaktir.
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I11. Sonug

Cari agik hem geligmis, hem de gelismekte olan iilkeler igin istenmeyen
bir durumdur. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari agigin ortaya
¢ikis nedenleri farklhidir. Geligmekte olan iilkelerin ihracat i¢in gerekli olan ara
ve yatinm mallan ile yeterli diizeyde teknoloji ve beseri sermayeye sahip
olmamalar1 halinde, bu iilkelerde ihracat ithalata bagimli olmaktadir.
Dolayisiyla, ekonomik biiylime i¢in son derece dnemli olan ihracat artisi ile
birlikte cari agik da artmaktadir. Gelismis lilkelerde ise cari agik daha ¢ok kisa
vadeli finansman sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Gelismis iilkelerde iktisadi
biiylime ile birlikte cari agikta artig yaganmasi ger¢eklesmemektedir.

Cari ag1g1 finanse etmenin bazi yontemleri vardir. ilk olarak cari acik,
O0demeler bilangosunun diger bir kalemi olan sermaye islemleri ile finanse
edilebilir. Sermaye islemleri cari acig1 karsilamada yetersiz kalirsa resmi
rezervler kullanmilabilir. Ulkenin yeterli miktarda resmi rezervi olmadig
durumlarda ise Odemeler bilangosunun diger bir kalemi olan net hata ve
noksanlar kullanilabilir. Son olarak, iilkenin toplam ddéviz kaynaklari cari agigt
finanse etmek icin yeterli degilse IMF, Diinya Bankasi1 vb. kuruluslardan dis
bor¢lanma yapilabilir.

Cari acigm finansmani gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan
iilkelerde daha biiylik sorunlar meydana getirebilmektedir. Sermaye akimlari
cari a¢1gin finansmaninda sik bagvurulan araglardan biri olmasina ragmen uzun
vadede cari acik makroekonomik istikrar icin tehlike arz etmektedir.
Dolayisiyla, cari agig1 finanse etmek yerine cari agigin nedenlerinin iyi analiz
edilip bu sorunlarin giderilmesi uzun vadede daha yapict bir ¢éziim yoludur.
Sermaye her zaman bir lilkeye yonelmeyebilir. Sicak para olarak ifade edilen
kisa vadeli sermaye akimlar bir iilkeye ani giris—cikis yapabilmektedir. Bu tiir
yatirimlarin kalicilig1 tartisma konusudur. Ayrica, merkez bankasinin rezervleri
de her zaman yeterli miktarda olmayabilir. Bdyle bir durumda da cari agik
ekonomi igin sorun teskil edebilir. Cari agig1 finanse etmek igin her zaman dig
bor¢ kullanmak da miimkiin olmayabilir.

Caligmada elde edilen sonuglara bakildiginda, ekonomik biiyiimenin
cari a¢1g1 hem uzun hem de kisa donemde bir miktar arttiracagi yoniindedir. S6z
konusu BRIC iilkeleri IMF’ye gore “yeni endiistrilesmis iilkeler” statiisiinde
oldugundan bulunan sonug¢ gelismekte olan, heniiz gelismis iilke statiisiinde
olmayan, ekonomilerin ekonomik biiyiime ile cari agigin artacagl sonucu teori
ile uyusmaktadir. Bununla birlikte, kisa vadeli sermaye akimlarmin kisa
donemde cari acig1 arttiracagi ve uzun donemde ise cari agig1 azaltacagi
yoniinde buldugumuz sonug, teori ile ¢elismektedir. Genellikle yapilan
caligmalarda elde edilen sonuglar, kisa donemde sermaye akimlarinin cari agig1
azalttigi, fakat uzun donemde ise cari agig1 arttirdigi yoniinde olmustur. Soz
konusu iilkelerde sermaye kontrollerinin aniden kaldirilmasi iilke ekonomilerini
kirilgan hale getirmektedir. Bu iilkeler i¢in finansal istikrarin saglanabilmesi
icin giiclii yapisal reformlarin yapilmasi gerekmektedir.
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