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Cari islemler hesabinda olusan agiklarin boyutu kadar nitelik itibariyle siirdiiriilebilir
olup olmadig1 da oldukg¢a énemli bir konudur. Siirdiiriilebilir bir cari agigin nitelikle-
ri hakkinda pek ¢ok yaklasim olmakla birlikte, bu yaklasimlarda siirdiiriilebilirligin
tanimi ve niteligi hakkinda bazi tartigmalara rastlanmaktadir. Bu tartigmalar, cari
ac1gin strdiirtilebilirligini 6lgmeye yonelik oldukca farkli yontemlerin gelistirilme-
sine yol agsa da cari agik i¢in genel-geger bir siirdiiriilebilirlik tanimlamas: yapila-
mamistir. Buna ragmen, farkli kosullarda farklilik gdsterebilse de bazi gostergelerin
stirdiiriilebilirlik 6l¢iimiinde kullanildigi goriilmektedir. S6z konusu gostergeler net
bir yorum yapilmasina miisaade etmese de genel kapsamli degerlendirmelere imkan
saglamistir. Bu ¢alismada, cari agiklarin stirdiiriilebilirligi ile ilgili literatiiriin taranip
derlenmesi amaglanmustir.
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Abstract

It is also very important issue whether the current account deficit is sustainable as
much as how much it is. Along with many approaches to qualifications for a sustai-
nable current account deficit, there are some debates about the definition and charac-
ter of sustainability in these approaches. While these discussions lead to the deve-
lopment of quite different methods for measuring the sustainability of the current
account deficit, there is no general definition of sustainability for the current account
deficit. However, some indicators may be used to measure sustainability although
they may vary in different circumstances. Although these indicators do not allow for
a clear interpretation, they have made it possible to make comprehensive assess-
ments. The main aim of this study is to scan and compile the related literature.
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Giris

Cari islemler dengesi, iilkelerin ekonomik karar alma siirecleri i¢in
gosterge niteligi tasidigindan makroekonomik istikrar agisindan 6nem arz
eden bir ddemeler bilancosu kalemi olarak degerlendirilmektedir. Dis den-
genin saglanmasi noktasinda 6nem arz eden bu hesap kaleminde olusacak
aciklarin i¢ ekonomik dengeyi de bozabilecek olmasi, acigin makroekeo-
nomi agisindan sahip oldugu rolii ortaya koymaktadir. Ciinkii agigin finanse
edilebilmesi noktasinda yasanacak zorluklar iilke ekonomilerini dar bogazla-
ra siiriikleyebilecektir. Dolayisiyla cari islem agiklarinin ekonomiler iizerin-
de yaratacag etkilerin boyutu acigin ne kadar siire devam ettirilebildigi ile
de yakindan ilgilidir. Bu ger¢evede siirdiiriilebilir bir cari islemler agiginin
varlig1, makroekonomik istikrarin temin edilebilmesi i¢in gerekli goriillmek-
tedir. Ancak siirdiiriilebilirlik kavraminin tespiti kolay olmamakla birlikte
karmagik yapisi nedeniyle bazi giicliiklerle karsilagilmaktadir (Kim, Min,
Hwang ve McDonald, 2009, s. 163).

Cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligi en genel anlamda acik mikta-
riin herhangi bir kriz yaratmadan alabilecegi degerler ile aciklanmaktadir.
Baska bir ifadeyle, kriz yaratmayan cari iglemler acig: siirdiiriilebilir olarak
kabul edilmektedir. Buradaki odak noktasi, agig1 olusturan 6diing kaynakla-
rin ekonomide 6nemli problemlere yol agmadan finanse edilip edilemedigi
ile ilgilidir (Subasat, 2010, s. 8). Dolayisiyla cari agigin sadece miktar olarak
degerlendirilmesi siirdiiriilebilir olup olmadig1 hakkinda yapilabilecek yo-
rumlar1 hem kisitli hem de yaniltici hale getirebilmektedir.

Cari islemler agigimin siirdiiriilebilir olup olmadigim tespit etmek i¢in
yaygin olarak kullamlan kriterlerin yatirim/tasarruf orani, cari acik/GSYIH
orani, dis bor¢/GSYIH oram, reel déviz kurunun degerlenmesi, ihra-
cat/GSYIH orani, sermaye girislerinin biiyiikliigii ve bilesimi, briit i¢sel re-
zervler/borg stoku, iktisadi biiylime, finansal yapi, doviz rezervleri ve borg
yiikii oldugu goriilmektedir. Analizlerde kullanilan bu kriterler hakkinda
cesitli goriigler olmakla birlikte kullanilan kriter kisitlarinin paralel nitelikte
olmasi konu hakkinda yorum yapilabilmesine imkan saglamugtir.

Stirdiiriilebilirligin tanimlanmasi ve Olglilmesinde karsilasilan sorun-
lar, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini 6l¢gmeyi amaglayan calisma-
larin sayisini ve tiiriinii de olduk¢a artirmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, ¢ok
sayida olan ve siirdiiriilebilirlik sorununu birbirlerinden ¢ok farkli sekilde ele
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alan ilgili literatiirii 6zetlemek ve derli toplu bir kaynak olusturabilmektir.
Calismanin bundan sonraki ilk boliimiinde siirdiiriilebilirligi farkli ekonomi-
ler icin test eden ¢aligmalar 6zetlenirken, ardindan gelen boliimde farkli kri-
terleri dikkate alarak analiz yapmaya calisan literatiir 6zetlenmektedir.

Cari Aqigin Siirdiiriilebilirligi ile lgili Calismalar

Literatiirde cari iglemler hesabi agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadi-
g1 ile ilgili olan ilk ¢alismanin Husted (1992) tarafindan yapildig1 goriilmek-
tedir. Yazar, ABD ekonomisini inceledigi ¢alismasinda, ithalat ve ihracat
serilerinin birbirleriyle esbiitiinlesme iliskisi igerisinde olmasi sart1 ile esbii-
tiinlesme katsayisinin bire esit olmasi durumunda cari islemler agiginin siir-
diiriilebilir olacagini ifade etmistir. Husted (1992)’dan sonra bu kosulu gelis-
tiren Quintos (1995) ise, caligmast sonucunda egbiitiinlesme katsayisinin bire
esit olmasi halinde cari agigin siirdiiriilebilirliginin gii¢lii nitelikte oldugunu
ancak s0z konusu degerin sifir ile bir arasinda olmas1 halinde zayif formda
bir siirdiiriilebilirligin varligin1 vurgulamstir.

Wu, Fountas ve Chen (1996), 1973-1994 doneminde ABD ve Kana-
da’da cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini birim kok test-
leri ve esbiitiinlesme analizi ile test etmislerdir. Analiz sonuglarina gore,
ilgili donemde gerceklesen reel cari acik/GSYIH oranlarinin siirdiiriilemez
nitelikte oldugu belirtilmistir.

Akcay ve Ozler (1998), Tiirkiye’de cari acigimn siirdiiriilebilirligini,
1987-1996 donemi verilerini kullanarak analiz etmistir. Calismalarinda, mo-
deldeki optimal cari denge ile gercek cari islemler dengesi arasindaki farkin
fazla olmasi, kriz doneminde gergeklesen cari agiklarin agirt oldugunun tes-
pitinde bir gdsterge olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda, analizde kulla-
nilan gostergelerin ve baz alinan degerlerin siirdiiriilebilirlige engel teskil
etmedigi sonucuna ulagilmistir.

ABD ekonomisinde cari agigin siirdiirtilebilirligini 1967-1994 dénemi
verileriyle inceleyen Fountas ve Wu (1999), arastirmalari1 Engle-Granger
esbiitiinlesme yontemini kullanarak gergeklestirmiglerdir. Caligmada, ithalat
ve ihracat serilerinin esbiitiinlesme iligkisi igerisinde olmamalari nedeniyle
uzun donemde siirdiiriilebilirlik lehinde bulgulara ulagilamamistir. Yazarlar
stirdiiriilebilirlik i¢in yukarida bahsedilen esbiitiinlesme iliskisinin varliginin
gerekli oldugunu vurgulamiglardir.
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Wu (2000), 1977:1-1997:4 donemi verilerini kullanarak 10 OECD
ekonomisi i¢in (G-7’ler; Ingiltere, ABD, Almanya, Fransa, Avustralya, ital-
ya, Japonya, Kanada, ispanya ve Hollanda) cari islemler dengesinin siirdiirii-
lebilirligini test etmistir. Calismada, Genisgletilmis Dickey-Fuller birim kok
testi gibi geleneksek tekniklerin yani1 sira panel birim kok testini kullanilmis-
tir. Siirdiiriilebilirlik i¢in cari islemler dengesinin duragan olmasi gerektigini
vurgulayan yazar, ADF birim kok testine gore Ispanya harig biitiin iilkelerde
duragan olmayan cari islemler dengesinin varlig1 sonucuna ulagmistir. Diger
taraftan G-7 ekonomileri ve Ispanya hari¢ dokuz ekonomi i¢in uyguladig
panel birim kok testi sonuglarina gore ise her iki 6rneklemde cari islemler
dengelerinin siirdiirtilebilir oldugunu tespit etmistir.

Apergis, Katrakilidis ve Tabakis (2000), rejim kaydirma ve Gregory-
Hansen egbiitiinlesme yOntemini kullanarak Yunanistan’da cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilirligini inceledikleri ¢alisma sonucunda, ilgili iilkede
cari iglemler hesab1 dengesinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Bu nedenle de ulusal paranin devaliiasyonunun uygun bir politika olmadigin
ifade etmislerdir. Ozellikle de uluslararas1 sermaye akimlarma karsi cok
savunmasiz ve yiksek kamu borcu oranlari ile karakterize edilen bir iilkede
yapilacak bir devaliiasyonun, iilkenin finansal varliklar1 ve yabanci rezervleri
tizerinde negatif etkiler yaratacagini belirtmislerdir.

Adedeji (2001), Nijerya ekonomisinde cari islemler a¢iginin siirdiirii-
lebilirligini, 1960-1997 donemi verilerini kullanarak, esbiitiinlesme, ADF,
Phillips-Perron ve OLS testleri yardimiyla analiz etmistir. Analiz sonucunda,
Nijerya ekonomisinin zamanlararasi biitce kisitlamasini yerine getirdigi ve
cari islemler a¢igmin siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Bununla birlik-
te, yapisal zayifliklarin ve makroekonomik istikrarsizligin varligi halinde
yasanan cari aciklarin dig krize doniisebilecegi vurgulanmistir.

149 iilke ekonomisi i¢in 1970-1997 dénemi verileriyle siirdiiriilebilir-
lik analizi yapan Edwards (2001)’1n probit modelini uyguladig: ¢alismasin-
da, cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilir nitelikte olmadig1 ve siirdiiriilemez
nitelikteki yiiksek cari agiklarin ekonomik krizlerin nedenini olusturdugu
sonucuna ulagilmistir.

Mann (2002) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise, ABD ekono-
misinin 1999-2001 donemi verileriyle panel esbiitiinlesme analizi kullanil-
migtir. Calismada cari iglemler agiklarimin siirdiiriilebilir nitelikte olmayabi-
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lecegi sonucuna ulasilmistir. Yazar, siirdiiriilebilir cari islemler agiginin eko-
nominin yapisinda bir degisiklik yaratip yaratmamasi ile iligskilendirmistir.

Arize (2002), cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini 50 iilke ve-
rileriyle rejim kaydirma, Johansen esbiitiinlesme birim kdk yontemi ve Gre-
gory-Hansen egbiitiinlesme testi ile inceledigi ¢alismasinda arastirmaya konu
cogu ekonomi icin cari dengenin siirdiiriilebilirligine iligkin bulgulara ula-
samamistir. Buna ek olarak, tiim iilkeler (Meksika hari¢) i¢in esbiitiinlesme-
nin varlig1 tespit edilmis ve bu sonu¢ makroekonomi politikalarmin uzun
vadede etkili oldugunu ve bu iilkelerin uluslararasi biit¢e kisitlamalarini bii-
yiik oranda ihlal etmedigini gostermistir.

Hudson ve Stennet (2003), Jamaika’da 1962-2002 dénemi i¢in cari is-
lemler dengesinin siirdiiriilebilirligini esbiitiinlesme yontemi araciligiyla
incelemis ve siirdiiriilebilirlik lehine bulgulara ulasamamiglardir. Klasik
zamanasimi bor¢ modelleri kullanilarak yapilan analizde, iilkenin net dis
borglarinin boyut ve evrimi dlgiilmeye ¢aligilmistir. Calismada, Jamaika'nin
genel olarak cari hesabin 6deme giicii kosulunu ihlal etmedigi ancak denge-
sizligin siddetli oldugu donemlerin devam etmesi halinde agigin siirdiiriile-
mez olacagi belirtilmistir. Bu nedenle mali, yapisal ve makroekonomik poli-
tika uygulamalarinin biiytime odakli olmasi gerekliligi vurgulanmustir.

Chortareas, Kapetanios ve Uctum (2004)’un, Kapetanios ve Shin
(2002) esik birim kok testiyle Latin Amerika {ilkelerinin bazilarini inceledik-
leri siirdiiriilebilirlik ¢aligmasinda cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilir
olduguna iliskin veriler elde etmislerdir. Dogrusal olmayan durumlara izin
veren yeni bir metodoloji kullanilarak yapilan ¢alismada, bircok Latin Ame-
rika iilkesinde dig borglarin siirdiiriilebilir oldugu ve bu nedenle cari iglemler
hesabinin siirdiiriilebilirliginin zarar gérmedigi vurgulanmistir.

Diilger ve Ozdemir (2005) tarafindan SURADF panel birim kok testi
ile oransal birim kok testleri kullanilarak yapilan ve G-7 iilkelerinde 1974-
2001 donemi i¢in cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin arastirildigi
bir diger calismada ise, Fransa, Itayla ve Kanada’da siirdiiriilebilirlik lehine
bulgular saptanirken; Almanya, Ingiltere, ABD ve Japonya’da siirdiiriilebilir-
lik aleyhinde bulgulara rastlanmistir. Ayrica, devam eden aciklarin yabanci
sermayeyi ¢cekmek i¢in i¢ faiz oranlarinin ve dis borg birikiminin artmasina
neden olarak gelecek nesillere asir1 bir yiik getiren artan faiz 6demelerini
yaratacagi belirtilmistir.
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Babaoglu (2005), Tiirkiye’deki cari islemler aciginin siirdiiriilebilirli-
gini, 1987-2004 donemi verilerini kullanarak, donemlerarast model “Asirilik
Kriteri’ni ekonometrik uygulama yardimiyla analiz etmistir. Calismada,
Tiirkiye’deki cari agigin ¢ogunlukla kisa vadeli borglar ve portfoy yatirimla-
riyla finanse edilmesinin tasidigi risk ve tiiketim harcamalarindan ziyade
yatirnma yonlendirilen yabanci sermaye girislerinin cari islemler ac¢iginin
stirdiiriilebilirligi i¢in ne kadar 6nemli oldugu lizerinde durulmustur. Yapilan
Wald testi sonuglarina gore, milli gelir serileri yardimiyla ulagilan cari islem
agiklarinin optimal degere yakin oldugu ancak bunun istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu tespit, cari islem agiklarinin gegmis
donemlerde 6zellikle kriz 6ncesinde siirdiiriilebilir oldugunu savunan goriis-
lerin reddedildigi anlamina gelmektedir.

Yiicel ve Yanar (2005), Tiirkiye‘de 1964-2003 doneminde, Engle-
Granger iki agamal1 egbiitiinlesme yontemini kullanarak cari islemler acigi-
nin siirdiriilebilirligini incelemislerdir. Calisma sonucunda, ilgili donemde
stirdiiriilebilir bir cari islemler aciginin olmadigini tespit etmislerdir. Yiicel
ve Yanar’a gore, cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini belirleyen faktor-
ler; tasarruf yatirim dengesi, ihracat/GSYIH rasyosu, sermaye hareketlerinin
yapisi ve hacmi, finansal yap1 ve hizli biiyiime orani olarak siralanmustir.
Ayrica kisa donemli borglanma ve dis rezervler ile finanse edilen veya tiike-
tim harcamalarindan kaynaklanan cari islem agiklarinin daha tehlikeli oldu-
gu vurgulanmistir (Yicel ve Yanar, 2005, s. 483).

Naqvi ve Morimune (2005) tarafindan esbiitiinlesme analizi kullanila-
rak yapilan ve Pakistan’da 1972:01-2004:04 donemi icin cari islemler den-
gesinin siirdiiriilebilirliginin arastirildigr bir diger ¢aligmada ise siirdiiriilebi-
lirlik lehinde bulgulara ulasilmistir. Bu bulgu ihracat ve ithalat degerlerinde
esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesine ve dis ticaret dengesinin siirdiirii-
lebilir olmasindan kaynaklanmaktadir.

Lau, Baharumshah ve Haw (2006) ise, Kore, Endenozya, Malezya, Fi-
lipinler ve Tayland’da cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini tek degis-
kenli birim kok testiyle analiz etmiglerdir. Analizde, 1976:1-2001:4 dénem
verileri kullanilmis ve kriz 6ncesi donemde cari islem agiklarinin siirdiiriile-
bilir diizeyde oldugu ancak kriz sonras1 donemde durumun tersine dondiigii
belirtilmistir.
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Holmes (2006a), panel esbiitiinlesme yontemini kullandig1 calismada
cari agiginin 11 OECD iilkesinden Avustralya, Belcika, Kanada, Japonya,
Ingiltere ve ABD igin siirdiiriilebilir oldugu tespit edilirken, Fransa, Alman-
ya, Italya, Norveg ve Ispanya icin ise siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ula-
stlmigtir. Cari agigin uzun donemde siirdiiriilebilir olup olmadiginin test
edildigi calismada, ihracat ve ithalat iligskisinin uzun donem analizi yapilmis
ve klasik panel veri yontemlerinin aksine Pedroni tarafindan savunulan panel
veri teknikleri kullanilmistir.

Yine Kalyoncu (2006), yaptig1 benzer ¢alismada panel esbiitiinlesme
yontemini kullanmis ve 1960-2002 donemi i¢in 22 OECD iilkesinde siirdii-
rillebilirlik lehine bulgulara ulasmistir. Zamanlararast bor¢lanma kisitinin
kullanilarak, cari hesap serilerinin duraganliginin test edildigi analizde, ADF
birim kdk test sonuglarina gére ¢ogu OECD iilkesinin cari hesabinin birim
kok oldugu goriilmiistiir. Panel veri testi sonuglari ise ortak birim-kék bos
hipotezinin reddedilemeyecegini gostermistir. Bu nedenle cari islemler agi-
ginin siirdiiriilebilir oldugu kabul edilmistir.

Benzer sekilde Holmes (2006b) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada
da, Latin Amerika iilkelerinde 1979-2001 dénemi verileriyle panel birim kok
testi ve esbiitiinlesme analizi gergeklestirimis ve analiz sonucunda cari is-
lemler agiklarinin Kolombiya ve Brezilya hari¢ 14 iilkede siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Onel ve Utkulu (2006) ise, cari islem aciklar1 i¢in énem arz eden dis
borglar ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, birim kok ve Gregory-Hansen egbiitiin-
lesme teknigi araciligr ile Tiirkiye i¢in dis bor¢ 6deme giiciiniin durumunu
arastirmiglardir. Aragtirmalarinda, Tiirkiye’de gerek cari islemler dengesi
aciklart gerekse dis bor¢ ddeme giicii acisindan yapisal bir kirilmadan ba-
gimsiz bir sekilde, zayif nitelikte de olsa bir siirdiiriilebilirligin varligi sonu-
cuna ulagmiglardir.

Ogus ve Sohrabji (2006), calismalarinda Tirkiye’de cari iglemler den-
gesi acgiklarinin siirdiiriilebilirligini, esbiitiinlesme ve birim kok analizi ile
test etmiglerdir. Elde edilen sonuglarda herhangi bir siirdiiriilebilirlik bulgu-
suna rastlanmamustir.

Benzer sekilde Barisik ve Cetintas (2006) da, ihracat ve ithalat serile-
rini kulanarak yapisal kirilmali model yardimiyla yaptiklar1 analizde, Tiirki-
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ye’nin 1987-2003 doéneminde yasadigi cari agiklarin siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Chu, Chang, Chang, Su ve Yuan (2007) ise, cari islemler agiginin siir-
diiriilebilirligini, 48 Afrika iilkesinde 1980-2004 dénemi i¢in panel veri mo-
delleriyle incelemis ve calisma sonucunda ilgili 48 iilkenin 37’sinde cari
islemler agiginin siirdiiriilebilir oldugu ifade edilmistir. Calismada, bu {ilke-
lerin 11’inde cari hesabinin duragan olmadig tespit edilmis ve siirdiiriilebi-
lirlik yorumu bu bulguya gore yapilmistir. Siirdiiriilebilirlik i¢in bu iilkelerin
uluslararast borglarini temerriide diisiirebilecek herhangi bir tesvike sahip
olmamalar1 gerektigi 6nerilmektedir.

Agaslan ve Akcorakoglu (2007), Tiirkiye ekonomisinin 1987:01-
2006:04 donemi i¢in esbiitiinlesme testlerini kullanarak yaptiklar siirdiiriile-
bilirlik analizinde, ilgili donemde cari islemler aciginin siirdiiriilebilir nitelik-
te olmadigini tespit etmislerdir. Siirdiiriilebilirlik yorumu optimal ve gergek-
lesen cari islemler dengesinin karsilastirilmasi yapilarak gerceklestirilmistir.

Tirkiye’de cari iglemler aciginin siirdiiriilebilirligini inceleyen bir
baska ¢aligma Yamak ve Korkmaz (2007) tarafindan yapilmis ve ¢alismada
Hakkio ve Rush (1991)’1n gelistirerek Husted (1992)’1n ekonometrik olarak
test edilebilir diizeye indirgedigi donemleraras1 bir model ile birlikte Pe-
saran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmis olan Sinir Testi yaklagi-
mi1 kullanilmistir. 2001:04-2005:09 verilerinin kullanildig1 ¢alismada, zayif
formda siirdiiriilebilirlik tespiti yapilmigtir. Zayif formda siirdiiriilebilirlikten
kastedilen ise, ithalatin sadece belirli bir kisminin ihracat tarafindan kargila-
nabiliyor olmasidir (Yamak ve Korkmaz, 2007, s. 28).

Terzi ve Saridogan (2007), Tiirkiye ekonomisinde cari agiklarin belir-
leyicilerini, Johansen esbiitiinlesme yontemi, ECM analizi ve Granger ne-
densellik testini kullanarak analiz etmislerdir. Caligmalarinda, cari islemler
aciginin strdiirtilebilirligine de deginerek siirdiiriilebilirlik i¢in faiz orani,
doviz kuru ve verimlilik odakli uygun makroekonomik politikalarin uygu-
lanmasi gerektigini vurgulamiglardir.

Perera ve Verma (2008) tarafindan esbiitiinlesme analizi kullanilarak
yapilan ve Sri Lanka’da 1950-2006 doénemi igin cari islemler dengesinin
stirdiirtilebilirliginin arastirildig bir diger ¢aligmada ise, cari iglemler agikla-
riin siirdiiriilebilir nitelikte olmadig tespit edilmistir. Calismada ihracat ve
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ithalat1 arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1 belirlenmis ve Sri Lan-
ka'nin uluslararasi biitge kisitlamasini ihlal ettigini 6ne stiriilmiistiir.

Yoriikoglu ve Cufadar (2008)’a gore, Tiirkiye’deki cari acik proble-
minin temel nedenleri yapisal istikrarsizliklarin yami sira finansal ve reel
piyasalarin 6zellikleridir. Yabanci sermaye girisinde yasanan artislarin cari
islemler agigin1 olumlu yonde etkiledigini vurgulayan yazarlar, 6zellikle
yesil alan yatirimlarina yonelik olan yabanci sermaye girislerinin cari islem-
ler aciginin siirdiiriilebilirligi iizerinde olumlu katkilar1 oldugunu ifade et-
mislerdir.

Ogus ve Sohrabji (2008), Tiirkiye’nin 1992-2004 dénemindeki cari ig-
lemler agiginin optimal ve siirdiiriilebilir olup olmadigini incelemislerdir.
Calismada, cari islemler agiginin gelecekteki yurti¢i nakit akiminin Granger
anlamda nedeni oldugu tespit edilmekle birlikte Tiirkiye icin optimal ve
stirdiiriilebilir bir cari islemler agiginin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ismail ve Baharumshah (2008)’1n VAR analizi ile birlikte Granger
nedensellik testi ve esbiitiinlesme yontemini kullandiklar1 bir diger ¢alisma-
da 1960-2004 doneminde, Malezya igin 1990-1997 doneminde cari iglemler
dengesinin siirdiiriilebilir oldugu belirlenmistir. 1998-2003 déneminde ise
stirdiiriilebilirlik bulgusuna rastlanamamustir.

Giilcan ve Onel (2008), 1992:1-2007:1 donemi i¢in Tiirkiye’de cari
aciklarin stirdiiriilebilirligini yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme
analizini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, ithalat ve ihracat
serilerindeki yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda cari agigin
stirdiiriilemez nitelikte oldugu sonucuna ulasilmstir.

Kim ve diger. (2009), 1981-2003 donemi i¢in Asya iilkelerinde yiik-
sek yatirim oranindan kaynaklanan cari agiklarin siirdiiriilebilirligini, ES-
TAR yontemi yardimiyla zamanlararast dis denge kisiti yaklagimi altinda
incelemistir. Caligma sonucunda, 1998 yilinda yasanan Asya ekonomik kri-
zinin bu iilkelerin cari agiklar iizerinde dnemli etkiler yarattig1 ve ilgili eko-
nomilerde cari islemler hesab1 aciklarinin siirdiiriilebilirlik niteligi tasidig
belirtilmistir.

Berke (2009), Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin siirdiiriile-
bilirligini, 1989:01-2006:02 donemi verilerini kullanarak, parcali esbiitiin-
lesme yontemi ile analiz etmistir. Analizde, reel birlesik ithalat ve reel ihra-
cat serilerinin uzun dénemde parcali esbiitiinlesik oldugu ve dolayisiyla cari
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islemler agiklarinin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmis-
tir.

1992-2007 doénemine ait aylik veriler ile Tiirkiye i¢in cari iglemler
acigmin siirdiiriilebilir olup olmadigmi Johansen esbiitiinlesme analizini
kullanarak inceleyen Peker (2009), calismasinda diigiik formda bir siirdiirii-
lebilirlik olgusuna vurgu yapmaktadir. Analizde, esbiitiinlesme katsayisi
birden kiigiik bir deger olarak hesaplanmis, ithalat ve ihracat serileri arasinda
uzun donemli bir iligkinin varligr ve doviz giderlerinin déviz gelirlerinden
daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)’nin yaptiklar1 ¢aligmada ise,
yine ABD ekonomisindeki cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin dogrusal ol-
mayan birim kok testleri kullanilarak arastirilmasi durumunda daha saglikli
bulgular elde edildigi sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, ABD’de cari
islemler agigimin 1960-2008 donemi i¢in siirdiiriilebilir oldugu dogrusal ol-
mayan birim kok testleri ile ortaya konulmustur.

Takeuchi (2010), ABD ekonomisinde dis bor¢larin stirdiiriilebilirligini
arastirmis ve yapmus oldugu calismada cari agiklarin GSYIH’ye oranini te-
mel gosterge olarak kullanmistir. Analizinde 1961-2008 donemine ait veriler
ile Markov Zinciri (Markov-Switching) birim kok testi ve Monte Carlo yon-
temini kullandig1 arastirmada cari iglemler dengesi agiklarinin ulusal para
asinmasina bagli oldugunu belirtmistir. Yazar, ABD’nin dis ag¢iklarinin ve bu
nedenle olusan cari islem agiklarinin yiliksek oldugunu fakat cari acigin siir-
diiriilebilirliginin dolar degerinin diisiiriilmesi ile temin edilebilecegini be-
lirtmistir.

ABD ve Ingiltere’de 1960-2008, Kanada’da 1961-2008 ve Fransa’da
1978-2008 doneminde cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligini dogrusal
olmayan zaman serisi yontemleriyle inceleyen Chen (2010)’e gore, cari is-
lemler acig1 siirdiirtilebilir degildir. Ampirik sonuglar, dort tilkede gercekle-
sen cari agik/GSYIH oranlari igin geleneksel birim kok testine dayanan du-
ragan olmayan siire¢lerin varligin1 gostermektedir.

Brissimis, Hondroyiannis, Papazoglou, Tsaveas ve Vasardani (2010),
1960-2007 déneminde Yunanistan i¢in cari islemler a¢iginin belirleyicilerini
ve siirdiiriilebilirligini test etmis ve analizde esbiitiinlesme yontemini kul-
lanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, cari islemler agiginin 1960-1998
doneminde siirdiiriilebilir; 1999-2007 doneminde ise siirdiiriilemez oldugunu
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tespit etmislerdir. Zamanlararas: yaklagimin kullanildig1 ¢calismada, Yunanis-
tan’daki cari agiklarin gii¢lii yatirimlarin olmamasi ve 06zel tasarruflarin
onemli dl¢lide azalmasindan kaynaklandigina dikkat ¢ekilmektedir.

Campa ve Gavilan (2011), Avrupa para bolgesindeki iilkelerde cari is-
lemler hesab1 dengesinin siirdiiriilebilirlik niteligindeki azalis1 Euro alaninin
olusumuna baglamislardir. Donemlerarasi cari hesap modelinin test edildigi
calismada yontem olarak en kiiciik kareler yonteminin kullanildig1 goriil-
mektedir. Buna ek olarak, bazi iilkelerin dis bor¢larinda yasanan artiglarin
siirdiiriilebilirlik ile ilgili endiseleri arttirdig1 iddia edilmistir.

Chen (2011a), OECD iilkelerinden olan Kanada, Japonya, Ingiltere ve
ABD’de 1970-2008, Italya’da 1971-2008, Fransa’da 1975-2008 ve Alman-
ya’da 1991-2008 donemi i¢in, cari islemler dengesi agiklarinin siirdiiriilebi-
lirligini, GLS ve Markow Switching yontemleri araciliiyla arastirmustir.
Calisma sonucunda, iilkelerin tamami i¢in gegerli olan siirdiiriilebilir bir cari
islemler agiginin varlig1 tespit edilememistir. Sonuglara gore, Almanya ve
Japonya’da uzun donemde siirdiiriilebilir cari islemler dengesinin varlig
sonucuna ulasilirken; Kanada, Ingiltere, ABD, italya ve Fransa’da ise siirdii-
rilebilirlik lehine bulgulara ulagilamamustir. Yazar, cari islemler agiginin
siirdiiriilebilirligini GSYIH biiyiime oraninin cari acik/GSYIH’ye oranindan
biiyiik olmasina baglamistir.

Cari islemler dengesi agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini, MS
birim kok testi aracilifiyla inceleyen Chen (2011b) bir bagka calismada,
donemlerarasi biitgce kisitindaki sapmalarin cari agigin siirdiiriilebilirligi {ize-
rinde negatif etkiler yarattigini tespit etmistir. Yapilan analizde, Avustral-
ya’da 1970-2009, Belgika, Finlandiya ve Portekiz’de 1975-2009, Cek Cum-
huriyeti’nde 1991-2009, Macaristan’da 1993-2009, Yeni Zelanda’da 1971-
2009 ve ispanya’da 1983-2009 dénemlerinde, siirdiiriilebilir cari islemler
dengesinin olmadig1 ortaya konulmustur. Bununla birlikte, Almanya ve Ja-
ponya’da dénemlerarasi biitce kisitinin karsilanabildigi; fakat ABD, Ingilte-
re, Italya ve Kanada i¢in donemleraras: biitge kisitinin karsilanamamasi ne-
deniyle kritik bir durumun varligindan bahsedilmistir.

Greenidge, Holder ve Moore (2011)’nin donemleraras1 biitce kisiti
yaklagimi altinda Johansen egbiitiinlesme analizini kullandiklar1 ¢aligmada
da, Barbados ekonomisinde, 1960-2006 dénemi igin, cari islemler agiginin
stirdiirtilebilirligi incelenmis ve ¢alisma sonucunda ilgili ekonomide siirdiirii-
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lebilir bir cari iglemler agiginin oldugu sonucuna ulastlmistir. Ampirik bul-
gular, gercek ihracat ve ithalat arasindaki uzun dénemli dengenin varligim
desteklemis ve dengeden sapmalarin diizeltme yapan ithalatlarla kisa vadede
diizeltildigini gostermistir. Bu nedenle toplam talebi sinirlayan politikalarin
ekonomiyi kisa vadede dis dengeye dogru yonelttigi ve ihracati artirmak igin
uygulanan politikalarin orta ve uzun vadeli planlamaya daha uygun oldugu
vurgulanmustir,

Umit (2011), Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin siirdiiriilebi-
lirligini, 1992:01-2010:02 dénemi verilerini kullanarak, esbiitiinlesme yon-
temi ile analiz etmistir. Analizde, Tiirkiye’de ilgili donem igin cari islemler
aciklarmin diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Thra-
cat ve ithalat serilerinin kullanildig1 ¢aligmanin Johansen esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore seriler arasinda bir tane esbiitliinlesme vektoriine rastlanmig-
tir. Ancak esbiitiinlesme denkleminden elde edilen ithalat katsayisinin isaret
acisindan beklentilere uygun olmasina ragmen birden kiiciik bir deger bu-
lunmasi stirdiiriilebilirligin diisiik diizeyde oldugu yorumunun yapilmasina
neden olmustur.

Holmes, Panagiotidis ve Sharma (2011), calismalarinda 1950-2003
donemine ait verilerle, GLS ve VEC yontemlerini kullanarak, Hindistan’da
ekonominin liberallestigi 1991 doneminin dncesi ve sonrasinda Hindistan’in
cari agiginin siirdiiriilebilirligini ve ihracat ile ithalat serileri arasindaki esbii-
tiinlesmenin varligini test etmislerdir. Analizde, 1991 donemi Oncesinde
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanmazken, 1991 donemi sonrasi
icin egbiitiinlesme tespit edilmistir. Bu sonug, Hindistan’da cari aciklarin
stirdiiriilebilir oldugunu gostermistir.

Tirkiye’de cari islemler acigmin siirdiiriilebilir olup olmadigini,
1992:01-2010:11 donemine ait ithalat ve ihracat verileri ile sinir testi yakla-
stmin1 kullanarak test eden Goger ve Mercan (2011), ¢alismalarinda serilerin
esbiitiinlesik olmas1 nedeniyle Tiirkiye icin zayif nitelikte bir stirdiiriilebilir-
lik tespit etmiglerdir.

Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup olmadigini ince-
leyen bir baska calisma Ozer ve Coskun (2011) tarafindan yapilmis ve ca-
lismada 2002-2010 déneminin siirdiiriilebilirlik niteligi incelenmistir. Yapi-
lan analizde, esbiitiinlesme yontemi ve yapisal kirilmali birim kok testi kul-
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lanilmistir. Elde edilen bulgulara gére, ekonomik kriz sonrasi donemde siir-
diiriilebilirligin zay1f nitelikte oldugu tespit edilmistir.

Polat (2011), Tiirkiye i¢in 2000-2010 déneminde cari agigin siirdiirii-
lebilir olup olmadigini, ARDL sinir testi yontemi ile analiz etmistir. Analiz
sonucunda, cari islemler agiginin diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonu-
cuna ulasilmustir.

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine vurgu yapan bir bagka ca-
lismada Réhn (2012), cari islemler agiklarinin belirleyicilerini incelemis ve
1985-2010 doneminde 29 gelismekte olan ve 23 sanayilesmis iilke iizerinde
yaptig1 analizde GSYIH icindeki pay1 %3 ile %5,5 araliginda olan cari islem
aciklarimin siirdiiriilebilir oldugunu vurgulamistir.

Insel ve Kayikg1 (2012) ise, Tiirkiye igin cari agigin siirdiiriilebilir
olup olmadigini yapisal 6zellikler agisindan incelemislerdir. Caligmada, itha-
latin gelir esnekligi degeri 2,24 olarak hesaplanmis, ekonomik biiylime ora-
ninin yiiksek olusu cari a¢igin temel nedeni olarak belirtilmis ve bu kapsam-
da cari agiklarin stirdiiriilebilirliginde siipheler oldugu vurgulanmistir.

Hindistan’da endojen yapisal kirilmalarin varlig altinda ticari agikla-
rin siirdiiriilebilir olup olmadigini inceleyen Nag ve Mukherjee (2012), ana-
lizlerinde endojen yapisal kirilma birim kdk testini kullanmislardir. Calisma-
larinda, Hindistan’da borg stoku ile ithalat, ihracat ve faiz 6demeleri degis-
kenleri arasinda uzun dénemde gecerli olan herhangi bir denge iliskisinin
olmadigini tespit etmisler ve siirdiiriilebilirlik olgusuna rastlamamiglardir.

Theofilakou ve Stournaras (2012), OECD {iyesi olan ekonomilerde ih-
tiyarl maliye politikast tutumlarinin denetim altina alinmasindan sonra, mali
ve ekonomik gdstergelerin uyum siirecinin yiiksek cari agiklardan nasil etki-
lendigini, ¢coklu iistel kesikli tercih modelini kullanarak incelemislerdir. Ana-
liz sonucunda, degisen maliye politikasi davraniglariin cari islem agiklari-
nin stirdiiriilebilirligini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Ceylan ve Cevis (2012), Tiirkiye’de donemlerarasi cari hesap modeli-
nin gecerliligini, 1987:1 ve 2012:1, 1987:1-2001:4 ve 2002:1-2012:1 dénemi
verilerini kullanarak, dogrusal olmayan zaman serisi yontemi odakl1 alterna-
tif birim kok analizi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda, donemlerarasi
cari hesap modelinin 1987:1-2001:4 doneminde (enflasyon hedeflemesi re-
jimi dncesi donem) gecerli oldugu tespit edilirken, 2002:1-2012:1 doénemi
(enflasyon hedeflemesi rejimi sonrast donem) i¢in ayni sonuca ulasilama-
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mistir. Buna gore, cari hesap modelinin gecerli oldugu donem igin siirdiirii-
lebilir cari iglemler dengesi s6z konusu iken, modelin gegerli olmadig1 enf-
lasyon hedeflemesi sonrast dénem icin cari islemler dengesinin siirdiiriile-
mez oldugu belirtilmistir.

Bajo-Rubio (2012), Ispanya’da cari islemler aciginin siirdiiriilebilir
olup olmadigini, 1850-2000 dénemi i¢in regresyon analizi ile incelemistir.
Calismada, 1940-1959 ve 1959-1974 gibi 6zel donemler disinda gergeklesen
dis agiklarin uzun vadede Ispanya’nin ekonomik biiyiimesi iizerinde herhan-
gi bir kisitlama yaratmadig1 ve bu nedenle cari islemler agiginin siirdiiriilebi-
lir oldugu sonucuna ulagmigtir.

Chang ve Chang (2012), cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligini,
Avustralya, Kanada, Finlandiya, Almanya, Kore, Meksika, Norveg, Isvicre,
Ingiltere ve ABD icin 1981-2010 dénemini kapsayan bir calisma ile test
etmistir. Calismada panel veri yontemlerini kullanan yazarlar, Almanya,
Ingiltere ve ABD digindaki iilkelerde, cari islemler agiginin siirdiiriilebilir
oldugunu belirtmislerdir.

Etiyopya’da cari iglemler dengesi lizerinde ¢alisan ve caligmalarinda
kisa ve uzun dénemde cari dengeyi etkileyen makroekonomik faktorleri hata
diizeltme modeli ile inceleyen Murty, Sailaja ve Mulugeta (2013), cari is-
lemler a¢igimin uzun doénemde siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmislerdir.
Calismada ekonomik biiylimenin ve ulusal tasarruflardaki azalmanin cari
aciga neden oldugu vurgulanarak ikiz acik hipotezinin ilgili iilkede gegerli
oldugu belirtilmistir.

Dogan ve Bayra¢ (2014)’1n 1998-2013 dénem araliginda Tiirkiye’de
cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligini inceledikleri ¢alismada “Dodnemle-
raras1 Tiiketimin Giderilmesi” modeli kullanilmis ve analiz sonucunda siir-
diiriilebilirlik lehine bulgulara rastlanmamistir. Modelden elde edilen denk-
leme gore, optimal ve gerceklesen cari denge serileri digsardan finanse edilen
ekonomik biiylime nedeniyle ortaya ¢ikan cari agiklarin siirdiiriilemez oldu-
gunu gostermistir.

Altundz (2014)’in Tirkiye ekonomisinin 1994:04-2013:04 verilerini
kullanarak yaptig1 stirdiiriilebilirlik analizinde ise, VAR ve Johansen esbii-
tinlesme metodu kullanilmistir. Calisma sonucunda, model degiskenleri
arasinda kisa ve uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve cari is-
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lemler hesabi aciklarinin diisiik formda siirdiiriilebilirlik niteligi tasidig: tes-
pit edilmistir.

Siirdiiriilebilirlik Géstergeleri ile Tlgili Cahsmalar

Cari islemler aci1gy, iilke ekonomileri agisindan tasidigi 6nem ve 6zel-
likle gelismekte olan {ilkelerde kroniklesen bir yapiya biirlinmesi nedeniyle
stirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirilmesi gereken bir kavram haline gel-
mistir. Dolayisiyla ekonomilerin siirdiiriilebilir bir cari islemler agigina sahip
olup olmadiklar1 pek ¢ok ¢alismaya konu olmus ve bu ¢alismalarda siirdiirii-
lebilirlik kriterlerine iligkin degerlendirmelere yer verilmistir. Asagida s6z
konusu caligmalara iliskin bazi bilgilere yer verilecektir.

Milesi-Feretti ve Razin (1996a), cari islemler agiginin siirdiiriilebilirli-
gini, Avustralya icin 1981-1994, Sili i¢in 1977-1982, irlanda i¢in 1979-1990,
Israil icin 1982-1986, Malezya icin 1979-1986/1991-1995, Meksika igin
1977-1982/1991-1994 ve Giliney Kore i¢in 1978-1988 donemlerini kapsayan
bir calisma ile test etmistir. Caligmada vurgulanan temel nokta, cari iglemler
ac181/GSYIH oranmin %5’in iizerine ¢ikmasi halinde siirdiiriilebilirligin
tehlikeye girecegi olmustur. Milesi-Ferretti ve Razin (1996a)’e gore, dis
ticarette ve cari islemler bilangosunda yasanan agiklarin siireklilik gosterdigi
iilkeler icin dig ticaret agiklarini fazlaya doniistiiren bir doniim noktasinin
varlig1, bu ilkelerin cari islem acgiklarinin siirdiiriilebilmesi agisindan gerekli
goriilmektedir. Ancak boyle bir durumun gergeklesmesi halinde cari islem
aciklarimin siirdiiriilebilirliginden bahsedebilmek i¢in ekonomik faaliyetlerde
biiyiik capli degisimlerin yasanmamasi gerekmektedir. Aksi halde ekonomik
faaliyetlerde yasanacak bir daralma veya ekonomik bir kriz cari iglemler
dengesinin siirdiiriilemez oldugu anlamina gelebilecektir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996a/1996b)’e gore, bir iilkenin kars1 karsi-
ya oldugu dis borg yiikiimliiliiklerinin gayrisafi milli hasilaya oraninin istik-
rarl1 olmasi stirdiiriilebilirlik agisindan yeterli goriilmektedir. Calismalarinda,
bu oranin istikrarli oldugu dis ticaret agiginin elde edilmesi igin dig ticaret
aciginin ne kadar daraltilmasi gerektigi arastirllmistir (Milesi-Ferretti ve
Razin, 19964, s. 1-2/1996b, s. 11-12).

Milesi-Ferretti ve Razin (1998), 1971-1992 déneminde 86 diisiik ve
orta gelirli iilkede ekonomik kriz olmamas1 durumunda, dis dengesizliklerin
stirdiirilebilirligi ile dis degiskenler, makroekonomik politika degiskenleri
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(mali bilango gibi), mali belirleyiciler (dis yilikiimliilikklerin boyutu ve kom-
pozisyonu) ve ekonominin yapisal 6zellikleri (disa agikligin derecesi gibi)
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, analize konu olan
disa aciklik, rezervlerin diizeyi, cari islemler bilangosu gibi i¢ ve ticaret had-
leri soklari, ABD reel faiz oranlar gibi dis degiskenlerin cari islemler agigi
nedeniyle ortaya c¢ikan krizler tizerinde 6nemli rol oynadigi tespit edilmistir.

Wu, Chen ve Lee (2001), ¢calismalarinda G-7 tlkelerinde cari iglemler
dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigini, 1973:2 ile 1998:4 donemine ait
icer aylik verilerle, geleneksel esbiitiinlesme testlerine ek olarak panel esbii-
tiinlesme yontemini de kullanarak analiz etmislerdir. Analizde kullanilan
yaklasima gore, stirdiiriilebilir bir cari islemler dengesi i¢in mal ve hizmet
ithalati ile ihracati, net faiz 6demeleri ve net transfer 6demelerinin toplamin-
dan elde edilen 6zel ithalat degeri arasinda istikrarli bir esbiitiinlesme iliski-
sinin olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Bu ¢ercevede, analizde kullanilan
panel esbiitiinlesme testi sonuglarinda G-7 iilkelerinde siirdiiriilebilir cari
islemler acigimin varligi tespit edilirken; Engle-Granger testi, Genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok analizi ve Johansen esbiitiinlesme testlerine gore ise
stirdiiriilebilirlik bulgusuna ulagilamamastir.

Caldéron, Chong ve Zanforlin (2001) ise cari islemler aciginin siirdii-
rilebilirlik gostergelerini; yurti¢i ekonomik faktorler (kamu ve 6zel kesim
tasarruflari, makroekonomik belirsizlikler ve biiylime orani), dis sektdrler
(sermaye kontrolleri, ticaret hadleri, disa acgiklik, reel efektif doviz kuru,
doviz piyasasinda olusan kara borsa, dis yardimlar ve dis borg) ve diinya
ekonomisindeki gelismeler (uluslararasi faiz oranlar1 ve sanayilesmis iilkele-
rin bilylime orani) olarak 3 temel grup altinda toplamistir.

Bergsten (2002), cari agik/GSYIH oranmin %4 ile %5 degerlerine
ulagmast halinde ekonomilerin tehlikeli alana girdiklerini vurgulamstir.

IMF (2002) tarafindan yapilan ve cari islemler agiginin siirdiiriilebilir-
lik kriterlerinin Slovakya ekonomisi i¢in incelendigi ¢alismada net dis borg-
larm GSYIH’ye oraninda gdzlemlenen siirekli azalislarin siirdiiriilebilirlik
lehinde etkide bulunabilecegi vurgulanmistir. Calismada ayrica, orta vadede
benzer nitelikteki iilkelerle yakinlasan briit dig bor¢larin da ayni sekilde siir-
diiriilebilirlik agisindan olumlu bir etki yaratacagi belirtilmistir.

Baharumshah, Lau ve Fountas (2003), 1961-1999 déneminde Ende-
nozya, Filipinler, Malezya ve Tayland’da cari agiklarin siirdiiriilebilir olup
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olmadigini rejim kaydirma, birim kdk ve esbiitiinlesme yontemlerini kullana-
rak incelemislerdir. Calisma sonucunda, 1997 Asya Krizi’nden 6nce (1961-
1997) Malezya haric ti¢ iilkede siirdiiriilebilir bir cari islemler aciginin olma-
dig1 sonucuna ulagilmistir. Calismada kullanilan yaklagima gore, siirdiiriile-
bilir bir cari iglemler dengesi igin mal ve hizmet ihracati ile ithalati, net tek
yanli transfer 6demeleri ve net faiz 6demeleri toplamindan elde edilen 6zel
ithalat degeri arasinda istikrarli bir esbiitiinlesme iliskisinin olmas1 gerektigi
belirtilmektedir. Yapilan analize gore, kriz dncesi donemde bu iligkiye rast-
lanmamasi, yasanan istikrarsizliklarin bir sonucu ve kriz gostergesi olarak
degerlendirilmistir. Kriz dénemi sonrasi i¢in ise, Malezya ve yapisal kiril-
manin dikkate alinmamasi1 durumunda Filipinler hari¢ tiim tlkeler i¢in cari
islemler agiginin siirdiiriilebilir oldugu belirtilmistir.

Raybaudi, Sola ve Spagnolo (2004), cari islemler agiginin siirdiiriilebi-
lirligini, Brezilya’da 1995:1-2002:2, Arjantin’de 1992:1-2001:3, Japonya,
Ingiltere ve ABD’de 1970:1-2001:3 dénemlerini kapsayan bir ¢alisma ile
analiz etmislerdir. Calismalarinda, degistirilmis bir ADF testi (Markow
Switching ADF) kullanan yazarlar, cari iglemler agiginin duragan ve duragan
olmayan donemlerini ayirt etmeyi amaglamis ve uzun dénem biitge kisitiyla
tutarlilik gosteren bazi kisitlar kullanmiglardir. Analizde, cari islemler agigi-
nin Arjantin ve ABD’de istikrarsiz; Japonya, Ingiltere ve Brezilya’da ise
istikrarli yani siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna ek olarak
ABD ekonomisinin durumunun dikkate alinmasi gerektigini ve Arjantin’de 8
ceyrek, ABD’de ise 29 ¢eyrek siiresince siirdiiriilemez bir cari islemler agig1
ile yasanabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica, cari islemler dengesinin siirdii-
rilebilirligi agisindan donemlerarasi biit¢e kisitlanmasinin uzun bir siirece
ihtiyact oldugunu fakat yine de iilkelerde bor¢ ddeme problemi olmasina
ragmen cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilir olabilecegini vurgulamislar-
dir.

Dooley, Landau ve Garber (2004:4), gelismis iilkelerdeki cari agigin
stirdiiriilebilirliginde etkin sermaye varliginin etkili oldugunu, ABD’nin cari
acigin stirdiiriilebilirliginin ise {ilkenin finansal acgidan diinyanin merkezi
olmasindan kaynaklandigini belirtmislerdir.

Uygur (2004a, 2004b), donemlerarast optimizasyon modelini incele-
digi calismalarda, farkli kosullarda siirdiiriilebilir cari agik icin gerekli olan
ticaret fazlasinin miktarin tespit etmeye ¢aligmistir. Caligsmalarinda 6nemle
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vurguladig1 konu ise, cari islem aciklarinin Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan nite-
likte bir sorun oldugudur.

Matsubayashi (2005), ABD ekonomisinde cari islemler agiginin siir-
diirtilebilirligini, 1975:1-1998:2 dénemi verilerini kullanarak zaman serisi
yontemi ile analiz etmistir. Analizde, siirdiiriilebilir cari islemler agiginin
varlig1 i¢in Ozel tasarruf-6zel yatirim, biitce dengesi kamu borcu ve net dis
bor¢-net ulusal tasarruf degiskenleri arasinda istikrarli bir koentegrasyon
iliskisinin bulunmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Bu ¢ercevede her bir koen-
tegrasyon denkleminde dort farkli gecikme uzunlugunun kullanildigr model-
de, ABD ekonomisindeki cari iglemler agigimin yiiksek ihtimalde siirdiiriile-
bilir oldugu tespit edilmistir (Aktaran Yamak ve Korkmaz, 2007).

Freund (2005), gelismis iilke ekonomilerinde cari dengenin dinamik
uyum siirecini en kii¢iik kareler yontemini kullanarak arastirmis ve cari agik-
larin belirli bir diizeyden sonra siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegini incelemistir.
Arastirma sonucunda, cari agiklarin GSYIH’ye oraninin %35 ve bu orani asan
bir degerde olmas1 durumunda, cari hesapta ters donme ile birlikte iktisadi
dalgalanmalarin yasandig1 gézlenmistir. Buna ek olarak, ulusal para birimin-
deki deger kayiplarinin cari hesaplarda yasanan bozulmanin 6nemli bir ne-
deni oldugu belirtilmistir. Freund’a gére, cari agtk/GSYIH oraninin %S5 esik
degerde olmas1 durumunda ilgili iilkenin gayrisafi yurtici hasila biiylime hiz1
yavaglayacak ve reel doviz kurunda ciddi boyutlarda bir asinma yasanacak-
tir. Yazar, boyle bir durumda iilkede kirmizi alarm durumuna gegilmesi ge-
rektigini ifade etmistir.

Togan ve Ersel (2005) ise, Tirkiye’de cari islemler dengesinin siirdii-
rilebilirligine iligkin olarak farkli bir yaklagim kullanmig ve siirdiiriilebilirlik
icin Oncii bir gosterge gelistirmislerdir. Yaklasima gore, t+n donemde bekle-
nen dis borcun bugiinkii degerinin ayn1 dénemde beklenen GSYIH’ nin bu-
giinkii degerine oraninin, t ddnemdeki dis borcun GSYIH’ye oranindan fazla
olmamasi gerektigi ongdriilmektedir. Calismada kullanilan gosterge degerle-
ri 1984-2004 déneminde 10, 20 ve 25 yil sonrasi olmak tizere ti¢ farkli sekil-
de hesaplanmis ve bu cercevede 1994-2001 ve 2004-2005 yillarinda cari
islemler agiginin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazarlar, dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarinda veya faiz 6demeleri disinda cari islem-
ler hesabinda artis yasanmasi durumunda cari islemler dengesinin siirdiiriile-
bilirligine olumlu katki saglanabilecegini belirtmislerdir. Calismada ayrica,
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artisina katkida bulunacak yapisal
ve kurumsal diizenlemelerin uygulanmasi ile siirdiiriilebilirlik diizeyinde
olumlu gelismelerin yasanabilecegi vurgulanmistir (Aktaran Yamak ve
Korkmaz, 2007, s. 19-20).

G-7 iilkelerinde cari islemler dengesi iizerinde calisan ve ¢aligmala-
rinda 1979:1-2003:3 donemine ait iicer aylik verileri ile tek degiskenli oto-
regresyon modelini kullanan Clarida, Goretti ve Taylor (2006), s6z konusu
iilkelerde cari islem-net ¢ikt1 oranlar1 arasinda farkli uyum dinamikleri tespit
etmistir. Calismada ayrica, her bir iilkede gecerli olan farkli esik degerlerin
ve cari acik ya da cari fazlalara iligkin asiriliklarla ilgili olarak farkli uyum
hizlarinin bulundugu ifade edilmistir.

1994-2003 doneminde 16 gecis ekonomisi i¢in cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligini inceleyen Aristovnik (2006), siirdiiriilebilirlik lehine
bulgulara ulasmistir. Calismada ek olarak, cari islemler ac1§1/GSYIH orani-
nin %5’1 agsmas1 durumunda tiim {ilkelerde siirdiiriilebilirlik ile ilgili prob-
lemlerin yasanabilecegi belirtilmistir.

Camarero, Carrion-i-Silvestre ve Tamarit (2009), cari islemler acigi-
nin siirdiirtilebilirligini, OECD f{ilkelerinde, 1970-2006 dénemi igin OLS,
KPSS, yapisal kirilma ve panel veri analizi ile incelemis ve uzun donemde
zamanlararasi biitce kisitini test etmislerdir. Calisma sonucunda, iilkelerin
biiyiik bir boliimiinde cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna
ulagtlmigtir.

Karunaratne (2010), Avusturalya’da 1959-2007 doneminde cari agik-
larin siirdiiriilebilirligini iki agamali Engle-Granger ve esbiitiinlesme analizi
ile inceledigi galismada, cari ag1gi GSYIH’ye oranmin %6’y1 agmas1 halin-
de problem yasanabilecegini ifade etmistir. Calismada ayrica, cari islemler
acgiginin sabit doviz kuru sistemi doneminde siirdiiriilebilir olmadigi; serbest
doviz kuru sistemine gegilen 1983 yilinin son ¢eyreginden itibaren ise siirdii-
rilebilir oldugu belirtilmistir.

Urosevic, Nedeljkovic ve Zildzovi (2012), 2000-2011 donemine ait
veriler ile Macaristan, Sirbistan, Romanya, Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nde
cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligini, panel veri analizini kullanarak
incelemislerdir. Calismada, cari agiklarin stirdiiriilebilirligi net dig varliklarin
baslangic seviyesinin birikmig seviyesi ile iliskilendirilmistir.
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Murat, Hobikoglu ve Dalyanci (2014), Tiirkiye’de cari islemler agigi-
nin siirdiirilebilirligini, ZivotAndrews yapisal kirilmali birim kok testi, Gre-
gory Hansen esbiitiinlesme testi ve DOLS analizi ile incelemis ve Husted
(1992) tarafindan onerilen kriter iizerinde ¢alismiglardir. Calisma sonucunda,
baz alinan katsay1 degerinin birden kiiciik bulunmasi nedeniyle zayif nitelik-
te siirdiiriilebilirlik bulgusuna ulasilmistir.

Ekinci ve Kahyaoglu (2015)’un Tiirkiye ekonomisinin 1992-2011 ay-
lik verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda dogrusal olmayan zaman
serileri analizi (LSTAR) kullanilmistir. Caligmada uluslararasi faiz orani
stirdiiriilebilirlik kriteri olarak ele alinmistir. Sonuglara gore, uluslararasi faiz
oraninin degismesi durumunda s6z konusu degisim yavassa cari agigin siir-
diiriilebilirlik niteligi lizerinde diisiik de olsa negatif bir etki s6z konusu ol-
maktadir.

Sonug¢

Cari islemler acigy, iilke ekonomileri agisindan tasidigi 6nem ve 6zel-
likle gelismekte olan iilkelerde kroniklesen bir yapiya biirlinmesi nedeniyle
stirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirilmesi gereken bir kavram haline gel-
mistir. Dolayisiyla ekonomilerin siirdiiriilebilir bir cari islemler a¢igina sahip
olup olmadiklar1 pek ¢ok ¢alismaya konu olmus ve bu ¢aligmalarda siirdiirii-
lebilirlik kriterlerine iliskin degerlendirmelere yer verilmistir. Ancak, cari
aciklarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili mevcut litaratiiriin ¢ok genis olmasi ve
oldukca farkli yontem ve gostergenin kullanilmis olmasi, séz konusu litera-
tiirli oldukga genis hale getirmektedir.

S6z konusu bu genis literatiiriin incelenmesi sonucunda elde edilen
bulgulara gore, cari agiklarin siirdiiriilebilirligi sadece iilkeden iilkeye farkli-
lik gostermemekte, tek bir {ilkenin farkli donemlerinde dahi farkli sonuglar
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum, cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusunda
tek bir gostergeden yola cikarak yorum yapilamayacagi gercegini ortaya
koymaktadir. Siirdiiriilebilirlik konusu incelenirken, ekonominin i¢inde bu-
lundugu durum (dis ticaret acik ya da fazlasi, biiylime siireci, enflasyon,
igsizlik ve finansal durum vs.) kadar, diinya ekonomik konjonktiiriiniin de
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Tek bir kritere veya tekil durumlara bakarak
stirdiiriilebilirlik yorumu yapmak ¢ogu zaman yaniltict sonuglarin ortaya
¢ikmasina yol agabilecektir. Nitekim galigmada incelenen literatiiriin 6nemli
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bir boliimiinde, ekonomilerin genel goriiniimlerini yansitan ¢oklu regresyon
denklemlerinin kuruldugu ve bu ¢oklu regresyon denklemlerinin uzun do-
nem dinamiklerinin incelendigi goriilmektedir. Dis ticaret dengesi, enflas-
yon, igsizlik, biiylime, faiz oranlari, tasarruf hacmi vs. gibi bircok degiskeni
biinyesinde barindiran denklemlerin uzun dénem dinamikleri (esbiitiinlesme
iligkileri) siirdiiriilebilirlik konusunda daha dogru ve isabetli bilgiler vere-
bilmektedir. S6z konusu denklemlerin tek aciklayici degisken ile veya birkag
agiklayici degisken ile olusturulmasi durumunda sonuglarin degisecegi tar-
tismasiz bir gercektir.

Caligmalarin bir boliimiinde ise, tek bir donemin ele alinmasi yerine,
birden fazla dénemin ele alindig1 ve bu donemler arasinda karsilastirma
yapmak suretiyle sonug elde edilmeye calisildigi goriilmektedir. Yani bilgi
setinin genisligi kadar, karsilastirma yapmaya uygun bir yontemin secilmis
olmasi da 6nemlidir. Bu calismanin en 6nemli bulgularindan biri de, cari
aciklarin stirdiiriilebilirligi konusu incelenirken, ekonominin genel durumunu
olabildigince gergekei yansitmanin onemidir. Dar kapsamli ve degisken sa-
yis1 az analizlerin isabetli sonuglar verme ihtimali diisiik olacaktir. Bilgi seti
(coklu bagintiya yol agmadan) ne kadar genisletilirse, o kadar isabetli sonug-
lar elde edilebilecektir. Hig siiphe yok ki, elde edilen sonuglarin hem iilkeler
arasinda hem de tek bir iilkenin farkli donemleri arasinda kiyaslanabilir ol-
mast da bir diger gerekliliktir.
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