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The Analysis of Current Account Deficit Sustainability with the Fractional
Frequency Flexible Fourier Form Panel Cointegration Test
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Oz

Cari acik siirdiiriilebilirligi, uluslararas1 alanda en ¢ok tartisilan konulardan biridir. Ulkeler acisindan en
onemli politika hedefleri, i¢c ve dig dengenin birlikte saglanmasidir. Bu noktada, biiyiime, istihdam ve
fiyat istikrar1 gibi konular i¢ dengenin saglanmasi agisindan 6nemli olmakla beraber yeterli degildir. D1
dengenin 6nemli gostergelerinden biri olan cari agigin siirdiiriilmesi, ekonomik performans gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Ulkeler agisindan yiiksek cari acigin varlig1, ekonominin dis soklara kars: daha
kirilgan hale gelmesine neden olmaktadir. Benzer sekilde iilkeler acisindan cari agigin siirdiiriilemez
olmasi, krizleri tetikleyen sinyaller olarak kabul edilmektedir. Bu agidan cari hesap siirdiiriilebilirligi
ekonomik istikrarin 6nemli Oncilisii kabul edilmektedir. Konunun oneminden hareketle, 1965-2019
donemi yillik ihracat ve ithalat verileri, 14 Latin Amerika iilkesi i¢in incelenmistir. Calismanin, konuyu
yeni bir yontemle incelemesi bakimindan, literatiire 6nemli katki saglamasi beklenmektedir. Calismada
esbiitiinlesme analizine gegmeden dnce degiskenlere birim kdk incelemesi yapilmistir. Yapilan birim kok
incelemesi sonucunda, degisenlerin fark itibariyle duragan oldugu saptanmistir. Daha sonra esbiitiinlesme
iligkisi analizi yapilmigtir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda, esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Uzun donemli iligki tespitinden sonra, katsay1 tahminleri yapilmistir. Buna gore, Bolivya,
Kosta Rika, Ekvator, Meksika, Paraguay ve Peru’da cari agik giiglii formda siirdiiriilebilirken; Arjantin,
Brezilya, Kolombiya, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nikaragua ve Panama’da ise cari agigin zayif
formda siirdiirtilebilir oldugu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Cari agik, siirdiiriilebilirlik, esbiitiinlesme, Latin Amerika

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

Current account deficit sustainability is one of the most discussed issues. The most important policy goal
for countries is achieving internal and external balance together. Issues such as growth, employment and
price stability are important but not sufficient for maintaining internal balance. Maintaining the current
account deficit is accepted as indicator of economic performance. High current account deficit for
countries causes the economy to become more vulnerable. Similarly, the unsustainability of the current
account deficit is accepted as a signal triggering the crises. Current account sustainability is accepted as
important precursor of economic stability. In the study, which is expected to make significant
contribution to the literature in terms of examining the subject with a new method, annual export and
import data for the period 1965-2019 are examined for 14 Latin American countries. Unit root analysis is
performed on the variables before proceeding to the cointegration analysis. The variables are determined
to be stationary in terms of difference. The existence of a cointegration relationship is determined after
the analyses. After determining long-term relationship, coefficient estimates are made. Accordingly,
while current account deficit can be sustained in strong form in Bolivia, Costa Rica, Ecuador, Mexico,
Paraguay, Peru, it is weakly sustainable in Argentina, Brazil, Colombia, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama.
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Giris

Cari agik siirdiiriilebilirligi kavrami, ekonomik performansin 6énemli bir gostergesi olup,
1990'larda yasanan mali ve doviz krizlerinin ardindan, literatiirdeki yerini almigtir. Cari islemler
dengesinin 6nemi, mali denge ve Ozel tasarruflarin durumu ile yakindan iligkili olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ogzellikle dis borglar s6z konusu oldugunda, iilkelerde dis
stirdiiriilebilirliklerini tehlikeye atmadan, biiyiik miktarda iiretken yatirimlarin finanse edilmesi
gerekmektedir (Aristovnik, 2006, s. 81-82).

Cari acik, ekonomik iiretim ile harcama arasindaki farki temsil etmekte olup; doviz
kurlarinda yasanan egilimlerden etkilenmektedir. Ihracat ve ithalatin birlikte entegre olmasi, cari
hesabin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglamaktadir. Bu noktada, esgiidiimlii olmayan
entegrasyon, cari a¢igin uzun vadede siirdiiriilemez olacagi anlamina gelmektedir (Kiptui, 2014,
s. 25).

1980 sonras1 donemde yasanan krizler, cari agigin siirdiiriilebilirliginin test edilmesine
yonelik caligmalarin, Latin Amerika {ilkelerinde de yogunlagmasina neden olmustur
(Baharumshah, Lau ve Fountas, 2005). Uluslararasi alanda yasanan krizler, yatirim fonlarinin
Latin Amerika iilkelerinden ¢ikmasina neden olmustur. Bununla birlikte, bir¢ok Latin Amerika
tilkesi cari agiklarini kisa vadeli fonlarla finans yoluna gitmistir (Holman, 2001, s. 10-20).

Cari aciklarin siirdiiriilebilirligi lizerine literatiirde ¢ok sayida c¢alisma bulunmasina
ragmen, bu calismada, 6zgiin yontemle konu analizi yapilmistir. Calismanin ele aldig1 zaman
araligi, 1965-2019’dur. Latin Amerika iilkeleri olarak, Arjantin, Brezilya, Bolivya, Kolombiya,
Kosta Rika, El Salvador, Ekvator, Guatemala, Honduras, Meksika, Nikaragua, Panama,
Paraguay ve Peru incelenmistir. Calismada birim kok ve esbiitiinlesme incelemesi yapildiktan
sonra model tahmini yapilmistir.

Calisma, konuyu ii¢ boliimle incelemektedir. Tlk olarak, cari agik siirdiiriilebilirligine
dair teorik gerceve c¢izilmistir. Daha sonra literatiirdeki ampirik ¢aligmalar incelenerek, son
boliimde ampirik analiz yapilmistir.

1. Teorik Cerceve

Uluslararas1 alanda en ¢ok tartisilan konulardan biri, cari hesap dengesizliginin
stirdiiriilebilirligidir. Stirdiiriilebilir bir cari hesap, istikrarli bir durumu temsil ederken;
siirdiiriilemez bir cari hesap dengesizligi, biiyiikk bir deger kaybini veya kiiresel ekonomik
bozulmay1 ifade etmektedir (Baharumshah, Lau ve Fountas, 2005, s. 515). Benzer sekilde biitge
aciklarinin zayif strdirilebilirligi, tlkenin uzun donemde bor¢ geri odeme Kabiliyetini
diisiirmektedir. Bu noktada iilkeler, bor¢lerini geri 6demek icin daha yiiksek faizle bor¢lanmaya
gitmektedir (Gokee, Konat ve Kizilkaya, 2017, s. 428).

Sermayenin daha iiretken oldugu bir iilkeye yeniden tahsis edilmesi noktasinda, cari
aciklari “gecici” olmasi problem degildir. Bununla birlikte uzun veya kalict agiklar, ekonomide
ciddi problemlere neden olmaktadir. Ekonominin yeterli yabanci sermaye kazanamamasi,
aciklarin biiyiik Olgiide uluslararas1 borglanma yoluyla finanse edilmesine neden olmaktadir.
Yeterli yabanci sermaye kazanamama, artan bor¢ ve tekrarlayan agiklar, bor¢ verenlerin,
iilkenin borcunu Odeyebilme kabiliyetini sorgulamasina neden olmaktadir. Bu noktada,
hiikiimetlerin doviz rezervlerini yiikseltmesi 6nemli hale gelmektedir (Greenidge, Holder ve
Moore, 2011, s. 2).

Dengeli cari hesaplari korumak, genel olarak birgok gelismekte olan iilkenin karsi
karsiya oldugu biiyiik bir zorluktur. Bunun nedeni, biiyiiyen yatirim sektorii ve artan niifusa
bagh tiiketimin, gelismekte olan iilkelerde biiylik dlgiide ithalatina bagimli olmasidir. Bununla
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birlikte bu iilkelerde, ihracat sektorleri diinya pazarlarinda hala rekabetci degildir. Sonug olarak,
hizla genisleyen ithalat ile kiigiilen ihracat arasindaki artan ugurum, cari agiklarin zaman iginde
stirdiiriilemez hale gelmesine neden olmaktadir (Yol, 2009, s. 177).

Cari dengenin siirdiiriilebilirligi, 6nemli "ekonomik" politika sonuglarina sahiptir. Cari
hesap dengesizliginin "siirdiiriilemez" oldugu, ne kadar erken fark edilirse, gerekli politikalar o
kadar erken uygulanabilir. Bu sayede, potansiyel olarak kendi kendini diizelten Onlemler
(devaliiasyonlardan) kaginilabilir (Husein ve Pier, 2019, s. 75).

Yiiksek ve uzun siireli cari acgiklar, ekonomiler ac¢isindan ciddi bir sorun olarak
goriilmektedir. Ciinkii yiliksek cari agiklarin varligi ve onlarin finansmani iilkeleri dis soklara
kars1 savunmasiz birakmaktadir. Bu durum, iilkelerin krize girme ihtimalinin artmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle, cari acik siirdiiriilebilirligi 6nemli bir performans gostergesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Akgay, 2012, s. 3).

Literatiirde cari agik siirdiiriilebilirligini 6lgmek icin gesitli gostergeler kullanilmaktadir.
Sermaye akimlarindaki degisim, rezervlerdeki degisim, ihracat/GSYIH oram, ithalat/GSYIH
orani, biitce ac1g1/GSYIH orani ve cari acik/GSYIH ele alinan bazi degiskenlerdendir (Gdger,
2013, s. 225)

Cari agik literatiirde 6nemli bir kriz nedeni algilanmakla birlikte, kriz sinyali kabul
edilen esik degeriyle ilgili literatiirde ortak goriis bulunmamaktadir. Kimi c¢alismalar, cari agigin
stirdiiriilebilirligi konusunda esik degeri %5 olarak kabul etmektedir. Ancak Milesi-Ferretti ve
Razin (1996) gore, tek bir esik degerinin belirlenmesi cari a¢igin siirdiiriilebilirligi agisindan
yeterli bir gosterge degildir. Bu noktada, cari agigin tasarruf ve yatirim diizeyi, aciklik diizeyi ve
izlenen kur politikasiyla birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.

Cari acik iilkelerdeki durumlarindan ziyade agiklarin siirdiiriilebilir olmasi, tizerinde
onemle durulmasi gereken bir konudur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde cari agigin krize
neden olup olmayacagi, acigin siirdiiriilebilirligiyle yakindan iliskilidir. S6z konusu iilkelerde en
onemli problemlerden biri, ihracatin ara mali ithaline bagli olusudur. Ciinkii bu durum dis
ticaret dengesinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir (Oztiirk ve Coltu, 2018, s. 39).

Cari acigin siirdiiriilebilir veya siirdiiriilemez olmasi, onun finansmaninda kullanilan
kalemlerin bor¢ yaratmayan ve bor¢ yaratan kalemler olmasiyla ilgilidir. Cari agigin borg
dogurmayan dis kaynaklarla finanse edilmesi, onun sirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.
Tersine resmi rezerv veya kisa vadeli dis borgla finanse edilmesi, cari agigin siirdiiriillemez
oldugunu gostermektedir (Goger, 2013, s. 214).

Latin Amerika iilkeleri ve gelismekte olan iilkelerde cari acik/GSYIH orami, finansal
krizlerde uyar1 mekanizmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agiklarin, 6zellikle 1990’dan
sonra sermaye hareketlerinin hizlanmasiyla, artti§i goriilmiistiir. Latin Amerika iilkelerinde
ekonomik yapi, ihracat kapasitesinin kisitli olmasina neden olmaktadir. Bu noktada
sanayilesmenin getirdigi yapisal doniisiimle, ithalatin sinirlandirilmasi gerekmektedir (Uygur,
2012, s. 3-13).

Gegtigimiz yillara nazaran, son donemlerde Latin Amerika iilkelerinde ii¢ nedenden
dolay1 finansal kirilganlik azalmigtir. Birincisi, Arjantin ve Sili gibi bir¢ok iilke, diinyanin geri
kalanina gore finansal alacaklilar haline gelmistir. ikincisi, merkez bankalarmin elindeki fazla
rezerv, kur krizi riskini azalmasina neden olmustur. Son olarak, yabanci alacaklilarla risk
paylasimi 6nemli 6l¢iide iyilesmistir (Albrieu ve Rozenwurcel, 2015, s. 31).

Tablo 1 ve Tablo 2’de ¢alismada ele almnan, Latin Amerika iilkelerinde 2000-2019
donemi iliskin cari islemler dengesinin GSYH’ya oranlar1 verilmistir. Buna gore, iilkelerde
yillar itibariyle artma ve azalmalar olsa da, iilkelerde cari acik probleminin oldugu
goriilmektedir. Ulkeler icinde cari agik problemi en az olan iilke, Bolivya iken; cari acik
problemi en fazla olan iilke Nikaragua’dir. Nikaragua, 2000 yilinda %18.3 cari agikla,
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ekonomik kirillganlig1 en yiiksek seviyeye ulagmistir. Bolivya ise, 2007 yilinda %12.1 ile cari
fazla vermistir.

Tablo 1. Latin Amerika iilkeleri cari iglemler dengesi/GSYH orani

Yillar

Kosta

El

Avrjantin Brezilya Bolivya  Kolombiya Rika Salvador Ekvator
2000 -3.16 -3.70 -5.32 0.83 -4.58 -3.65 6.07
2001 -1.41 -4.15 -3.37 -1.06 -3.23 -1.22 -2.25
2002 8.97 -1.50 -4.45 -1.33 -5.21 -3.20 -4.27
2003 6.38 0.75 0.94 -1.00 -5.23 -5.30 -1.19
2004 1.95 1.75 3.85 -0.67 -3.64 -4.68 -1.31
2005 2.65 157 6.52 -1.30 -4.31 -4.23 1.14
2006 2.79 1.23 11.50 -1.80 -4.15 -4.78 3.72
2007 2.10 0.11 12.13 -2.92 -5.60 -7.15 3.70
2008 1.50 -1.66 11.95 -2.67 -8.43 -8.52 2.86
2009 2.18 -1.46 4.69 -2.00 -1.83 -1.77 0.50
2010 -0.38 -3.58 4.45 -3.05 -3.26 -2.89 -2.27
2011 -1.01 -2.92 2.24 -2.93 -5.36 -5.48 -0.50
2012 -0.39 -3.40 7.27 -3.06 -5.19 -5.80 -0.17
2013 -2.38 -3.23 3.44 -3.27 -4.89 -6.90 -0.98
2014 -1.74 -4.13 1.72 -5.19 -4.85 -5.37 -0.66
2015 -2.96 -3.02 -5.87 -6.33 -3.51 -3.22 -2.24
2016 -2.71 -1.35 -5.62 -4.26 -2.20 -2.27 1.12
2017 -4.84 -0.73 -4.93 -3.28 -3.35 -1.86 -0.14
2018 -5.23 -2.20 -4.52 -3.93 -3.30 -4.69 -1.24
2019 -0.90 -2.77 -3.33 -4.25 -2.39 -2.06 -0.10
Kaynak: World Bank, 2020
Tablo 2. Latin Amerika iilkeleri cari iglemler dengesi/GSYH orani

Yillar Guatemala Honduras  Meksika  Nikaragua Panama Paraguay Peru
2000 -5.44 -7.16 -2.65 -18.32 -5.47 -2.79 -2.99
2001 -6.70 -6.26 -2.35 -15.41 -1.36 -0.38 -2.31
2002 -5.94 -3.58 -1.93 -15.01 -0.73 8.61 -2.03
2003 -4.74 -6.72 -1.14 -13.26 -3.92 0.22 -1.62
2004 -4.86 -7.71 -0.90 -11.86 -6.68 -0.10 0.03
2005 -4.56 -3.12 -1.03 -12.40 -6.50 -0.63 151
2006 -5.04 -3.50 -0.36 -13.08 -2.55 1.24 3.24
2007 -5.23 -9.03 -0.94 -16.26 -7.22 4.36 1.43
2008 -3.97 -15.34 -1.51 -17.07 -10.50 0.81 -4.41
2009 0.19 -3.82 -0.87 -8.45 -0.78 2.70 -0.60
2010 -1.86 -5.08 -0.46 -8.87 -10.57 0.18 -2.42
2011 -3.32 -7.95 -1.01 -11.91 -13.04 0.59 -1.96
2012 -3.67 -8.53 -1.55 -11.72 -9.24 -0.86 -3.16
2013 -4.22 -9.53 -2.47 -12.57 -8.96 1.61 -5.16
2014 -3.30 -6.95 -1.93 -8.03 -13.38 -0.13 -4.53
2015 -1.24 -4.67 -2.65 -9.87 -8.96 -0.40 -5.02
2016 0.96 -3.14 -2.26 -8.48 -7.78 3.62 -2.64
2017 1.12 -1.25 -1.77 -7.16 -5.93 3.11 -1.26
2018 0.81 -5.90 -2.08 -1.86 -8.22 -0.17 -1.62
2019 242 -1.37 -0.34 6.04 -5.24 -1.03

2. Literatiir Arastirmasi

Kaynak: World Bank, 2020

Cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin, literatiirde fazla sayida ¢aligma bulunmaktadir.
S6z konusu caligmalarin sonuglart ele alinin iilke/iilkeler ve zaman araligina bagl olarak
farklilik gostermektedir. Tablo 3°de, cari agi8in siirdiiriilebilirligi hakkinda se¢ilmis ¢aligmalar

gosterilmistir.
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Tablo 3. Cari a¢i8in siirdiiriilebilirligine iliskin literatiirden sec¢ilmis caligmalar

Yazar (lar) Zaman Incelenen Degiskenler Yontem Sonug
Aralig Ulke/Ulkeler
Fountas ve 1967- ABD Ithalat ve ihracat Engle-Granger Acik
Jyh-Lin 1994 esbiitiinlesme stirdiiriilemez.
(1999) yontemi
Wu (2000) 1977:Q1- 10 OECDiilkesi  Cari denge ADF birim kék  Ispanya harig,
1997:Q4 testi tiim iilkelerde
acik
stirdiiriilebilir.
Wu vd. 1973:Q2-  ABD, Ingiltere,  Ithalat ve ihracat Engle-Granger Acik
(2001) 1998:Q4 Fransa, Almanya, ve Johansen stirdiiriilebilir.
Italya, Kanada ve esbiitiinlesme
Japonya testleri
Calderon, 1966- 44 gelismekte Gelir, Cari Hesap ve GMM Y 6ntemi Agik
Chong ve 1995 olan iilke Tasarruf stirdiiriilebilir.
Loayza
(2002)
Raybaudi, 1992- Avrjantin, Dis Borg Markow Brezilya,
Sola ve 2001 Brezilya, Odeyebilme Giicii Switching Japonya ve
Spagnolo 1995- Japonya, Y oéntemi Ingiltere’de agik
(2004) 2002 Ingiltere ve ABD stirdiiriilebilir;
1970- Arjantin ve
2002 ABD de zayif
stirdiiriilebilir.
Narayan 1960- Fiji Ithalat ve ihracat ARDL sinir testi ~ Agik
(2004) 2000 stirdiiriilebilir.
Diilger ve 1974- G7 Cari islemler dengesi ~ SURADF panel Fransa, Itayla ve
Ozdemir 2001 birim kok testi Kanada’da agik
(2005) stirdiiriilebilir.
Naqvi ve 1972:Q1-  Pakistan Ithalat ve ihracat Esbiitiinlesme Acik
Morimune 2004:Q4 Analizi stirdiiriilebilir.
(2005)
Baharumshah, 1970- Tayland, [thalat ve ihracat Panel Agik
Lau ve 2000 Endonezya, Esbiitiinlesme ve  siirdiiriilemez.
Fountas Malezya, DOLS yontemi
(2005) Filipinler,
Singapur,
Tayvan, Giiney
Kore ve Japonya.
Herzer ve 1960- Sili Ithalat ve ihracat Engle-Granger Acik
Novak- 2000 esbiitiinlesme stirdiirtilebilir.
Lehman testi
(2006)
Opoku-Afari  1960- Gana Ozel tiiketim, Pairwise Granger ~ Agik
(2007) 2002 hiikiimet tiiketimi, nedensellik stirdiiriilebilir.
ulusal yatirim, gayri  analizi
safi yurtigi hasila
(GSYIH) ve gayri
safi milli gelir
Yamak ve 2001:Q4-  Tiirkiye Ithalat ve ihracat Sinir Testi Zay1if
Korkmaz 2005:Q9 stirdiiriilebilir.
(2007)
Ongan (2008) 1980:Q1  Tiirkiye ithalat -+turizm Panel Acik
2005:Q2 giderleri ve ihracat esbiitiinlesme ve  siirdiiriilemez.
+turizm gelirleri yapisal kirilma
analizi
Ismail ve 1960- Malezya Cari iglemler dengesi VAR analizi 1990-1997
Baharumshah 2004 doéneminde agik
(2008) stirdiiriilebilir.
Yol (2009) 1972- Mistr, Fas ve Ithalat ve ihracat ARDL Analizi Misir ve Fas’ta
2005 Tunus agik
stirdiiriilemez.
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Berke (2009)  1989:Q1-  Tirkiye Ithalat ve ihracat Pargali Acik
2006:Q2 esbiitiinlesme stirdiiriilebilir.
yontemi
Takeuchi 1961- ABD Cari acik/GSYIH Monte Carlo Acik
(2010) 2008 yontemi stirdiiriilebilir.
Holmes, 1950- Hindistan Ithalat ve ihracat GLS ve VEC Acik
Panagiotidis 2003 yontemleri stirdiirtilebilir.
ve Sharma
(2011)
Polat (2011) 2000:Q1-  Tirkiye Ithalat ve ihracat ARDL Analizi Zayif
2010:Q6 stirdiiriilebilir.
Greenidge, 1960- Barbados Ithalat ve ihracat Johansen Agik
Holder ve 2006 esbiitiinlesme stirdiirtilebilir.
Moore (2011) analizi
Nkuna (2013)  1980- Malawi Net yabanci varlik, ARDL Analizi Acik
2010 ihracat ve ithalatin stirdiiriilebilir.
GSYIH’ya oran,
Reel Efektif Doviz
Kuru, Resmi
Kalkinma Yardim,
Bagimlilik Orani, D1
borg, reel ¢ikt1 artist
Hassan (2013) 1980:Q1- Malezya Ithalat ve ihracat ADF and DF- Acik
2012:Q2 GLS testleri slirdiiriilebilir.
Murat, 2003:Q1-  Tiirkiye ithalat ve ihracat Gregory Hansen  Agik
Hobikoglu ve  2013:Q2 esbiitiinlesme stirdiiriilebilir.
Dalyanct analizi ve DOLS
(2014) tahmini
Altunéz 1994:Q4-  Tirkiye Cari islemler dengesi VAR ve Zayif
(2014) 2013:Q4 Johansen stirdiiriilebilir.
esbiitiinlesme
metodu
Tiwari (2015)  1970- Hindistan Petrol digi ithalati ve VAR analizi Petrol dis1
2007 ihracati emtialar i¢in, agik
stirdiiriilebilir.
Akgayir ve 1992:Q1-  Tirkiye Ithalat ve ihracat ADF, PP, KPSS  Zayif
Albeni (2016) 2015:Q7 ve Ng-Perron stirdiiriilebilir.
birim kok testleri
ve DOLS
tahmini
Mukhtar ve 1960- Pakistan Ithalat ve ihracat DF-GLS testleri  Acik
Khan (2016) 2012 ve VECM stirdiirtilebilir.
analizi
Ceylan, Uzve 1995:Q1- Kirilgan Besli Cari agik/GSYIH KSS ve Brezilya harig,
Cevis (2018) 2014:Q1 AESTAR tiim tlkelerde
1990:Q1- testleri acik
2014:Q1 stirdiiriilebilir.
1987:Q1-
2014:Q1
1996:Q1-
2014:Q1
3. Yontem

Cari acgigin siirdiiriilebilirligini analiz etmek icin, seg¢ilmis Latin Amerika {ilkeleri
incelenmigtir. Calismada incelenen iilkeler sunlardir: Arjantin, Brezilya, Bolivya, Kolombiya,
Kosta Rika, El Salvador, Ekvator, Guatemala, Honduras, Meksika, Nikaragua, Panama,
Paraguay, Peru. Calismada cari agigin siirdiiriilebilirligi, ihracat ve ithalat verileriyle
incelenmistir. Calisma verileri, 1965-2019 donemini kapsamaktadir. Veriler, Diinya Bankasi
veri sitesinden elde edilmis olup, analizlerde logaritmasi alinarak kullanilmigtir. Calismada
oncelikle, duraganlik analizleri yapilmistir. Duraganlik analizleri sonucunda, serilerin seviye
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itibariyle duragan olmadig tespit edilmistir. Daha sonra esbiitiinlesme testi yapilmistir. Son
olarak ise, katsay1 tahminleri yapilmustir.

Cari agik siirdiiriilebilirligini analiz etmek i¢in kullanilan model su sekildedir:
Inihracat = By + Bylnithalat + e; (1)

Calismada esbiitiinlesme analizi yapilmadan once, duraganlik incelemesi yapilmistir.
S6z konusu incelemeler Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testiyle yapilmistir.
Duraganlik incelemesinde CADF testi iilkeler icin incelemeye olanak tanirken; CIPS testi
panelin geneline iliskin yorum yapmaya imkan tanimaktadir. CADF ve CIPS testlerinde
hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Hq: Seriler birim koklidiir.
H,: Seriler birim koklii degildir.

Ardindan Fourier fonksiyonlar kullanilarak Lee vd. (2016) tarafindan onerilen yatay-
kesitsel olarak genigletilmis panel birim kok testinin genisletilmis hali olan Fourier
fonksiyonlari ile modellenen BCIPS birim kok testinden faydalanilmistir. Bu test deterministik
terimlerdeki yumusak yapisal degisimleri Fourier fonksiyonlar araciligi ile yakalamay1
amaglamaktadir. Bu sayede kirilma tarihlerinin, kirilma sayilarinin ve kirilma seklinin
se¢imindeki belirsizligi ortadan kaldirmaktadir (Bayat ve Konat, 2021, s. 18).

Zaman serilerinin uzunlugu 6nemli boyutta olmadigi miiddetce, esbiitiinlesme igin
geleneksel testlerin ¢ok kesin olmadig1 yapilan ¢alismalar sonucunda netlesmistir. Bu nedenle
son arastirmalar, hem zaman hem de kesit boyutlarini ele almasi agisindan panel veriye
yonelmistir. Seriler arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemesi noktasinda, Johansen (1988) ve
Engle ve Granger (1987) tarafindan ileri siiriilen testler, yapisal kirilmalar1 yakalayamamasi
acisindan 6nemli eksiklik barindirmaktadir. Bu problemin ¢6ziimii noktasinda, sinirli sayida
yapisal kirillmalara izin veren testler olsa da, 6zellikle Fourier form ciddi avantajlar sunmaktadir.
Fourier fonksiyonu temelli esbiitiinlesme testleri bir yandan yapisal kirilmalari yakalarken, diger
yandan fazla sayida parametre tahmini yapmamaktadir (Banerjee, Arcabic ve Lee, 2017, s. 115).

Caligmada kullanilan model su sekildedir (Olayeni, Tiwari ve Wohar, 2020, s. 2;
Yilanci ve Kile, 2021, s. 14-15):

Xit = Boi + BriZit + Vir (2)
Vie = PiVie—1 t &g 3)

Omay (2015) c¢alismasinda, kesirli frekans veri olusturma siirecine karsi, tamsayi
frekans1 uygulanmasinin kiigiik drnek 6zelliklerini tehlikeye atacagimi ifade etmektedir. Omay
(2015), Becker, Enders ve Hurn'un (2004) ¢alismalarini temel almis ve bir dizi kesirli artis i¢in
ilgili kritik degerleri tablo haline getirmistir (Olayeni, Tiwari ve Wohar, 2020, s. 2).

Omay (2015), esnek Fourier tabanli birim kok testlerinin giiciiniin, daha kiigiik artiglarla
yaklagtirarak artirilabilecegini savunmaktadir. Omay (2015) arastirmasinda, calismada da
kullanilan yontemin daha kiigiik Orneklerde, geleneksel testlerden daha iyi performans
gosterdigini gostermektedir. Benzer sekilde Omay, Gupta ve Bonaccolto (2017) ¢aligmalarinda,
kesirli artiglar tizerine odaklanmigtir (Phiri, 2018).

Calismada kullanilan testte, k'nin bir tamsay1 oldugunu varsaymak yerine, k'nin kesirli
bir miktar oldugunu varsayilmaktadir. Kalintilar1 yapisal degisimlerden arindirmak igin, k’nin
iist sinirinin 2 olarak belirlenmistir. Lineer modellerde, kalintilarin duraganligini, ADF birim
kok testi uygulayarak tespit edilmektedir. Calismada, panel dogrusal Fourier esbiitiinlesme testi
uygulanmigtir (Olayeni, Tiwari ve Wohar, 2020, s. 2).

Esbiitiinlesme hipotezleri su sekildedir:
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Ho: Esbiitlinlesme iligkisi yoktur.
H,: Esbiitlinlesme iligkisi vardir.

4. Bulgular

Calismada esbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce, degiskenlere ait birim kok incelemesi
yapilmistir. Tablo 4‘de degiskelerine ait, duraganlik incelemesi sonuglar1 verilmistir. Birim kok
incelemesi sonuglaria gore, ihracat ve ithalat degiskenlerinin fark itibariyle duragan oldugu
goriilmektedir. CAP degiskeni (ihcarat) bagimli degiskeni, SAV degiskeni (ithalat) bagimsiz
degiskeni ifade etmektedir.

Tablo 4. Degiskenlere ait birim kok testi sonuglari

CAP SAV
1(0) 1) 1(0) 1)

Arjantin -1.73942 -0.32878%** -3.21534* -7.68738%**
Brezilya -1.70542 -2.26950 -3.74108** -6.46612%**
Bolivya 0.06068 -1.44731 0.12056 -1.16613
Kolombiya -2.31885 -5.15956%* -3.30088** -5.03434% %
Kosta Rika -0.37755 -1.80758 -0.45308 -6.82972%**
El Salvador -1.98852 -2.72589 -1.92268 -5.49299%**
Ekvator -1.02296 -6.17769%** -1.63182 -6.93906%**
Guatemala -1.90823 -3.12263* -2.08996 -2.86640
Honduras -0.77057 -4.07521%%* -2.26834 -5.75902%**
Meksika 0.33073 -4.71500%** 0.03120 -5.97T4T***
Nikaragua -1.03233 -1.60089 -1.07633 -0.46704% %
Panama -2.25295 -7.09100%** -2.02959 -7.56312% %
Paraguay -0.90579 -1.79733 -1.09977 -1.82654
Peru -1.48574 -2.34197 -1.33714 -1.15686
CIPS -1.22264 -3.83288%** -1.71530 -5.30230%**
BCIPS -3.101 -5.322%%* -3.137 -5.868%**

Not: *, ** *¥* gifir hipotezin reddedildigi anlamlilik diizeylerini (%10, %5 ve %1) gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri
sabitli modelde -3.98 (%1), -3.29 (%5), -2.95 (%10) (Pesaran 2007). Panel istatistigine ait (CIPS) kritik degerler, sabitli modelde -
2.46 (%1), -2.27 (%5), -2.16 (%10) (Pesaran 2007). BCIPS testi igin %1 ve %5 diizeyinde kritik degerler sirasiyla -3.45 ve -
3.24°tiir. CAP ve SAV degiskenleri igin uygun gecikme sayis1 1 ve frekans sayis1 2°dir. Farki alindiktan sonra CAP degiskeni igin
uygun gecikme sayisi 1 ve frekans sayist 4, SAV degiskeni i¢in uygun gecikme sayisi 1 ve frekans sayisi 4’tiir.

Tablo 5’de, iilke ve grup bazinda esbiitiinlesme analiz sonuglart gosterilmektedir. Grup
istatistikleri altinda yer alan Bootstap olasilik degerleri, iilke grubuna dair panel esbiitiinlesme
testi sonuclarini gostermektedir. Buna gore, paneldeki degisken arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 5. Panel esbiitiinlesme testi sonuglar1 (GLS)

Ulkeler Statistics %1 %5 %10 k
Avrjantin -4.355 -3.961 -3.269 -2.923 1.9
Brezilya -6.427 -4.083 -3.165 -2.755 1.9
Bolivya -1.626 -3.649 -3.063 -2.709 1.9
Kolombiya -3.994 -4.044 -3.149 -2.749 1.7
Kosta Rika -4.286 -4.061 -3.280 -2.946 1.1
El Salvador -4.301 -3.692 -3.230 -2.735 0.1
Ekvator -6.345 -4.054 -3.251 -2.818 0.4
Guatemala -4.358 -3.947 -3.142 -2.818 15
Honduras -4.639 -3.643 -2.994 -2.624 1.9
Meksika -5.279 -3.839 -3.181 -2.824 1.4
Nikaragua -6.012 -4.199 -3.318 -2.949 1.4
Panama -5.903 -3.939 -3.228 -2.782 1.9
Paraguay -4.282 -3.729 -2.925 -2.621 1.7
Peru -4.747 -3.878 -3.026 -2.663 1.9
(b) Grup Istatistikleri

Mean -4.754 0.001***

Max -6.427 0.000***

Median -4.639 0.002***

Not: *** ifadesi %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Bootstrap sayist 1000 belirlenmistir.
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Tablo 6‘da OLS tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Buna gore, katsaymnin 1’den biiyiik
olmasi, giiglii formda siirdiiriilebilirlik anlamina gelirken; katsayimin 1’den kii¢lik olmasi, zayif
formda siirdiiriilebilirlik anlamina gelmektedir. Bu baglamda, tiim iilkeler i¢in katsayi istatistiki
olarak anlamlidir. Tablo 6’dan goriilecegi gibi, Bolivya, Kosta Rika, Ekvator, Meksika,
Paraguay ve Peru’da katsayr birden biiylik olup, cari agik bu iilkelerde giiclii formda
stirdiiriilebilirdir. Arjantin, Brezilya, Kolombiya, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nikaragua
ve Panama’da ise katsay1r birden kiiciik olup, cari acik bu {ilkelerde zayif formda
stirdiiriilebilirdir.

Tablo 6. OLS tahmin sonuglari

Ulkeler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Arjantin 0.929*** 0.025 (0.000)
Brezilya 0.982*** 0.022 (0.000)
Bolivya 1.026*** 0.020 (0.000)
Kolombiya 0.931*** 0.017 (0.000)
Kosta Rika 1.044%** 0.008 (0.000)
El Salvador 0.864*** 0.014 (0.000)
Ekvator 1.031*** 0.013 (0.000)
Guatemala 0.898*** 0.008 (0.000)
Honduras 0.939*** 0.007 (0.000)
Meksika 1.007*** 0.015 (0.000)
Nikaragua 0.920*** 0.035 (0.000)
Panama 0.993*** 0.006 (0.000)
Paraguay 1.071%** 0.016 (0.000)
Peru 1.048*** 0.023 (0.000)
Panel 0.994*** 0.000 (0.000)

Not: *** ifadesi %1 diizeyinde anlamhlig1 gostermektedir.

Tartisma

Cari agigin siirdiiriilebilirligi, uluslararas1 alandaki énemli konulardan biridir. Onceki
caligmalar, konuyu farkli iilke ve zaman araliginda ele almistir. Bu calismanin diger
caligmalardan en 6nemli farkli, konuyu yeni bir yontemle daha genis perspektifte ele almasidir.
Cari agik siirdiiriilebilirligini analiz etmek igin, se¢ilmis Latin Amerika iilkeleri incelenmistir.
Calismada incelenen Latin Amerika tilkeleri Arjantin, Brezilya, Bolivya, Kolombiya, Kosta
Rika, El Salvador, Ekvator, Guatemala, Honduras, Meksika, Nikaragua, Panama, Paraguay ve
Peru’dur. Calisma 1965-2019 donemini ele almaktadir.

Esbiitiinlesme incelemesine gecmeden oOnce, degiskenlere birim kok incelemesi
yapilmistir. Birim kok incelemesi sonucunda degiskenlerin seviye itibariyle duragan olmadigi
goriilmiis ve esbiitiinlesme incelemesine gegilmistir. Calismada, esbiitiinlesme incelemesinde
uzun donemli iligki varlig1 ortaya konulduktan sonra, katsay1 tahminleri yapilmistir. Buna gore
Bolivya, Kosta Rika, Ekvator, Meksika, Paraguay ve Peru’da cari acgik giiclii formda
sirdiiriilebilirken; Arjantin, Brezilya, Kolombiya, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nikaragua ve Panama’da ise cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu ortaya konulmustur.

Cari agigin siirdiiriilebilirliginin analiz edildigi Latin Amerika iilkelerinde cari agigin
oldukca yiiksek oldugu sdylenebilir. Baz1 donemlerde uygulanan politikalarinin etkisiyle cari
acik azalsa da, genel olarak s6z konusu iilkelerde cari acigin ciddi bir problem oldugu
sOylenebilir. Ayrica bu iilkelerde cari agiklarin artmasi, finansal krizleri tetiklemistir. Latin
Amerika tilkelerinde cari agigin yiikseldigi donemlerde, ciddi 6demeler dengesi sorunlarinin da
bas gosterdigi sOylenebilir. Bu noktada, s6z konusu iilkeler agisindan istikrar politikalarinin
gelistirilmesi son derece dnemlidir.

Cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu Latin Amerika iilkelerinde, ihracatin
arttirtlmas1 ve ekonomi politikalarinin gelistirilmesi son derece 6nemli hale gelmektedir.
Bununla birlikte s6z konusu iilkelerde, kisa vadeli para girislerine bagimliligin artmasi iilkeleri
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ekonomik ve finansal agidan daha riskli ve kirilgan hale getirmektedir. Bu noktada, acil politika
gelistirilmesi ve uygulanmasi elzem hale gelmektedir.

Sonuc ve Oneriler

Cari agigin siirdiiriilebilirligi, tiim ekonomiler i¢cin 6nemli olmakla birlikte, baz1 Latin
iilkelerinde zayif siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Calisma sonucunda, cari acigin zayif
formda siirdiiriilebilir oldugu iilkelerde, faiz kur sarmalini dengeleyecek politikalar agirlik
verilmelidir. Ara mali ve yatirnm mallarindaki bagimlilik azaltilarak, cari agigin siirdiiriilebilir
hale gelmesi saglanmalidir.

Dig ticarette ve kamu finansmanindaki agiklarin artmasi iilkeleri borg¢lanmaya
yoneltmektedir. “Crowding-Out” etkisinin varligi iilkeleri dig bor¢lanmaya yoneltmektedir. Bu
durum ise mevcut risklerin iilkeler agisindan artmasina neden olmaktadir. Ayrica iilkelerin dis
borglanmayi1 acil durum 6nlemi olarak kullanmasi, dig borgla birlikte faiz 6demelerinin de yiik
haline gelmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin yapmasi gereken, makroekonomik
gostergelerini yapisal reformlarla iyilestirmektir. Bu sayede cari agik siirdiirebilirligine kalici
onlemlerle ¢6ziim bulunmus olacaktir (Karatay, 2008).

Reel doviz kurunun asirn degerlenmemesi, biiylimenin Ozellikle ihracat sektoriinde
arttirllmas: ve dis borcun siirdiiriilebilir olmasini saglayacak politikalar, siirdiiriilebilir cari
islemler hesabi igin gerekliliklerdir. Bu noktada tilkelerin, reel doviz kuru, ticaret hadleri,
ekonomik biiyiime, dis borg, net dis varliklar ve ticaret aciklig1 gibi faktorlere ozellikle dikkat
etmesi gerekmektedir.
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ETIK ve BILIMSEL ILKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu galigmanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara ve bilimsel atif gosterme
ilkelerine riayet edildigini yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Afyon
Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’nin hicbir sorumlulugu olmayp, tiim sorumluluk
makale yazarlarina aittir.
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