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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE CARI ACIKLARIN
SURDURULEBILIRLIGI: BIR PANEL VERI ANALIZi

Volkan BEKTAS*

CURRENT ACCOUNT SUSTAINABILITY IN

DEVELOPING COUNTRIES: A PANEL DATA ANALYSIS
Oz

Cari agiklar, bir ekonomideki en dnemli gostergelerden biridir ve bu agiklarin
siirdiirilemez boyutlara ulasmasi ekonomik krizlere neden olmaktadir. Bu
calismanin amact 5 gelismekte olan tlkenin (Brezilya, Hindistan, Malezya,
Meksika ve Tiirkiye) 1970-2014 donemindeki ihracat ve ithalat wverileri
kullanilarak bu iilkelerdeki cari agiklarin siirdiiriilebilirligini test etmektir. Cari
aciklarin siirdiiriilebilirligi, donemleraras1 biitce kisitt altinda yatay kesit
bagimliligt dikkate alan panel birim kok ve panel egbiitiinlesme testleri ile
ortalama grup tahmincisi yontemleriyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore
s6z konusu iilkelerin tiimiinde ihracat ve ithalat arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iliskisi vardir. Ayrica sonuglar cari agiklarin uzun dénemde Malezya
ve Tirkiye igin giiclii formda, Hindistan ve Meksika igin ise zayif formda
stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Diger taraftan kisa donemde ise tiim
tilkeler igin cari agiklar zayif formda siirdiiriilebilirdir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agiklarin Siirdiiriilebilirligi, Donemleraras1 Yaklasim, Yatay
Kesit Bagimlilik, Panel Birim Kok, Panel Esbiitiinlesme, Ortalama Grup Tahmincisi.
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Abstract

The current account is one of the main indicators of an economy and the
unsustainable current account deficits cause the economic crises. The purpose of
this paper is to test the current account sustainability of 5 developing countries
(Brazil, India, Malaysia, Mexico and Turkey) over the period 1970 to 2014 by
using export and import data. Sustainability of current accounts for these countries
is analyzed under intertemporal budget constraint approach by performing panel
unit root and panel cointegration which considered the cross-sectional dependence
and mean group estimation. The results show that there is a long term cointegration
between export and import for all countries. Furthermore the results show that in
the long term current deficits are weak sustainable for India and Mexico, strong
sustainable for Turkey and Malaysia. On the other hand in the short term current
deficits are weak sustainable for all countries.
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1.Giris

Odemeler bilangosunun bir alt kalemi olan cari islemler dengesi, ticaret
bilangosu (mal ve hizmet ithalati ile ihracati arasindaki fark), net faktor
gelirleri ve net transfer 6demeleri toplamindan olusur. Dolayisiyla cari
islem fazlalar1 ya da aciklar1 bir iilkenin diinyanin geri kalanma karsi
alacaklarini veya borglarini temsil eder.

Cari agiklar, iilkelerin makroekonomik performanslari agisindan oldukga
onemli bir gostergedir. Baz1 gelismis {ilkeler ile birlikte gelismekte olan
tilkeler de uzun yillardan beri cari agik problemi ile kars1 karsiyadirlar.
Ancak gelismekte olan ekonomilerin ihtiyag duyduklari teknoloji, ara mali
ve yatirim mallar ithalatina karsin bu iilkelerin, petrol ihra¢ eden iilkeler
disinda, ihracat gelirleri ile bu ithalatlarin1 karsilamalari miimkiin
olmadigindan s6z konusu iilkeler sik sik cari agik vermektedir (Bektas,
2007). Bu agiklarin siirdiiriilemez boyutlar1 ulagsmasit sonucunda ise
1980’lerin baginda Sili ve Meksika’da, 1990’11 yillarda Arjantin, Meksika
ve Dogu Asya Ulkelerinde, 2000°li yillarda ise Tiirkiye’de oldugu gibi
ekonomik krizler yasanmaktadir. Ancak cari agiklar konusunda oncelikle
kisa ve uzun dénem ayrimi yapmak gerekmektedir. Bu noktada Fountas ve
Wu (1999), kisa donem cari agiklarin, sermayenin daha verimli oldugu
alanlara dogru yeniden dagitimi gibi bir durumu yansitabilecegi i¢in her
zaman kot bir duruma isaret etmeyebilecegini, diger taraftan siirekli cari
aciklarin ise ciddi sorunlara neden olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu
sorunlardan biri, kisa dénem cari agiklarin finansmani i¢in faiz oranlarin
yiikselmesidir. Ancak bdyle bir durum, gelecek nesillerin borg yiikiiniin
artmasina neden olacaktir.

Bu calismada Gelismekte Olan Ulkelerden (GOU) Brezilya, Hindistan,
Malezya, Meksika ve Tiirkiye’nin 1970-2014 doénemindeki verileri
kullanilarak cari agiklarm siirdiiriilebilirligi panel birim kok ve
esbiitlinlesme testleri ile ortalama grup tahmincisi yontemiyle analiz
edilecektir. Caligmanin izleyen bdliimiinde cari agiklarin siirdiiriilebilirligi
konusuna genel olarak deginilecek ve ilgili literatlir &zetlenecektir.
Ekonometrik analizde kullanilacak ddnemleraras: yaklasim agiklandiktan
sonra, ¢alismada kullanilan verilere deginilecek ve ekonometrik analizden elde
edilen bulgular agiklanacaktir.
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2. Cari Aciklarin Siirdiiriilebilirligi

Cari aciklarin siirdiiriilebilirligiyle kastedilen, dis agiklarin ekonomiyi
rayindan ¢ikartacak diizeyde bir etkisinin olmamasidir. Diger taraftan
sirdiiriilemez cari agiklar, faiz oranlarinda ani yiikselis ve doviz kurunun
asir1 deger kaybetmesi gibi ciddi ekonomik sorunlari tetikler (Mann, 2002,
143).

Cari islemler dengesinin duraganlhig: iki agidan 6nemlidir. Birincisi cari
islemler dengesinin duragan olmasi, iilkenin dis borglarin1 6deyebildigini
gostermektedir. Ikincisi ise cari islemler dengesinin duraganligy, literatiirde
oldukga sik kullanilan modern donemlerarasi yaklagimla uyumludur ve bu
nedenle de donemlerarasi yaklasimin gecerliligini kanitlar (Obstfeld ve
Rogoft, 1996, 90). Cari islemler dengesine donemlerarasi yaklasima gore
cari agiklar, bir ekonomideki ileriye yonelik dinamik yatirim ve tasarruf
kararlarinin bir sonucudur. Yatirim ve tasarruf kararlar ise donemlerarasi
faktorlere bagimli oldugundan, cari agiklar donemlerarast bir olgudur
(Sachs, 1981:2; Obstfeld ve Rogoff, 1995:2; Razin,1995:4).

Milessi-Ferretti ve Razin’e (1996) gore cari agiklar ekonominin s6z
konusu donemdeki biitce kisiti ile iligkilidir. Bu baglamda eger gelecek
donemlerdeki ticaret fazlalarinin bugiinkii degeri, tilkenin dig bor¢lariin
cari degerine esitse ekonomi bor¢ ddeyebilir konumdadir. Uygulanmakta
olan politikalarin ve gelecekte uygulanmasi planlanan politikalarin,
tilkenin biitge kisit1 lizerinde olumsuz bir etkisi yoksa, bu politikalar ve
cari iglemler acig1 siirdiiriilebilirdir. Diger taraftan bu politikalarin
belirsizligi ve/veya uygulanmakta olan politikalarda 6nemli bir doniisiim
gerektirecek ya da bir krize yol acabilecek makroekonomik
dengesizliklerin s6z konusu olmasi durumunda, cari islemler dengesi
siirdiiriilemez hale gelebilir. Roubini ve Wachtel’e (1998) gore cari
islemler dengesinin seyri s6z konusu iilkenin 6deyebilecegi dis borglarla
iligkilidir. Eger lilke gelecek donemlerde cari islem fazlalarina sahip
olacaksa, ¢ok yiiksek cari islemler agiklari verebilir ve dis borglarini
siirdiirebilir. Yani iilkenin dis bor¢ stoku, reel faiz oranindan daha fazla
artmadig siirece {ilke cari agiklarini siirdiirebilir. Ayrica Milessi-Ferretti
ve Razin (1996), siirdiirilebilirligin borglu iilkenin 6deme, borg
verenlerinse bor¢ verme istekleriyle iligkili oldugunu vurgulamislardir.
Yine Milessi-Ferretti ve Razin (1996), stirdiirtilebilirlik ile iligkili 3 temel
konunun ileri siirmiistiir. Hem teorik hem de ampirik kanitlara gore cari
islem dengesizlikleri, eger cari acigin GSYIH’ye oram yiiksekse,
dengesizlik ulusal yatirnm oranindaki artistan daha ¢ok ulusal tasarruf
oranlarindaki azalig nedeniyle gerceklesiyorsa ve ulusal tasarruf oranlari
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diisiikse daha az siirdiiriilebilirdir.

Cari agiklarn siirdiiriilebilirligi ile ilgili ¢aligmalar iki grupta toplanabilir.
Bu iki grup c¢alismanin ortak 6zelligi donemlerarasi yaklagima uygun
olmalaridir. Birinci grup calismalarda VAR modeli kullanilarak
donemlerarasi yaklagimla hesaplanan optimal cari agiklarla gerceklesen
cari aciklarin karsilastirilmasina dayanmaktadir. ikinci grup yaklasimlarda
ise birim kok ve esbiitiinlesme testleri kullanilarak ihracat ve ithalat
arasinda uzun dénemli bir iligski olup olmadigi arastirilmaktadir. Trehan ve
Walsh (1991), cari islemlerin duraganliginin déonemlerarasi biitge kisitinin
yerine getirilmesi i¢in yeterli oldugunu savunurken, Husted (1992), ithalat
ve ihracat arasinda bir esbiitiinlesmenin varligini donemleraras: biitce
kisitinin saglanmasi agisindan gerekli bir kosul oldugunu savunmustur.

Diger taraftan cari agiklarin, donemlerarasi biitge kisitindan ne kadar
sapabilecegi, baska bir ifadeyle bir iilkenin ne kadar siireyle cari agik
verebilecegi, sermaye hareketlerinin ne kadar serbest olduguna baghdir.
Sonugta sermaye hareketlerinin bu derecesine bagl olarak cari agiklarin
finansman1 igin politik, kurumsal ve 06zel sektor davraniglarinda
degisiklikler s6z konusu olabilecektir (Christopoulos ve Leo 'n-Ledesma,
2000: 443).

Literatiirde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini panel veri
kullanarak donemlerarasi yaklagimla inceleyen bir¢ok calisma mevcuttur.
Ancak kullanilan yontem, analizin kapsadigi donem ve iilkelere bagh
olarak cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusunda farkli sonuglar elde
edilmistir. Birim kok testleriyle cari agiklarin Chortareas, Kapetanios ve
Uctum (2003), Arjantin, Bolivya, Brezilya, El Salvador, Guatemala,
Kolombiya, Meksika, Nikaragua, Panama, Peru, Sili ve Venezuela igin
1970-2000 déneminde; Kalyoncu (2006), 22 OECD iilkesi i¢in 1960-2002
doneminde; Kim, Min, Hwang ve McDonald (2009), 5 Asya iilkesi i¢in
1981-2003 doneminde siirdiiriilebilir oldugunu bulmuslardir. Ayrica yine
birim kok testleriyle Chu, Chang, Chang, Su ve Yuan (2007) 48 Afrika
iilkesinden 11°i i¢in siirdiiriilemez, geri kalan {ilkeler i¢in siirdiiriilebilir,
Diilger ve Ozdemir (2005), G-7 1974-2001 déneminde G-7 iilkelerinden
Fransa, italya ve Kanada i¢in siirdiiriilebilir, Ingiltere, ABD ve Japonya
siirdiiriilemez oldugunu bulmuslardir. Esbiitiinlesme testleriyle Wu, Chen
ve Lee (2001), G-7 iilkelerinin 1973-1998 doéneminde cari agiklarin
stirdiiriilebilir oldugunu bulmugken; Arize (2002), c¢ogu gelismekte olan
50 dlkeden 19 ilkenin 1973-1998 doneminde cari agiklarmin
siirdiiriilemez geri kalan 31 {ilkenin ise siirdiiriilebilir oldugunu bulmustur.
Birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin birlikte kullanildigi calismalarda ise
Baharumshah, Lau ve Fountas (2003), Endonezya, Malezya, Filipinler ve
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Tayland’in 1961-1999 dénemindeki cari agiklarinin stirdiiriilemez; Goger,
Mercan ve Hotunluoglu (2012) 15 OECD iilkesinin 1976-2011
donemindeki cari agiklarinin siirdiiriilebilir oldugunu bulmustur. Rubio,
Roldan ve Esteve (2014) yapisal kirilma, birim kok ve hata diizeltme
modeli ile 1970-2007 déneminde Avusturya, Kanada, italya ve Y.Zelanda
icin siiriidiiriilebilir, ABD, Avustralya, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan i¢in siirdiiriilemez oldugunu; Chen ve Xie (2015), yapisal
kirilma ve birim kok testleriyle Avustralya, Belgika, Cekya, Finlandiya,
Y .Zelanda, Norveg, Irlanda, Portekiz ve 1spanya icin siirdiiriilebilir
oldugunu; Diilger (2016), yapisal kirtlma ve esbiitiinlesme yontemiyle 18
gelismis ve 10 gelismekte olan iilkenin 1970-2011 donemindeki cari
aciklari zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu bulmuslardir.

55



AI'BUSosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Sayi: 1, 17: 51-66

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Calisma Ulkeler ve Dénem Yontem Siirdiiriilebilirlik
ml;'(zggf)n ve %;8UIkelerl’ 1973- Esbiitiinlesme Stirdiiriilebilir
Avrize (2002) 50 Ulke 1973-1998 Esbiitiinlesme 19 iilke igin siirdiiriilemez
Endonezya,
Baharumshah, Malezya, Filipinler | Birim kok ve e
Lau ve Fountas e Stirdiiriilemez
(2003) ve Tayland 1961- | esbiitiinlesme
1999
Arjantin,  Bolivya,
Brezilya, El
Salvador,
Chortareas, Guatemala,
Kapetanios ve | Kolombiya, Birim kok Siirdiiriilebilir
Uctum (2003) Meksika, Nikaragua,
Panama, Peru, Sili
ve Venezuela, 1970-
2000
é%'gg)”c“ e soanes) ket | Birim kok Siirdiiriilebilir
Chu, Chang,
Chang, Su, | 48 Afrika tlkesi Birim kok 11 iilke igin siirdiiriilemez
Yuan (2007)
Fransa, Italya ve Kanada
Diilger ve | G-7 Ulkeleri, 1974- - igin siirdiiriilebilir, Ingiltere,
= . Birim kok
Ozdemir (2005) | 2001 ABD ve Japonya
suirdiiriilemez
Kim, Min, | Endonezya, __K_ore, Birim K6k
Hwang ve | Malezya, Filipinler (dogrusal Siirdiiriilebilir
McDonald ve Tayland, 1981- olmgayan)
(2009) 2003
8 OECD iilkesi | GLS ve Markow e
Chen (2011) 1970-2009 aecis modeli Stirdiirtilebilir
Goger, Mercan - . .. .
ve Hotunluoglu 13763]3‘1:? Ulkesi, Egg’;‘unllé‘);e Ve | Siirdiirilebilir
(2012) i i
Avusturya, Kanada, Italya
. Yapisal kirilma ve Y Zelanda iin
Rubio, Roldan . . s - > | siirtidiiriilebilir, ABD,
11 OECD iilkesi | birim kok ve .
ve Esteve 1970-2007 hata  diizeltme Avustralya, Ingiltere,
(2014) w Irlanda, Ispanya, Portekiz ve
modeli . L
Yunanistan icin
suirdiiriilemez
Avustralya, Belgika,
- Cekya, Finlandiya,
E:Zhoir:s) ve Xie Y.Zelanda, Norveg, in?ipr:filéli( rilma, Siirdiiriilebilir
Irlanda, Portekiz, ’
Ispanya
18 Geligmis ve 10 Yapisal kirilma
Diilger (2016) Gelismekte olan iilke P Zayif siirdiirilebilir

1970-2011

ve esbiitiinlesme
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3. Teorik Model

Bu calismada cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligi, ihracat ve ithalat
serileri arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadigi arastirilarak
incelenecektir. Bu dogrultuda Hakkio ve Rush (1991) ile Husted (1992)
tarafindan gelistirilen ve donemler arasi biitce kisitini temel alan yaklasima
gore biitce kisit1 su sekildedir:

Co=Yy+By—Ilp—(1+1)B_4 1)

Denklemde C, cari donemdeki tiiketimi, Y, geliri, Iyyatririmi, B, cari
donemdeki dis borglart ve (1 + ry)B_4 Onceki donemden faiz ddemesini
de kapsayan dis borglar1 gostermektedir. Denklem 1 her donem i¢in gegerli
olacagindan, bu denklem ekonominin dénemler aras1 biitge kisiti formunda
gosterilebilir.

|5, @

Milli gelir denklemlerinden de goriilebilecegi tizere Y; — C; — I, ifadesi,
ihracat — ithalat farkina diger bir ifadeyle dis ticaret agigina (CA; = X; —
M,) esittir. Dolayisiyla Denklem 2, su sekilde de gosterilebilir:

By = X214 (CAL) + lim py B, 3)

By =324 [r5] (= Co— 1)+ lim [

n-oo L1+1y,

Denklem 3’te pu, %_H ifadesine esittir. Denklem 3, son terim sifira esit

oldugunda dis borcun, gelecekteki dis ticaret fazlasinin bugiinkii degerine
esit oldugunu gostermektedir. Eger dis borglarin degeri, gelecekteki dis
ticaret fazlasinin bugiinkii degerinden biiyiik ise cari agiklar siirdiiriilemez
(Husted, 1992).

Diinya faiz oraninin sabit oldugu varsayimiyla denklem 1 su sekilde
gosterilebilir.

Zt+(1+7r)Bi_y =X, — B, (4)

Denklem 4’te Z; = M; + (r; —r)B;_{’dir. Hakkio ve Rush
(1991) izlenerek gerekli diizenlemeler yapildiginda denklem 5 elde edilir;

M + 1By = X + X520V M AXeyj — DZey ] + Jll_glo Y By

Q)

Denklem 5°te y = 1/(1 + r)’dir. Denklemin sol tarafi ithalat ve dis bor¢
faiz 6demelerinin toplamina esittir. Eger ihracat, denklemin her iki
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tarafindan ¢ikartilip, her iki taraf da (-1) ile ¢arpilirsa denklemin sol tarafi
cari islemleri verir.

X ve Z’nin birinci dereceden duragan oldugu (I(1)) varsayilirsa;
Xe=0a;+Xe g+ e (6)
Zy =0y +Zi1 t €y (7
Bu durumda denklem 5 su sekilde gosterilebilir.

Xe = [ +r)?/rl(a; —a) + My + 1By — ]11_)1'{}0 Vt+jBt+j +
Yy T ez — €1e) )

Denklem 8’deki limit teriminin uzun dénemde sifir olacagi varsayildiginda
denklem basit¢e su sekilde gosterilebilir.

Xt:a+b*MMt+et (9)

Denklem 9’da M M,; ithalat, net dis alem faktor gelirleri ve dis borg faiz
O0demeleri toplamina esittir. Donemler arasi biitge kisitinin saglandigi
varsayimiyla, b = 1 ve e, duragan olmalidir. Yani, X ve MM serileri
esbiitiinlesik ve b =1 ise cari agilar siirdiiriilebilirdir (Husted, 1992).
Diger taraftan Quintos (1995), b<l olmasi durumunda da cari agiklarin
zay1f formda siirdiiriilebilir oldugunu gostermistir. Ciinkii MM’deki %1°lik
bir artig karsiliginda X sadece %b (b<1) artacaktir. Bu ise doviz gelirlerinin
doviz giderlerinden daha az olmasi anlamina gelip, tlkenin siirekli
bor¢lanmasina neden olacaktir. Ancak sonugta iilkenin bu borglar1 6demek
zorunda olmasi, ileride mutlaka bir politika degisikligini gerektirecektir.
Ciinkii dis borglarin artmasi, ilkenin riskini arttirarak faiz oranini
yiikseltecektir. Diger bir ifadeyle mevcut faiz oranlariyla iilke daha fazla
bor¢lanamayacaktir.

4 \eri Seti

Ekonometrik analiz Brezilya, Hindistan, Malezya, Meksika ve Tiirkiye
tilkelerinin 1970-2014 donemindeki yillik ihracat (X) ve net dis alem faktor
gelirleri ile dis bor¢ faiz 6demelerini de kapsayan ithalat (MM) verileri,
iilkelerin GSYIH’lerine oranlanarak kullamlmstir. S6z konusu iilkelerin
sec¢ilmesinde, bu lilkelerin gegmiste dnemli diizeyde cari agik ve dis borg
sorunu yagsamis olmalari etkili olmustur. Diger taraftan Malezya disinda
diger iilkelerin cari acik sorunu devam etmektedir. Analizde kullanilan
veriler, Diinya Bankas1 web sayfasindan alinmis ve tiim analizlerde Stata
13 programi kullanilmstir.
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5. Yontem ve Bulgular

Calismamizda ihracat ve ithalatin uzun donemde esbiitiinlesik olup
olmadig1 incelenecektir. Egbiitiinlesme testinin yapilabilmesi igin ihracat
ve ithalat serilerinin duragan olmamasi ancak birinci farklarin duragan
olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla esbiitiinlesme testinden dnce birim kok
testi yapilmalidir. Panel birim kok testlerinde oncelikle paneli olusturan
yatay kesitler arasinda bir iligki olup olmadig1 arastirilmalidir. Bu noktada
panel veri birim kok testleri birinci ve ikinci kusak panel veri testleri olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak panel veri testlerinde yatay kesit
birimler arasinda bir iliski yokken ikinci kusak panel birim kok testlerinde
yatay kesit birimler birbirleriyle iliskili oldugu varsayilmaktadir.
Dolayisiyla oncelikle yatay kesit bagimlilik testi yapilacak ve bu testin
sonuclarinda gore birim kok tesit yapilacak, esbiitiinlesme testi yapildiktan
sonra ortalama grup tahmincisi (MGE) yontemiyle kisa ve uzun dénem
parametreler tahmin edilecektir.

5.1. Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Panel veri modellerinde hata terimlerinin birimlere gore bagimsiz oldugu
varsayllmakta ancak yatay kesit birimler arasinda hatalarin eszamanli bir
kolerasyona sahip oldugu goriilebilmekte bu ise analizlerin hatali sonuclar
vermesine neden olmaktadir. Panelin zaman boyutunun, yatay Kkesit
boyutundan biiyiik olmasi durumunda Breusch-Pagan (1980) Lagrange
Carpani (LM) testi kullanilmaktadir. Modelimizin zaman boyutu 45, yatay
kesit boyutu 5 oldugu i¢in Breusch-Pagan LM testi kullanilmistir. Bu testte
hata terimleri arasinda bir iligki olup olmadigi test edilmektedir. Breusch-
Pagan LM testi su sekilde hesaplanmaktadir.

LM =T 35 Xiliva P

Denklemde pl-zj, i ve j birimlerinin hata terimleri arasindaki kolerasyon

katsayisidir. LM test istatistigi, d(d=N(N-1)/2) serbestlik derecesiyle X2
dagilimina sahiptir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Chi2 Pr

Breusch-Pagan LM Testi 35.788 0.0001

Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimlilik testi sonuglari Tablo II’de
verilmistir. Test sonuglarina gore birimler arasinda bagimsizligi isaret eden
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Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani yatay kesitler arasinda bagimlilik s6z
konusudur. Bu bagimlilik, bir iilkenin dis ticaret politikasindaki
degisikliklerin veya dis ticaret soklarmin diger iilkeleri de etkileyecegi
anlamimna gelmektedir. Dolayisiyla politika yapicilarin, diger iilkelerin
uyguladiklar politikalar1 da g6z 6niinde bulundurmasi gerekmektedir.

5.2. Birim Kok Testi

Panel veri birim kok testlerinde oncelikle dikkat edilmesi gereken nokta
yatay kesit birimler arasinda bir iligkinin s6z konusu olup olmadigidir.
Breusch-Pagan LM ¢arpani testi sonucuna gore yatay kesitler arasinda
iligki oldugu bulundugundan, ikinci kugak birim kdk testlerinden Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen ve Yatay Kesit Giincellestirilmis Dickey
Fuller (CADF) olarak da bilinen birim kok testi uygulanmustir.

Pesaran testinde yatay kesit bagimliligi gidermek igin standart ADF
regresyonuna degiskenlerin gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve serilerin
birinci farklar1 eklenmistir.

AYy =i+ biYie_q + coYeq + 1AV, + ey

Denklemde Y;, tiim yatay kesit birimlerin t dénemindeki ortalamasidir.
Denklem ile CADF regresyonu tahmin edildikten sonra Im, Pesaran ve
Shin (2003)(IPS) tarafindan gelistirilen t istatistiginin yatay kesit
bagimliligi igerecek sekilde genisletilmis formu kullanilarak CIPS (Cross-
Sectionally Im-Pesaran-Shin) istatistigi hesaplanabilir.

N
CIPS =N71 Z CADF;
i=1

CIPS istatistik degeri asimptotik olmayip, kritik degerler Pesaran (2007)
tarafindan verilmistir. CIPS istatistik degeri(t istatistigi), kritik degerden
bliylik olmasi durumunda seriler duragandir. Birim kok testi sonuclari
Tablo III’te verilmistir. Sonuglara gore ihracat, ithalat ve cari agik serileri
hem trendsiz hem de trendli modelde birim kok icermektedir. Yani seriler
duragan degildir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda ise seriler, hem
trendsiz hem de trendli modelde duragan hale gelmekte, yani (1)
olmaktadir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglart

Seriler t-value Z[t-bar] P-value
X -1,905 -0,298 0,383
M -1,439 0,811 0,791
Trendsiz X-M -2,113 -0,793 0,214
AX -2,991 -2,881 0,002
AM -2,683 -2,147 0,016
A(X-M) -3,103 -3,146 0,001
X -2,373 -0,083 0,467
M -1,411 2,36 0,991
Trendli X-M -2,194 0,37 0,644
AX -3,029 -1,751 0,04
AM -3,041 -1,78 0,038
A(X-M) -3,126 -1,998 0,023

Not: Pesaran (2006) CADF testinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik
degerleri diizey i¢in (N=5;T=45) sirasiyla -3,06 -2,84 ve -2,73 iken birinci farklar
icin (N=5;T=44) sirastyla -2,55 -2,33 ve -2,21dir.

5.3. Esbiitiinlesme Testi

Serilerinin birim kok icermesi durumunda, seriler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varlig1 esbiitiinlesme testleriyle arastirilabilir. Esbiitlinlesme,
duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin duragan olmasidir.
Ihracat ve ithalat arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin
varligin1 sinamak i¢in Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen ve 4 adet
panel esbiitiinlesme testinden olusan test yapilmistir. Bu testlerde hata
diizeltme teriminin negatif ve anlamli olup olmadig: incelenmektedir. Eger
sonuclar negatif ve istatistiksel olarak anlamli ise bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir. Hesaplanan testlerden ikisi (Ga ve Gt) kisa donem
katsayilarin agirliklandirilmig ortalamasina, diger ikisi ise panele (Pa ve
Pt) dayal: test istatistikleridir. Tablo IV’te esbiitiinlesme testi sonuglart
verilmistir.

Sonuglar, hem trendli hem de trendsiz modelde tiim istatistiklere gore
ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin
mevcut oldugunu gostermektedir. Dolaysiyla s6z konusu iilkeler igin cari
aciklar uzun déonemde siirdiiriilebilirdir.
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Tablo 4. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

| Trendsiz Model Trendli Model
P-
Value Z-Value | P-Value Value Z-Value Value
Gt -3.126 -3.352 0.000 -3.520 -3.241 0.001
Ga -15.660 -3.490 0.000 -20.145 -2.772 0.003
Pt -8.918 -5.549 0.000 -6.701 -2.302 0.011
Pa -21.514 -8.362 0.000 -18.384 -3.530 0.0

5.4. Ortalama Grup Tahmincisi

Ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme
iligkisinin dolayisiyla da cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu bulunduktan
sonra bu siirdiiriilebilirligin zayif ya da giiclii formda oldugunun
belirlenebilmesi i¢in denklem 9’daki b katsayisinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen
ve egim parametresinin, kesim noktasinin ve hata varyansinin birimlere
gore degismesine izin vererek her bir birim i¢in kisa ve uzun dénem
parametrelerin hesaplanmasini saglayan ortalama grup tahmincisi (MGE)
yontemi kullanilmstir.

Tablo 5. Ortalama Grup Tahmincisi Sonuglari

Uzun Donem b Katsayisi Kisa Dénem b Katsayisi
Brezilya 0,89 -0,19**
Hindistan 0,84* -0,27**
Malezya 1,24* -0,23**
Meksika 0,81* -0,24%*
Tiirkiye 1,01* -0,48*
Panel 0,94* -
*, %1 diizeyinde, ** ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

MGE sonuglarma goére panelin geneli i¢in b katsayis1 0,94’tiir. Bu
katsayinin 1’e yakin olmasina ragmen 1’den kii¢iik (0,94) oldugu i¢in s6z
konusu iilkelerin cari agiklarinin uzun donemde =zayif formda
siirdiiriilebilir oldugu soylenebilir. Ulke bazinda incelendiginde cari
aciklarin Malezya (1,24) ve Tiirkiye (1,01) i¢in gii¢lii formda, Hindistan
(0,84) ve Meksika (0,81) icin ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugu goze
carpmaktadir. Brezilya igin ise test sonuglari anlamsiz ¢ikmistir. Kisa
donem parametreler incelendiginde ise tiim iilkeleri i¢in cari agiklarin
zayif formda siirdiiriilebilir oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle stz
konusu iilkelerde kisa donemde cari agiklarin daha da artmas1 durumunda
d6énemlerararasi biitce kisitinin saglanmasinda zorluklar yasanabilir ve bu
artis siireklilik gostermeye baslarsa cari agiklar siirdiiriilemez boyutlara
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ulasabilir. Ciinkii bdyle bir durumda ithalattaki %1’lik bir artis
karsiliginda ihracat yalnizca %b (b<1) oraninda artacak ve bu durum sz
konusu iilkelerin dis borclarinin birikerek artmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla bu iilkeler i¢in kisa donem b katsayisinin 1’den kiigiik olmasi
cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusunda bir risk teskil etmektedir.

2. Sonug¢

Bu calismada Brezilya, Hindistan, Malezya, Meksika ve Tiirkiye nin
19702014 donemindeki ithalat ve ihracat wverileri kullanilarak bu
tilkelerdeki cari agiklarimin siirdiirtilebilirligi Hakkio ve Rush (1991) ile
Husted (1992) tarafindan gelistirilen ve donemler arasi biitce kisitini temel
alan yaklagimla incelenmistir.

Caligmada Breusch-Pagan LM testi ile paneli olusturan birimler arasinda
yatay kesit bagimliligin oldugu bulunmus, dolayisiyla da bu bagimlilig
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran testi kullanilarak
serilerin duragan olmadigi sonucuna varilmistir. Ancak serilerin birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldigi goriilmistiir. Dolayisiyla
Westerlund egbiitiinlesme testi igin gerekli kosullar saglanmistir.
Westerlund egbiitiinlesme testi sonucunda ise ihracat ve ithalat serilerinin
esbiitiinlesik oldugu, bu nedenle de s6z konusu {ilkelerdeki cari agiklarin
uzun donemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varillmigtir. Ayrica
sirdiiriilebilirlik katsayisini (b) tahmin etmek igin  ortalama grup
tahmincisi yontemi kullanilmistir. Sonuglara gére panelin geneli icin b
katsayis1 1’den kii¢lik oldugundan s6z konusu iilkelerin cari agiklarmin
uzun donemde zayif formda siirdiiriilebilir oldugu soylenebilir. Ulke
bazinda incelendiginde cari agiklarin Malezya ve Tiirkiye i¢in giiclii
formda, Hindistan ve Meksika igin ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugu
goze carpmaktadir. Brezilya igin ise test sonuglart anlamsiz ¢ikmigtir. Kisa
donem parametreler incelendiginde ise tiim iilkeleri igin cari agiklarin
zayif formda siirdiiriilebilir oldugu dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla bu
iilkeler igin cari agiklardaki artislar, kisa donemde énemli bir risk unsuru
olabilir. Bu ise sermaye hareketlerinin s6z konusu iilkeler i¢in 6nemini bir
kez daha ortaya koymaktadir. Sermaye hareketlerinin azalmasi, bu
iilkelerde cari agiklarin finansmaninda -6zellikle kisa dénemde- ciddi
sorunlar ortaya ¢ikartacak ve ekonomik sorunlara neden olabilecektir.
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