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OZET

Gliniimiizde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi pek ¢ok iilke i¢in dnemli bir
iktisadi sorun teskil etmektedir. Karar vericiler tarafindan, cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirligi icin ekonomi politikalar1 yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada,
se¢ilmis Latin Amerika iilkeleri (Brezilya, Meksika, Sili, Arjantin, Uruguay, Kolombiya, Peru,
Ekvator) 1996-2019 donemi i¢in cari islemler dengesinin iktisadi agidan siirdiiriilebilirligi
ampirik olarak incelenmistir. Calisma sonucunda Latin Amerika tilkeleri i¢in cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilir oldugu sonucunda ulasilmistir. Ulkelerin, cari islemler dengesi ag1g1
vermelerine karsin uygun ekonomi politikalari ile cari islemler dengesi agiginin siirdiiriilebilir
bir patikada tutabilmeleri bu ¢calismada gozlemlenmistir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF CURRENT ACCOUNT SUSTAINABILITY IN
LATIN AMERICAN COUNTRIES

ABSTRACT

Today, the sustainability of the current account balance poses an important economic
problem for many countries. Economic policies are used intensively by decision makers for the
sustainability of the current account balance. In this study, the economic sustainability of the
current account balance for the 1996-2019 period in selected Latin American countries (Brazil,
Mexico, Chile, Argentina, Uruguay, Colombia, Peru, Ecuador) was empirically examined. As
a result of the study, it is concluded that the current account balance is sustainable for Latin
American countries. In this study, it is observed that countries can keep the current account
deficit in a sustainable path with appropriate economic policies, despite the current account
deficit.
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GIRIS
Latin Amerika iilkeleri tarihsel olarak pek ¢ok ekonomik ve siyasi sikintilarla miicadele

ederek iktisadi kalkinma siirecinde ilerlemislerdir. Latin Amerika tilkeleri iktisadi kalkinma
stireclerinde i¢ ve dis ekonomik denge acisindan da sikintilarla kargilasmiglardir.

Gilinlimiizde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi pek cok iilke i¢cin 6nemli bir
iktisadi sorun teskil etmektedir. Karar vericiler tarafindan, cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirligi i¢in ekonomi politikalar1 yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

Bu caligmada, sec¢ilmis Latin Amerika iilkeleri (Brezilya, Meksika, Sili, Arjantin,
Uruguay, Kolombiya, Peru, Ekvator) 1996-2019 dénemi i¢in cari islemler dengesinin iktisadi
acidan stirdiiriilebilirligi, Sarno & Taylor (1998) tarafinda ortaya konulan Multivariate
Augmented Dickey-Fuller Panel Birim Kok Testi kullanilarak incelenmistir.

1. LITERATUR

Cari islemler dengesi agig1 sebepleri ve sonuglart hem teoride hem uygulamada her
zaman 6nemli bir iktisadi sorun olarak gdzlemlenmistir. Iktisat teorisi acisindan ele alindiginda
cari islemler dengesi acigin1 veya 6demeler dengesini belirleyen dort yaklasim literatiirde 6ne
cikmaktadir. Bunlar (bkz. Ahtiala, 1994; Ardalan, 2005; Coghlan, 1978; Erkilig, 2006; Frenkel
et al, 1980; Friedman, 1970; Johnson, 1972; Sarno & Taylor, 1998; Whitman et al, 1975;
Helliwell, 1978; Mundell, 2001; Stojkov, 2006; Polak & Plessner, 2002; Obstfeld & Rogoff,
1995; Frenkel & Razin,1988):

1. Esneklikler Yaklasimi1

2. Massetme Yaklasimi

3. Parasalc1 Yaklasim

4. Donemleraras1 Yaklasim

Bu yaklagimlar bir iilkenin cari islemler dengesi aciginda fiyat (kur) politikasi, statik ve
dinamik tasarruf-harcama yapisi1 ve para politikasinin cari islemler dengesi tizerinde etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir.

Cari islemler dengesi acigmin siirdiiriilebilirligi de hem teoride hem de uygulamada
onemli bir iktisadi sorun olarak gézlemlenmektedir. Bu baglamda cari islemler dengesi agig1
stirdiiriilebilirliginin modellenmesinde iilkelerin donemlerarasi biitce kisitinin ihlal edilip
edilmeyecegini &ngdrmeye calisir. Bu konuda literatiirde yaygin yaklasim Cari Islemler
Dengesi /GSYIH (%) degiskenin zamana gore duragan bir yapiya sahip olup olmadigmin
ekonometrik testlerle incelenmesine odaklanir (bkz. Hakkio & Rush, 1991; Husted, 1992;
Trehan ve Walsh, 1991; Taylor, 2002; Obstfeld, 1986; Sargent & Wallace, 1984; Roubini &
Wachtel, 1999; Obstfeld, 2012).

Cari islemler dengesi agiginin siirdiirtilebilirligi i¢in Latin Amerika iilkeleri i¢in yapilan
calismalarda analiz donemi ve secilen metodolojiye gore iilkelere gore farklilasan sonuglar

bulunmustur (Milesi-Ferrett & Razin, 1996; Donoso & Martin, 2014; Holmes, 2006; Ordonez-
Callamand et al 2017; Husein & Pier, 2019; Ordofiez-Callamand et al, 2018).
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Giincel calismalardan, Ordonez-Callamand et al, 2018, Latin Amerika tilkeleri i¢in cari
islemler dengesi acig1 siirdiiriilebilirlik analizinde, Sili ve Meksika’da gii¢lii bir sekilde cari
islemler dengesi a¢ig1 siirdiiriilebilirligi tespit ederken, Brezilya ve Kolombiya’daki cari
islemler agiginin zayif bir sekilde siirdiiriilebilir oldugunu bulmuslardir. Bu baglamda, bu
iilkeler i¢in dis soklarin uzun stireli cari agiklara yol agabilecegini belirtmistir.

2. LATIN AMERIKA ULKELERI CARI iISLEMLER DENGESI VE
EKONOMIK GOSTERGELER

Latin Amerika iilkeleri tarihsel olarak pek ¢ok ekonomik ve siyasi sikintilarla miicadele
ederek iktisadi kalkinma siirecinde ilerlemislerdir. Latin Amerika iilkeleri iktisadi kalkinma
stireclerinde i¢ ve dis ekonomik denge agisindan da sikintilarla karsilasmislardir. Bu gercevede,
Sekil-1.’de Latin Amerika (ilkeleri cari islemler dengesi/ GSYIH oran1 1996-2019 dénemi igin
verilmistir. Buna gore Latin Amerika tlkeleri dénemsel olarak tlkelere farkliliklar olsa da cari
islemler dengesi a¢ig1 verme egiliminin yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Cari islemler
dengesi acigmin yiikseldigi donemlerde i¢ ve dis soklar karsisindan kirillgan olup 6demeler
denegesi sorunlarina yol ag¢tigi, uygulanan istikrar politikalarina bagl olarak cari islemler
dengesi agiginin bir siire kapandigi ancak tekrar cari islemler dengesi aciginin niiksettigi genel
olarak gozlemlenmektedir.
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Sekil 1: Latin Amerika Ulkeleri Cari islemler Dengesi / GSYIH (1996-2019)
Kaynak: World Bank (2020), World Development Indicators

Tablo 1’de Latin Amerika tilkeleri igin temel ekonomik gostergeler 2008-2019 donemi
icin verilmistir. Buna gore ekonomik gdstergeler 2008 kiresel ekonomik krizinde gegici bir
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bozulma gdstermesine karsin kriz sonrasinda tekrar toparlama gostermistir. Ancak kiiresel
salgin diinya ekonomisi gibi Latin Amerika iilkelerini de olumsuz etkilemektedir.
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ARJANTIN

Ihracat birim deger endeksi (2000 = 194.6 173.3 186.6 222.0 2273 2241 2188 1847 1764 1788 189.1
100)
Ihracat deger endeksi (2000 = 100) 265.8 211.4 2589 319.1 303.6 288.4 259.7 2156 219.8 2226 233.9
[hracat hacim endeksi (2000 = 100) 136.6 122.0 138.7 143.7 1336 1287 118.7 116.7 1247 1245 1237 .
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 22.1 19.6 18.9 18.4 16.2 14.6 14.4 10.7 125 11.2 14.3 17.3

Mal ve hizmetlerde dis denge 3.7 5.1 2.9 1.7 1.9 -0.1 0.4 -1.1 -1.0 -2.7 2.1 2.2
/GSYIH

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari, 17,404.116,334.718,061.9 19,322.219,641.420,131.7 19,683.8 20,105.2 20,307.9 23,562.9 23,282.6 22,947.1
3)

GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $) 697.6 6613 736.7 797.3 819.7 849.6 8399 867.2 8852 1,037.8 1,0359 1,031.2
Gayri safi yurt ici tasarruflar 23.3 21.1 20.6 20.1 18.5 17.2 17.7 16.0 16.6 16.0 18.8 20.4
/GSYIH

Briit sabit sermaye olusumu 19.0 15.6 16.6 17.2 15.9 16.3 16.0 15.6 14.3 15.0 144 13.1
/GSYIH

Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH 18.3 14.5 16.0 16.8 14.3 14.7 14.0 11.8 13.6 14.0 16.4 15.1

Sanayi (insaat dahil), katma deger =~ 26.3 25.3 25.3 25.2 24.4 24.0 24.3 23.2 22.1 21.9 23.0 23.1
/GSYIH

Enflasyon, GSYIH deflatorii 23.2 15.4 20.9 23.7 22.3 23.9 40.3 26.6 41.1 26.0 40.7 51.5
(y1llik%)

Ar-Ge harcamalar1 /GSYIH 05 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 . .
Ticaret /GSYIH 40.4 34.1 35.0 35.2 30.5 29.3 28.4 22.5 26.1 25.2 30.7 32.4
[ssizlik, toplam (toplam is giicinin 7.8 8.6 1.7 7.2 7.2 7.1 7.3 . . 8.3 9.2 9.8
%’si)

Resmi doviz kuru (Yerel Para/$) 3.1 3.7 3.9 4.1 4.5 9.5 8.1 9.2 14.8 16.6 28.1 48.1
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bor¢ verme faiz orani (%) . . 10.6 14.1 14.1 17.1 24.0 24.9 31.2 26.6 48.5 67.3
BREZILYA

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
[hracat birim deger endeksi (2000 = 188.4 163.1 196.6 2422 230.2 2229 2111 1656 1554 171.0 179.8
100)
Ihracat deger endeksi (2000 = 100) 359.1 277.6 366.3 4645 440.1 439.1 408.4 3468 336.1 3950 4352
Ihracat hacim endeksi (2000 = 100) 190.7 170.2 186.3 191.8 191.2 197.0 1934 209.4 2163 231.0 242.0 .
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 135 10.9 10.9 11.6 11.9 11.7 11.0 12.9 12.5 12.5 14.9 14.3

Mal ve hizmetlerde dis denge -0.2 -0.4 -1.0 -0.8 -1.4 -2.3 -2.7 -1.2 0.4 0.7 0.4 -0.3
/GSYIH

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari, 13,312.813,269.114,299.6 15,040.115,046.3 15,588.7 15,718.6 14,744.1 14,256.2 14,519.8 14,940.7 15,258.9
3)
GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $) 2,556.5 2,572.7 2,798.6 2,970.6 2,998.5 3,133.9 3,187.2 3,014.8 2,939.1 3,017.7 3,129.6 3,220.4

Gayri safi yurt ici tasarruflar 21.4 18.4 20.8 21.1 20.1 19.4 17.9 16.3 15.4 15.3 15.2 14.8
/GSYIH
Briit sabit sermaye olusumu 19.4 19.1 20.5 20.6 20.7 20.9 19.9 17.8 155 14.6 15.2 15.4
/GSYIH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH 13.7 11.3 11.9 12.4 13.2 14.0 13.7 14.1 12.1 11.8 14.5 14.7

Sanayi (insaat dahil), katma deger =~ 23.1 21.9 23.3 23.1 22.1 21.2 20.5 19.4 18.3 18.2 18.1 17.9
/GSYIH
Enflasyon, GSYIH deflatorii (yilhk 8.8 7.3 8.4 8.3 7.9 7.5 7.8 7.6 8.1 3.6 3.3 4.2

%)
Ar-Ge harcamalar1 /GSYTH 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 . .
Ticaret /GSYIH 27.3 22.1 22.8 23.9 25.1 25.8 24.7 27.0 245 24.3 294 29.0
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[ssizlik, toplam (toplam is giicinin 7.3 8.5 . 6.9 7.2 7.0 6.7 8.4 11.6 12.8 12.3 11.9

%’si)

Resmi doviz kuru (Yerel Para/$) 1.8 2.0 1.8 1.7 2.0 2.2 24 3.3 35 3.2 3.7 3.9

Borg verme faiz oran1 (%) 47.3 44.7 40.0 43.9 36.6 27.4 32.0 44.0 52.1 46.9 39.1 375
SiLi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ihracat birim deger endeksi (2000 = 226.2 200.2 257.2 282.4 2651 2512 2416 2021 1978 2286 236.1
100)
Thracat deger endeksi (2000 = 100) 335.8 288.7 370.2 4239 4049 399.6 390.8 3229 3161 3584 3928
[hracat hacim endeksi (2000 = 100) 148.4 1442 1439 150.1 152.7 159.1 161.8 159.8 159.8 156.8 166.3 .
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 414 370 377 378 341 322 331 294 281 284 286 282
Mal ve hizmetlerde dis denge 2.1 7.7 6.4 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.2 0.6 1.2 -0.2 -0.4
/GSYIH
Kisi basia GSYIH, SAGP (Cari, 16,501.816,159.618,161.820,342.6 21,507.7 22,439.3 22,786.7 22,688.022,710.0 23,663.9 24,765.2 25,155.0
$)

GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $) 275.7 2729 3099 350.6 3742 3943 404.7 407.7 4135 437.1 463.8 476.7
Gayri safi yurt ici tasarruflar 289 288 296 280 264 251 242 236 228 225 221 224
/GSYIH
Briit sabit sermaye olusumu 255 225 216 231 249 248 239 238 227 210 213 224
/GSYIH
Mal ve hizmet ithalat: /GSYIH 39.4 293 313 344 341 328 322 296 275 272 288 286

Sanayi (insaat dahil), katma deger =~ 34.2 344 35.7 34.7 325 31.2 31.0 29.8 28.9 29.4 29.6 29.3
/GSYIH
Enflasyon, GSYIH deflatorii -0.1 4.7 9.0 3.1 1.1 2.0 5.9 5.0 4.5 4.8 2.4 2.7
(yillik%)
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Ar-Ge harcamalar1 /GSYIH
Ticaret /GSYIH

Issizlik, toplam (toplam is giictiniin
%’si)

Resmi doviz kuru (Yerel Para/$)
Bor¢ verme faiz orani (%)

Ihracat birim deger endeksi (2000 =
100)

Ihracat deger endeksi (2000 = 100)
[hracat hacim endeksi (2000 = 100)
Mal ve hizmet ihracat1 /GSYIH
Mal ve hizmetlerde dis denge
/GSYIH

Kisi basia GSYIH, SAGP (Cari,
%)

GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $)
Gayri safi yurt ici tasarruflar
/GSYIH

Briit sabit sermaye olusumu
/GSYIH

Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH
Sanayi (insaat dahil), katma deger
/GSYIH
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler

2008
0.4
80.8
9.3

522.5
13.3

2008
207.3

382.0
184.3
34.2
0.3

128.6
26.7

22.4

33.9
37.9

2009
0.4
66.3
11.3

560.9
7.3

2009
159.3

281.4
176.6
25.2
-1.6

130.3
24.0

22.8

26.9
324

2010
0.3
69.1
8.4

510.2
4.8

2010
195.7

355.0
181.4
27.9
-4.5

136.5
23.5

24.6

32.4
34.7

2011 2012
0.4 0.4
72.2 68.3
7.3 6.7
483.7 486.5
9.0 10.1
EKVATOR
2011 2012
203.1 205.5
453.1 4824
223.1 234.7
311 30.2
-2.2 -1.4

150.3
25.9

25.8

33.4
37.6

159.6
26.4

27.0

31.6
37.8

2013
0.4
65.0
6.2

495.3
9.3

2013
212.8

504.4
237.0
28.6
-2.3

175.2
26.1

27.6

31.0
37.1

2014
0.4
65.3
6.7

570.3
8.1

2014
217.2

522.2
240.4
28.1
-1.6

186.8
26.7

27.2

29.7
36.8

2015
0.4
59.0
6.5

654.1
5.5

2015
214.0

372.1
173.9
21.3
2.7

179.3
24.1

26.6

24.0
31.9

2016
0.4
55.7
6.7

677.0
5.6

2016
214.6

341.0
158.9
19.5
0.5

182.0
25.5

25.1

19.0
32.0

2017
0.4
55.7
7.0

648.8
4.6

2017
219.0

388.1
177.3
20.8
-0.8

195.0
25.5

25.4

21.6
325

2018

57.4
7.2

641.3
4.2

2018
219.4

438.6
199.9
22.6
-1.2

202.2
25.6

25.6

23.8
325

2019

56.8
7.3

702.9

2019

234
0.0

8,845.6 8,818.7 9,090.3 9,857.5 10,311.411,153.711,713.211,060.311,034.311,617.911,834.6 11,846.8

205.8
25.0

25.0

23.3
32.3



Enflasyon, GSYIH deflatorii (yillik
%)

Ar-Ge harcamalar1 /GSYTH

Ticaret /GSYIH

[ssizlik, toplam (toplam is glictiniin
%’si)

Resmi doviz kuru (Yerel Para/$)

Ihracat birim deger endeksi (2000 =
100)

Ihracat deger endeksi (2000 = 100)
fhracat hacim endeksi (2000 = 100)
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH
Mal ve hizmetlerde dis denge
/GSYIH

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,
%)

GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $)
Gayri safi yurt ici tasarruflar
/GSYIH

Briit sabit sermaye olusumu
/GSYIH

Mal ve hizmet ithalat: /GSYIH
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler

2008
13.8

0.2
68.1
3.9

1.0

2008
181.9

288.5
158.6
18.1
-2.9

2009
0.7

0.4
52.1
4.6

1.0

2009
158.6

251.9
158.9
16.4
-2.3

2010
7.5

0.4
60.3
4.1

1.0

2010
186.9

304.5
162.9
16.3
-1.6

2011 2012
5.7 5.0
0.3 0.3
64.5 61.8
3.5 3.2
1.0 1.0
KOLOMBIiYA
2011 2012
236.1 227.3
436.4 461.0
184.8 202.8
19.3 18.8
-0.9 -1.2

2013
3.1

0.4
59.6
3.1

1.0

2013
210.6

451.0
214.2
18.1
-1.8

2014
3.0

0.4
S1.7
3.5

1.0

2014
187.0

420.6
224.9
16.6
-4.2

2015
-2.5

45.2
3.6

1.0

2015
121.9

273.6
224.5
15.7
-7.1

2016
1.9

38.5
4.6

1.0

2016
106.4

243.5
228.8
14.7
-6.8

2017
1.9

42.4
3.8

1.0

2017
126.2

282.9
224.2
15.1
-5.0

2018
1.8

46.4
3.5

1.0

2018
145.2

320.3
220.6
15.9
-4.8

2019
-0.2

46.7
3.8
1.0

2019

15.9
-6.3

10,179.210,259.010,731.611,604.0 12,018.4 12,727.313,307.0 13,265.8 13,952.1 14,316.5 14,965.9 15,643.7

450.5
20.8

21.9

21.1

459.1
19.7

22.6

18.7

485.3
20.3

22.0

17.9

529.9
22.1

21.9

20.2

553.8
20.9

21.1

20.0

591.8
20.4

21.3

19.9

625.0
19.8

22.7

20.9

630.4
16.7

23.4

22.7

672.1
16.4

22.1

21.5

700.1
16.6

21.7

20.1

743.0
16.6

21.4

20.7

787.5
16.0

21.6

22.2
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sanayi (insaat dahil), katma deger ~ 32.1 31.2 31.4 33.3 334 32.7 31.0 28.6 271.7 26.8 26.9 26.3
/GSYIH
Enflasyon, GSYIH deflatérii (yilhk 7.7 4.1 3.8 6.4 3.6 1.9 2.2 2.4 51 5.1 4.5 4.3

%)
Ar-Ge harcamalar1 /GSYIH 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 .
Ticaret /GSYIH 39.2 35.2 34.3 39.5 38.8 38.0 37.5 38.4 36.2 35.3 36.6 38.1

Issizlik, toplam (toplam is guictinin ~ 11.3 12.1 11.0 10.1 9.7 9.1 8.6 8.3 8.7 8.9 9.1 10.0
%’si)
Resmi doviz kuru (Yerel Para/$)  1,967.7 2,158.3 1,898.6 1,848.1 1,796.9 1,868.8 2,001.8 2,741.9 3,054.1 2,951.3 2,955.7 3,280.8
Borg¢ verme faiz orani (%) 17.2 13.0 9.4 11.2 12.6 11.0 10.9 11.4 14.6 13.7 12.1 11.8
MEKSIKA

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ihracat birim deger endeksi (2000 = 157.8 134.8 151.3 1734 1688 168.3 160.9 1343 1250 1340 1421
100)
Ihracat deger endeksi (2000 = 100) 175.1 138.1 179.3 210.1 2229 2284 238.6 2287 2248 2461 2709
[hracat hacim endeksi (2000 = 100) 111.0 1024 1185 121.2 132.0 1357 1483 1703 179.8 1837 190.7 .
Mal ve hizmet ihracat1 /GSYIH 27.7 27.2 29.7 31.0 32.3 31.3 31.9 34.6 37.1 37.7 39.3 39.1

Mal ve hizmetlerde dis denge -2.4 -1.7 -1.4 -1.4 -1.2 -1.2 -1.2 -2.0 -2.0 -1.8 -1.9 -0.1
/GSYIH

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari, 14,924.814,558.215,260.616,520.317,162.917,373.918,046.0 18,284.919,314.3 19,795.9 20,396.5 20,410.7
$)

GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $) 1,653.9 1,637.3 1,741.1 1,911.3 2,012.8 2,064.5 2,171.9 2,228.2 2,382.1 2,470.1 2,573.8 2,603.9
Gayri safi yurt ici tasarruflar 22.3 22.3 22.9 23.4 23.3 21.3 21.9 22.1 22.4 23.1 23.6 23.0
/GSYIH
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Briit sabit sermaye olusumu 23.2 22.1 21.6 22.3 22.8 21.3 21.0 22.5 22.9 22.1 22.1 20.9
/GSYIH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYTH 30.1 28.8 31.1 32.4 335 325 33.1 36.6 39.0 39.5 41.2 39.1

Sanayi (insaat dahil), katma deger =~ 34.8 31.9 324 33.6 33.8 31.9 315 30.0 29.5 30.8 30.9 30.1
/GSYIH
Enflasyon, GSYIH deflatorii (yilik 6.2 3.9 4.5 5.8 4.1 1.5 4.4 2.8 5.4 6.7 5.0 3.3

%)
Ar-Ge harcamalar1 /GSYIH 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 .
Ticaret /GSYIH 57.8 56.0 60.8 63.5 65.8 63.8 65.0 71.2 76.1 77.2 80.4 78.2

Issizlik, toplam (toplam is giicinin 3.9 54 5.3 5.2 4.9 4.9 4.8 4.3 3.9 3.4 3.3 3.5
%’si)
Resmi doviz kuru (Yerel Para/$) 111 13.5 12.6 12.4 13.2 12.8 13.3 15.8 18.7 18.9 19.2 19.3
Bor¢ verme faiz orani (%) 8.7 7.1 5.3 4.9 4.7 4.3 3.6 3.4 4.7 7.3 8.1 8.5
URUGUAY

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ihracat birim deger endeksi (2000 = 163.1 142.6 154.8 180.8 186.8 1852 1842 163.6 153.8 1565 157.6
100)
Ihracat deger endeksi (2000 = 100) 258.9 2355 293.0 3448 3795 3951 3980 3350 3069 3438 327.0
Ihracat hacim endeksi (2000 = 100) 158.7 165.1 189.3 190.7 203.2 213.4 2161 2048 199.6 219.7 207.4 .
Mal ve hizmet ihracat1 /GSYIH 30.2 27.1 26.3 26.4 25.9 23.4 23.5 22.5 21.4 21.4 21.0 21.7

Mal ve hizmetlerde dis denge -4.8 0.8 1.0 -0.4 -3.2 -3.0 -2.0 -0.4 1.5 3.1 2.0 24
/GSYIH

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari, 14,764.215,464.316,817.118,002.918,192.319,130.020,093.7 20,217.6 20,669.8 21,324.8 22,100.3 22,454.7
3)
GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $) 49.3 51.8 56.5 60.7 61.5 64.8 68.3 69.0 70.8 T3 76.2 77.7
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/GSYIH

Briit sabit sermaye olusumu
/GSYIH

Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH
Sanayi (insaat dahil), katma deger
/GSYIH

Enflasyon, GSYIH deflatorii
(y1llik%)

Ar-Ge harcamalar1 /GSYIH
Ticaret /GSYIH

[ssizlik, toplam (toplam is glictiniin
%’si)

Resmi doviz kuru (Yerel Para/$)
Bor¢ verme faiz orani (%)

Ihracat birim deger endeksi (2000 =
100)

Ihracat deger endeksi (2000 = 100)
[hracat hacim endeksi (2000 = 100)
Mal ve hizmet ihracat1 /GSYIH
Mal ve hizmetlerde dis denge
/GSYIH

ASEAD CILT 7 SAYI 10 Y1l 2020, S 115-132

Elmas DEMIRCIOGLU KARABIYIK | 126

Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler

2008
18.4
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8.0
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65.2
8.0

20.9
12.4

2008
265.8

446.0
167.8
29.7
1.0

2009
20.4

18.7

26.3
24.1

7.7

0.4
53.4
7.7

22.6
15.3

2009
232.1

387.7
167.0
26.4
4.8

2010
20.4

19.1

25.4
24.5

4.9

0.3
51.7
7.2

20.1
10.3

2010
302.7

514.8
170.1
27.8
4.0

2011 2012
20.5 19.7
19.1 22.2
26.8 29.1
22.7 22.9
9.0 8.6
0.3 0.3
53.2 55.1
6.3 6.5
19.3 20.3
9.8 11.2
PERU
2011 2012
367.9 359.7
666.8 681.7
181.2 1895
30.5 27.4
5.0 2.3

2013
195

21.8

26.4
23.7

8.2

0.3
49.7
6.4

20.5
12.4

2013
339.3

616.3
181.6
24.8
-0.2

2014
19.2

21.4

255
24.7

9.4

0.3
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6.5

23.2
155

2014
316.0
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19.8
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27.3
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268.5
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19.0
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0.4
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2016
258.8
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0.5
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7.9

28.7
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2017
287.7

653.1
227.0
24.7
1.9

2018
18.6

16.5

19.0
245

5.6

40.0
8.3

30.7
12.2

2018
306.4

705.5
230.3
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1.8
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18.6

17.2

19.3
24.2

7.7
41.0
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11.6
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24.2
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Kisi basia GSYIH, SAGP (Cari,
$)

GSYIH, PPP (Milyar, Cari, $)
Gayri safi yurt ici tasarruflar
/GSYIH

Briit sabit sermaye olusumu
/GSYIH

Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH
Sanayi (insaat dahil), katma deger
/GSYIH

Enflasyon, GSYIH deflatorii (yillik

%)
Ar-Ge harcamalar1 /GSYTH
Ticaret /GSYIH

[ssizlik, toplam (toplam is giiciinin

%’si)
Resmi ddviz kuru (Yerel Para/$)
Bor¢ verme faiz orani (%)
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Tablo 1: Latin Amerika Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeler
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
8,857.9 8,951.0 9,730.4 10,476.810,767.711,296.011,510.311,572.312,013.4 12,506.5 13,084.0 13,380.4

253.0 257.7 2825 306.6 317.7 3363 3463 3526 3715 393.3 4185 4350
27.2 24.8 27.7 29.2 26.9 25.4 23.0 21.7 21.8 22.6 23.1 22.1

234 221 23.5 23.3 25.0 25.3 245 23.1 214 20.6 21.0 21.2

28.7 21.7 23.8 25.5 25.2 25.0 24.2 23.9 22.8 22.8 23.5 22.9
36.3 33.6 35.8 37.2 355 33.9 31.7 30.3 30.6 31.3 315

1.1 2.1 5.7 6.7 1.2 1.1 2.4 2.7 3.1 3.6 2.0 1.6
. . . 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 ,
58.4 48.1 51.7 56.0 52.6 49.8 46.9 45.2 45.4 47.5 48.9 47.1
3.8 3.7 3.3 3.3 2.9 3.2 2.9 2.9 3.4 3.3 3.1 3.0

2.9 3.0 2.8 2.8 2.6 2.7 2.8 3.2 3.4 3.3 3.3 3.3
23.7 21.0 19.0 18.7 19.2 18.1 15.7 16.1 16.5 17.0

Kaynak: World Bank (2020), World Development Indicators
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3. AMPIiRIK ANALIZ
3.1. Veri

Calismanin uygulama kisminda cari islemler dengesi siirdiiriilebilirlik analizi igin,
secilmis Latin Amerika iilkeleri (Brezilya, Meksika, Sili, Arjantin, Uruguay, Kolombiya, Peru,
Ekvator) icin Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskeni kullanilmistir. Veri kaynagi Diinya
Bankast, Iktisadi Kalkinma Gostergeleri veri tabanidir.

3.2. Yontem

Calismada, Latin Amerika iilkelerinde cari islemler dengesi siirdiiriilebilirligini analiz
etmek icin Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin duraganligi Sarno & Taylor (1998)
tarafinda ortaya konulan Multivariate Augmented Dickey-Fuller Panel Birim Kok Testi
kullanilarak incelenmistir. Sarno & Taylor (1998) MADF testini asagidaki gibi ortaya
koymuslardr:

MADF testi, standart, tek denklemli ADF testinin ¢ok degiskenli bir tiirevidir. Denklem
(1)’de kesikli zamanda iiretilen (N % 1) boyutlu bir stokastik vektor siireci goz oniine alinsin,

Qie = Wi + 252y PijQie—j + Uie, (1)

birim sayist,i = 1, ..., N ve zaman boyutu, t = 1,...,T

ut = (u,lt ...uNt), ve ut ~ IN(O,A)

Standart, tek denklemli ADF birim kok testi, N denklemin her birinin ayr1 ayri tahmin
edilmesini ve Denklem (2)’deki temel hipotezinin N ayr1 testinin yapilmasini igerir.

Hoi: Yj = 1kp;j —1=0 (2)

q;¢ serilerinin duraganligi i¢in Z?zl pij < 1 kosulunun saglanmasi gerekir. g;; eger birim kok
surecine sahipse, Zﬁ?:l pij = 1 sonucu elde edilmelidir.

Her bir otoregresif siirecin birim kokiinlin bire yakin fakat birden kiigiik oldugu
durumlarda , tek degiskenli ADF testlerinin gii¢ kayb1 olabilecegi iyi bilinmektedir. Taylor ve
Sarno (1997), hata terimleri arasindaki eszamanli korelasyonlar1 hesaba katmak i¢in Goriiniiste
Iliskisiz Regresyon tahmin edicisini kullanarak Denklem (1) yapisindaki N denklem sisteminin
ortak tahminini Onermistir. Daha sonra Denklem (2)’yi tim N denklem birlikte Denklem
(3)’teki gibi test edilir:

Ho:Yj = 1kpy —1=0,Vi=1,...,N 3)
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Ortaya ¢ikan Wald istatistigi MADF istatistigi olarak ele alinir. MADF’nin dagilimu,
sifir hipotezi Denklem (2) altinda serileri iireten siireclerin teorik olarak sonsuz varyansi
nedeniyle bilinmediginden, sonlu 6rneklem ampirik dagilimi Monte Carlo simiilasyonu ile
hesaplanmalidir. MADF istatistigi tarafindan test edilen temel hipotez, incelenen tiim serilerin
I (1) siireglerine sahip oldugu seklindedir.

3.3. Ampirik Sonuglar

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin siirdiiriilebilirlik analizi i¢in 6ncelikle,
Tablo 2°de Latin Amerika iilkeleri icin Cari Islemler Dengesi /GSYIH Degiskeni Tanimsal
Istatistikler verilmistir. Buna gére goriildiigii ortalama oalrak Cari Islemler Dengesi /GSYIH
(%)’leri negatif degerlere sahiptir, bu iilkelere ortalama olarak cari islemler dengesi acig1
vermektedir.

Tablo 2: Cari islemler Dengesi /GSYTH Degiskeni Tanimsal Istatistikler
Ulke [Ortalama/Medyan| Maks | Min. |Toplam |Std. Sap.| Carpik. | Basikl. [Gozlem.

Brezilya [2.025000[2.700000(1.8000004.200000148.60000(1.907935(0.7394992.313618| 24

Meksika [1.550000(1.550000/0.200000(3.00000037.20000(0.795640(0.034125(1.870726| 24

Sili  [1.158333(1.60000014.50000014.800000127.8000012.702964/0.649709[2.452923 24

Arjantin 0.579167/1.200000/9.000000/5.200000{13.90000[3.596252|0.919164(3.460309| 24

Uruguay [1.366667(1.200000[2.800000/5.700000[32.80000(1.827963/0.109536(3.294068| 24

Kolombiya2.8291672.950000(0.800000|6.300000/67.90000(1.8896700.189982[2.365440| 24

Peru [2.4208332.3500003.2000006.600000(58.100002.468229/0.307488[2.731519, 24

Ekvator |0.120833/0.350000(6.100000(7.500000[2.9000002.923217|0.03027083.663175| 24

Genel [1.506250(1.600000(9.000000(7.500000[289.2000[2.504522(0.8298194.663596| 192

Latin Amerika Ulkeleri icin analiz doneminde Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
degiskenin siirdiiriilebilirligi incelemesi MADF birim kok testi ile yapilmadan 6nce yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Buna gore igin Cari Islemler Dengesi /GSYIH
(%) degiskeni i¢in %1 anlam diieyinde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 3: Cari islemler Dengesi Degiskeni Icin Yatay Kesit Bagimlih@1 Test Sonuclari
Test Istatistik Prob.
Breusch-Pagan LM 126.7717 0.0
Pesaran scaled LM 13.19893 0.0
Bias-corrected scaled LM 13.02501 0.0
Pesaran CD 9.477113 0.0
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Tablo 4’te Latin Amerika iilkelerinde Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin
stirdiiriilebilirligi i¢in Multivariate Augmented Dickey-Fuller panel birim kok test sonucu
verilmigtir. Buna gére MADF istatistigi %5 anlam diizyindeki kritik degerden biiyiik oldugu
icin tiim degiskenler I(1) siirecine sahipti temel hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin duraan olmasi,
iktisadi agidan Latin Amerika lilkelerinde cari islemler dengesi agiginin siirdiiriilebilirlik
kosulunu tagidig1 anlamia gelmektedir.

Tablo 4: Cari Islemler Dengesi I¢in Multivariate Augmented Dickey-Fuller Panel Birim
Kok Test Sonuclari

Gozlem Gecikme | MADF istatistigi Kritik Deger
(%5)
21 3 49.25 36.616

HO: all 8 timeseries in the panel are 1(1) processe
Ho: Paneldeki tlim zaman serileri (8 birim) I(1) sirecidir.

SONUC

Calismada, uygun veri bulunabilirligi ¢er¢evesinde 1996-2019 donemi baz alinarak
secilmis Latin Amerika iilkeleri (Brezilya, Meksika, Sili, Arjantin, Uruguay, Kolombiya, Peru,
Ekvator) igin Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin iktisadi acidan siirdiiriilebilirligi,
Sarno & Taylor (1998) tarafinda ortaya konulan Multivariate Augmented Dickey-Fuller Panel
Birim K&k Testi kullanilarak incelenmistir.

Calisma sonucunda Latin Amerika {ilkeleri i¢in cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir
oldugu sonucunda ulagilmistir. Ulkelerin, cari islemler dengesi agig1 vermelerine karsin uygun
ekonomi politikalari ile cari islemler dengesi a¢igimin siirdiirtilebilir bir patikada tutabilmeleri
bu calismada gozlemlenmistir.
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