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OZET

YENI GELISMELER ISIGINDA CARIi ACIGIN
SURDURULEBILIRLIGI ANALIiZi: GELiSMIiS VE GELISMEKTE
OLAN ULKE GRUPLARI DENEYIMIi

Dogukan TARAKCI
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat A.B.D.
Iktisat Programi
Tez Danismani: Prof. Dr. Mustafa Serdar ISPIR

Agustos 2020, 1X+199 sayfa

Kiiresellesme ile birlikte 1980°li yillardan sonra iilkelerin sermaye akimlari
oniindeki engelleri kaldirmasi1 sonucunda yasanan yiiksek sermaye girisleri,
iilkelerin daha rahat bor¢lanabilmesine imkan saglamistir. Bunun sonucunda ise
bircok iilkede cari aciklar siireklilik kazanmaya baslamistir. Ozellikle 1990°h
yillardan itibaren giderek biiyiiyen ve siirekli hale gelen cari aciklar, politika
yapicilarin ve iktisatcilarin dikkatini ¢cekmis ve cari aciklarin siirdiiriilebilir olup
olmadigi konusunu giindeme getirmistir. Iktisatcillar arasinda cari acigin
siirdiiriilebilirliginin tespitine yonelik bir fikir birligi bulunmamakla birlikte,
literatiirde konunun ekonometrik yontemler ile ele alindig1 goriilmiistiir. Bu
calismanin amaci da Husted (1992) tarafindan gelistirilen modelden faydalanarak
cari acigin siirdiiriilebilirligini gelismis ve gelismekte olan iilkelerde en giincel
yontemleri kullanarak analiz etmektir. Calisma 16’s1 gelismis, 13’ii gelismekte olan
toplam 29 iilkeyi kapsamaktadir. Calismaya dahil edilen 29 iilkenin 1970-2019
donemi c¢eyreklik verileri fourier tipi birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri ile
incelenmistir. Analiz sonuclarina gore Almanya, Danimarka, Israil, Isvec, Kanada,
Cekya ve Endonezya’da cari islemler agigi giiclii formda siirdiiriilebilirken, Giiney
Kore, izlanda, Birlesik Krallik, Avustralya, Tiirkiye, Tayland, Giiney Afrika ve
Filipinler’de zayif formda siirdiiriilebilirdir. ABD, Finlandiya, Fransa, ispanya,
Italya, Portekiz, Yeni Zellanda, Bolivya, Brezilya, Bulgaristan, Estonya, Meksika,
Peru ve Slovakya’da ise cari aciklar siirdiiriillemez durumdadar.

Anahtar Kelimeler: Cari A¢igin Siirdiiriilebilirligi, Fourier Birim Kok Testi,
Fourier Esbiitiinlesme Testi, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler



ABSTRACT

SUSTAINABILITY ANALYSIS OF CURRENT ACCOUNT
DEFICITS WITH NEWEST DEVELOPMENTS: DEVELOPED AND
DEVELOPING COUNTRY GROUPS EXPERIENCE

Dogukan TARAKCI
Master’s Thesis
Economics Department
Economy Programme
Supervisor: Prof. Dr. Mustafa Serdar ISPIR

August, 2020, IX+ 199 pages

With the effect of globalization, the high capital inflows experienced as a
result of the elimination of obstacles to capital flows, enabled countries to borrow
more easily. As a result, current account deficits started to gain continuity in many
countries. Especially since the 1990s, the current account deficits, which have been
growing and becoming permanent, attracted the attention of policy makers and
economists and brought up the issue of whether current account deficits are
sustainable or not. The aim of this study is to analyse the sustainability of the
current account deficits in developed and developing countries using the most
recent methods by using the model developed by Husted (1992). The study covers a
total of 29 countries, 16 of which are developed and 13 are developing. The
quarterly data of the 29 countries included in the study covering the period of
1970-2019 were examined by fourier type unit root and cointegration tests.
According the results, current account deficits show strong form of sustainability
in Germany, Denmark, Israel, Sweden, Canada, Czech Republic, Indonesia and
weak form of sustainability in South Korea, Iceland, United Kingdom, Australia,
Turkey, Thailand, South Africa and Phillippines. Current account deficits are not
sustainable in USA, Finland, France, Spain, Italy, Portugal, New Zealand, Bolivia,
Brasil, Bulgaria, Estonia, Mexico, Peru and Slovakia.

Keywords: Sustainabilitiy of Current Account Deficits, Fourier Unit Root Tests,
Fourier Cointegration Test, Developed and Developing Countries
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GIRIiS

Ulkelerin gelir ve giderlerinin 6lgiildiigii cari islemler hesabu, iilke ekonomileri
icin son derece Onemli ve ilgi ¢ekici bir makroekonomik performans ol¢iitiidiir.
Giderlerin gelirlerden daha fazla olmasi durumunda ise cari islemler hesabi agik
vermektedir. Cari agik, bir yandan gelismekte olan bir ekonomide ulusal tasarruflari
asan yatirim talebini finanse etmek i¢in iilkeye gelen kaynaklari 6l¢tiigii icin ekonomik
biliylimenin bir yansimasi olarak goriiliirken, 6te yandan ulusal tasarruflar ile yurtici
yatirim arasindaki siirdiiriilemez dengesizlikleri ve siirekli biriken borglar1 yansittigi i¢in
bir tehlike sinyali olarak goriilmektedir. Bu dikotominin ilging tarafi, bliyiimeye neden
olan cari acik ile siirdiiriilemeyecek boyutta bor¢ birikimi ile sonuglanan cari agik
arasinda ayrim yapmanin zor olmasidir. Ik goriise gore cari aciklar sermaye girislerine,
yatirimlara ve hizli ekonomik biiylime beklentilerine yol agcan ekonomik gidisatin
basarisini yansitmaktadir. Diger goriis ise cari aciklarin, iyi yonetilemeyen bir
ekonominin yansimasi oldugudur. Her iki durum i¢in de cari agiklarin siirdiiriilebilir
olmadig iilkelerde, doviz kuru krizlerinin gergceklesmesi, biiyiik bir olasilik haline
gelmektedir. Ozellikle 1994 Meksika Peso krizi, 1997 Dogu Asya Mali Krizi ve 2008
yilinda yasanan kiiresel krizin diinya genelinde yasanan cari dengesizliklerle yakindan
iliskili oldugu, birgok iktisat¢1 tarafindan benimsenen bir goriistiir (Roubini ve Watchel,
1998). Ben Bernanke’nin 2008 kiiresel krizine iliskin “Benim goriisiime gore... 1990’11
yillarin ikinci yarisindan itibaren sermaye akimlar1 ve dis ticarette yasanan kiiresel
dengesizlikleri dikkate almadan krizi anlamaya g¢aligmak imkansizdir” yorumu, cari

dengesizliklerin krizlerin olusumuna etkisini gosterir niteliktedir.

Cari islemler dengesi ekonomik performansin Olgiilmesinin odak noktasidir.
Bunun sebebi ise iki agidan ele alinabilir. ilk olarak, cari denge, yurti¢i yatirim ve
tasarrufun diger unsurlari olan mali denge ve 6zel tasarruflar ile yakindan iligkilidir. Bu
nedenle, ekonomik biiyiime i¢in énemli bir etkiye sahiptir. Ikinci olarak, cari islemler
dengesinin doviz kuru ve rekabet giicii lizerinde etkileri bulunmaktadir. Dolayisiyla cari
islemler hesabinin, bir ekonominin genel beklentilerine 151k tuttugu sdylenebilir. Bu
sebeple, doviz kurlari, rekabet giicii ve 6demeler dengesi ilizerine bir ¢calisma mutlaka
cari agi1gin incelenmesi ve bu agigin siirdiiriilebilir olup olmadiginin analiz edilmesi ile
baslamalidir (Roubini ve Watchel, 1998). Ancak cari agiklarin siirdiiriilebilir olup
olmadigin1 saptamak kolay degildir. Ciinkii “stirdiiriilebilirlik” kavrami, karmasik

makroekonomik meselelerden biridir (Kim vd., 2009: 166).



Genel olarak “siirdiiriilebilirlik”  kavrami ile birlikte, “cari a¢igin
stirdiirtilebilirligi” konusunda da kabul gérmiis tek bir tanim bulunmamaktadir. Bunun
yerine ortaya atilan belirli kriterler ve yogun ilgi goren yaklasimlar bulunmaktadir.
Ornegin cari agigin GSYIH’e oran1 (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996) ve net yurtdist
bor¢larinin GSYIH’e oranm1 (Krugman, 1988; Roubini ve Wachtel, 1998) gibi kriterler,
cari agigin stirdiiriilebilirligi konusunda ortaya atilmis 6nemli Kriterlerdir. Dornbusch ve
Fischer (1990), Freund (2000), Labonte (2005), ve Karunaratne (2010) ise
calismalarinda cari acigin GSYIH’e oraninin belirli bir esik oranini ge¢mesi durumunda

bunun bir “kriz sinyali” olarak goriilmesi gerektigi goriisiinii ortaya koymuslardir.

Cari ag1g1n siirdiiriilebilirligine yonelik ortaya konan ¢esitli kriterler, cogunlukla
tilkelerin dig ylkimliliikleri ve makroekonomik performanslarina yonelik faydali
bilgiler igerse de iilkelerin kendilerine has ekonomik sartlar1 ve zamana bagh
degisimleri goz ardi etmektedir (Singh, 2015: 4935). Bu sebeple cari a¢ig1 uzun donem
perspektifinden ele alan donemlerarasi yaklagim, cari agigin siirdiiriilebilirligi analizinde
cok daha ragbet goren bir yaklagim olmustur. Husted (1992) tarafindan donemlerarasi
yaklagima uygun sekilde gelistirilen ve cari agigin siirdiiriilebilirligini cari dengeyi
olusturan gelir ve gider kalemleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina baglayan
calisma ile birlikte, cari acigin siirdiiriilebilirligine yonelik ampirik caligsmalar
popiilerlik kazanmigstir. 2000’11 yillardan itibaren ise cari agigin siirdiiriilebilirliginin
cogunlukla cari dengeyi olusturan gelir ve gider kalemleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin test edilmesi ve cari dengenin duraganliginin test edilmesi ile analiz edildigi
goriilmektedir. Husted (1992) yaklagiminin 6nemli bir avantaji, katsayr analizine izin
vererek cari acigin giiglii veya zayif formda siirdiiriilebilirli§inin yorumlanmasina
olanak tanimasidir. Bu ¢alismanin da amaci, Husted (1992) tarafindan ortaya konan
modelden yararlanarak cari acigin siirdiiriilebilirligini gelismis ve gelismekte olan
tilkeler igin en giincel ekonometrik yontemlerden faydalanarak analiz etmek ve
karsilastirma imkani sunmaktir. Bu caligmanin da teorik temellerini iceren Husted
(1992) yaklagimindan, birinci boliimde bahsedilecektir. Birinci boliimde ayrica cari
islemler hesabi detayli sekilde tanitilacak, cari agigin tanimi yapilacak ve cari agigin

stirdiirtilebilirligine iliskin kriterlerden ve yaklasimlardan bahsedilecektir.

Husted (1992) ile baslayan ve cari agigin siirdiiriilebilirligini ekonometrik
yontemler ile analiz eden ¢alismalar, giiniimiizde hala yogun ilgi gdérmektedir. ilk

zamanlar ABD gibi belirli iilke ekonomilerine odaklanan ve yontemsel farkliliklarin



minimum diizeyde oldugu c¢alismalar, ekonometrik yontemlerin gelismesi ile beraber
giderek farklilasmis ve artmistir. Ornegin zaman serisi analizi iceren ilk ¢alismalarda
cogunlukla standart birim kok ve esbiitiinlesme testlerinden faydalanilirken, 2000’11
yillardan itibaren yapisal kirilmali testlerin daha c¢ok tercih edildigi goriilmektedir.
Benzer sekilde, panel veri analizi iceren ilk caligmalarda yatay kesit bagimliliginin
dikkate alinmadig: testlerden faydalanilirken, gelisen yontemlere bagl olarak ilerleyen
donemde yatay kesit bagimliligini ve yapisal kirilmalart dikkate alan testlerin
kullanildig1 gériilmektedir. Ote yandan gelisen yontemlere bagli olarak artan calisma
sayisi, llkelerde cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin bulgularin da degismesi
sonucunu dogurmustur. Ornegin ¢alismanin gelismekte olan iilkeler grubu arasinda
bulunan Tiirkiye i¢in, yapisal kirilmali testlerin kullanilmadigi calismalar arasindan
Yiicel ve Yanar (2005), Barisik ve Cetintas (2006) ve Peker (2009) cari a¢igin
stirdiiriilemez oldugu bulgusunu ortaya koyarken, yapisal kirilmali testlerin kullanildig:
calismalardan Senay Agikgéz (2014) ve Yayar ve Demir (2014) cari agigin
siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymuslardir. Calismanin ikinci bdoliimii, diinya
genelinde tiim bu yontemsel farkliliklar1 da igerecek sekilde olusturulmus kapsamli bir

literatiir taramasini igerecektir.

Calismanin ti¢lincli boliimiinde ilk olarak, betimsel analiz yapilacaktir. Bugiine
kadar yapilmis bircok calismanin aksine, betimsel analiz kismi oldukg¢a detayli ve
kapsamli sekilde ele alinacaktir. Bu kisimda oncelikle 1980-2019 yillar1 arasinda
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar ile birlikte diinyada cari dengenin seyri
incelenecek ve cari dengesizliklerin yogunlastig: iilkelerden bahsedilecektir. Ardindan
her tilke i¢in cari iglemler hesabinin kompozisyonu incelenerek ekonometrik analiz
oncesinde c¢alismaya dahil edilen iilkelerde cari dengesizliklerin sebepleri

arastirilacaktir.

Calismanin {igiinci boliimiiniin ikinci asamasmda ise ilk olarak veri seti
tanitilacak ve calismada yer alan 29 iilkenin veri setine iligkin tanimlayici istatistikler
sunulacaktir. Gozlem araligi ve gozlem frekansinin da sonucglar1 6nemli Olgiide
etkiledigi bilinmektedir. Bu sebeple ampirik analizde kullanilacak veri seti, her {ilke i¢in
ceyreklik frekansta ulagilabilen en genis gozlem aralii ile olusturulacaktir. Ayrica bu
sekilde, uygulanacak testlerde diisiik gbzlem sayisina bagli olarak ortaya ¢ikabilecek
giic kaybi sorununun da Oniine gegilecektir. Ardindan, kullanilan ekonometrik

yontemlerin tanitilmasina gecgilecektir. Calismada kullanilan yontemler hem yapisal



kirilmanin dikkate alinmadigi geleneksel testleri, hem de yapisal kirilmalarin farkl
sekillerde modellendigi giincel testleri igcerecektedir. Bdylece elde edilen sonuglar
arasinda karsilastirma imkani sunulacak ve caligmanin bir diger motivasyon kaynagi

olan giincel yontemleri kullanmanin da 6nemine deginilmis olacaktir.

Literatiirde cari agigmn siirdiiriilebilirligine yonelik yapilan ¢alismalar
incelendiginde, ozellikle 2000°li yillardan sonra yapilmis caligmalarda c¢ogunlukla
yapisal kirilmali testlerden faydalanildigr goriilmektedir. Bunun sebebi ise zaman
serilerinde belirli donemlerde yasanan keskin inis-¢ikislardir. Bu inis-¢ikislarin bazi
sebepleri arasinda savaglar, hiikiimet politikalari, dogal afetler gosterilebilir. Bu
durumlarda ise ozellikle makroekonomik degiskenlerde yapisal kirilmalar meydana
gelebilmektedir. Bahsedilen kirilmalar degiskenin ortalamasinda, trendinde veya her
ikisinde birden olabilmektedir. Serilerde yapisal kirtlmalarin bulunmasi halinde ise
standart birim kok ve esbiitiinlesme testleri gegerliligini koruyamamaktadir (Perron,
1989: 1361). Yapisal kirilmalarin sert bir bigimde gergeklestigini varsayan testlerde
kirilmalar kukla degiskenler ile modellenmektedir. Literatiirde yogun olarak kullanilan
sert yapisal kirilmali testler, bir veya iki kirilmaya izin vermektedir. Ancak herhangi bir
iktisadi veya finansal degisken icin belirlenmis gozlem araliginda iki ve daha fazla
yapisal kirilma olmast miimkiindiir. Fakat iki ve daha fazla kirilma olmas1 durumunda
birim kok ve esbiitiinlesme iliskisinin tespiti giderek maliyetli bir hale gelmektedir.
Ciinkii sert yapisal kirilmali testlerin performansi, kirilmalarin bulundugu gozlem
araliklarma ve yapisal kirilma sayisina gore belirlenmektedir. Kirilmalarin yapisinin,
sayisinin ve tarihinin bilinmedigi durumlarda ise Fourier tipi testler, zaman serilerinin
dinamiklerinin en dogru sekilde yakalanmasina firsat saglamaktadir. Ayrica bu testler,
kirilmalarin tarihi ve sayist hakkinda herhangi bir varsayima ihtiyag duymamasi
bakimindan da diger yontemlere gére avantajlidir (Enders ve Lee, 2012: 196). Bu
sebeple ¢alismada cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin nihai yorumlar, Fourier tipi
testlerden elde edilen sonuclara gore yapilacaktir. Calismada kullanilacak olan Fourier
tipi birim kok ve esbiitiinlesme testlerine iligkin detayli bilgiler ve test sonuglar1 da

liclincii boliimde yer alacaktir.

Fourier tipi testlerden elde edilen sonuglarin ardindan son olarak, cari agigin
giiclii/zayif stirdiiriilebilirligi analizi, katsay1 tahmincileri aracilifi ile yapilacaktir.
Burada kullanilacak olan katsay1r tahmincileri, literatiirden farkli olarak Fourier

kirilmalarini da igerecektir. Boylece katsayilar tahmin edilirken de yapisal kirilmalar



dikkate alinmis olacaktir. Son olarak g¢alismanin sonu¢ kisminda, ampirik analiz

sonucunda elde edilen bulgular 1s181ndaki politika 6nerileri yer alacaktir.



BIiRINCi BOLUM
CARI ACIGIN SURDURULEBILIRLiIGININ TEORIK CERCEVESI

Kiiresellesme ile birlikte, 6zellikle 1980’1i yillardan sonra dis ticaret ve sermaye
hareketleri oniindeki engeller kalkmis ve iilkeler daha rahat borglanabilme imkani
bulmustur. Yiiksek sermaye girisine paralel olarak artan cari agiklar goz ardi edilmis,
bunun sonucunda ise bir¢ok iilkede cari agiklar siireklilik kazanmaya baslamistir.
Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren giderek biiyiiyen ve kalic1 hale gelen cari agiklar,
politika yapicilarin ve iktisat¢ilarin dikkatini ¢ekmis ve cari agiklarin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 konusunu giindeme getirmistir. Ancak literatiirde heniiz cari aciklarin
siirdiiriilebilir olup olmadigini belirleyecek temel bir kural ortaya konamamustir.
Bununla birlikte cari dengesizlikleri degerlendirmek i¢in kullanilabilecek bazi kriterler
gelistirilmistir. Bu kriterleri anlamak iginse Oncelikle cari islemler hesabini incelemek
ve cari agik kavramimi anlamak gereklidir. Bu sebeple ¢alismanm bu kisminda ilk
olarak, konunun anlam biitiinliigiinii saglamak amaciyla 6demeler bilangosu ile cari
islemler hesabi tanitilacak ve igerisindeki alt hesaplardan bahsedilecektir. Ardindan cari
acik kavrami tanitilacak ve cari agigin nedenlerine yonelik teorik yaklasimlar ele
alinacaktir. Son olarak cari acigin siirdirilebilirligine yonelik teorik yaklagimlar

incelenecek ve siirdiiriilebilirligin nasil dl¢iildiigiine iliskin yontemler tanitilacaktir.

1.1. Odemeler Bilancosu ve Cari islemler Hesabi

Bir iilkenin diger iilkelerle olan ekonomik iliskilerinin 6zetlendigi “Odemeler
Dengesi Bilangosu” dort ana kalemden olusmaktadir. Bu kalemler cari islemler hesabi,
sermaye hesabi, finans hesabi ve rezerv hesabidir. Cari islemler hesabi ile sermaye
hesabi, mal, hizmet ve gelir akimlarinin yani sira transferleri de igeren reel islemleri
gosterirken; finans hesabi net finansal varlik edinimi ile net finansal yiikiimliliik

olusumunu gostermektedir.

Odemeler bilangosunun en énemli hesaplarindan olan cari islemler hesabinda
yerlesik ve yerlesik olmayan kisiler tarafindan finansal kalemlerde olanlar harig¢
ekonomik degerleri igeren islemlerin tiimii bulunmaktadir. Cari islemler hesabi cari
yilda iretilen mal ve hizmet islemlerini igerdigi i¢in iilke ekonomisinin milli gelir
hesaplari ile de dogrudan baglantilidir. Buna bagl olarak da tiretilip satilan mallar, gayri

safi yurt ici hasila (GSYIH) nin bir parcasidir.



Bir {ilkenin cari islemler hesab1 pozitif ise o iilkenin gelirine oranla daha az
harcama yaptig1, negatif ise harcamalarmin gelirinden daha fazla oldugu
anlasilmaktadir. Yabanci iilkelerden gelen paradan daha fazlasinin yabanci iilkelere
gonderilmis olmasi, cari islemler hesabmin agik vermesi ile sonuglanir. Sonug olarak
cari islemler hesabi, yurt dis1 yerlesiklere karsi olan toplam yiikiimliiliiklerimizdeki ve

varliklarimizdaki degisimi gostermektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996).

Cari hesap dort ana 6geden olusur. Bunlar mal ithali ve ihracin1 kapsayan dis
ticaret hesabi, hizmet ithali ve ihracin1 kapsayan hizmetler hesabi, yurt i¢ine ve yurt
disina kar ve faiz transferlerini kapsayan birincil gelir hesab1 ve dis yardim ve isci

gelirlerini kapsayan ikincil gelir hesabidir. Tablo 1°de cari islemler hesabinda yer alan

kalemlerin igerigi bulunmaktadir.

Tablo 1.1: Cari islemler Hesabi

CARI ISLEMLER HESABI

A. DIS TICARET DENGESI C. BIRINCIL GELIR DENGESI
1. Genel Mal Ticareti 1. Ucret Odemeleri
1.1. Thracat 2. Yatirim Geliri

1.1.1. fhracat f.0.b.
1.1.2. Bavul Ticareti
1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar
1.2. ithalat
1.2.1. ithalat c.i.f.
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar
2. Net Transit Ticaret Geliri
3. Parasal Olmayan Altin

2.1. Dogrudan Yatirim
2.2. Portfoy Yatirimlar
2.3. Diger Yatirimlar
2.3.1. Faiz Geliri
2.3.2. Faiz Gideri
2.3.2.1. Uzun Vade
2.3.2.1.1. Merkez Bankasi
2.3.2.1.2. Genel Hiikiimet
2.3.2.1.3. Bankalar
2.3.2.1.4. Diger Sektorler
2.3.2.2. Kisa Vade

B. HIZMETLER DENGESI D. IKINCIL GELIR DENGESI
1. Islem Goren Mallar 1. Genel Hiikiimet
2. Tamir ve Bakim Hizmetleri 2. Diger Sektorler
3. Tasimacihk 2.1. Kisisel Transferler
3.1. Navlun 2.1.1. Isci Gelirleri
3.2. Diger Tagimacilik 2.1.2. Diger Kisisel Transferler
. Seyahat 2.2. Diger Transferler

. insaat Hizmetleri

. Sigorta Hizmetleri

. Finansal Hizmetler

. Diger Ticari Hizmetler
. Resmi Hizmetler

10. Diger Hizmetler

© L ~NOoO I b

Not: ihracat verileri f.0.b. (sigorta ve navlun hari¢ mal bedeli), ithalat verileri ise c.i.f (sigorta ve navlun

dahil mal bedeli) bazda yayimlanmaktadir.

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Cari islemler hesabinda yer alan dig ticaret hesabi ve hizmetler hesabi,
cogunlukla iilkelerin ekonomik iligkilerinde en biliylik yeri tutar ve ekonomideki
gelismelerin en 6nemli gdstergesidir. Burada mal dengesi; Thra¢ edilen mallari, ithal
edilen mallari, islem gérmek veya onarilmak tizere giden veya gelen mallari, tasitlar i¢in
limanlarda saglanan mallar1 ve parasal olmayan altin1 kapsar. Hizmetler Dengesi ise
hizmet ihract ve hizmet ithalini kapsayan hesaptir. Kapsami igerisinde, tasimacilik,
turizm gelir ve giderleri, haberlesme hizmetleri, finansal hizmetler, patent ve lisans
komisyonlari, finansal kiralama hizmetleri, ¢esitli teknik hizmetler, kisisel kiiltiir ve
eglence hizmetleri ve resmi hizmetler bulunur (IMTS, 2010). Ulkeye baslica doviz
kazandiran islem olan mal ve hizmet ihracati cari islemler hesabmin aktif kismina,
yabanci yerlesikler lehine alacak doguran bir islem olan mal ve hizmet ithalat: ise cari

islemler hesabinin pasif kismina kayit edilir.

Birincil gelir dengesi, bir tilkenin diger iilkeler ile arasindaki licret 6demeleri ve
yatirim gelirlerinin toplami olarak ifade edilir. Ucret 6demeleri altinda en biiyiik pay
yurtdisina giden c¢alisanlar ve iscilere 6denen iicretler ile o iilkede ¢alismakta olan
yabancilara 6denen licretlerdir. Yatirnm gelirleri kalemi altinda ise dogrudan yatirimlar
ve portfdy yatirimlarinin gelirleri bulunmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta
dogrudan yatirimlarin ve portfdy yatirimlarinin kendisinin finans hesabinda yer alirken,
bu yatirimlardan elde edilen gelirlerin cari islemler hesabina kaydedilmesidir (IMF,
2009: 72-74). Yurtigindeki yabanci sermaye sirketlerinin faaliyetlerinden kazanip yurt
disina transfer ettikleri karlar, lilkedeki sermaye yatirimlarinin geliri olarak faiz ve

temettii gibi disartya gonderilen paralar ve dis borg faizleri de bu hesapta tutulmaktadir.

Cari iglemler hesabinda bulunan son hesap, ikincil gelir hesabidir. Odemeler
Dengesi Besinci El Kitabi’nda “Tek Yanli (Karsiliksiz) Transferler” adiyla tutulan bu
hesap Altinci El Kitabi’na gegisle birlikte “Ikincil Gelir Dengesi” adiyla tutulmaya
baslanmistir. Ulkeler arasinda bagis, hibe seklinde yapilan islemler bu gruba
girmektedir. Karsiliginda bir 6deme yapmak gerekmemesi sebebiyle bu islemlere
karsiliksiz veya tek yanl transferler denmektedir. Bu hesabin en 6nemli alt kalemlerini
yurtdisinda calisan vatandaglarin iilkeye gonderdikleri ddvizler ve bedelsiz ithalat

olusturmaktadir (TCMB, 2020).

Cari islemler hesabr ile birlikte 6demeler dengesinin diger bir 6nemli boliimiinii

finans hesab1 olusturmaktadir. Uluslararasi ekonomik islemlerin bir boliimiinii olusturan



finans hareketleri, temel olarak, bir ilkenin dis finansal varliklart ve
yiikiimliiliiklerindeki degisimler ile bu degisimlerin karsilikli kayitlarini igermektedir.
Finans hesabmin alt kalemlerini dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal

tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv varliklar olusturmaktadir.

Dogrudan yatirim; yatirirmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide bir isletmenin yonetimini kontrol ettigi veya yonetimde séz sahibi oldugu
uzun vadeli bir yatirim seklidir. Burada yatirimcinin isletmenin sermayesinde %10 ya
da daha fazla paya sahip olmasi veya yonetimde s6z sahibi olmasi esas alinmaktadir.
Portfoy yatirimlari ise genellikle hisse senetleri ile kamu ya da 6zel kuruluslarca ihrag
edilen bono ve tahvil seklindeki bor¢ senetlerini ve diger para piyasast araglarini
icermektedir. Dogrudan yatirim ile portf0y yatirimlari arasindaki en Onemli fark,
yonetim ve kontrole iliskindir. Portfdy yatirimlarinda yatirinmcinin yonetim hakk: veya
kontrolii s6z konusu olmamaktadir. Finans hesabina bagli diger kalemlerde dayanak
varligin degerine bagli olarak alim-satimi yapilan finansal tiirevler, parasal altin, 6zel
¢cekme haklart (SDR), Uluslararast Para Fonu nezdindeki rezerv opsiyonunu igeren
rezerv varliklar ve son olarak, dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler ve
rezerv varliklar disinda kalan tiim finansal hareketlerin yer aldig1 “diger yatirimlar” yer

almaktadir.

Uretilmeyen ve finansal olmayan varliklar ise sermaye hesabinda tutulmaktadir.
Bu varliklara kara pargas1 gibi maddi olmayan varliklar ile bayilikler, ticari marka ve
kira ile lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler gibi maddi olmayan varliklar dahil
edilmektedir. Borg affi, spor kuliiplerinin transferleri i¢in 6denen bonservis bedelleri

gibi sermaye transferleri de sermaye hesabinda tutulmaktadir (IMF, 2009).

Odemeler dengesi konusu olan her islem, mahiyeti itibariyle ilgili kaleme
kaydedilirken, kars1 kaydinin da bir bagka kalemde yer almasi esastir. Bagka bir deyisle,
her islemin esit degerde alacak ve bor¢ kayitlariyla kaydedilmesi, boylece “Cari
Islemler Hesab1” ve “Sermaye Hesabi”nin toplaminin her zaman “Finans Hesabi”
kalemine esit olmasi gerekmektedir. Ancak verilerin degisik kaynaklardan elde
edilmesi, degerleme, 6lgme ve kayit zamam farkliliklar1 yaratmakta ve sonug¢ olarak
olusan farklar “Net Hata ve Noksan” kalemine yansimaktadir. Net hata ve noksan
kalemi, finans hesabindan, cari islemler hesab1 ve sermaye hesabinin ¢ikarilmasiyla elde

edilmektedir.
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Odemeler dengesi bilangosu ve cari islemler hesabmi olusturan unsurlardan

bahsettikten sonra, cari islemler dengesinin matematiksel gosterimine gegilebilir.

1.2. Cari Denge ve Cari A¢ik Kavram

Cari dengeyi matematiksel olarak ifade etmek i¢in temelde iki yol mevcuttur.
Bunlardan ilki, milli gelir hesaplari ile yapilmaktadir. Bu yontem (1.1)’de verilen temel
milli gelir denkleminden hareketle yola ¢ikar (Babaoglu, 2005: 5).

GSYIH=C+I+G+X-M (1.1)

Burada gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH); &6zel sektor tiiketim harcamalar1 (C), 6zel
sektor ve kamu sektdriinlin yatirim harcamalari (I), kamu harcamalar1 (G) ve net dis
ticaret dengesinden (X-M) olugmaktadir. Gayri safi milli hasila ve gayri safi yurt ici
hasila arasindaki tanim farkinin toplam faktér Odemelerinden kaynaklandigi

diisiiniildiigiinde (yani GSMH=GSY IH+rF):
GSMH=C+1+G+X-M+TrF (1.2)

esitligi bulunur. Burada r uluslararasi reel faiz oranini, F ise net yabanci varliklar (veya

yiikiimliiliikleri gosterir. Ayni esitlik su sekilde de yazilabilir:
GSMH-C-G=1+X-M+rF (1.3)

Burada (C+G) toplam tiiketime esit oldugu i¢in (1.3) numarali esitlikte sol taraf
tasarruflara esit olmaktadir (Mankiw, 1994: 60). X — M + rF’nin cari dengeye esit

oldugunu g6z Oniine alarak esitlik agagidaki gibi yazilabilir.
GSMH-C-G-1=CA veya
S—-1=CA (1.4)
Burada S toplam tasarrufu sembolize eder ve iki kisimdan olusur.
S=Sp+ Sg=(GSMH-T-C) +(T-G) (1.5)

Toplam tasarruflar1 olusturan ilk degisken Sp, tiiketim (C) ve vergiler (T)’den
arindirilmis  kullanilabilir gelirdir ve aymi zamanda 0©zel kesimin tasarruflarim
gostermektedir. Ikinci degisken olan Sg ise kamu kesimi net tasarruflarini ifade eder ve

duruma gore biitce aci1g1 veya biitce fazlasi olarak adlandirilir. Dolayistyla cari denge,
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kamu kesiminin tasarruf eksigi (veya fazlasi) ile 6zel kesimin tasarruf fazlasi (veya

eksigi) toplamina esittir!. Bu durumda cari denge denklemi (1.6)’daki gibi yazilabilir.
CA=(Sc—1Ig) +(Sp—1Ip) (1.6)

Bu esitlik en basit ifadesiyle bir ekonomide tasarruflarin yatirimlardan fazla olmasi
durumunda cari fazla, yatirimlarin tasarruflardan daha fazla olmasi durumunda ise cari
acik verildigini gostermektedir. Bu denklemde dikkat edilmesi gereken konulardan biri
ise bircok {ilke i¢in tasarruf-yatirim farkindan elde edilen cari denge sonucunun,
O0demeler dengesi tablosunda goriilen cari denge sonucuna matematiksel olarak esit
olmadigidir. Ancak yine de tasarruf-yatirim farkindan elde edilen cari denge rakami cari
acigin hangi degiskenden kaynaklandigini gostermesi anlaminda dnemlidir (Babaoglu,

2005: 7).

Cari dengeye ulagmak i¢in kullanilan diger bir yontem ise, ddemeler dengesi
veri toplama yontemi ile elde edilir. Burada cari denge, mal ve hizmetler dengesine net
birincil gelir dengesi ve net ikincil gelir dengesinin eklenmesi ile bulunur. Mal ve
hizmetler dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil gelir dengesine ait gelirlerin, bu
hesaplardaki 6demeleri karsilayamamasi1 durumunda ise, tilkeler cari agikla kars1 karsiya
kalirlar (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222). Bir iilkede cari islemler hesabi1 agik

verdiginde, yurt dis1 gelirlerinden daha fazlasini yurtdisina géndermis olmaktadir.

1.3. Cari A¢igin Nedenlerine Yonelik Teorik Yaklasimlar

Cari islemler hesabindaki dengesizlik sorununu ortadan kaldirabilmek i¢in
iilkeler cesitli onlemler alabilirler. Ancak bu alinabilecek 6nlemlerin ekonominin i¢
dengesini nasil etkileyebilecegi gibi durumlar, iilkenin ekonomik karar birimlerinin
tizerinde en ¢ok durduklar1 sorunlardandir. Bu sebeple ge¢gmisten bu yana cari iglemler

dengesini aciklamaya ve olas1i dengesizlikleri gidermeye yonelik cesitli teoriler

! Bu 6nerme Oylesine benimsenmistir ki, Diinya Bankasi veri tabani ihracat-ithalat agigimin yatirim-
tasarruf fazlasina denk olacagi goriisiinden hareketle bu degiskenleri tek tek hesaplamak yerine,
bunlardan birini digerlerinden tiiretmistir. Tiiretilen degiskenlerin hangileri oldugu bilinmemekle beraber,
tiim tilkeler i¢in ticaret aciginin veya fazlasinin yatirim fazlasina veya acigina tami tamina esit ¢ikmasi bu
verilerden birinin bu esitligi saglayacak sekilde tiiretildigini ortaya koymaktadir. Ihracat, ithalat, yatirim
ve tasarruf degiskenlerinin ayr1 ayr1 Olglilmesi halinde, ticaret fazlasinin (agiginin) tasarruf fazlasina
(ac1gina) esit olacagi dogru oldugu varsayimi altinda bile birbirlerine bu denli yakin olmalar1 miimkiin
olamazdi. Bu denkligin saglanmasi tezi ancak devlet biitcesinin dengede oldugu bir senaryoda
varsayilabilir. Eger biitge fazlasi veya agig1 varsa ticaret acig1 veya fazlasi yatirim fazlasina (agigina) esit
olmayacaktir (Subasat ve Yetkiner, 2010: 7).
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gelistirilmistir. Cari dengeyi aciklamaya yonelik ortaya konan bu teoriler, geleneksel

yaklasimlar ve donemlerarasi yaklagim olarak iki baslikta incelenebilir.

1.3.1. Geleneksel Yaklasimlar

Cari agigin nedenlerine yonelik ortaya atilan teoriler arasindan esneklikler
yaklasimi, toplam harcama yaklasimi, parasalci yaklasim ve Mundell-Fleming modeli,
literatiirde ¢ogunlukla geleneksel yaklasimlar veya ge¢mis yaklasimlar basligi altinda
incelenmektedir. Bunun en biiyiik sebebi ise bu modellerin 1980’li yillardan sonra
kiiresellesme ile birlikte yasanan iilkelerin uluslararasi sermaye akimlari Oniindeki
engelleri kaldirmasi ve yiiksek miktarda sermaye giris-¢ikislarina maruz kalmalari gibi
gelismelere modellerinde yer vermemeleridir. Yine de bu teorileri incelemek, giincel
teorileri anlamak i¢in onemlidir. Bu dogrultuda ele alinacak ilk yaklagim, esneklikler

yaklagimidir.

Esneklikler yaklagimi, devaliiasyonun ticaret bilangosu tizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla gelistirilmistir. Burada cari islemler hesabi, yalnizca dis ticaret
akimlarinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir ve cari dengesizliklerin, dis ticaret
dengesizliklerinden kaynaklandigi ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 218).
Esneklikler yaklagimima gore dis ticaret agigr veren bir iilkede uygulanacak
devaliiasyon, doviz tasarruf edici ve doviz kazandirici etkiler yaratarak dis acigi
azaltacaktir. Ancak ulusal paranin deger kaybetmesinin ne dlgiide doviz kazandiracagi
ithal mallarin yurt ici talep esnekligine (E,,) ve ihra¢ mallarinin yurt digi talep
esnekligine (E,) baglidir. Marshall-Lerner kosulu olarak da bilinen kosula gore ihrag
mallarimin yurt dig1 talep esnekligi ve ithalatin i¢ talep esnekliklerinin toplaminin 1’den
bliyiik olmas1 durumunda devaliiasyon, dis ticaret dengesi lizerinde iyilestirici etkide
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle esneklikler yaklagimina gore devaliiasyonun, yurtdisi
yerlesiklerin ihra¢ mallarina olan talebini artirma, yurt i¢i yerlesiklerin ise ithal mallara

olan talebini azaltma etkisi nedeniyle dis ticaret dengesini iyilestirmesi beklenmektedir.

Esneklikler yaklasimi bircok acidan elestirilmistir. Burada ozellikle
devaliiasyonla birlikte ihracatin artmasi sonucunda yasanan gelir artisinin ithalati
0zendirici etkisi thmal edilmistir. Ayrica yerel para birimindeki deger kaybinin, iilkenin
dis borg yiikiinii arttiracagi gergegi de dikkate alinmamistir. Son olarak esneklikler
yaklasimi, nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona esit oldugunu varsaymaktadir. Bu

durum, yurt i¢i fiyatlarda herhangi bir artisa neden olmayacak uygun bir maliye ve para
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politikas1 bilesimini gerektirmektedir. Esneklikler yaklasimindaki bu eksikliklerden
hareketle 1950°1i yillarda Toplam Harcama (Massetme) Yaklagimi gelistirilmistir.

Esneklikler yaklasimi dis ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlar
disinda tiim degiskenleri sabit varsaymaktadir. Esneklikler yaklasiminin bu eksikligini
gidermeyi amaclayan toplam harcama yaklasimi ise devaliiasyonun dis dengeyi
saglayici etkilerini milli gelir {izerinde yaptig1 degismeler yoluyla agiklamaktadir. Buna
gore devaliiasyon, yurt i¢i gelir ve fiyatlar genel diizeyini etkileyerek dis dengeyi
etkilemektedir. Toplam harcama (massetme) yaklasimina gore dis acik, yurt ici
iiretimden daha fazla harcama yapilmasi sebebiyle olusmaktadir. Denge ise ancak
tilkenin mal ve hizmet tiketiminin mal ve hizmet {retimine esit olmasi ile

saglanabilmektedir (Tiryaki, 2002: 4).

Keynesyen gelir belirleme modelindeki denge durumunda, bir iilkenin reel geliri
veya Uretim diizeyi (Y), 6zel nihai tiikketimi (C), kamu harcamalar1 (G), yatirim (1),
ihracat (X) ve ithalat (M) bilesenlerinden olusan toplam harcamaya denktir. Denklem

asagidaki sekilde gdosterilebilir:
Y=C+1+G+X-M (1.7)

(1.7) numarali denklemde (C+I+G) bileseni toplam harcama (A) olarak ve (X-M) ticaret

dengesi (TB) olarak tanimlanirsa olusacak yeni denklem:
Y=A+TB (1.8)
(1.8) numarali1 denklem yeniden asagidaki bigimde ifade edilebilir:
TB=Y-A=Y-C-G-1 (1.9)

Olusan (1.9) numarali denkleme gore, ticaret dengesinin iyilesebilmesi (veya dis
acigin azalmasi) tiretim diizeyi (Y)’nin artmasi ya da toplam harcama diizeyi (A)’nin
azalmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu durum, ekonominin istihdam diizeyine gore iki
sekilde gerceklesebilmektedir. Eger ekonomi eksik istthdamda ise, net ihracat artisina
iiretim dilizeyindeki artis eslik edecektir. Burada ticaret dengesini iyilestirici etki, liretim
diizeyindeki artisin yurt i¢i harcamalardan daha biiyiik oranda artmasi ile miimkiindiir.
Ekonomi tam istihdam diizeyinde ise iiretim daha fazla arttirllamayacagi igin net
thracati arttirabilmenin tek yolu toplam yurt i¢i harcamay1 kismak olacaktir. Bu durum

ise para veya maliye politikalar1 araciligtyla yurt i¢i harcamanin baski altina alinmasin
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gerektirmektedir. Dolayisiyla devaliiasyonun dis agig1 azaltici etkide bulunabilmesi igin
sitki maliye ve para politikalar1 gibi Onlemlerle desteklenmesi gerektigi ifade

edilmektedir.

Toplam harcama yaklasiminda devaliiasyonun sadece gelir etkisi agiklanirken
fiyat etkisinin nasil olacagina dair politika Onerisinde bulunulmamasi, baslica elestiri
unsuru olmustur. Ayrica esneklikler yaklasimi i¢in de gecerli olan bir diger eksiklik de
toplam harcama yaklasiminin cari tiikketimin cari gelir ile baglantisin1 agiklamaya

yonelik donemler arasi1 kavrama yer vermemesidir.

Geleneksel yaklagimlar altinda degerlendirilen bir diger yaklasim, parasalci
yaklagimdir. Parasalci yaklasim, para arzinin istikrarli olarak sabit oranda artmasi
gerektigini One siiren ve para arzindaki artisin uzun donemde biiylime hiz1 kadar olmasi
gerektigini savunan bir yaklagimdir. Bu yiizden parasalcilar (monetaristler) 6demeler
dengesinde ortaya ¢ikan dengesizlikleri parasal sorunlar olarak gormiis ve dengesizligin
giderilmesinin de parasal faktorlerle olacagini savunmuslardir. Para talebi ve arzinin
dengede olmadigi durum, 6demeler bilangosunda dengesizlige yol agmaktadir (Tiryaki,
2002: 5). Parasalci yaklasima gore devaliiasyon, para arzi ve talebi dengesizligini
yeniden saglayarak dis agiklar1 gidermektedir. Devaliiasyonun dis ac¢igi giderici etkisi,
su asamalarla gerceklesmektedir: (1) Devaliiasyon, uluslararasi ticarete giren mallarin
yerel para birimi cinsinden fiyatlarin1 ve mallar arasi ikame olanaklar1 sebebiyle ticari
olmayan mallarin fiyatlarii yiikselterek, genel fiyat diizeyinde bir ylikselise sebep
olmaktadir. (2) Fiyatlar yiikseldiginde, tutulan para stokunun reel degeri azacalagindan,
reel degeri ayni seviyeye ¢ikartabilmek i¢in nominal para talebi artmaktadir. (3) Para
talebinde meydana gelen artis, emisyon artislar1 ile karsilanmamigsa yurtdisindan
iilkeye doviz girisleri hizlanacaktir. (4) Ortaya ¢ikan net doviz girisleri, lilkenin doviz
rezervlerini arttiracaktir. Burada yasanan net doviz girisleri yalnizca ithalatin azalmasi
ve ihracatin artmasi ile degil, tutulan yabanci tahvillerin satilip paraya cevrilmesi ve
yeni tahvil ¢ikartilip dis piyasalarda satigsa sunulmas1 gibi sermaye islemleri yoluyla da
gerceklesmektedir. BoOylece para arz ve talebi arasindaki dengesizlik devaliiasyon

yoluyla giderildiginde, dis 6deme dengesizligi de giderilmis olacaktir.

Parasalc1 yaklagimin parasal bir genislemenin i¢ ve dis dengesizlikleri
aciklamakta yararli oldugu gercegi gbéz ardi edilemese de cari dengenin Onemli

belirleyicileri olan reel doviz kuru, dig ticaret hadleri gibi degiskenlerin roliinii
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aciklamada yetersiz kalmaktadir. Kisaca, parasalct yaklasim parasal bir degigsmeye
O0demeler dengesinin nasil uyarlandigini agiklarken, cari dengenin hangi mekanizmalar

tizerinden belirlendigini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

Parasalc1 yaklasimda oldugu gibi devaliiasyonun parasal etkilerine yer veren,
ayrica hem ticaret bilancosu hem de sermaye islemleri yoluyla genel anlamda dis
o0demeler dengesini ele alan diger bir teorik model, Mundell-Fleming modelidir. 1970’1i
yillarin baglarinda, i¢ ve dis dengenin makroekonomik politikalar yoluyla esanli olarak
saglanabilecegi fikrinin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan Mundell-Fleming modeli,
temelde klasik IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmis halidir. Kisa dénem
izerine yogunlagan model, para ve maliye politikalarinin farkli déviz kuru rejimleri
altinda iiretim diizeyi ve faiz oranlari tlizerindeki etkisini agiklamakta kullanilmistir.
Mundell-Fleming modeli Keynesyen modele paralel bir sekilde ekonomide maliye
politikalarinin kullanilmas1 gerektigini savunmaktadir. Para politikasi ise kisa donemde

etkisizdir.

Mundell-Fleming modeline yoneltilen elestrilerin basinda sermaye hareketleri ile
ilgili hi¢bir smirlamanin bulunmadiginin varsayilmasidir. Ayrica model finansal
piyasalardaki beklentilerle ilgili basitlestirilmis varsayimlara sahiptir ve kisa dénemde
fiyat yapigkanligini1 varsaymaktadir. Son olarak model, uzun donem dinamik etkilere
deginmemektedir. Ornegin genisletici maliye politikas1 uygulandiginda dncelikle reel
doviz kuru deger kazanacaktir. Ihracatin pahalilasmasi ve ithalatin ucuzlamasi sebebiyle
bozulan ticaret dengesi sonucunda cari islemler acigi verilecektir. Bu durum dis
bor¢luluk seviyesinde bir artis meydana getirecektir. Mevcut cari iglemler pozisyonunu
sirdiirebilmek ve dis bor¢ servisini yerine getirebilmek icin dis ticaret dengesi
diizeltilmelidir. Bu ise, ilk durumda deger kazanan ulusal paranin zamanla deger
kaybetmesi anlamina gelir. Kisacast modelde, cari islem pozisyonu agisindan 6nemli

olan uzun donem dinamik etkilere deginilmemistir (Knight ve Scacciavillani, 1998: 7).

Mundell-Fleming modelinde, izlenen déviz kuru politikasina gbre para ve
maliye politikalarinin milli gelir ve dis denge {tzerindeki etkisi kisa donemde
farklilagabilmektedir. Irving Fisher’'n gelistirdigi donemlerarast yaklagimda ise,
tilkelerarasi nisbi fiyat farkliliklarinin ve déviz kuru oynamalarinin uzun dénemde cari
dengeyi etkilemedigi ve cari dengeyi agiklamadigi gerceginden hareketle bu degiskenler

donemlararas1 yaklasim modelinde yer almazlar (Freund, 2000). Geg¢mis yaklagimlara
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kiyasla daha ¢ok sicak para akisini ve tiim sermaye girislerini géz oniinde bulunduran
donemleraras1 yaklasimi, modelde rasyonel tiiketicilerin gelecege iliskin beklentilerine
yer vermesi ve Ozellikle degiskenlerin uzun dénem etkilerini ele almasi sebebiyle cari

acgign siirdiriilebilirligi analizinde daha ¢ok kullanilan bir yontem olmustur.

1.3.2. Donemlerarasi Yaklasimi

Donemlerarast yaklasim, Buiter (1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982),
Svensson ve Razin (1983) caligmalari sonucunda 1980’li yillarin basinda popiilerlik

kazanmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 3).

Donemlerarasi yaklagim modeline gore rasyonel tiiketiciler, bugiin daha fazla
tasarruf yaparak (daha az tiiketerek) gelecekte daha fazla tiikketim yapabilirler. Ancak
bunun icin tiiketiciler, ileride kazanmayi1 bekledikleri geliri iyi tahmin etmek
zorundadirlar. Eger ileride gelirlerinin artacagini diistiniirlerse bugiin daha ¢ok
tiiketebilirler. Yani donemlararasi yaklasim modeli tiiketimi sadece simdiki gelire gore
degil, gelecekte elde edilecek gelire gore de belirlemektedir. S6z konusu durumu
basitlestirmek i¢in, bir tiiketicinin yasami iki ddnem biciminde incelenir. Birinci dénem
tilkketicinin geng, ikinci donem ise yash oldugu zamani temsil eder. Tiiketicinin s6z
konusu donemlerde tasarruf ve bor¢lanma durumlarini da géz Oniinde bulundurarak
birinci donemde tiiketici Y; kadar gelir elde ederken, C; kadar tiikketim yapmaktadir.
Ikinci dénemde ise Y, kadar gelir elde ederken tiiketimi C, kadar olmaktadir. Birinci

donem i¢in tasarruf (S) asagidaki gibi gosterilebilir:

Ikinci dénemde tiiketim, yapilan tasarruf ve bu tasarruftan elde edilen faiz geliri

((1 + r)S) ve ikinci donem geliri (Y,) toplamina esittir.

Burada (1.11) numarali denklem, tiiketicinin birinci donemde gelirinden fazla
tilketim yapmasinda dahi gecerlidir. Eger birinci donemde gelir tiiketimden fazla ise,
tilketici tasarruf etmektedir ve S, sifirdan biiyiik bir deger alacaktir. Tiiketicinin birinci
donemde tliketiminin gelirinden daha fazla olmasi1 durumunda ise tiiketici bor¢glanmistir

ve S, sifirdan kiigiik bir deger alacaktir. Bu agsamada durumu basitlestirmek i¢in borg
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faizi ve tasarruf faizi esit kabul edilmektedir. Tiiketicinin biitge kisitina ulagabilmek igin
iki denklem birlestirilir ve gerekli islemler yapilarak asagidaki denkleme ulasilir:

C Y

Yukarida yer alan esitlik, tiiketicinin iki donem ig¢in gelirine gore tiiketimini

ifade etmektedir. Bu, tiiketicinin donemlerarasi biitge kisitin1 gostermektedir.

Bu yaklagim baz alinarak olusturulan cari denge modeli, hanehalklarinin tiikketim
ve tasarruf kararlarina gore olusturulmaktadir. Modelde gelecege iliskin beklentiler
onem kazanmaktayken, degiskenlerin uzun donemde birbirlerine etki edecekleri de

Oongorilmektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1995)? calismalarinda tiiketici ve firmalarin dénemlerarasi
optimizasyon yaptiklart varsayimina dayanan modern cari islemler modellerini
kapsamli sekilde gozden gecirmistir. Bu tiir modellerde tiiketimin ddnemlerarasi
ikamesi, cari islemler dengesinin arkasindaki temel neden olarak disiiniilmektedir.
Farkli ¢esitlemelere sahip olan donemlerarast modellerin en basit deterministik drnegi

asagidaki esitlikle gosterilebilir:
CAy = (re=1P)Ac+ (Yo = YF) = (G = GF) = (I. = 1Y)
+H[1-1/B/R10 A+ Y] =GP = I}) (1.13)

Burada CA cari islemler dengesini, r diinya faiz oranini, A net yabanci varlik
pozisyonunu, R gelecekteki bir s aninda gerceklesecek tiikketim igin gegerli yurt dist
piyasa iskonto oranini, f tiiketicilerin 6znel iskonto oranini, o ise donemlerarasi ikame
esnekligini temsil etmektedir. p ise ilgili degiskenlerin, zaman sonsuza giderken sabit
faiz oraniyla simdiki degerinin bulunmasi yoluyla hesaplanan kalici degerlerini

gostermektedir.

(1.13) numarali esitlikten belirli ¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. Bunlardan ilki,
tilkenin bor¢luluk durumunu gosteren net dis varlik pozisyonu (4;) ile ilgilidir. Eger
{ilke net bor¢lu konumda ve diinya faiz oranlar1 kalic1 degerinden yiiksekse (r; — ;¥)>0,

artan dis bor¢ faiz ddemeleri cari dengeyi bozucu yonde etkide bulunacaktir. Eger

2 Esitlik, Obstfeld ve Rogoff (1996) makalesinden alinmustir. Esitligin tiiretilmesi ve diger cesitlemeleri
de ayni caligmada yer almaktadir.
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tilkedeki yerlesikler net olarak yabanci varlik sahibi iseler, gecici yiiksek faiz oranlari

(re — ‘rtp) > ( cari dengeyi iyilestirici etkide bulunacaktir.

Ikinci sonug, iiretim diizeyi kalici degerinden yiiksek oldugu durumda (Yt —
Ytp) > 0, tiiketimin donemler arasinda ikame edilmesi dolayisiyla cari dengeyi

tyilestirmesidir. Ancak hiikiimet harcamalar1 ya da yatirimlar kalic1 degerlerinin iizerine

¢ikarsa bu durum cari dengeyi olumsuz yonde etkileyecektir.

Son olarak esitligin son terimi, ilgili tilkenin tiikketim i¢in sabirsizligini dlgen
parametresine bagli olarak tiiketim egilimini yansitmaktadir. Ulkenin tiiketim igin
diinyanin geri kalanmna gore ortalama olarak daha sabirsiz oldugu durumda,
B parametresi diinya faiz oranlarinin gelecekte alacagi degerden daha diisiik olmaktadir.
Bu durumda (B/R)° < 1 olacaktir. Boyle bir durumda, ilgili iilke cari donemde daha
cok tiiketebilmek icin ithalat yapar ve cari acik artar. Ardindan dis borglar artmaya
baslar, tiikketim de zamanla azalma egilimi gosterir. Tiiketim i¢in ortalama olarak daha
sabirsiz olan taraf yabancilar ise (8/R)° > 1 olacaktir. Boyle bir durumda sabirsiz
yabancilarin tiiketimini karsilayabilmek icin iilkenin cari dengesi fazla verme
egiliminde olur ve tiiketim zaman igerisinde yukari dogru hareket eder. Tiiketimin
zaman i¢inde asag1 ya da yukar1 yonlii hareket etme egilimi (tiiketimin donemler arasi
ikamesi) ekonominin kalict kaynaklariyla ve sermayenin uluslararast hareketlilik

derecesi ile orantilidir.

En basit tanimiyla, hanehalklarinin ileri donemdeki beklentilerine uygun olarak
donemlerarasi tiikketim ve tasarruf tercihlerinin belirlenmesi ve buna uygun olarak cari
acik veya fazla verilmesi olarak tarif edilebilecek donemleraras1 yaklasima gore cari
denge, donemlararasi tiikketim dalgalanmalarinin giderilmesi i¢in bir ara¢tir (Mankiw,
1994). Bir 6rnek yardim ile bu ifadeyi agiklamak miimkiindiir. Ornegin enerji tiiketimi
konusunda diga bagl bir iilkede dogalgaz/petrol gibi bir enerji kaynaginin kesfi, ileride
hem tiretimi hem de milli geliri arttirabilecek olumlu bir gelisme olarak diisiiniilebilir.
Bu kaynagin ortaya cikarilmast ve ekonomiye katkida bulunabilmesi amaciyla
yapilacak yatirnmlar igin gerek duyurulan kaynaklar, ya tiiketimin azaltilip tasarruf
yapilmasi ile yurt iginden saglanacaktir ya da yurt disindan borglanarak bulunacaktir.
Donemleraras1 yaklasima gore ise eger ileride iiretim ve milli gelirin artacagi tahmin

ediliyorsa, cari donemde tiiketimi azaltmak yerine yurt disindan borg¢lanarak kaynak
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saglamak, ekonomi i¢in risk yaratmayacaktir. Dolayisiyla cari denge, tiiketim

dalgalanmalarinin giderilmesi i¢in tampon gorevi gormektedir.

Ekonomik birimlerin borglanarak kisa vadede gelirlerinin {izerinde harcama
yapabildikleri gibi lilkeler de dis kaynaklar1 kullanarak gelirlerinin iizerinde harcama
yapabilirler. Ancak kullanilan bu dis kaynaklarin, geri 6denmesi gerekmektedir. Bu
durumda ise iilkeler gelirlerinin altinda harcama yaparak digariya gelir transferinde
bulunacaklardir. Di1s kaynaklardan yararlanarak sonsuza dek gelir seviyesinin tizerinde
harcama yapilamayacagina gore, cari acgia sahip lilkeler de bir siire sonra cari fazla

vermek zorundadirlar. Bu da siirdiiriilebilirlik konusunu giindeme getirmektedir.

1.4. Cari Acigin Siirdiiriilebilirliginin Tespitine Yonelik Yaklasimlar

Bir iilkede makroekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple literatiirde cari agiklarin
stirdiiriilebilir olmasinin 6énemine deginen bir¢ok ¢alisma vardir. Ancak genel olarak bir
iilkede cari aciklarin siirdiiriilebilir olup olmadigim1 saptamak kolay degildir. Ciinkii
“stirdiiriilebilirlik” kavrami, karmasik makroekonomik meselelerden biridir (Kim vd.,

2009: 166).

Kiiresel dengesizliklerde oldugu gibi, dis yiikiimliiliiklerin stirdiiriilebilirligi (ya
da kisaca dis siirdiiriilebilirlik) konusunda evrensel olarak kabul edilmis tek bir kavram
yoktur. Bunun yerine, siirdiiriilebilirligin tanimlanmasinda rol oynayan karmasikliklarin
farkli  boyutlarm1  aciklayan  birtakim  kavramlar vardir. Genel anlamda
“siirdiiriilebilirlik™® terimi, belirli bir durumun veya siirecin devam ettirilebilecegi,
korunabilecegi veya uzatilabilecegi anlamina gelmektedir (Pitchford, 1995: 123). Bu
acidan bakildiginda dig siirdiiriilebilirlik, makroekonomik gdstergelerde biiyiik bir soka
(baska bir ifadeyle krize) yol agmadan dis dengesizliklerin devam edebilmesi olarak
tanimlanabilir. Ters acidan bakildiginda ise siirdiiriilebilir olmayan bir dis dengesizlik,
yurt i¢i tasarruf ve yatirim, ekonomik biiylime, faiz oranlari veya doviz kurlar1 gibi

makroekonomik gostergeleri olumsuz etkileyen bir baski olarak tanimlanabilmektedir.

3 Latince “sustinére” fiilinden tiiretilmistir. Kaynak: www.etymonline.com
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1.4.1. Cari Aqigin Siirdiiriilebilirligine Yonelik Gostergeler ve Kriterler

Cari ac1g1n siirdiiriilebilirligi konusunda genel kabul gérmiis bir kural veya kriter
olmamakla birlikte literatiirde stirdiiriilebilirlik konusu, belirli kriterler ve gostergeler
tizerinden incelenmektedir. Bu kisimda deginilecek olan gostergeler ve kriterler,
literatiirde cari acigin siirdiiriilebilirligine iligskin en sik ele alinan gostergeler ve kriterler

arasindan derlenmistir.

Donemlerarast yaklasgimim en onemli ¢ikarimlarindan birisi, yliksek yatirim
olanaklar1 saglayan politika uygulamalarinin zorunlu olarak iilkenin cari islemler
hesabinda bozulmaya yol agacak olmasidir (Edwards, 2004: 3). Bu goriise gore cari
islemlerdeki bu tip bozulmalar, politikalarda degisiklige gitmeyi gerektirecek bir
endiseye yol agmamalidir. Ingiltere eski Maliye Bakan1 Nigel Lawson’un 1988’de
IMF’ye hitaben yapti§1 bir konusmada Ingiltere’nin cari agigini degerlendirirken
gecmisten gelen biitce agiklarinin cari agigin temel nedeni oldugunu belirtmistir. Bu
sebeple, biitcenin dengede oldugu durumda 6zel kesim davraniglarindan kaynaklanan
cari agiklarin endise kaynagi olmayacagi goriisi literatiire “Lawson Doktrini” olarak

gecmistir.

Nigel Lawson konusmasinda, Ingiltere’deki cari agigin ge¢miste yasanmis olan
biitce aciklarindan kaynaklandigini sdylemis ve biitge dengede iken 6zel kesimin
davraniglarindan kaynaklanacak cari acigin tehlikeli olmayacagini ifade etmistir.
Lawson’a gore hiikiimet kaynakli bozulmalarin mevcut olmamast kosuluyla
hiikiimetlerin 6zel kesimin ne kadar yatirim yapmasi veya tasarruf etmesi gerektigini bu
kesimin kendisinden daha 1iyi bildigi varsayilamaz. Sonug¢ olarak, o6zel kesim
davramisindaki degisimlerden kaynaklanan cari agiklar endiseye neden olmamalidir. Ote
yandan, cari denge 6zel ve kamu kesimine ait yatirim ve tasarruf kararlarinin bir sonucu

oldugundan dikkat edilmesi gereken kamu kesimi davraniglar1 olmalidir (Corden, 1994).

Latin Amerika iilkelerinde 1982 yilinda yasanan borg krizleri sebebiyle genelde
giiclii bir biitgeye sahip olan iilkelerde de cari agigin sorun teskil edebilecegini

goriildiikten sonra, Lawson Doktrini’ne olan giiven sarsilmistir (Ayla ve Kiiciikkale,
2017: 1032).

Lawson Doktrini’ne karsit olarak Amerikan Hazine Sekreteri Lawrance Summer

tarafindan ileri siiriilen goriis, Dornbusch Sinir1 olarak bilinmektedir. Bu goriise gore
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0zel kesim kaynakli cari agiklarin zararsiz oldugu fikrinin savunulamayacagini ve gayri
safi milli hasilanin %5’ini asan cari agiklarin siirdiiriilebilirlik agisindan riskli oldugu
savunulmustur. Burada %35°1ik esik degerinin iilkeler arasinda degisiklik gosterebilecegi

belirtilmektedir (Edwards, 2001).

Dornbusch Siniri’na getirilen en biiyiik elestiri, herhangi bir esik oraninin tiim
tilkeler icin gecerli olamayacagidir. Ayrica cari agigin sitirdiiriilebilirligini analiz ederken
tilkelerin yatirim — tasarruf dengesi, dis borcun gelire orani, doviz kuru politikasi, dis
yukiimliliiklerin kompozisyonu, disa agiklik derecesi, finansal yap1 gibi diger faktorler
de dikkate alinmalidir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b: 29). Bu baglamda cle alinan
diger faktorler ve bunlarin cari agigin siirdiiriilebilirligine yonelik etkileri, sirasiyla ele

alinabilir.

Yatirim — Tasarruf dengesi: Yatirimlarin tasarruflardan biiyiik olmasi, yabanci
ilke yerlesiklerinin tasarruflar1 ile saglanabilmektedir. Yabanci iilke yerlesiklerinden
elde edilen tasarruflarin yerli yatirimlarda kullanilmasi, iilkeye giren ve ¢ikan doviz
anlaminda bir dengesizlik olusturacaktir. Ancak yatirnmlarin katma degeri yiiksek
ithracat tirlinleri tiretmesi durumunda, iilkeye giren doviz miktari artacak ve cari agiklar

stirdiirtilebilir olacaktir (Yanar ve Yiicel, 2005: 484-485).

Yatinm — tasarruf dengesinde dikkat edilmesi gereken nokta, yabanci iilke
yerlesiklerinden elde edilen tasarruflarin verimli alanlarda kullanilip kullanilmadigidir.
Kaynaklar doviz getirmeyen alanlarda, hatta spekiilatif amaglarla kullanilabilir. Tayland
kokenli 1997 yilinda baslayan Asya Krizi spekiilatif amagli kullanima bir 6rnek olarak
verilebilir. Tayland’da finans sektoriiniin radikal bir bi¢cimde serbestlestirilmesi,
uygulanan sabit kur ve yliksek faiz ¢ok biiylik miktarda dovizin Tayland’a akmasina
sebep olmustur. Ihtiyacin iizerinde gerceklesen bu para akisi ozellikle gayrimenkul
sektorline aktarilmis ve bir balon ekonomisi olugsmustur. Bu balonun 1997 yilinda
patlamasi, Asya Krizi olarak bilinen krizi baslatmis ve bir¢ok iilke ekonomisine biiyiik
bir darbe vurmustur (Subasat ve Yetkiner, 2010: 7). Dolayisiyla yatirim/tasarruf
oraninin yiiksek olmasinin, kaynaklarin doviz getirici alanlara aktarilmasi kosuluyla cari

ac1gn siirdiirtilebilirligine igaret ettigi sdylenebilir.

Cari Aqk/GSYIH Orani: Dornbusch Sinir1 da dahil olmak iizere, literatiirde
Cari Agik/GSYIH oraninin belli bir esik degerini gegmesi durumunda siirdiiriilebilirlik
i¢in tehdit olusturdugu goriisii yaygin olarak savunulmustur. Burada acigm GSYIH’e
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oraninin Dornbusch ve Fischer (1990)’a gore %4’i, Freund (2000) ve Labonte
(2005)’ye gore %5’i ve Karunaratne (2010)’ye gore %6’y1 gegmesi durumunda bunun
bir “kriz sinyali” olarak goriilmesi gerektigi goriisii, sayisal olarak cari agigin
stirdiiriilebilirligine iliskin ortaya konmus kriterlerden bazilaridir. Herhangi bir esik
degerinin her {ilke i¢in gecerli olamayacagi diisiiniilse de, yiiksek cari agik oraninin hem
tilkenin yabanci yatirnmci ¢ekme kapasitesini azaltacagt hem de iilkeden sermaye
cikisini tetikleyerek ekonomik kriz ihtimali doguracagini dikkate almak gereklidir.
Dolayistyla Cari A¢ik/GSYIH orani siirdiiriilebilirlik agisindan sikica takip edilmelidir
(Alagoz vd., 2006: 372).

Dis Bor¢/GSYIH Oram: Ulkenin dis borcunun gelirine oranmin artmasi,
iilkeye olan gilivenin azalmasina ve risk priminin artmasina sebep olur. Borg¢larin
O6denememe riski arttik¢a, bor¢clanma bedeli olan faizler de yiikselir ve {ilke bir dis borg
stoku dongiisiine girer. Dolayisiyla yiiksek net dis borcun cari acigin siirdiiriilebilirligine

tehdit olusturdugu soylenebilir (Telatar ve Terzi, 2010).

Doviz Kuru Politikasi: Reel doviz kurundaki artislar, dis rekabet kaybina yol
acmaktadir. Bu durum dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemekte ve cari acigin
strdiriilebilirligine tehdit olusturmaktadir. DoOviz kurundaki artis ithal mallarin
tiiketiminin ve yatirim amagli sermaye mallar1 ithalatinin artmasina, dolayisiyla cari
hesabin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir (Roubini ve Wachtel, 1998: 8-9). Cari
acigin siirdiiriilebilirligi ic¢in istikrarli bir doviz kuru politikas1 izlenmesi gerektigi

sOylenebilir.

Disa Aqikhk Derecesi: Literatirde disa agiklik oraninm Ihracat/GSYIH,
Ithalat/GSYIH, Ihracat ve ithalatin toplaminin GSYIH’e orami gibi degiskenlerle
Olciildiigli goriilmektedir. Ancak hangi sekilde ele alinirsa alinsin, bir {ilke dis ticarete
ne kadar agiksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya dis talepte gerileme gibi dis soklara
maruz kalma riski de o kadar yiliksek olacaktir. Bu sebeple ihra¢ mallarinin
cesitlendirilmesi olas1 dis soklarin 6nlenmesine, dolayisiyla da siirdiiriilebilirlige katkida

bulunacaktir.

Dis Yiikiimliiliikklerin Kompozisyonu: Gerek 06zel sektor gerekse kamu
sektoriiniin dis yiikiimliiliklerinin hacmi ve tiirii cari dengenin siirdiiriilebilirliginde
onemli rol oynamaktadir. Cari agiklarin kisa vadeli dis borglarla kapatilmasi: durumunda

kisa vadeli dis ylkiimliiliklerin artmasi, stirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir. Dis
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yiikiimliiliiklerin vade yapist ile birlikte yiikiimliilik sekli (bor¢ veya hisse senedi),

doviz ve faiz kompozisyonlari da cari agigin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.

Finansal Yapi: Finansal piyasa verilerine bagli olarak yerli ve yabanci
yatirimcilarin - piyasanin  gelecegi  hakkindaki beklentileri de cari aciklarin
siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde finansal sistemdeki kirilganliklar siirdiiriilebilirligi olumsuz yoOnde
etkilemektedir. Finansal piyasalarin serbestlestigi birgok gelismekte olan {ilkede
bankacilik sistemi artan sermaye hareketleri karsisinda yetersiz kalmaktadir. Finansal
sistemi giiclii ve serbest kur rejimi uygulayan bir iilkede cari agiga kurun intibak
edecegi ve kurun bir “sok emici” gorevi gorecegi ifade edilmektedir. Ancak
kirilganliklar, “sok emici” kuru kolaylikla sok yaratic/arttirict  konuma

getirebilmektedir (Ozmen, 2004).

Milessi-Ferretti ve Razin (1996) tarafindan ortaya konan kriterlere benzer
sekilde, cari acigin siirdiiriilebilirligi konusunda literatiirde 6nemli bir yere sahip
Roubuni ve Wachtel (1998)’de benzer kriterlerin 6nemine deginmistir. Roubuni ve
Wachtel’e gore cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda iilkeleri endiselendiren dort
temel neden vardir. Yazarlara gore, cari agik/GSYIH oranmin yiiksek olmas,
tasarruflarin azalmasi, reel doviz kuru degerlenmesine bagl olarak rekabet giiciiniin
azalmasi ve finansal yapidaki zayifliklar sebebiyle sistemin biiylik sermaye akislarini
yonetememesi cari agigin siirdiiriilebilirligine yonelik endiselere sebep olmaktadir

(Roubini ve Watchel, 1998: 4-11).

Ortaya koyduklar1 kriterlerle birlikte Roubini ve Watchel (1998), cari agigin
stirdiiriilebilirligi i¢in tek ve basit bir kriterin olmamasini krizlerin siirpriz bir sekilde
gerceklesmesine baglamaktadir. Yazarlara gore bdyle bir kriter olsaydi, krizler siirpriz
bir sekilde gerceklesmezdi. Bu nedenle Roubini ve Watchel’in siirdiiriilebilirlik tanimi,
herhangi bir dissal sok ya da politika degisikligi gerceklesmedigi varsayimi ile
yapilmaktadir. Yazarlar cari agigin siirdiirtilebilirligi etkileyen diger degiskenleri borg
yikii, cari a¢igm yapisi, reel doviz kurunun deger kazanmasi, politik
istikrar/istikrarsizlik, mali sistemin yapisi, sermaye akimlariin yapis1 ve boyutu olarak

siralamiglardir.
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Buraya kadar olan kisimda, cari acigin siirdiiriilebilirli§ine yonelik kriterlerden
ve siirdiiriilebilirligi etkileyen degiskenlerden bahsedilmistir. Goriilebilecegi {iizere
ortaya konan bir¢ok yaklasim ve kriter olmasina karsin heniiz iktisatcilar tarafindan
uzlas1 saglanan bir esik degeri veya kriter bulunamamistir. Literatiir incelendiginde ise
ozellikle 1990’11 yillardan itibaren donemlerarasi yaklagima uygun sekilde olusturulmus
ve ekonometrik olarak sinanabilir modellerin, cari agigin siirdiiriilebilirliginin

Olclilmesinde en sik kullanilan yontemler oldugu goriilmektedir.

1.4.2. Cari Aqaigin Siirdiiriilebilirliginin Tespitine Yonelik EKkonometrik
Yaklasimlar

Donemlerararast yaklasimi baz alinarak uygulanan ampirik testler, dogasi
geregi, makroekonomik ortamda 6nemli bir degisiklik olmamasi ve maliye veya para
politikalarinda degisiklik yapilmamasi kosulu ile dénemlerararasi biit¢e kisitinin ihlal
edilip edilmedigini incelemektedir (Corsetti ve Roubini, 1991: 355). Literatiirde
uygulanan yontemler incelendiginde, cari a¢igin siirdiiriilebilirliginin yogun olarak
birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile sinandig1 goriilmektedir. Bu yaklasimlardan ilk
olarak cari a¢igin siirdiiriilebilirliginin  birim kok ve duraganlik testleri ile

simnanmasindan bahsedilecektir.

1.4.2.1. Cari A¢igin Siirdiiriilebilirliginin Duraganhk Testleri ile Analizi

Cari dengenin duragan olmasi, cari denge serisinin uzun dénemde ortalamaya
donme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Boylelikle soklar, cari denge
dinamiklerine yalnizca gecici bir etkide bulunabilecek ve siirekli artan cari agik/fazla ile
karsilagilmast miimkiin olmayacaktir (Baharumshah vd., 2003: 91). Ortalamasinin
etrafinda dalgalanan bir cari hesap, siiresiz olarak korunabilecegi i¢in bu tiir bir

stirdiiriilebilirlik gii¢lii formda stirdiiriilebilirlik olarak tanimlanabilir.

Trehan ve Walsh (1991) ve Hakkio ve Rush (1991) ¢alismalarin1 gbz oniinde
bulundurarak, iki donemli biitce kisitina dayanan bir ekonomiye ait denklem asagidaki

gibi olusturulabilir:
Ct + It + Gt + Bt = Yt + (1 + I‘t)Bt_l, (114)

Burada t alt indisi zamani, Cg, I, G, Be,Ye, 1y iSe sirasiyla Ozel tiiketim

harcamalari, kamu ve 6zel yatirim harcamalari, kamu cari harcamalari, net dis varliklar,
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gayri safi yurt i¢i hasila ve diinya faiz oranini ifade etmektedir. (1.14) denklemi tekrar

diizenlenirse;
Bt = (1 + rt)Bt_l + Yt - Ct - It - Gt = (1 + rt)Bt_l + NXt (115)

Burada NX,, net dis faktor gelirlerini de kapsayacak sekilde tanimlanmis net

ithracattir. Net ihracat, NX; = Y; — C; — [; — G; seklinde tanimlanmaktadir.
(1.15) numarali denklem ileriye dogru tekrarlanirsa olusan yeni denklem:

1
1+7r

j T
Be = 2521 (55) Ee(NXeoj|0ea) + Jim (147) E(Bearl®y)  (1.26)

Burada 0;_;(t-1) aninda elde edilebilir olan bilgi setini, E; ise beklenen deger
islemcisini tanimlamaktadir. Ponzi oyunu yok* kosulu saglanirsa, net ihracatin
gelecekteki dagiliminin simdiki degeri, net dis varliklarin bugilinkii degerine esit
olacaktir.

. 1n\T
lim (1+2) Ee(BeyrlQey) =0 (1.17)

T—-oo

Trehan ve Walsh (1991), cari denge veri iken CA; = B; — B;_,, cari islemler
dengesinin duragan olabilmesi i¢in (1.17) numarali denklemin karsilanmasinin yeterli

oldugunu gostermislerdir. Eger bir ekonomide biiyiime orani pozitif ise, cari dengenin

e et g ete tis CA 5 _ 5 .
stirdiiriilebilirligi y, = Tt oraninin duragan olmas: ile saglanmaktadir. Ote yandan,
t

CAt, . 9 . o ) . ..
Ve = Tt’nln duragan olmamasi halinde gézlemlenen dénem i¢in cari islemler hesabinin
t

donemleraras1 biitge kisitina uymadigi soylenmektedir (Christopoulos ve Leon-
Ledesma, 2010: 4).

1.4.2.2. Cari A¢aigin Siirdiiriilebilirliginin Esbiitiinlesme Testleri ile Analizi

Donemlerarast biitge kisit1 modelini test etmenin alternatif bir yolu da cari hesap
bilesenlerinin  esbiitiinlesme iliskisini  smamaktir. Bu yaklasim cari agigin
siirdiiriilebilirligine uygulandiginda, net faiz 6demeleri ve transfer harcamalar1 dahil
olmak tiizere ihracat ve ithalat arasindaki esbiitiinlesme iligkisi, donemleraras1 biitge

kisitinin saglandigi ve cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu gosterir.

4 Ponzi oyunu yok sarti, gelecekte borg stokunun sifir olacagi ve borglarin bitecegi anlamima gelmektedir.
Ayrica bu kosul bir ekonomik birimin sonsuza kadar borglanamayacagini gosterir.
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Bu g¢alismanin temelini olusturan model Husted (1992)’in cari agigin
stirdiiriilebilirligini ithalat ve ihracat arasindaki uzun donem iligki yardimiyla test ettigi
modele dayanmaktadir. Husted analizine bazi varsayimlar ile baslamistir. Bu

varsayimlar:

o Kiiclik, acik ve devlet denetiminin olmadigi bir ekonomide tiiketici, bir mal
tiretmekte ve bu mali disariya satabilmektedir.
e Piyasa oyunculari diinya faiz oranlar1 veri iken, uluslararasi piyasalarda bir

donemlik borg alip verebilmektedir.

Bu varsayimlar altinda, cari donem i¢in biitge kisit1 su sekilde yazilabilir:
Ct - Yt - It - T‘tth (118)

Burada th , uluslararas1 bor¢lanma diizeyini ifade etmektedir. Denklem
(1.18)’de ileri dogru iterasyon yapilarak, biitlin donemler icin biitge kisit1 su sekilde

yazilabilir:
D} = E2i Wi [Yeri = Cors + o] + lim (w D)) (1.19)

1
1+Tt+]’

Burada p; = ;'-:1( ); birinci i indirim faktoriiniin (discount factor)

carpamdir®. Birimlerin yatirrm ve tiiketim disinda kalan gelirleri dis ticaret dengesine

esit olmalidir. Dis ticaret dengesi ise su sekilde ifade edilebilir:
Yt_Ct_It :Xt_Mt = TBt (1.20)

Burada TB; dis ticaret dengesini, X;; ihracati ve M,; ithalati gostermektedir.
Denklem (1.19) ve (1.20) birlikte yazilirsa biitge kisit1 su hale gelir:

D! =Ty wilTBesd] + lim(wD{) (1.21)

Denklem (1.21)’de son donem ihmal edildiginde, dis bor¢larin simdiki degeri,
gelecek donem ticaret dengesinin bugilinkii degerine esit olmak zorundadir. Dis
borg¢larin cari degeri, gelecek donemdeki ticaret dengesinin bugiinkii degerinden biiyiik

ise cari iglemler dengesi siirdiiriilemez. Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992),

5 Indirim faktorii soyle tanimlanabilmektedir: Tiiketiciler, tiiketim karar1 verirken gelecekteki gelirlerinin
simdiki donemden fazla olacagi beklentisi i¢inde olduklarinda sonsuza kadar harcamalarini
erteleyeceklerdir. Fakat bu durum tiiketicilerin refahin1 olumsuz etkileyecektir. Bu yiizden tiiketiciler
gelecekteki gelir beklentilerini bir indirim faktorii ile carparak tiiketim kararlarini 6nceden verirler
(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996).
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uluslararast faiz oraninin sabit oldugu varsayimi ile Denklem (1.21)’1i su sekilde

diizenlemistir:
f
f_ oo (DXyi—AZpyg . Dy
Mt + rtDt - Xt + Zi:O( (1+T)i_1 ) + ill)r(r}o((l+7”)i_1) (122)

Burada Z; = M; + (r; — r)th_l olarak tanimlanmistir. Denklem (1.22)’de

esitligin iki tarafindan da X, ¢ikarilir ve (-1) ile ¢arpilirsa denklem su hale gelir:

p— . f .
CAy = Xy — M — rtth—l = Xi%o (M) - hm(L (1.23)

(141)i-1 o0 “(1+7)i1

Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992) X, ve Z, nin duraganlik siirecinin I(1)®

oldugunu varsayarak;
Xt - al + Xt—l + glt (124)
Zt - az + Zt—l + SZt (125)

seklinde yazilabilecegini belirtmistir. Bu durumda Denklem (1.23) su sekilde

yazilabilir:
- oL,
Xe=a+ MM, — lll)r?o ((1+r)i—1) + & (1.26)
BUI’ada, MMt = Mt + rtth—l y X = # (a]_ - az) ve St = Z(i)io((ili;;z_tl)’dir.
o/ . . o
Uzun donem i¢in lim <(1+S;_1) = 0 olacagindan bu kisim ihmal edilebilir ve Denklem
L—00

(1.26) su sekilde ifade edilebilir:

Xt =a+ ﬁMMt + Et (127)

Burada, analize dahil edilen ilke donemler arasi biitce kisitin1 sagliyorsa, f3
katsayis1 1’e esit olmali ve &; duragan olmalidir. Boylece, cari agigin siirdiiriilebilirligi
X; ve MM, serilerinin esbiitiinlesik olmasina ve esbiitiinlesme katsayisinin bire esit
olmasina bagl hale gelmektedir (Husted, 1992: 161). Esbiitinlesik vektor katsayisinin
birden kiiclik olmasi, veya serilerin esbiitiinlesik olmamasi stirdiiriilebilirlik hipotezinin
ihlal edilmis olmasi anlamina gelmektedir. Bu kosul, Quintos (1995) tarafindan

gelistirilmistir ve esbiitiinlesme katsayisinin bire esit oldugunda cari aciklarin giiclii

® Bir serinin duraganlik siirecinin I(1) olmasi, serinin diizey degerinde birim kok igerdigi, birinci fark
alma islemi uygulandiginda ise duragan hale geldigini ifade eder.
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formda, katsaymin sifir ile bir arasinda oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir

oldugunu belirtmistir.

Calismada Husted (1992) tarafindan ortaya konan modelin kullanilmasiin
belirli sebepleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, esbiitiinlesme iliskisinin sundugu
bulgulardir. Husted (1992) c¢alismasinda ihracat ve ithalat’ serilerinin esbiitiinlesik
olmasit durumunda serilerin Dbirbirlerinden “cok fazla” uzaklagsmayacagini ve
esbiitiinlesme 1iligkisinin cari a¢igin siirdiiriilebilirligi i¢in “gerek kosul” oldugunu
belirtmistir. Irandoust ve Sjo6 (2000) ise cari agigin siirdiirtilebilirliginde esbiitiinlesme
iliskisinin 6nemine yonelik olarak “duragan olmayan bir yatirim-tasarruf iligkisine yol
acan kalic1 verimlilik soklar1 olmadigr miiddetge, esbiitiinlesme iligkisinin eksikligi,
temel politika sorunlarina isaret etmektedir” yorumunda bulunmuslardir (Irandoust ve
Sj60, 2000: 45-47).

Modelin bir diger avantaji, katsayi analizine izin vermesidir. Quintos (1995)
tarafindan modele yapilan katki neticesinde uzun donem esbiitiinlesme katsayisi, cari
acigin siirdiiriilebilirligini  “zayif” veya “gligli” formda yorumlamaya olanak
tanimaktadir. Cari agigin giiglii formda siirdiiriilebilir olmasi, politikalarin cari denge
acisindan dogru oldugunu gostermekte iken, zayif siirdiiriilebilir olmasi ise politikalarin
revize edilmesi gerekebilecegi ortaya ¢ikmaktadir (Goktas, 2008). Ayrica bu sekilde
elde edilen katsayilar ile iilkeler arasinda karsilastirma yapilabilmektedir. Ornegin
esbiitiinlesme katsayisinin 1’den kiiclik olmasi sonucunda siirdiiriilebilirligin “zayif”
oldugu iki iilke arasinda katsayis1 daha biiylik olan iilke, gii¢lii siirdiiriilebilirlige daha

yakin olacaktir.

Ozellikle Husted (1992) calismasmin ardindan popiilerligi giderek artan “cari
ac1gin siirdiiriilebilirligi” caligmalari, glinlimiiz literatiiriinde hala genis yer tutmaktadir.
Gecmisten giiniimiize kadar yapilmis bu calismalar, hangi iilkelerin daha ¢ok
calisildigim goérmek ve uygulanan yontemleri incelemek acisindan onemlidir. Bu
sebeple takip eden boliimde, uygulamali literatiirden se¢ilmis ¢alismalar incelenecektir.
Literatiir taramasinin, bu ¢alismanin literatiirde doldurdugu boslugu goérebilmek i¢in de

faydali oldugu diisiiniilmektedir.

" Husted (1992) ¢alismasinda ihracat (X) ve ithalat (MM) olarak tanimlanan serilerin igerigi ve tanimi
iiciincii boliimde yer almaktadir.
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IKiINCi BOLUM

CARIi ACIGIN SURDURULEBILIRLIGINE YONELIK
UYGULAMALI LITERATUR

Ozellikle 2000°1i yillardan sonra cari acigin siirdiiriilebilirligine yonelik ampirik
caligmalar, literatiirde genis yer edinmeye baslamistir. Ancak bu ¢aligmalarin, ele alinan
her iilke i¢in veri seti, gézlem araligt ve yontemsel farkliliklar neticesinde farkli
bulgulara ulastigt goriilmektedir. Bu durum, higbir {ilke i¢in cari agigin
stirdiiriilebilirligi konusunda bir goriis birligine varilamamis oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla, farkli {ilkeler igin cari agigin siirdiiriilebilirligi calismalari, giincel

gelismelerin de etkisiyle popiilerligini korumaya devam etmektedir.

Cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligine yonelik ampirik literatiiriin, iki
yonde gelistigi goriilmektedir. Bunlardan ilki, Trehan ve Walsh (1991)’den hareketle
cari agigin sirdirilebilirligini birim kok ve duraganlik testleri ile analiz eden
caligmalardir. Giinlimiizde bu yonde ilerleyen c¢alismalarin ¢ogunlukla dogrusal
olmayan birim kok ve duraganlik testleri aracilifiyla cari ag¢igin stirdiiriilebilirligini
analiz ettigi goriilmektedir. Digeri, Husted (1992)’den hareketle ihracat ile ithalat
degiskenleri arasindaki esbiitliinlesme iliskisi ile cari agigin siirdiiriilebilirligini analiz
eden caligmalardir. Burada ise zaman serisi ve panel veri literatiiriindeki gelismeler
dikkate alinarak g¢oklu yapisal kirilmali testler ile analizler gerceklestirilmektedir.
Bahsedilen iki yontem gercevesinde, literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirligini analiz
eden bir¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin, ele alinan her iilke i¢in veri
seti, gozlem araligi ve yontemsel farkliliklar neticesinde farkli bulgulara ulastig
goriilmektedir. Bu sebeple ¢aligmanin uygulamali literatiir kismi farkl tlke/iilke
gruplar1 ve yontemsel farkliliklar1 icerecek en genis sekilde olusturulmaya g¢alisilacaktir.

Boylece bu ¢alismanin literatiire katkisi daha kolay bir sekilde goriilebilecektir.

Ilerleyen kisimda, cari acigin siirdiiriilebilirligine yonelik ampirik literatiir
yukarida bahsedildigi sekilde iki baslik altinda incelenecektir. Her iki baslik altinda da
farkl tlke/iilke gruplarini ele alan ve donemin giincel yontemlerini iceren caligmalara
yer verilecektir. Ardindan incelenen c¢alismalar ile ilgili genel degerlendirme

yapilacaktir.



30

2.1. Cari Aci@in Siirdiiriilebilirligini Duraganhk Testleri ile Sinayan

Calhismalar

Literatiirde cari agigin siirdiirtilebilirliginin birim kok ve duraganlik testleri ile
smanabildiginden birinci bolimde detayli bir sekilde bahsedilmisti. Cari a¢igin
stirdiiriilebilirligi bu sekilde analiz edildiginde, cari dengenin duragan olmasi dis
borglarin siirdiiriilebilir oldugunu ve ekonomide donemler arasi biitge kisitinin
gecerliligini ortaya koymaktadir (Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2010: 4). Onceki
boliimde detayli bir sekilde ele alindig tizere Trehan ve Walsh (1991), cari dengenin
duragan olmasinin, donemler arasi biit¢e kisitinin karsilandigini ortaya koyan yeterli bir
kosul oldugunu gostermistir. Trehan ve Walsh (1991)’1 dikkate alan ¢aligmalarda, cari
acigin siirdiiriilebilirligi i¢in geleneksel birim kok testleri kullanilmistir. Ancak cari
dengenin bircok makroekonomik veri seti gibi dogrusal olmayan bir davranisa sahip
olmasi sebebiyle ilerleyen donemlerde geleneksel birim kok testleri, yerini dogrusal
olmayan birim kok testlerine birakmistir. Bu bashk altinda, cari agigin
stirdiiriilebilirligini dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ile sinayan

calismalardan bahsedilecektir.

Wu (2000) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini 10 OECD (Organization
of Economic Cooperation and Development) iilkesi i¢in Im, Pesaran ve Shin (2003)
birim kok testi kullanarak test etmistir. Calismada kullanilan veri seti Cari
Denge/GSYIH olup 1977-1997 yillarim1 kapsayan ceyreklik verilerdir. Veri seti IMF
IFS veri tabanindan elde edilmistir. Calismada panel veri yontemlerinin test giiclinii
arttirdigr ve sonuglart ne denli etkiledigini gdstermek amaciyla oncelikle iilkelere tek
tek ADF (1979) birim kok testi uygulanmistir. ADF birim kok testi sonuglari, Ispanya
hari¢ diger {ilkelerde serilerin birim kok icerdigi, yani cari agiklarin siirdiiriilemez
oldugunu ortaya koymustur. Im, Pesaran ve Shin panel birim kok testi uygulandiginda
ise bos hipotez reddedilmis, serilerin 10 OECD iilkesi i¢inde duragan oldugu sonucuna
varitlmigtir. Cari a¢ik/GSYIH serisinin ortalamaya ddénme egilimi, cari agiklarin

stirdiirtilebilir oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Chu vd. (2007) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Breuer vd. (2002)
tarafindan gelistirilen panel SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented
Dickey Fuller) testi ile sinamiglardir. 48 Afrika tlkesi i¢cin WEO (World Economic
Outlook)’dan elde edilmis Cari Denge/GSYIH veri seti 1980-2004 yillarin1 kapsayan
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yillik verilerdir. Caligsmada {ilkelerin birbirlerine etkilerini dikkate alabilmek ve tekil
sonuglara ulagabilmek amaciyla SURADF birim kok testinden yararlanilmistir. Ancak
karsilastirma amaciyla diger panel birim kok testlerinden de faydalanilmistir. Ilk olarak
Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Maddala-Wu (1999) birim
kok testleri uygulanmistir. Kullanilan {i¢ panel birim kok testi iginde panel veri seti igin
birim kok oldugu yoniinde olusturulmus bos hipotez reddedilmistir. Ardindan yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ve tekil sonuglarin da elde edilebilecegi SURADF testi
uygulanmustir. Burada Cezayir, Kongo, Cote d’Ivore, Gine, Gine-Bissau, Moritanya,
Fas, Swaziland, Tanzanya, Uganda ve Zambiya’da Cari Denge/GSYIH veri setinin
birim kok icerdigi, yani ortalamaya donme egiliminde olmadig1 goriilmiistiir. Geri kalan
35 Afrika iilkesi icin ise serilerin duragan oldugu yani cari acgiklarin siirdiiriilebilir
oldugu belirtilmistir. Panel bazinda bakildiginda serilerin duragan olmasi, borglarin
0denmeme riski bulunmadigt ve bir miidahaleye ihtiyag olmadigi yoniinde

yorumlanmustir.

Christopoulos ve Leon-Ledesme (2010) ¢alismalarinda Amerika igin cari agigin
stirdiiriilebilirligini 1960-2004 ve 2004-2008 yillar1 i¢in dogrusal olmayan birim kdk
testleri ile analiz etmislerdir. Veri seti Cari Denge/GSYIH olarak segilmis olup, 1960-
2004 yillarmm1  kapsayan c¢eyreklik verilerden olusmaktadir. Caligmada Cari
Denge/GSYIH degiskenine once ADF (1979), Ng-Perron (2001) ve ERS (1996)
dogrusal birim kok testleri uygulanmis ve serinin birim kok igerdigi gorilmiistiir.
Ardindan seriye Ramsey (1969), Keenan (1985), Granger ve Terasvirta (1993) ve
Ludlow ve Enders (2000) dogrusallik testleri uygulanmistir. Test sonuglari, ABD’nin
cari denge dinamiklerinin dogrusal olmayan testlerle analiz edilmesi gerektigi sonucunu
ortaya koymustur. Dogrusal olmayan birim kok testi i¢in ise Kilic (2003)’den
yararlanilmigtir. Test sonucu, seride soklarin kalic1 olmadigi, yani ortalamasina dénme
egilimde oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak belirlenen goézlem araligi icin Amerika’da
cari aciklarin ortalamaya donme egiliminde oldugu ve siirdiiriilebilir oldugu

belirtilmistir.

Chen (2010) calismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini dogrusal olmayan
birim kok testi ile ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Kanada i¢in incelemistir. Calismada
kullanilan veri seti OECD veri bankasindan elde edilmis olan ve 1960-2008 yillarini
kapsayan Cari Denge/GSYIH ceyreklik verilerdir. Calismada ilk olarak ADF (1979)
birim kok testi uygulanmis, ardindan Ramsey (1969) ve Keenan (1985) dogrusallik
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testleri ile serilerin dogrusal olmayan birim kok testleri ile incelenmesi gerektigi
sonucuna varilmistir. Dogrusal olmayan birim kok testi i¢in Bierens (1997) NLADF
(Non Linear Augmented Dickey Fuller) testinden yararlanilmistir. NLADF testi
sonuglart serilerin duragan oldugunu goOstermistir. Serilerin ortalamaya donme
egiliminde olmas1 sebebiyle ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Kanada i¢in cari agiklarin

stirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmistir.

Cunado vd. (2010) calismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Avrupa iilkeleri
icin birim kok ve kismi entegrasyon testleri ile test etmislerdir. Calismada kullanilan
veri seti reel mal ve hizmet ihracati, transfer harcamalar1 ve net faiz 6demeleri ile
genisletilmis reel mal ve hizmet ithalati ile cari islemler dengesidir. Veri seti 1960-2005
yillarini kapsayan yillik veriler olup AMECO (Annual Macroeconomic Database of the
European Commission) veri bankasindan elde edilmistir. Calismada oncelikle Ng-
Perron (2001) birim kok testi uygulanmistir. Hem sabitli hem de sabitli ve trendli model
i¢in Irlanda ve Ispanya hari¢ tiim iilkelerde ihracat ve ithalat serilerinde birim kok
bulunmustur. Cari denge serisi ise yalmzca Belgika, Irlanda, Italya, Ispanya ve
Isvigre’de duragan ¢ikmistir. Bu sonuglar dikkate alindiginda cari denge serisi duragan
cikan iilkelerde cari acigin siirdiiriilebilir oldugu sdylenmistir. Ardindan serilere
Robinson (1994) tarafindan gelistirilen kism1 entegrasyon testi uygulanmigtir. Burada
amagc serilerin 1(0) ya da I(1) degil, I(d) olup olmadigini test etmektir. Test sonuglari
incelendiginde, cari denge serisinin yalmzca Avusturya, Danimarka, Italya ve Isvigre’de
d<1 oldugu goriilmiistiir. Analize dahil edilen iilkelerde hem cari fazla hem de cari agik
veren lilkelerde cari denge serisinin birim kok icermesi, yani, ortalamaya donme
egiliminde olmamasi, Avrupa ilkelerinde cari aciklarin siirdiiriilemez durumda

oldugunu ortaya koymustur.

Holmes vd. (2010) calismalarinda cari a¢igin siirdiiriilebilirligini Avrupa iilkeleri
icin Hadri panel duraganlik testi ile sinamislardir. Datastream’dan elde edilmis olan
Cari Denge/GSYIH serileri 1975-2005 yillarmni iceren ceyreklik verilerdir. Calismada
Avrupa ilkeleri, Avrupa Birligi’nin kurulusundan itibaren bulunanlar, sonradan
katilanlar ve Avrupa’da bulunup birlik {iyesi olmayan iilkeler olarak gruplandirilmistir.
Calismanin temelini olusturan birim kok testi Hadri (2000) duraganlik testidir. Test
sonuclart Avrupa iilkeleri i¢in cari acigin siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica, Avrupa Birligine sonradan katilan iilkeler ve Avrupa’da bulunup birlige iiye

olmayan tilkeler eklendiginde cari agigin stirdiiriilebilirliginin zayifladig1 gorilmiistiir.
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Chen (2011) galismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini 10 OECD iilkesi igin
farkli gézlem araliklar ile dogrusal olmayan birim kok testleri kullanarak test etmistir.
Veri seti Datastream’dan elde edilmis olup, c¢eyreklik Cari A¢ik/GSYIH verisi
kullanilmustir. Ik olarak Ramsey (1969), Keenan (1985) ve Tsay (1986) dogrusallik
testleri uygulanmistir. Burada irlanda ve Belgika’da cari denge dinamikleri dogrusal
olmayan testlerle analiz edilmesi uygun olmadig1 i¢in analiz dis1 birakilmistir. Dogrusal
olmayan birim kok testleri i¢in ise Leybourne vd. (1998) ve Kapetanios vd. (2003)
testlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore cari agiklar Avustralya, Cek
Cumhuriyeti, Finlandiya, Macaristan, Yeni Zellanda, Portekiz ve Ispanya igin

stirdiiriilebilir degildir.

Cuestas (2013) calismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Avrupa’da bulunan
gecis ekonomileri icin dogrusal olmayan panel birim kok testlerinden yararlanarak test
etmistir. Calismada kullanilan veri seti Eurostat’tan elde edilmis olan ve 1999-2011
yillarm kapsayan ¢eyreklik Cari Denge/GSYIH verisidir. Calismada dncelikle dogrusal
panel birim kok testleri Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), Hadri
(2000) ve Maddala-Wu (1999)’dan yararlanilmistir. Bu testler, Cari Denge/GSYIH
serisinin panel genelinde birim kok igerdigi sonucunu vermistir. Ardindan, ¢alismada
one ¢ikan yontem olan dogrusal olmayan birim kok testleri uygulanmasina gecilmistir.
Burada Kapetanios (2003) ve Sollis (2009) birim kok testlerinden yararlanilmistir.
Karigik sonuglarin elde edilmesinin ardindan serilerin birim kok mii yoksa kismi
esbiitiinlesme siirece mi tabi oldugu test edilmistir. Robinson (1994) test sonucu
serilerin ortalamaya donme egiliminde oldugu goriilmiistiir. Ardindan Fox ve Taqqu
(1986) yaklagimi ile ARFIMA (Auto Regressive Fractionally Integrated Moving
Averages) modeli tahmin edilmistir. Kurulan model sonucunda Romanya ve
Macaristan’da serilerin ortalamaya donme egiliminde olmadigi, Slovakya ve
Slovenya’da soklarin hizli atlatildigi, Bulgaristan, Estonya ve Letonya’da soklarin
gecmesinin uzun zaman aldigi, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Litvanya’da ise

ortalamaya doniis hizinin yavas oldugu belirtilmistir.

Donoso ve Martin (2013) galismalarinda cari ag¢igin siirdiiriilebilirligini Latin
Amerika tilkeleri i¢in dogrusal olmayan birim kok testleri ile sinamiglardir. 18 Latin
Amerika iilkesinin dahil edildigi caligmada Diinya Bankasi’ndan elde edilen Cari
Denge/GSYH serisi, 1970-2010 yillarin1 kapsamaktadir. Calismada ADF (1979) ve PP
(1988) gibi standart birim kok testleri karsilastirma amaciyla uygulanmis, ardindan
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dogrusal olmayan birim kok testlerine ge¢ilmistir. Bunun i¢in Park ve Shintani (2005)
tarafindan gelistirilen TAR (Threshold Auto Regression), D-TAR (Dynamic Threshold
Auto Regression), LSTAR (Logistic Smooth Transition Autoregressive Models) ve
ESTAR (Exponential Smooth Transition Autoregressive Models) modellerinin dikkate
alindig1 birim kok testleri uygulanmigtir. Bulgular Brezilya, Sili, Arjantin, Paraguay,
Kolombiya, Ekvator, El Salvador ve Guatemala’da Cari Denge/GSYIH serilerinin
ortalamaya donme egiliminde olmadigini, yani cari agiklarin siirdiiriilemez oldugunu
gostermistir. Dominik Cumhuriyeti, Honduras, Meksika, Panama, Peru, Uruguay,
Venezuela i¢in test sonuglar serilerin duragan oldugunu gostermis, dolayisiyla cari

aciklarin ilgili tilkelerde siirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmaistir.

Lanzafame (2014) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini dogrusal olmayan
panel birim kok testleri araciligiyla 27 gelismis lilke igin test etmistir. Caligmada 1980-
2008 yillarin1 kapsayan yillik Cari Denge/GSYIH serileri kullanilmistir. Veri seti IMF
WEO (World Economic Outlook) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada dogrusal
olmayan panel birim kok testlerine gec¢ilmeden Once karsilagtirma amaciyla yatay kesit
bagimliligmin dikkate alinmadigi panel birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan
Maddala-Wu (1999) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok test sonuglari
serilerin duragan gostermektedir. Ardindan serilere Pesaran (2008) LMadj yatay kesit
bagimlilig1 testi uygulanmis, seriler aras1 yatay kesit bagimliligi oldugu gortildiikten
sonra ikinci nesil panel birim kok testlerinden Breitung-Das (2005) ve Pesaran (2007)
CADF birim kok testleri uygulanmaistir. Bu testler, birinci nesil testlerin aksine serilerin
birim kok igerdigi sonucunu vermektedir. Son olarak, serilere Ramsey (1969)
dogrusallik testi uygulanmis, dogrusalligin reddedilmesinin ardindan panel dogrusal
olmayan birim kok testlerine geg¢ilmistir. Bu asamada ise Cerrato vd. (2009) tarafindan
gelistirilen, yatay kesit bagimlhiliginin dikkate alindigi yumusak kirilmali panel birim
kok testi uygulanmistir. Sonuglar Portekiz, Kanada, Israil, Belcika, Avustralya, Cek
Cumhuriyeti ve Kibris icin serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir. Kalan 20 {ilke
icin ise seriler birim kok igcermektedir, dolayisiyla cari agiklar siirdiiriilemez

durumdadir.

Chen ve Xie (2015) calismalarinda cari acigin siirdiiriilebilirligini dogrusal
olmayan birim kok testleri ile 9 Avrupa {ilkesi i¢in test etmislerdir. Caligmada
Datastream’dan elde edilen ceyreklik Cari Denge/GSYIH serileri kullanilmistir.

Ampirik analiz i¢in Oncelikle serilere dogrusallik testleri uygulanmistir. Elde edilen
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sonuglar, Avustralya ve Finlandiya disinda kalan iilkelerde Cari Acik/GSYIH serilerinin
dogrusal olmadigim1 gdstermistir. Avustralya ve Finlandiya i¢in uygulanan Zivot-
Andrews birim kok testi ile, diger tlkelere uygulanan Kapetanios vd. (2003) ve
Leybourne vd. (1998) birim kok testleri sonucunda Avustralya, Belgika, Cek
Cumhuriyeti, Finlandiya, Yeni Zelanda, Norveg, Irlanda ve Portekiz’de serilerin
ortalamaya donme egiliminde oldugu, dolayisiyla cari agiklarin ilgili {ilkelerde
siirdiiriilebilir olduguna ulasilmistir. Ispanya’da ise Cari Denge/GSYIH serisi birim kok

icerdigi i¢in, cari acik siirdiiriilebilir degildir.

Balcilar vd. (2017) c¢alismalarinda cari ac¢igin siirdiiriilebilirligini yazarlarin
kendi gelistirdikleri sert ve yumusak kirilmalar1 dikkate alan fourier birim kok testi
araciligiyla G7 ve BRICS iilkeleri igin test etmislerdir. Calismada kullanilan ¢eyreklik
veri seti Cari Denge/GSYIH olup OECD veri tabanindan elde edilmistir. Gozlem araligi
G7 iilkeleri i¢in 1970-2016, BRICS iilkeleri icin ise 1980-2016 seklindedir. Test
sonucglary, cari ag¢igin BRICS ve G7 iilkeleri i¢in siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir. Ancak G7 f{ilkeleri ve Giiney Afrika’da cari islemler dengesinin
ortalamaya donme egilimi BRICS iilkelerine goére daha wuzun donemde

saglanabilmektedir.

Ceylan vd. (2018) ¢alismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Morgan Stanley
tarafindan 2013 yilinda olusturulan Kirilgan Besli iilkeleri i¢in dogrusal olmayan birim
kok testleri ile analiz etmislerdir. Calismada kullanilan veri seti, 1987-2014 yillarim
kapsayan ceyreklik Cari Denge/GSYIH serilerini igermektedir. Calismada ilk olarak
ADF (1979) birim kok testi uygulanmistir. ADF testi sonuglarma goére Cari
Denge/GSYIH serileri Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de duragandir, yani cari
aciklar siirdiiriilebilirdir. Brezilya ve Hindistan i¢in ise ayni durumdan s6z
edilememektedir. Ardindan veri setine Luukkonen (1988) tarafindan gelistirilen
dogrusallik testi uygulanmistir. Dogrusallik testi sonucunda, biitiin kirillgan besli
tilkeleri i¢in serilerin dogrusal olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Kapetianos (2003) birim
kok testi sonuglarma gore Endonezya, Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’da seriler
ortalamaya donme egilimindedir ve cari agiklar siirdiiriilebilirdir. Giiney Afrika’da ise
Cari Denge/GSYIH serisi birim kok igermektedir, dolayisiyla cari acik siirdiiriilemez
durumdadir. Uygulanan bir diger birim kok testi ise, Sollis (2009) Asimetrik Ustel
Diizgiin Gegisli Oto-Regresif (AESTAR) birim kok testidir. Test sonuglart Tiirkiye,

Hindistan ve Endonezya’da serilerin duragan, Brezilya ve Giliney Afrika’da ise birim
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kok igerdigini ortaya koymustur. Bu sonuglar 1s1ginda Kirilgan Besli {ilkeler arasinda

yalnizca Tiirkiye, Hindistan ve Endonezya’da ise cari aciklar siirdiiriilebilir oldugu

yorumu yapilmistir.

Tablo 2.1: Cari Agigin Siirdiiriilebilirligini Birim Kok ve Duraganlik Testleri ile
Sinayan Calismalar

Yazar ve Tarih Ulkeler ve Yontem Sonug
Donem
1) Wu (2000) 10 OECD iilkesi | IPS Birim Kok Stirdiiriilebilir
(1977-1997) Testi
2) Chu (2007) 48 Afrika Ulkesi | SURADF Birim | 35 Afrika iilkesi i¢in
kok testi stirdiirtilebilir.
3) Christopoulos ve ABD Dogrusal Siirdiirtilebilir
Leon-Ledesme Olmayan Birim
(2010) Kok Testi
4) Shyh-Wei Chen 4 G7 Ulkesi Dogrusal Stirdiiriilebilir.
(2010) olmayan birim
kok testleri
5) Cunado vd. Avrupa Ulkeleri Birim kok ve
(2010) (1960-2005) Kismi Sirdiriilemez.
Entegrasyon
testleri
6) Holmes vd. Avrupa Ulkeleri | Hadri birim kék Stirdiiriilebilir.
(2010) (1975-2005) testi
7) Shyh-Wei Chen 8 OECD Ulkesi Dogrusal Yalnizca Belgika
(2011) (1970Q1- Olmayan Birim | igin siirdiiriilebilir.
2009Q1) Kok Testleri
8) Cuestas (2013) Avrupa Gegis Dogrusal ve Romanya ve
Ekonomileri dogrusal Macaristan’da
(1999-2011) olmayan birim stirdiiriilemez.
kok testleri
9) Donoso ve 18 Latin Amerika Dogrusal
Martin (2013) Ulkesi (1970- olmayan birim Stirdiiriilebilir.
2010) kok testleri
10) Lanzafame 27 Gelismis Ulke IPS, Choi Yalnizca Portekiz,
(2014) (1980-2012) Breitung, CIPS Kanada, Israil,
Lee & Wu Belgika, Avustralya,
Cek Cumhuriyeti ve
Kibris i¢in
stirdiiriilebilirdir.
11) Chen vd. (2015) 9 Avrupa Ulkesi Dogrusal Yalnizca Ispanya’da
Olmayan Birim stirdiiriilemez.

kok testleri
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12) Balcilar vd. G7 Fourier Birim 2 Ulke grubu i¢inde
(2017) (1970Q1- Kok Testi stirdiiriilebilirken
2016Q1) G7 i¢in daha giiclii
BRICS bir siirdiirtilebilirlik
(1980Q1- s6z konusudur.
2016Q1)
13) Ceylan vd. Kirilgan Besli KSS Tiirkiye, Hindistan
(2018) (1987Q1- AESTAR ve Endonezya igin
2014Q4) stirdiiriilebilir,
Brezilya ve Gliney
Afrika
stirdiiriilemez.

2.2. Cari Agigin Siirdiiriilebilirligini Esbiitiinlesme Testleri ile Sinayan

Cahismalar

Husted (1992), ardindan gelen birgok g¢alismaya temel olusturan galismasinda,
cari agigin sirdirilebilirligini ABD i¢in test etmistir. Caligmada kullanilan veri seti,
bundan sonra mal ve hizmet ihracat1 ve genisletilmis ithalat olarak anilacak olan, faiz
O0demeleri ve transfer harcamalari ile genigletilmis mal ve hizmet ithalatidir. Veri seti
1967-1981 yillarin1 kapsayan c¢eyreklik verilerdir. Genisletilmis ihracat ve genisletilmis
ithalat serileri GSMH’ye oranlar1 alinarak analize dahil edilmistir. Husted, ihracat ve
ithalat serilerinin analize nasil dahil edilirlerse edilsin egbiitiinlesik oldugunu ortaya
koyabilmek amaciyla hem reel hem de nominal degerleri kullanmistir. Ampirik analiz
birim kok testleri ile baslamis, bunun iginse Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ADF (Augmented Dickey Fuller) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen birim kok testlerinden faydalamilmustir. Test sonuglart hem reel hem de
nominal genisletilmis ithalat ve genisletilmis ihracat serilerinin diizey degerlerinde
birim kok igerdigini, farklar1 alindiginda ise duraganlastigini gostermistir. Genisletilmis
ithalat ve genisletilmis ihracat serilerinin uzun dénemli iliskisi, Engle ve Granger
(1987) esbiitiinlesme testinden yararlanarak smanmustir. Test sonuglari seriler arasi
esbiitiinlesme iligkisini ortaya koymus olsa da beta katsayisinin 1’den kii¢iik olmasi
sebebiyle, gozlemlenen aralikta Amerika icin cari agiklarin siirdiiriilemez oldugu

belirtilmistir.

Wu vd. (2001) galigsmalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini G7 {ilkeleri igin
sinamiglardir. Kullanilan veri seti IMF (International Monetary Fund)’ye baglh IFS

(International Financial Statistics) veri tabanindan alinmis olup, 1973-1998 kapsayan
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ceyreklik verilerdir. Veri seti, orijinal g¢alismaya (Husted, 1992) uygun sekilde
olusturulmus genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerinden olusmaktadir. Her
iki seri de, GSYIH’e oranlar1 alinarak analize dahil edilmistir. Calismada 6ne cikan
nokta, zaman serisi analizinin iilkeler arasi etkilesimi dikkate almadig1 i¢in sonuglarin
etkinliginden siiphe edilmesi ve panel veri yonteminin kullanilmig olmasidir. Aradaki
farkin gosterilmesi icin {iilkeler once tek tek analize sokulmus, ardindan panel veri
yontemiyle ele alinarak sonuglar karsilastirilmistir. Calismada ilk olarak {ilkelerin
genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerine ADF (1979) birim kok testi
uygulanmustir. Ingiltere haricinde diger 6 iilkede seriler diizey degerlerinde birim kok
icerdigi icin, Ingiltere analiz disina cikarilmistir. Kalan 6 iilkeye oncelikle Engle-
Granger, sonrasinda Johansen esbiitliinlesme testleri uygulanmistir. Her iki testte de
esbiitiinlesme yoktur hipotezi reddedilememistir. Ardindan Pedroni (1999) tarafindan
gelistirilen panel esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi
yoniindeki bos hipotez, tiim test istatistiklerince reddedilmistir. Esbiitiinlesme iligkisine
ulasildiktan sonra, uzun donem katsay1 tahmini igin Hansen (1992) FMOLS (Fully-
Modified Ordinary Least Squares) ve Stock ve Watson (1993) DOLS (Dynamic
Ordinary Least Squares) tahmincilerinden yararlanilmistir. FMOLS ve DOLS
tahmincileri beta (B) katsayisini 0.999 olarak hesaplamistir. Bu sonugla, G7 iilkelerinde

cari ag1g1n siirdiiriilebilir oldugu ortaya konmustur.

Arize (2002), cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin donemin en kapsamli
calismasi olarak goriilen galigmasinda zaman serisi yontemiyle 50 iilkeyi incelemistir.
13 Asya, 5 Orta Dogu, 9 Afrika, 7 Avrupa, 12 Latin Amerika ve 4 Pasifik bolgesinden
secilen iilkelerin veri setlerine IMF IFS’den ulagilmistir. 1973-1998 yillarini kapsayan
ceyreklik ihracat ve ithalat serileri GSYIH’e oranlanarak analize dahil edilmistir.
Ampirik analize ADF (1979) birim kok testi ile baslanmistir. Burada sonuglar, tiim
tilkeler i¢in serilerin diizeyde birim kok icerdigi, farklar: alindiginda ise duraganlastigini
gostermektedir. Uzun donemli iliski ise Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ile
sinanmigtir. Test sonuglarina gore 35 iilkede esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
Esbiitiinlesme iliskisi bulunamamis tlkeler ise Hong Kong, Papua Yeni Gine, Sri
Lanka, Urdiin, Burundi, Etiyopya, Fas, Kibris, Macaristan, Hollanda, Portekiz, Dominik
Cumhuriyeti, Guatemala, Haiti ve Paraguay’dir. Esbiitiinlesme iligkisi bulunan
iilkelerden elde edilen uzun donem esbiitiinlesme katsayist ise 30 iilkede pozitif ve

anlamlidir. Egbiitiinlesme sonuglar1 gelir grubuna gore incelendiginde ise, cari agigin
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diisiik gelirli tilkelerde %57, orta gelirli iilkelerde %358, yiiksek gelirli tilkelerde ise %75

oraninda siirdiiriilebilir olduguna ulasilmisti®,

Baharumshah vd. (2005) ¢alismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini 8 Asya
tilkesi (Singapur, Tayvan, Giiney Kore, Malezya, Tayland, Endonezya, Filipinler ve
Japonya) i¢in incelemislerdir. Calismada kullanilan veri seti 1970-2000 yillarini igeren
yillik veriler olup, genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini icermektedir.
Seriler, GSYIH’e oranlanarak calismaya dahil edilmistir. Veri seti, IMF IFS veri
bankasindan temin edilmistir. Ampirik analiz birim kok testi ile baslamis, bunun i¢in ise
Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen IPS panel birim kok testinden
faydalanilmistir. Veri seti, 1970-1997 ve 1970-2000 olarak diizenlenmis ve Asya
krizinin etkileri modele dahil edilmeye calisilmigtir. Her iki gozlem araligi i¢in de,
serilerin birim kok igerdigi goriilmiistir. Serilerde birim kok bulunmasinin ardindan,
esbiitiinlesme analizine gecilmistir. Bunun i¢in Pedroni tarafindan 1999 yilinda
gelistirilen esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Elde edilen 7 test istatistigi de,
esbiitiinlesme iligskisine isaret etmektedir. Beta (B) katsayilarinin tahmini igin ise
Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen PDOLS tahmincisinden faydalanilmistir. Birim
kok testinde oldugu gibi burada da veri seti kriz 6ncesi ve kriz sonrasini dikkate alacak
sekilde diizenlenmistir. Ilk aralik olarak 1970-1997 analiz edilmis ve esbiitiinlesme
katsayist 0.697 bulunmustur. Ardindan gozlem araliginin tiimii dahil edilmis ve 1970-
2000 yillarin1 kapsayan veri setinde katsayr 0.903 c¢ikmistir. Son olarak, goézlem
araliginin tamamini kapsayan veri setinden elde edilen beta katsayisinin 1’e esitligi
smanmustir. Katsayr sinamasinda beta katsayisinin 1’e esitligi reddedilememistir. Bu

sonug, 8 Asya iilkesinde cari agigin siirdiiriilebilir oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Yiicel ve Yanar (2005) calismalarinda cari a¢igin siirdiiriilebilirligini Tirkiye
icin smamislardir. Ele alinan degiskenler Husted (1992) calismasinda kullanildigi
sekilde genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serileridir. TCMB veri tabanindan
elde edilen veri seti 1964-2003 yillarin1 kapsayan yillik verilerdir. Ampirik analiz ADF
(1979) birim kok testi ile baglamig, hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde
serilerin birim kok icerdigi, birinci farki alindiginda ise duragan oldugu gozlenmistir.
Serilerin birim kok icerdigi goriildiikten sonra, uzun dénem iligkinin testi i¢in Engle-

Granger (1987) esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Engle — Granger testi sonucu

8 Arize (2002) galismasinda gelir gruplarina gore elde ettigi cari agigin siirdiiriilebilirligi oranlarm, ilgili
gelir grubunda cari agigin siirdiiriilebilir oldugu iilke sayisini toplam iilke sayisina bolerek elde etmistir.
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esbiitiinlesme olmadig1 yoniindeki bos hipotez reddedilememis, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunamamistir. Elde edilen sonuglar 1s18inda Tirkiye’de cari

ac¢ign silirdiiriillemez oldugu yorumu yapilmaistir.

Baristk ve Cetintas (2006) yilinda yaptiklari ¢alismada cari agigin
stirdiiriilebilirligini yapisal kirilmalar dikkate alarak Tiirkiye i¢in incelemislerdir. IMF
IFS veri tabanindan elde edilmis ¢eyreklik genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat
serileri, 1987-2003 yillarin1 kapsamaktadir ve GSYIH’e oranlar1 alinarak analize dahil
edilmislerdir. Ampirik analize birim kok testleri ile baglanmig, bunun i¢inse ADF ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS) birim kok testlerinden
faydalanilmistir. ADF testi sonucunda birim kokiin oldugu yoniindeki bos hipotez
reddedilememistir. KPSS testi i¢inse duraganlik hipotezi reddedilmis, ADF testi ile ayn1
sonuglara ulasilmigtir. Standart birim kok ve duraganlik testlerinin uygulanmasinin
ardindan, Tirkiye ekonomisinin 1994 ve 2001 krizlerini gz ardi etmemek amaciyla
Zivot — Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi de uygulanmistir. Elde edilen
sonuglara gore hem kirilma tarihleri anlamli bulunmus hem de serilerin birim kok
icerdigi gorllmiistiir. Serilerin hem standart birim kok testlerinde hem de yapisal
kirilmal1 birim kok testinde birim kok icerdigi anlasildiktan sonra, uzun dénem iligkinin
testi i¢in Johansen (1991) esbiitiinlesme testine gegilmistir. Johansen esbiitiinlesme
testinde esbiitiinlesme olmadig1 hipotezi, en fazla bir esbiitiinlesme vektorii bulundugu
hipotezine karsi sinanmis ve esbiitiinlesme yoktur hipotezi reddedilememistir. Seriler
arasi esbiitiinlesme iliskisinin bulunamamasi, Tirkiye’de cari agiklarin siirdiiriillemez

oldugunu ortaya koymustur.

Callaghan ve Kan (2007) yilinda yaptiklari ¢alismada cari agigin
sirdiiriilebilirligini Tayland, Filipinler, Giiney Kore ve Endonezya i¢in 1997 Asya krizi
oncesi donem i¢in test etmislerdir. Caligmada kullanilan veri seti genisletilmis ihracat
ve genigletilmis ithalat olugmaktadir. IMF IFS veri tabanindan elde edilmis olan
ceyreklik veriler, 1982-1994 yillarin1 kapsamaktadir. Ampirik analize birim kok testleri
ile baglanmistir. Burada 6ncelikle ADF (1987) ve NG-Perron (2001) birim kok testleri
kullanilmistir. Test sonuglari, iilkelerin genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat
serilerinin  diizey degerlerinde birim kok igerdigini gostermistir. Calismanin
giivenilirligini arttirabilmek amaciyla, Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) panel birim kok testleri sonuglari da rapor edilmistir. Iki panel birim kok testi de
ADF (1987) ve Ng-Perron (2001) birim kok test sonuglarini destekleyici sonuglar
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vermistir. Serilerin birim kok icerdigi dort birim kok testi ile gosterildikten sonra, uzun
donem iliskinin tespiti igin egsbiitiinlesme testlerine gecilmistir. Bu kisimda da
caligmanin giivenilirligini arttirabilmek amaciyla birden ¢ok esbiitiinlesme testinden
faydalanilmistir. Uygulanan ilk test Engle-Granger (1987) testidir. Engle-Granger test
sonuclar1 yalnizca Endonezya i¢in uzun donemli iliskiyi isaret etmis, Filipinler, Tayland
ve Giiney Kore i¢in seriler arasi esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ortaya koymustur.
Uygulanan ikinci esbiitiinlesme testi, Johansen (1991) esbiitiinlesme testidir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglari, Tayland disinda Engle-Granger test sonuglarini destekler
niteliktedir. Uygulanan tiglincii test ise, Harris-Inder (1994) testidir. Harris-Inder (1994)
testi sonuglar1 ise yalnizca Tayland icin bos hipotezin reddedilemedigini, dolayisiyla

yalnizca Tayland’da cari acigin siirdiiriilebilir oldugu goériilmiistiir.

Yol (2007) yaptigi calismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Misir, Fas ve
Tunus i¢in test etmistir. Caligmada kullanilan veri seti genisletilmis ihracat ve
genigletilmis ithalat serileridir. Kullanilan veri seti 1972-2005 yillarin1 kapsayan yillik
veriler olup IMF IFS veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan ihracat ve
ithalat serileri {ilkelerin kendi para birimi cinsinden olup tiiketici fiyat endeksi ile deflate
edilmis ve GSYIH oran olarak analize dahil edilmistir. Analize ilk olarak Pesaran
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) sinir testi ile
baglanmistir. Test sonuglarina gore ihracat serisi bagimli degisken yapildiginda biitiin
tilkeler i¢in esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Ancak ithalat bagimli degisken olarak
alindiginda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Buradan ¢ikarilan sonug ise ithalatin
thracat i¢in uzun donem itici gii¢ olarak goriilmesidir. Esbiitiinlesme testi sonrasinda
beta katsayilari, Hansen (1992) FMOLS ile tahmin edilmistir. Katsayilar Misir, Fas ve
Tunus i¢in sirastyla 0.45, 0.10 ve 0.92 olarak bulunmustur. Ancak bu katsayilar sadece
Misir ve Tunus i¢in anlamli ¢ikmistir. Elde edilen sonuglar 1s1831nda, Misir ve Fas’ta cari

aciklar belirlenen periyod i¢in siirdiiriilemez oldugu belirtilmistir.

Perera vd. (2008) calismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Sri Lanka i¢in
analiz etmiglerdir. Calismada kullanilan veri seti 1950-2006 yillarin1 kapsayan ihracat
ve ithalat yillik verileridir. Veriler Sri Lanka Merkez Bankasindan edinilmis olup hem
yerel para birimi cinsinden hem de Amerikan Dolar1 cinsinden alinmistir. Ampirik
analiz birim kok testi ile baglamig, Bai ve Perron (1998) tarafindan yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok testinden yararlanilmistir. Test sonuglari tiim serilerde ve iki para

birimi cinsinden de serilerin birim kok icerdigini ortaya koymustur. Esbiitiinlesme testi
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icin kullanilan Gregory — Hansen (1996) testi ise seriler arasinda uzun donem
esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gostermistir. Elde edilen bulgular Sri Lanka i¢in cari

ac¢igin siirdiiriillemez oldugunu ortaya koymustur.

Giilcan ve Onel (2008) yaptiklari calismada cari acigm siirdiiriilebilirligini
Tiirkiye igin test etmislerdir. Calismada kullanilan veri seti, GSYIH’e oranlar aliarak
dahil edilmis genisletilmis ihracat ve genisetilmis ithalat serileridir. 1992-2007 yillarini
kapsayan aylik veriler TCMB EVDS veri bankasindan elde edilmistir. Calismanin ana
motivasyonu, yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi ve alindigi testleri uygulayarak
aradaki farkin incelenmesidir. Bu amag dogrultusunda serilere ilk olarak ADF (1987) ve
PP (1988) testleri uygulanmistir. Test sonuglari, serilerin birim kok igerdigini
gostermistir. Serilerde birim kdk oldugu goriildiikten sonra, uzun donem iligkinin tespiti
icin Johansen (1991) esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Johansen testi sonucunda,
bos hipotez reddedilememis ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamaistir.
Burada yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasinin testi etkileyebilecegi diisiintilmiis ve
analizlere yapisal kirilmalar dahil edilerek devam edilmistir. Bu noktada sabitte ve
trendde tek kirilmaya izin veren Zivot — Andrews (1992) birim kok testinden
faydalanilmistir. Zivot-Andrews testi sonuglari ADF ve PP testlerini destekleyici
sonuglar ortaya koymustur. Uzun donem iliski, bu sefer sabit ve trendde tek kirilmaya
izin veren Gregory-Hansen (1996) testi ile stnanmistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme
testi incelendiginde, sabitli, sabitli ve trendli ve rejim kaymasi modellerinin tamaminda
esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki bos hipotez reddedilememis, seriler arasi uzun
donem denge iliskisinin olmadig1r goriilmiistiir. Seriler arasi esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamasi sebebiyle, Tiirkiye’de belirtilen gozlem araliklarinda cari agigin

stirdiiriilemez oldugu belirtilmistir.

Peker (2009) calismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Tirkiye igin test
etmistir. Calismada kullanilan veri seti genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat
serileri olup, 1992-2007 yillarin1 kapsayan aylik verilerdir. Veri seti Tiirkiye Merkez
Bankasi1 Veri Bankasi’ndan elde edilmistir. Ampirik analize ADF birim kok testi ile
baslanmistir. Burada serilerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi, farklar
alindiklarinda ise duraganlagtiklar1 goriilmiistiir. Uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
testi i¢in ise, Johansen (1991) esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda, esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig1 bos hipotezi, en az

bir esbiitiinlesme iliskisinin olduguna dair alternatif hipoteze karsi reddedilmistir.
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Esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasinin ardindan, uzun doénem esbiitiinlesme katsayisi
tahmin edilmis ve katsay1 0.892 bulunmustur. Déviz kazanimlarinin déviz giderlerinden
az oldugu bulgusu, cari acigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Uzun dénemde birlikte hareket eden ihracat ve ithalat serilerinin kisa donem
dinamiklerini arastirmak amaciyla, ek olarak hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

Seriler arasi iliski, uzun donem iligskinin aksine negatif ¢ikmistir.

Kalyoncu ve Oztiirk (2010) calismalarinda cari agigin  siirdiiriilebilirligini
Brezilya, Arjantin, Meksika, Peru, Kolombiya ve Venezuela i¢in incelemislerdir. 1980-
2006 yillarin1 kapsayan veri seti, IMF IFS veri tabanindan elde edilmis genisletilmis
ihracat ve genisletilmis ithalat serileridir. Ampirik analiz, ADF (1987) birim kok testi
ile baglamistir. ADF testi sonucu, Meksika’nin ithalat serisi harig, tim ftlkelerde
serilerin birim kok igerdigini ortaya koymustur. Birim kok testi ardindan iilkeler i¢in
uygun VAR modeli tahmin edilmis ve Johansen (1991) esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda yalnizca Peru i¢in seriler arasinda uzun
donem iligki bulunabilmistir. Peru’ya ait uzun dénem esbiitiinlesme katsayisi ise 1.092
olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara bagli olarak, cari acigin yalnizca Peru igin

stirdiiriilebilir oldugu goriilmiistiir.

Sonje vd. (2010) ¢alismalarinda cari ac¢igin siirdiiriilebilirligini 16 Avrupa gegis
ekonomisi i¢in test etmislerdir. Veri seti ithalat ve ihracat serilerinden olusmaktadir.
IMF veri tabanindan elde edilen veri seti, 1990-2006 yillarin1 kapsamaktadir. Ampirik
analize birim kok testi ile baslanmis, bunun i¢in ise ADF (1987) birim kok testinden
yararlanilmigtir. Birim kok testi sonucu, biitiin iilkelerde serilerin diizey degerlerinde
birim kok icerdigini gdstermistir. Birim kok testi sonrasi, seriler arasi uzun donem
esbiitiinlesme iliskisi Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Johansen
testi sonuglar1, Bulgaristan, Ermenistan, Rusya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Litvanya,
Hirvatistan, Slovenya, Polonya ve Romanya icin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Esbiitiinlesme iliskisi bulunan iilkelerde beta
katsayisinin 1’e¢ esit olup olmadigi test edilmis, yalnizca Bulgaristan, Slovakya,
Slovenya, Hirvatistan ve Romanya i¢in bu hipotez kabul edilebilmistir. Boylece cari
aciklar, analize dahil edilen iilkeler arasinda yalnizca Bulgaristan, Slovakya, Slovenya,

Hirvatistan ve Romanya’da stirdiiriilebilirdir.



44

Pattichis (2009) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Giiney Kibris i¢in
test etmistir. IMF IFS veri tabanindan elde edilen veri seti, 1976-2004 yillarin1 kapsayan
genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serileridir. Ampirik analize birim kok
testleri ile baglanmis, bunun igin ise ADF (1979) ve Elliot, Rothenberg ve Stock (1996)
testlerinden yararlanilmigtir. Uygulanan tiim birim kok testleri, serilerin birim kok
icerdigi sonucunu ortaya koymustur. Ardindan esbiitiinlesme iliskisi Pesaran, Shin ve
Smith (2001) ARDL sinir testi ile incelenmistir. Sinir testi sonucunda seriler arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi oldugu ve hesaplanan esbiitiinlesme katsayisinin 1°den biiyiik
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar 1s18inda Giiney Kibris’ta cari acigin siirdiiriilebilir

oldugu belirtilmistir.

Searle vd. (2010) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda cari agigin stirdiiriilebilirligini
Giliney Afrika icin test etmislerdir. Calismada kullanilan veri seti genisletilmis ihracat
ve genisletilmis ithalat serilerini kapsamaktadir. Veri seti 1987-2010 yillarin1 kapsayan
ceyreklik veriler olup, IMF IFS veri tabanindan elde edilmistir. Ampirik analize ADF
(1979) ve PP (1988) birim kok testleri ile baglanmistir. Uygulanan testler sonucunda
serilerin birim kok i¢erdigi sonucuna ulasilmistir. Uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
varhigi ise Engle-Granger (1987) ve Phillips — Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testleri ile
incelenmistir. Her iki test sonucunda da serilerin esbiitiinlesik olmadigi goriilmiistiir.
Ardindan dissal olarak belirlenen olasi yapisal kirilmalar Chow testi ile smanmis,
1994:01 ve 2003:02 yillarinda yapisal kirilmalarin oldugu belirlenmistir. Model,
kirilmalar dahil edildikten sonra tekrar tahmin edilmis ve elde edilen hata terimine ADF
birim kok testi uygulanmistir. Kirilmali modelden elde edilen hata teriminin duragan
olmasi sebebiyle seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu

sonuglar 15181nda, cari agigin Gliney Afrika’da stirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Sohrabji (2010) c¢alismasinda cari a¢igin siirdiiriilebilirligini Hindistan i¢in
incelemistir. IMF IFS veri tabanindan elde edilen ve 1996-2006 yillarin1 kapsayan
ceyreklik veri seti, genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini icermektedir.
Ayrica seriler GSYIH e oranlanarak analize dahil edilmistir. Ampirik analiz birim kok
testleri ile baglamistir. Bunun i¢in ADF (1979), PP (1988), KPSS (1992) ve Zivot —
Andrews (1992) birim kok testlerinden faydalanilmistir. Tiim birim kok testlerinde
serilerin diizeyde birim kok icerdigi goriilmiistiir. Zivot — Andrews birim kok testi igin
kirilma tarihleri ihracat i¢in 2004:4, ithalat igin ise 2004:3’tiir. Esbiitiinlesme iliskisinin
testi i¢in Johansen (1991) ve Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testlerinden
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faydalanilmistir. Johansen testi sonucunda esbiitliinlesme iligkisi bulunamasa da Gregory
ve Hansen testi sonucunda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Uzun doénem
esbiitinlesme  katsayisinin ~ tahmini  i¢in ise DOLS (1993) tahmincisinden
yararlanilmistir. Burada elde edilen katsayr 1.103 olup istatistiki olarak anlamlidir.
Esbiitiinlesme iligkisinin bulunmast ve elde edilen katsaymin 1’den biiylik olmasi
sebebiyle Hindistan’da cari agiklar siirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmistir. Ayrica
1990’Ih yillarda gergeklestirilen reformlarin, cari agigin siirdiiriilebilirliginde etkili

oldugu belirtilmistir.

Greenidge vd. (2011) ¢alismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Barbados
icin analiz etmislerdir. Genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalati igeren veri seti
Barbados Merkez Bankasi’ndan temin edilmis olup, 1960-2006 yillarin1 kapsayan yillik
verilerdir. Calismada ilk olarak serilerin birim kok igerip i¢ermedigini test etmek
amaciyla ADF (1979), PP (1988), KPSS (1992), ERS (1996) testleri ile, yapisal
kirtlmay1 dikkate alan Saikkonen and Lutkepohl (2002) ve Lanne et al. (2002)
testlerinden faydalanilmistir. Yapilan testler sonucunda her iki serinin de birim kok
icerdigi gorilmistir. Ayrica, 1981 ve 1992 yillarinda yapisal kirilma oldugu
belirtilmistir. Serilerde birim k6k bulunmasinin ardindan, uzun dénem iliski Johansen
esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Burada yapisal kirilmalar, kukla degiskenler ile
modele dahil edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda serilerin esbiitiinlesik
oldugu goriilmiis ve uzun donem esbiitiinlesme katsayisinin tahmini ig¢in Stock ve
Watson (1993) DOLS tahmincisinden faydalanilmistir. Tahmin sonucunda elde edilen
katsaymin 1.06 olmasi sebebiyle, Barbados’ta cari acigin siirdiiriilebilir oldugu

belirtilmistir.

Rahman (2011) calismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Hindistan ve
Endonezya i¢in analiz etmistir. Caligmada kullanilan veri seti ihracat ve ithalat verileri
olup 1960-2007 yillarin1 kapsamaktadir. Veri seti Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.
Ampirik analize ADF (1979) birim kok testi ile baslanmistir ve serilerin diizey
degerlerinde birim kok igerdigi goriilmiistiir. Uzun donem iliskinin test edilmesi i¢in ise
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1991) esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir.
Her iki egbiitiinlesme testi sonucu da Malezya’da seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermistir. Endonezya’da ise esbiitiinlesme iligkisi bulunamamastir.
Dolayisiyla, Endonezya’da cari agiklar siirdiiriilebilir degildir. Son asamada,

Malezya’da cari a¢igin giiglii/zayif formda siirdiiriilebilirligi incelenmistir. Johansen
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testi sonucunda elde edilen egbiitiinlesme katsayisinin 1’den kii¢iik olmasi sebebiyle

Malezya’da cari ag1gin zay1f formda siirdiiriilebilir oldugu goriilmiistiir.

Sahbaz (2011) calismasinda cari a¢igin siirdiiriilebilirligini Tirkiye icin test
etmistir. Calismada kullanilan veri seti genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat olup,
veri seti logaritmik doniistim uygulanarak c¢alismaya dahil edilmistir. Aylik veri seti,
TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Ampirik analiz ADF (1979), PP (1988) ve KPSS
(1992) birim kok testleri ile baslamis, elde edilen sonuglar serilerin diizey degerlerinde
birim kok igerdigi, farklar1 alindiginda ise duraganlastiklarini ortaya koymustur.
Serilerin birinci dereceden biitiinlesik olduklar1 goriildiikten sonra uzun donem iliski,
Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ile stnanmustir. Elde edilen test istatistiginin kritik
degerden biiyiik olmasi sonucunda egbiitiinlesme olmadigi yoniindeki bos hipotez
reddedilmis, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Johansen testi sonucunda elde edilen normalize edilmis denkleme gore uzun dénem
esbiitiinlesme katsayis1 0.89 bulunmustur. Katsaymin 1’den kiiclik olmasi sebebiyle,

cari ac1gin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmstir.

Goger vd. (2012) ¢alismalarinda cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini 2011
yilinda cari islemler agig1 veren 15 OECD fiyesi iilkesi i¢in test etmislerdir. Calismada
kullanilan veri seti genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalati icermektedir. Veri seti
Diinya Bankas1 ve IFS veri tabanindan elde edilmis olup, 1976-2011 yillarin1 kapsayan
yillik verilerdir. Calismada ilk olarak, yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Bu
test i¢in Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMadj (Lagrange Multiplier
Adjusted) testi kullanilmis ve seriler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu
goriilmiistiir. Bu sebeple, serilerin birim kok igerip icermedigini incelemek icin, yatay
kesit bagimliligini1 ve yapisal kirilmalart dikkate alan Carrion-i-Silvestre (2005) panel
birim kok testinden faydalanilmistir. Test sonucu, veri setinin diizeyde birim kok
icerdigini ortaya koymustur. Serilerin birim kok icerdigi anlasildiktan sonra, seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisine bakilmistir. Bunun i¢in Basher ve Westerlund (2009)
tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimliligin1 ve ¢oklu yapisal kirilmay:1 dikkate alan
esbiitlinlesme testinden yararlanilmistir. Test sonucu, serilerin esbiitiinlesik oldugunu
gostermistir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilarina gecilmeden once, esbiitiinlesme
Katsayilarinin  homojenligini test etmek icin Pesaran ve Yamagata (2008)’den
yararlanilmistir. Test sonucunda egim katsayilarimin homojen oldugu bulgusuna

ulasilmistir. Analizin sonraki asamasinda uzun donem bireysel esbiitiinlesme katsayilar
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Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CCE
(Common Correlated Estimator) yontemiyle tahmin edilmistir. Elde edilen bireysel
sonuglara gore Awvustralya, Kanada ve Meksika’da cari agiklar giicli formda
stirdiiriilebilirken, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Yeni Zelanda, Polonya ve
Tiirkiye’de zayif formda siirdiiriilebilirdir. Italya, Sili, Portekiz, Ispanya, Ingiltere ve

Amerika i¢in elde edilen sonuglar istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Lorde vd. (2012) c¢alismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini  turizm
gelirlerinin 6nemi agisindan ele alarak, Barbados igin test etmislerdir. Calismada
kullanilan veri seti Barbados merkez bankasindan temin edilmis olup 1990-2006
yillarin1 kapsayan c¢eyreklik verilerdir. Veri seti ihracat, ithalat ve turizm gelir-
giderlerinden olusmaktadir. Calismada oOncelikle turizm gelirleri dikkate alinmadan
yalnizca ithalat-ihracat serileri ile analize baglanmis, ardindan turizm gelirleri analize
dahil edilerek aradaki fark incelenmistir. Serilerin birim kok igerip igermedigini
incelemek i¢in KPSS ve yapisal kirilmalari dikkate alan Lanne vd., (2002)’dan
yararlanilmigtir. Uygulanan testler, biitiin serilerin diizeyde birim kok icerdigini
gostermistir. Esbiitlinlesme iligkisinin testi i¢in ise Johansen testi kullanilmistir.
Johansen testi sonucunda hem ihracat-ithalat igin, hem de turizm gelirlerinin dahil
edildigi ihracat-ithalat veri seti i¢in esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ardindan, cari acigin strdiiriilebilirliginin giicli mi zayif mu1 formda oldugunu
incelemek icin her iki model i¢in de Johansen testi ile elde edilen beta katsayilari
incelenmistir. Yalnizca mal ihracati ve ithalati dikkate alindiginda katsayinin 0.767
oldugu, turizm gelir-giderleri dahil edildiginde ise katsaymnin 0.699 oldugu gériilmiistiir.
Turizm dengesinin cari agig1 arttirici etkisine deginilmis ve Barbados’ta cari agigin

zayif formda siirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmistir.

Heidari vd. (2012) yaptiklar1 ¢alismada cari acigin siirdiiriilebilirligini Iran icin
test etmislerdir. Calismada kullanilan veri seti 1960-2007 yillarin1 kapsayan yillik
veriler olup Thracat ve ithalat veri setlerini icermektedir. Veri seti Iran Merkez
Bankasi’ndan temin edilmistir. Ampirik analize birim kok testleri ile baglanmis,
oncelikle yapisal kirllmanin dikkate alinmadigi ADF (1979), PP (1988) ve KPSS (1992)
birim kok testlerinden yararlanilmistir. Ardindan yapisal kirilmalarin dikkate alindigi
Lee ve Strazicich (2003) testi uygulanmistir. Tiim test sonuglari, ihracat serisinin birim
kok igerdigi ancak ithalat serisinin duragan oldugunu gostermistir. Bu sebeple uzun

donem iliskinin analizi i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir testi kullanilmistir. Sinir
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testi sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmus ve cari agigin

stirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmistir.

Djeutem vd. (2013) galismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Kamerun i¢in
test etmislerdir. Calismada kullanilan veri seti 1970-2012 yillin1 kapsayan genisletilmis
thracat ve genisletilmis ithalat serileridir. Veri seti Diinya Bankasi’ndan temin
edilmistir. Ampirik analiz birim kok testi ile baslamig, ADF (1979) testi sonuglari
serilerin birim kok icerdigini ortaya koymustur. Uzun donem esbiitiinlesme analizi ise
Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ile smanmustir. Johansen testi sonucunda
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamasi sebebiyle Kamerun’da cari agigin siirdiiriillemez

oldugu belirtilmistir.

Destaings vd. (2013) ¢alismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Kenya igin
test etmislerdir. Diinya Bankasi’ndan elde edilen veri seti, 1970-2012 yillarin1 kapsayan
ihracat ve ithalat serilerini igermektedir. Ampirik analiz birim kok testi ile baslamus,
bunun i¢in ADF (1979), PP (1988), KPSS (1992) ve ERS (1996) testlerinden
yararlanilmigtir. Birim kok testi sonuglari serilerin birim koék igerdigini ortaya
koymustur. Uzun dénem esbiitiinlesme analizi ise Johansen esbiitiinlesme testi ile
sinanmustir. Test sonucunda seriler arasi uzun donem iliski bulunmus ancak
esbiitiinlesme katsayis1 0.29 olarak hesaplanmistir. Bu durum Kenya’da cari agiklarin

zayif formda siirdiiriilebilir oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Murat vd. (2014) calismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Tiirkiye igin test
etmiglerdir. Calismada kullanilan veri seti ihracat ve ithalat serileri olup 2003-2013
yillarin1 kapsayan aylik verilerdir. Veri seti Tiirkiye Merkez Bankas1 Veri Bankasi’ndan
elde edilmistir. Ampirik analiz birim kok testi ile baslamis, bunun igin ise Zivot-
Andrews (1992) tarafindan gelistirilen sabitte ve trendde tek yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testinden yararlanilmistir. Birim kok testi sonuglart serilerin diizeyde
birim kok icerdigini, fark alindiginda ise duraganlastigini gdstermistir. Ayrica ihracat
icin Mart 2007 tarihi, ithalat i¢in ise Mayis 2006 yilinda yapisal kirilma oldugu
belirtilmistir. Seriler arasi uzun donem iliski, Gregory-Hansen (1996) tarafindan
gelistirilen ve tek yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testi ile stnanmigtir. Burada
esbiitlinlesme olmadigi yoniindeki bos hipotez reddedilmis ve esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Gregory — Hansen testinden elde edilen kirilma tarihi ise Subat 2010

olarak rapor edilmistir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayisinin tahmini i¢in Stock-
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Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS tahmincisinden yararlanilmistir. Gregory-
Hansen esbiitiinlesme testinden elde edilen yapisal kirilma tarihinin kukla degisken
olarak eklendigi modelde, esbiitiinlesme katsayis1 0.657 bulunmus ve Tiirkiye’de cari

aciklarin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Gnimassoun ve Coulibaly (2014) calismalarinda cari a¢igin stirdiiriilebilirligini
44 Sahra-Alt1 Afrika iilkesinde doviz kuru rejimlerini dikkate alarak analiz etmiglerdir.
Genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalati igeren veri seti 1980-2011 yillarim
kapsamakta olup, UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development)
veri bankasindan elde edilmistir. Ayn1 zamanda veri seti Husted (1992)’de oldugu gibi
nominal ve reel olarak ayri ayri olusturulmustur. Analize ilk olarak birim kok testi ile
baglanmigtir. Bu test i¢in kullanilan test yontemi Carrion-i-Silvestre vd. (2005)
tarafindan gelistirilen, yapisal kirilmalar1 ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
duraganlik testidir. Test sonucunda, bos hipotezin reddedildigi, serilerin birim kok
icerdigi goriilmistiir. Bir sonraki asama esbiitiinlesme testidir. Burada Westerlund ve
Edgerton (2006) tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimliligin1 ve yapisal kirilmalart
dikkate alan esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Test sonucu, seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bu sonuglar 1s1ginda, Sahra-
Alt1 Afrika {ilkelerinde cari acigin siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir. Esbiitiinlesme
iliskisi bulunmasi1 ardindan, uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin
edilebilmesi i¢in Pedroni (2001) PDOLS (Panel Dynamic Ordinary Least Squares)
tahmincisine basvurulmustur. Elde edilen katsayinin 1’den biiyiik olmasi1 sebebiyle cari
ac1gin siirdiirtilebilir oldugu yorumu yapilmistir. Ayrica, ¢aligmaya dahil edilen tilkeler
doviz kuru rejimlerine gore gruplandirarak katsayilar tekrar hesaplanmistir. Buradan
elde edilen sonuglara gore, esnek doviz kuru rejimine sahip olan tlkelerde cari agiklar

daha giiclii formda siirdiiriilebilirdir.

Altunéz (2014) calismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Tirkiye igin 1994-
2012 yillarim1  kapsayan aylik verilerle incelemistir. Genisletilmis ihracat ve
genisletilmis ithalat serilerini igeren veri seti, TCMB veri bankasindan temin edilmistir.
Ampirik analiz i¢in ilk olarak serilerin duragan olup olmadigina bakilmistir. Burada
gbzlem araligr 1994-2003, 2003-2012 ve 1994-2013 olacak sekilde 3’e boliinerek ayri
ayr1 analize dahil edilmistir. Biitiin gézlem araliklari icin ADF (1979) birim kok testi
uygulandiginda serilerin diizey degerlerinde birim kok icermekte, farklar1 alindiginda

ise duragan oldugu goriilmistiir. Uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin testi i¢in



50

Johansen (1991) esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. incelenen 3 donemde de bos
hipotez reddedilerek esbiitiinlesme iliskisi oldugu goriilmistir. Uzun doénem
esbiitiinlesme katsayilar1 belirtilen 3 donem igin sirasiyla 0.87, 0.80 ve 0.88 olarak
hesaplanmistir. Katsayilarin 1’den kiiclik olmasi sebebiyle, Tiirkiye’de cari agiklarin

zay1f formda siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Acikgoz ve Akgaglayan (2014) yilinda yaptiklari calismalarinda cari agigmn
stirdiiriilebilirligini Tiirkiye i¢in 1992-2011 yillarim1 kapsayan c¢eyreklik veriler ile
incelemislerdir. Genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini igeren veri seti,
TCMB ve IMF IFS veri tabanindan elde edilmistir. Serilere ilk olarak birim kok testleri
uygulanmistir. Burada oncelikle yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigit ADF (1979) ve
PP (1988) testleri, sonrasinda ise yapisal kirilmalarin dikkate alindig1 Zivot ve Andrews
(1992) ve Lee ve Strazicich (2003) testleri uygulanmistir. Uygulanan biitiin birim kok
testlerinde, serilerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi goriilmiistiir. Uzun donem
iligkinin varligi Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ve Pesaran, Shin ve Smith (2001)
sinir testi ile incelenmistir. Her iki test sonucu da, Tiirkiye’de ihracat ve ithalat arasinda
uzun donemli denge iligkisinin varligini ortaya koymustur. ARDL tahmin ydntemi ile
elde edilen beta 1°den biiyiik olmasi sebebiyle, cari agigin Tiirkiye’de giiglii formda

stirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmistir.

Husein (2014) calismasinda cari a¢igin siirdiiriilebilirligini 9 Orta Dogu ve
Kuzey Afrika iilkesi igin test etmistir. Calismada kullanilan veri seti ihracat ve ithalati
icermekte ve 1960-2006 yillarini kapsamaktadir. Veri seti Diinya Bankas1 ve IMF IFS
veri bankasindan elde edilmistir. Ampirik analiz PP (1988) birim kok testi ile
baslamistir. Serilerin tamamu ilk farkta duraganlastigi icin serilerin diizey degerlerinde
birim kok i¢erdigi yorumu yapilmistir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir testine gore
ise Cezayir, Sudan, Suriye, Misir ve Fas’da esbiitiinlesme bulunamamisken, Urdiin,
Israil, Iran ve Tunus i¢in esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Hansen (1992) FMOLS ve
Stock ve Watson (1993) DOLS esbiitiinlesme tahmincileri sonuglari ise yalmzca Iran ve
Israil’de katsayinin 1’e esit oldugu sonucunu vermistir. Bu sonuglar 1s181inda, Iran ve
Israil’de cari agiklar giiclii formda siirdiiriilebilirken, Tunus ve Urdiin’de zayif formda

stirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Yayar ve Demir (2014) galismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Tirkiye

icin smnamislardir. Genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalati iceren veri seti, 1998-
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2011 yillarin1 kapsayan ceyreklik verilerdir. Veri seti TCMB EVDS veri tabanindan
elde edilmis ve calismaya GSYIH’e oranlari alimarak dahil edilmistir. Ampirik analiz
birim kok testleri ile bagslamis ve bunun i¢in dncelikle ADF (1979) ve Zivot-Andrews
(1992) birim kok testlerinden faydalanilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore
seriler diizeyde birim kok icermekte, birinci fark alindiinda ise duraganlagsmaktadir.
Zivot-Andrews testi sonuglarina gore ise seriler diizey degerlerinde duragandir. Ayrica
2001:02, kirilma tarihi olarak belirtilmistir. Seriler arasi uzun dénem iliskinin analizi
igin, Johansen (1991) esbiitiinlesme testi kullanmilmistir. Burada, Zivot-Andrews
testinden elde edilen yapisal kirilma tarihi modele kukla degisken olarak eklenmistir.
Test sonucuna gore esbiitiinlesik iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s181nda,

Tiirkiye’de cari agig1in siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Hoque vd. (2015) calismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Asya krizinden
etkilenen Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland icin test etmislerdir. Caligmada
kullanilan veri seti genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini igermektedir.
1970-2014 yillarin1 kapsayan veri seti, Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir. Caligmada
Pesaran (2007) ve Maddala Wu (1999) Panel Birim Kok testleri yapilmis, Levin, Lin ve
Chu (2002), Breitung (2000), Im, Pesaran, Shin (2003) gibi testler ise destekleyici
testler olarak tabloda yer almistir. Uygulanan panel birim kok testleri, serilerin diizey
degerlerinde birim kok igerdigini gdstermistir. Serilerde birim kdk bulunduktan sonra,
Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimlihigimi dikkate alan
esbiitiinlesme testi uygulanmis, biitliin test istatistikleri icin esbiitiinlesme olmadigi
yoniindeki bos hipotezi reddedilerek, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
Esbiitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra beta katsayilarinin tahmin edilebilmesi igin
Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen PDOLS tahmincisi kullanilmistir. PDOLS
sonucuna gore esbiitiinlesme katsayis1 1’den biiyliktiir ve katsayi istatistiki olarak
anlamhidir. Biitlin sonuglar dikkate alindiginda, krizden etkilenen 4 ASEAN
(Association of Southeast Asian Nations) iilkesi olan Endonezya, Malezya, Filipinler ve

Tayland’da cari aci1gin giiclii formda siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Singh (2015) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Hindistan igin analiz
etmistir. Calismada kullanilan Nominal fhracat ve Ithalat serileri, GSYIH’e oranlari
aliarak kullanilmis ve Hindistan Merkez Bankasi’ndan temin edilmistir. Veri seti
1950-2010 yillarin1 kapsayan yillik verilerdir. Calismada ilk olarak serilere birim kok

testi uygulanmistir. Birim kok testleri icin ADF ve PP’den yararlanilmistir. Test
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sonuglari serilerin diizey degerlerinde birim kok igerdiklerini, farklari alindiginda ise
duragan oldugunu gostermektedir. Uzun donem iliskinin test edilmesi icin ise yapisal
kirilmalarin dikkate alindig1 Gregory — Hansen (1996) ve Saikonnen - Liitkepohl (2000)
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Her iki esbiitiinlesme testi de, seriler
arasinda esbiitiinlesme 1iligkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Uzun donem
esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in Hansen (1982) tarafindan gelistirilen GMM
(Generalized Method of Moments), DOLS (1993), FMOLS (1992) ve Phillips ve
Loretan (1991) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan en kiiciik kareler (NLLS)
tahmincileri kullanilmigtir. Tiim tahminci sonuglari, uzun donem esbiitiinlesme
katsayisinin 1’e ¢ok yakin oldugu sonucunu vermistir. Bu sonuglar 1s18inda, cari agigin

Hindistan’da gii¢lii formda siirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmistir.

Wadud vd. (2015) ¢alismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Banglades i¢in
test etmislerdir. Calismada kullanilan veri seti ihracat, ithalat ve tek tarafli transferler
verilerini kapsamaktadir. Diinya Bankasi’ndan elde edilen veri seti, 1982-2012 yillarini
kapsamaktadir. Ampirik analize birim kok testleri ile baglanmig, uygulanan ADF testi
serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigini gostermistir. Esbiitiinlesme testi igin
ise Johansen (1991) testinden yararlanilmis, test sonucunda seriler arasi uzun dénem
esbiitiinlesme iligskisi oldugu goriilmiistiir. Bu sekilde, Banglades’te cari ag¢igin
stirdiirtilebilir oldugu belirtilmistir. Ancak cari agigin giiclii formda m1 zayif formda mi1
stirdiirtilebilir oldugunu incelemek igin, Stock ve Watson (1993) DOLS tahmincisi ile
beta katsayisi tahmin edilmistir. Elde edilen katsayinin 0.649 olarak hesaplanmasi
sebebiyle de, Banglades’te cari acigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu yorumu

yapilmistir.

Hassan ve Holmes (2015) calismalarinda yurtdisi is¢i gelirlerinin cari agigin
sirdiiriilebilirligine katkisinin  olup olmadigim1i 47 {lke i¢in test etmislerdir.
Genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini igeren veri seti 1990-2011
yillarin1 kapsamakta olup, Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Burada
caligmanin motivasyon kaynagma bagli olarak, genisletilmis ithalat serisi iki farkl
sekilde olusturulmustur. Birinci seri yurtdisi is¢i gelirlerini icermezken, diger seriye
yurtdist ig¢i gelirleri eklenmistir. Panel veri yontemi uygulanan g¢alismada ampirik
analize Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimliligi testi ile
baslanmistir. Yurtdis1 is¢i gelirlerinin dahil edildigi ve edilmedigi serilerin ayr1 ayri

olarak dikkate alindig1 sonucglara gore tiim seriler icin yatay kesit bagimlilig
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bulunmustur. Birim kok analizi i¢in, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran
(2007) CADF testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore tiim seriler i¢in panel genelinde
birim kok vardir. Birim kok bulunmasmin ardindan uzun donem iliski, Oncelikle
Pedroni esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Test sonuclari, ihracat ile hem isci
gelirlerinin dahil edildigi hem de edilmedigi ithalat serileri ile esbiitiinlesik oldugunu
gostermistir. Yatay kesit bagimliligt bulundugu icin, Pedroni testine ek olarak
Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeli esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Burada, ihracat ile yurtdisi is¢i gelirlerinin dahil edildigi ithalat serisi ile
esbiitiinlesme iligkisi bulunmasina karsin, is¢i gelirlerinin dahil edilmedigi ithalat serisi
ile esbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir. Yurtdist is¢i gelirlerinin siirdiiriilebilir cari
aciklar i¢cin 6n kosul olan esbiitliinlesme iliskisinin varligina katkis1 goriildiikten sonra,
beta katsayisi Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCEMG (Common Correlated
Estimation of Mean Groups) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari, is¢i
gelirlerinin dahil edilmedigi takdirde esbiitiinlesme katsayisinin 0.26 iken, is¢i gelirleri
dahil edildiginde 0.28 oldugunu gdstermistir. Bir sonraki asamada, caligmaya dahil
edilen iilkeler yurtdis1 is¢i gelirlerinin biiytlikliigiine gore gruplandirilmistir. Tiim testler
bu gruplandirmaya gore tekrar uygulandiginda, yurtdisi is¢i geliri yliksek olan tilkelerde

cari agi1Zin daha giiclii formda siirdiiriilebilir oldugu goriilmiistiir.

Sahoo vd. (2016) c¢alismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Hindistan ve Cin
igin test etmislerdir. Genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini i¢eren veri
seti 1980-2014 araligin1 kapsamaktadir ve Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir.
Calismada ilk olarak serilere ADF (1979), PP (1988), ve Zivot — Andrews (1992) birim
kok testleri uygulanmistir. Her iki iilke i¢in serilerin diizey degerlerinde birim kok
icerdigi goriilmiistiir. Birim kok testlerinin ardindan, esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir.
Bu test i¢in Bayer-Hanck (2013) tarafindan gelistirilen “birlesik esbiitiinlesme” testi
uygulanmustir. Bu test temel olarak Engle-Granger (1987), Boswjik (1992), Johansen
(1992) ve Banerjee (1992) esbiitiinlesme testlerini ayn1 anda uygulamakta ve tek bir test
sonucu vermektedir. Uygulanan Bayer-Hanck (2013) testi sonucunda Cin’de seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmus ancak Hindistan’da bulunamamuistir. Elde
edilen sonuglar 1s181inda, Cin’de cari acigin siirdiiriilebilir, Hindistan’da ise
siirdiiriilemez oldugu belirtilmistir. Calismanin son asamasinda, seriler arasindaki iliski
Granger Nedensellik testi ile incelenmistir. Her iki lilke icin de ihracattan ithalata

nedensellik iliskisi bulunmustur.
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Turan vd. (2016) calismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Tiirkiye i¢in test
etmiglerdir. Calismada 1989-2014 yillarim1 kapsayan ihracat ve ithalat serileri
kullanilmustir. Veri seti ise TCMB veri bankasi’ndan elde edilmistir. Ampirik analize
ADF (1979) birim kok testi ile baglanmigtir. ADF testi sonucunda her iki serinin de
birim kok igerdigi gozlenmistir. Seriler arasi uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
analizi i¢in ise Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testinden yararlanilmis ve modelden
elde edilen hata teriminin duragan bulunmasi neticesinde seriler arasi uzun donem
esbiitiinlesme iligkisi bulundugu belirtilmistir. Hansen (1992) FMOLS tahmincisi ile
beta katsayis1 tahmin edilirken 2008 yilina kriz sebebiyle kukla degisken eklenmis ve
katsay1 0.45 bulunmustur. Di1s ticaret agiginin Tiirkiye’ nin cari agiginda ¢ok énemli bir
etken oldugunun vurgulandigi calismada cari acigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu

belirtilmistir.

Sahoo vd. (2016) calismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini 7 Giiney Asya
tilkesi i¢in incelemislerdir. Caligmada kullanilan veri seti genigletilmis ihracat ve
genisletilmis ithalat serilerini igermektedir. Diinya Bankasi’ndan elde edilen veri seti,
1980-2014 yillarin1 kapsamaktadir. Calismaya Ng-Perron (2001) birim kok testi ile
baslanmis, karsilastirma amaciyla ADF (1979), PP (1988) ve ERS (1996) birim kok
testleri sonuglarina da yer verilmistir. Ardindan belirtilen testlerin yapisal kirilmay1
dikkate almamasi sebebiyle, Zivot-Andrews (1992) birim kok testinden yararlanilmustir.
Zivot-Andrews test sonuglari tiim ilkeler igin serilerin birim kok igerdigini ortaya
koymustur. Seriler arasi uzun donem esbiitiinlesme iligkisi, Bayern-Hanck (2013)
tarafindan gelistirilen “birlesik esbiitiinlesme” testi ile sinanmistir. Test sonucunda
yalnizca Maldivler ve Sri Lanka’da esbiitiinlesme iligskisi bulunmustur. Bu sonuglar
15181nda, Giiney Asya ilkelerinden yalnizca Maldivler ve Sri Lanka’da cari agiklarin

stirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Hoque vd. (2016) calismalarinda cari acigin siirdiiriilebilirligini Malezya igin
test etmistir. Calismada kullanilan veri seti Thracat, Ithalat ve dis borca 6denen faizi
temsilen uzun dénem dis borg verisidir. Veri seti 1970-2010 yillarin1 kapsamakta olup
Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir. Ampirik analiz birim kok testleri ile baslamus,
ADF (1979), ERS (1996) ve PP (1988) birim kok testleri ile yapisal kirilmay1 dikkate
alan Perron (1989) ve Lumsdaine-Papell (1997) testleri uygulanmistir. Biitiin test

sonuglart serilerin diizey degerlerinde birim kok igcerdigini gostermektedir. Uzun dénem
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esbiitiinlesme iligkisi Pesaran, Shin ve Smith (2001) smir testi ile incelenmistir.
Sonuglar, serilerin uzun dénem esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu gostermistir.
Cari ag1g1n stirdiiriilebilirliginin formunu belirlemek amaciyla kullanilan Hansen (1992)
FMOLS ve Stock ve Watson (1993) DOLS tahminci sonuglart ise uzun dénem
esbiitiinlesme katsayisinin 1°den biiylik oldugu sonucunu vermistir. Sonuglara gore

Malezya’da cari agiklar giiclii formda siirdiirtilebilirdir.

Diilger (2016) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini seg¢ilmis gelismis ve
gelismekte olan iilkeler igin test etmistir. Veri seti IMF IFS veri tabanindan elde edilen
genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serileridir. Ampirik analiz Ng-Perron birim
kok testi ile baglamistir. Sonuglar iilkelerin ve serilerin tamaminda birim kok oldugunu
gostermektedir. Uzun dénem denge iligkisi, Gregory-Hansen (1996) ve Arai-Kurozumi
(2001) esbiitiinlesme testleri ile smanmustir. Testler sonucunda, tiim ilkeler i¢in
esbiitiinlesme iligkisi olduguna bulgusuna ulasilmistir. Cari agigin giiglii/zayif formda
stirdiirtilebilirligini incelemek iginse, Stock ve Watson (1993) DOLS tahmincisinden
faydalanilmistir. Tahmin sonuglarina gore gelismis iilkeler arasinda Avusturya, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Almanya, Hollanda ve Isvec’te, gelismekte olan iilkeler
arasinda ise Arjantin, Brezilya, Sili, Endonezya, Filipinler ve Tayland’da cari aciklarin
giiclii formda siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir. Calismada yer alan Israil, Italya,
Japonya, Fransa, Yeni Zellanda, ABD, Birlesik Krallik, Tiirkiye ve Gliney Afrika’da ise

cari ag18in zay1f formda siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir®,

Hichem (2016) ¢alismasinda cari agigin siirdiirtilebilirligini 21 Arap iilkesi i¢in
test etmistir. Veri seti ise 2000-2013 yillarin1 kapsamaktadir. Ampirik analiz birim kok
testleri ile baglamig, bunun igin Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003)
ve Maddala-Wu (1999) testlerinden yararlanilmistir. Test sonuglar1 incelendiginde
serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigi, birinci farklari alindiginda ise duragan
olduklar1 gortilmistiir. Uzun dénem iligkinin testi igin ise Pedroni (1999) Esbiitiinlesme
testinden faydalanilmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglari panel geneli igin serilerin
esbiitliinlesik oldugu sonucunu ortaya koymustur. Seriler arasi uzun dénem iliskinin

bulunmasi ardindan, uzun dénem esbiitiinlesme katsayisinin hesaplanmasi i¢in Pooled

° Diilger (2016) calismasi, ele alman iilke gruplari ve secilen iilkeler agisindan bu calismaya benzerlik
gosterse de ¢aligmalar arasinda gozlem araligi ve yontemsel agidan onemli farkliliklar bulunmaktadir.
Diilger (2016) ¢aligmasinda tiim iilkeler i¢in son gozlem tarihi 2010-2011 yillarindadir. Ayrica ¢alismada
yalnizca yapisal kirilmalarin sert bigimde gergeklestigi varsayimi ile olusturulmus testlerden
faydalanilmistir. Bu ¢caligmada kullanilan veri seti ve yontemlere {igiincii boliimde deginilecektir.
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OLS, Pedroni (2001) PDOLS ve Pedroni (2000) Panel FMOLS tahmincilerinden
faydalanilmistir. Tahminci sonuglart sirasiyla -1.12, 1.003 ve 1.005 olarak rapor
edilmistir. Sonug¢ olarak seriler arasi esbiitiinlesme ve uzun donem esbiitiinlesme
katsayisinin 1’e esit olmasi, Arap Yarimadasi’nda cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu

sonucunu ortaya koymustur.

Ko¢ ve Bakurtas (2016) yilinda yaptiklar1 c¢alismada cari acigmn
stirdiiriilebilirligini Tirkiye i¢in sinamiglardir. Calismada kullanilan veri seti ihracat ve
ithalat serileri olup 1992-2015 yillarin1 kapsayan ¢eyreklik verilerdir. Veri seti TCMB
EVDS veri tabanindan elde edilmistir ve serilerin dogal logaritmalar1 alinarak ¢alismaya
dahil edilmislerdir. Ampirik analize birim kok testi ile baslanmig, bunun igin ise ADF
(1979) testinden yararlanilmistir. ADF test sonuglart1 hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modelde serilerin diizeyde birim kok igerdigi, farklar1 alindiginda ise
duraganlastiklarin1 ortaya koymustur. Serilerin birim kok icerdigi goriildiikten sonra
uzun dénem iliski cesitli testlerle ssnanmustir. Ilk olarak Engle-Granger (1987) testi icin,
EKK ile tahmin edilen modelden elde edilen artiklara ADF testi uygulanmistir. Elde
edilen sonuglar serilerin esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Engle-Granger
testinden serilerin esbiitiinlesik oldugu goriildiikten sonra, hata diizeltme modeli tahmin
edilmis ve hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli ¢ikmasi sonrasinda kisa
donemde hata diizeltme mekanizmasinin isledigi ifade edilmistir. Karsilastirma ve
sonuglarin giivenilirligi igin sirastyla Johansen (1991) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001)
sinir testi de uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére %5 anlamlilik
diizeyinde en az bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Son esbiitiinlesme testi olarak,
literatlirde de sikga kullanilan sinir testinden faydalanilmistir. Sinir testinden elde edilen
test istatisti§inin st smirdan biliyilk olmasi neticesinde, esbiitiinlesme olmadigi
yonilindeki bos hipotez reddedilmis ve esbiitiinlesme iliskisine ulasilmistir. Hem
Johansen hem de ARDL testlerinden elde edilen esbiitiinlesme denklemleri, uzun
donem esbiitiinlesme katsayisinin birden kiigiik oldugunu gostermistir. Buna gore cari

aciklar Tiirkiye’de yalnizca zayif formda siirdiirtilebilirdir.

Turan ve Barak (2016) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini Tirkiye igin
test etmigstir. Calismada kullanilan veri seti cari islemler hesabinda bulunan gelir ve
gider serileri olup 1987-2014 yillarim kapsayan yillik verilerdir. Veri seti Diinya
Bankasindan elde edilmistir. Ampirik analize ADF (1979) birim kok testi ile

baglanmigtir. Burada serilerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi, farklar



S7

alindiklarinda ise duragan olduklari bulunmustur. Uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin
testi i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Burada model En
Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilmis ve elde edilen hata terimine ADF birim kok
testi uygulanmistir. EKK sonugclarma gore Thracattaki degismelerin %97’si ithalattaki
degismeler tarafindan aciklandigi goriilmiistiir. Beta katsayis1 ise 0.89 ¢ikmistir. Burada
1 dolarlik ithalat karsiliginda yalnizca 0.89 dolar ihracat geliri elde edildigi yorumu
yapilmis ve uzun dénemde iliskinin bu sekilde devam etmesi durumunda cari agigin
sirdiiriilemez olacag1 yorumu yapilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglari,
serilerin esbiitlinlesik oldugunu ortaya koymustur. Ardindan Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Burada ithalattan ihracata bir nedensellik iligkisi bulunamazken,

thracattan ithalata %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistir.

Baek (2016) yaptig1 ¢alismada cari agigin siirdiiriilebilirligini G7 ilkeleri igin
test etmistir. Calismada kullanilan veri seti OECD veri bankasindan elde edilmis olup
logaritmik donilisim uygulanmis mal ve hizmet ihracati ile ithalatin1 kapsamaktadir.
Veri 1989-2013 yillarini kapsayan ¢eyreklik verilerdir. Ampirik analize birim kok testi
ile baglanmig ve ERS (1996) testi uygulanmistir. Testin uygulandigi 14 veri setinden
1171 i¢in birim kok bulunmus, 3’1 i¢in ise duraganlik kabul edilmistir. Birim kok i¢eren
ve duragan olan serilerin bir arada bulunmasi sebebiyle, esbiitiinlesme iliskisi Pesaran
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ile sinanmistir. Sinir testi sonuglarina
gore Kanada, Fransa, Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik i¢in seriler esbiitiinlesiktir.
Esbiitiinlesme iliskisi bulunan iilkelerin tamami i¢in egbiitiinlesme katsayilarinin 1’den
kiigiik oldugu goriilmiistiir. Tiim {ilkeler i¢in beta katsayilarinin 1’den kii¢lik olmasi,
cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu gdéstermistir. Glivenilirlik i¢in uzun
donem esbiitiinlesme katsayilar1 Hansen (1992) FMOLS, Stock ve Watson (1993)
DOLS ve Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR (Canonical Cointegrating
Regressions) tahminciler ile de tahmin edilmistir. Sonuglarin ARDL katsay1 sonuglart
ile benzerlik gostermesi modelin dogru kuruldugu ve giivenilir oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Tiim sonuglar dikkate alindifinda cari agik Amerika ve Italya icin
stirdiiriilemez, Japonya, Almanya, Kanada, Fransa ve Birlesik Krallik i¢in ise zayif

formda siuirdirilebilirdir.

Singh (2017) ¢alismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini 24 OECD iilkesi i¢in
test etmistir. Calismada 1970-2006 yillarin1  kapsayan yillik veriler, Diinya

Bankasi’ndan elde edilmistir. Mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalat1 serileri,
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GSYIH’e oranlar1 aliarak analize dahil edilmistir. Calismada &ncelikle panel birim kok
testleri ile serilerin birim kok igerip icermedigi incelenmistir. Bunun i¢in Maddala-Wu
(1999), Hadri (2000), Levin, Lin, Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003)’den
yararlanilmistir. Testler biiyilik cogunlukla serilerin birim kok icerdigini gostermektedir.
Birim koOk testleri sonrasinda, seriler arasi esbiitiinlesme iliskisi Pedroni (1999)
esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Elde edilen tiim test istatistikleri, serilerin
esbiitliinlesik oldugu sonucunu gdstermistir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilari ise
Pedroni (2000) panel FMOLS ve Pedroni (2001) panel DOLS tahmincileri ile
hesaplanmistir. Her iki tahminci i¢in de, katsay1 sonuglart 1°den biiyiik ¢ikmistir. Bu
sonuglar 1s1ginda, OECD filkelerinde cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu yorumu

yapilmistir.

Marius vd. (2017) yaptiklar1 ¢alismada cari a¢igin siirdiiriilebilirligini ECCAS
(Afrika Ekonomik Isbirligi Orgiitii)’ne iiye iilkeler igin Panel Veri yontemiyle
incelemistir. Diinya Bankasi'ndan elde edilen veri seti, 1970-2015 yillarin1 iceren
genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini kapsamaktadir. Ampirik analiz
birim kok testleri ile baglamis, bunun i¢in Maddala-Wu (1999) ve Pesaran (2007)
CADF testlerinden yararlanilmistir. Birim kok sonuclar1 panel genelinde birim kok
oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme testi i¢in ise Westerlund (2007) tarafindan
gelistirilen hata diizeltme modeli temelli bootstrap testi kullanilmistir. Test sonuglar
hem sabitli hem sabit ve trendli modelde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.
Katsayilar ise, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri ile tahmin edilmistir. Hesaplanan
esbiitiinlesme katsayisinin 1°den kiiglik olmasi sebebiyle, cari agigin zayif formda
sirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir. Analize dahil edilen iilkeler arasindan Merkezi
Afrika Cumbhuriyeti’nde ise, esbiitiinlesme iliskisi bulunamamasi sebebiyle cari

aciklarin stirdiiriilemez oldugu yorumu yapilmistir.

Bektas (2017) calismasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini bes gelismekte olan
iilke i¢in analiz etmistir. Calismada ele alinan iilkeler Brezilya, Hindistan, Malezya,
Meksika ve Tiirkiye’dir. Diinya Bankasi’ndan elde edilen ve 1970-2014 yillarim
kapsayan veri seti, genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini igermektedir.
Panel veri yontemiyle incelenen serilere Oncelikle yatay kesit bagimliligi testi
uygulanmistir. Breusch-Pagan (1980) LM testi sonuglari yatay kesit bagimliliginin
oldugunu gostermistir. Yatay kesit bagimliligi bulunmasinin ardindan, bunu dikkate

alan birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF (Cross-Sectionally Augmented
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Dickey Fuller) birim kok testi uygulanmistir. Testi sonuglarina gére hem sabitli hem de
sabitli ve trendli modelde seriler diizey degerlerinde birim kdk icermekte, birinci
farklar1 alindiginda ise duraganlasmaktadirlar. Birim kok testinin ardindan, uzun dénem
iliskinin incelenebilmesi amaciyla yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve Westerlund
(2006) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Hesaplanan test
istatistikleri hem sabitli hem de trendli model i¢in ithalat ve ihracat serileri arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugunu goéstermistir. Uzun donem
esbiitiinlesme katsayilarinin hesaplanmasi ise, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CCE tahmincisi ile yapilmistir. Katsayilar incelendiginde Malezya ve Tiirkiye’de
katsaymin 1’den biiyiik olmasi sebebiyle cari agiklarin gii¢lii formda, Hindistan ve
Meksika’da ise katsayinin 1’den kii¢iikk olmasi sebebiyle cari agiklarin zayif formda
stirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir. Brezilya icin ise test sonucunun anlamsiz ¢ikmasi

sebebiyle yorum yapilmamustir.

Mbratana ve Quentin (2017) calismalarinda cari agigin siirdiiriilebilirligini
Merkezi Afrika Devletleri Ekonomik Birligi (ECCAS) i¢in test etmislerdir. Calismada
kullanilan veri seti Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmis ve logaritmik doniistim
uygulanmis genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerini igermektedir. Veri seti
1970-2015 yillarini kapsayan yillik verilerdir. Ampirik analiz panel birim kok testleri ile
baslamistir. Uygulanan Maddala-Wu (1999) ve Pesaran (2007) CADF birim kok testleri
sonuglart panel genelinde serilerin birim kok icerdigi, birinci farkta ise duraganlastigini
gostermektedir. Birim kok bulunmasinin ardindan, uzun doénemli iliskinin analizi i¢in
Westerlund (2007) esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Grup ve panel igin
hesaplanan tiim test istatistikleri icin, esbiitiinlesme olmadigi yoniindeki bos hipotez
reddedilebilmis ve seriler arasi esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Cari acigin
stirdiiriilebilirligi i¢in 6n kosul olan esbiitiinlesme iliskisinin ardindan esbiitiinlesme
katsayisinin 1’e esit olup olmadigi sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri ile test
edilmistir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri ile tahmin edilen esbiitiinlesme
katsayis1 0.9 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar dikkate alindiginda, seriler arasi
esbiitiinlesme iligkisi bulunmasina karsin esbiitiinlesme katsayisinin 1’den kiigiik
olmasi, ECCAS iilkelerinde cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu sonucunu
ortaya koymustur. Panel veri yontemlerinin ardindan, iilke bazli sonuglar i¢in serilere
zaman serisi analizi yapilmistir. Burada, serilerin duraganligt ADF (1979) ve Zivot-

Andrews (1992) birim kok testleri ile sinanmistir. Her iki testte serilerin diizey
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degerlerinde birim kok igerdigi, birinci farkta ise duraganlastigini gostermistir. Uzun
donem iligkisinin analizi ise dogrusal olmayan esbiitiinlesme testleri ile incelenmistir.
Enders ve Siklos (2001) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonuglarina gore Burundi,
Kamerun, Cad, Kongo, Gabon ve Rwanda i¢in seriler egbiitiinlesiktir. Seriler arasi
esbiitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra, panel sonuglarinda oldugu gibi esbiitiinlesme
katsayist tahmin edilmistir. EKK sonuglarina gore tiim iilkelerde beta katsayisit 1’den
kiiciik bulunmustur. Tiim sonuglar dikkate alindiginda Orta Afrika Cumhuriyeti harig
tim {ilkelerde cari acik zayif formda sirdiriilebilir iken, esbiitiinlesme iliskisi

bulunmayan Orta Afrika Cumhuriyeti’nde cari agiklar siirdiiriilemez durumdadir.

Iyidogan ve Turan (2018) calismalarinda cari acigin siirdiiriilebilirligini
Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Tiirkiye i¢in hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan testler ile sinamislardir. Calismada kullanilan veri seti 1980-2014 yillarni
kapsamakta ve genisletilmis ihracat ile genisletilmis ithalat serilerini igermektedir.
Ampirik analize birim kok testi ile baslanmig, bunun i¢inde Zivot-Andrews (1992)
birim kok testi kullanilmistir. Test sonucu, tiim iilkeler i¢in serilerin diizey degerlerinde
birim kok igerdigini gostermektedir. Uzun donem esbiitiinlesme iliskisi i¢in ise
Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testi, yalnizca Macaristan’da seriler aras1 esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermistir. Bu sonug, cari agiklarin Polonya, Cek Cumbhuriyeti ve Tirkiye ic¢in
sirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Dogrusal testlerin ardindan karsilastirma
amactyla Seo (2006) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinden
faydalanilmistir. Bu test sonuglari ise, hicbir iilkede esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini

gostermektedir.

Shastri vd. (2018) c¢alismalarinda cari agi@in siirdiiriilebilirligini Giiney Asya
ekonomileri i¢in analiz etmislerdir. Orijinal calismaya uygun sekilde olusturulan
genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serileri IMF IFS veri tabanindan elde
edilmis olup, 1985-2016 yillarin1 kapsamaktadir. Ampirik analize birim kok testleri ile
baglanmis, yapisal kirllmayi dikkate almayan birim kok testleri sonucu serilerin
tamaminda her iilke i¢in birim kok oldugu goriilmiistiir. Uzun donem iligkinin test
edilmesi i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) ARDL smir testi uygulanmigtir. ARDL
siir testi hicbir lilkede esbiitliinlesme iligkisinin olmadigini ortaya koymustur. Fakat
yapisal kirilmalar dikkate alinmadigi i¢in sonuclara siipheli yaklasilmis ve yapisal

kirilmalarin dikkate alindigi Gregory — Hansen (1996) testi uygulanmistir. Gregory-
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Hansen esbiitiinlesme testi sonucu uzun doénem esbiitiinlesme iligkisi seriler arasinda
tim tlkeler i¢in bulunmus ve esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in Stock — Watson
(1993) DOLS tahmincisine geg¢ilmistir. Katsay1 tahminleri Hindistan, Banglades ve
Nepal i¢in 1’den bliyiik iken, Pakistan ve Sri Lanka icin 1’den kiigiik ¢ikmistir. Sonug
olarak, Hindistan, Banglades ve Nepal’de cari agiklarin gii¢lii formda, Pakistan ve Sri

Lanka’da ise zay1f formda siirdiirtilebilir olduklar belirtilmistir.

Ordonez-Callamand ve Melo-Velandia (2018) calismalarinda cari agigin
stirdiiriilebilirligini 4 Latin Amerika iilkesi i¢in sinamiglardir. Calismada kullanilan veri
seti cari islemler kalemlerinin tamamni igermekte olup GSYIH’e oranlar1 alinarak
analize dahil edilmistir. Veri seti Sili ve Meksika i¢in 1996-2016, Kolombiya ve
Brezilya icin ise 1995-2016 yillarin1 kapsayan ceyreklik verilerdir. Ampirik analiz birim
kok testi ile baglamig ve bunun i¢in Breitung (2000) Panel birim kok testinden
faydalanilmistir. Test sonucu serilerin diizeyde birim kok igerdigi, birinci farkta ise
duraganlastigini  gostermistir. Serilerin  birim kok icerdigi goriildiikten sonra,
esbiitiinlesme iliskisi yine Breitung (2008) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile
smanmigtir. Burada esbiitiinlesme olmadigi yoniindeki bos hipotez tiim anlamlilik
diizeylerinde reddedilmistir. Lineer testlerin uygulanmasinin ardindan Seo (2006)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Test sonucu,
tim ilkelerde seriler arasi esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Uzun
donem esbiitiinlesme katsayilar1 incelendiginde Sili ve Meksika icin katsayilarin 1°den
biiyiik, Kolombiya ve Brezilya’da ise 1’den kii¢lik oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar
1s1@inda Sili ve Meksika’da cari agiklar giiglii formda siirdiirtilebilirken, Kolombiya ve

Brezilya’da zayif formda stirdiirtilebilirdir.

Shastri vd. (2018) calismalarinda cari agi@in siirdiiriilebilirligini Hindistan,
Pakistan, Banglades, Sri Lanka ve Nepal i¢in test etmislerdir. Calismada 1985-2016
yillarin1 igeren genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serileri kullanilmistir. IMF
veri tabanindan elde edilen veri seti GSYIH’e oranlanarak calismaya dahil edilmistir.
Panel veri yontemleri kullanilan ¢alismada ampirik analiz Breusch-Pagan yatay kesit
bagimlilig1 testi ile baslamistir. Yatay kesit bagimsizliginin giiclii bir bicimde
reddedilmesinin ardindan Pesaran (2007) CADF birim kok ve Carrione-i-Silvestre
(2005) duraganlik testleri uygulanmistir. Her iki test sonuglarida serilerin diizeyde birim
kok igerdigini gostermistir. Serilerde birim kok bulunmasinin ardindan uzun doénem

denge iliskisinin incelenmesi i¢in Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen hata
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diizeltme modeli temelli bootstrap testinden faydalanilmistir. Test sonuglarina gére hem
grup hemde panel igin esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi gii¢lii bir bi¢imde
reddedilmistir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in 6n kosul olan esbiitiinlesme iliskisi
bulunduktan sonra egbiitiinlesme Kkatsayisi tahminine ge¢ilmistir. Pedroni (2001)
PDOLS, Pedroni (2000) Panel FMOLS ve Pesaran (2006) CCEMG sonuglari
incelendiginde katsayilarin 0.7 ile 0.8 arasinda degistigi goriilmiistiir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunmasina karsin beta katsayisinin 1’den kii¢iik olmasi1 Giiney

Asya iilkeleri i¢in cari agiklarin yalnizca zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu

gostermistir.

Calismanin bu bagliginda tanitilan cari agigin siirdiiriilebilirligini esbiitiinlesme

analiz ile inceleyen calismalar, Tablo 2.2°de 6zet halinde verilecek ve ardindan genel bir

degerlendirme yapilacaktir.

Tablo 2.2: Cari Agigin Siirdiiriilebilirligini Esbiitiinlesme Testleri ile Sitnayan Calismalar

Yazar ve Tarih Ulkeler ve Dénem Yontem Sonug
1)  Husted (1992) | ABD (1967-1989) ADF Stirdiiriilemez
Engle Granger
2)  Wu (2001) G7 Ulkeleri ADF
(1973Q2-1998Q4) Pedroni Sirdirilebilir.
FMOLS, DOLS
3)  Arize (2002) 50 Ulke (1973- ADF 35 Ulke i¢in
1998) Johansen stirdiiriilebilir.
4)  Baharumshah 8 Asya Ulkesi IPS Siirdiiriilebilir
vd., (2005) (1970-2000) Pedroni
DOLS
5)  Yiicel ve Tirkiye (1964- ADF Stirdiiriilemez.
Yanar (2005) 2003) Engle-Granger
6) Barisik ve Tiirkiye (1987- ADF, KPSS Stirdiiriilemez.
Cetintas 2003) Johansen
(2006)
7)  B. Andreosso Filipinler, Gliney ADF, NG-Perron Tayland harig
vd. (2007) Kore, Endonezya, Engle-Granger, stirdiiriilemez.
Tayland (1982- Johansen
1994)
8) Yol (2007) Misir, Fas, Tunus ARDL Tunus igin
(1972-2005) FMOLS Siirdiiriilebilir.
Maisir ve Fas’ta
Stirdiiriilemez.
9)  Pereravd. Sri Lanka (1950- Ng-Perron Siirdiiriilemez.
(2008) 2006) Gregory-Hansen
10) Giilcan vd. Tiirkiye (1992- Zivot Andrews Sirdiiriilemez.
(2008) 2007) Gregory-Hansen
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11) Peker (2009) Tiirkiye ADF Zayif formda
(1992M1-2007M1) Johansen stirdiiriilebilir.
12) Kalyoncu vd. Brezilya, Arjantin,
(2010) Meksika, Peru, ADF Yalnizca Peru i¢in
Kolombiya ve Johansen stirdiiriilebilir.
Venezuela
(19800Q2-2006Q1)
13) Sonje (2010) 16 Avrupa Gegis Yalnizca Bulgaristan,
Ekonomisi (1990- ADF Slovakya, Slovenya,
2006) Johansen Hirvatistan ve
Romanya i¢in
siirdiiriilebilir.
14) Pattichis Giiney Kibris (1976- ADF, DF-GLS
(2010) 2004) ARDL Surdiiriilebilir.
15) Searle vd. Giiney Afrika ADF, PP
(2010) (1987-2010) Engle-Granger Stirdiiriilebilir.
Phillips-Ouilaris
16) Sohrabyji Hindistan (1996- ADF, KPSS, ZA
(2010) 2006) Johansen, Gregory- Sirdiiriilebilir.
Hansen
DGLS
17) Greenidge Barbados ADF, PP, ERS
(2011) (1960-2006) Johansen Sirdiiriilebilir.
DOLS tahmincisi
18) Rahman Endonezya ve ADF Endonezya igin
(2011) Malezya (1960- Engle-Granger stirdiiriilemez.
2007) Johansen Malezya i¢in zay1if
formda siirdiiriilebilir
19) Sahbaz (2011) Tiirkiye (2001- ADF, PP, KPSS Zayif formda
2011) Johansen stirdiiriilebilir.
20) Goger vd. 15 OECD Ulkesi LMadj Avustralya, Kanada ve
(2012) (1976-2011) Carrione Silvestre Meksika giiglii,
Basher&Westerlund Finlandiya, Fransa,
Pesaran&Yamagata Yunanistan, Yeni
CCE Zelanda, Polonya ve
Tiirkiye ise zay1f
formda
siirdiiriilebilirdir.
21) Lorde (2012) Barbados KPSS, Lanne
(1990-2006) Johansen Sirdiiriilemez.
22) Heidari vd. fran (1960-2007) LS Siirdiiriilebilir.
(2012) ARDL
23) Djeutem vd. Kamerun ADF
(2013) (1970-2012) Johansen Siirdiirtilemez.
24) Destaings vd. Kenya (1970-2012) | ADF, PP, KPSS Birim
(2013) kok testleri Zay1f formda
Johansen stirdiiriilebilir.

Esbiitlinlesme testi
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25) Murat vd. Tiirkiye (2003M1- | Zivot Andrews Birim
(2014) 2013M1) Kok Testi Zayif formda
Gregory-Hansen stirdiirtilebilir.
Esbiitiinlesme Test
DOLS Tahmincisi
26) Gnimassoun 44 Sahra-Alt1 Afrika Carrion-i-Silvestre Stirdiiriilebilir.
vd. (2014) Ulkesi Westerlund&Edgerton
(1980-2011) PDOLS
27) Alunoz (2014) Tirkiye ADF Zayif formda
(1994M4-2014M4) Johansen siirdiirtilebilir.
28) Acgikgoz vd. Tirkiye ZA, LS Stirdiiriilebilir.
(2014) (1992Q1-2012Q1) EG, ARDL
29) Husein (2014) 9 Orta Dogu ve PP Iran ve Israil i¢in
Kuzey Afrika Ulkesi ARDL giiclli, Tunus ve
(1960-2006) FMOLS, DOLS Urdiin’de zayif
formda siirdiiriilebilir.
30) Yayarve Tiirkiye (1998- ADF, ZA Siirdiiriilebilir.
Demir (2014) 2011) Johansen
31) Hoque vd. Endonezya, Malezya LLC, IPS, CIPS Tiim tilkeler igin
(2015) Tayland, Filipinler Westerlund ECM stirdiiriilebilir.
(1970-2014) Panel DOLS
32) Singh (2015) Hindistan ADF-PP Siirdiiriilebilir.
(1950-2010) Gregory - Hansen
GMM, DOLS,
FMOLS, NLLS
33) Wadud vd. Banglades (1982- ADF Zayif formda
(2015) 2012) Johansen stirdiiriilebilir.
34) Hassan ve 47 Ulke (1990- CADF Yurtdist isci gelirleri
Holmes (2015) 2011) Pedroni, Westerlund cari agigin
CCEMG stirdiiriilebilirligine
pozitif etkide
bulunmaktadir.
35) Sahoo vd. Cin ve Hindistan ADF, PP, ZA Cin i¢in
(2016) (1980-2014) Bayern-Hack Suirdiiriilebilir.
Granger Nedensellik Hindistan i¢in
Stirdiiriillemez.
36) Turan vd. Tiirkiye ADF
(2016) (1989-2014) Engle-Granger Stirdiiriilemez.
FMOLS
37) Turan vd. Tiirkiye ADF Zayif formda
(2016) (1987-2014) Engle-Granger stirdiiriilebilir.
38) Sahoo vd. Banglades, Bhutan, ADF, PP, DF-GLS, Maldivler ve Sri-
(2016) Sri-Lanka, Bayern-Hack Lanka i¢in
Hindistan, ARDL Stirdiirtilebilir
Maldivler, Nepal, Nepal, Banglades,
Pakistan Bhutan, Pakistan ve

(1980-2014)

Hindistan i¢in
Siirdiiriilemezdir.
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39) Hoque vd. Malezya (1970- ADF, DF-GLS, PP Stirdirilebilir.
(2016) 2010) ARDL
FMOLS ve DOLS
40) Diilger (2016) Gelismis ve Ng-Perron Kanada, Yeni
Gelismekte olan | Gregory Hansen, Arai- |  Zellanda, Ispanya,
tilkeler Kurozumi Brezilya, Meksika,
DOLS Gliney Afrika,
Tayland ve
Tiirkiye’de zayif
formda, diger
iilkelerde giiglii
formda siirdiiriilebilir.
41) Hichem 21 Arap Ulkesi LLC, IPS, MW Sirdirilebilir.
(2016) (2000-2013) Pedroni
DOLS, FMOLS
42) Kog ve Tirkiye (1992-2015) ADF Zayif formda
Bakurtas Johansen, ARDL stirdurilebilir.
(2016)
43) Baek (2016) G7 Ulkeleri (1989- ADF Amerika ve Italya icin
2012) ARDL stirdiiriilemez,
FMOLS DOLS CCR Japonya, Almanya,
Kanada, Fransa ve
Ingiltere zayif formda
siirdiiriilebilir.
44) Singh (2017) 24 OECD Ulkesi LLC, MW, Hadri Stirdiiriilebilir.
(1970-2006) Pedroni
DOLS, FMOLS
45) Marius vd. Afrika Ekonomik MW, CADF Zayif formda
(2017) Isbirligi Orgiitii Westerlund ECM stirdiiriilebilir.
Ulkeleri (1970-2015) FE, RE
46) Bektas (2017) | Brezilya, Hindistan, CADF Malezya ve Tiirkiye
Malezya, Meksika, Westerlund ECM igin gii¢lii formda,
Tirkiye (1970-2014) CCEMG Hindistan ve
Meksika’da zayif
formda stirdiiriilebilir.
Brezilya igin
stirdiiriilemez.
47) Mbratana ve ECCAS Ulkeleri MW, CADF Zayif formda
Quentin (1970-2015) Westerlund ECM stirdiiriilebilir.
(2017)
48) Shastri vd. Giiney Asya Ulkeleri Gregory Hansen Hindistan, Banglades
(2018) (1985-2016) DOLS ve Nepal i¢in giiglii
formda, Pakistan ve
Sri Lanka icin zayif
formda siirdiiriilebilir.
49) Ordonez- Kolombiya, Breitung Kolombiya ve
Callamand vd. Brezilya, Sili, Panel TVEC Brezilya i¢in zayif
(2018) Meksika (1995- formda, Meksika ve

2016)

Sili i¢in gli¢lii formda
siirdiiriilebilir.
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50) Shastri vd. Hindistan, Pakistan, Carrione-i-Silvestre
(2018) Banglades, Sri Westerlund ECM Zayif formda
Lanka ve Nepal DOLS, FMOLS, stirdiiriilebilir.
(1985-2016) CCEMG
51) lyidogan ve Macaristan, Polonya, Zivot-Andrews Sirdiriilemez.
Turan (2018) Cek Cumbhuriyeti, Gregory-Hansen
Tirkiye (1998-2014) TVECM

Steven Husted’in cari acigin siirdiiriilebilirligine dair 1992 yilinda ortaya
koydugu carpici calismanin ardindan, konuya iliskin ¢alismalar literatiirde genis yer
edinmeye baslamigtir. Calisgmanin bu kisminda da Husted (1992)’den yararlanarak
olusturulmus caligmalara yer verilmistir. Calismalar incelendiginde erken donemde
ABD gibi belirli iilke ekonomilerine odaklanan ve yontemsel farkliliklarin minimum
diizeyde oldugu calismalarin, ekonometrik yontemlerin gelismesi ile beraber giderek
farklilastign ve arttigi gdze carpmaktadir. Ornegin zaman serisi analizi igeren ilk
calismalarda c¢ogunlukla standart birim kok ve esbiitiinlesme testlerinden
faydalanilirken, 2000’li yillardan itibaren yapisal kirilmali testlerin daha cok tercih
edildigi goriilmektedir. Benzer sekilde, panel veri analizi igeren ilk calismalarda yatay
kesit bagimliliginin dikkate alinmadigi testlerden faydalanilirken, gelisen yontemlere
bagl olarak ilerleyen donemde yatay kesit bagimliligini ve yapisal kirilmalar1 dikkate
alan testlerin kullanildig1 goriilmektedir. Ote yandan gelisen ydntemlere bagl olarak
artan calisma sayisi, iilkelerde cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin bulgularin da
degismesi sonucunu dogurmustur. Elbette farkli bulgularin elde edilmesinin tek sebebi
yontemsel farkliliklar degildir. Gozlem araligi ve frekansin da sonuglar etkiledigi
goriilmektedir. Dolayisiyla analize dahil edilen iilkelerde cari agigin siirdiiriilebilirligine
iliskin elde edilen bulgularin kullanilan veri setine, gozlem araligina, ekonometrik
yontemlere gore bliylik degisiklikler gosterdigi sOylenebilir. Bu calismada ise cari
acign siirdiirtilebilirligi ¢eyreklik frekansta ve genis gézlem araligina sahip veri seti ile
en gilincel yontemlerden yararlanilarak analiz edilecektir. Ayrica literatiirde yaygin

olarak kullanilan test sonuglari da rapor edilerek karsilagtirma imkani sunulacaktir.

Takip eden bdliimde 6nce ¢aligmaya dahil edilen iilkelerde cari dengeye iliskin
betimsel analiz yapilacaktir. Ardindan veri seti tanitilacak ve veri setine ilisgkin 6nemli
tanimlayict istatistikler verilecektir. Son olarak ise kullanilan yontemlerden

bahsedilecek ve sonuglar tablolar halinde paylasilacaktir.
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UCUNCU BOLUM

CARIi ACIGIN SURDURULEBILIRLiIGINE YONELIK AMPIRIK
ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde, Husted (1992) tarafindan gelistirilen yontem ile
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari agi8in siirdiiriilebilirligi analiz edilecektir. Bu
asamada, literatiire iki agidan katkida bulunulacaktir. Bu katkilardan ilki, ¢calismada ele
alman gelismis ve gelismekte olan {ilkeler ile beraber diinya genelinde cari
dengesizliklere yonelik detayli bir betimsel analiz ile yapilacaktir. Cari agigin
sirdiiriilebilirligine yonelik yapilan ¢aligmalar incelendiginde betimsel analizin
yapilmadigi ya da oldukga kisa bir sekilde ele alindigi goriilmektedir. Burada temel
olarak amag, ekonometrik analiz dncesinde iilkelerde cari dengenin seyrini inceleyerek
stirdiirtilebilirlige dair onbilgi elde etmeye ¢aligmaktir. Ayrica cari dengeyi olusturan
degiskenler inceleyerek cari agigin hangi degiskenlerden kaynaklandigini gormek,
politika onerilerinin daha dogru degerlendirilebilmesini saglayacaktir. Ikinci katki ise
kullanilan yontemler ile yapilacaktir. ikinci boliimde detayl bir sekilde ele alindig
lizere cari acigin siirdiiriilebilirligine yonelik yapilan giincel ¢aligmalarda, kirilmalarin
sert bicimde gerceklestigi varsayilarak olusturulmus testler kullanilmaktadir. Bu
yaklasim, yanlis olarak degerlendirilmemekle birlikte, yumusak kirilmalar1 g6z ardi
etmesi ve genis gozlem araliklarinda yalnizca tek veya cift kirilma gergeklestigini
varsaymast sebebiyle “eksik” olarak degerlendirilebilir. Bu dogrultuda calismada
fourier tipi testlerden faydalanilmistir. Fourier serisinin kullanilma sebebi, serinin
yapisindaki dogrusal olmayan kisimlar1 agiklayarak bilinmeyen sayidaki kirilmalara izin
vermektir. Bunun yaninda sert kirilmalar, kismi kirilmalar ve yumusak gegisler de

fourier yaklagimi ile modellenebilmektedir.

Ilerleyen kisimda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari dengeye iligkin
betimsel analiz yapilacaktir. Burada amag, ampirik analiz 6ncesinde diinyada ve ele
alian tlkelerde cari dengeyi incelemek ve belirli ¢ikarimlar yapabilmektir. Ardindan
veri seti tanitilacak ve veri setine iliskin dnemli tanimlayic istatistikler verilecektir. Son
olarak ise kullanilan yontemlerden bahsedilecek ve sonuglar tablolar halinde

paylasilacaktir.
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3.1. Yillar itibariyle Cari Dengenin Betimsel Analizi

Calismanin bu kisminda ilk olarak gelismis ve gelismekte®® olan iilke gruplari ile
birlikte diinyada cari islemler dengesinin seyri incelenecektir. Cari agigin
siirdiiriilebilirligine iliskin nihai yorumlar, ekonometrik analiz sonrasi elde edilen
bulgular 1s181nda yapilacak olsa da betimsel analiz ile 6nemli bulgulara ulasilabilecegi
diistiniilmektedir. Bu bulgulardan ilki, ilkelerin cari denge verilerini yillara gore
inceleyerek elde edilmeye calisilacaktir. Burada cari dengenin yillara gore seyri
incelenerek uzun siiredir cari agik veren ve cari dengenin ani degismelere ugradigi
goriilen Tllkeler ele alinacaktir. Siirekli hale gelen cari agiklarin siirdiiriilebilirlik
acisindan olumsuz degerlendirilebilecegi sdylenebilir. Bir diger bulgu, ekonomik
krizlerle ilgilidir. Calismada yer alan iilkelere ait veri seti kriz donemlerini (Asya krizi,
2008 krizi vb.) kapsadig1 icin burada cari dengesizliklerin krizlerin olusumuna etkisi ve
krizlerin cari dengeye etkileri goriilebilecektir. Son olarak, cari islemler hesabinin alt
kalemleri incelenecektir. Boylece cari agigin/fazlanin olusumuna etkisi olan hesaplar

goriilerek daha isabetli politika onerileri yapilabilecektir.

3.1.1. Ge¢misten Giiniimiize Diinyada Cari Dengenin Seyri

1982 yilinda yasanan borg krizinin'! ardindan Lawson Doktrini’ne olan giiven
sarsilmig ve yiiksek cari agiklarin bir kriz gostergesi olarak kabul edilmesi gerektigi
gorlisii yayginlasmaya baslamistir. Fischer (1988) doviz kuru krizlerine iliskin yaptigi
caligmada yaklasan bir krizin birincil gostergesinin cari agik oldugunu, yiiksek ya da
yiikselecegi Ongoriilen cari aciklarin devaliiasyon ile sonuglanacagini savunmustur
Fischer (1988) tarafindan dile getirilen 6nemli bir nokta, 6nemli olanin yiiksek cari
aciklar degil, s6z konusu iilkede “siirdiiriilebilir olmayan” bir cari agik olup olmadigidir
(Fischer 1988: 115). Meksika’da yasanan Peso krizi ise bu duruma oldukg¢a uygun bir

Ornektir.

10 Calismada yer alan gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar;, IMF WEO (World Economic Outlook)
raporlarinda ele alindig1 sekilde olusturulmustur. IMF, iilke ekonomilerini gelismis (advanced economies)
ve ylikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan tilkeler (emerging markets and developing countries)
olarak ikiye ayirmaktadir. Bu ayrimin yapilmasinda tek bir kriter bulunmamakla birlikte, satin alma giicii
paritesine gore hesaplanmis GSYIH, toplam mal ve hizmet ihracati ve niifus gibi belirli gdstergelerden
yararlanilmaktadir (WEO, 2015: 147).

11 Cok sayida gelismekte olan iilkenin dis borglarmi 6deyemez duruma gelmesiyle baslayan borg krizinin
baslangic tarihi, Meksika’nin 1982 Agustos ayinda dis yiikiimliiliklerini yerine getiremeyecegini ilan
ettigi tarih olarak kabul edilmektedir (Sakalli, 1998: 38).
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Meksika 1980°1i yillarin ortalarinda biiyiik capta finansal reformlar yapmuistir.
Ayni zamanda dis borglarini yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi’m1 (NAFTA) imzalayarak dis ticareti serbestlestirme yOniinde Onemli
mesafeler kaydetmistir. Bunlarin yaninda faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi
sinirlamalar1 ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu
uygulamalar, diisiik biiyiime oranmna ve yliksek enflasyona sahip olan Meksika nin
ekonomisinin canlanmasini saglamistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 114). Yasanan
istikrarli biiylime ve giderek diisen enflasyon orani neticesinde, Meksika biiyiik oranda
yabanci sermaye ¢ekmeye baslamistir. Ancak hizli sermaye hareketleri toplam talebin
asirt derece artmasina ve hisse senetleri fiyatlariin yilikselmesine sebep olmustur.
Sonug¢ olarak cari islemler a¢igi hizla artmis ve yatirimcilar bu agigin uzun siire

stirdiiriilemeyecegi hissine kapilmislardir (Martinez, 1998: 7).

1992-1994 yillarinda gayri safi yurt i¢i hasilaya oranla %7’ye ulasan cari
aciklara ragmen Meksika Merkez Bankas1 - Lawson Doktrini’nde ele alindig: sekilde -
cari agiklarin 6zel sektdr davraniglari sebebiyle gergeklestigini ve biitce dengesinin
kontrol altinda oldugunu belirtmistir. Ancak ¢ipaya dayali doviz kuru politikasinin
devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarmin yiikselmesi ve siyasi belirsizlikler
Meksika ekonomisine olan giliveni oldukg¢a zayiflatmistir. Nitekim Meksika hiikiimeti
1994 yilinda doviz kuru bandimi %15 oraninda genisletme karar1 almistir. Ancak Peso
beklenenden ¢ok daha hizli deger kaybetmeye baslamis, uluslararasi rezervler iki gilin
icinde 5 milyar dolar eridikten sonra Peso dalgalanmaya birakilmistir. Panik i¢indeki
uluslararas1 yatirimcilar hizli bir bicimde fonlarim1 geri ¢ekmeye baslamislar ve krize
neden olmuslardir. Krizle birlikte Meksika’ya yonelik portfdy yatirimlar1 azalmis ve
1995 yilinda Meksika ekonomisinden yaklasik 3.4 milyar dolarlik portféy yatirim
cikmistir (Gtiloglu ve Altunoglu, 2002: 116).

Meksika Peso krizinin ardindan Lawson Doktrini’ne olan elestiriler siddetini
arttirmistir. ABD Hazine Miistesar Yardimcis1 Larry Summers, 6zel sektor davraniglar:
sebebiyle olusan cari agiklarin “tehlikesiz” goriilemeyecegini ifade etmis, ozellikle de
yuksek portfoy yatirnmi ¢eken tilkelerde gayri safi yurt i¢i hasilaya oranla %5°1 gegen
cari agiklarin dikkatle takip edilmesi gerektigini sdylemistir (Summers, 1996: 46).

1990’11 yillarin ikinci yarisinda Meksika’ya benzer sekilde Dogu Asya tilkeleri

de yogun olarak sermaye akimlarina ugramis ve yiiksek cari acik vermeye
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baslamislardir. 1994-1996 yillar1 arasinda gayri safi yurt i¢i hasilaya oranla Tayland
ortalama %7, Endonezya %3, Filipinler %4 ve Giiney Kore %3 cari agik vermistir.
Yiiksek cari agiklarin Dogu Asya krizinin temel sebebi olup olmadigi konusunda
iktisat¢ilar arasinda bir fikir birligi bulunmasa da Roubini vd. (1998) c¢alismalarinda,
1997 yilinda spekiilatif ataklara maruz kalan tilkelerin 1990’11 yillarda yiiksek cari agik

veren llkeler oldugunu belirtmislerdir.

Yukarida verilen kriz orneklerinde goriildiigii gibi kiiresellesme ile birlikte,
Ozellikle 1980°1i yillardan sonra {ilkelerin sermaye akimlari oniindeki engelleri
kaldirmas: sonucunda yasanan yiiksek sermaye girisleri, {ilkelerin daha rahat
borg¢lanabilmesine imkan saglamistir. Bunun sonucunda ise bir¢ok gelismekte olan

tilkede cari aciklar siireklilik kazanmaya baslamistir.

2000°’1i yillara gelindiginde ise, cari aciklarin basta ABD’de olmak {izere
gelismis tlilkelerde yogunlastigi goriilmektedir. Bu donemde ABD’nin giderek artan cari
acigina karsilik Dogu Asya tilkeleri, petrol ihracatgisi iilkeler, Japonya ve Almanya ise
cari fazla vermeye baslamistir. Bu tilkelerin performanslari ise, yiiksek tasarruf
oranlariyla iligkilendirilmistir. Bernanke (2005) calismasinda, bu tasarruf fazlalarinin
nedenlerini bes maddede ele almistir: (1) 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin
yasadig1 finansal krizler (6zellikle Dogu Asya krizi) sonucunda bu iilkelerde yatirim
oranlarinda ciddi diisiisler olmustur. Yiiksek devaliiasyon yasayan bu iilkelerde ihtiyati
rezerv biriktirme stratejisi benimsenerek dis borglar1 azaltmak hedeflenmistir'2. Bunlar,
tasarruf-yatirrm yaklasimi ¢ergevesinde tasarruf fazlasi ve cari fazla olusumunun
sebepleri arasindadir. (2) Ozellikle Asya iilkelerinde yasanan ihracat odakli biiyiime
stratejileri ve buna bagli iktisadi politikalar (degeri diisiirtilmiis kurlar ve bu amagcla
rezerv biriktirme) da tasarruf fazlasi olusmasinin esas sebebi olarak sayilmaktadir. (3)
2000’11 yillarin basinda petrol fiyatlarinin artisi ise petrol ihracatgisi iilkelerde cari fazla
olusmasinin temel sebebi olarak goriilmektedir. (4) Gelismekte olan iilkelerdeki zayif
finans sektorli ve zayif sosyal sigorta sistemi sebebiyle hanehalklar: ihtiyati tasarruf
artisina gitmistir. (5) Gelismekte olan iilkelerdeki geng niifus ve diisiik iicret, liretimin

bu iilkelere kaymasina sebep olmustur.

12 Bernanke (2005) rezerv biriktirmenin zorunlu olarak ya cari dengeyi iyilestirdigini, ya net sermaye
girislerini arttirdigini, ya 6zel net sermaye ¢ikislarini azalttigini ya da bunlarin bir kombinasyonuna yol
actigini iddia etmektedir. Rezerv biriktirme ve cari fazla arasindaki baglantinin, pratikte Asya iilkeleri
i¢in, i¢ bor¢lanmayi arttirma politikas1 yoluyla elde edilen tasarruflarla ger¢eklestigini savunmaktadir.
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Bahsedilen gelismeler dogrultusunda cari agigin 2000°1i yillara kadar gelismekte
olan iilkelerde, sonrasinda ise gelismis iilkelerde yogunlastig1 sdylenebilir. Bu durum

Grafik 3.1 ve 3.2°de de goriilebilmektedir.

Grafik 3.1 ve 3.2 incelendiginde, cari agiklarin 2000°1i yillara kadar 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde yogunlasigi1 goriilmektedir. Ozellikle 1982 yili ve 1990-1998
yillari, bu agiklarin arttigi donemler olarak goze garpmaktadir. Asya krizinin hemen
sonrasinda ise dengesizliklerin neredeyse ortadan kalktig1, diinya genelinde GSYIH’e
oranla %1 in altinda seyrettigi goriilmektedir. 2000’1i yillardan itibaren ise giderek artan
cari dengesizlikler, kiiresel kriz doneminde tepe noktasini gérmiistiir. Krizin doneminde
gelismis tilkelerin %2’ye yakin oranda cari agik verdigi, gelismekte olan {ilkelerin ise
%35 oraninda fazla verdigi goriilmektedir. Bu oranlar gelismis iilkeler i¢in 770 Milyar
Dolar agiga, gelismekte olan fiilkeler i¢in ise yaklasik olarak 570 Milyar Dolar cari
fazlaya tekabiil etmektedir.

Grafik 3.1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Gruplarinda Cari Denge/GSYiH
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Kaynak: UNCTAD?? tarafindan paylasilan veri seti ile olusturulmustur.

13 United Nations Conference on Trade and Development Veri Tabani
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Grafik 3.2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Denge (Milyar ABD
Dolarn)
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Kaynak: UNCTAD tarafindan paylasilan veri seti ile olusturulmustur.

Her ne kadar gelismis ve gelismekte olan iilkeler toplu bir sekilde ele alinmis
olsa da giderek artan cari dengesizlikler birkac {ilke/iilke grubunda yogunlastigi
goriilmektedir. Cari fazla veren iilke ve tilke gruplarinin basinda Almanya liderligindeki
Orta Avrupa ile birlikte ihra¢ sanayiine biiyiik destekler veren Cin bulunmaktadir.
Ayrica Brent petrol fiyatinin 2000’11 yillarin basinda 30 dolar iken 2007 yilinda 100
dolara kadar ¢ikmasi, petrol ihrag¢ eden tilkelerinde bu gruba dahil olmasini saglamstir.
Cari agik veren iilkelerin basinda ise 1991 yilindan sonra siirekli olarak cari acik veren
ABD bulunmaktadir. Grafik 3.3’de bahsedilen iilke ve iilke gruplarinin yillara gore cari

islemler dengesi goriilebilir.

Grafik 3.3: Segili Ulkelerde Cari Islemler Hesabi (Milyar ABD Dolar)
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Cari islemler dengesinin seyri, gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda
toplulastiriimis'® bir sekilde ele alindiktan sonra, calismada yer alan iilkeler i¢in detayli

bir sekilde incelenebilir.
3.1.2. Ulkeler Bazinda Cari Dengenin Yillara Gore Seyri

Ulkelerin dénem doénem cari acik vermeleri, aslinda sermayenin daha iiretken
olabilecegi tilkelere tahsisini yansittigi i¢in, diinya ekonomisi adina “ko6tii” olarak
degerlendirilmemelidir (Greenidge, 2011: 973). Ancak siirekli cari agik veren iilkeler,
bir anlamda diinyanin geri kalanina kars1 borglarini biriktirmektedirler. Nihayetinde, bu
borglar geri 6denmek durumundadir. Bu sebeple, siirekli hale gelen cari agiklar,
tilkelerin dis ytikiimliiliiklerinin sorgulanmasina sebep olmaktadir. Uzun yillardir cari
acik veren ve literatlirde cari acigin siirdiiriilebilirliginin en ¢ok sorgulandig: iilkeler
arasinda bu ¢aligmada da yer alan ABD, Ingiltere, Avustralya, Kanada, Tiirkiye gibi
tilkeler bulunmaktadir. Bu {ilkeler ile birlikte calismada yer alan tiim {ilkelerin yillara
gore cari islemler dengesini incelemenin, cari agigin siirdiiriilebilirligi a¢isindan ipuglar

sunabilecegi diistiniilmektedir.

Calismada yer alan iilkeler arasindan en uzun siireli cari acik veren iilkenin
Avustralya oldugu goze carpmaktadir. Gelismis lilkelere kiyasla ¢cok daha yiiksek bir
tasarruf — yatirnm dengesizligine sahip Avustralya’da yillik bazda 1980 yilindan bu yana
higbir dénem cari fazla verilmemis ve en yiiksek cari agik oran1 2007 yilinda %7.5
olarak kaydedilmistir. Grafik 3.4’te Avustralya’ya ait cari denge/GSYIH ve Dolar
cinsinden cari denge verisi sunulmustur. Goriilebilecegi iizere, 2001 yilindan itibaren
diizenli olarak artan ve 2007 yilinda tepe noktasin1i goren cari acik, kriz sonrasi
donemde bir toparlanma siirecine girmistir. 2014-2015 yillarinda yasanan doviz
kurundaki deger kaybinin etkisi ile diisiise gegen cari agik, 2016 yilinda %?2 ile en diisiik
seviyeye gerilemistir (IMF, 2017: 6). Dis ticaret hesabinin her yil dengeye oldukca
yakin bir oranda agik/fazla vermesine karsin, her yil ortalama %3 oraninda agik veren

birincil gelir dengesi, Avustralya’da cari agiklarin temel sebebi olarak goériilmektedir.

4 Bu béliimde paylasilan Grafik 3.1, 3.2 ve 3.3’e ait veri seti, UNCTAD Veri Tabanindan paylasilan
toplulagtirilmig veri seti ile olusturulmustur. Burada gelismis, gelismekte olan ve diinya i¢in elde edilen
veri seti, {ilkelerin toplam cari denge verisinin toplam GSYIH verisine boliinmesiyle elde edilmektedir.
Veti seti, ulasilabilen en eski gozlem degerinden (1980) itibaren alinmistir. Kaynak:
www.unctadstat.unctad.org
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Avustralya i¢in dikkat ¢eken bir diger nokta, cari dengedeki ani degismelerdir.
1981, 1985, 1989, 1999 ve 2007 yillarinda yasanan kirilmalar, cari a¢igin belirli bir esik
degerine ulastiktan sonra diizeltme egilimine girdigini gostermektedir. Bu durum,

siirdiiriilebilirlik a¢isindan olumlu kabul edilebilir.

Grafik 3.4: Avustralya’da Cari Denge/GSYIH
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Uzun yillardir cari agik veren bir diger iilke, ABD’dir. En son cari fazla verdigi
1991 yilindan sonra kademeli olarak artan cari agik, 2006 yilinda 806 Milyar Dolar
olarak rekor seviyede gerceklesmis ve %5.8 ile tepe noktasini gormiistiir. Kriz donemi
sonrasinda bilitce agiginin azalmasi, artan Ozel tasarruflar ve diisen petrol fiyatlar
sayesinde ABD’de cari agiklar 2009 yilindan bu yana %3’lin altinda, ortalama 400
Milyar Dolar civarinda seyretmeye devam etmektedir (IMF, 2017: 62).

Avustralya’da yasan ani degismelere iliskin yorumlar, ABD i¢in gecerli
goziikmemektedir. Grafik 3.5’te goriilebilecegi lizere 1991 yilinda cari acik vermeye
baslayan ABD ekonomisi, bu a¢ig1 kriz donemine kadar arttirarak stirdiirmiistiir. 806
Milyar Dolar’a ulasan cari agik, ancak kriz sonras1 donemde diisme egilimine girmistir.
Bu durumun ABD’de cari agigin stirdiiriilebilirligi agisindan olumsuz bir gelisme olarak

ele aliabilecegi sOylenebilir.
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Grafik 3.5: ABD’de Cari Denge/GSYIH ve Cari Denge
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Kalici, diger bir deyisle stirekli gosteren cari agiklardan bahsedildiginde,
deginilmesi gereken bir diger iilke de Birlesik Krallik’tir. Yillik bazda incelendiginde en
son 1985 yilinda cari fazla vermis olan Birlesik Krallik’ta cari denge, Grafik 3.6’da
goriilebilecegi gibi 1985 yilindan giliniimiize siirekli agik vermistir. Diger iilkelerin
aksine, kriz doneminde cari denge %4 ile tarihsel ortalamasinda seyretmis (115 Milyar

Dolar), en yiiksek cari agik ise %5.3 ile 2016 yilinda kaydedilmistir (141 Milyar Dolar).

Grafik 3.6: Birlesik Kralhk’ta Cari Denge/GSYIH ve Cari Denge
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Tarihsel siire¢ boyunca 1999-2008 yillar1 disinda devamli olarak cari agik
vermis Kanada’da cari agiklarin kriz sonrasinda siirekli hale geldigi goriilmektedir.
1999 yilina kadar siirekli cari acik veren Kanada’da 1999 yili sonrasi cari fazla
verilmeye baglanmistir. 2004 yilinda 23 Milyar Dolar ile %2.5 ile rekor seviyeye ¢ikan
cari fazla, bu yildan itibaren kademeli olarak diigmiistiir. 2009 yilinda sert bir diisiis 60
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Milyar Dolar’a ¢ikan ve %3 olarak kaydedilen cari acik bu tarihten sonra kalic1 hale

gelmis ve giiniimiize kadar %?2 ile %3 arasinda seyretmeye devam etmistir.

Grafik 3.7: Kanada’da Cari Denge/GSYIH ve Cari Denge
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Cari Denge/GSYiH = Cari Denge (Milyar Dolar)
Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Cari agi8in yapisal bir sorun haline geldigi Brezilya, Giliney Afrika ve Tiirkiye
ise gelismekte olan iilkeler arasinda One ¢ikan iilkelerdir. Bu iilkelerin birlikte
degerlendirilmelerinin temel sebebi uzun yillardir cari acik vermeleri ile beraber,
Morgan Stanley’in 2013 yilinda “Kirilgan Besli” olarak ele aldigr iilke
simniflandirmasinda yer almalaridir. Yillik bazda incelendiginde Tiirkiye’'nin 1980
yilinda %5 gibi yiiksek bir oranda cari agik verdigi, ardindan bu a¢igin diizenli bir
sekilde azalarak 1988-1989 yillarinda cari fazlaya donistigii gorilmektedir. 1994
krizinin hemen Oncesinde %3.6 olarak gergeklesen cari agik, 2001 krizine kadar
cogunlukla dengeye yakin seyretmistir. 2001 yilindan itibaren siireklilik kazanan cari

acik, 2011 yilinda %9 ile rekor seviyeye ulagmustir.

Giiney Afrika’da 1987 yilinda %6 gibi rekor bir seviyede bulunan cari fazla, bu
tarihten itibaren stirekli diisiis egiliminde olmustur. En son 2002 yilinda cari fazla veren
Giliney Afrika, bu tarihten sonra siirekli cari acik vermeye baslamis ve bu agik 2008

krizinde %6 ile tarihinin ikinci en biiyiik cari agig1 olarak kaydedilmistir.

Borg¢ krizinin etkilerine bagli olarak %6 oraninda cari acik veren Brezilya, kriz
sonras1 donemde bir toparlanma siirecine girmis ancak 1994 yilindan itibaren tekrar agik
vermeye baslamistir. 2003-2007 yillar1 arasinda cari fazla veren Brezilya’nin ise 2007
yilindan itibaren tekrar cari acik vermeye basladig: ve 2014 yilinda %#4.1 ile son 20 yil

icerisindeki en yliksek cari agik oranina ulastig1 goriilmektedir.
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Grafik 3.8: Secili Ulkelerde Cari Denge/GSYIH
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Calismada bircok kez cari aciklarin iilke ekonomilerine verdigi zarardan
bahsedilmistir. Ancak ele aldigimiz iilke gruplari arasinda belirli donemlerde agik

vermelerine karsin, uzun siiredir cari fazla veren iilkeler de bulunmaktadir.

Stirekli cari agik vermek kadar, cari fazla vermenin de bazi durumlarda
ekonomiye olumsuz etkileri olabilmektedir. Bu etkilere arz yonlii enflasyon artist ve
doviz kurunun degerlenmesi gibi 6rnekler verilebilir. Ayrica cari fazla, cari agik veren
tilkelere kaynak olarak aktarilacak ve bu durum, cari fazla veren iilkelerde sermaye
hesabinin agik vermesi ile sonuglanacaktir. Tiim bunlarin yani sira belirli iilkelerin
stirekli cari fazla vermesi, cari agik veren iilkeleri korumaci politikalara tesvik ederek

serbest ticaretin aksamasina sebep olabilmektedir.

Calismanin gelismis iilkeler grubunda yer alan ve siirekli olarak cari fazla veren
iilkeler arasinda Almanya, Danimarka, Israil, Isve¢ ve Kore éne ¢ikmaktadir. Bu iilkeler
arasinda siiphesiz Almanya, 2004 yilindan bu yana devamli olarak %35’in iizerinde cari
fazla vermesiyle dikkat cekmektedir. Oyle ki, son donemlerde IMF ve Avrupa
Komisyonu Almanya’yr kiiresel dengesizliklere katkida bulundugu igin elestirmis,
kamu yatirnmlarmi arttirarak siireklilik gosteren cari fazlayr azaltmasi konusunda

uyarmistir (IMF, 2019: 3).

Jason (2015), Almanya’nin siirekli ve artan oranda cari fazla vermesinin 5 temel
sebebini siralamistir. Bunlardan ilki ve en Onemlisi, Almanya iiretimi {iriinlere olan

yuksek uluslararas1 taleptir. Bu iriinlerin basinda ise motorlu tasitlar, makine ve
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ekipman, kimyasal iirlinler ve bilgisayar parcalar1 gibi katma degeri yiiksek {iriinler
bulunmaktadir. Ozellikle otomotiv sektdriinde %70 paya sahip Mercedes, Audi ve
BMW markalari, Almanya’nin artan ticaret fazlasinin Onemli bir kismini
olusturmaktadir. Diger sebepler ise: (2) Yurtici iicret kisitlamalar1 (3) Degeri diistik
Euro® (4) Yiiksek yurti¢i tasarruf oram1 (5) Euro bolgesinde faiz oranlarinimn
yakinsamasi olarak siralanmistir (Jason, 2015, s. 5-12). Grafik 3.9 incelendiginde,
Almanya’nin 1991-2001 yillar1 arasinda dengeye oldukga yakin bir seviyede cari agik
verdigi, 2001 yilindan sonra ise stirekli olarak cari fazla verdigi goriilmektedir. 2015

yilinda ise cari fazla, %8.5 ile rekor seviyeye ulasmistir (295 Milyar Dolar).

Grafik 3.9: Almanya’da Cari Denge/GSYIH ve Cari Denge
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Danimarka, Isveg, Israil ve Giiney Kore de galigmada yer alan ve Almanya ile
birlikte uzun siiredir cari fazla veren diger lilkelerdir. Bu iilkeler arasindan Danimarka,
1980-1986 yillar1 arasinda siirekli %5’e varan oranda cari agik vermistir. 1986 yilinda
hiikiimetin “patates diyeti politikalar” adi altinda yiirtirlige koydugu politikalar, cari
ac1gin azaltilmasinda onemli etkilere sahip olmustur. Tiiketici kredileri tizerindeki faiz
O0demelerine yapilan %20’lik vergi artis1 ve mortgage kredi alimlarina getirilen siki
denetim gibi 6zel tasarruflar1 tesvik etmeyi amaglayan politikalar, Ozel tiiketimi
diislirerek cari agi@in azaltilmasinda etkili olmustur (Gaard ve Kieler, 2005: 16).
Uygulanan politikalarla cari agik 1987 yilinda azalmaya baglamistir. Getirilen ek

Onlemlerle birlikte 1990 yilindan itibaren Danimarka cari fazla vermeye baslamistir.

15 Rattner (2011) ¢alismasinda Almanya’nin Euro para birliginden ¢ikmasi halinde kullanacagi yeni
ulusal para biriminin aninda Euro’nun {icte birinden fazla degerlenecegini savunmaktadir (Rattner, 2011).
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Yiiksek dis ticaret performansina ek olarak birincil gelir dengesinin 2005 yilindan
itibaren siirekli olarak fazla vermesi, Danimarka’nin artan cari fazlasinin arkasinda
yatan temel sebeplerdir. Danimarka’da cari fazlanin sebeplerine iliskin benzer durum,
Isveg icin de gegerlidir. En son 1993 yilinda cari acgik veren Isve¢’in 1993 yilindan
itibaren artan dis ticaret performansi ve siirekli olarak azalarak 2003 yilinda fazla
vermeye baslayan birincil gelir dengesi, Isve¢’te cari islemler fazlasmin temel
sebepleridir. Grafik 3.10 Giiney Kore igin incelendiginde, Kore’nin 1980 yilinda %10
gibi rekor seviyede bir cari agik verdigi goriilmektedir. Bu agik 1985 yilina kadar
diizenli olarak azalmis ve 1986 yilinda cari islemler hesabi fazla vermeye baslamistir.
Ancak bu cari fazla yalnizca 5 yil slirmiig, Kore 1990 yilinda tekrar cari agik vermeye
baslamistir. 1996 yilinda %4 gibi yiiksek bir orana ¢ikan cari agik, Asya krizinin hemen
sonrasinda %11 gibi yiiksek bir cari fazlaya dontigmiistiir. Yikselen dis ticaret
performansi sayesinde Kore 1998 yilindan bu yana siirekli olarak cari fazla vermeye
devam etmistir. En son 2002 yilinda cari acik veren Israil’in cari islemler hesabia

iliskin detayl bilgi, ilerleyen kisimda verilecektir.

Grafik 3.10: Secili Ulkelerde Cari Denge/GSYIH
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Giiney Kore 6rneginde goriildiigii gibi, kiiresel ve bolgesel krizler iilkelerin dis
ticaretini ve dolayisiyla cari islemler dengesini biiyiik dl¢iide etkilemektedir. Ozellikle
2008 kiiresel krizi sonrast diinya ¢apinda azalan toplam talebe bagl olarak azalan dis
ticaret, cari dengesizlikler agisindan bir “diizeltme” gorevi gérmiis, kriz 6ncesi donemde
zirve yapan kiiresel dengesizliklerin azalmasini saglamistir. 2008 yilin1 da kapsayacak

sekilde olusturulmus Tablo 3.1 bu durumu gosterir niteliktedir.
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Tablo 3.1: Gelismis Ulkelerde Dis Ticaret Dengesi/GSYIH

YIL | AVU | ABD | ALM | DAN | FIN | FRA | ING | ISR | ISV | ITA | iZL | KAN | KOR | POR | ISP

2005 | -2.1 -5.5 5.2 55 4.7 0.0 -24 | -01 | 64 | -02 | -11 3.9 2.6 -8.5 -4.8

2006 | -1.6 -5.5 54 4.1 4.2 -04 | -21 | 01 71 | 09 | -17 2.7 11 -718 | -5.7

2007 | -2.7 -4.9 6.8 2.9 4.8 -0.7 -20 | -08 | 64 | -04 | -9.1 2.1 1.7 -7.3 -5.8

2008 | -1.3 -4.8 6.2 3.5 3.7 -1.4 -22 | 06 | 6.0 | -0.8 | -3.6 1.8 0.5 -9.3 -4.8

2009 | -1.1 -2.7 5.1 4.5 2.1 12 | -16 | 25 50 | -05 | 88 -1.5 4.3 -68 | -0.9

2010 0.5 -3.3 5.3 6.9 1.2 -1.6 -2.0 1.9 48 | -1.8 | 99 -1.9 3.1 -1.4 -1.1

2011 0.9 -3.5 4.9 6.4 -08 | -20 | 09 | -02 | 50 | -13 | 7.7 -1.2 13 -3.7 0.3

2012 | -14 -3.3 6.2 6.0 -15 | -14 -1.2 | -0.1 | 51 1.1 5.8 -1.9 3.6 0.0 2.0

2013 | -0.5 -2.7 5.9 6.6 09 ] -11 | -13 | 18 | 49 2.4 7.7 -1.6 5.7 17 3.9

2014 | -0.6 -2.8 6.6 6.9 09 | -13 | -14 | 15 | 44 2.9 6.0 -0.9 5.9 0.8 3.1

2015 | -2.1 -2.7 7.6 6.8 -05 | -04 -1.4 3.0 5.0 3.0 7.1 -2.5 7.6 1.4 3.0

2016 | -0.8 -2.7 74 6.7 ;10| 05 | -16 | 16 | 43 3.3 6.4 -2.4 7.0 17 4.0

2017 0.5 -2.8 7.0 7.0 0.1 -1.1 -1.2 1.1 2.9 3.0 4.2 -2.2 5.0 1.5 3.6

2018 1.2 -3.1 6.2 6.0 07 ] -11 | -14 | 04 18 2.5 3.0 -2.0 5.0 0.7 2.7

Not: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik veriler ile olugturulmustur.

Tablo 3.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Dengesi/GSYIH

YIL | BOL | BRE | BUL | END FIL | GAFR | MEK | PERU | TAY | TUR CEK | EST | SLO
2005 4.3 4.1 -15.0 5.4 -9.7 -0.2 -1.7 59 -1.8 -3.4 2.1 -5.0 -4.2
2006 7.8 3.3 -17.1 4.8 -5.7 -1.7 -1.4 9.3 2.6 -4.9 24 -10.2 | -33
2007 6.2 1.9 -20.1 19 -5.4 -1.3 -1.7 7.2 7.1 -4.8 2.1 -8.8 -0.7
2008 75 0.5 -19.5 3.9 -9.6 -1.7 -2.4 0.4 15 -4.4 2.2 -3.9 -2.2
2009 1.6 0.4 -7.6 2.8 -5.3 0.5 -1.7 4.0 9.6 -0.9 3.7 5.0 -1.0
2010 35 -0.5 -3.2 2.7 -5.6 13 -1.4 3.1 5.8 -5.1 3.0 6.3 -1.1
2011 14 -0.4 0.3 -0.2 -6.2 0.8 -1.4 4.1 2.1 -8.3 3.9 5.8 -0.5
2012 8.6 -0.9 -3.5 -0.7 -5.1 -1.4 -1.2 2.0 0.2 -4.9 5.0 1.7 4.0
2013 55 -1.9 -0.7 -0.3 -3.9 -2.3 -1.2 -0.8 1.8 -5.1 5.8 2.7 4.5
2014 3.3 -2.2 -0.5 0.6 -4.5 -1.5 -1.2 -1.8 5.9 -3.4 6.5 3.5 3.9
2015 -6.0 -1.1 11 0.9 -6.1 -1.3 -2.1 -2.6 10.4 -2.2 5.8 3.9 1.2
2016 -7.4 0.8 5.1 1.1 -9.3 0.6 -2.0 0.0 13.6 -2.2 74 3.9 2.0
2017 -5.8 1.3 4.5 -0.6 -10.1 1.3 -1.8 25 12.5 -3.8 7.6 4.3 1.8
2018 -4.5 -2.2 5.4 -0.7 -2.6 -3.6 -1.9 -1.6 5.6 -2.7 0.4 2.0 -2.6
Not: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik veriler ile olusturulmustur.

Tablo 3.2 incelendiginde Avustralya, ABD, Danimarka, Fransa, Birlesik Krallik,
Israil, Italya, Izlanda, Kore, Portekiz ve Ispanya’da ithalatmn, ihracata gore daha biiyiik
bir dislis yasadigi ve dis ticaret dengesinin olumlu etkilendigi goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ise benzer durum Bulgaristan, Filipinler, Giiney Afrika,

Meksika, Peru, Tayland, Tiirkiye, Cekya, Estonya ve Slovakya i¢in yasanmuigtir.

1929 Biiyiik Buhran’indan ve Ikinci Diinya Savasmin ardindan en biiyiik
ekonomik kriz olarak goriilen 2008 krizinin etkileri kuskusuz ki tim diinyay1 etkisi
altina almistir. Etkisi 2008 krizi kadar olmasa da domino etkisi ile 6zellikle Asya
ekonomilerini biiytlik 6lciide etkileyen bir diger kriz ise 1997 Dogu Asya Mali Krizi’dir.
Krizin ortaya ¢iktig1 Tayland ile krizden etkilenen ve calismada yer alan diger iilkelere

ait dis ticaret istatistikleri Tablo 3.3’te yer almaktadir.




Tablo 3.3: Asya Krizi’nden Etkilenen Ulkelere Ait istatistikler
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Tayland Endonezya Filipinler Giiney Kore
Ihracat | ithalat | GSYIH | ihracat | ithalat | GSYIH | Ihracat | Ithalat | GSYIH | Ihracat | ithalat | GSYIH
1994 56.14 63.60 146.68 45.02 43.74 176.89 20.25 25.99 64.08 110.02 114.45 455.60
1995 70.29 82.25 169.28 52.92 54.46 202.13 26.80 33.32 74.12 144.00 152.40 556.13
1996 71.42 83.48 183.04 56.79 59.38 227.37 33.49 41.31 82.85 149.40 171.38 598.10
1997 72.42 72.44 150.18 63.24 62.83 215.75 40.37 50.48 82.34 160.62 168.61 557.50
1998 65.91 48.51 113.68 54.85 44,03 95.45 36.97 39.63 72.21 154.97 112.47 374.24
1999 71.41 56.34 126.67 55.84 42.97 140.00 23.58 31.18 83.00 164.26 137.77 485.25
2000 81.76 71.65 126.39 70.62 56.00 165.02 27.46 35.30 81.03 202.08 187.53 561.63

Not: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik veriler ile olusturulmustur. Degerler Milyar Amerikan Dolar1 cinsindendir.
fhracat serisi Mal ve Hizmet [hracatini, ithalat serisi ise Mal ve Hizmet ithalatini temsil etmektedir.

Dogu Asya Krizi’'nin baslangi¢ yili olarak kabul edilen 1997 yil1 ile 1998 yilina
ait gozlem degerleri karsilastirildiginda GSYIH’in Tayland’da %24, Endonezya’da
%55, Filipinler’de %12, Gliney Kore’de ise %32 oraninda diistiigii goriilmektedir. Bu
diisiisii mal ve hizmet ihracati iilkeler icin sirastyla %9, %13, %8 ve %3 olarak
izlemistir. Yerel para birimindeki biiyiikk deger kaybi sebebiyle, Mal ve Hizmet
Ithalatindaki diisiis cok daha dramatik gerceklesmistir. Mal ve Hizmet Ithalatindaki
diisiis Tayland’da %33, Endonezya’da %29, Filipinler’de %21, Giiney Kore’de ise %33
oraninda gerceklesmistir. ithalat ve Ihracatta yasanan bu biiyiik diisiis sonrasinda bu
islemler dengesi, Tablo 3.4’te

iilkeler i¢in olusan yeni dis ticaret ve cari

goriilebilmektedir.

Tablo 3.4: Dogu Asya Ulkelerinde Ticaret Dengesi ve Cari Denge Istatistikleri

Tayland Endonezya Filipinler Giiney Kore
TD/GSYIH | CD/GSYIH | TD/GSYIH | CD/GSYIH | TD/GSYIH | CD/GSYIH | TD/GSYIH | CD/GSYIH
1994 5.1 5.5 -0.8 -3.2 -9.0 -4.6 -1.0 -1.1
1995 7.1 -8.0 1.1 -34 -8.8 2.7 -15 -1.8
1996 -6.6 -8.0 0.2 -2.3 9.4 -4.8 -3.7 4.1
1997 0.0 -2.0 11.3 4.3 -12.3 5.3 -14 -1.9
1998 15.3 12.5 9.2 4.1 -3.7 2.1 11.4 10.7
1999 11.9 9.8 8.9 4.8 -9.2 -35 5.5 45
2000 8.0 7.4 7.7 4.3 9.7 2.7 2.6 1.8

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur. Ticaret Dengesini, CD ise Cari Islemler Dengesini temsil

etmektedir. Tablonun tamami Ek Tablo 2 ve Ek Tablo 4’te bulunmaktadir.

1997 Dogu Asya Krizi’'nden o6nemli Olc¢lide etkilenen bir diger iilke ise
Tirkiye’dir. Ayrica Tiirkiye nin dis ticareti ve cari agigl, 1994 Krizi, 1998 Rusya Krizi
ve 2001 Bankacilik krizi gibi krizlerden de biiyiik oranda etkilenmistir. Bahsedilen
krizlerin etkileri, kriz olusturulmus Tablo 3.5’te

yillarim1  igerecek sekilde

incelenebilmektedir.

Tablo 3.5: Tiirkiye’nin 1990-2002 Dis Ticaret ve Cari Denge Istatistikleri

Y1l/Degisken Ihracat ithalat GSYIH TD/GSYIH CD/GSYIH
1990 21.04 25.52 150.68 -3.0 -1.7
1991 22.04 24.17 150.03 -1.4 0.2
1992 24.30 26.57 158.46 -1.4 -0.6
1993 26.26 33.60 180.17 -4.1 -3.6
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1994 29.19 26.31 130.69 2.2 2.0
1995 36.58 40.11 169.49 -2.1 -1.4
1996 45.15 48.76 181.48 -2.0 -1.3
1997 51.53 55.66 189.83 -2.2 -1.4
1998 54.12 54.64 275.77 -0.2 0.7
1999 45.48 47.75 255.88 -0.9 -0.4
2000 50.35 61.04 272.98 -3.9 -3.6
2001 49.96 44.19 200.25 2.9 1.9
2002 54.75 53.26 238.43 0.6 -0.3

Not: IMF IFS Veri Tabanindan elde edilen yillik veriler ile olusturulmustur. fhracat, ithalat ve GSYIH degerleri
Milyar Dolar cinsindendir. TD Ticaret Dengesini, CD ise Cari Dengeyi temsil etmektedir.

Tablo 3.5 incelendiginde, 1993 yilinda yaklasik olarak 7 Milyar Dolar agik veren
dis ticaret hesabinin 1994 yilinda mal ve hizmet ithalatinda yasanan %21.7’lik diisiis ve
mal ve hizmet ihracatindaki %11°lik artis sonucunda 3 Milyar Dolar fazla verdigi
goriilmiistiir. Boylece %4 acik veren dis ticaret hesabi, 1994 yilinda %2.2 fazla

vermistir.

Benzer etkilerin, Tiirkiye’nin yillik bazda en son cari fazla verdigi yil olan 2001
yilinda da yasandigi goriilmektedir. 2001 yilinda mal ve hizmet ithalatinda yasanan
%27.5’lik dusiis, dis ticaret hesabinin 5.7 Milyar Dolar fazla vermesi ile sonuglanmustir.

Bu duruma bagli olarak dis ticaret hesab1 %2.9, cari denge ise %1.9 fazla vermistir.

Tiirkiye 6rneginde goriilebilecegi lizere, dis ticaret hesabinin fazla vermesi her
zaman cari islemler hesabinin da fazla vermesi ile sonu¢lanmamaktadir. Calismanin
ekler kisminda bulunan Ek Tablo 1, 2, 3 ve 4 incelendiginde, bu durumun ¢alismada yer
alan tiim tlkeler icin gecerli oldugu sOylenebilir. Dis ticaret dengesi, cari iglemler
dengesinin en onemli belirleyicisi olsa da bazi iilkeler i¢in birincil ve ikincil gelir
hesaplari, cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesinde belirleyici rol
oynamaktadir. Bu sebeple cari igslemler hesabinin kompozisyonunu incelemek, cari
dengeyi anlamak i¢in onemlidir. Ayrica bu sekilde elde edilebilecek bulgular, cari

ac1gn siirdiiriilebilirligini degerlendirmek i¢in 6nemli olacaktir.

Cari islemler hesabinin bilesenleri arasindan dis ticaret hesabinin en biiyiik paya
sahip olduguna, ¢alismanin birinci kisminda deginilmisti. Ancak cari islemler hesabinin
acik veya fazla vermesinde her zaman en biliyiik pay, dis ticaret hesabina ait degildir.
Her iilke icin cari islemler hesabina bagli alt hesaplarin cari dengeye oranlarinin yer

aldig1 Tablo 3.6 ve 3.7°de bu durum gozler oniine serilmektedir.




83

Tablo 3.6: Gelismis Ulkelerde Cari Denge Kompozisyonu

Doénem 1980-2000 2000-2018 1980-2018
Ulkeler NBG/CD | NIG/CD | NTD/CD | NBG/CD | NIG/CD | NTD/CD | NBG/CD | NIG/CD | NTD/CD
ABD 134 18.6 68.0 17.1 11.9 71.1 16.7 13.2 70.1
Avustralya 73.7 2.0 24.2 70.6 1.9 275 71.2 1.9 26.9
Almanya 15.2 43.9 40.9 204 15.9 63.8 194 205 60.1
Danimarka 39.9 8.8 514 20.5 18.9 60.6 25.8 16.1 58.1
Finlandiya 35.3 7.6 57.1 11.9 20.9 67.3 22.6 15.6 61.8
Fransa 214 21.7 50.9 41.7 37.0 21.3 37.3 35.0 21.7
Birlesik K. 17.5 29.9 52.6 28.9 26.7 44.4 26.8 27.3 45.9
Israil 23.5 42.6 33.9 26.6 544 19.0 24.2 49.1 26.7
Isveg 31.8 15.0 53.2 21.3 18.3 60.4 244 17.5 58.1
Italya 29.7 14.3 56.0 12.4 354 52.2 18.8 274 53.7
izlanda 54.7 2.1 433 42.9 3.9 53.3 45.0 3.6 514
Kanada 62.8 2.3 34.9 35.3 4.0 60.7 45.8 3.5 50.7
Kore 19.7 7.1 73.2 9.1 7.9 83.0 11.2 7.9 81.0
Portekiz 7.6 37.2 55.3 28.5 12.8 58.8 20.1 23.1 56.8
Ispanya 31.2 17.8 51.0 215 20.2 58.4 234 19.8 56.8
Zellanda 68.3 5.2 26.3 75.0 3.3 21.5 713 4.3 24.2

Not: IMF IFS Veri Tabanindan elde edilen veri seti ile olusturulmustur. NBG/CD: Net Birincil Gelir Dengesi/Cari
Denge, NIG/CD: Net Ikincil Gelir Dengesi/Cari Denge ve NTD/CD: Net Dis Ticaret Dengesi/Cari Denge’yi temsil
etmektedir.

Tablo 3.6, gelismis iilkelerde cari dengenin 2000 yili Oncesi ve sonrasi
kompozisyonunu gdstermektedir. Daha basit tanimiyla yapilan islem, cari islemler
hesabina bagl alt hesaplarin, cari islemler hesabina oranlanarak sahip olduklar1 pay1
gormeye calismaktir. Burada diisiik olan degerler, cari islemler hesabinin acgik veya
fazla vermesinde ilgili hesabin paymin az oldugunu ifade etmektedir. Farkli hesaplarin
yuksek paya sahip oldugu iilkelerden o6rnekler vermek, tablonun anlasilmasina katki
saglayacaktir. Bu amac¢ dogrultusunda olusturulmus Grafik 3.11°te, Avustralya’nin cari

islemler dengesi ve cari islemler hesabinin alt unsurlar1 bulunmaktadir.

Grafik 3.11: Avustralya’da Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.
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Grafik 3.11°te goriilebilecegi iizere, Avusturalya’nin cari acik vermesinde Net
Birincil Gelir Dengesi’nin siirekli agik vermesi biiylik oranda etkilidir. Dis Ticaret
Hesabi’nin 1997, 2001, 2010 ve 2017 yillarinda fazla vermesine karsin Avustralya’nin
cari islemler acig: ilgili donemler igin sirasiyla %2.7, %2.1, %3.9 ve %2.7 olarak
kaydedilmigtir. Bu durumun en biiyiik sebebi, Avustralya’ya yurtdisi yerlesiklerce
yapilan giiglii yatirnmlardir. Bu yatirnmlar sonucunda ortaya ¢ikan ve Birincil Gelir
Hesab1’nin bor¢ kismina kaydedilen kar payi, kira ve faiz gibi 6demeler, Net Birincil
Gelir Dengesi’nin agik vermesine yol agmaktadir. Net ikincil Gelir Dengesi’nin ise cari

islemler hesabinin agik veya fazla vermesinde etkisi ¢ok diisiiktiir.

Bir diger 6rnek, ABD ig¢in verilebilir. ABD’de cari agiklarin temel belirleyicisi,
dis ticaret agigidir. 1980 yilindan bu yana siirekli olarak fazla veren Birincil Gelir
Hesabi, cari agigin azalmasida ¢ok kisith bir paya sahiptir. Ikincil Gelir Dengesi ise

neredeyse etkisizdir.

Grafik 3.12: ABD’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Gelismis iilkeler arasinda Net Ikincil Gelir Dengesi’nin cari islemler hesabinin
acik veya fazla vermesinde biiyiik paya sahip oldugu iilkelerden biri ise Israil’dir. Israil
icin olusturulmus grafik incelendiginde, dis ticaret hesabinin tiim gozlem araligi igin
dengeye oldukea yakin seyrettigi, Net Ikincil Gelir Dengesi’nin ise siirekli fazla vererek
cari islemler hesabinin fazla vermesine biiyiik 6l¢iide katkida bulundugu goriilmektedir.
Oyle ki, 1985 yilinda dis ticaret hesabiin %5.9, birincil gelir hesabinin ise %7.7 agik
vermesine ragmen, cari islemler hesabi %3.5 fazla vermistir. 1990’larin ikinci

arisindan itibaren giderek azalmasina ragmen, ikincil gelir fazlasi hala Israil’in cari
y g g s g
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fazla vermesinde ©6nemli paya sahiptir. Ikincil Gelir Dengesi’nin bu denli fazla

vermesinin altinda yatan temel sebeplerden birisi, Yahudi diasporasinin Israil hiikiimeti

ile Israil egitim ve saglik sektdriine yaptig: biiyiik parasal desteklerdir. Digeri ise ABD
yardimlaridir (Peters ve Pinfold, 2018).

Grafik 3.13: israil’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olugturulmustur.

Bu sekilde ele alindiginda, gelismis tilkeler i¢in iilke bazinda su yorumlar

yapilabilir.

» ABD’de cari agigin temel sebebi, dis ticaret agigidir. Siirekli agik veren ikincil

gelir dengesinin etkisi oldukca kisithdir. Birincil gelir dengesi ise stirekli fazla
vererek cari agiin azalmasina yardimci olmaktadir.

Avustralya’da ve Yeni Zellanda’da cari agigin temel belirleyicisi, birincil gelir
dengesidir. Her iki iilke i¢in de 1980’den bu yana her yil ortalama %4 acik
veren birincil gelir dengesi, dis ticaret dengesinin fazla verdigi yillarda bile cari
islemler hesabmin acik vermesine neden olmaktadir. ikincil gelir dengesinin
cari dengeye etkisi oldukea kisitlidir.

Almanya’da cari islemler hesabinin son 20 yildir siirekli fazla vermesinin temel
sebebi, dig ticaret hesabinin siirekli artan sekilde fazla vermesidir. Birincil gelir
dengesinin etkisi ikincil gelir dengesine oranla daha biiyiik olup, cari fazlay1
arttirict  etkide bulunmaktadir. 20 Milyona yakin gdg¢men niifusuna sahip
Almanya’nin beklenildigi tizere ikincil gelir dengesi siirekli agik vermektedir.
Ancak bu a¢i1gin cari dengeye etkisi oldukea kisitlidir.

Danimarka’da cari fazlanin, Finlandiya’da ise cari a¢igin temel belirleyicisi, dig

ticaret dengesidir. Iki iilke i¢in de birincil gelir dengesi uzun yillardir fazla
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verirken, ikincil gelir dengesi agik vermektedir. Ancak iki gelir dengesinin de
etkisi, dis ticaret dengesine oranla kiiciiktiir.

» Fransa’da dis ticaret dengesi 2006 yilindan beri acik vermektedir. Ancak bu
ac1gin GSYIH’e oran1 higbir dénem igin %2’nin iizerine ¢ikmamustir. Birincil
gelir hesabi ise 1996 yilindan bu yana kademeli olarak artarak 2006 yilindan bu
yana her yil ortalama %2.5 fazla vermektedir. Go¢men niifusunun fazlaligina
bagli olarak stirekli agik veren ikincil gelir hesab1 ise 2011 yilindan bu yana her
yil ortalama %2 agik vermektedir. Fransa’da bahsedilen tiim hesaplarin
etkisinin birbirine yakin oldugu sdylenebilir.

> Birlesik Krallik igin cari acim, Isvec¢ icin ise cari fazlanin en &nemli
belirleyicisi, dis ticaret hesabidir. Her iki tilke i¢in de birincil gelir dengesi ile
ikincil gelir dengesi birbirine yakin seviyede agik/fazla vererek cari dengeye
olan etkilerini nétrlemektedir. Bu sebeple cari denge, dis ticaret dengesine yakin
seviyede olugsmaktadir.

> lsrail’de cari islemler hesabmin fazla vermesinin temel sebebi, ikincil gelir
hesabinin fazla vermesidir.

> ltalya, Ispanya, Portekiz ve izlanda’da cari islemler hesabinin agik veya fazla
vermesinde en biiyiik pay, dis ticaret hesabina aittir. Bahsedilen lilkelerde dis
ticaret hesabmnin fazla verdigi donemlerde cari iglemler hesabinin da fazla
verdigi goriilmektedir. 4 iilke icin de cari dengenin olusmasinda dis ticaret
hesabindan sonra en biiyiik pay birincil gelir dengesine ait olup, Izlanda’da bu
pay diger iilkelere gore biraz daha fazladir.

» Kore’de yillardir siiregelen cari fazlanin en biiyiik sebebi, dis ticaret fazlasidir.
Birincil ve ikincil gelir dengelerinin etkileri ¢ok kisitli olmakla birlikte, birincil
gelir dengesi cari fazlay arttirici, ikincil gelir dengesi ise cari fazlayr azaltici
yonde etkide bulunmaktadir.

» Kanada’da cari agigin temel belirleyicisi, dis ticaret agigidir. 1980°den bu yana
stirekli agik veren birincil gelir hesabinin etkisi yillar igerisinde giderek

azalmistir. Ikincil gelir hesabinin etkisi ise ¢ok azdir.

Birincil gelir ve ikincil gelir hesaplarinin cari dengeyi 6nemli dlgiide etkiledigi
iilkeler bulunmasina karsin dis ticaret hesabi, birgok iilkede cari islemler hesabinin
acik/fazla vermesinde en biiyiik paya sahiptir. Gelismekte olan iilkeler arasinda ise

Tirkiye, dis ticaret dengesinin cari islemler dengesini belirledigi iilkelerdendir.
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Grafik 3.14: Tiirkiye’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Grafik 3.14 incelendiginde, Tiirkiye’de ikincil gelir dengesinin 1980-2000
yillar1 arasinda cari islemler hesabinda olduk¢ca Onemli bir yer kapladigi
goriilmektedir. Bunun en biiyiik sebebi, Avrupa iilkelerine olan is¢i gociidiir. Is ve
Isci Bulma Kurumu istatistiklerine gore Tiirkiye’den 1964-1973 yillar1 arasinda
Avrupa’ya yaklasik 240 bin vasifli, 510 bin vasifsiz is¢i gocii oldugu kayitlara
gecmistir. Isci gdciline bagli olarak 2003 yilina kadar siirekli ortalama %2 oraninda
fazla veren ikincil gelir dengesinin etkileri 2003 yilindan sonra giderek azalmistir.
Bu yila kadar olan ikincil gelir fazlasi, birincil gelir dengesindeki yakin oranda agik
ile dengelenmistir. 2000°1i yillardan itibaren ise dig ticaret dengesinin cari dengeyi
belirlemede biiyiik pay sahibi oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin yillik bazda 2001
yilindan itibaren her yil cari acik verdigi ve bu acigin dis ticaret acigina oldukca

yakin bir oranda gerceklestigi goriilebilmektedir.

Endonezya, gelismekte olan iilkeler arasinda birincil gelir hesabmin cari
islemler hesabinda biiyiik paya sahip oldugu iilkeler arasindadir. Grafik 3.15
incelendiginde 6zellikle 1980-2000 yillart arasinda yasanan cari agiklarin en temel
sebebinin birincil gelir dengesinin her yil ortalama %4 oranda agik vermesi oldugu
goriilebilmektedir. Asya krizinin sonrasinda Endonezya’nin artan dis ticaret
performansina ragmen birincil gelir dengesi, cari agi81 arttirict etkisini siirdirmeye
devam etmistir. Ornegin 2016 yilinda Endonezya %1 oraninda dis ticaret fazlas

vermesine karsin, cari denge %1.6 oraninda agik vermistir.
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Grafik 3.15: Endonezya’da Cari Dengenin Kompozisyonu
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Filipinler, gelismekte olan iilkeler arasinda ikincil gelir hesabinin cari
islemler hesabinda en biiyiik paya sahip oldugu iilkedir. Bu durum, 6zellikle 2000°1i
yillarin ardindan ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1999 yilindan itibaren her yil %10°a
yakin fazla veren ikincil gelir hesabi, dis ticaret hesabinin %5’in iizerinde agik
verdigi yillarda bile cari islemler hesabmin fazla vermesini saglanmistir. Ornegin
2004 yilinda Filipinler’de dis ticaret acigt GSYIH’e oranla %8 olarak
kaydedilmistir. Ayni yil, ikincil gelir dengesinin yaklasik %10 fazla vermesi
neticesinde, cari denge %]1.8 oraninda fazla vermistir. Ikincil gelir dengesinin bu
denli fazla vermesindeki temel sebep, yurtdisinda yasayan Filipinler
vatandaglaridir. 2007 yilinda 12 milyon Filipinler vatandasinin yurtdisinda yasadig:
kayitlara gegmistir. Bu sayi, Filipinler niifusunun %1 1’ine tekabiil etmektedir (Y00,
2016: 402).

Grafik 3.16: Filipinler’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Tablo 3.7: Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Denge Kompozisyonu

Doénem 1980-2000 2000-2018 1980-2018
Ulkeler NBG/CD | NIG/CD | NTD/CD | NBG/CD | NIG/CD | NTD/CD | NBG/CD | NiG/CD | NTD/CD
Bolivya 344 240 41.6 275 34.2 38.3 29.3 31.8 38.8
Brezilya 54.3 4.7 40.9 61.2 4.6 343 59.1 4.6 36.3
Bulgaristan 33.2 14.6 522 24.2 26.3 49.5 255 24.7 49.8
Cekya 254 13.7 60.9 52.2 4.8 43.0 50.6 5.3 441
Endonezya 55.3 6.7 38.0 54.1 114 34.5 55.0 10.5 34.6
Estonya 13.9 21.8 64.2 41.2 4.7 54.1 38.1 6.5 555
Filipinler 24.8 18.6 56.6 3.4 51.8 44.8 7.3 46.0 46.7
G.Afrika 41.8 5.6 52.6 55.3 16.3 28.3 50.4 12.2 374
Meksika 46.2 145 39.3 35.0 36.5 28.5 38.2 30.3 315
Peru 46.5 15.0 38.5 56.1 18.8 25.0 54.4 18.0 27.6
Slovakya 9.4 10.8 79.8 39.5 20.6 39.9 35.7 194 44.9
Tayland 19.6 54 75.0 33.8 154 50.8 315 13.8 54.7
Tiirkiye 27.5 38.2 34.3 21.6 5.7 72.7 23.0 12.8 64.2

Not: Diinya Bankasi’ndan elde edilen veri seti ile olugturulmustur. NBG/CD: Net Birincil Gelir Dengesi/Cari Denge,
NIG/CD: Net Ikincil Gelir Dengesi/Cari Denge ve NTD/CD: Net Dis Ticaret Dengesi/Cari Denge’yi temsil etmektedir.
Cekya, Slovakya ve Estonya’da veri setine 1993 yilindan itibaren ulasilabildigi igin, bu iilkelerde donem araliklar1
1993-2000, 2000-2018 ve 1993-2018 olarak incelenmistir.

Bolivya’da cari islemler hesabinin agik/fazla vermesinde en biiyiik pay sahibi
dis ticaret hesab1 olsa da, birincil ve ikincil gelir dengeleri de kayda deger 6neme
sahiptir. Benzer sekilde, Meksika’nin cari agiginin temel sebebi birincil gelir
dengesinin acik vermesi olsa da, dis ticaret ve ikincil gelir hesaplar1 da 6nemli
Olciide etkili olmaktadir.

Brezilya’da ikincil gelir hesabinin cari dengeye etkisi ¢ok kisithdir. Dis ticaret
hesabinin tiim gozlem araligi boyunca dengeye yakin seyretmis olmasi
sebebiyle, siirekli olarak agik veren birincil gelir hesabi, cari agigin da temel
belirleyicisi olmaktadir.

Bulgaristan’da cari dengenin temel belirleyicisi dis ticaret hesabidir. Ornegin,
2004 yilinda birincil gelir hesabi’nin %1.2 ve ikincil gelir hesabi’nin %3.6 fazla
vermesine karsin dis ticaret hesabi’nin %15 ac¢ik vermesi neticesinde cari denge
%6.4 agik vermistir.

Cekya’da 1994 yilindan bu yana acik veren birincil gelir hesabi, cari islemler
hesabinin acgik vermesinde en biiyiik pay sahibidir. Dis ticaret hesabinin etkisi
birincil gelir hesabina yakin olsa da dis ticaret hesabinin fazla verdigi yillarda
bile cari islemler hesabinin acik vermesi, Cekya i¢in birincil gelir dengesinin
Onemini gostermektedir.

Endonezya’da cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesinde en biiyiik
etken birincil gelir hesabidir. Dis ticaret hesabmmin en az birincil gelir
hesabindaki acik kadar fazla vermedigi donemlerde Endonezya hep cari agik

vermistir. Ornegin 2017 yilinda dis ticaret hesabi 11 milyar fazla vermesine
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ragmen, birincil gelir dengesi 32 milyar dolar acik verdigi i¢in cari islemler
hesab1 agik vermistir.

» Estonya ve Tayland’da cari islemler hesabinin fazla veya agik vermesinde en
bliyiik pay sahibi dis ticaret hesabidir. Her iki iilkenin de 2014 yilindan bu yana
cari fazla vermesi, mal ve hizmet ihracatinda sahip olduklar1 yiiksek
performansla iliskilidir.

» Filipinler’de cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesinde ikincil gelir
hesabi ile dis ticaret hesabinin neredeyse esit derecede etkili oldugu séylenebilir.
1999 yilindan bu yana %5’in {lizerinde fazla veren ikincil gelir hesab,
Filipinler’de 2003 yilindan bu yana cari fazla verilmesinde ¢ok biiyiik rol
oynamistir.

» Peru ve Giiney Afrika’da cari islemler hesabmin agik veya fazla vermesinde en
biiyiik pay sahibi birincil gelir dengesidir. Giiney Afrika’nin 2003, Peru’nun ise
2007 yilindan bu yana cari agik vermelerinin en biiylik sebebi, birincil gelir
hesabinin Giiney Afrika’da %2, Peru da ise siirekli olarak %5’in iizerinde agik
vermesidir.

» Slovakya’da cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesi, dis ticaret
hesabinin acik veya fazla vermesi ile yakindan iligkilidir. Ancak 2000’li
yillardan itibaren birincil gelir ve ikincil gelir hesaplarinin siirekli olarak agik
vermeleri, Slovakya’da cari agik verilen yillarda cari agigin olusumunda énemli
rol oynamustir.

» Tiirkiye’de cari agigin en temel sebebi, dis ticaret agigidir. 2001 yilindan itibaren
giderek azalan birincil gelir agig1 ise cari agig1 arttirici etkiye sahiptir. kincil

gelir hesabinin cari dengeye etkisi ise oldukga sinirlidir.

Ucgiincii boliimiin buraya kadar olan kisminda, diinya genelinde ve iilkeler
bazinda cari dengenin seyri ve lilkelerde cari agik/fazla olusumunun sebepleri
incelenmistir. Cari islemler dengesi gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar ile birlikte
iilkeler bazinda detayli bir sekilde ele alindiktan sonra, ampirik analize dahil olan

ilkelere ait veri setinin tanitimina gegilebilir.
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3.2. Cari Acign Siirdiiriilebilirligine Yonelik Ekonometrik Analiz

Ilerleyen kisimda, cari agigin siirdiiriilebilirligi analizinde uygulanan testler
tanitilacak ve bulgular paylasilacaktir. Testlerin tanitilmasina gecilmeden oOnce,
calismada yer alan iilkelerden ve bu iilkelerin sec¢ilme sebeplerinden bahsedilecektir.
Ardindan cari acgigin siirdiiriilebilirligi analizinde kullanilan degiskenler tanitilacak ve

bu degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilecektir.

3.2.1. Veri Seti ve Tammlayici Istatistikler

Calismanmn ilerleyen kisimlarinda ele aliman degiskenlerden Mal ve Hizmet
Thracat1 ile literatiirde olusturuldugu sekilde Birincil ve Ikincil Gelir Dengesi ile
genisletilmis Mal ve Hizmet ithalati (bundan sonra Genisletilmis Ithalat) degiskenleri
IMF’nin finansal istatistik biirosu veri tabanindan (IFS) elde edilmistir. Yine literatiirde
ve Husted (1992) calismasinda oldugu gibi genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat
serilerini oranlamak i¢in GSYIH veri seti kullamlmistir. GSYIH veri seti ise OECD
tiyesi tilkeler icin OECD veri tabanindan, OECD iiyesi olmayan iilkeler igin ise IFS veri
tabanindan elde edilmistir. IFS veri tabaninda GSYIH veri seti yerel para birimi
cinsinden paylasildig1 igin, bu iilkelerde GSYIH veri seti cari fiyatlarla Amerikan
Dolar’ina doniistiiriilerek analize dahil edilmistir. Degiskenlere iliskin kisaltmalar ve

veri doniigiimleri tablo 3.8’de verilmistir.

Tablo 3.8: Cari A¢igin Siirdiiriilebilirligi Analizinde Kullanilan Degiskenler

DEGISKEN ACIKLAMA KAYNAK
X Mal ve Hizmet Thracati IMF IFS
MM Genisletilmis Mal ve Hizmet Ithalat1 IMF IFS
GDP Gayri Safi Yurt ici Hasila IMF IFS, OECD

Not: Genisletilmis Thracat ve Genisletilmis Ithalat serileri GSYTH ile oranlandiktan sonra Tramo
yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir.

Calismanin zaman serisi analizi igermesi her lilke i¢in farkli gézlem araliklarinin
kullanilmasina olanak tanimistir. Bu sebeple ¢alismada yer alan her iilke i¢in veri seti,
ulasilabilen en genis gézlem araliinda olusturulmustur. Veri kisiti nedeniyle 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde veri seti baslangic tarihleri farklilik gdstermistir. Uger aylik
gozlemlerden olusturulmus veri setlerine ait baslangic ve bitis periyodlar ile bazi

tanimlayici istatistikler Tablo 3.9 ve 3.10°da sunulmustur.
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Tablo 3.9: Gelismis Ulkelere Ait Veri Seti ve Tammlayic1 Istatistikler

X/GDP MM/GDP
Ulke Periyod Gozlem | Ortalama Std. Ortalama Std. Korelasyon
Sapma Sapma

A.B.D 1973Q1-2019Q2 186 2.4871 0.5405 3.0226 0.7541 0.8350
Almanya 1971Q1-2019Q2 194 7.5193 2.7857 6.9063 2.1453 0.9763
Avustralya | 197001-2019Q3 199 5.2853 1.7255 6.2000 1.9976 0.9702
Danimarka | 1975Q1-2019Q2 178 12.514 3.7277 12.026 2.8189 0.9654
Finlandiya | 1975Q1-2019Q1 177 8.8834 2.3449 8.7805 2.0264 0.8702
Fransa 1975Q1-2019Q2 178 6.6126 1.2212 6.5996 1.2953 0.9694
Birlesik K. | 1970Q1-2019Q2 198 6.0116 1.3476 6.4755 1.6745 0.9592
Ispanya 1975Q1-2019Q2 178 4.4352 1.4948 4.8847 1.6905 0.9037
Israil 197901-2019Q3 163 38.388 7.6627 39.049 9.2549 0.8561
Isveg 1975Q1-2019Q2 178 10.618 2.8207 10.024 1.9857 0.9509
Italya 1970Q1-2019Q2 198 4.7288 1.3895 4.7663 1.4358 0.9570
izlanda 19760Q1-2019Q3 175 9.3710 2.6797 10.498 2.8810 0.6113
Kanada 1970Q1-2019Q3 199 6.5927 1.5635 7.0380 1.4660 0.9420
G. Kore 1976Q1-2019Q3 175 6.1594 1.9271 6.0274 1.6650 0.9193
Portekiz 1975Q1-2019Q3 179 5.1201 1.5869 5.8654 1.7601 0.8696
Y. Zelanda | 1971Q1-2019Q2 194 6.9433 1.6618 7.8225 1.8713 0.9481

Not: IMF IFS Veri Tabanindan elde edilen ¢eyreklik veriler ile olugturulmustur.

Tablo 3.10: Gelismekte Olan Ulkelere Ait Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Ihracat/GSYIH Ithalat/GSYIH
Ulke Periyod Gozlem | Ortalama Std. Ortalama Std. Korelasyon
Sapma Sapma

Bolivya 1991Q1-2018Q3 111 27.9539 10.216 28.6095 5.2559 0.8097
Brezilya 1991Q1-20180Q4 112 9.4962 2.7544 11.1760 2.0691 0.6479
Bulgaristan | 1994Q1-2019Q2 102 5.6036 1.1096 5.9833 1.2792 0.7409
Cekya 1995Q1-2019Q2 | 98 9.5264 3.7085 9.8448 3.6354 0.9950
Endonezya | 1990Q1-2018Q3 115 25.818 8.1693 25.815 6.1873 0.9447
Estonya 1995Q1-20190Q3 99 11.580 3.1068 12.246 2.9646 0.9481
Filipinler 1981Q1-20180Q4 152 33.519 10.532 34.319 9.8503 0.9236
G. Afrika 19700Q1-2019Q3 199 2.8653 0.6852 3.0533 0.8367 0.8534
Meksika 19790Q1-2019Q2 162 2.8488 1.6219 3.1136 1.6083 0.9839
Peru 1991Q1-2017Q1 105 16.898 5.0096 20.261 3.5985 0.8051
Slovakya 1993Q1-2019Q2 106 9.9788 3.9120 10.445 3.8782 0.9908
Tayland 1993Q1-2019Q2 106 59.074 10.739 56.585 9.4193 0.8338
Tiirkiye 19870Q1-2019Q3 131 21.760 3.7832 24.442 4.9450 0.7825

Not: IMF IFS Veri Tabanindan elde edilen ¢eyreklik veriler ile olusturulmustur.

Calismanin gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine odaklanmasinin
belirli sebepleri bulunmaktadir. Cari agigmn siirdiriilebilirligine yonelik literatiir
incelendiginde yapilmis calismalarin zaman serisi analizi igermesi halinde ¢ogunlukla
tekil lilke ekonomilerine veya belirli sebeplerle secilmis birkag ekonomiye odaklandigi
goriilmektedir. Caligmalarin panel veri analizi igermesi durumunda ise c¢ogunlukla
OECD?, G7Y7, G208, BRICS? gibi iilke gruplarma odaklanildig1 goriilmiistiir. Gerek

zaman serisi, gerekse panel veri analizi igeren g¢aligsmalarda farkli iilke gruplarinin

16 Organisation for Economic Co-operation and Development

" Group of Seven: Diinyanin ekonomisi en biiyiik yedi iilke arasindaki birlik.

18 Group of Twenty: Diinyanin ekonomisi en biiyiik yirmi iilke arasindaki birlik.
19 Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’dan olusan birlik.
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karsilastirildigi ¢alismalara az rastlanmaktadir. Calisma, bu agidan literatiirdeki boslugu

doldurmay1 hedeflemektedir.

Diger bir sebep ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerin cari iglemler
dinamiklerinin birbirlerinden farkli olmasidir. Ulke gruplar1 ayriminin yapilmasinda kisi
basina diisen milli gelir, sanayilesme orani, gelir dagilimi gibi gostergeler belirleyici
olsalar da, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ihra¢ ve ithal edilen mal gruplarinin

farklilig1 ¢alisma igin farkli bulgulara ulasilmasinda 6nem arz etmektedir.

Calismaya dahil edilen iilkelerin se¢ilmesinde ise genis gozlem araligina sahip
veri setine ulasabilmek en belirleyici faktdr olmustur. Thracat ile ithalat arasindaki uzun
donem iligskinin incelenebilmesi i¢in gelismis ve gelismekte olan iilkeler kategorisine
dahil tilkeler arasindan genis gozlem araligina sahip iilkeler tercih sebebi olmustur. Veri
setine ulagilabilen iilkeler arasindan ise cari agik veren {lilkeler secilmistir. Bu sebeple
veri setine ulasilabilmesine ragmen yaklasik 25 yildir siirekli cari fazla veren Norveg,

Hollanda ve Japonya calismaya dahil edilmemistir.

Yiiksek gozlem sayisina sahip 16 gelismis ve 13 gelismekte olan iilkeye ait veri
seti ve degiskenler tanitildiktan sonra yontemlerin tanitimina gegilebilir. Takip eden
kisimda 29 {ilkenin farkli gézlem araligina sahip veri setlerine uygulanan ekonometrik
yontemlerin metodolojisinden bahsedilecektir. Uygulanan testler temel olarak birim kok
ve duraganlik testleri, esbiitiinlesme testleri ve katsayir tahmincilerini kapsamaktadir.
Veri setine oncelikle yapisal kirilmanin dikkate alinmadig: testler uygulanmis ardindan

yapisal kirilmanin sert ve yumusak sekilde dikkate alindigi testler uygulanacaktir.

Ampirik analiz birim kok ve duraganlik testleri ile baglamaktadir. Birim kok ve
duraganlik testleri, kendi baslarina bile 6nemli iktisadi sonuglar icerse de bu c¢alisma
Ozelinde esbiitiinlesme testleri i¢in bir Onciil test konumundadirlar. Genisletilmis ihracat
ve genisletilmis ithalat serileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisine bakabilmek ig¢in
serilerin diizey degerlerinde birim kok icermeleri, birinci farkta ise duraganlasmalar
gerekmektedir. Serilerin I(1) olmasi seklinde ifade edilen bu siireg, esbiitiinlesme iligkisi

icin gereklidir.
3.2.2. Birim Kok Testleri ve Bulgular

Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman iginde sabit ise ve iki zaman

periyodu arasindaki kovaryans degeri sadece mesafeye veya gecikmeye bagliysa,
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stokastik siirecin duragan oldugu sdylenir (Gujarati, 2004: 820). Aksi durumda ise
serinin birim kok igerdigi, ortalamasi ve varyansinin sabit olmadig1 ifade edilmektedir.
Bu sebeple, serinin nasil bir siliregten gectigini anlayabilmek ig¢in, serinin aldigi
degerlerin daha Onceki donemlerdeki degerlerle regresyonunun bulunmasi
gerekmektedir. Bu amagla gelistirilmis birim kok testleri ile serilerin birim kok igerip
icermedikleri belirlenebilmektedir. Bir 6nceki kisimda ele alindigr sekliyle, birim kok
ve duraganlik testleri kapsaminda ilk olarak yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi
testlere deginilecektir. Burada serilerin duragan olup olmadiklari, fourier birim kok ve
duraganlik testleri sonuglarina gore yorumlanacaktir. Fourier tipi testlerin diger testlere
gore Ustiinliikleri ilgili kisimda ele alinacaktir. Burada yapisal kirilmanin dikkate
alinmadig1 testler ve sert yapisal kirilmali testler karsilastirma amaciyla

uygulanmaktadir.

3.2.2.1. Yapisal Kirilmanin Dikkate Alinmadigi Birim Kok Testleri ve

Bulgular

Zaman serisinde duraganlik tespiti amaciyla ilk birim kok testi Fuller (1976) ve
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilmis ve bu test zaman igerisinde gelistirilmistir.
Dickey Fuller yaklagimi, bir serinin duragan olmadigi bos hipotezinin, duragan oldugu

alternatif hipotezine gore sinanmasidir. Genel olarak ADF(p) modeli;

AY, = n+ QY1 + 30 aj AV, + & (3.1)
seklinde ifade edilir. Burada AY; bagimli degiskeni, p sabit parametreyi, ¢ bagiml
degiskenin gecikmesine ait parametreyi, Z’;:l a; AY;_; ise otokorelasyon ve degisen
varyans sorununu ortadan kaldirmak i¢in modele eklenen bagimli degisken
gecikmelerini ifade eder. &; ise hata terimidir. Modele trend eklendiginde ise model;
AY, = p+ @Y1 + 25';1 aj AY;_j + Bt + & halini alir. Birim kokiin varhigini isaret
eden bos hipotez:

Hy: ¢ =0 (Birim kok vardir)
Hi:¢ < 0 (Seri duragandir)

Hipotezin test edilmesinde kullaninan test istatistigi T (tau) istatistigi olarak adlandirilir

ve test istatistigi basitge su sekilde gosterilebilir;

r=t(9) = > (3.2)
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Tau istatistiklerinin degerlendirilmesinde t kritik degerleri kullanilamaz ¢ilinkii
hesaplanan t istatistigi biiyiik 6rneklem diizeylerinde bile t dagilimina uymaz (Enders,
2004). Bu sebeple tau istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirlir.
Eger tau istatistigi mutlak deger olarak ( |7 | ) uygun MacKinnon kritik degerinin
mutlak degerinden kiiciikse, bos hipotez reddedilemez ve serinin birim kok icerdigi

sonucuna varilir.

Dickey — Fuller birim kok testi hata terimlerinin bagimsiz olduklarini ve degisen
varyans olmadigini varsaymaktadir. Genisletilmis Dickey — Fuller testi ise modele

gecikmeli degerler ekleyerek DF testini otokorelasyon sorununa karsi diizeltmistir.

Phillips-Perron birim kok testi ise hata terimlerinin zayif derecede bagimli
olmasina ve heterojen dagilima izin vermektedir (Enders, 2004). Phillips ve Perron

(1988) testi i¢in kullanilan model su sekildedir:
AYt = ¢Yt—1 + )/,Zt + gt (3.3)

Burada Z;, sabit ve trend gibi deterministik bilesenleri iceren degiskeni temsil
etmektedir. (3.3) numarali denklemde tahmin edilen ¢ katsayisinin anlamlilik sinamasi

yapilirken kullanilan t istatistigi () , su sekilde hesaplanmaktadir:

ty = tp(DV? = [T(f = 8)(se())]/(2f/25) (34)

(3.4) numarali denklemde se(¢); ¢ katsayisinin standart hatasini, s; modelin standart
hatasini, §; T gozlem sayisin1 ve k modeldeki agiklayici degisken sayisini temsil etmek
tizere (T —k)s?/T’yi ve f de sifir frekanshi hata terimi spektrumlarinin tahmin

edicilerini temsil etmektedir.

Phillips — Perron birim kok testi test istatistikleri Genisletilmis Dickey — Fuller
test istatistigi i¢in kullanilan MacKinnon (1996) kritik deger tablosu ile karsilastirilarak
bos hipotezler kabul veya reddedilir. Boylece serilerin birim kok igerip igermediklerine
karar verilir. Phillips — Perron yaklasimi otokorelasyonun etkilerinin varligini ve hata
terimindeki degisen varyans durumunu dikkate alir ve seriler arasi iliski i¢cin parametrik
olmayan bir diizeltme yontemi kullanir. Bu diizeltme ile hata terimlerinin normal

dagilima uymamasi sorunu giderilmeye ¢alisilmistir.

Calismada kullanilan yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi son birim kok testi,
bos hipotezinin duraganlik yoniinde oldugu KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin) duraganlik testidir (Kwiatkowski vd., 1992: 159-178). KPSS testinde bos hipotez
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hipotezi serinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigini ima

etmektedir.
Yt == y’Zt + T't + et (3.5)
L T (3.6)

Burada r; rassal yiiriiyiisi, e; ve v, bagimsiz ve 6zdes dagilan duragan kalintilari

gostermektedir. (e,~IIDN (0, 62) ve v,~IIDN(0, 62))

KPSS testinde bos hipotez g,; = 0 seklinde olusturulmakta, yani hata teriminin
varyansinin 0’a esit olma durumu serinin duragan oldugunu gostermektedir. o2 > 0 ise
serinin duragan olmadiglr anlamia gelmektedir. Analize konu olan seri, regresyon
yontemiyle trendden ve sabit terimden arindirilir. Bu denklemden elde edilen
kalintilarin varyansinin sifira esit olup olmadigir Lagrange Carpani (LM) test istatistigi

ile sinanir:
LM = T2 3T_, S2/s2(1) (3.8)

Burada S, kalintilarin kiimiilatif toplamini ifade etmektedir. s?(l) otokorelasyon ve
degisen varyansi diizeltmek i¢in kullanilan tutarli uzun dénem varyans tahmincisidir.
Bu denklemden hesaplanan LM degeri Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen
kritik degerler ile karsilastirilarak yorumlanir. Yapisal kirtlmalarin dikkate alinmadigi

ADF, PP ve KPSS testlerine ait sonuglar, Tablo 3.11 ve 3.12°de verilmistir.

Tablo 3.11: Gelismis Ulkelerde Yapisal Kirllmanin Dikkate Ahnmadigi Birim
Kok ve Duraganlik Testlerine Ait Sonuclar

Ulkeler/Method ADF PP KPSS
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli
Almanya Thracat -1.566 (1) -2.401 (1) -1.444 (5) 2.247 (3) | 1.403*** (11) | 0.163** (10)
Almanya Ithalat -1.949 (1) -2.880 (1) -1.695 (0) -2.402 (1) 1.426*** (11) 0.094 (10)
A.B.D ihracat -1.763 (1) -2.660 (1) -1.749 (4) -2.436 (4) | 1.299*** (10) | 0.160** (10)
A.B.D ithalat -1.861 (2) -3.312* (2) -1.824 (10) 2748 (7) | 1.684***(10) | 0.122* (10)
Avustralya fhracat -1.829 (1) -2.730 (1) -1.586 (3) -2.428 (3) 1.249*** (11) | 0.166** (10)
Avustralya Ithalat -2.148 (1) -2.766 (1) -1.876 (2) -2.080 (1) | 1.255***(11) | 0.107 (10)
Danimarka fhracat -1.357 (2) -2.274 (2) -1.281 (7) -2.282 (5) 1.341*** (10) 0.133* (10)
Danimarka ithalat -1.947 (1) -2.565 (1) -1.755 (4) -2.191 (3) 1.072*** (10) | 0.136* (10)
Finlandiya hracat -2.051 (0) -2.659 (0) -1.947 (4) -2.612 (5) 1.127*** (10) 0.131* (10)
Finlandiya ithalat -2.119 (1) -2.796 (1) -2.037 (2) -2.781 (1) 0.943*** (10) 0.111 (10)
Fransa fhracat -2.208 (1) -3.036 (1) -2.088 (1) -2.792 (1) 1.169%** (10) 0.078 (10)
Fransa ithalat -2.342 (1) -3.157* (1) -2.095 (2) -2.354 (0) 1.131*** (10) 0.087 (10)
Birlesik Krallik fhracat -2.330 (2) -2.407 (2) -2.085 (1) 2.046 (2) | 1.220***(11) | 0.131* (10)
Birlesik Krallik ithalat -2.095 (2) -2.511 (1) -2.132 (1) 2.330(3) | 1.447*+(11) | 0.118(10)
ispanya Ihracat -1.353 (2) -3.917** (6) -1.308 (6) -3.556** (0) | 1.616*** (10) 0.069 (9)
ispanya ithalat -1.774 (2) -3.012 (1) -1.587 (5) 2415 (4) | 1.448***(10) | 0.182** (10)
Israil Ihracat -3.012** (1) -3.153* (1) -3.257** (5) -3.722** (6) 0.688** (10) 0.217*** (9)
Israil ithalat -2.670* (4) -2.753 (5) -2.617* (32) -3.586** (16) | 1.163*** (10) | 0.265*** (9)
isvec Thracat -1.897 (1) -2.795 (1) -1.699 (4) -2.514 (3) 1.190*** (10) 0.137* (10)
isveg Ithalat -2.618* (1) -3.426** (1) -2.304 (2) -2.841(1) | 0.960***(10) | 0.114 (10)
italya Ihracat -1.756 (0) -3.466**(1) -1.796 (5) -3.212* (1) 1.550*** (11) 0.067 (10)
Italya Ithalat -2.133 (1) -2.926 (1) -2.056 (2) -2.493 (1) 1.376*** (11) 0.086 (10)
izlanda fhracat -1.080 (6) -2.364 (6) -2.832* (6) -4.62*** (0) | 1.089*** (10) | 0.267***(9)
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izlanda Ithalat -2.499 (2) -3.377* (2) -2.269 (2) -3.172* (3) | 1.102*** (10) | _ 0.108 (10)
Kanada Thracat -1.766 (3) -2.985 (1) -1.728 (8) 2586 (5) | 1.527** (11) | 0.184** (10)
Kanada ithalat -2.080 (1) -3.241* (1) -2.041 (4) 2682 (3) | 1.529%** (11) | 0.086 (10)
Kore fhracat -1.478 (1) -2.518 (2) -1.551 (4) 2113 (5) | 1.211%** (10) | 0.185** (10)
Kore Ithalat -2.088 (1) -2.502 (1) -1.913 (2) 2242 (2) | 0.879%** (10) | 0.167** (10)
Portekiz Ihracat -1.807 (2) -3.318* (2) -1.385 (0) -3.231* (3) | 1.320"** (10) | _ 0.101 (10)
Portekiz ithalat -1.599 (0) -2.800 (0) -1.557 (7) -3.014 (3) | 1.401%** (10) | 0.150** (10)
Y Zelanda Ihracat 2174 (1) -3.346* (1) -2.257 3) -3.284* (4) | 1.518*** (10) | _ 0.054 (10)
Y Zelanda Ithalat 2.972%* (2) | -4.051%%* (2) | -2.633* (2) 2.947 (0) | 1.387**(10) | 0.061 (10)

Not: ADF testi i¢in, maksimum gecikme sayisi1 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayisi1 se¢imi i¢in Akaike bilgi kriterinden
yararlanilmistir. PP ve KPSS testleri igin Bartlett Kernell ¢ekirdek tahmincisi kullanilmigtir. *** ** * sembolleri siras1 ile %1, %5
ve %10 i¢in bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler ADF testi i¢in gecikme sayisini, PP ve
KPSS testleri i¢in ise bant genigligini ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.12: Gelismekte Olan Ulkelerde Yapisal Kirllmanin Dikkate Alinmadig
Birim Kok ve Duraganhik Testlerine Ait Sonuclar

Ulkeler/Method ADF PP KPSS
Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve
Trendli Trendli Trendli
Bolivya fhracat -1.239 (1) -0.914 (1) -1.325 (2) -1.291 (0) 0.842*** (9) 0.161** (8)
Bolivya ithalat -1.651 (2) -4.558*** (0) -1.814 (5) -4.590 (4) 1.059*** (9) 0.124* (7)
Brezilya Ihracat -1.757 (4) -2.332 (6) -2.921* (12) -3.024 (11) 0.217 (8) 0.084 (8)
Brezilya ithalat -3.885*** (0) -4.691*** (0) -3.743*** (4) -4.704*** (3) 0.805*** (7) 0.043 (6)
Bulgaristan Thracat -3.451** (3) -6.021*** (2) -4.387*** (2) -5.785*** (3) 0.755*** (7) 0.088 (3)
Bulgaristan Ithalat -3.476** (3) -3.890** (3) -5.847*** (5) -6.630*** (5) 0.417* (7) 0.129* (6)
Endonezya Thracat -1.576 (4) -2.091 (4) -1.817 (8) -2.176 (9) 0.473** (8) 0.249%** (8)
Endonezya ithalat -2.501 (0) -3.441* (1) -2.652* (4) -3.215* (4) 0.601** (8) 0.212** (8)
Filipinler ihracat -2.003 (0) -2.178 (0) -1.954 (4) -2.150 (5) 0.776*** (10) | 0.306*** (10)
Filipinler ithalat -1.825 (2) -1.919 (2) -2.177 (2) -2.306 (2) 0.499** (10) 0.278*** (10)
Meksika fhracat -0.671 (1) -2.138 (1) -0.542 (7) -1.977 (5) 1.466*** (10) | 0.181** (10)
Meksika Ithalat -0.933 (1) -2.224 (1) -0.759 (0) -1.925 (1) 1.448*** (10) 0.167** (10)
Peru lhracat -1.171 (1) -1.473 (1) -1.394 (5) -1.804 (1) 0.930%** (9) 0.218*** (8)
Peru ithalat -1.821 (1) -3.237* (1) -2.141 (14) -3.192* (7) 1.057*** (8) 0.094 (7)
Giiney Afrika Ihracat -3.076** (2) -3.060 (2) -2.982** (4) -2.986 (4) 0.433* (10) 0.114 (10)
Giiney Afrika ithalat -2.470 (2) -2.659 (2) -2.348 (5) -2.461 (5) 0.564** (11) | 0.192** (10)
Tayland fhracat -2.623* (0) -2.630 (0) -2.399 (11) -2.243 (7) 0.837*** (8) 0.284*** (8)
Tayland Ithalat -2.692* (0) -2.677 (0) -2.507 (6) -2.505 (5) 0.639** (8) 0.244*** (8)
Tiirkiye fhracat -2.357 (4) -2.645 (4) -3.902%** (7) | -4.224*** (6) 0.378* (8) 0.117 (8)
Tiirkiye Ithalat -2.261 (4) -3.465** (4) -3.54*** (10) -4.513*** (9) 0.999*** (8) 0.076 (7)
Cekya Ihracat -1.365 (2) -1.343 (2) -1.362 (3) -1.352 (3) 1.069*** (7) | 0.231*%** (7)
Cekya ithalat -1.455 (4) -0.931 (4) -1.482 (2) -1.227 (2) 1.018*** (7) | 0.240*** (7)
Estonya fhracat -1.777 (1) -1.938 (1) -1.761 (2) -1.676 (2) 0.961%** (7) 0.176** (7)
Estonya ithalat -2.199 (2) -2.214 (2) -2.067 (3) -1.892 (3) 0.754*** (7) 0.194** (7)
Slovakya ihracat -1.049 (3) -1.998 (5) -1.081 (13) -1.922 (9) 1.054*** (9) 0.149** (8)
Slovakya ithalat -1.372 () -2.071 (2) -1.318 (9) -1.988 (7) 1.040%** (9) 0.164** (8)

Not: ADF testi i¢in, maksimum gecikme sayisi1 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayis1 se¢imi i¢in Akaike bilgi kriterinden
yararlanilmistir. PP ve KPSS testleri i¢in Bartlett Kernell ¢ekirdek tahmincisi kullanilmigtir. *** ** * sembolleri siras1 ile %1, %5
ve %10 igin bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler ADF testi i¢in gecikme sayisini, PP ve
KPSS testleri i¢in ise bant genisligini ifade etmektedir. Kdseli parantez icindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Gelismis tlkeler i¢in ADF, PP ve KPSS test sonuglart incelendiginde

genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serileri i¢in sonuglar biiyiik ¢cogunlukla®

serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigini ortaya koymustur. KPSS testi sonuglari

icin sabitli ve trendli model dikkate alindiginda sonuglar karigik olsa da testlerin tiimii

20 fspanya ihracat, Israil ithalat ve ihracat, Isveg ithalat, Italya ithalat ve Yeni Zelanda ihracat ve ithalat
serileri, test sonuglarinin ¢ogunluguna gore duragandir. Diger {ilkelere ait ihracat ve ithalat serileri, test
sonuglarinin ¢ogunluguna gore birim kok igermektedir.
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dikkate alindiginda, Yeni Zelanda i¢in ithalat serisi disinda tiim serilerin uygulanan ii¢

farkli testin en az ikisinde birim kok igerdigi sonuglart goriilmektedir.

Sonuglar gelismekte olan {ilkeler igin incelendiginde ise, Bulgaristan i¢in her iKi
seri, Brezilya igin ise Ithalat serisinin duragan oldugu goriilmektedir. Diger tiim
iilkelerde gogunlukla?® serilerin diizey degerlerinde birim kok oldugu sonucu

goriilmektedir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere ait birim kok ve duraganlik
testlerine ait sonuclar beklenildigi gibi serilerin birim kok icerdikleri bulgusunu ortaya
koymus olsa da kullanilan testlerin yapisal kirtlmay1 dikkate almamasi sonuglar stipheli
kilmaktadir. Bu sebeple g¢alismada birden ¢ok yapisal kirilmali birim kok testleri
kullanilarak giivenilir sonuglar elde edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda, dncelikle sert

yapisal kirilmali testlerden faydalanilmastir.

3.2.2.2. Sert Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri ve Bulgular

Zaman serilerinde belirli donemlerde keskin inis-gikislar olabilmektedir.
Bunlarin bazi sebepleri arasinda savaslar, hiikiimet politikalari, dogal afetler
gosterilebilir. Bu durumlarda 6zellikle makroekonomik degiskenlerde yapisal kirilmalar
meydana gelebilmektedir. Bahsedilen kirilmalar degiskenin ortalamasinda, trendinde
veya her ikisinde birden olabilmektedir. Serilerde yapisal kirilmalarin bulunmasi
halinde ise klasik birim kok ve duraganlik testleri gegerliligini koruyamamaktadir.
Yapisal kirtlmanin dikkate alinmadigi birim kok testlerinde, deterministik bir trend
iceren iktisadi ve finansal zaman serileri yanlis olarak stokastik trende sahiplermis gibi

goziikmektedir. (Perron, 1989)

Literatiirde yapisal kirilmalarin dikkate alindig1 birgok test vardir. Gelistirilmis
olan testlerde zaman serilerinin tek, ¢ift ve daha fazla kirilma igermesi, bu kirilma
noktalarinin bilinmesi veya bilinmemesi temel hareket noktas1 olmustur. Bu literatiire
ilk katk1 Perron tarafindan 1989 yilinda yapilmistir. Calismada seride tek kirilmaya izin
veren ve kirilma noktasinin digsal olarak dnceden bilindigi varsayimi yapilmistir. Zivot
ve Andrews (1992), Perron (1989) testindeki kirtlmanin digsal belirlendigi varsayimini

elestirmis ve kirilmanin igsel olarak tahmin edildigi Zivot ve Andrews (ZA) testini

21 Brezilya ithalat, Bulgaristan ihracat ve ithalat, Giiney Afrika ihracat ve Tiirkiye ihracat ve ithalat
serileri, test sonuglarinin ¢ogunluguna gore duragandir. Diger {ilkelere ait ihracat ve ithalat serileri, test
sonuclarinin ¢ogunluguna gore birim kok igermektedir.
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gelistirmislerdir. Calismada yer alan iilke sayisinin fazlaligi ve kirilma tarihlerini
belirleyebilmek i¢in ek testlere gerek duyulmasi sebebiyle Perron (1989) yerine Zivot
ve Andrews (1992) testinden faydalanilmistir.

Zivot ve Andrews (1992), birim kok testini hem sabitte hem de sabit ve trendde
bir kirilmaya izin verecek sekilde tahmin etmislerdir. Burada Model A sabitte kirilmali

modeli, Model B ise sabit ve trendde kirilmali modeli temsil etmektedir.
Sabitte kirilmali model:

AY, = ¢Yi_q + po + Bot + 1 DU (D) + TL, pgAYy_y + & (Model A)
Sabit ve Trendde kirilmali model:

AY, = Y,_1 + po + Bot + DU (D) + DT (A) + XL, pgAY;—y + & (Model B)

Modelde bulunan DU, degiskeni sabitte kirilmay1 ifade ederken, DT, degiskeni ise
trendde kirilmay1 ifade eden kukla degiskenlerdir. Kirilma tarihleri ise asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:

DU,M)=|1 t> T(A) DT, = t—T() t> T
0t <TQ) 0 t<T®

Denklemde t=1,2,...T zamani, T(1) ise kirilma tarihini ifade etmektedir. Kirilma
tarihlerinin belirlenmesinde kullanilan yontem her gézlem degerine kukla degiskenler
atanarak modelin En Kii¢iik Kareler yontemi ile tahmin edilmesidir. Bu siire¢ tiim
gozlem araligina uygulandiktan sonra, ¢ katsayisina ait t istatistigini minimize eden

deger kirilma noktasi olarak secilir (Zivot ve Andrews, 1992: 251-270).

Kirllma noktas1 belirledikten sonra hesaplanan test istatistigi (£ [/Tinf]) Kritik
degerler tablosu ile karsilastirilir. Serinin birim kok icerdigi seklinde kurulan bos
hipotezini kontrol etmek igin elde edilen test istatistigi standart dagilimlara uygunluk
gostermedigi icin Zivot ve Andrews (1992) tarafindan Monte Carlo simiilasyonlari ile
elde edilmis kritik degerler tablosu ile karsilastirilmalidir. Elde edilen test istatistigi
mutlak deger cinsinden tablo degerinden kiiciik ise, bos hipotez reddedilememektedir.

Yani, birim kokiin varlig1 kabul edilmektedir. Test istatistiginin kritik degerden biiyiik
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olmast durumunda ise, bos hipotez reddedilerek yapisal kirilma ile birlikte serinin

duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Sert yapisal kirilmali birim kok testleri altinda incelenen diger bir birim kok
testi, Kurozumi (2001) birim kok testidir. Kurozumi (2001) ¢alismasinda trend
duraganligin birim koke karsi smnandigi yapisal kirilmali bir duraganlik testi
gelistirmistir. KPSS testi uzantisi seklinde goriilebilecek bu test, sabitte ve trendde bir
kirilmaya izin vermektedir. Kurozumi’ye gore bos hipotezin birim kok oldugu testlerde,
bos hipotezin reddedilememesi seride kesinlikle birim kok oldugu anlamina
gelmemektedir. Bu noktada duraganlik hipotezinin reddedilmesi, bir serinin birim kdk
icerdigini ortaya koymasi acisindan daha giliglii kanitlar ortaya koymaktadir.
Duraganligin sinanmasinda kullanilan model KPSS testinde kullanilan model ile aym
olmakla birlikte, deterministik bilesenler agisindan farklilasmaktadir. Model asagidaki
gibi gosterilebilir:

Yt == yIZt + Tt + et (39)
Tt - Tt_l + Ut (310)

Burada Z;, deterministik bilesenleri igermektedir. Test, Z,=[1] olmasi
durumunda sabitli, Z;=[1,t] olmasi durumunda ise sabitli ve trendli modeli igeren KPSS
testi ile ayn1 olmaktadir. Modelin sabitte kirilmay1 dikkate alabilmesi i¢in deterministik
bilesenleri igeren Z; degiskeninin Z;= [1, DU,], sabitte ve trendde kirilmay1 dikkate
alabilmesi i¢in ise, Z;= [1, DUt, DT;] seklinde olusturulmas: gerekmektedir. Burada
g _

bos hipotez Hy: p = Z—

2
v

2
0 olup, alternatif hipotez ise H;: p = % seklindedir. C, sabit

terimi, T ise gozlem sayisini ifade etmektedir. Kirtlma tarihleri ise Zivot & Andrews
(1992) testinde belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir. LM test istatistigi asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir:

; 2
LM = = YT (3], 7) (3.10)

6°T?2
Burada
A . 1 i~ ~
¢ = Zl'z—lW(l’ ) ;Zgzixtxt+i (3.11)

Burada w(i,l), v nin uzun dénem varyans tahmincisini ifade eden kernel
fonksiyonunu, X; ise Y; nin Z, ile regresyonundan elde edilen kalintilardir. Elde edilen

test istatistigi, standart dagilimlara uygunluk gostermedigi igin Kurozumi (2001, s.71)
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tarafindan simiilasyonlar ile olusturulmus kritik deger tablosuyla karsilagtirilmalidir.

Bos hipotezin reddedilememesi serinin trend duragan oldugunu, reddedilmesi ise serinin

birim kok icerdigini ortaya koymaktadir.

Sert yapisal kirilmali testler tamitildiktan sonra, gelismis ve gelismekte olan

tilkeler i¢in sonuglar Tablo 3.13 ve 3.14’de incelenebilir.

Tablo 3.13: Gelismis Ulkelerde Sert Yapisal Kirilmah Birim Kok ve Duraganhk

Testleri

Ulkeler/Method

Zivot — Andrews (1992)

Kurozumi (2001)

Sabitli KT Sabitli ve KT Sabitli KT Sabitli ve KT
Trendli Trendli

Almanya Thracat -4.393 2003Q2 -4.733 2003Q2 0.425*** 200304 0.219*** 2004Q3
Almanya ithalat -3.826 200204 -4.405 200401 0.479*** 200304 0.242*** 2004Q2
A.B.D ihracat -3.988 200804 -4.316 200804 0.322** 200704 0.391*** 201001
A.B.D ithalat -4.457 201403 -6.298*** 200404 0.966*** 201403 0.275*** 2004Q3
Avustralya Ihracat -4.076 2004Q2 -4.363 2008Q3 0.324** 200601 0.211*** 2007Q1
Avustralya Ithalat -3.806 2003Q2 -4.691 2008Q3 0.508*** 2004Q2 0.233*** 2005Q1
Danimarka fhracat -3.715 200104 -4.364 200301 0.727*** 2002Q3 0.384*** 2003Q2
Danimarka ithalat -3.620 200104 -4.508 2003Q1 0.772*** 2002Q3 0.351*** 2003Q2
Finlandiya ihracat -3.662 199304 -4.116 200302 0.597*** 1994Q2 0.435*** 2004Q3
Finlandiya Ithalat -3.910 2002Q3 -4.270 2004Q1 0.477*** 2004Q2 0.162*** 200404
Fransa Ihracat -3.553 201402 -3.895 2007Q2 0.472** 201404 0.268*** 2006Q1
Fransa [thalat -4,087 2002Q3 -4.323 200402 0.450*** 200404 0.212*** 2006Q1
Birlesik K. Thracat -3.523 201304 -3.993 2003Q3 0.510*** 2014Q2 0.395*** 2004Q3
Birlesik K. ithalat -3.798 201402 -4.479 200402 0.513*** 201402 0.285*** 2004Q3
Ispanya Ihracat -4.390 198804 -4.504 2012Q1 0.297* 201404 0.405*** | 2010Q4
Ispanya Ithalat -4.461* 2013Q4 -5.256** 2003Q2 0.358** 2014Q3 0.234%** 2004Q2
Israil Thracat -4.767* 200302 -4.659 2003Q2 0.251** 2003Q3 0.247*** 2003Q3
Israil Ithalat -4.920** | 1985Q1 -4.473 1985Q1 0.447** 198502 0.416%** 1986Q4
isveg ihracat -3.674 2002Q3 -4.650 2003Q2 0.910*** 200301 0.393*** 2004Q2
Isve ithalat -4.327 2003Q2 -4.649 2003Q2 | 0.501*** | 2003Q1 0.247*** | 2004Q4
italya hracat -4.000 2014Q2 -4.561 2003Q1 0.476** 2014Q2 0.206*** 2004Q2
Ttalya ithalat -3.757 201401 -4.821* 2003Q2 0.714*** 201402 0.214*** 2004Q3
izlanda Thracat -6.986*** 201001 -6.747*** 201001 0.188 201101 0.180*** 201004
izlanda ithalat -4.518 200204 -5.087** 200304 0.431*** 2003Q2 0.238*** 2004Q3
Kanada Thracat -4.596* 201402 -4.785 2003Q2 0.868*** 2014Q3 0.727*** 2005Q2
Kanada ithalat -4,152 201402 -4,991* 200804 0.787*** 201403 0.482*** 201001
Kore fhracat -3.547 2005Q1 -4.344 200804 0.316*** 2006Q1 0.923*** 201004
Kore Ithalat -3.761 2004Q2 -4.422 200804 0.322*** 2005Q2 0.300*** 200504
Portekiz Thracat -4.271 199801 -4.393 199503 0.283*** 199804 0.279*** 1997Q2
Portekiz ithalat -3.950 2011Q2 -3.870 2005Q3 0.304** 201201 0.299*** 2006Q4
Y. Zelanda ihracat -4.017 201401 -4.631 200804 0.446** 201403 0.223*** 201003
Y. Zelanda ithalat -4.767* 2003Q2 -5.457** 2003Q2 0.581*** 2003Q3 0.200*** 2004Q2

Not: Zivot-Andrews testi igin, maksimum gecikme sayisi 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayisi segimi igin Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmistir. Kurozumi testi igin Bartlett Kernell ¢ekirdek tahmincisi kullanilmugtir. *** ** * sembolleri sirasi ile
%1, %5 ve %10 i¢in bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.

Tablo 3.13 ve 3.14 incelendiginde, gelismis tilkeler i¢in genigletilmis ihracat ve

genisletilmis ithalat sonuglari i¢in serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigi

sOylenebilir. Bos hipotezin farkli kurulmus olmasima ragmen, sonuglar birbirlerini

destekler niteliktedir. Analize dahil olan gelismis iilkeler arasindan yalmzca Izlanda’nin

genisletilmis ihracat serisi her iki test sonucunda da duragan goriilmektedir?.

22 Her iki test sonucu birlikte ele alindiginda yalnizca izlanda ihracat serisinin duragan oldugu
goriilmektedir. Zivot — Andrews (1992) test sonuglaria gore ABD ithalat, Ispanya ithalat, izlanda ihracat
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Tablo 3.14: Gelismekte Ulkelerde Sert Yapisal Kirilmah Birim Kok ve Duraganhik
Testleri

Ulkeler/Method Zivot — Andrews (1992) Kurozumi (2001)
Sabitli KT Sabitli ve KT Sabitli KT Sabitli ve KT
Trendli Trendli

Bolivya Thracat -3.666 201401 -3.782 201404 201404 2004Q3 0.262*** 2005Q1
Bolivya Ithalat -5.475*** | 2015Q2 | -6.176*** [ 2010Q3 | 0.663*** | 2015Q2 | 0.266*** | 2011Q2
Brezilya ihracat -4.499 2001Q4 -3.132 2008Q3 [ 0.366*** | 2002Q2 | 0.201*** | 2000Q4
Brezilya ithalat -4.960** 199501 -5.366** 199803 0.171 200001 0.105* 199804
Bulgaristan fhracat | -5.043** | 2011Q1 -5.022* 2011Q1 0.090 2011Q2 0.130** 199901
Bulgaristan Ithalat -4.521 2008Q2 -6.852*** 2008Q2 0.282*** 2008Q3 0.168*** 2008Q3
Endonezya fhracat | -5.501** | 1997Q1 | -7.566*** | 1997Q2 | 0.497*** | 1997Q3 | 0.367*** | 1997Q3
Endonezya ithalat | -5.072** | 1997Q1 | -5.923*** | 1997Q1 | 0.423** | 1997Q2 | 0.364*** [ 1997Q2
Filipinler ihracat -3.716 2006Q1 -5.987*** 199601 0.861*** 199304 0.163*** 1996Q2
Filipinler ithalat -3.921 1992Q4 -4.390 1994Q2 | 0567*** | 1993Q1 | 0.307*** | 1994Q2
Meksika Ihracat -5.626*** 1997Q3 -5.463** 199703 0.454*** 199704 0.438*** 199704
Meksika ithalat -4.708* | 1997Q2 -4.748 1997Q3 | 0.388*** | 1997Q4 | 0.383*** | 199704
Peru fhracat -4.172 201104 -5.363** 200504 0.322** 201202 0.124*** 2005Q2
Peru ithalat -4.654* 2006Q2 -5.027* 2006Q2 0.347*** 200604 0.147*** 200604
Giiney Aft.Thracat -4.344 2003Q1 -4.690 1980Q2 | 0.424*** | 2004Q2 | 0.483*** | 1981Q2
Giiney Afr. ithalat -4.029 2002Q2 -3.977 2003Q2 0.353*** 2004Q1 0.325*** 2004Q1
Tayland fhracat -5.519*** | 1997Q1 | -5.486** 1997Q1 | 0.611*** [ 1997Q2 | 0.307*** | 200001
Tayland Ithalat 4192 2014Q2 -4.486 2004Q3 0.297* | 2014Q1 | 0.152%* | 2004Q4
Tiirkiye fhracat -5.089** 2001Q2 -5.057* 2001Q2 0.183* 200301 0.269*** 199704
Tiirkiye Ithalat -4.767* | 1995Q1 | -5.924*** [ 1998Q2 | 0.434*** | 1998Q2 0.104** 1997Q4
Cekya Ihracat 3.432 2003Q4 -3.920 200901 | 0497 | 2004Q1 | 0.298%** | 2006Q4
Cekya ithalat -3.317 200304 -3.558 200901 0.533*** 200401 0.281*** 200604
Estonya Ihracat -3.815 2003Q4 -3.759 200304 | 0501*** | 2014Q4 | 0.386*** | 201003
Estonya ithalat -4.077 2003Q4 -4.042 200304 | 0.294** | 2004Q1 | 0.206*** | 2006Q1
Slovakya ihracat -4.151 2004Q2 4.427 2005Q3 | 0.494*** | 2005Q4 | 0.272*** | 2006Q1
Slovakya Ithalat -4.135 2003Q4 4504 2005Q2 | 0.255** | 2004Q1 | 0.228%** | 2005Q4

Not: Zivot-Andrews testi igin, maksimum gecikme sayis1 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayisi se¢imi igin Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmistir. Kurozumi testi i¢in Bartlett Kernell ¢ekirdek tahmincisi kullanilmigtir. *** ** * sembolleri sirasi ile
%1, %5 ve %10 i¢in bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.

Tablo 3.14’te gelismekte olan iilke grubuna ait sonuglar incelendiginde ise
sonuglarm gelismis iilkelere gore farklilastig1 goriilmiistiir. Serilerin gogunlukla® birim
kok igerdigi sonucu goriilse de bazi iilkeler igin sonuglar geliskilidir. Ornegin Bolivya
thracat serisi i¢in Zivot Andrews testi serinin duragan oldugunu, Kurozumi testi ise
birim kok igerdigini ortaya koymustur. Celiskili sonuglarin elde edildigi diger seriler
Meksika ihracat, Tiirkiye ihracat ve ithalat, Tayland ihracat, Endonezya ihracat ve

ithalat olarak siralanabilir.

Gerek celiskili sonuglar gerekse veri setinin dinamiklerini yakalamada daha

basarili olmasi sebebiyle sert yapisal kirilmali testlerin ardindan, kirilmalarin yumugak

ve ithalat ile Yeni Zelanda ithalat serileri sabitli ve trendli modelde, Israil ithalat, izlanda ihracat serileri
ise sabitli modelde duragandir. Kurozumi (2001) sonuglarina gore ise Ispanya ihracat ve Izlanda ihracat
serileri duragandir.

23 Zivot ve Andrews (1992) sabitli model sonuglarina gére Bolivya ithalat, Bulgaristan ihracat, Brezilya
ihracat, Endonezya ithalat ve ihracat, Meksika ihracat, Tayland ihracat ve Tiirkiye ihracat serileri
duragandir. Sabitli ve trendli model sonuclarina goére ise Bolivya ithalat, Bulgaristan ihracat, Brezilya
ihracat, Endonezya ithalat ve ihracat, Filipinler ithalat ve ihracat, Meksika, Peru ve Tayland ihracat ile
Tiirkiye ithalat serileri duragandir. Kurozumi (2001) sabitli model sonuglarina gore Brezilya ithalat,
Bulgaristan ihracat, Tayland ithalat ve Tiirkiye ihracat serileri duragandir. Sabitli ve trendli modelde ise
yalnizca Brezilya ithalat serisi duragandir.
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bir bicimde gerceklestigi varsayimi ile olusturulmus birim kok ve duraganlik testlerine

basvurulmustur.

3.2.2.3. Yumusak Kirilmah Birim Kok Testleri ve Bulgular

Standart yapisal kirilmali birim kok testlerinde kirilmalarin kukla degiskenler ile
modellendiginden bir 6nceki kisimda bahsedilmisti. Kirilmanin yerinin bilindigi ve
hangi parametrede kirilma gerceklestigi bilindigi siirece sert yapisal kirilmali testler
Dickey-Fuller ve KPSS testlerinin kirtlmali uzantilar1 gibi ¢alismaktadir. Pratikte ise,
herhangi bir iktisadi veya finansal degisken icin belirlenmis gozlem araliginda iki ve
daha fazla yapisal kirilma olmasi miimkiindiir. Ancak iki ve daha fazla kirilma olmasi
durumunda birim kokiin tespiti giderek maliyetli bir hale gelmektedir. Ayn1 zamanda
elde edilmesi gereken asimptotik dagilimlarin farkli kirilma bdlgeleri igin farkli
kombinasyonlarin denenmesi gerekecektir. Ciinkii yapisal kirilmay1 dikkate alan birim
kok testlerinin performansi kirilmalarin bulundugu goézlem araliklarina ve yapisal

kirilma sayisina gore belirlenmektedir (Hepkorucu ve Geng, 2017).

Bir aragtirmacimin mevcut herhangi bir yapisal kirtlmanin dogasini1 yanlig bir
sekilde belirlemesi durumunda duraganlik ve birim kok testlerinin gegersiz olabilecegi
iyi bilinmektedir. Onemli makroekonomik degiskenler, bilinmeyen sayida ve bigimde
cok cesitli yapisal kirilmalar gosterebildiginden bu durum, uygulayicilar igin ciddi bir
sorun teskil etmektedir. Bir serinin duragan olup olmadigindan emin olmayan bir
arastirmacinin, potansiyel kirilmalart modellemenin dogru yolunu bilme olasilig
diigiiktiir. Burada 6nemli bir sorun, t zamaninda meydana gelen bir kirtlmanin kendisini
eszamanl olarak gdstermesinin gerekmemesidir. 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran
ve 1970’lerdeki petrol soklar1 gibi biiylik kirilmalar bile etkilerini aninda gostermemistir

(Becker vd., 2006: 381).

Bilinmeyen sayida yapisal kirilma halinde ve bilinmeyen fonksiyon formunda
iken serilerin birim kok analizinin fourier tipi birim kok testleri ile yapilmasi daha
giivenilir sonuclar vermektedir. Fourier serisinin kullanilma sebebi, serinin yapisindaki
dogrusal olmayan kisimlar1 agiklayarak bilinmeyen sayidaki kirilmalara izin vermektir.
Bu testler, temelde dogrusal olmayan kisimlar1 sinlis ve kosiniis fonksiyonlarinin
dogrusal bilesenleri ile agiklamayr baz almaktadir. Ayrica sert kirilmalar, kismi
kirtlmalar ve yumusak gecisler de fourier yaklagimi ile modellenebilmektedir. Ekler

kisminda bulunan Ek Grafik 3, 4, 5 ve 6’da goriilebilecegi tizere, fourier yaklagimi, veri
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setinin dinamigini yakalamada oldukca basarilidir. Yontemin bir diger 6nemli 6zelligi
de kukla degisken yaklasiminda oldugu gibi 6nbilgi olarak kirilmalarin incelenmesine
gerek olmamasidir (Becker vd., 2006). Bahsedilen avantajlar ve ozellikle de fourier
yaklasiminin ¢alismada kullanilan veri setine daha uygun olmasi sebebiyle, nihai
sonuglar fourier tipi test sonuglarindan elde edilmistir. Uygulanan fourier tipi ilk test,
Beckers, Enders ve Lee (2006) testidir.

Becker, Enders ve Lee (2006) yilinda yapisal kirtlmanin tarihinin ve yapisinin
bilinmesine gerek duyulmayan bir duraganhik testi gelistirmislerdir. Kirilmalarin
yumusak sekilde gerceklestigi durumlar igin gelistirilmis bu testte, kirilma tarihinin,
sayisinin ve yerinin bilinmesine gerek yoktur. Becker vd. (2006) testi, bos hipotezin
zayif duraganligi isaret ettigi bir KPSS tipi testtir. Veri olusturma siireci Kurozumi
(2002) testinde de deginildigi tizere KPSS testi ile benzer sekildedir:

Y, =vy'Zi+ 1+ e (3.12)

Te =Tpo1 + Ug (3.12)

Burada e, duragan hata terimidir. v, ise ¢ varyans ile bagimsiz ve 6zdes
dagilimli hata siirecidir. Z;= [sin (Zn—kt),cos (ZnTkt)] seklinde olusturulmus fourier

T

fonksiyonlarini igeren deterministik terimdir. Burada t trendi, T 6rneklem boyutunu, © =
3.14159 olarak alinmis pi sayisini1 ve K ise hata kalint1 kareleri toplamini minimum
yapan frekans degerini ifade etmektedir. Frekans degeri 1 ile 5 arasinda bir deger
alabilmektedir. Bog hipotezin serinin duragan oldugunu ifade eden teste ait sabitli

model ile sabitli ve trendli model asagidaki sekildedir:
Ve = a+y;8in (ZnTkt) + y,cos (ZnTkt) +e; (3.15)
Ve =a+ ft+y;sin (ZnTkt) + y,cos (ZnTkt) +e; (3.16)
Test istatistigi ise su sekilde hesaplanir:

o
T(k) = A Zt=a Se()? (3.17)

T2 o2
Burada S, (k) = Z§=1 g; olarak tammlanmistir. & terimi ise, sabitli model igin

(3.15) ve sabitli ve trendli model i¢in (3.16) numarali denklemlerden elde edilen EKK

kalintilaridir. Uygun frekans sayisini belirlemek icin 1’den 5’e kadar frekans degerleri
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icin denenerek minimum hata kareleri toplamin1 veren uygun frekans degeri olarak

secilir.

Serinin duragan olup olmadigina karar vermek i¢in, elde edilen test istatistigi
Beckers vd. (2006) makalesinde bulunan kritik degerler tablosu ile karsilastiriimalidir.
Test istatistikleri standart dagilimlara uygunluk gostermedigi icin Monte Carlo

simiilasyonlart ile elde edilmistir (Becker vd., 2006: 389).

Becker, Enders ve Lee (2006) yilinda gelistirdikleri fourier KPSS duraganlik
testinin ardindan Enders ve Lee (2012) yilinda bu kez fourier fonksiyonlu bir Dickey-
Fuller tipi birim kok testi gelistirmislerdir. Standart ADF testi bilindigi iizere asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

AY, = pu+ @Y1 + X0 aj AV, + & (3.18)

Burada Y; bagimli degiskeni, p otokorelasyonu diizeltmek igin gereken gecikme
uzunlugunu, &, ise hata terimini ifade etmektedir. Bos hipotezi ¢ = 0 altinda Y;
degiskeninin birim kok igermektedir. Enders ve Lee (2012) yilinda gelistirdikleri fourier
tipi ADF testinde modelin deterministik bilesenindeki dogrusal olmayan ve bilinmeyen
yapisal degisimlere izin vermek amaci ile fourier doniisiimiinii kullanmaktadirlar.
Doniistimii iceren modeller sabitli ve sabitli ve trendli olarak asagidaki sekillerde

gosterilebilir:

(2Kt 2mkt
AY, = p+ @Y, + y,8in (%) + y,cos (RT) +Y0 @AY+ (319)

AY; = u+ ¢pY,_; + St + yysin (ZnTkt) + y,cos (27171“) + Z’;:l a; AY;_; + & (3.20)

Burada y; ve y, fourier tahmin parametrelerini, t trendi, T 6rneklem boyutunu, © =
3.14159 olarak alinmig pi sayisini ve K ise hata kalint1 kareleri toplamini minimum
yapan frekans degerini ifade etmektedir. Burada y; ve y, katsayilarmin 0’a esit olmasi

durumunda test standart ADF testi olmaktadir®®. Serinin birim kok igerdigi yoniinde

24 Enders ve Lee (2012) bu trigonometrik terimlerin modelde bulunup bulunmamasi konusunda ise

bilindik F testini onermektedir. y;=y, = 0 olarak kurulan, bos hipotezin dogrusallig: ifade ettigi F

istatistigi, F(k) =% seklinde hesaplanmaktadir. Burada (SSR;), modelde trigonometrik
. _

terimlerin bulundugu denklemden elde edilen hata kareleri toplamini, (SSR,) ise standart ADF modelinin

hata kareleri toplamini gostermektedir. g kisit sayisini, K ise bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.
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olusturulmus bos hipotez, Tpr ¢ ile gosterilen test istatistigi ile smanir. Test istatistigi

asagidaki gibi tanimlanmustir:

o = () = 2o (3.21)

Elde edilen test istatistigi standart dagilimlara uygunluk gdstermemektedir. Bu
sebeple kritik degerler tablosu Enders ve Lee (2012) tarafindan Monte Carlo

simiilasyonlart ile olusturulmustur.

Bu kisimda incelenen yumusak kirilmali birim kok testlerine ait sonuglar, Tablo

3.15 ve 3.16°da sunulmustur.

Tablo 3.15: Gelismis Ulkelerde Yumusak Kirillmah Birim Kok ve
Duraganlhik Testleri

Ulkeler/Method Enders ve Lee (2012) Beckers, Enders ve Lee (2006)
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Almanya Thracat -3.165 -2.802 3.376*** 1.580***
Almanya Ithalat -3.410 -4.203** 2.957*** 0.779***
A.B.D Ihracat -0.598 -3.443* 2.801*** 1.729***
A.B.D ithalat -2.728 -3.481 3.857*** 0.409***

Avustralya Thracat -0.760 -3.476* 2.774*** 1.766***

Avustralya Ithalat -1.479 -3.831* 2.655*** 0.956***

Danimarka Ihracat -1.160 -3.160 1.836*** 0.826***

Danimarka ithalat -3.668* -3.617 0.602*** 0.942***

Finlandiya fhracat -3.908* -3.877 0.411*** 0.250***

Finlandiya ithalat -3.307 -3.553* 0.830*** 0.731***

Fransa Ihracat -3.897** -4.190** 0.986*** 0.230***
Fransa ithalat -1.810 -4.251** 1.235%** 0.473***
Birlesik Krallik Thracat -3.650* -3.360 1.402*** 0.549***
Birlesik Krallik ithalat -4.109** -3.797 2.358*** 0.472%**
Ispanya ihracat -2.244 -4.258** 4.042%** 0.326***
Ispanya ithalat -3.284 -4.059* 2.440*** 0.267***
Israil ihracat -4.701*** -4.737**+* 2.887*** 0.181***
Israil ithalat -2.538 -4.844** 6.559*** 0.114>**
Isvec Thracat -3.638* -3.589 0.668*** 0.322***
Isvec ithalat -3.473* -3.768* 0.502*** 0.620***
Italya ihracat -2.925 -4.165** 3.326*** 0.328***
Italya ithalat -3.245 -3.835** 2.461*** 0.532***
izlanda fhracat -2.184 -3.123 2.570%** 0.248***
izlanda ithalat -4.228** -3.747* 0.606*** 0.187***
Kanada Thracat -3.945%* -4.391** 2487 ** 0.313***
Kanada Ithalat -4.008** -3.987** 3.048*** 0.497***
Kore Thracat -3.018 -2.996 2.165%** 0.411***
Kore ithalat -3.808** -3.606 0.763*** 1.480***
Portekiz Thracat -2.255 -4.407** 9.334*** 0.353***
Portekiz Ithalat -1.592 -4.087** 2.254*** 1.185%**

Y. Zelanda Ihracat -3.585* -4.675%** 2.755*** 0.197**

Y. Zelanda ithalat -3.947** -4.842*%** 2.038*** 0.255%**
Not: Istatistiki anlamlilik diizeyleri icin kritik degerler Becker vd., (2006) ve Enders ve Lee (2012)
calismalarindan alimmistir. BEL testinde g¢ekirdek tahminci olarak Bartlett, bant genisligi (bandwidth)
Newey-West ile otomatik belirlenmistir. ADF testi maksimum gecikme 6 alinmis olup, optimal gecikme
uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore olarak belirlenmistir. *** ** * sembolleri siras1 ile %1,
%S5 ve %10 icin bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.
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Tablo 3.16: Gelismekte Olan Ulkelerde Yumusak Kirilmah Birim Kok ve

Duraganlik Testleri
Ulkeler/Method Enders ve Lee (2012) Beckers, Enders ve Lee (2006)
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Bolivya Thracat -3.279 -3.255 0.245** 0.216***
Bolivya Ithalat -3.535* -3.085 1.292*** 0.196
Brezilya Thracat -3.035* -3.256 1.796*** 0.222***
Brezilya ithalat -3.088 -3.751* 0.600*** 0.106
Bulgaristan Thracat -3.899** -5.248*** 0.493*** 0.200**
Bulgaristan Ithalat -3.667* -4.253* 0.214** 0.167***
Endonezya Ihracat -3.401 -3.507 0.231** 0.188***
Endonezya Ithalat -3.477* -2.768 0.165** 0.161***
Filipinler Thracat -2.158 -3.398 1.655*** 0.229***
Filipinler Ithalat -2.430 -3.419 1.180*** 0.361***
Meksika Thracat -0.736 -3.741 3.475*%** 0.262***
Meksika Ithalat -1.955 -3.919 3.290*** 0.201***
Peru Thracat -1.411 -3.388 1.642*** 0.141***
Peru Ithalat -3.278 -4.639** 1.298*** 0.149**
Giiney Afrika Thracat -3.247* -3.520* 3.761*** 0.917***
Giiney Afrika Ithalat -3.639* -3.412 0.727*** 0.446***
Tayland Thracat -2.407 -4.332* 1.865*** 0.157***
Tayland Ithalat -3.987** -4.012 0.359*** 0.093***
Tiirkiye Thracat -3.165* -4.011 0.614** 0.128***
Tiirkiye Ithalat -2.601 -4.329** 3.839*** 0.119*
Cekya Thracat -1.758 -3.647 1.638*** 0.171***
Cekya Ithalat -2.214 -3.840 1.415*** 0.167***
Estonya [hracat -4.05** -4.082* 0.432*** 0.149***
Estonya Ithalat -4.137** -4.119* 0.257** 0.152***
Slovakya Thracat -2.613 -4.375* 1.938*** 0.158***
Slovakya Ithalat -2.373 -3.869 1.868*** 0.203***
Not: Istatistiki anlamlihk diizeyleri i¢in kritik degerler Becker vd., (2006) ve Enders ve Lee (2012)
caligmalarindan almmigtir. BEL testinde g¢ekirdek tahminci olarak Bartlett, bant genisligi (bandwidth)
Newey-West ile otomatik belirlenmistir. ADF testi maksimum gecikme 6 alinmis olup, optimal gecikme
uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore olarak belirlenmistir. *** ** * sembolleri sirasi ile %1,
%S5 ve %10 icin bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.

Gelismis {ilkelere ait Fourier ADF ve Fourier KPSS test sonuglari
incelendiginde, sonuglarin ¢ogunlukla®® birbirleriyle tutarli oldugu ve serilerin diizey
degerlerinde birim kok igerdigi sdylenebilir. Her iilke ve veri seti i¢in en az bir testin
birim kok sonucu ortaya koydugu goriilmektedir. Ornegin Israil’in ihracat serisi igin
Fourier ADF testi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde birim kok hipotezi
giiclii bir bi¢imde reddedilirken, Fourier KPSS testinde ise duraganlik hipotezi giiclii bir
bicimde reddedilmistir. Benzer yorum, Fransa ihracat ve Yeni Zellanda ithalat serileri
icin de yapilabilir. Bu sekilde elde edilen karisik sonuglar icin ise, sert yapisal kirilmali

test sonuclarinda bahsedildigi gibi, en az bir testin birim kokii isaret etmesi yeterli

25 Enders ve Lee (2012) testi sabitli model sonuglarina gére Fransa ve Israil ihracat, Birlesik Krallik
ithalat, Izlanda ithalat, Kanada ithalat ve ihracat, Kore ithalat ve Y. Zelanda ithalat serileri duragandir.
Sabitli ve Trendli model sonuglara gére Almanya ithalat, Fransa, Israil, italya, Kanada, Portekiz ve Y.
Zelanda’nin ihracat ve ithalat serileri duragandir. Beckers, Enders ve Lee (2006) sonuglarina hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modelde tiim iilkelere ait seriler birim kok igermektedir.
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goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin sonuglart incelendiginde ise, gelismis tilke
sonuglara benzer sekilde serilerin biiyiik ¢ogunlukla®® diizey degerlerinde birim kok

igerdigi yorumu yapilabilir.

Gerek yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi ADF, PP, KPSS testleri, gerekse
yapisal kirilmanin farkli bicimde modellendigi testler incelendiginde, serilerin diizey
degerlerinde birim kok icerdigi goriilmiistir. Bu durumda, esbiitiinlesme iligkisinin

varligina yonelik testlerin yapilmasi geregi ortaya ¢ikmistir.

3.2.3. Esbiitiinlesme Testleri ve Bulgular

Esbiitiinlesme (Cointegration), duragan olmayan iki degiskenin arasindaki
korelasyonu incelemek amacryla gelistirilmis bir tekniktir. Iki veya daha fazla
degiskenin birim kok igermesine ragmen, bu degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu
duragan ise, bu serilerin esbiitiinlesik oldugu sdylenir. Bu durum X,~1(1) ve Y;~I(1) gibi
diizey degerlerinde birim kok iceren, ancak birinci farklari alindiginda duragan hale
gelen iki zaman serisi i¢in dogrusal kombinasyonlarinin duragan olmasi (regresyona
tabi tutulduklari1 modelin hata teriminin duragan olmasi) v,=Y; —BX;~I(0) seklinde
gosterilir. Bu ifade ayn1 zamanda esbiitiinlesik olan iki zaman serisinin, zamana bagh
olarak alacagi degerlerin, ayn1 yonde ve aralarindaki fark sabit kalacak sekilde seyir
etmeleri anlamma gelmektedir (Ispir, 2005). Iki veya daha fazla degiskenin dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olmamasi halinde ise, seriler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisinden s6z edilemez. Egbiitiinlesme kavrami Clive Granger’in 1981 yilinda

yayinlanan ¢aligmasi ile literatiire girmistir (Granger, 1981).

Cari ag¢igin stirdiriilebilirligi analizinde esbiitiinlesme testleri 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ciinkii teorik cercevede bahsedildigi ilizere esbiitiinlesme, cari agigin
siirdiiriilebilirligi i¢in gerek kosuldur. Ilerleyen kisimda nihai sonuglarin elde edildigi
Fourier ADL yonteminden bahsedilecek olsa da esbiitiinlesme testleri metodolojisi i¢in
oncelikle birim kok testlerinde oldugu gibi ilk olarak yapisal kirilmanin dikkate
alinmadig: testler, ardindan yapisal kirilmanin sert bigimde gerceklestigi varsayim ile

olusturulmus testler tanitilacaktir. Burada, birim kok testlerinde oldugu gibi yapisal

% Enders ve Lee (2012) testi sabitli model sonuclarma gére Bulgaristan ihracat, Tayland ithalat, Estonya
ithalat ve ihracat serileri duragandir. Sabitli ve Trendli model sonuglarina gore ise yalnizca Peru ithalat ve
Tiirkiye ithalat serileri duragandir. Beckers, Enders ve Lee (2006) sonuglarina gore ise sabitli model i¢in
tiim tilkelerin serileri birim kok igermekteyken sabitli ve trendli model sonuglarma gore yalnizca Bolivya,
Brezilya ve Tiirkiye ithalat serileri duragandir.
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kirilmanin  dikkate almmadigi esbiitiinlesme testleri ile sert yapisal kirilmal

esbiitiinlesme testleri karsilastirma amaciyla verilecektir.

3.2.3.1. Yapisal Kirillmanin Dikkate Alinmadig1 Esbiitiinlesme Testleri ve

Bulgular

Yapisal kirtlmanin dikkate alinmadigi esbiitiinlesme testleri arasindan tanitilacak
ilk esbiitiinlesme testi, Engle — Granger (1987) testidir. Literatiirde iki asamali Engle-
Granger testi olarak bilinen bu yonteme gore, zaman serisi degiskenlerinin egbiitiinlesik
olabilmesi i¢in, hata teriminin duragan olmasi ve hata diizeltme mekanizmasinin (ECM)

caligmasi gerekir (Engle ve Granger, 1987).

Engle — Granger (1987) testinin iki asamasi vardir. ilk asama, En Kiiciik Kareler

yontemi ile model tahmin edilir. Model basitge su sekilde gosterilebilir:

Yt = ﬁXt + gt (3.22)

Burada model En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra modelin kalintilari
(g¢) elde edilir. Ardindan, hata terimi (&;)’nin duragan olup olmadigini sinamak igin
Dickey-Fuller birim kok testi uygulanir. Elde edilen test istatistigi, MacKinnon’un hata
terimi temelli egbiitiinlesme testi igin tabule ettigi kritik degerler tablosu ile

karsilastirilir (MacKinnon, 1991: 275).

Ikinci asama, serilerin birlikte dalgalanmalarini saglayan hata diizeltme
mekanizmasi (ECM)’dir. Burada ECM modelinde (3.23), yer alan a, katsayisinin 0 ile -

1 arasinda bir deger almasi gerekmektedir.
Ayt = alet + azAt_l + St (323)

Engle ve Granger (1987) testi uygulama ve hesaplama agisindan kolayligi
sebebiyle cokca tercih edilen bir yontem olsa da yapisal kirilmalar1 dikkate almamasi

sebebiyle elestirilmektedir.

Calismada yer alan ve yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi bir diger
esbiitiinlesme testi, Phillips ve Ouliaris (1990) testidir. Engle — Granger (1987) testine
benzer sekilde Phillips ve Ouliaris (1990) testi de hata terimine uygulanan birim kok
testi ile seriler arasi esbiitiinlesme iligkisinin varligini sinamaktadir. Phillips — Ouliaris
(1990) testinde esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki bos hipotez i¢in iki alternatif test

gelistirilmistir. Bu testler
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Zt = @z, 1 + l/)At (3.24)
esitliginden 1, ve (3.22) numaral: esitlikten &,’ye baghdir. Esitlik (3.24)’deki z,, x, ve
y: degiskenlerini i¢eren yani z; = (y;, x;)" seklinde bir matristir. Esitlik (3.24)’den elde
edilen hatalar kullanilarak

Q=T3S P, +T Y1 Wst Z{=s+z(l/3tl/3t—s’ +Peostr ) (3.29)

Seklinde hesaplanarak 2*2’1ik

a=["m VA‘i'“] (3.26)
Wy )y 242
Kovaryans matrisi elde edilir. Burada wy = 1-(s/l+1) ve | = int(4* (T/100)%/7)

seklinde hesaplanir. Matrisin elemanlar1 ve esitlik (3.22)’den elde edilen kalintilar

esitlik (3.27)’de yerine konularak varyans oran test istatistigi elde edilir.

-~

~ ~ A -1 ~ —_ S
P,=T [W11 — W1y, W21] /T~ 2o €] (3.27)
Ikinci test ise ¢ok degiskenli iz testidir. Burada (3.24)’deki z, matrisi kullanilarak
MZZ = T_l Z{=1 ZtZ£ (3.28)

elde edilir. M,, ve 0 matrisleri esitlik (3.29)’da yerine konularak ¢ok degiskenli iz
istatistigi elde edilir.
ﬁz = Ttr(QMz_zl (329)
Her iki test igin de kritik degerler Phillips-Ouliaris (1990, s.174) tarafindan

verilmigtir. Test istatistigi mutlak deger cinsinden tablo degerinden biiyiik ise, bos

hipotez reddedilir ve iki zaman serisi arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucu elde edilir.

Her iki esbiitiinlesme testinin tanitilmasindan sonra, test sonuglar1 Tablo 3.17 ve

3.18’de incelenebilir.

Tablo 3.17: Gelismis Ulkelerde Yapisal Kirllmanin Dikkate Alnmadig

Esbiitiinlesme Testleri
Ulkeler/Method Engle-Granger (1987) Phillips-Ouliaris (1990)
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli

Almanya -2.556 -2.488 -2.579 -2.449

A.B.D -2.246 -2.496 -1.519 -1.729
Avustralya -3.746** -3.628* -3.755 -3.653*
Danimarka -2.449 -5.609*** -2.749 -5.443***

Finlandiya -1.786 -1.697 -3.202* -2.934
Fransa -2.787 -2.836 -3.912** -3.950**
Birlesik Krallik -2.694 -3.361 -3.303* -4.040**

Ispanya -1.831 -3.409 -1.464 -3.419
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Israil -3.876 -4.546%** -5.159*** -6.586***
Isveg -2.088 -2.509 -3.133* -3.199
Italya -2.304 -3.912** -2.622 -3.744*
izlanda -1.282 -1.978 -3.873** -4.461%**
Kanada -2.924 -2.931 -2.798 -2.843
Kore -2.988 -3.435 -2.997 -3.445
Portekiz -1.515 -2.295 -1.852 -2.472
Zelanda -4.981*** -5.181*** -5.010*** -5.265***

Not: Engle-Granger testi i¢in, maksimum gecikme sayis1 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayist se¢imi i¢in
Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. Phillips-Ouliaris testinde uzun dénem varyans tahmini i¢in Bartlett Kernell
cekirdek tahmincisi kullanilmustir. *** ** * sembolleri sirast ile %1, %5 ve %10 i¢in bos hipotezi reddetme
derecesini gostermektedir.

Tablo 3.18: Gelismekte Olan Ulkelerde Yapisal Kirllmanin Dikkate Ahnmadig
Esbiitiinlesme Testleri

Ulkeler/Method Engle-Granger (1987) Phillips-Ouliaris (1990)
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Bolivya -1.585 -1.428 -2.741 -2.452
Brezilya -1.909 -1.891 -2.426 -2.520
Bulgaristan -1.339 -2.014 -2.968 -3.615*
Cek Cumhuriyeti -2.460 -7.686*** -5.597*** -7.712%**
Endonezya -2.472 -2.562 -4.047*** -4.401***
Estonya -1.878 -2.194 -1.815 -2.417
Filipinler -2.472 -2.562 -4,047*** -4.401***
Giiney Afrika -5.448*** -5.444*** -4,647*** -4.646***
Meksika -2.793 -2.883 -3.027 -3.012
Peru -2.413 -1.747 -2.634 -2.024
Slovakya -2.847 -2.927 -3.786** -3.885**
Tayland -2.584 -2.587 -2.942 -3.042
Tiirkiye -3.771** -3.853** -3.785** -3.967**

Not: Engle-Granger testi i¢in, maksimum gecikme sayisi 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayisi se¢imi igin
Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. Phillips-Ouliaris testinde uzun dénem varyans tahmini i¢in Bartlett Kernell
cekirdek tahmincisi kullanilmustir. *** *** sembolleri sirast ile %1, %5 ve %10 igin bos hipotezi reddetme
derecesini gostermektedir.

Geligmis tilkeler i¢in yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi esbiitiinlesme testleri
sonuclart incelendiginde, esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki bos hipotezin
cogunlukla?’ reddedilemedigi goriilmektedir. Baz iilkeler igin (Avustralya, Danimarka,
Fransa, Birlesik Krallik, Israil) test sonuglar ¢eliskili olsa da ¢ogunlukla en az bir testte
esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. %5 anlamlilik
diizeyi dikkate alindiginda her iki testte de bos hipotezin reddedildigi iilkeler Israil (EG
sabitli model hari¢), Danimarka (sabitli modeller hari¢) ve Yeni Zelanda’dir. Ortak
sonuclar dikkate alinarak daha giivenilir olarak yorumlanabilecek bu sonuclar yalnizca

Israil, Danimarka ve Yeni Zellanda’da genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat

2" Engle ve Granger (1987) testi sabitli model sonuglarina gére yalmzca Avustralya ve Y. Zelanda’da
seriler esbiitiinlesiktir. Sabitli ve trendli model sonuglarina gére ise yalmzca Danimarka, Israil, italya ve
Y. Zelanda’da seriler esbiitlinlesiktir. Phillips ve Ouliaris (1990) sabitli model sonuglarina gére yalnizca
Fransa, Israil, izlanda ve Y. Zelanda’da seriler esbiitiinlesiktir. Sabitli ve trendli model sonuglarina gore
yalnizca Danimarka, Fransa, Birlesik Krallik, Israil, Izlanda ve Y. Zelanda’da seriler esbiitiinlesiktir.
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serileri arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugunu, yani cari agigin siirdiiriilebilirligini
gostermektedir.

28 bO$

Gelismekte olan iilke sonuglar1 incelendiginde ise yine cogunlukla
hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Filipinler ve
Slovakya i¢in sonuglar celiskili olup, yalmizca Giliney Afrika ve Tiirkiye i¢in
esbiitiinlesme iligkisi gii¢lil bir sekilde ortaya konmustur. Elde edilen sonuglar 1s181nda,
yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi esbiitiinlesme testleri i¢in gelismekte olan tilkeler

arasinda yalnizca Giiney Afrika ve Tirkiye i¢in cari agigin siirdiiriilebilir oldugu

rahatlikla soylenebilmektedir.

Birim kok ve duraganlik testleri incelenirken bahsedildigi gibi, seriler arast uzun
donem esbiitiinlesme iligkisi incelenirken de yapisal kirilmalar dikkate alinmalidir.
Benzer sekilde, burada da ilk olarak yapisal kirilmanin sert bir bigimde gergeklestigini

varsayan testler tanitilacaktir.

3.2.3.2. Sert Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testleri ve Bulgular

Zaman serilerindeki yapisal kirilmalarin varligi, degiskenlerin birim kok
analizinde birim kok test sonuglari agisindan duragan olmama egiliminde oldugunu
ortaya koymustur. Bu problemden kag¢inmak ic¢in ise literatiirde birgok test
gelistirilmistir.  Yapisal kirilmalarin  analize dahil edilmemesi, egbiitiinlesme
parametrelerinin donemler arasinda farkli degerler almasina neden oldugu i¢in yanlis
sonuglar verebilir. Bu sebeple yapisal kirilmalarin varligi esbiitiinlesme iligkisi
incelenirken de dikkate alinmalidir. Calismada kullanilan Engle - Granger (1987) ve
Phillips - Ouliaris (1990) testleri de, kirtlmalar1 dikkate almadan uzun dénemli iligkileri

inceledikleri i¢in sonuglara siiphe ile yaklagilmasi gereken testlerdir.

Bu baglamda, yapisal kirilmalar1 dikkate alarak uzun donemli iligkileri inceleyen
testlerin kullanilmasi, esbiitiinlesme iligkisinin saptanmasinda daha etkili sonuglar
verecektir. Yapisal kirilmayr dikkate alan esbiitiinlesme testleri arasinda en yaygin

kullanilan testlerden biri Gregory — Hansen (1996) esbiitiinlesme testidir.

28 Engle ve Granger (1987) testi sabitli model sonuglarina gore yalmzca Giiney Afrika ve Tiirkiye’de,
sabitli ve trendli model sonuglarma gore ise yalnizca Cekya, Giiney Afrika ve Tirkiye’de seriler
esbiitiinlesiktir. Phillips ve Ouliaris (1990) testi sabitli model sonuglarina goére yalnizca Cekya,
Endonezya, Giiney Afrika, Filipinler, Slovakya ve Tiirkiye’de, sabitli ve trendli model sonuglarina gore
ise yalnizca Cekya, Endonezya, Giiney Afrika, Filipinler, Slovakya ve Tiirkiye’de seriler esbiitiinlesiktir.
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Gregory ve Hansen (1996) testi, Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testinin
yapisal kirilmali versiyonuna benzetilebilir. Temel olarak Engle ve Granger (1987)
yontemine kukla degiskenler ekleyerek yapisal kirilmalar modele dahil edilmeye
calisilmistir. Engle ve Granger (1987) testinin En Kiigiik Kareler yontemi ile elde edilen
kalintilara ADF testi uygulayarak hata teriminin duraganlifini test etmesine benzer
sekilde, Gregory ve Hansen (1996) testi de kalintilara Zivot ve Andrews (1992) testi
uygulamaktadir. Bu anlamda Gregory ve Hansen (1996) testi, Zivot ve Andrews (1992)
testinin bir devami olarak diistiniilebilir. Aradaki temel fark, Zivot vee Andrews (1992)
testinin bir zaman serisine, Gregory ve Hansen (1996) testinin ise kalintilara
uygulanmasidir. Tek kirilmaya izin veren test li¢ farkli model ile uzun donemli iliskiyi
test etmektedir. Ug model igin de bos hipotez, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadig1 yoniindedir. Gregory ve Hansen (1996) testine ait tic model, asagidaki

sekillerde gosterilir:
MOdel A: Yt =aq + az(plr + ,BlXt + &t

Gregory ve Hansen (1996)’nin Model A olarak tanimladig: ilk model, sabit terimdeki
kirtlmay1 dikkate almaktadir. Burada Y; bagimli degiskeni, a; kirilma Oncesi sabit
terimi, a, kirilma sonrasi sabit terimdeki degismeyi, ¢;, kirilmay: ifade eden kukla
degiskeni, B, aciklayici degiskene ait parametreyi, X; modelin tek agiklayici degiskenini
Ve &, ise hata terimini ifade etmektedir.

MOdel B: Yt =aq + ﬁlt + a2¢1r + ﬁth + gt

Trendin modele dahil edildigi sabitte kirilmali model ise Model A ile aynmi olup,
yalnizca trend (t) ve trende ait parametre (f) eklenmistir.

Model C: Yy = a; + ay 1, + B1 Xt + L2 X1y + &

Ucgiincii model ise Rejim degisimi modelidir. Makalede Model C olarak gegen model,
trendin modelde bulunmamasi sebebiyle Model B’den daha ¢ok A’ya benzemektedir.
Buradaki tek fark modele eklenen f,X;¢,, kismidir. Burada S, kirilmadan sonraki

aciklayici degiskenin katsayisindaki degisimi ifade etmektedir.

Yapisal kirilmay1 temsil eden kukla degisken (¢,,), asagidaki sekilde tanimlanmistir:

¢ir= | 1, t>[n]

0, t<[nt]
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Burada, n gozlem sayisi olmak iizere, Tt € (0,1) olup, (nt) kirtlmanin gerceklestigi

zamani gostermektedir?®. Kirilma tarihi (t)’ne bagli olarak elde edilen hata terimine ait

otokorelasyon katsayilar1 asagidaki gibi gosterilir:

= M (3.30)

- n—1 a2
T Xi— €1t

Sapmasiz birinci dereceden otokorelasyon katsayisi ise:

PO = RIS (3.31)

n—1 o2
T t=1 €1t

Burada A agirlikli toplam otokovaryans tahminidir. Denklemden hareketle, Phillips test

istatistikleri agagidaki sekilde gosterilebilir:

Zo() =n(p’ . — 1) (3.32)
2O =n(p" ~D/Se S = g (3.33)

Gregory ve Hansen (1996) testi ADF test istatistigini de kullanmaktadir. ADF test
istatistigi uygun K gecikme degerine gore &_,. Uzerine A&, A& _1¢ ..., Aét_g nin

regrese edilmesi ile elde edilir ve su sekilde gosterilir:
ADF = tstat(§;_1¢) (3.34)

Her gbzlem degeri igin elde edilen Z,, Z, ve ADF istatistiklerinden, bu istatistiklerin en
kiiciik degeri aldig1 gézlem, kirilma tarihi olarak belirlenir. Bu sekilde elde edilen ADF
ve Phillips (ADF*, Z;, Z7) istatistikleri agagidaki gibi gosterilebilir:

z; =" 7,(0) (3.35)
z; = 7,.(v) (3.36)
ADF* =" ADF (1) (3.37)

Test istatistikleri elde edildikten sonra, Gregory ve Hansen (1996) tarafindan
simiilasyonlar ile olusturulmus kritik degerler tablosu ile karsilastirilir (Gregory ve

Hansen, 1996: 110). Test istatistiginin kritik degerden mutlak deger cinsinden daha

2 Kirilma tarihi igin analize dahil edilen gdzlem sayisina trimaj uygulamir. Yani gozlem sayisiin
bagindan ve sonundan belirli bir kisim ¢ikartilir. Gregory ve Hansen (1996) ¢alismasinda belirtildigi tizere
literatiirde kabul goéren trimaj oran1 T(0.15-0.85)tir.
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biiylik olmasi durumunda, bos hipotez reddedilir. Diger bir deyisle, esbiitiinlesme

iliskisi bulunmus olur.

Westerlund ve Edgerton (2007) yilinda, Gregory ve Hansen (1996)
esbiitiinlesme testi terminolojisini kullanarak, LM tipi test stratejisine dayali, bos
hipotezinin esbiitiinlesme olmadigi yoniinde olusturulmus bir test gelistirmislerdir. Bu
calismanin en onemli 6zelligi sabitte ve rejimde kirilmayi modellemesi ile beraber
degisen varyans ve otokorelasyon sorununu dikkate almasidir. Westerlund ve Edgerton
(2007) tarafindan gelistirilen LM tipi esbiitiinlesme testine ait sabitte kirtlmali model
asagidaki sekilde gosterilebilir:

Yt == a+Tt+6DUt+ﬁx’t+Zt, (338)
Zt = pZe—q T e, (3.39)
Xt = Xt—1 + W, (340)

Burada a sabit terimi, t trendi, DU, sabitte kirilmay1 gosteren kukla degiskeni, x'; 1(1)
olan aciklayici degiskenleri, z, ise hata terimini temsil etmektedir. Westerlund ve
Edgerton (2007) asagidaki regresyon modelinde ¢ = 0 (esbiitiinlesme yoktur) seklinde

olusturulan bos hipotezin testi i¢in t istatistigi kullanmaktadirlar.
ASAt =a+ ¢SAL-_1 + St (3.41)

Denklemdeki S, su sekilde tanimlanr:

P

S, =Y, —d+tt + 8DU, + fx'; (3.42)

(3.42) numarali denklemdeki parametreler EKK tahmini ile elde edilebilmektedir. Test
istatistikleri ise:

__9 —
T=na Ve oy = T (3.43)

Test istatistikleri, Schmidt ve Phillips (1992: 264) tarafindan tabule edilen kritik
degerler tablosu ile karsilagtirilarak bos hipotez red veya kabul edilir. Sert yapisal

kirilmali testlere ait sonuglar, Tablo 3.19 ve 3.20°de sunulmustur.

Tablo 3.19: Gelismis Ulkelerde Sert Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Testlerine Ait

Sonuclar
Ulke/Method Gregory ve Hansen (1996) Sabitte Kirilmal Westerlund ve Edgerton (2007) - Sabitte
Kirilmal
ADF ist Ztist Zaist KT Tiist Fi ist KT
Almanya -4, 553* -4.529* -37.000* 2004Q2 -2.283 -12.598 1990Q4
ABD -3.569 -3.026 -17.691 2009Q1 -2.697 -7.540 1990Q4
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Avustralya -5.566*** -5.076** -51.191*** 2009Q1 -3.493** -22.494** 2010Q1
Danimarka -4.172 -4.147 -30.790 1991Q1 -1.668 -6.248 2008Q3
Finlandiya -3.448 -4.918** -36.661* 1995Q4 -1.708 -11.639 2008Q3
Fransa -3.663 -5.146*** -43.301** 1992Q3 -2.044 -13.124 1999Q4
Birlesik K. -3.338 -4.031 -28.716 2006Q2 -3.042** -14.527 2008Q3
Ispanya -3.891 -3.773 -25.066 2011Q3 -2.225 -10.760 200901
Israil -4,990*%* -6.810*** -67.658*** 2002Q3 -3.450** -29.725%** 1985Q3
Isveg -3.686 -4.579* -35.925 1996Q1 -1.202 -4.937 2008Q3
Italya -4.028 -3.818 -28.193 199304 -2.803* -18.766** 2008Q2
izlanda -7.929%*** -7.980*** -93.297*** 2011Q3 -1.526 -6.909 2008Q1
Kanada -4.163 -4.173 -32.577 1995Q1 -1.598 -8.477 2008Q3
Kore -3.806 -3.817 -26.998 1983Q3 -2.203 -9.555 1997Q4
Portekiz -2.628 -3.156 -18.097 2012Q4 -2.593 -11.941 1994Q4
Zellanda -5.443*** -5.391*** -50.331*** 1986Q4 -3.722%** -29.372%** 2007Q4

Ulke/Method | Gregory ve Hansen (1996) Sabitte ve Trendde Kirilmali | Westerlund ve Edgerton (2007) - Sabitte
ve Trendde Kirilmali

ADF ist Ztist Za ist KT Tiist Fi ist KT
Almanya -4.530 -4.468 -35.721 2004Q2 -2.869 -20.116 1990Q4
ABD -3.840 -3.298 -19.961 2009Q1 -2.398 -6.186 1990Q4
Avustralya -5.487*** -5.011** -50.793** 2009Q1 -3.365** -21.147** 2010Q1
Danimarka -4.441 -4.318 -33.135 1991Q1 -1.644 -6.070 2008Q3
Finlandiya -3.475 -4.821 -35.587 1995Q4 -2.358 -14.221 20050Q1
Fransa -4.298 -5.913 -55.170 1992Q3 -2.089 -13.441 1999Q4
Birlesik K. -5.097 -10.937 -141.125 2006Q2 -3.003 -22.547 2011Q3
1spanya -3.437 -4.155 -30.242 2011Q3 -3.060 -14.595 2008Q3
Israil -3.958 -3.868 -27.759 2002Q3 -2.275 -11.289 200901
1sveg -5.095 -6.846 -67.604 1996Q1 -3.541 -30.517 1985Q3
Italya -3.884 -5.862 -53.837 1993Q4 -1.564 -8.972 1995Q4
izlanda -4.128 -4.050 -30.571 2011Q3 -2.068 -10.309 1982Q2
Kanada -7.940 -7.972 -93.229 1995Q1 -1.622 -7.910 2008Q1
Kore -5.001 -4.365 -33.454 1983Q3 -2.667 -10.794 2008Q4
Portekiz -4.155 -4.165 -32.464 2012Q4 -1.644 -8.905 2008Q3
Zellanda -4.260 -4.362 -34.096 1986Q4 -2.330 -10.735 1997Q4

Not: Gregory-Hansen testi i¢in, maksimum gecikme sayisi 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme say1st se¢imi i¢in Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmigtir. Westerlund testi i¢in Bartlett Kernell gekirdek tahmincisi kullanilmugtir. *** ** * sembolleri sirast ile
%1, %5 ve %10 i¢in bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir. Her iki test icin de trimaj oran1 %15 olarak se¢ilmistir.

Tablo 3.20: Gelismekte Olan Ulkelerde Sert Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme
Testlerine Ait Sonuglar

Ulke/Method Gregory ve Hansen (1996) Sabitte Kirilmal Westerlund ve Edgerton (2007) - Sabitte
Kirilmal
ADF ist Ztist Zaist KT Fi ist Ti ist KT
Bolivya -4.859** -4.776** -38.253* 2011Q1 -1.676 -3.755 2008Q4
Brezilya -2.233 -2.774 -14.520 2001Q4 -2.346 -12.064 2002Q2
Bulgaristan -3.155 -4.990** -39.561* 2011Q1 -2.107 -13.208 1998Q1
Cekya -8.689*** -8.734*** -86.776*** 2012Q3 -1.294 -6.303 2010Q2
Endonezya -3.211 -5.521** -49.330** 1998Q3 -3.149** -25.610*** 1997Q4
Estonya -5.809*** -5.764*** -49.158** 2008Q2 -1.777 -7.830 2004Q2
Filipinler -3.211 -5.521 -49.330** 1989Q3 -3.149** -25.610%** 1988Q4
G.Afrika -5.676*** -5.060** -43.748** 1994Q3 -2.936 -16.879* 1980Q1
Meksika -3.751 -3.364 -22.714 1989Q4 -2.774* -15.817* 1994Q4
Peru -3.704 -3.614 -22.858 1999Q1 -1.690 -7.350 1995Q4
Slovakya -4.232 -5.116** -40.703* 2009Q3 -2.627 -17.260* 2009Q1
Tayland -6.875*** -7.236%** -67.307 1997Q1 -4.383*** -50.076*** 1997Q3
Tiirkiye -5.977%** -7.181*** -78.721%** 2003Q4 -2.448 -22.087** 1997Q4
Ulke/Method | Gregory ve Hansen (1996) Sabitte ve Trendde Kirilmali | Westerlund ve Edgerton (2007) - Sabitte
ve Trendde Kirilmali
ADF ist Ztist Zaist KT Fi ist Ti ist KT
Bolivya -3.304 -5.386*** -45.346%** 1999Q2 -1.265 -4.419 2009Q1
Brezilya -2.381 -3.761 -23.726 2011Q1 -2.692 -21.305** 2002Q2
Bulgaristan -4.229 -8.050*** -19.247*** 2011Q3 -4.144%** -54.010*** 2010Q4
Cekya -8.689*** -8.734*** -86.776*** 2012Q3 -1.294 -6.303 2010Q2
Endonezya -3.653 -5.573*** -45.375** 1998Q4 -2.042 -17.673* 1998Q1
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Estonya -5.809*** -5.764*** -49.158** 2008Q2 -1.777 -7.830 2004Q2
Filipinler -6.144*** -6.336*** -65.171*** 2002Q2 -1.397 -5.793 19980Q4
G. Afrika -5.735%** -6.730*** -70.792*** 1997Q2 -4.588*** -46.408*** 1982Q2
Meksika -4.285 -4.216 -33.803 1998Q2 -2.713 -15.471* 1994Q4
Peru -3.127 -5.074** -40.435* 1999Q4 -1.749 -11.854 2012Q1
Slovakya -4.232 -5.116** -40.703* 2009Q3 -2.627 -17.260* 200901
Tayland -71.375%** -8.148*** -82.808*** 1997Q4 -4.079*** -64.093*** 1997Q3
Tiirkiye -5.856*** -7.078*** S77.779%** 2003Q4 -2.566 -25.202** 1997Q4

Not: Gregory-Hansen testi i¢in, maksimum gecikme sayisi 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayist se¢imi i¢in Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmistir. Westerlund testi i¢in Bartlett Kernell ¢ekirdek tahmincisi kullanilmigtir. *** ** * sembolleri sirasi ile
%1, %5 ve %10 icin bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir. Her iki test i¢in de trimaj oran1 %15 olarak secilmistir.

Gelismis olan iilkelerde sert yapisal kirilmalar1 dikkate alan egsbiitiinlesme
testleri incelendiginde sonuglarmn celiskili®® oldugu goziikmektedir. Gregory ve Hansen
(1996) sonuglar1 dikkate alindiginda Almanya, Avustralya, Finlandiya, Fransa, Israil,
Izlanda ve Yeni Zellanda’da esbiitiinlesme olmadig1 yoniindeki bos hipotezin ii¢ farkli
test istatistiginden en az ikisinde reddedildigi, dolayisiyla cari agi@in siirdiiriilebilir
oldugu yorumu yapilabilmektedir. Westerlund ve Edgerton (2007) sonuglar
incelendiginde ise Avustralya, Ingiltere, Israil, italya ve Yeni Zellanda igin iki farkl1 test
istatistiginden en az birinin esbiitiinlesme olmadigi yoniindeki bos hipotezi reddettigi
goriilebilmektedir. Dolayisiyla bahsedilen {ilkeler icin cari agiklarin siirdiiriilebilir
oldugu yorumu yapilabilir. Iki test bir arada incelendiginde ise yalmzca Avustralya,

Israil ve Yeni Zellanda icin esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.

Sonuglar gelismekte olan iilkeler icin incelendiginde®! ise Gregory ve Hansen
(1996) testi icin Bolivya, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Endonezya, Estonya, Giiney
Afrika, Slovakya, Tayland ve Tirkiye’de ti¢ farkl test istatistiginden en az ikisinin bos
hipotezi reddettigi, dolayisiyla cari agiklarin siirdiiriilebilir  oldugu sonucu
goziikmektedir. Westerlund ve Edgerton (2007) testi sonuglarina gore ise Endonezya,
Filipinler, Giiney Afrika, Slovakya ve Tayland icin en az bir test istatistigi bos hipotezi
reddedebilmektedir. Dolayisiyla bahsedilen iilkelerde cari aciklarin siirdiiriilebilir
oldugu sdylenebilmektedir. Her iki test birlikte incelendiginde ise yalnizca Endonezya,

Giiney Afrika, Slovakya ve Tayland’da esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir.

% Gregory ve Hansen (1996) sabitli model sonuglarina gore yalmzca Avustralya, izlanda, Israil ve Y.
Zelanda’da seriler egbiitiinlesiktir. Sabitli ve trendli model sonuglarina gore ise yalnizca Avustralya’da
seriler esbiitiinlesiktir. Westerlund ve Edgerton (2007) sabitli model sonuclarina gore yalnizca
Avustralya, Birlesik Krallik, Israil, Italya ve Y. Zelanda’da seriler esbiitiinlesiktir. Sabitli ve trendli model
sonuglarina gore ise yalnizca Avustralya’da seriler esbiitiinlesiktir.

31 Gregory ve Hansen (1996) sabitli model sonuglarina gore yalnizca Bolivya, Cekya, Estonya, Giiney
Afrika, Tayland ve Tiirkiye’de sabitli ve trendli model sonuglarina goére ise Bolivya, Bulgaristan, Cekya,
Estonya, Giiney Afrika, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye’de seriler esbiitiinlesiktir. Westerlund ve Edgerton
(2007) sabitli model sonuglarina goére yalnizca Endonezya, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye’de seriler
esbiitiinlesiktir. Sabitli ve trendli model sonuglarina gore ise Bulgaristan, Giiney Afrika, Tayland ve
Tiirkiye’de seriler esbiitiinlesiktir.
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Bilinmeyen sayida yapisal kirilma halinde ve bilinmeyen fonksiyon formunda
iken serilere ait analizlerin fourier tipi testler ile yapilmasi daha giivenilir sonuglar
vermektedir. Bu dogrultuda birim kok testlerinde oldugu gibi esbiitiinlesme analizinde

de fourier tipi esbiitiinlesme testinden faydalanilacaktir.

3.2.3.3. Yumusak Kirilmah Esbiitiinlesme Testi ve Bulgular

Makroekonomik veri setlerinin farkli sekillerde ve birden ¢ok yapisal kirilma
icerdikleri bilinmektedir. Bu kirilmalarin analize dahil edilmemesi halinde ise
spesifikasyon problemleri ve sonuglarin yanlis yorumlanmasi sorunlari ile
karsilasilabilmektedir. Bu motivasyon ile yola ¢ikarak Banerjee vd., tarafindan (2016)
yilinda gelistirilen Fourier ADL testi, kirilma tarihlerinin dnceden belirlenmesine gerek
kalmadan bilinmeyen say1 ve formdaki kirilmalar1 modelleyen bir esbiitiinlesme testidir.
Test prosediirii, test denklemine kirilmalart modellemek i¢in kukla degisken
eklenmesinden kaynaklanabilecek potansiyel gii¢ kaybini da engellemektedir (Banerjee
vd., 2016).

Banerjee vd., (2016) tarafindan gelistirilen Fourier ADL testinin bu ¢alisma igin
diger onemli bir 6zelligi ise analizde kiimiilatif frekansa izin vermesidir. Kiimilatif
frekans, birden ¢ok fourier frekansinin ayni anda modele dahil edilmesi olarak
aciklanabilir. Zaman serisinin dinamiklerini yakalayabilmesi ag¢isindan kiimiilatif
frekanslar, bu ¢alismada olduk¢a 6nemlidir. Ek Grafik 7 ve 8’de, iilkelerin regresyon
denkleminden elde edilen hata terimine ait kiimiilatif frekansli fourier grafikleri
bulunmaktadir. Grafikler incelendiginde, kiimiilatif frekansh fourier fonksiyonlarinin

her iilke i¢in serilerin dinamiklerini yakalamada basarili oldugu goriilmektedir.

Kullanilan yontemin 06zelliklerinden ve avantajlarindan bahsedildikten sonra
matematiksel olarak tanitima gecilebilir. Banerjee vd. (2016), Enders ve Lee (2012)’ye
benzer sekilde fourier fonksiyonlarm dahil edildigi bir d(t) deterministik terim

tanimlamislardir:

2wkt

) K
d(t) =yo + X , yixsin (T) + X7 vaxcos (?), q<T/2 (3.44)

Burada y, sabiti ve dogrusal trendi igeren deterministik terimi, k belirli bir tekil

frekansi, g tahminde kullanilan frekans sayisini, T ise gozlem sayisini ifade etmektedir.

Fourier ADL test prosediiriinii tanimlamak i¢in asagidaki kosullu model kullanilmistir:
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AYy; =d(@) + d1Yi—1 + V' Va1 + @AY + & (3.45)

Burada y ve @, n x 1 boyutunda parametre vektorleridir. Y,, ise agiklayict degiskenleri
temsil etmektedir. Deterministik terim d(t), birinci denklemdeki dogrusal olmayan
fonksiyonlar1 icermektedir. Y;, agiklayici degiskeni, A fark operatoriinii, §; ise bagiml
degiskenin gecikmesine ait katsayiy1 ifade etmektedir. Potansiyel otokorelasyon sorunu
icin ise modele farki alinmis bagimli ve agiklayict degiskenlerin gecikmeleri
eklenmistir. Burada esbiitiinlesmenin olmadigi yoniindeki bos hipotez, esbiitiinlesme

vardir alternatif hipotezine kars1 stnanmaktadir ve asagidaki gibi gosterilebilir:
Hy:p1 =0

Hi:p, <0

Test istatistigi ise asagidaki gibi tanimlanmistir:

tF — (ﬁl
ADL se ((ﬁl )

(3.46)

Burada ¢, , ¢ nin En Kiigiik Kareler yontemi tahmini ile elde edilir ve se(¢,) ise EKK
ile tahmin edilmis ¢, ’nin standart hatasidir. Elde edilen test istatistigi, standart

dagilimlara uygunluk gostermedigi i¢cin Banerjee vd., (2016) tarafindan simiilasyonlar

ile olusturulan kritik degerler tablosu ile karsilastirilarak yorumlanir.

Yazarlar, gozlem sayisinin az oldugu durumda ve modele bulunmamas: gereken
trend eklendiginde testin giiciiniin diistiigiinii belirtmislerdir. Calismanin orijinal
makalesinde belirtildigi sekilde, 100 ve {lizeri gézlem sayisina ¢ikildikga testin giicii de
giderek artmaktadir (Banerjee vd., 2016: 5). Testin boyut ve gii¢ Ozellikleri ile
karsilastirildiginda, ¢alismada kullanilan veri setinin belirtilen 6zelliklere uygun oldugu
goriilmektedir. Veri setimizin tanitildigr boliimde belirtildigi tizere, gelismis tilkeler i¢in
yaklasik 200, gelismekte olan iilkeler i¢in ise 100 ve flizerinde gozlem sayisi
bulunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Fourier ADL esbiitiinlesme testi

sonuglart Tablo 3.21 ve 3.22’de verilmistir.

Tablo 3.21: Gelismis Ulkelerde Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Ulke Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Test Istatistigi Secilmis Frekans | Test Istatistigi Secilmis Frekans

Almanya -6.466** 1-5 -6.320 1-5

ABD -5.992 1-5 -6.227 1-5

Avustralya -6.436** 1-5 -6.256 1-5

Danimarka -6.430** 1-5 -6.612* 1-5

Finlandiya -4.630 1-5 -5.320 1-5
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Fransa -5.620 1-5 -6.214 1-5
Birlesik Krallik -5.938** 1-4 -7.122%** 1-4
Ispanya -3.252 1-5 -4.842 1-5
Israil -5.814* 1-4 -6.716** 1-4
Isveg -6.061* 1-5 -6.664* 1-5
Italya -5.456 1-5 -6.022 1-5
Izlanda -5.093* 1-3 -5.431 1-3
Kanada -6.863** 1-5 -7.513** 1-5
Kore -6.298* 1-5 -5.837 1-5
Portekiz -3.350 1-2 -4.874 1-2
Yeni Zellanda -5.208 1-5 -5.366 1-5

Not: Maksimum gecikme sayist 6 alinmis olup, optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne
gore secilmistir. Istatistiki anlamlilik diizeyleri icin kritik degerler Banerjee vd., (2016) makalesinden
almmustir. Tekil olarak 1, 2 ve 3. frekanslar, kiimiilatif olarak ise 1-2, 1-3, 1-4, 1-5 frekanslar1 dahil
edilmis, optimal frekans Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore secilmistir. *** ** * sembolleri siras1 ile %1,
%35 ve %10 icin bog hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.

Tablo 3.22: Gelismekte Olan Ulkelerde Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Ulke Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Ulke Test Istatistigi Secilmis Frekans | Test Istatistigi Secilmis Frekans
Bolivya -4.435 1-5 -4.289 1-5
Brezilya -5.411 1-5 -5.429 1-5
Bulgaristan -4.173 1-5 -5.384 1-5
Cek Cumbhuriyeti -6.217** 1-4 -7.313*** 1-5
Endonezya -7.894*** 1-5 -7.682*** 1-5
Estonya -5.650 1-5 -5.872 1-5
Filipinler -7.368*** 1-4 -7.385*** 1-4
Giiney Afrika -6.167* 1-5 -6.103 1-5
Meksika -2.904 2 -4.627 1-3
Peru -5.104 1-5 -4.748 1-5
Slovakya -5.852 1-5 -6.041 1-5
Tayland -5.551* 1-4 -5.685 1-4
Tiirkiye -6.772** 1-5 -6.684* 1-5

Not: Maksimum gecikme sayist 6 alinmis olup, optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne
gbre secilmistir. Istatistiki anlamlilik diizeyleri icin kritik degerler Banerjee vd., (2016) makalesinden
almmustir. Tekil olarak 1, 2 ve 3. frekanslar, kiimulatif olarak ise 1-2, 1-3, 1-4, 1-5 frekanslar1 dahil
edilmis, optimal frekans Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne gore secilmistir. *** ** * sembolleri sirasi ile %1,
%35 ve %10 i¢in bos hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.

Gelismis tilkeler i¢in Fourier ADL sonuglari incelendiginde, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC)’ne gore cogunlukla kiimiilatif frekansli modellerin se¢ildigi goze ¢arpmaktadir.
Burada modele eklenen trend, ¢gogunlukla istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Banerjee
vd. (2016) calismasinda belirtildigi iizere, modele gereksiz trend eklenmesi testin
giiciinii disirmektedir (Banerjee vd., 2016, s.5). Bu sebeple sonuglar, sabitli model
tizerinden degerlendirilecektir. Sonucglar Almanya, Avustralya, Danimarka, Birlesik
Krallik, Israil, Isvec, Izlanda, Kore ve Kanada icin en az %10 diizeyinde bos hipotezin

reddedildigini, dolayisiyla esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gdstermektedir. Cari acigin
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stirdiiriilebilirligi i¢in temel kosul olan egbiitiinlesme iliskisinin bahsedilen {ilkelerde

bulunmasi sebebiyle bu iilkeler i¢in cari agigin siirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilabilir.

Gelismekte olan tlkeler i¢in sonuglar incelendiginde ise Cek Cumbhuriyeti,
Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye i¢in genisletilmis ihracat ve
genigletilmis ithalat serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bahsedilen iilkelerde cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu soylenebilir.
Bolivya, Brezilya, Bulgaristan, Estonya, Meksika, Peru ve Slovenya i¢in ise
esbiitlinlesme olmadig1 yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi bulunamamas1 sebebiyle bu lilkelerde cari acigin siirdiiriilemez
durumdadir. Cari agigin giligli mii zayif mu siirdiiriilebilir oldugu ise bir sonraki

boliimde, esbiitiinlesme tahmincilerine ait sonuclar kisminda incelenecektir.

Genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerinin esbiitlinlesik olmasi, bu
serilerin birbirinden kopmadan bir denge iliskisi icerisinde hareket edecegi anlamina
gelmektedir. Ancak cari acigin gii¢lii mii zayif mi siirdiiriilebilir oldugunun analizi igin

beta katsayilarinin da incelenmesi gerekmektedir.

3.2.4. Esbiitiinlesik Vektor Katsayilarinin (Beta Katsayilarimin) Tahmini

Cari agig1n siirdiiriilebilirliginin ilk kosulunun seriler arasi esbiitiinlesme iligkisi
oldugundan bahsedilmisti. Seriler arasi esbiitiinlesme iliskisi bulunmasinin ardindan cari
acigin siirdiirilebilirliginin gii¢lii formda m1 zayif formda mi1 oldugu, katsay1 analizi ile
incelenmektedir. Bu dogrultuda katsay1 analizi i¢in ¢alismada Hansen (1992) tarafindan
gelistirilen Tamamen Diizeltilmis EKK (FMOLS), Stock ve Watson (1993) tarafindan
gelistirilen Dinamik EKK (DOLS) ve Park (1992) tarafindan gelistirilen Kanonik
Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR) yontemleri kullanilmistir. Bu tahminciler igsellik,
degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin ortadan kaldirilmasinda EKK

tahmincisine kiyasla daha etkili olduklar1 igin tercih edilmektedir.

3.2.4.1. Tamamen Diizeltilmis EKK (Fully — Modified OLS)

Igsellik sorunu sebebiyle ortaya ¢ikan problemleri gidermek igin bir yari-
parametrik diizeltme kullanan Tamamen Diizeltilmis EKK tahmincisi, Hansen
tarafindan 1992 yilinda gelistirilmistir. Burada siradan EKK tahmincisindeki sapma ve
igsellik sorunlar1 diizeltilerek Tamamen Diizeltilmis EKK (FMOLS) tahmincisi elde
edilmektedir. FMOLS tahmin agsamalarinda ilk olarak agiklayici regresyon hatalar1 (&)
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ve esbiitiinlesme regresyon hatalar1 (v;) siradan EKK y6ntemi ile bulunur. Ardindan tek
yonlii uzun dénem kovaryans matrisi (A) ve kovaryans matrisi () ilk asamada elde
edilen hata terimleri kullanilarak tahmin edilir. Son olarak, ig¢Sellik sorununu
¢ozebilmek i¢in bagimli degiskene doniisim islemi uygulanir (Hansen, 1992).
Tamamen Diizeltilmis EKK yontemi n+1 boyutlu zaman serisi vektoriiyle denklem

(3.47)’deki gibi gosterilmektedir:
Yt = BXt + let + Ult (347)

Denklem (3.48)’de D; = (Di;, D,¢) deterministik trend, n stokastik degiskenlerini

gostermektedir ve bu degiskenler X; denklem sistemi tarafindan belirlenmektedir.
Xe = D1 Dye + Do + €3¢ (3.48)
A&y = Dy

Uzun dénem kovaryans matrisleri 2 ve A’dir. Bu matrisler O, = (Dy,,0,,") hata

terimlerinden elde edilmistir. Bu hata terimlerinin duragan ve ortalamasinin sifir oldugu

varsayilmigtir. Uzun dénem kovaryans matrisleri:

ey [011 012
Z=E@d,) = 021 Z'22]
v p(na ) [A11 /112]
A=32, B0 ;) = | o (3.49)
v A _ [W11 W12] r
D=3 wE(00)) = | oo|=A+A -2
Dontistiiriilmiis veri seti asagidaki gibi tanimlanir:
Yo=Y, - (612.(?;2113% (3.50)
Ve FMOLS tahmincisi elde edilir:
Orwors =[] = (s X = TAL) (S XX (351)

Burada A7, terimi, sapma diizeltme terimidir ve asagidaki gibidir:
ﬂ-z = 2A12 - 0312~(j;21/fzz (3.52)
Test istatistigi standart asimptotik dagilimlara uygunluk gdéstermedigi i¢in, kritik

degerler tablosu Hansen (1992: 327) tarafindan simiilasyonlar ile olusturularak

tablolastirilmistir.
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3.2.4.2. Dinamik EKK (Dynamic OLS)

Degiskenler arasinda  esbiitiinlesme  iliskisi  bulunmasi  durumunda
kullanilabilecek diger bir tahminci ise Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
DOLS tahmincisidir. DOLS tahmincisi, EKK tahmincisindeki sapma ve igsellik
problemini ¢6zebilmek amaciyla agiklayict degisken(ler)in gecikme (p) ve Onciilleri (r)
ile genisletilmesi ile olusturulmaktadir. DOLS modeli asagidaki gibi gosterilebilir
(Stock ve Watson, 1993):

Yt =a+ BXt + ZT= 6]AXt_] + &t (3.53)

-q

DOLS tahmin prosediiriinde, AX, nin gecikmelerinin ve dnciillerinin &;, Ve &,;
arasindaki korelasyonu tamamen yok ettigi varsayimi bulunmaktadir. Gecikme ve
onciillerinin kag¢ olacagi veya nasil secilecegine yonelik bir fikir birligi bulunmasa da
genellikle Akaike (AIC), Schwarz (BIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine
bagvurulmaktadir. Test istatistigi standart asimptotik dagilimlara uygunluk gostermedigi
icin kritik degerler tablosu, Stock ve Watson (1993: 796) tarafindan Monte Carlo

simiilasyonlart ile olusturulmustur.

3.2.4.3. Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR)

Park (1992) tarafindan gelistirilmis Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (Canonical
Cointegrating Regression) tahmincisi FMOLS tahmincisine bir¢ok yonden
benzemektedir. Aradaki en temel fark, CCR tahmincisinin igsellik ve sapma
problemlerini diizeltmek icin bagimli ve agiklayict degiskenlerde duragan doniisiimler

kullanmasidir. Tahmin agsamalar1 agsagidaki gibi gosterilebilir (Park, 1992: 130-131):

e FMOLS tahmin asamasinda oldugu gibi, 6ncelikle agiklayici regresyon hatalari
(&¢) ve esbiitiinlesme regresyon hatalar1 (v,) siradan EKK yontemi ile bulunur.

e Tek yonlii uzun donem kovaryans matrisi (A) ve kovaryans matrisi () ile esanl
kovaryans matrisi (X) ilk asamada elde edilen hata terimleri kullanilarak tahmin
edilir.

e Bagimli ve aciklayici degiskenlerde doniisiimler uygulanir.

X: =X, — (57140, (3.54)

!

Al A A 2 —1 R
Vo =Y, = (£ A5 + (0,02 ®20))) O (355)
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Burada A, = ] dir.

/1\22

Doniistiiriilmiis veri setine EKK uygulandiginda, CCR tahmincisine ulasilmis olur.
becn =[] = Elax vOELL X XY (356)

Her iilke icin beta katsayisinin tahmininde, dort farkli model kullanilacaktir. Bu

modeller, Husted (1992) caligsmasinda yer alan denklem iizerinden gosterilebilir.
Xt =V’Zt+ﬁMMt+gt (357)

Burada Z, modelin deterministik bilesenlerini igermektedir.

Model 1: Sabitli model i¢in Z, = [1], Sabitli ve Trendli model i¢in Z, = [1, t]

Model 2: Sabitte kirilmali model i¢in Z, = [1, DU,], sabitte kirilmali ve trendli model
i¢in Z; = [1,t, DU,]. Burada, ilgili lilke i¢in Gregory ve Hansen (1996) testinden elde
edilen kirilma tarihi, modele kukla degisken olarak eklenmektedir. Burada DU, kirilma
tarihine kadar 0, kirtlma tarihinden itibaren 1 degerini alan kukla degiskendir.

Model 3: Model 2’ye benzer sekilde olusturulmakta, yalnizca kirilma tarihleri
Westerlund ve Edgerton (2007) testinden elde edilmektedir.

Model 4: Sabitli model Z, = [1,%7_, sin (%), £1_, cos (22%)|, sabitli ve trendli

model Z; = [1 t,Y0_, sin (27;”), 1_,cos (2%“)] Nihai sonuglarin elde edilecegi

model 4’te, fourier frekanslart modele dahil edilmektedir. Burada g, ilgili iilke i¢in
Fourier ADL esbiitiinlesme testinden elde edilen kiimiilatif frekansa gore

belirlenmektedir (6rnegin Almanya igin 1-5).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait katsay1 sonuglar1 Tablo 3.23 ve 3.24°te
sunulmustur. Burada Model 1 sonuglari, yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi
esbiitiinlesme testlerinde esbiitiinlesme iligkisi bulunmayan iilkelerde de karsilastirma

amaciyla tabloya eklenmistir.

Tablo 3.23: Gelismis Ulkelerde Esbiitiinlesik Vektor Katsayilari (Beta Katsayilar)

Ulkeler/Method FMOLS DOLS CCR
Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve
Trendli Trendli Trendli
Almanya Model 1 1.280%** 1.187%** 1.267*** 1.171%** 1.280%** 1.187***

Almanya Model 2 0.894*** 0.884*** 0.932*** 0.928*** 0.895*** 0.885***

Almanya Model 3

Almanya Model 4 1.167*** 1.038*** 1.146*** 1.036*** 1.165*** 1.038***

A.B.D Model 1 0.593*** 0.428** 0.566*** 0.274 0.592*** 0.429**
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A.B.D Model 2 - - - - - -
A.B.D Model 3 - - - - - -
A.B.D Model 4 - - - - - -
Avustralya Model 1 0.846*** 0.832*** 0.838*** 0.809*** 0.845*** 0.832***
Avustralya Model 2 0.721*** 0.753*** 0.732*** 0.755*** 0.721*** 0.753***
Avustralya Model 3 0.741*** 0.773*** 0.733*** 0.756*** 0.741*** 0.774***
Avustralya Model 4 0.895*** 0.710*** 0.844*** 0.692*** 0.893*** 0.710***
Danimarka Model 1 1.302*** 1.009*** 1.276*** 1.001*** 1.301*** 1.009***
Danimarka Model 2 - - - - - -
Danimarka Model 3 - - - - - -
Danimarka Model 4 1.081*** 0.941*** 1.041%** 0.946*** 1.081*** 0.942***
Finlandiya Model 1 1.015*** 0.810*** 1.007*** 0.814*** 1.015*** 0.810***
Finlandiya Model 2 0.699*** 0.800*** 0.733*** 0.808*** 0.701*** 0.800***
Finlandiya Model 3 - - - - - -
Finlandiya Model 4 - - - - - -
Fransa Model 1 0.915*** 0.862*** 0.913*** 0.871*** 0.915*** 0.862***
Fransa Model 2 0.808*** 0.881*** 0.823*** 0.885*** 0.808*** 0.881***
Fransa Model 3 - - - - - -
Fransa Model 4 - - - - - -
Birlesik K. Model 1 0.774%** 0.937*** 0.771*** 0.908*** 0.774*** 0.937***
Birlesik K. Model 2 - - - - - -
Birlesik K. Model 3 0.834*** 0.924*** 0.820*** 0.881*** 0.833*** 0.925***
Birlesik K. Model 4 0.734*** 0.806*** 0.732*** 0.795*** 0.732*** 0.806***
Ispanya Model 1 0.805*** 0.247*** 0.799*** 0.311*** 0.805*** 0.249***
Ispanya Model 2 - - - - - -
Ispanya Model 3 - - - - - -
Ispanya Model 4 - - - - - -
Israil Model 1 0.697*** 1.005*** 0.708*** 0.952*** 0.698*** 1.005***
Israil Model 2 0.837*** 0.801*** 0.829*** 0.798*** 0.837*** 0.801***
Israil Model 3 0.893*** 1.322%** 0.926*** 1.211%** 0.892*** 1.322%**
Israil Model 4 0.926*** 0.987*** 0.866*** 0.860*** 0.931*** 0.999***
Isvec Model 1 1.396*** 1.164*** 1.350*** 1.137*%** 1.395*** 1.163***
Isve¢ Model 2 - - - - - -
Isvec Model 3 - - - - - -
Isvec Model 4 1.036*** 0.998*** 1.013*** 0.987*** 1.036*** 0.998***
Italya Model 1 0.934*** 0.645*** 0.926*** 0.667*** 0.934*** 0.645***
Italya Model 2 - - - - - -
Italya Model 3 0.886*** 0.643*** 0.874*** 0.664*** 0.885*** 0.644***
Italya Model 4 - - - - - -
izlanda Model 1 0.587*** 0.178 0.568*** 0.224 0.587*** 0.178
izlanda Model 2 0.261*** 0.258*** 0.289*** 0.277*** 0.262*** 0.259***
[zlanda Model 3 - - - - - -
Izlanda Model 4 0.485*** 0.382*** 0.484*** 0.400*** 0.486*** 0.382***
Kanada Model 1 1.011%** 0.833*** 1.004*** 0.857*** 1.011*** 0.833***
Kanada Model 2 - - - - - -
Kanada Model 3 - - - - - -
Kanada Model 4 0.915*** 1.081*** 0.927*** 1.047*** 0.918*** 1.079***
Kore Model 1 1.100*** 0.833*** 1.064*** 0.809*** 1.099*** 0.833***
Kore Model 2 - - - - - -
Kore Model 3 - - - - - -
Kore Model 4 0.813*** 0.703*** 0.801*** 0.693*** 0.808*** 0.702***
Portekiz Model 1 0.787*** 0.440*** 0.784*** 0.498*** 0.787*** 0.441***
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Portekiz Model 2

Portekiz Model 3

Portekiz Model 4

Y. Zellanda Model 1 0.874*** 0.672*** 0.842*** 0.651*** 0.873*** 0.671***
Y. Zellanda Model 2 0.753*** 0.671*** 0.728*** 0.652*** 0.752*** 0.670***
Y. Zellanda Model 3 0.804*** 0.679*** 0.762*** 0.649*** 0.803*** 0.678***

Y. Zellanda Model 4

Not: FMOLS ve CCR tahmincilerinde Bartlett ¢ekirdek tahmincisi kullanilmigtir. DOLS tahmincisinde gecikme ve
onciiller icin maksimum gecikme uzunlugu “6” secilmis, optimal gecikme uzunlugu ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne
gore secilmigtir. *** ** * sembolleri sirasi ile %1, %5 ve %10 i¢in =0 hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.

Tablo 3.24: Gelismekte Olan Ulkelerde Esbiitiinlesik Vektor Katsayilar1 (Beta

Katsayilari)
Ulkeler/Method FMOLS DOLS
Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve
Trendli Trendli Trendli
Bolivya Model 1 1.690*** 1.510*** 1.573*** 1.230*** 1.693*** 1.556***
Bolivya Model 2 2.646*** 2.187*** 2.212*** 1.666*** 2.658*** 2.277***
Bolivya Model 3 - - - - - -
Bolivya Model 4 - - - - - -
Brezilya Model 1 0.866*** 1.032%** 0.862*** 0.969*** 0.866*** 1.040***
Brezilya Model 2 - - - - - -
Brezilya Model 3 - - - - - -
Brezilya Model 4 - - - - - -
Bulgaristan Model 1 0.580*** 0.410*** 0.642*** 0.557*** 0.591*** 0.452***
Bulgaristan Model 2 0.474*** 0.575*** 0.582*** 0.643*** 0.497*** 0.593***
Bulgaristan Model 3 - - - - - -
Bulgaristan Model 4 - - - - - -
Cekya Model 1 1.018*** 0.936*** 1.015*** 0.928*** 1.018*** 0.936***
Cekya Model 2 0.990*** 0.966*** 0.986*** 0.951*** 0.990*** 0.967***
Cekya Model 3 - - - - - -
Cekya Model 4 0.966*** 0.863*** 0.952*** 0.865*** 0.971*** 0.863***
Endonezya Model 1 1.312*** 1.398*** 1.247*** 1.301*** 1.309*** 1.389***
Endonezya Model 2 1.340*** 1.141*** 1.280*** 1.146*** 1.341*** 1.140***
Endonezya Model 3 1.318*** 0.975%** 1.239*** 0.952%** 1.316*** 0.976%**
Endonezya Model 4 1.004*** 1.005*** 1.013*** 1.013*** 1.003*** 1.004***
Estonya Model 1 1.010*** 0.827*** 0.993*** 0.813*** 1.009*** 0.828***
Estonya Model 2 0.801*** 0.822*** 0.795*** 0.806*** 0.801*** 0.823***
Estonya Model 3 - - - - - -
Estonya Model 4 - - - - - -
Filipinler Model 1 1.025*** 0.902*** 0.987*** 0.872*** 1.024*** 0.902***
Filipinler Model 2 - - - - - -
Filipinler Model 3 0.864*** 0.903*** 0.849*** 0.868*** 0.863*** 0.902***
Filipinler Model 4 0.867*** 0.795%** 0.799*** 0.753*** 0.873*** 0.799***
G. Afrika Model 1 0.699*** 0.698*** 0.698*** 0.698*** 0.699*** 0.697***
G. Afrika Model 2 0.732*** 0.711%** 0.727*** 0.711%** 0.732*** 0.711%**
G. Afrika Model 3 - - - - - -
G. Afrika Model 4 0.627%** 0.584*** 0.645*** 0.613*** 0.628*** 0.587***
Meksika Model 1 0.998*** 0.862*** 0.992*** 0.840*** 0.998*** 0.862***
Meksika Model 2 - - - - - -
Meksika Model 3 0.869*** 0.758*** 0.876*** 0.773*** 0.869*** 0.759***
Meksika Model 4 - - - - - -
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Peru Model 1 1.224%** 0.512** 1.120*** 0.482** 1.241%** 0.511*

Peru Model 2 - - - - - -

Peru Model 3 - - - - - -

Peru Model 4 - - - - - N

Slovakya Model 1 1.006*** 0.930*** 0.999*** 0.915%** 1.006*** 0.931%**

Slovakya Model 2 0.920*** 0.967*** 0.915*** 0.945%** 0.919*** 0.967***

Slovakya Model 3 0.920*** 0.963*** 0.917*>** 0.943*** 0.920*** 0.964***

Slovakya Model 4 - - - - - -

Tayland Model 1 0.999*** 0.748*** 0.950*** 0.734*** 0.999*** 0.749***

Tayland Model 2 0.574*** 0.533*** 0.623*** 0.579%** 0.572%** 0.534***
Tayland Model 3 0.537*** 0.509*** 0.555*** 0.531*** 0.537*** 0.508***
Tayland Model 4 0.715*** 0.595*** 0.724%*** 0.629*** 0.717%** 0.590***
Tiirkiye Model 1 0.589*** 0.798*** 0.598*** 0.720%** 0.589%*** 0.796***
Tiirkiye Model 2 0.792*** 0.711*** 0.732*** 0.658*** 0.789*** 0.712%**
Tiirkiye Model 3

Tiirkiye Model 4 0.700*** 0.559*** 0.671*** 0.552*** 0.703*** 0.567***

Not: FMOLS ve CCR tahmincilerinde Bartlett ¢ekirdek tahmincisi kullanilmistir. DOLS tahmincisinde gecikme ve
onciiller i¢in maksimum gecikme uzunlugu “6” secilmis, optimal gecikme uzunlugu ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne
gore secilmigtir. *** ** * sembolleri sirast ile %1, %5 ve %10 i¢in f=0 hipotezi reddetme derecesini gostermektedir.

Sonuglarin gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in incelenmesinden 6nce, iki
noktaya dikkat ¢ekmek miimkiindiir. Bunlardan ilki, farkli tahmincilerden elde edilen
sonuglarin birbirlerini desteklemesidir. Her iilke igin gerek sabitli, gerekse sabitli ve
trendli model sonuglar1 incelendiginde, FMOLS, DOLS ve CCR tahmincilerinin

birbirlerine yakin sonuglar verdigi goriilmektedir.

Dikkat edilmesi gereken diger bir nokta ise, sonuglarin yapisal kirilmalar dikkate
alindiginda farklilasmasidir. Modele dahil edilen farkli tipte kirilmalar ve kirilma
tarihleri i¢in elde edilen katsay1 sonuglari, baz iilkeler i¢in biiyiik degisikliklere sebep
olmamakla birlikte, bazi1 {ilkeler i¢in siirdiiriilebilirligin derecesini degistirmistir.

Calismanin literatiire en biiyiik katkilarindan birisi de budur.

Gelismis tlkeler icin Model 4 sonuglar1 incelendiginde Almanya, Danimarka,
Isveg, Israil ve Kanada icin cari agigim giiclii formda siirdiiriilebilir oldugu, Avustralya,
Kore, Izlanda ve Birlesik Krallik iginse zayif formda siirdiiriilebilir oldugu

goriilmektedir.

Katsay1 sonuglarini iilkeler i¢in ayr1 ayri incelemek de miimkiindiir. Sonuglar
Almanya i¢in incelendiginde Model 1 ve Model 4 sonuglarinin birbirine yakin oldugu
goriilmektedir. Elde edilen katsayilarin 1’den biiyiik olmasi sebebiyle de cari acgik, giigli
formda siirdiiriilebilirdir. Ancak Model 2 sonucu, farkli bir bulgu ortaya koymaktadir.

Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen kirilma tarihi (2004-Q2)




128

modele dahil edildiginde, katsay1 0.89 olarak hesaplanmistir. Bu sonug tek basina, cari
acigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymaktadir. Cari agiklarin giiclii
stirdiiriilebilir oldugu bulgusu model 4 sonuglarindan elde edilmis olsa da model 2’den
elde edilen sonu¢ yontemsel farkliligin sonuglart ne derece etkiledigini gérmek

agisindan dnemlidir.

Danimarka ve Isveg i¢in sonuclar birgok acidan benzerlik gdstermektedir. Her
iki lilkede de yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi Model 1°de katsayr 1.3 olarak
hesaplanmistir. Fourier frekanslarinin eklendigi Model 4’te ise siirdiiriilebilirligin
derecesinin diistiigli, ancak hesaplanan katsayilarin 1’den biiyiik olmas1 sebebiyle cari
acigin gliglii formda siirdiirtilebilir oldugu goriilmektedir. Her iki iilke i¢in de ilgili
testlerde esbiitiinlesme iligkisinin bulunmamasi sebebiyle de Model 2 ve Model 3
sonuclar1 hesaplanmamistir. Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir nokta, yalnizca
yapisal kirilmanin sert bir bigimde gerceklestigi varsayimi ile olusturulmus testlerin
kullanilmast durumunda, Danimarka ve Isvec icin cari acigin siirdiiriilemez oldugu
bulgusu elde edilecek olmasidir. Ancak nihai sonuglarin elde edildigi model 4, her iki
tilke i¢in de cari agiklarin giicli siirdiiriilebilir oldugu sonucunu ortaya koymustur.
Betimsel analiz kisminda ele alindig1 iizere Danimarka ve Isve¢ uzun yillardir cari fazla

veren lilkelerdir. Dolayisiyla sonuglarin beklentilerle uyumlu oldugu sdylenebilir.

Avustralya, Birlesik Krallik ve Izlanda icin elde edilen katsay1 sonuglarinim,
yapisal kirllmanin ele alimis bi¢imi ile biiyliik olgiide degismedigi goriilmektedir.
Avustralya i¢in Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 sonuglari sirast ile yaklasik
olarak 0.85, 0.72, 0.74 ve 0.89 olarak hesaplanmistir. Siirdiiriilebilirligin derecesinde
belirli farklar olmasina ragmen tiim sonuglarin 1’den kii¢lik olmasi sebebiyle cari agigin
zayif formda siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. Benzer durum, Birlesik Krallik ve
Izlanda igin de gegerlidir. Tiim model sonuglarinda katsayilar belirli oranda degisiklik
gosterse de, tiimiiniin 1’den kiigiik olmasi, bu ilkelerde cari agigin zayif formda

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Kanada ve Israil igin elde edilen sonuglar, ¢alismanin temel motivasyon kaynagi
ile biiytik 6l¢iide ortiismektedir. Kanada i¢in, Model 1 sonucu cari agigin gii¢lii formda
stirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur. Model 2 ve Model 3 sonuglari, ilgili testlerde
esbiitiinlesme bulunamamasi sebebiyle hesaplanmamistir, dolayisiyla cari agigin

stirdiiriilemez oldugu goriilmektedir. Model 4 sonuglar1 ise sabitli ve trendli model i¢in
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1’den biiyiik iken, sabitli modelde 1’e ¢ok yakindir. Bu durum, elde edilen beta
katsayisinin 1’e esit olup olmadiginin test edilmesini gerekli kilmistir. Ek 4’te
goriilebilecegi lizere, uygulanan Wald testinde beta katsayisinin 1’e esit oldugu hipotezi
kabul edilmistir. Dolayisiyla Kanada i¢in cari agiklar giiclii formda siirdiiriilebilir

oldugu soylenebilir.

Katsayilar Israil icin incelendiginde, her model igin sonuglarin biiyiik oranda
degistigi goze carpmaktadir. Model 1 i¢in hesaplanan katsayr 0.7°dir. Bu sonug cari
acigin zayif formda siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir. Ayrica bu sonug, diger
iilkelerin Model 1 sonuglari ile kiyaslandiginda hesaplanmis en diisiik katsayilardan
biridir. Ancak yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesi ile katsayilar 1’e oldukca
yaklagmigtir. Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in sonuglar sirasiyla 0.84, 0.89 ve
0.93’tiir. Model 4 i¢in hesaplanan katsayinin 1’e ¢ok yakin olmasi, Kanada da oldugu
gibi beta katsayisinin 1’°e esitliginin stnanmasini gerekli kilmistir. Ek 4’te goriilebilecegi
lizere, katsaymnin 1’e esit oldugu hipotezi kabul edilmistir. Model 4 sonuglarina gére her
iki iilke i¢in de cari acigin giiclii formda stirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulasilmis olsa
da farkli model sonuglarmin birbirinden bu denli farkli olmasi ve cari agigin
stirdiiriilebilirliginin derecesini degistirmesi, analizde kullanilan yontemsel farkliliklarin

ve model spesifikasyonunun 6nemine isaret etmektedir.

Katsayr sonuclar1 gelismekte olan iilkeler i¢in incelendiginde yalnizca
Endonezya ve Cekya ic¢in cari agiklarin gilicli formda siirdiiriilebilir oldugu
goriilmektedir. Filipinler, Giliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye i¢in cari aciklar zayif
formda siirdiiriilebilirdir. Ancak katsayilar1 hesaplanmis hemen her iilke i¢in, yapisal

PR

kirilmalarin dahil edilis bigimine gére sonuglarin biiyiik oranda degistigi goriilmektedir.

Ilgili esbiitiinlesme testi sonucunda cari a¢igin siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna
ulagilan Endonezya, Cekya, Filipinler, Giiney Afrika ve Tayland i¢in elde edilen uzun
donem esbiitiinlesme katsayilarinin her model i¢in farkli oldugu ve kirilmalar
eklendikge katsayilarin diistiigli goze ¢arpmaktadir. Burada tek istisna, Tirkiye’dir. 0.59
olarak hesaplanmis Model 1 sonucu, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
arasindaki en disiik katsayilardan biri iken, fourier frekanslarinin dahil edilmesiyle

olusturulan Model 4 sonucu 0.7 olarak hesaplanmistir.

Tiirkiye icin elde edilen sonuglar, literatiirde daha 6nce yapilmis calismalarla

karsilatirildiginda, belirli farkliliklar goriilmektedir. Tirkiye i¢in daha dnce yapilmis
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caligsmalar arasindan Yiicel ve Yanar (2005), Barisik ve Cetintas (2006), Giilcan vd.
(2008), lyidogan ve Turan (2018), Tiirkiye icin cari a¢igin siirdiiriilemez oldugu
bulgusuna ulasan ¢alismalardir. Sahbaz (2011), Altinéz (2014), Ac¢ikgdz ve Caglayan
(2014), Yayar ve Demir (2014), Murat vd. (2014), Turan vd. (2016), Turan ve Barak
(2016), Kog¢ ve Bakurtas (2016) ile Bektas (2017) c¢aligmalar1 ise cari agigin
stirdiiriilebilir oldugu bulgusuna ulasan c¢aligmalardir. Sirdiiriilebilirligin giliglii/zayif
formda ele alindig1 calismalarda ise Bektag (2017), Tiirkiye’de cari agigin gii¢lii formda
stirdiiriilebilir oldugunu belirtirken, Peker (2009), Sahbaz (2011), Altinéz (2014), Murat
vd. (2014), Turan vd. (2016), Turan ve Barak (2016), Ko¢ ve Bakurtas (2016),
Tiirkiye’de cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna ulagsmiglardir. Bu
calismalar arasindan esbiitiinlesik vektor katsayisimi Peker (2009) 0.89, Murat vd.
(2014) 0.65, Altinéz (2014) 0.88, Turan ve Barak (2016) 0.89, Turan vd. (2016) 0.45,
Ko¢ ve Bakurtag (2016) ise 0.81 bulmustur. Tiirkiye igin yapilan c¢aligmalarda
cogunlukla ulasilan “zayif siirdiiriilebilirlik” bulgusu, bu calisma ile Ortiigmektedir.
Ancak yontemsel farklilik ve gozlem araliklarinin farkli olmasi sebebiyle beta katsayisi,

bahsedilen ¢alismalardan daha diisiik elde edilmistir.

Filipinler ve Tayland i¢in sonuglar sasirticidir. Her iki iilke i¢in de Model 1
sonuclart cari acigin giliclii formda siirdiiriilebilir olduguna isaret ederken, Model 4
sonuclar1 cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur. Filipinler
i¢in hesaplanan Model 1 sonucu 1.02 iken, Model 4 sonucu 0.86 olarak hesaplanmustir.
Tayland icin ise model sonuclar1 arasindaki fark ¢ok daha biiyiiktiir. Model 1 icin
hesaplanmis uzun dénem egbiitiinlesme katsayis1 0.99 iken, diger modeller i¢in sirasiyla
0.53, 0.57 ve 0.71 olarak hesaplanmistir. Sonug olarak her iki iilke i¢in de cari agiklar

zay1f formda stirdtirtilebilirdir.
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte 1980’li yillardan sonra iilkelerin sermaye akimlari
oniindeki engelleri kaldirmasi sonucunda yasanan yiiksek sermaye girigleri, lilkelerin
daha rahat borg¢lanabilmesine imkan saglamistir. Bunun sonucunda ise bir¢ok tilkede
cari agiklar siireklilik kazanmaya baslamistir. Ozellikle 1990’1 yillardan itibaren
giderek bliyiiyen ve kalic1 hale gelen cari agiklar, politika yapicilarin ve iktisat¢ilarin
dikkatini ¢ekmis ve cari aciklarin siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunu giindeme
getirmistir. Ortaya konan bircok kriter ve yaklagimin ardindan, Husted (1992)
tarafindan donemleraras1 yaklagima uygun sekilde gelistirilen ve cari acigin
sirdiiriilebilirligini cari dengeyi olusturan gelir ve gider kalemleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligina baglayan calisma ile birlikte, cari ag¢igin
sirdiriilebilirligine yonelik ampirik c¢alismalar baslamistir. Gelisen ekonometrik
yontemlerle birlikte giderek artan caligsmalar, literatiirde hala genis yer tutmaktadir. Bu
calismanin amaci da Husted (1992) tarafindan ortaya konan modelden yararlanarak cari
acigin siirdiiriilebilirligini gelismis ve gelismekte olan {ilkeler icin en giincel
ekonometrik yontemlerden faydalanarak analiz etmek ve karsilagtirma imkani sunmak
olmustur. Bu amaglar dogrultusunda, ¢alismanin birinci bolimiinde teorik cergeve
sunulmustur. Teorik ¢erceve kapsaminda ilk olarak cari islemler hesabi tanitilmis ve
icerisindeki alt hesaplardan bahsedilmistir. Ardindan siirdiiriilebilirlik yaklasimi farkli
acilardan ele alinmig ve literatiirde yer alan cari agi8in siirdiiriilebilirligine iliskin kriter
ve yaklasimlardan bahsedilmistir. Son olarak ise Husted (1992) tarafindan ortaya konan

model tanitilmistir.

Cari acigin siirdiirtilebilirligine yonelik ampirik literatiir, ikinci bolimde detayl
bir sekilde ele alinmistir. Genis bir zaman araligin1 kapsayan literatiir taramasi, ayrica
cari agigin siirdiiriilebilirliginin birim kok testleri ile sinandigi ¢aligmalar da igerecek
sekilde olusturulmustur. Bdylece kullanilan farkli ekonometrik yontemlerin her iilke
i¢in farkli sonuglara ulagmada ne kadar etkili oldugu gosterilmeye ¢aligilmistir. Literatiir
incelendiginde belirli c¢ikarimlar yapmak miimkiin olmustur: (1) Cari agigin
sirdiiriilebilirligine yonelik ¢caligmalar zamana ve gelisen yontemlere bagl olarak artmis
ve farklilasmistir. Bu durum iilkelerde cari agigin siirdiiriilebilirligine yonelik bulgularin
da farklilagmasi sonucunu dogurmustur. (2) Farkli bulgularin elde edilmesinde tek

sebep yontemsel farkliliklar degildir. Gozlem aralig1 ve gozlem frekans: da sonuglar
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onemli dlgiide etkilemektedir. (3) Ozellikle 2000°1i yillardan sonra panel veri ydntemi,
cari agigin slrdiiriilebilirligi analizinde daha ¢ok kullanilmaya baslamistir. (4) Panel
veri yonteminin daha ¢ok kullanilmasina paralel olarak siirdiiriilebilirlik analizi OECD,
BRICS, G20, ASEAN gibi iilke gruplarinda ve cografik bolgelerde yogunlasmistir.
Yapilan ¢ikarimlara bagli olarak literatiirdeki boslugu doldurmak amaciyla ¢alismada:
(1) Ampirik analizde en giincel yontemlerden faydalanilmistir. (2) Veri seti ¢eyreklik
frekansta ve ulasilabilen en genis gozlem araligini igerek sekilde olusturulmustur.
Boylece uygulanan testlerde diisiik gézlem sayisina bagl olarak ortaya ¢ikabilecek giic
kayb1 sorununun da dniine gecilmistir. (3) Gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari ele
alimmig, ancak panel veri analizinde heniiz Fourier tipi egsbiitiinlesme testi
gelistirilmedigi i¢cin en gilincel yontemlerden faydalanabilmek amaciyla zaman serisi
analizi uygulanmistir. Ayrica ¢alisma, en gilincel yontemlerden faydalanarak gelismis ve

gelismekte olan iilkeleri bir arada inceleyen ilk ¢aligma olmustur.

Calismanm ampirik analizini i¢eren ti¢iincii bolimii, ilk olarak betimsel analiz
ile baglamistir. Basli bagina 6nemli bulgular igeren betimsel analiz kismi, literatiirde cari
acigin siirdiiriilebilirligine yonelik yapilmig onceki bir¢ok ¢alismaya gore daha detayl
bir sekilde ele alinmistir. Betimsel analizin ilk kisminda gelismis ve gelismekte olan
iilkeler grubu ile birlikte diinyada cari dengenin seyri incelenmistir. Burada cari
dengesizliklerin 6zellikle 2000°li yillardan sonra giderek arttigi ve kiiresel kriz
doneminin hemen Oncesinde zirve noktasina ulastigi  gorilmiistiir. Artan
dengesizliklerin ise belirli iilkelerde yogunlastigi, 6zellikle Almanya, Cin ve OPEC
tilkelerinin yiiksek cari fazla, ABD’nin ise yiiksek cari agik verdigi goriilmistiir. Kriz
sonrasinda ise diinya genelinde dengesizliklerin giderek azaldigi ve dengeye yaklastigi

dikkat ¢ekmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler toplu bir sekilde incelendikten sonra, tilke
bazli incelemelere gec¢ilmistir. Cari dengenin yillara gore seyri incelendiginde
Avustralya, Kanada, ABD ve Birlesik Krallik’ta cari agiklarin siirekli hale geldigi
goriilmiistiir. Avustralya’nin 1980, ABD’nin 1991, Birlesik Kralligin ise 1985 yilindan
bu yana cari agik vermeleri, bu siirekliligi gosterir niteliktedir. Ote yandan, siirekli
yiiksek cari fazla vererek diinyada cari dengesizliklerin olusumuna katkida bulunan
iilkeler arasindan ¢aligmada yer alan Almanya, Danimarka, Israil, Isve¢ ve Giiney Kore
gibi llkelere de deginilerek bu iilkelerde cari dengenin seyri yillara gore incelenmistir.

Burada Almanya’nin cari fazla vermesinin sebeplerine, Danimarka’da 1986 yilinda
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uygulamaya konmus olan cari agi181 azaltmaya yonelik politikalara, Israil’de ikincil gelir
dengesinin cari dengeye olan olumlu etkilerine, isve¢’te 1993, Giiney Kore’de ise Dogu
Asya krizi sonrasi artan dis ticaret performansina bagli olarak artan cari fazlaya

deginilmistir.

Cari dengesizliklerin krizlerin olusumuna katkida bulundugu, krizlerin de
tilkelerin cari islemler dengesini biiyiik dlgiide etkiledigi calisma boyunca sikca ele
alinmigtir. Bu dogrultuda 1997 Asya krizi ve 2008 kiiresel krizinin ¢aligmada bulunan
iilkelere etkileri kriz Oncesi ve kriz sonrasi donemleri iceren tablolar ile analiz
edilmistir. Burada ilk olarak 2008 krizi incelenmis ve gelismis iilkeler arasindan
Danimarka, Fransa, Birlesik Krallik, Israil, Italya, izlanda, Kore, Portekiz ve ispanya’da
ithalatin ihracata gore daha biiyiikk bir diislis yasayarak dis ticaret dengesinin olumlu
yonde etkilendigi goriilmiistiir. Gelismekte olan tilkelerde ise benzer durum Bulgaristan,
Filipinler, Gliney Afrika, Meksika, Peru, Tayland, Tiirkiye, Cekya, Estonya ve Slovakya
icin yasanmistir. 1997 Asya krizi incelendiginde ise Tayland ve Giiney Kore’nin

krizden oldukea giiglii ¢iktiklar1 goriilmiistiir.

Dis ticaret hesabinin cari islemler hesabinda en biiyiik paya sahip oldugu bilinen
bir gergektir. Ancak lilkelerde cari islemler hesabinin agik/fazla vermesinde belirleyici
hesabin her zaman dis ticaret hesabi olmadig, iilkelerin cari denge kompozisyonu
incelendiginde goriilmiistiir. Bu kisimda cari dengeyi olusturan dis ticaret dengesi,
birincil gelir dengesi ve ikincil gelir dengesinin cari denge igindeki paylari incelenmis
ve her iilke i¢in cari islemler hesabinin agik/fazla vermesinde etkili olan hesaba
ulagilmaya calisilmistir. Cari dengenin kompozisyonu gelismis iilkeler igin
incelendiginde ABD, Almanya, Danimarka, Finlandiya, Isveg, Italya, Izlanda, Kanada,
Kore ve Ispanya’da cari dengenin belirleyicisinin dis ticaret dengesi oldugu
goriilmiistiir. Avustralya ve Yeni Zellanda’da birincil gelir dengesi, Israil’de ise ikincil
gelir dengesi cari dengenin belirleyicisi konumundadir. Gelismis ilkeler igin ise
Bulgaristan, Estonya, Slovakya, Tayland ve Tirkiye’de dis ticaret dengesinin cari
dengeyi belirledigi goriilmiistiir. Brezilya, Cekya, Endonezya, Giiney Afrika ve Peru’da
ise birincil gelir dengesinin cari islemler hesabinin agik/fazla vermesinde en biiyiik paya
sahip oldugu gorilmiistir. Elde edilen bulgularin ardindan, calismanin uygulama

asamasinda kullanilan testlerin tanitimina gecilmistir.
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Calismada yapisal kirilmalarin yapisinin, sayisinin ve tarihinin bilinmedigi
durumlarda zaman serilerinin dinamiklerinin en dogru sekilde yakalanmasina firsat
saglayan Fourier tipi testlerden faydalanilmistir. Fourier tipi testlerle birlikte, yapisal
kirilmalarin dikkate alinmadigi geleneksel testlere ve yapisal kirilmanin sert bicimde
gerceklestigi varsayimi ile olusturulmus testlere de yer verilmistir. Bu sekilde, literatiire
iki agidan katkida bulunulmustur. Ilk olarak, sonraki ¢alismalara da referans olabilecek
sekilde cari agigin siirdiirtilebilirligi analizinde fourier tipi birim kok ve esbiitiinlesme
testlerine yer verilmistir. Ayrica fourier kirilmalari, esbiitiinlesik vektor katsayilarinin
(beta katsayilarinin) tahmininde de modele dahil edilmistir. ikinci olarak, geleneksel
testlere ve yapisal kirilmanin sert bicimde gerceklestigi varsayimi ile olusturulmus
testlere de yer verilerek uygulanan testler arasinda karsilagtirma imkani sunulmustur.
Elde edilen sonuglarin uygulanan testlere gore biiyiik Olclide degistigini gostermek,

kullanilan yontem se¢iminin 6nemini ortaya koymak ag¢isindan faydali olmustur.

Ampirik analizden elde edilen sonuglar incelenirken Once cari acgigin
stirdriilebilirligi, ardindan siirdiiriilebilirligin formu ele alinmistir. Bunun sebebi,
Quintos (1995)’un teoriye yaptig1 katkidir. Husted (1992) calismasinda cari agigin
stirdiiriilebilirliginin genisletilmis ihracat ve genisletilmis ithalat serilerinin egbiitiinlesik
olmasina ve esbiitiinlesik vektor katsayisinin bire esit olmasina bagli oldugunu
belirtmistir. Quintos (1995) ise bu kosulu gelistirmis ve esbiitiinlesik vektor katsayisinin
bire esit oldugu durumda cari agiklarin gii¢lii formda, katsayinin sifir ile bir arasinda
oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu gostermistir. Bu sebeple ¢aligmada
cari agigin siirdiirtilebilirligi ilk olarak Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonuclari ile
yorumlanmistir. Ciinkii Quintos (1995)’un teoriye yaptig1 katkiya gore seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmasi, katsayidan bagimsiz olarak cari agigin stirdiriilebilir
oldugu sonucunu vermektedir. Ardindan, cari agigin siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna
ulagilan tlkelerde siirdiiriilebilirligin  giliglii veya zayif formda olmasi, fourier

kirilmalarinin da modele dahil edildigi katsay1 tahmincileri araciligiyla incelenmistir.

Fourier ADL egbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde gelismis iilkeler
arasindan Almanya, Avustralya, Danimarka, Birlesik Krallik, Israil, isvec, izlanda,
Kanada ve Kore’de cari acigin siirdiiriilebilir oldugu goriilmiistiir. ABD, Finlandiya,
Fransa, Ispanya, italya, Portekiz ve Yeni Zellanda’da ise cari agiklar siirdiiriilemez
durumdadir. Gelismekte olan iilkelerde ise Endonezya, Cekya, Filipinler, Giliney Afrika,

Tayland ve Tiirkiye’de seriler arasi esbiitiinlesme iligkisi bulunmasi sebebiyle cari
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aciklar siirdiriilebilirdir. Bolivya, Brezilya, Bulgaristan, Estonya, Meksika, Peru ve
Slovakya ise gelismekte olan {ilkeler arasinda cari ag¢igin siirdiiriilemez oldugu
ilkelerdir. Esbiitiinlesme iliskisi bulunan {ilkelerde giiglii/zay1f formda siirdiiriilebilirlik,
fourier kirilmalariin dahil edildigi FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile
incelenmistir. Burada, biitiin tahmincilerin birbirlerine yakin sonuglar vermesi,
sonuclarin giivenilirligini arttirmigtir. Katsay1 sonuglarina gore Almanya, Danimarka,
Israil, Isve¢ ve Kanada’da cari agigin giiclii formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kore, izlanda, Birlesik Krallik ve Avustralya’da ise cari acik zayif formda
stirdiiriilebilirdir. Gelismekte olan {ilkelerde ise yalnizca Cekya ve Endonezya’da cari
aciklar giiglii formda siirdiiriilebilirken, Tiirkiye, Tayland, Giiney Afrika ve Filipinler’de

zay1f formda siirdiiriilebilirdir.

Ampirik analiz sonrasinda cari agi@in siirdiiriilebilir olmadig: iilkelerde, cari
acigin azaltilmasi ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi amaciyla belirli politika 6nerilerinde
bulunulabilir. Ancak bu noktada, siirekli ve yliksek oranda cari fazla veren iilkeleri
dikkate almadan yalnizca cari agigin siirdiiriilebilirligine odaklanmak, eksik olacaktir.
IMF’nin her yil yayinladigi Dis Sektér Raporu’nda da vurguladig: iizere, siirekli ve
yiiksek oranda cari fazla veren iilkeler diinyada kiiresel dengesizliklerin artmasina sebep
olmaktadir. Ayrica cari fazla, yurti¢i tasarruflardan daha fazla yatirnm yapabilmesi
amaciyla cari agik veren iilkelere kaynak olarak aktarildigi igin, bu iilkelerde cari
aciklarin devamliligina sebep olmaktadir. Bu sebeple politika onerilerimiz ilk olarak
giiclii formda stirdiiriilebilirlige sahip ve son donemlerde siirekli cari fazla veren
tilkelerde yiiksek cari fazlanin azaltilmasina yonelik tavsiyelerle baglayacaktir. Bu
kapsamda: (1) Yatirimlar1 tesvik edici, asir1 tasarrufun ise Oniine gecilecek reformlar
yapilmalidir: Yatirimlarin artmasi, cari fazlanin azalmasini saglayacaktir. (2) Ar-Ge
yatirimlart arttirilmali ve yenilik¢i alanlara finansman saglanmalidir: Boylece cari fazla
veren llkeler, sahip olduklar1 kaynaklari verimli alanlarda kullanarak potansiyel
teknolojik gelismelere firsat saglamis olacaklardir. (3) Iscilerin emeklilik icin gok fazla
tasarruf yapmalarini 6nleyecek emeklilik sistemine yonelik reformlar yapilmalidir: Bu
sekilde ihtiyati tasarruflar azalacak ve i¢ talep canlanacaktir. (4) Ucret artiglar1 daha
yiiksek seviyede uygulanmalidir. Bu sekilde cari fazla veren f{ilkeler ic¢ talebi
canlandirarak — yalnizca ABD’nin cari agik vermesinden bagimsiz olarak - kiiresel

bliylimeye de katkida bulunabileceklerdir.
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Cari acik veren iilkeler ise tasarruflar arttirici, tiiketimi ise azaltmaya yonelik
Onlemler almalidir. Ancak burada uygulanacak olan politikalarin = 6nemli
makroekonomik gostergeler iizerinde yan etkileri olacaktir. Ornegin toplam talebi
kismak amaciyla daraltict para ve maliye politikalart uygulanabilir. Daraltici maliye
politikalart kapsaminda hiikiimet harcamalar1 disiirtilebilir, vergiler arttirilabilir.
Daraltic1 para politikalart kapsaminda ise faiz oranlari arttirilabilir veya para arzi
diisiiriilebilir. Ancak bu uygulamalarin ekonomik biiylime ve issizlik gibi Onemli
gostergeler tlizerinde olumsuz etkileri olacaktir. Bu orneklere benzer sekilde tarife ve
kotalar araciligiyla korumaci politikalarin ithalati diisiirecegi sdylenebilir. Ancak bu tiir
uygulamalarin kiiresellesen diinyada uygulanmasi gesitli sebeplerle zor oldugu kadar,
potansiyel ticaret savaslarmi tetikleyebilecegi icin riskli oldugu da sdylenebilir.
Dolayisiyla politika yapicilarin, olast sonuglar1 diisiinerek hareket etmeleri
gerekmektedir. Bu sebeple bahsedilen harcama azaltici politikalar yerine harcama

kaydirict politikalarin uygulanmasi daha etkili olacaktir.

Ampirik analiz sonucunda cari aciklarin siirdiiriilebilir olmadigi bulgusuna
ulasilan iilkelerden ABD, Finlandiya, Ispanya, Italya, Portekiz, Bulgaristan, Estonya,
Bolivya ve Slovakya’da cari acigin temel sebebinin dis ticaret agig1 oldugu, ¢alismanin
betimsel analiz kisminda bahsedilmisti. Bu iilkelerde alinacak tedbirler ile uluslararasi
rekabetin gelistirilerek dis ticaret agigmmin azaltilmasi, siiphesiz ki cari acigin
azaltilmasinda etkili olacaktir. Thracatin arttirilirken ithalata olan talebin diisiiriilmesine
yardime1 olabilecek tedbirler, su sekilde siralanabilir: (1) Isgiicii piyasasinin isleyisi
tyilestirilmelidir. Bu kapsamda isgiiciiniin verimliligini arttiracak gelismeler de dahil
olmak iizere isgiicii maliyetini diisiirecek reformlar yapilmalidir. Burada Cin’in diistik
i1sgiicli maliyeti sebebiyle bir¢ok ¢ok uluslu sirketin iiretim merkezi haline geldigi ve
diisiik isgiicli maliyetine bagl olarak mallarimi diisiik fiyata satabildigini vurgulamak
faydali olacaktir. Gelismis iilkelerde ise 6zellikle kalifiye iscilerin iilkeye gogiinii tesvik
etmek faydali olacaktir. (2) Mevcut ve potansiyel ihracatgilar tesvik edebilmek
amaciyla ihracatla alakali regiilasyonlarin gevsetilmesi, altyapt hizmetlerinin
gelistirilmesi, krediye ulagmada kolaylik saglanmasi gibi destekler saglanmalidir.
Ozellikle yenilikgi is fikirlerine ve bilisim sektoriine tesvikler verilmelidir: Burada ABD
merkezli oyun sirketi Zynga Games’in 2020 yili Haziran ay1 igerisinde Istanbul
merkezli oyun sirketi Peak Games’i 1.8 Milyar Dolar’a satin almasi, yenilikei is fikirleri

ve bilisim sektoriiniin O6nemini ortaya koyan bir Ornek olarak verilebilir. (3)
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Makroekonomik istikrar saglanmalidir. Dig soklara karsi kirtlganligini en aza indiren ve
bunun sonucunda da siirdiiriilebilir biliylime beklentilerini artiran bir ekonomi,
girisimciler ve yabanci yatirimcilar i¢in giiven teskil edecektir: Bu durum, spekiilatif
amagl portfoy yatirimlarindan ziyade dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye gelmesini
saglayacaktir. (4) Ulusal para biriminin asir1 degerlenmesini 6nleyecek para ve kur
politikalart uygulanmalidir: Ulusal para biriminin degerlenmesi, ihracati diisiiriip ithalat1
arttiracagindan, cari agig1 arttirici etkide bulunacaktir. (5) Olumsuz kiiresel etkilerinden
dolay1 korumaci politikalardan kaginilmali, serbestlesme ve dis ticareti tesvik edici

politikalar uygulanmalidir.

Burada, benzer politika Onerilerinin cari agigin zayif formda siirdiirtilebilir
oldugu iilkeler icin de gegerli olabilecegi sdylenebilir. Ozellikle dis ticaret agi1g1 veren
ilkelerde uluslararasi rekabet edebilirligin giiglendirilmesi, dis ticaret agigini azaltarak

cari ag181 azaltici etkide bulunacaktir.
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EK Tablo 1: Gelismis Ulkelerde Cari Denge/GSYIH Verileri

YIL | AVU | ABD | ALM | DAN | FIN | FRA | ING | ISR | ISV | ITA | iZL | KAN | KOR | POR isp

1980 | -3.2 0.1 -1.6 34 | -26 | -06 12 | -36 | -31 | -22 | -23 | -22 -10.5 -3.2 -2.4

1981 -5.3 0.1 -0.7 -3.0 | -09 | -0.8 26 | 53 | -22 | 24 | 42 | 4.1 -8.9 -14.7 -2.6

1982 | -3.3 -0.3 0.7 8.7 | 17| 21 16 [ -81|-29 | -17 | -81 0.6 -7.1 -10.7 -2.3

1983 | -3.9 -1.2 0.6 23 | -22 | -09 11 | -76 | 07 | 01 | -20 | -0.7 -4.0 -6.0 -1.8

1984 -5.1 -2.5 1.3 -2.9 0.0 -0.2 04 | -54 | 07 | -07 | 46 | -04 -1.8 -2.5 1.0

1985 | -5.6 -2.9 25 44 | -14 | 0.0 0.7 36 | -09 ]| -09|-38| -16 -2.1 14 15

1986 -4.3 -3.2 3.7 -5.1 -0.9 0.3 -0.2 | 3.7 0.0 0.4 0.4 -3.0 24 3.0 1.6

1987 | -3.2 -3.3 3.4 27 | -19] 05 | -17 | -34 | 00 | -03 | -34 | -32 6.0 0.9 -0.1

1988 | -5.4 -2.3 3.9 -12 | 25| 05 | -39 | -1.7 | -03 | -08 | -38 | -3.0 6.5 -1.9 -1.0

1989 -6.1 -1.8 4.1 -10 | -49 | 05 | 47 | 04 | -14 | -14 | -18 | -39 1.5 0.3 -2.6

1990 | -5.0 -1.3 2.6 1.0 49 | -08 | -36 | 03 | -24 | -14 | -21 | -34 -1.0 -0.2 -3.4

1991 -3.3 0.0 -1.4 14 53] -05 | -1.7 | -19 | -1.7 | -20 | -39 | -3.7 -2.5 -0.8 -3.4

1992 | -3.2 -0.8 -1.2 2.7 -45 | 03 20 | -12 | -31 | -22 | -23 | -37 -0.8 -0.2 -3.4

1993 -3.0 -1.2 -1.0 34 -1.3 0.7 -1.7 | -833 ]| -20 | 07 0.6 -3.9 0.4 0.2 -1.1

1994 -4.9 -1.7 -1.5 2.0 1.1 0.5 -09 | 40| 03 1.2 1.8 -2.4 -1.1 -2.2 -1.2

1995 | -5.1 -1.5 -1.2 1.0 3.9 0.7 -10 | 48 | 19 21 | 02 -0.8 -1.8 -0.1 -0.3

1996 -3.6 -1.5 -0.7 1.6 3.8 1.3 -0.7 | 47 | 2.0 30 | -24 0.4 -4.1 -4.0 -0.3

1997 -2.7 -1.6 -0.5 0.5 5.2 2.6 -01 | -29 | 2.8 26 | 23 | -14 -1.9 -5.7 -0.1

1998 -4.5 -2.4 -0.7 -1.1 55 25 -03 | -09 | 3.6 16 | 72| -14 10.7 -6.8 -1.2

1999 -5.6 -3.0 -1.4 1.7 5.9 34 -25 | -1.6 | 4.0 08 | -7.1 0.1 4.5 -8.9 -3.3

2000 | -3.7 -3.9 -1.7 14 8.4 1.2 -23 | -16 | 45 | 03 | -10 2.3 1.8 -10.9 -4.3

2001 -2.1 -3.7 -0.4 2.9 9.3 15 21 | -16 | 6.2 02 | 46 2.1 0.4 -10.4 -4.4

2002 -4.1 -4.1 1.9 1.9 8.7 1.2 21 | -11 | 47 | 05 | 1.2 1.7 0.7 -84 -3.7

2003 -6.3 -4.5 14 3.2 5.0 0.9 -1.8 | 05 59 | -08 | -5.0 1.2 1.7 -6.7 -3.9

2004 | -6.7 -5.2 4.5 2.4 6.4 0.4 -23 | 17 | 60 | -05 | -9.9 2.5 3.8 -8.0 -5.5

2005 -6.3 -5.7 47 4.2 3.8 0.0 -19 | 32 6.1 [ -09 | -15 1.9 14 -9.6 -7.3

2006 | -6.1 -5.8 5.8 3.3 3.7 0.0 -28 | 45 | 82 | -15 | -23 14 0.2 -10.2 -8.9

2007 | -7.5 -4.9 6.9 15 3.7 -03 | -33 | 30 | 82 | -14 | -13 0.8 0.9 -9.7 -9.5

2008 -4.9 -4.6 5.7 2.9 2.0 -10 | -39 | 1.2 79 | -28 | -24 0.2 0.2 -11.9 -9.0

2009 | -5.3 -2.6 5.9 3.5 17 -08 | -33 | 35 | 60 | -18 | 95| -3.0 3.7 -10.3 -4.1

2010 | -3.9 -2.9 5.8 6.5 11 -08 | -32 | 35 | 59 | -33 | -64 | -3.6 2.6 -10.3 -3.7

2011 -3.2 -2.9 6.2 6.6 -17 | -10 | -18 | 16 | 55 | -28 | -51 | -2.8 1.4 -6.0 -2.7

2012 -4.2 -2.6 7.1 6.3 23| -12 | -34 | 04 | 55 | -02 | -3.7 | -35 4.0 -1.6 0.1

2013 -3.0 -2.1 6.6 7.8 -19 | -09 | 48 | 2.8 5.2 11 5.8 -3.2 59 1.6 2.0

2014 | -3.0 -2.1 7.2 8.9 -16 | -13 | 47 | 40 | 45 1.9 3.9 -2.3 5.9 0.1 1.7

2015 -4.2 -2.2 8.6 8.2 -0.7 | -04 | 49 | 51 | 41 14 5.2 -3.5 7.6 0.2 2.0

2016 | -3.4 -2.3 8.5 7.8 -0.7 | -05 | -53 | 35 | 35 2.6 7.7 -3.1 6.9 12 3.2

2017 | -2.7 -2.3 7.9 7.8 -0.7 | -06 | -35 | 23 | 3.1 2.7 | 38 -2.8 4.9 14 2.7

2018 -2.0 -2.4 74 7.0 -14 | -0.7 | -39 | 25 1.9 2.6 3.1 -2.5 4.8 0.4 1.9

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olugturulmustur.
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YIL | BOL | BRE | BUL | END | FIL | GAFR | MEK | PERU | TAY | TUR | CEK | EST | SLO
1980 -0.1 -5.5 4.8 -0.7 -5.9 3.8 -5.1 -0.6 -6.4 -5.0 - - -
1981 -8.0 -4.5 0.6 -5.9 -5.8 -5.8 -6.2 -8.0 -74 -2.7 - - -
1982 -3.1 -5.8 0.9 -7.8 -8.6 -4.5 -3.2 -1.4 -2.7 -1.5 - - -
1983 -2.6 -3.4 0.2 -2.2 -8.3 -0.4 3.8 -5.0 -1.2 -3.1 - - -
1984 -2.9 0.0 3.0 -2.3 4.1 -2.5 2.3 -1.3 -5.0 -24 - - -
1985 -5.3 -0.1 -0.8 -4.9 -0.1 3.8 0.4 0.6 -4.0 -1.5 - - -
1986 -9.8 -2.0 -4.7 -2.8 3.2 4.1 -1.0 -9.1 0.6 -1.9 - - -
1987 | -10.0 -0.5 -2.6 -1.7 -1.3 5.8 2.9 -10.0 -0.7 -0.9 - - -
1988 -6.6 1.3 -1.8 -1.2 -1.0 2.7 -1.3 -11.8 -2.7 1.8 - - -
1989 -5.7 0.2 -3.5 -2.8 -34 15 -2.6 -2.5 -3.5 0.9 - - -
1990 -4.1 -0.8 -8.3 -3.7 -6.1 1.3 -2.9 -5.4 -8.5 -1.7 - - -
1991 -4.9 -0.2 -0.7 -2.2 -2.3 1.1 -4.8 -4.4 -1.7 0.2 - - -
1992 -9.5 15 -3.5 -1.3 -1.9 1.5 -6.7 -5.2 -5.7 -0.6 - - -
1993 -8.8 0.0 -10.1 -1.6 -5.5 2.1 -4.7 -7.1 -4.9 -3.6 1.1 0.5 -3.5
1994 -1.5 -0.2 -0.3 -3.2 -4.6 0.0 -5.6 -6.0 -5.5 2.0 -1.7 -4.0 3.3
1995 -4.5 -2.4 -0.1 -3.4 -2.7 -1.6 -0.4 -8.7 -8.0 -1.4 -2.3 -3.5 1.5
1996 5.1 -2.7 0.1 -2.3 -4.8 -1.1 -0.6 -6.6 -8.0 -1.3 -6.2 -8.3 -7.5
1997 -7.0 -3.5 3.8 4.3 -5.3 -1.5 -1.5 -5.8 -2.0 -1.4 -5.9 -109 | -7.1
1998 -7.8 -3.9 -0.4 4.1 2.1 -1.6 -3.0 -6.0 12.5 0.7 -2.0 -84 -7.1
1999 -5.9 -4.2 -4.8 4.8 -3.5 -0.5 -2.3 -2.7 9.8 -0.4 -2.3 -5.1 -3.8
2000 -5.3 -3.7 -5.3 43 -2.7 -0.1 -2.6 -3.0 7.4 -3.6 -4.4 -5.3 -2.4
2001 -3.4 -4.2 -5.7 4.0 -2.3 0.3 -2.3 -2.3 4.2 1.9 -4.8 -5.2 -5.7
2002 -4.5 -1.5 -2.0 3.5 -0.3 0.9 -1.9 -2.0 3.5 -0.3 -5.2 -106 | -5.6
2003 0.9 0.7 -4.9 0.6 0.3 -0.9 -1.1 -1.6 3.1 -2.4 -5.8 -129 | -0.6
2004 3.8 1.8 -6.4 0.1 1.8 -2.8 -0.9 0.0 1.6 -3.5 -3.7 -120 | -7.6
2005 6.5 1.6 -11.3 3.0 1.9 -3.1 -1.0 15 -4.0 -4.2 -2.1 -8.6 -8.2
2006 115 1.2 -17.2 2.4 5.7 -4.4 -0.4 3.2 1.0 -5.6 -2.6 -150 | -7.7
2007 12.1 0.1 -25.8 0.0 54 -54 -0.9 14 59 -5.5 -4.7 -148 | -54
2008 12.0 -1.7 -21.8 2.0 0.1 -5.7 -1.5 -4.4 0.3 -5.2 -1.9 -8.8 -6.2
2009 4.7 -1.5 -8.2 0.7 5.0 -2.7 -0.9 -0.6 7.9 -1.8 -2.4 2.7 -3.4
2010 44 -3.6 -1.9 0.2 3.6 -1.5 -0.5 -2.4 3.4 -5.8 -35 1.7 -4.7
2011 2.2 -2.9 0.5 -2.7 25 -2.2 -1.0 -2.0 25 -8.9 -2.2 13 -5.0
2012 7.3 -3.4 -1.0 -3.2 2.8 5.1 -1.6 -3.2 -1.2 -5.5 -15 -1.9 0.9
2013 34 -3.2 1.2 -3.1 4.2 -5.8 -2.5 -5.2 -2.1 -5.9 -0.5 0.3 1.8
2014 1.7 -4.1 13 -2.0 3.8 5.1 -1.9 -4.5 2.9 -4.2 0.2 0.6 1.2
2015 -5.9 -3.0 0.1 -1.8 2.5 -4.6 -2.6 -5.0 6.9 -3.2 0.2 1.7 -2.1
2016 -5.6 -1.3 3.3 -1.6 -0.4 -2.8 -2.3 -2.6 10.5 -3.1 15 1.7 -2.7
2017 -4.9 -0.7 3.6 -2.9 -0.7 -2.5 -1.8 -1.3 9.7 -4.8 15 2.7 -1.9
2018 -4.5 -2.2 5.4 -0.7 -2.6 -3.6 -1.9 -1.6 5.6 -2.7 0.4 2.0 -2.6

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur. Cekya, Estonya ve Slovakya’da veri seti 1993 yilindan
itibaren bulunmaktadur.
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Ek Tablo 3: Gelismis Ulkelerde Ticaret Dengesi/GSYIH Verileri.

YIL | AVU | ABD | ALM | DAN | FIN | FRA | ING | ISR | ISV | ITA | iZL | KAN | KOR | POR ISP

1980 -1.5 -0.7 -0.5 -1.0 -0.9 | -04 2.1 -11 | -12 | 27 | 11 1.7 -8.1 -10.5 -2.5

1981 | -1.9 -0.5 0.6 0.4 13 -0.4 2.7 -13 1 03 | -22 | -0.2 0.8 -5.7 | -20.8 -2.2

1982 -1.7 -0.7 2.0 0.1 0.8 -1.3 1.6 -11 | -05 | -1.3 | -3.7 3.9 -4.1 -15.3 -1.9

1983 -1.8 -1.6 1.5 1.5 0.3 0.0 0.7 -10 | 1.9 0.4 3.0 3.3 -1.7 -10.1 -0.9

1984 | -2.1 -2.7 2.1 0.9 2.4 0.8 -03 | -88 | 31 | -04 | 08 35 0.7 -6.5 1.8

1985 -2.2 -2.8 3.1 -0.1 0.7 0.9 09 | -59 | 16 | -04 | 10 2.3 0.1 -2.8 1.9

1986 | -1.9 -3.0 44 -0.8 13 11 -08 | 43 | 22 13 | 44 1.0 3.8 -2.0 1.9

1987 -1.6 -3.1 4.3 1.2 0.4 0.3 -11 | -81 ] 15 04 | -04 1.2 6.7 -5.2 -0.1

1988 | -2.1 -2.2 4.3 2.7 -04 | 03 -33 [ 52| 13 | 00 | -03 0.8 6.4 -8.2 -1.3

1989 | -2.6 -1.7 4.3 3.0 -20 | 03 3.7 | -37 ] 05 | -02 | 28 0.1 15 -6.2 -3.1

1990 -1.0 -1.4 2.6 5.4 -1.6 0.2 -23 | 49| 00 0.1 1.3 0.2 -1.1 -7.1 -3.2

1991 0.3 -0.5 -0.5 6.2 -0.9 05 ;10 | -79 | 14 | 00 | 11| -05 -2.5 -1.7 -3.2

1992 -0.2 -0.6 -0.5 6.8 1.0 1.5 -1.2 | 6.0 | 14 0.0 0.0 -0.4 -0.9 -8.0 -2.8

1993 | -0.4 -1.0 0.1 6.9 4.7 18 -09 | -79 ] 32 | 30 | 31 0.0 0.4 -7.0 -0.7

1994 | -15 -1.4 0.2 5.8 5.7 18 -06 | -75| 38 | 34 | 49 11 -1.0 -7.1 0.0

1995 -1.4 -1.3 0.4 4.2 7.7 1.8 -04 | -7.8 | 54 3.9 3.4 3.1 -1.5 -6.2 -0.2

1996 | -0.1 -1.3 0.7 4.9 7.3 1.9 -03 | -72 | 58 | 47 | 05 3.9 -3.7 -6.9 0.4

1997 0.4 -1.3 1.1 3.3 7.8 3.0 02 | -47 | 61 3.8 0.5 1.9 -1.4 -7.8 0.6

1998 | -1.6 -1.8 1.2 1.9 8.5 2.8 -0.7 | -26 | 5.8 31 | 43 1.9 11.4 -8.8 -0.3

1999 -2.6 -2.7 0.6 4.6 8.2 2.5 -14 | -26 | 5.9 1.7 | 45 3.6 55 -10.2 -1.9

2000 | -1.0 -3.6 0.2 5.7 103 | 0.9 -17 | 02 | 6.1 08 | -6.9 5.6 2.6 -10.9 -3.0

2001 0.6 -3.4 1.6 6.3 106 | 13 22 | 24 | 1.7 12 | -11 57 1.3 -10.1 -2.3

2002 -1.2 -3.8 43 5.6 9.6 1.8 26 | -29 | 6.3 0.7 15 43 14 -8.1 -2.0

2003 | -3.1 -4.3 3.8 6.0 7.2 13 22 | 08| 56 | 04 | -3.0 3.8 2.5 -6.4 -2.2

2004 -3.1 -5.0 5.2 49 6.8 0.8 -25 | 0.1 7.0 05 | -53 44 4.5 -7.8 -3.7

2005 | -2.1 -5.5 5.2 55 4.7 0.0 -24 | 01 | 64 | -02 | -11 3.9 2.6 -8.5 -4.8

2006 -1.6 -5.5 5.4 4.1 4.2 -04 | -21 | 01 71 | 09 | -17 2.7 11 -7.8 -5.7

2007 -2.7 -4.9 6.8 2.9 4.8 -07 | -20 | -08 | 64 | -04 | -9.1 2.1 1.7 -7.3 -5.8

2008 | -1.3 -4.8 6.2 35 3.7 -14 | 22 | 06 | 60 | -08 | -3.6 1.8 0.5 -9.3 -4.8

2009 -1.1 -2.7 5.1 45 2.1 -12 | -16 | 25 50 | -05 | 88 -15 4.3 -6.8 -0.9

2010 0.5 -3.3 5.3 6.9 1.2 -16 | -20 | 19 | 48 | -18 | 9.9 -1.9 3.1 -71.4 -1.1

2011 0.9 -3.5 49 6.4 -08 | 20 | 09 | 02| 50 | -13 | 7.7 -1.2 13 -3.7 0.3

2012 -14 -3.3 6.2 6.0 -15 | -14 | -12 | -01 | 51 11 5.8 -1.9 3.6 0.0 2.0

2013 | -05 -2.7 5.9 6.6 -09 | -11 | -1.3 | 1.8 | 49 2.4 7.7 -1.6 5.7 1.7 3.9

2014 -0.6 -2.8 6.6 6.9 -09 | -13 | -14 | 15 | 44 2.9 6.0 -0.9 5.9 0.8 3.1

2015 | -21 -2.7 7.6 6.8 -05 | -04 | -14 | 30 | 50 3.0 7.1 -2.5 7.6 1.4 3.0

2016 -0.8 -2.7 74 6.7 -10 | -05 | -16 | 16 | 43 3.3 6.4 -2.4 7.0 1.7 4.0

2017 0.5 -2.8 7.0 7.0 0.1 11 | -12 | 11 2.9 3.0 42 -2.2 5.0 15 3.6

2018 12 -3.1 6.2 6.0 07 | -11 | -14 [ 04 | 18 25 | 30 -2.0 5.0 0.7 2.7

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.
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YIL | BOL | BRE | BUL | END | FIL | GAFR | MEK | PERU | TAY | TUR | CEK | EST | SLO
1980 44 -2.5 6.6 2.6 -6.0 7.7 -24 3.6 -6.4 -6.5 - - -
1981 -2.4 -0.6 1.5 -2.7 -5.8 -1.8 -2.8 -4.0 -6.4 -4.3 - - -
1982 3.4 -1.0 15 -3.5 -7.2 -0.5 2.8 -34 -1.8 -2.7 - - -
1983 2.2 2.0 0.3 2.4 -7.2 3.7 8.8 0.2 -7.3 -3.6 - - -
1984 2.5 5.4 2.9 1.8 -0.7 1.7 6.9 4.5 -4.4 -3.2 - - -
1985 0.2 4.8 -0.7 -1.2 2.9 8.5 3.9 5.9 -2.8 -2.0 - - -
1986 -4.4 2.1 -4.2 1.7 6.1 8.5 3.3 -2.7 1.9 -1.9 - - -
1987 -6.2 3.0 -1.8 2.9 0.5 9.6 6.0 -4.2 0.5 -1.2 - - -
1988 -3.8 4.9 -0.3 3.3 0.1 6.3 13 -3.0 -1.6 2.2 - - -
1989 -3.4 3.1 -1.2 1.7 -2.2 51 -0.1 4.2 -2.7 -0.2 - - -
1990 -2.2 1.5 -5.2 0.9 -5.7 5.3 -1.2 0.1 -7.8 -3.0 - - -
1991 -3.7 1.1 -1.1 1.8 -3.0 4.1 -3.0 -1.8 -6.9 -1.4 - - -
1992 | -10.3 3.0 -3.0 15 -4.3 3.9 5.1 -2.5 -4.7 -14 - - -
1993 -9.4 2.0 -8.7 0.7 -8.5 4.5 -3.2 -3.8 -4.4 -4.1 1.2 -1.7 -3.9
1994 -2.9 1.0 -0.1 -0.8 -9.0 2.2 -4.0 -3.4 -5.1 2.2 -1.9 -6.1 3.6
1995 5.1 -14 15 -1.1 -8.8 0.7 2.0 -5.6 -7.1 -2.1 -3.1 -6.4 1.2
1996 -5.7 -1.6 2.5 0.2 -9.4 15 1.6 -4.8 -6.6 -2.0 -5.7 -10.5 | -8.0
1997 -8.2 -1.8 49 11.3 -12.3 11 -0.2 -4.3 0.0 -2.2 -5.2 -103 | -7.3
1998 -9.9 -1.8 -0.1 9.2 -3.7 1.3 -1.7 -5.6 15.3 -0.2 -1.1 -9.6 -7.8
1999 -8.2 -1.4 -5.7 8.9 -9.2 2.5 -1.4 -2.4 11.9 -0.9 -1.1 -5.3 -3.5
2000 -7.2 -1.2 -5.1 77 -9.7 2.9 -1.7 -2.2 8.0 -3.9 -2.7 -3.2 -1.6
2001 -5.6 -0.9 -94 6.7 -11.2 4.0 -1.9 -2.2 5.8 2.9 -2.3 -2.1 -5.3
2002 -6.5 1.6 -1.4 5.3 -9.3 3.8 -1.7 -1.2 57 0.6 -1.9 -7.0 -4.9
2003 -1.1 3.6 -9.8 44 -9.3 2.3 -1.6 0.0 5.8 -1.0 -2.1 -8.5 -0.9
2004 2.6 4.3 -11.2 2.9 -8.2 -0.2 -2.0 3.4 3.9 -2.4 0.4 -7.8 -3.0
2005 4.3 4.1 -15.0 54 -9.7 -0.2 -1.7 5.9 -1.8 -3.4 2.1 -5.0 -4.2
2006 7.8 3.3 -17.1 4.8 -5.7 -1.7 -14 9.3 2.6 -4.9 24 -10.2 | -3.3
2007 6.2 1.9 -20.1 1.9 -5.4 -1.3 -1.7 7.2 7.1 -4.8 2.1 -8.8 -0.7
2008 7.5 0.5 -19.5 3.9 -9.6 -1.7 -2.4 0.4 15 -4.4 2.2 -3.9 -2.2
2009 1.6 0.4 -1.6 2.8 -5.3 0.5 -1.7 4.0 9.6 -0.9 3.7 5.0 -1.0
2010 3.5 -0.5 -3.2 2.7 -5.6 1.3 -14 3.1 5.8 5.1 3.0 6.3 -1.1
2011 14 -0.4 0.3 -0.2 -6.2 0.8 -1.4 4.1 2.1 -8.3 3.9 5.8 -0.5
2012 8.6 -0.9 -3.5 -0.7 -5.1 -1.4 -1.2 2.0 0.2 -4.9 5.0 1.7 4.0
2013 55 -1.9 -0.7 -0.3 -3.9 -2.3 -1.2 -0.8 1.8 5.1 5.8 2.7 45
2014 3.3 -2.2 -0.5 0.6 -4.5 -1.5 -1.2 -1.8 5.9 -3.4 6.5 3.5 3.9
2015 -6.0 -1.1 11 0.9 -6.1 -1.3 -2.1 -2.6 10.4 -2.2 5.8 3.9 1.2
2016 -1.4 0.8 5.1 11 -9.3 0.6 -2.0 0.0 13.6 -2.2 74 3.9 2.0
2017 -5.8 1.3 4.5 -0.6 -10.1 1.3 -1.8 2.5 12.5 -3.8 7.6 43 1.8
2018 -5.2 0.9 3.0 0.0 -11.9 0.3 -1.9 2.1 8.9 -1.3 6.4 3.5 0.8

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur. Cekya, Estonya ve Slovakya’da veri seti 1993 yilindan
itibaren bulunmaktadir.
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EK Tablo 5: Gelismis Ulkelerde Net Birincil Gelir Dengesi/GSYiH Verileri

YIL | AVU | ABD | ALM | DAN | FIN | FRA | ING | ISR | ISV | ITA | iZL | KAN | KOR | POR iSp

1980 | -1.8 1.0 0.2 24 | -15 | 04 -01 | -31|-10] 03 | -33 ]| -39 -3.1 -1.8 -0.6

1981 -3.5 1.0 0.1 -3.2 -2.0 0.3 05 | -20 | -16 | -04 | -39 | -48 -3.9 -2.9 -1.1

1982 | -15 0.9 0.1 36 | 23 | 0.0 05 | 46 | -15| -06 | -43 | -3.2 -3.8 -4.1 -1.1

1983 | -2.2 0.8 0.4 34 | -23 | -03 09 | 49| -18 | -06 | -49 | -39 -3.0 -3.8 -1.4

1984 -3.2 0.7 0.7 40 | -21 | 04 12 | 69 | -1.7 | -06 | -54 | -3.7 -3.1 -4.6 -1.3

1985 | -3.4 0.5 0.7 41 | -18 | -04 06 | -7.7 | -17 ] -06 | -49 | -3.7 -3.0 -4.0 -0.9

1986 -2.1 0.3 0.5 -39 | -1.7 | 0.2 11 | 63 | -14 | -0.7 | 41| -39 -2.5 -2.5 -0.7

1987 | -1.7 0.3 0.4 38 | -1.7 | -0.2 02 | -55]-09]-06|-31]| -41 -1.8 -1.7 -0.8

1988 | -3.2 0.4 0.9 36 | -16 | 0.1 01 | 46| -09 ] -06 |-33 | -3.6 -0.9 -1.3 -0.9

1989 -3.8 0.4 1.1 -39 | -23 0.0 -01 | -41)-11 | -08 | -42 | -3.8 -0.4 -1.0 -0.7

1990 | -4.2 0.5 13 41 | 26 | 03 | -05 | -34 | -17 | -12 | -33 | -34 -0.2 -0.1 -0.7

1991 -3.7 0.4 1.0 -4.1 -3.7 | -05 | -05 | -24 | -24 | -14 | -26 | -3.0 -0.2 0.2 -0.7

1992 | -3.1 0.4 0.9 -35 | 48 | -06 00 | 27| -36 | -17 | -22 | -31 -0.2 0.6 -0.9

1993 -2.7 0.4 0.6 -3.1 -55 | -0.7 00 | -27 | 43 | -16 | -24 | -3.7 -0.2 0.2 -0.7

1994 -3.5 0.2 0.1 -3.0 | -42 | 05 04 | -30 | -26 | -15 | -3.0 | -34 -0.3 -0.6 -1.5

1995 | -3.7 0.3 -0.1 25 | -33 | -06 03 | 26 |-24]-13|-32 | -38 -0.4 0.0 -0.9

1996 -3.6 0.3 0.1 -25 | -28 | -0.2 01 | 31| -29 | -11 | -28 | -35 -0.4 -0.7 -1.2

1997 | -3.2 0.1 -0.1 20 [ -19 ] 05 03 | 35| -23]-09 |-27 | -33 -0.6 -1.2 -1.3

1998 -2.8 0.0 -0.5 -2.2 -2.3 0.6 12 | 35| -14 | -10 | -26 | -34 -1.4 -1.2 -1.4

1999 -3.1 0.1 -0.7 -14 | -15 2.1 -03 | 44| -07 | -01 | -24| -35 -1.1 -0.6 -0.9

2000 | -2.7 0.2 -0.5 25 | -14 1.8 04 | 63| -05]-03|-31] -32 -0.7 -1.8 -0.7

2001 -2.7 0.3 -0.7 -18 | -0.8 1.8 07 | 42| -04 ] -02 | -33| -36 -0.7 -2.3 -14

2002 | -2.9 0.2 -1.0 20 | -04 | 09 13 | -38 | 03| -04 | -03]| -27 -0.4 -1.4 -1.1

2003 -3.2 0.3 -1.0 -1.2 -15 1.3 13 |37 16 | 05| -17 | -26 -0.4 -1.0 -0.8

2004 | -3.6 0.4 0.7 -0.9 0.1 14 10 | -30 | 04 | -01 | 45| -21 -0.2 -1.1 -0.9

2005 -4.1 0.4 0.8 0.8 -0.2 1.8 14 | -1.0 | 1.2 02 | 40 | -19 -0.9 -1.5 -14

2006 -4.4 0.2 1.7 1.2 0.5 2.1 01 | -05| 26 05 | 61| -12 -0.5 -3.0 -1.9

2007 -4.8 0.6 1.4 0.5 -0.1 2.1 -05 | 0.2 | 3.1 01 | 47 | -12 -0.4 -3.1 -2.5

2008 | -3.6 0.9 0.9 11 -0.6 2.2 -08 | -20 | 35 | 09 | -20 -15 -0.2 -3.4 -2.8

2009 -4.1 0.8 2.3 1.0 0.9 2.3 -0.7 | -25 | 24 | 01 | -17 -1.3 -0.4 -4.0 -1.9

2010 -4.3 1.1 2.0 1.6 1.0 2.7 01 | 20| 28 | -0.2 | -15 -15 -0.1 -3.2 -14

2011 -3.9 14 2.5 2.1 0.1 2.8 04 | -14 | 21 | -03 | -12 -1.4 0.4 -2.8 -1.8

2012 | -2.6 13 2.4 2.3 0.0 2.2 -10 | 26 | 23 | 02 | -90 | -14 0.9 -2.6 -0.8

2013 -2.4 1.2 2.3 3.2 0.1 2.3 20 | -21 | 20 | 02 | -12 | -14 0.6 -1.3 -0.7

2014 | -2.2 1.2 1.9 3.6 0.6 2.2 20 | -06 | 19 00 [ -15] -12 0.4 -2.2 -0.4

2015 -2.1 1.1 2.3 3.1 1.0 2.1 23 | 09| 07 | 07 | -03 | -08 0.3 -2.9 0.0

2016 | -2.5 11 2.4 25 14 2.2 -25 | 09 | 06 0.3 1.8 -0.6 0.3 -2.3 0.2

2017 | -3.1 1.2 2.4 2.2 0.1 2.3 -12 | -1.0 | 17 05 | 04 -0.4 0.3 -2.3 0.0

2018 -3.2 1.2 2.7 2.6 0.3 25 -1.3 | 0.0 1.7 11 0.8 -0.4 0.3 -2.4 0.2

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olugturulmustur.
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YIL | BOL | BRE | BUL | END | FiL | GAFR | MEK | PERU | TAY | TUR | CEK | EST | SLO
1980 -5.8 -3.0 -2.1 -3.1 -1.3 -4.0 -3.1 -5.0 -0.7 -1.6 - - -
1981 -6.2 -3.9 -1.3 -3.6 -1.4 -4.2 -3.7 -4.7 -1.4 -2.0 - - -
1982 -7.4 -4.8 -1.1 -3.3 -2.7 -4.0 -6.5 -4.7 -14 -2.3 - - -
1983 -6.7 -54 -0.8 -4.5 -2.5 -3.8 -5.8 -6.5 -0.6 -2.4 - - -
1984 -6.7 -5.5 -0.3 -4.8 -4.6 -3.9 -5.4 -6.7 -1.1 -2.5 - - -
1985 -6.9 -5.0 -0.6 -4.2 -4.2 -4.4 -4.5 -5.9 -1.5 -2.3 - - -
1986 -7.8 -4.1 -0.8 -4.0 -4.4 -4.4 -5.5 -1.2 -1.9 -2.5 - - -
1987 -6.4 -3.5 -1.1 -4.8 -3.6 -3.5 -4.5 -6.3 -1.6 -2.4 - - -
1988 -5.8 -3.7 -1.9 -4.9 -3.1 -34 -3.9 -9.8 -1.5 -2.8 - - -
1989 -5.5 -2.9 -2.7 -4.8 -3.2 -3.4 -3.7 -1.5 -1.1 -2.2 - - -
1990 5.1 -2.5 -3.7 -4.9 -2.0 -3.7 -3.2 -6.6 -1.0 -1.7 - - -
1991 -4.6 -1.6 -0.3 -4.8 -1.1 -2.6 -2.6 -4.0 -1.1 -1.8 - - -
1992 -3.5 -2.0 -0.9 -4.4 0.8 -2.2 -2.5 -3.9 -1.5 -1.7 - - -
1993 -3.6 -2.4 -1.8 -3.2 1.7 -2.0 -2.2 -4.8 -1.1 -1.5 -0.3 -0.3 -0.2
1994 -3.1 -1.6 -2.0 -2.7 2.9 -1.7 -2.3 -4.3 -1.2 -2.5 0.0 -0.7 -0.6
1995 -3.1 -14 -2.3 -2.9 4.9 -1.8 -3.5 -4.7 -1.2 -1.9 -0.2 0.1 -0.1
1996 -2.8 -14 -3.3 -2.6 4.0 -2.1 -3.3 -3.4 -1.8 -1.6 -1.1 0.0 -0.2
1997 -2.5 -1.9 -3.2 -2.9 5.7 -2.1 -2.4 -3.1 -2.3 -1.6 -1.3 -2.8 -0.4
1998 -1.9 -2.3 -1.9 -8.6 52 -2.3 -2.4 -2.2 -3.1 -1.1 -1.6 -14 -0.5
1999 -2.4 -3.1 -1.4 -6.4 -1.3 -2.3 -2.0 -2.2 -2.4 -1.4 -2.1 -1.8 -1.0
2000 -2.7 -2.7 -2.5 -5.1 0.0 -2.3 -2.0 -2.7 -1.1 -1.5 -2.2 -3.6 -1.2
2001 -2.6 -3.5 0.2 -4.3 -0.1 -3.1 -1.7 -2.1 -2.0 -2.5 -3.2 -4.5 -1.0
2002 -2.6 -3.6 2.1 -3.6 -0.5 -2.4 -1.6 -2.7 -2.7 -1.9 -4.4 -4.4 -1.3
2003 -3.7 -3.3 1.6 -2.6 -0.3 -2.6 -1.7 -3.7 -3.3 -1.8 -4.3 -5.3 -0.3
2004 -4.4 -3.1 1.2 -4.3 -0.1 -1.9 -1.3 -5.5 -3.5 -1.4 -4.2 -4.8 -4.4
2005 -3.9 -2.9 0.3 -4.5 0.3 -1.9 -1.9 -6.7 -4.4 -1.1 -3.7 -3.7 -3.5
2006 -3.5 -2.5 -2.5 -3.8 0.6 -1.9 -1.6 -8.5 -3.6 -1.1 -4.5 -4.9 -3.9
2007 -3.7 -2.1 -7.8 -3.6 11 -3.3 -1.7 -8.2 -3.3 -0.9 -6.3 -6.5 -3.9
2008 -3.2 -2.4 -4.7 -3.0 0.6 -3.2 -1.5 -7.3 -3.5 -1.0 -3.8 -5.3 -2.9
2009 -3.9 -2.0 -3.2 -2.8 0.5 -2.3 -1.6 -6.9 -3.5 -1.2 -5.6 -3.0 -0.9
2010 -4.5 -3.2 -2.6 -2.7 0.3 -2.1 -1.2 -1.6 -4.2 -0.8 -6.3 -5.3 -2.8
2011 -4.1 -2.7 -3.9 -3.0 0.4 -2.6 -1.6 -7.9 -2.5 -0.9 -5.7 -5.1 -34
2012 -6.0 -2.6 -2.5 -2.9 0.1 -2.7 -2.2 -6.8 -4.6 -0.8 -5.8 -4.1 -1.6
2013 -6.2 -1.5 -3.8 -3.0 0.4 -2.6 -3.0 -6.0 -6.4 -0.9 -6.1 -2.4 -0.7
2014 -5.1 -2.0 -2.0 -3.3 0.3 -2.7 -2.5 -4.9 -5.2 -0.9 -6.1 -2.9 -1.0
2015 -3.4 -2.1 -4.5 -3.3 0.6 -2.5 -2.6 -4.2 5.1 -1.1 -55 -2.2 -1.7
2016 -1.8 -2.3 -5.1 -3.2 0.8 -2.7 -2.7 -4.7 -4.7 -1.1 -5.3 -2.2 -3.1
2017 -2.8 -2.1 -4.5 -3.2 1.0 -3.0 -2.6 -5.5 -4.5 -1.3 -5.2 -2.4 -2.2
2018 -2.4 -3.1 -1.2 -3.0 11 -3.2 -2.7 -5.3 -4.8 -1.5 -5.3 -1.8 -2.0

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur. Cekya, Estonya ve Slovakya’da veri seti 1993 yilindan
itibaren bulunmaktadir.
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YIL | AVU | ABD | ALM | DAN | FIN | FRA | ING | ISR | ISV | ITA | IZL | KAN | KOR | POR iSP
1980 0.0 -0.3 -1.3 0.1 -02 | -06 | -08 | 113 | -09 | 0.2 0.0 0.0 0.6 9.1 0.7
1981 | -0.1 -0.4 -1.4 -03 | -02 | 07 | -06 | 105 | -08 | 0.1 | -01 0.0 0.7 9.0 0.6
1982 | -0.1 -0.5 -14 -03 |-02| 08 | 06 | 79 | -08 | 02 | -01 | -0.1 0.7 8.8 0.7
1983 0.0 -0.5 -1.3 -03 | -03 | 07 | 05 | 78 | -08 | 0.3 0.0 -0.1 0.7 8.0 0.5
1984 0.0 -0.5 -1.5 0.1 -03 | -05 | -05 | 103 | -0.7 | 03 0.0 -0.2 0.6 8.6 0.5
1985 | -0.1 -0.5 -14 -02 | -03 | 05 | -08 | 172 | -08 | 0.1 0.0 -0.2 0.8 8.3 0.6
1986 0.1 -0.5 -1.2 -03 | -05 | -06 | -05 | 144 | -08 | -03 | 0.1 -0.1 1.1 7.5 0.4
1987 0.0 -0.5 -1.3 -02 | -05| 06 | -08 | 101 | -0.7 | -0.2 | 0.0 -0.3 1.1 7.8 0.8
1988 0.1 -0.5 -1.3 -02 | -05| 07 | 07 | 81 | -0.7 | -02 | -02 | -0.2 1.0 7.7 1.2
1989 0.2 -0.5 -1.3 -01 | -06 | 07 | -08 | 82 | -08 | -04 | -04 | -0.2 0.4 7.5 1.1
1990 0.3 -0.4 -1.2 -03 | -07 | 06 | -08 | 86 | -0.7 | -03 | -01 | -0.2 0.3 7.0 0.5
1991 0.2 0.2 -1.9 -06 | -08 | 06 | -02 | 85 | -07 | -05 | -01 | -0.2 0.2 6.7 0.5
1992 0.1 -0.6 -1.5 -06 | -07 | 06 | 08 | 75 | -09 | -06 | -01 | -0.2 0.3 7.3 0.3
1993 0.1 -0.6 -1.6 -04 | -05| 05 | -07 | 74 | -09 | -0.7 | 0.0 -0.2 0.2 7.1 0.2
1994 0.1 -0.6 -1.7 -08 | -04 | -08 | -07 | 65 | -08 | -06 | -01 | -0.2 0.2 5.4 0.2
1995 0.0 -0.5 -1.6 -08 | -04| 06 | 09 | 57 | -11 | -04]-01)| -01 0.1 6.0 0.7
1996 0.1 -0.5 -1.5 -08 | -07 | 05 | -05 | 56 | -09 | -05 | -0.1 0.0 0.0 3.6 0.4
1997 0.0 -0.5 -1.5 -08 | -07 | 09 | -06 | 53 | -1.0 | -03 | -0.1 0.0 0.1 3.2 0.5
1998 0.0 -0.6 -1.5 -08 | -07 | 09 | -08 | 52 | -09 | -06 | -0.2 0.1 0.8 3.3 0.5
1999 0.0 -0.4 -1.3 -15 | -07 | -13 | -08 | 54 | -1.3 | -08 | -0.2 0.0 0.2 1.9 -0.4
2000 0.0 -0.5 -1.4 -18 | -06 | -16 | -09 | 49 | -12 | -07 | -0.2 0.0 0.0 1.8 -0.6
2001 0.1 -0.5 -1.3 -16 | -05| -16 | -06 | 51 | -11 | -08 | -0.2 0.1 -0.2 1.9 -0.7
2002 0.1 -0.5 -1.3 -17 | -05| -16 | -08 | 56 | -1.3 | -08 | 0.1 0.0 -0.3 11 -0.6
2003 0.0 -0.5 -14 -16 | -06 | -1.7 | -08 | 50 | -1.3 | -08 | -0.2 0.0 -0.5 0.7 -0.8
2004 0.0 -0.6 -1.3 -17 | -05 | -1.7 | -08 | 46 | -14 | -09 | 0.0 0.0 -04 0.8 -0.8
2005 | -0.1 -0.7 -14 21 | -08 | -18 | 09 | 43 | -15 | -09 | 0.0 -0.1 -0.4 0.4 -1.1
2006 | -0.1 -0.5 -1.3 20 | -10| -17 | 08 | 48 | -15 | -1.0 | 0.1 -0.1 -0.4 0.5 -1.3
2007 0.0 -0.6 -1.3 -19 | -09 | -1.7 | 09 | 41 | -14 | -11 | 0.1 -0.1 -04 0.8 -1.2
2008 0.0 -0.7 -1.3 -17 | -10| -1.7 | 09 | 38 | -16 | -11 | -02 | -0.1 -0.1 0.8 -14
2009 | -0.1 -0.7 -1.4 20 | -12 | -19 | 10 | 35 | -14 | -1.2 | -05 | -0.2 -0.2 0.4 -1.3
2010 | -01 -0.7 -1.6 20 | -11 | -19 | 113 | 35 | -16 | -12 | -07 | -0.2 -0.5 0.3 -1.2
2011 | -0.2 -0.7 -1.3 -19 | -10 | -18 | -13 | 33 | -16 | -1.2 | -08 | -0.2 -04 0.5 -1.2
2012 | -0.1 -0.6 -1.4 -20 | -08 | -21 | 12 | 31 | -20 | -1.2 | -05 | -0.2 -04 1.0 -1.2
2013 | -0.1 -0.6 -1.5 20 | -12 | -21 | -14 | 31 | -18 | -11 | -07 | -0.2 -0.3 1.2 -1.2
2014 | -0.1 -0.5 -1.4 17 | 12 | 22 | -13 | 32 | -18 | -1.0 | -0.7 | -0.2 -04 1.5 -1.0
2015 | -01 -0.6 -1.3 16 | -12 | 21 | -12 | 30 | -16 | 09 | -1.7 | -0.2 -0.4 1.7 -1.0
2016 | -0.1 -0.7 -1.3 14 | -11 | 21 | -12 | 29 | -13 | -1.0 | -05 | -0.1 -0.4 1.8 -1.1
2017 | -0.1 -0.6 -1.5 -14 1 -09 | -19 | -11 | 22 | -15 | -08 | -08 | -0.2 -0.5 2.1 -0.9
2018 0.0 -0.6 -1.5 -16 | -10| 20 | 12 | 21 | -17 | -10 | -08 | -0.2 -0.5 2.0 -1.0

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olugturulmustur.
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YIL | BOL | BRE | BUL | END | FIL | GAFR | MEK | PERU | TAY | TUR | CEK | EST | SLO
1980 1.3 0.1 0.3 0.1 14 0.2 0.4 0.8 0.6 3.2 - - -
1981 0.6 0.1 0.5 0.1 1.4 0.1 0.4 0.7 0.5 3.6 - - -
1982 0.8 0.0 0.5 0.1 1.3 0.0 0.6 0.8 0.5 3.5 - - -
1983 1.9 0.1 0.7 0.2 14 -0.2 0.8 13 0.7 2.9 - - -
1984 1.4 0.1 0.5 0.1 1.2 -0.3 0.7 0.9 0.4 3.3 - - -
1985 1.4 0.1 0.4 0.3 1.2 -0.3 1.0 0.6 0.4 2.8 - - -
1986 24 0.0 0.3 0.3 1.5 -0.1 1.2 0.7 0.5 24 - - -
1987 2.6 0.0 0.4 0.3 1.7 -0.3 13 0.6 0.4 2.7 - - -
1988 2.9 0.0 0.5 0.4 2.0 -0.3 1.2 1.1 0.4 2.3 - - -
1989 3.2 0.1 0.4 0.4 1.9 -0.2 1.1 0.8 0.3 3.2 - - -
1990 3.3 0.2 0.6 0.2 1.6 -0.3 15 1.1 0.2 2.9 - - -
1991 34 0.3 0.6 0.4 1.8 -0.4 0.9 1.4 0.3 3.4 - - -
1992 4.3 0.5 0.4 0.3 15 -0.3 0.9 1.2 0.6 2.5 - - -
1993 4.1 0.4 0.3 0.3 1.3 -0.5 0.7 1.5 0.6 2.0 0.2 2.6 0.6
1994 44 0.4 1.7 0.5 1.5 -0.4 0.7 1.8 0.8 2.3 0.3 2.8 0.3
1995 3.6 0.5 0.7 0.4 1.2 -0.4 1.1 1.6 0.3 2.6 1.0 2.8 0.4
1996 3.3 0.3 0.9 0.5 0.7 -0.5 11 1.7 0.4 2.3 0.6 2.1 0.7
1997 3.7 0.2 2.1 1.5 1.3 -0.5 1.0 1.6 0.3 2.4 0.6 2.3 0.6
1998 4.0 0.2 15 14 0.6 -0.5 11 1.8 0.4 2.0 0.8 2.6 1.2
1999 4.7 0.3 2.2 11 7.0 -0.7 11 1.9 0.3 1.9 0.9 2.0 0.7
2000 4.6 0.2 2.2 0.9 7.0 -0.7 1.0 1.9 0.5 1.7 0.6 15 0.4
2001 4.9 0.3 3.5 0.9 9.0 -0.6 1.2 2.0 0.5 15 0.7 14 0.7
2002 4.7 0.5 3.4 0.8 9.4 -0.5 13 1.9 0.4 1.0 11 0.9 0.6
2003 5.8 0.5 3.3 0.4 10.0 -0.6 2.1 2.1 0.6 0.3 0.6 0.9 0.5
2004 5.6 0.5 3.6 1.7 10.0 -0.7 2.4 2.1 1.2 0.3 0.0 0.7 -0.2
2005 6.1 0.4 3.4 13 113 -1.0 2.5 2.3 2.2 0.3 -0.5 0.1 -0.4
2006 7.2 0.4 2.5 1.2 10.8 -0.9 2.7 2.5 2.1 0.3 -0.5 0.1 -0.5
2007 9.7 0.3 2.2 11 9.7 -0.8 2.5 2.5 2.1 0.3 -0.6 0.4 -0.8
2008 7.7 0.2 2.4 0.8 9.0 -0.8 2.3 24 2.3 0.3 -0.3 0.4 -1.1
2009 7.0 0.2 2.6 0.6 9.8 -0.9 24 2.4 1.8 0.4 -0.5 0.7 -1.5
2010 55 0.1 4.0 0.5 8.8 -0.6 2.1 2.1 1.8 0.2 -0.3 0.7 -0.8
2011 4.9 0.1 4.1 0.4 8.3 -0.5 2.0 1.9 2.9 0.2 -04 0.6 -1.1
2012 4.7 0.1 5.0 0.5 7.8 -1.0 1.9 1.7 3.1 0.2 -0.7 0.6 -1.4
2013 4.1 0.1 5.7 0.6 7.8 -0.9 1.7 1.7 25 0.1 -0.2 0.0 -2.0
2014 3.6 0.1 3.8 0.6 8.0 -0.9 1.8 2.2 2.1 0.2 -0.2 0.0 -1.7
2015 3.5 0.2 3.6 0.5 7.9 -0.8 2.1 1.8 17 0.2 0.0 0.0 -1.5
2016 3.6 0.2 3.3 0.4 8.1 -0.6 2.5 2.1 1.7 0.2 -0.6 0.0 -1.7
2017 3.7 0.1 3.6 0.7 8.3 -0.8 2.6 1.7 1.7 0.3 -0.9 0.8 -1.5
2018 3.1 0.0 3.5 0.7 8.1 -0.7 2.7 1.6 1.6 0.1 -0.8 0.3 -14

Not: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur. Cekya, Estonya ve Slovakya’da veri seti 1993 yilindan
itibaren bulunmaktadir.
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EK Grafik 3: Gelismis Ulkelerde Genisletilmis Thracat/GSYIH Fourier Grafikleri
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K Grafik 4: Gelismekte Olan Ulkelerde Genisletilmis Ihracat/GSYIH Fourier
rafikleri
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ENDONEYZA (Genisletilmis [hracat/GSYIH)
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Ek Grafik 5: Gelismis Ulkelerde Genisletilmis ithalat/GSYIH Fourier Grafikleri
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Ek Grafik 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Genisletilmis ithalat/GSYTH Fourier
Grafikleri
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Ek Grafik 7: Gelismis Ulkelerde Hata Terimi Fourier Grafikleri
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Ek Grafik 8: Gelismekte Olan Ulkelerde Hata Terimi Fourier Grafikleri
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EK Tablo 10: Se¢ili Ulkelerde Wald Testi
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Ulke Katsay1 Hipotez t-istatistigi Ki-kare istatistigi
Avustralya 0.895 p=1 -2.182 (0.030) 4.76 (0.029)
Birlesik Krallik 0.734 p=1 -6.491 (0.000) 42.13 (0.000)
[srail 0.926 = ~1.006 (0.315) 1.013 (0.314)
izlanda 0.485 p=1 =7.205 (0.000) 51.96 (0.000)
Kanada 0.915 p=1 -1.589 (0.113) 2.527 (0.111)
Kore 0813 = ~2.836 (0.005) 8.045 (0.004)
Cekya 0.966 = 71264 (0.209) 1,598 (0.206)
Filipinler 0.867 p=1 2316 (0.022) 5.365 (0.020)
Giiney Afrika 0.627 p=1 -5.457 (0.000) 29.78 (0.000)
Tayland 0.715 p=1 -4.132 (0.000) 17.07 (0.000)
Tiirkiye 0.700 p=1 -6.388 (0.000) 40.81 (0.000)

Not: Wald testi yalnizca Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonucunda esbiitiinlesme iliskisi bulunan iilkelere
uygulanmustir. Parantez i¢ine alinmig degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerini ifade etmektedir.
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