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OZET

Cari aciklarin strdrdlebilirligi tartismalari, 6teden
beri iktisatcilar arasinda goris birligine varilamamis
onemli konulardandir. Bu ¢alismanin temel amaci,
dogrusal olmayan alternatif birim kok testlerini
kullanarak, cari aciklarin stirdirilebilirligi sorununu
kirilgan besli tlkeleri icin analiz etmektir. Calismada
kullanilan KSS ve AESTAR testlerinden elde
edilen bulgular, Brezilya disindaki diger Ulkelerde
cari aciklanin sirdurilebilir  oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonug, kirllgan besli tlkelerinde
Brezilya hari¢, merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi rejiminde cari acik kaynakli bir
kisitlama ile karsi karsiya olmadiklarini géstermesi
bakimindan 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Kirllgan besli, cari acik,
donemler arasi cari hesap modeli, KSS testi, AESTAR
testi.

1.GIRIiS

Diinya ekonomisinin son yillarda gecirdigi eko-
nomik krizler, tlkeleri makroekonomik istikrari kalici
bir sekilde tesis etme konusunda arayisa itmistir. Il.
Diinya savagsi sonrasinda yasanan ekonomik gelis-
meler, kiiresellesme egilimlerini artirmis ve dis ticaret
onundeki engeller Glkeler arasindaki anlasmalarin
devreye girmesiyle beraber hizla kalkmistir. Serbest
ticaret politikasinin diinyanin buylk bir kisminda
benimsenmis olmasi, dikkatleri 6demeler dengesi
istikrarina cekmistir. Odemeler dengesi, bir ilkenin
yerlesikleri ile diinyanin geri kalani arasinda belli bir
donemde yapilan ekonomik alisverislerin parasal
sonuclarini veren dnemli bir gdstergedir. Odemeler
dengesi, ikisi otonom ikisi denklestirici olmak {izere
dort temel hesaptan olusur. Otonom hesaplar; cari
islemler dengesi ve sermaye hareketleri dengesi iken,
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The debate on the sustainability of current account
deficit is one of the unresolved matters among
economist for a long time. The main purpose of
this study is to analyze the issue of sustainability
of current account deficits for fragile five countries
by using nonlinear alternative unit root tests.
The findings obtained from KSS and AESTAR tests
revealed that current account deficit is sustainable
in countries except for Brazil. This result is important
in that the central banks in the fragile five countries,
except Brazil, do not face a restriction caused by
current account deficit in inflation target regime.
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denklestirici hesaplar resmi rezervler hesabi ile net
hata ve noksan hesabidir. Odemeler dengesinin fi-
nansmani konusunda, otomatik denklesme mekaniz-
malari ve hiikiimet politikalari sayilabilir (Seyidoglu,
2001). Odemeler dengesini énemli kilan asil unsur ise
icinde barindirdidi cari islem hesabi hareketleridir.

Cari islemler hesabi tilkelerin reel sektorlerinin dis
diinya ile ne derece butlinlestigini gdsterir ve g alt
hesaptan olusur. Bu hesaplar: Mal ticareti dengesi,
hizmet ticareti dengesi ve tek yanli transferler denge-
sidir. Cari islemler dengesi, tlkelerin gelecege yonelik
karar alma siirecinde 6nde gelen makroekonomik
gOstergeleri arasinda kritik bir role sahiptir. Bu agidan
bakildiginda, cari islemler dengesinin strdurilebilir
olmasi, bir Glkede makroekonomik istikrarinin sag-
lanmasi agisindan zorunlu hale gelmektedir Christo-
poulos ve dig. (2010).
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Kim ve digerleri (2009)e gore, “stirdurdlebilirlik”
kavrami, karmasik makroekonomik meselelerden
biridir. “Surduarilebilirlik” kavrami icin, ampirik kanit-
larin bulunup bulunmamasi, kullanilan ekonometrik
yontemlerle yakindan iliskilidir. Mann (2002)'a gére,
cari islemler dengesinin strdurulebilirligi, hem
yurtici hem de yurtdisi finansman agisindan ele
alinmalidir. Milesi-Feretti ve Razin (1996a)'ne gore de
strdirilebilir cariislemler dengesi, tasarruf ve yatirim
gibi yurtici ekonomik degiskenlerde tetikleyici geri
bildirim etkilerine neden olmadigi gibi, ayni zamanda
uluslararasi portfoyiin yeniden dagitimina yol acacak
bir faiz orani degisikligi gerektirmemektedir. Freund
(2005), cari islemler dengesi aciklarinin GSYiH'ye ora-
ninin %5 esik degerine ulastiktan sonra tlkede kirmizi
alarma gecilmesi gerektigini vurgulamistir. Clinku cari
islemler dengesi aciklarinin %5 degerine ulasmasi ha-
linde, GSYIH biylime hizi yavaslamakta ve reel déviz
kurunda 6nemli bir asinma ortaya ¢ikmaktadir. Chen
(2011a)'e gére ise, GSYIH biiylime orani, cari islemler
dengesi aciklarinin GSYiH’ye oranindan biiyiik oldu-
gu slirece, cari islemler dengesi agiklar stirdirdlebilir
niteliktedir.

Yikselen Piyasa Ekonomileri' arasinda yer alan
Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tirkiye ve Giliney
Afrika, ilk kez Morgan Stanley’in Adustos 2013'te
yayinladigi ekonomi raporunda kirilgan begli olarak
nitelendirilmistir. Lord (2013)%e gore, bu dlkelerdeki
yuksek enflasyon ve yiksek cari acik oranlari; ya-
banci sermaye girisini azaltmakta, blylime oranini
zayiflatmakta ve ulusal paralarin orta vadede deger
kaybina ugrayacagr beklentilerini artirmaktadir.
Mayis 2013'te ABD Merkez Bankasi'nin (FED) tahvil
alimlarini azaltacagina yoénelik aciklamasinin hemen
ardindan, kirilgan begli ile ilgili yapilan ongoriiler,
daha gucli bir sekilde vurgulanir olmustur. Kisaca,
bu Ulkelerin kirilgan besli olarak nitelendirilmesine
yol acan faktorler asagidaki gibi siralanabilir, (Egilmez
2013, Egilmez 2014, Ersin 2014):

- Cari acigin GSYiH'ya oraninin yiiksek olusu,

« Buylime oranindaki performans duisukligu
(bliyime oranlari pozitif olsa dahi gerilemenin
yasanmasi),

«  Sonraki donemlereiliskin dis finansman ihtiya-
cinin artmasi,

«  Ulkelerin ekonomi disi alanlarda potansiyel
risklerin olusmasi (6rnegin ic siyasi kosullari)
gibi faktorler...

2000'li yillarin ortalarindan itibaren, FED'in izledigi
parasal genislemeye dayal politikalar ve yukselen
piyasa ekonomilerindeki olumlu yurtici ekonomik
gorinim nedeniyle, bu ekonomilere net sermaye
girisleri dGnemli dlcude artmistir. Ancak, 2008 yilinda
baslayan kiresel kriz ile birlikte, ylikselen piyasa
ekonomilerinde artan risk primi, net sermaye girisle-
rinde 6nemli azalmalar yaratmistir. 2013 ortalarinda
FED'in parasal genisletmeyi azaltmasi ile birlikte bu
artis egilimi, yerini zayiflamaya birakmis ve 6zellikle
net portfolyo yatirimlari girisinde 6nemli disisler
gerceklesmistir (1IF) .

Son yillarda, llkeler arasinda farkliliklar olmasina
ragmen, bozulan potansiyel biiytime oranlari ve buna
karsilik hizli talep artislari, gelisen piyasa ekonomile-
rinde 1sinma belirtilerine neden olmustur. Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Turkiye gibi
2010-13 dénemi boyunca yiksek kredi blylimesine
sahip olan ulkeler, biyuk cari agiklar ve yiksek enf-
lasyon oranlari ile karsilasmislardir (Morgan Stanley,
2014; IIF, 2014a, 2014b).

Bu calismanin amaci, kirilgan besli olarak adlan-
dinlan Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Gi-
ney Afrika icin donemler arasi cari hesap modelinin
gecerliligini dogrusal olmayan zaman serisi teknigine
dayanan alternatif birim kok testleri ile sinayarak, bu
bes Ulkede cari agigin strdirilebilir olup olmadigini
ortaya koymaktir.

Bu amaca yonelik olarak, calisma asagidaki gibi
organize edilmektedir. Calismanin ikinci bolimiinde
ilgili literattirdeki calismalara ve bu calismalarin bul-
gularina yer verilmektedir. Uclincii béliimde, dénem-
ler arasi cari cari hesap modeli sunulmaktadir. D6r-
diinci bolimde ise calismada kullanilan ekonometrik
yontem ve yontemde kullanilan degiskenlere ait veri
setine, ayrica calismadan elde edilen bulgulara yer
verilmektedir. Son bolimde de, bu bulgulara dayali
olarak sonug ve politika Onerileri tartisiimaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Cari agiklarin stirdirdlebilirligi Gzerine yapilan ¢a-
lismalari, ekonometrik ve sayisal verilere dayali calis-

Yikselen Piyasa Ekonomisi (Emerging Market Economy) kavrami, 1980’lerin baglarinda iktisat literatiirinde yaygin bir bicimde kullanir
hale gelmistir. Bir dizi yapisal reformlar yoluyla gelir dagilminda adaleti saglamak, endustriyel ve sosyal alt yapiyi gelistirmek, demografik
sorunlari ortadan kaldirmak adina ekonomilerini kiiresel ekonomi ile entegre etmede basari saglayarak kisi basina gelir diizeylerini dnemli
olclide yikselten ve makro ekonomik gdstergelerinde goreli olarak iyilesme gosteren ekonomiler bu gruba dahil edilmektedirler.
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malar olarak ikiye ayirmak mimkiindir. MilesiFerreti
ve Razin (1996b, 1996¢, 1998), Roubini ve Watchtel
(1998), Anorou ve Ramchander (1998) ve Edwards'in
(2004) calismalari sayisal veriler ile teorik modele
dayali calismalara 6rnektir. Ekonometrik calismalar;
ABD ekonomisinde ihracat ve ithalat arasindaki uzun
donemli iligkiyi inceleyen Hakkio ve Rush'in (1991)
makalesiyle baslar.

Cari  islemler dengesinin  surdurulebilirligi
genellikle duraganhk testleri ile sinanmaktadir. Bu
anlamda cari islemler dengesinin duragan olmasi, dis
borg¢larin sirdirilebilir oldugunu ima etmektedir ve
ekonomide dénemler arasi bitce kisitinin gecerliligi
lehinde bir kanit sunmaktadir (Chen, 2011a; 2011b).
Surdirulebilir cari islemler dengesi, 6zel sektor
davranisinda ya da kamu sektoriinin politika tercih-
lerinde kalici degisikliklere yol agmaksizin dénemler
arasi butce kisitinin karsilanmasini saglar. Literatlrde,
artan cari islemler dengesi aciklarinin kisa dénem
bor¢ finansmanini zorlastirdigi ve sermaye girislerini
caydirdigi yoniinde yaygin bir kani bulunmaktadir
(Corsetti vd. 1999, Bordo vd. 2002, Kim vd. 2009). Tre-
han ve Walsh (1991), cari islemler dengesinin duragan
olmasinin, ddnemler arasi bitge kisitinin karsilanmasi
icin yeterli bir kosul oldugunu gdstermistir. Trehan
ve Walsh (1991)"1 dikkate alan bir¢ok ¢alismada, cari
islemler dengesinin strdurulebilirligi icin geleneksel
birim kok testleri kullaniimistir. Ancak cari islemler
dengesinin bircok makroekonomik degisken gibi
dogrusal olmayan bir davranisa sahip olmasi halin-
de, kullanilan zaman serilerinin dogrusal olduklari
varsayimina dayanan geleneksel birim kok testleri
hatali sonuglar Uretebilmektedir (Kim vd., 2009). Cari
islemler dengesinin dogrusal duragan slire¢ olmasi,
politika degisimleri ve piyasa faaliyetlerinin gerisin-
de, cari islemler dengesi aciklarini ani bir degisiklige
zorlayacak herhangi bir esigin (kirllmanin) olmadigini
gostermektedir. Ote yandan cari islemler dengesinin
dogrusal olmayan duragan siire¢c olmasi ise, uyum
strecinin hem cari islem dengesizliklerinin isaretine
hem de buyilkligine bagh oldugunu gostermek-
tedir. MilesiFeretti ve Razin (1996a), Freund (2005).
Bergsten (2002), cari islemler dengesi aciklarinin
GSYiH’ye oraninin %4%5 diizeylerine yaklasmasi du-
rumunda Ulkelerin bir tehlike alanina (danger zone)
girdiklerini belirtmistir.

Cari islem agiklarinin stirdurilebilirligi cok sayida
arastirmaci tarafindan yapilan ampirik calismalarla
farkli yontemler kullanilarak incelenmistir. Cari
acigin surdurilebilirligi ile ilgili ampirik calismalar

Husted (1992) ile baslamis, onu MilesiFerretti ve Razin
(1996a), Obstfeld ve Rogoff (1996), Fountas ve Wu
(1999) ve Edwards (2001) izlemistir. Apergis vd. (2000)
ve Baharumshah vd. (2003), calismasinda ise cari
acigin stirdurulebilirligini, cari dengeyi olusturan gelir
ve gider kalemleri arasinda es buttnlesme iliskisinin
varligina baglanmistir.

Wu (2000), 1977:1-1997:4 donemine ait bir veri
seti ile zaman serisi analizine dayali olarak; 10 OECD
ekonomisinde (G7’ler + ispanya, Hollanda ve Avust-
ralya) cari islemler dengesinin sirdirilebilir olup
olmadigini incelemistir. Wu (2000), Genisletilmis Dic-
key-Fuller birim kok testi gibi geleneksel yontemlerin,
kiicuk 6rneklem durumunda ve bire yakin birim kdku
yakalama konusunda zayif kaldigini 6ne sirerek;
Im-Pesaran-Shin (1997) tarafindan gelistirilen panel
birim kok testine basvurmustur. ADF birim kok testi
sonucunda elde edilen bulgular, ispanya disindaki
tim ekonomilerde cari islemler dengesinin duragan
olmadigini géstermistir. ispanya disindaki 9 ekonomi
ve G7 ekonomileri i¢in ayri ayn panel birim kok tes-
tine de basvuran Wu (2000), her iki 6rnek grubunda
da cari islemler dengelerinin sirdurilebilir oldugu
sonucuna ulagmistir.

Wu vd. (2001), 1973:2-1998:4 dbnemine ait lcer
aylik verilerle panel veri yontemini kullanarak ABD,
ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Kanada ve Japonya
ekonomilerinin cari islemler dengesinin sirdurilebi-
lirligini incelemislerdir. Yazarlar cari islemler hesabi
aciklarinin strdirilebilirligini, mal ve hizmet ihracati
ile mal ve hizmet ithalatina net transfer 6demeleri ve
net faiz 6demelerini ekleyerek ihracat ve ithalat ara-
sinda uzun donemli iliski olup olmadigini geleneksel
es butlinlesme ve panel es butiinlesme yontemini
kullanarak test etmislerdir. Geleneksel es butilinles-
me yontemini kullanarak ulastiklari sonuglar uzun
dénemde ihracat ve ithalat arasinda es bitiinlesme
iliskisi olmadigi ve uzun dénemde cari islemler den-
gesi aciklarinin surdirilemedigi seklindedir. Ancak
yazarlar, geleneksel es butlinlesme ydnteminde
kullanilan Engle-Granger ve Johansen gibi es bi-
tlinlesme testlerinin ihracat ve ithalat arasindaki
yapisal degismeleri dikkate almadigini ileri strerek
panel es butliinlesme yontemine basvurmuslardir.
Panel es bitiinlesme testlerinin sonuclarina gore,
s6z konusu ekonomilerde ihracat ve ithalat arasinda
uzun donemli bir iliski tespit etmisler ve cari agiklarin
surddrilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir.

Hoffmann (2003), cari islemler dengesi agiginin
surdurilebilirligi icin olusturulan dénemler arasi
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modellerin ihmal ettigi kiresel soklarin etkisini G7
Ulkeleri icin arastirmistir. Veri seti 1960 ile 1991 yillari
arasindaki degerlerden olusmaktadir. Calismada eko-
nometrik yontem icin Johansen metodolojisinden
yararlanilmistir. Ulkeler icin kiiresel ve yurt ici soklar
ayrimina gidilmis ve Ulkelerin uzun dénem buy-
me oranlarinin kiiresel faktorlerden etkilendikleri
goOzlemlenmistir. Ayrica yurt ici soklarin G7 tlkelerinin
ekonomileri icin daha az siirekli ve etkisinin kiiresel
soklara gore daha kicuk oynakliklara neden oldugu
sonucuna ulagiimistir.

Raybaudi vd. (2004), cari islemler dengesi
aciklaninin surdurdlebilirligi icin dis bor¢ 6deyebilme
glict kriterini kullanarak Arjantin, Brezilya, Japonya,
ingiltere ve ABD icin incelemislerdir. Yazarlar, duragan
bir doénemin duragan olmayan bir dénemden
ayirt edilmesi icin degistirilmis birim kok testi
gelistirmislerdir. Veriler Arjantin icin 1992 ile 2001
yillari, Brezilya icin 1995 ile 2002 yillari ve geriye
kalan dlkeler icin 1970 ile 2002 yillari arasindaki
aylik verilerden olusmaktadir. Ayrica yazarlar, MS
(MarkowSwitching) rejim kaydirma yontemini kulla-
narak, dénemler arasi bitce kisitinin saglanmasinin
cari islemler dengesinin surdurilebilirligi acisindan
uzun donemi gerekli kilsa da, llkelerde bor¢ 6deme
sorunu oldugu halde bile cari islemler dengesinin
surdrilebilir olabilecegini gostermistir. Arastirma-
nin bulgularina gore Brezilya, Japonya ve Ingiltere
icin cari islemler dengesi aciginin stirdirebilirligi, dis
bor¢ 6deyebilme kosulunu karsilarken, Arjantin ve
ABD icin s6z konusu kosulun zayif bicimde oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Uygur (2004), calismasinda donemlerarasi optimi-
zasyon modelini analiz etmistir. Calismasinda, farkli
senaryolar altinda cari islemler dengesi agiklarinin
strdirilebilir olmasi icin gerekli ticaret fazlasini he-
saplamistir. Ayrica, cari islemler dengesi aciklarinin
Turkiye icin 6nemli bir sorun oldugu sonucuna ulas-
mis ve politika otoritesinin dikkatli olmasi gerektigini
vurgulamistir.

Zanghieri (2004), calismasinda dis bor¢ 6deye-
bilme kriterine gore Avrupa Birligine yeni katilmig
Ulkelerin cari islemler aciginin strdirdlebilirligini
arastirmistir. Sonuglara gore gugli buylime oran-
lari Ulkelerin dis bor¢ 6deyebilme kapasitelerini
gliclendirmektedir. Cari acigin sirdirilebilirliginde
ayrica sermaye girislerinin dnemli bir roli olduguna
isaret etmektedir. Ayrica mali politikanin mantikli bir
sekilde sekillendirilmesi durumunda dis dengenin
yonetilebilir seviyede olabilecedini ortaya koymustur.

Husted'in dinamik modeli cercevesinde Holmes
(2006a), OECD (lkeleri icinde yer alan gelismis 11
Ulkeyi ele alarak, cari islemler dengesini uzun donem-
de panel es bitiinlesme teknidi ile analiz etmis ve
s6z konusu 11 llkeden 6'sinin cari islemler dengesi
aciklarinin stirdurdlebilir, geriye kalan 5 dlke icin ise
surdirilemez oldugu sonucuna varmistir. Cari islem-
ler dengesi agiginin sirdirilemez oldugu Ulkelerin
Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler olduguna dikkat cekmistir.
Holmes (2006b) diger bir calismasinda cari islemler
dengesi agiginin surdurdlebilirligi icin yine Husted'in
modelini kullanarak Latin Amerika ulkeleri icin analiz
yapmistir. 1979 ile 2001 yillart arasindaki yillik veriler-
den yararlanarak panel birim kok ve es biitiinlesme
teknikleri calismada uygulanmistir. Bulgulara gore 16
Latin Amerika Ulkesinden Brezilya ve Kolombiya harig
14 Ulkenin cari islemler dengesi aciklarinin stirdiirtle-
bilir oldugu ortaya konulmustur.

Andreosso ve Callagan (2007), Husted mode-
line gore dort Glneydogu Asya Ulkesinin 1997
krizinden 6nce cari islemler dengesi pozisyonunun
strdirdlebilirligini arastirmislardir. Calismada
yontem olarak Engle — Granger, Johansen ve Harris —
Inder es butlinlesme tekniklerini kullanarak sonuclari
karsilastirmistir. Asya krizinden 6nce Giineydogu
Asya Ulkelerinin  (Filipinler, Endonezya, Giliney
Kore ve Tayland) cari islemler dengesi aciklarinin
surdurilemez oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yamak ve Korkmaz (2007), Tiirkiye'nin cari islemler
dengesi agiklarinin stirdirdlebilirligini 2001:4-2005:9
donemine iliskin aylik verilerle arastirmiglardir.
Yazarlar, mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet
ithalatina net cari transferler ve net faiz 6demelerini
ekleyerek olusturduklari 6zel ithalat ve ihracat serileri
arasindaki iliskiyi serilerin ayni dereceden biitiinlesik
olmamalari nedeniyle Hustedt (1992) takip ederek,
sinir testi yontemini kullanarak incelemislerdir. Yazar-
lar sinir test sonuclarina gore, Tirkiye icin inceleme
doneminde cari islemler dengesi aciklarinin zayif
formda siirdirilebilir olduguna yonelik bulgular elde
etmiglerdir.

Gllcan ve Onel (2008), 1992:1-2007:1 déneminde
cari islemler agiklarinin strdurulebilirligini Turkiye'de
yasanan yapisal degisimleri g6z 6niine alan es bitiin-
lesme yontemini kullanarak arastirmislardir. Yazarlar,
ihracat ve ithalat serilerindeki yapisal kirlmalari dik-
kate aldiginda inceleme doneminde Tiirkiye'de cari
islem aciklarinin sirdirilemez oldugu sonucuna
yonelik bulgular elde etmislerdir.
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Kim vd. (2009), Asya krizi dncesi ve sonrasinda
1981-2003 dénemine ait lger aylik verilerle Kore, Ma-
lezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya ekonomileri
icin cari islemler dengesi aciklarinin strdarilebilirligi-
ni cari aciklarin yuksek yatirim oranlarindan kaynak-
lanmasi kosulu altinda, ESTAR ydntemiyle, zamanlar
arasi dis denge kisiti yaklagsimiyla incelemistir. Varyans
ayristirma ve etki tepki fonksiyonuna gore ulastiklar
sonuglar, Tayland harig diger dort Asya Ulkesi icin cari
islemler dengesi acgiklarinin yiiksek yatinmlarla iliskili
ve stirdurilebilir oldugunu gostermektedir.

Christopoulos ve LeonLedesma (2010), ABD’nin
cari islemler dengesi aciklarinin sirdirilebilirligini
test etmistir. Dogrusal olmayan birim kok testlerinin
cari islemler dengesi aciklarinin strdirdlebilirligi
konusunda daha saglikli sonuglar Urettigi bulgusuna
ulagmislardir.

Rafig (2010), stokastik dalgalanmalara dayali VAR
metodolojisini kullanarak, mali tutum, cari islemler
dengesi ve reel doviz kuru arasindaki iliskileri ABD ve
ingiltere icin incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore
ABD ve ingiltere’deki kamu aciklarindaki azalislar
cari islemler dengesindeki bozulmalar gidermede
yetersizdir.

Takeuchi (2010), ABD'nin dis borgclarinin ve buna
bagl olarak cari agiklarin strdirilebilir olup olmadi-
gini arastirdidi calismasinda, 1961-2008 dénemi veri-
leriyle, temel gOstergelerden biri olarak cari islemler
dengesi aciklarinin GSYiH'ye oranini kullanmustir.
ABD ekonomisinde cari islemler dengesi aciklarinin
yuksek oldugunu, ancak ulusal paranin degerinin du-
strtdlmesi durumunda cari islemler dengesi aciginin
surdrilebilir hale gelecegini ifade etmistir. Analizde
MS (MarkowSwitching) birim kok test teknigini ve
Monte Carlo yontemini kullanmistir.

Chen (2011a), OECD ulkelerinde 1970-2009
doénemi verilerini kullanarak dénemler arasi bitce
kisitinin karsilanip karsilanmadigi sorusundan hare-
ketle cari islemler dengesi aciklarinin strdurtlebilir
olup olmadigini arastirmis ve ispanya, Avustralya, Cek
Cumbhuriyeti, Finlandiya ve Macaristan gibi tlkelerde
kirmizi alarmin s6z konusu oldugu bulgusuna ulas-
mistir. Analizde, GLS ve Markow Switching birim kdk
teknigini kullanmustir.

insel ve Kayik¢i (2012), Turkiye'de cari islemler
dengesi aciginin surdirulebilirligini, cari agigin yapi-
sal temelleri yoninden incelemis ve Turkiye'de itha-
latin gelir esnekliginin 2,24 oldugunu ve cari islemler
dengesi acgiginin, yiksek ekonomik blylimenin, ka-

¢inilmaz bir sonucu oldugunu ifade etmistir. C6ziim
Onerisi olarak ise; dis ticarette yapisal zayifliklarin
ortadan kaldirilip, yerli firmalarin dis rekabet glcle-
rinin artinlmasi ve ihra¢ Urlinleri icin yiksek oranli
ithal ara mal kullanimindan vazgecilmesi gerektigini
belirtmistir.

Chen-Yin (2016), Quantile birim kok testlerini
kullanarak, bazi Asya tlkelerinde cariislemler dengesi
aciklarinin stirdirdlebilir olup olmadigini arastirdig
calismasinda, kullandigi yontemin ADF birim kok tes-
tine gore daha iyi sonug verdigini ortaya koymus ve
cari islemler dengesi aciginin davranisinda simetrik
ve asimetrik egilimlerin oldugunu ortaya koymustur.

Semmler ve Tahri (2017), dis agiklarin stirdrilebi-
lir olup olmadigini, italya, ispanya ve Almanya érne-
ginde arastirdiklari calismalarinda, dogrusal olmayan
tahmin edilebilir kontrol yontemini kullanmislar ve
cevre ekonomilerinin yavasca krize dogru suruklen-
digini ancak bunun yaninda Almanya ekonomisinin
istikrarli bir ortama gittigini vurgulamiglardir.

3. DONEMLER ARASI CARi HESAP MODELI

Cari islemlerin dénemlerarasi analizleri Buiter
(1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982), Svensson ve
Razin (1983) calismalari sonucunda 1980'li yillarin
basinda yayginlasmistir.

Sachs (1981), hane halklarini, firmalarin ve hi-
kiimetin uzun dénemli davranislarinin, cari islemleri
gelecekle ilgili beklentilerin bir fonksiyonu yaptigini
ve bu ylzden cari islem hareketlerinin dinamik bir
makroekonomik model igerisinde analiz edilmesi
gerektigini savunmustur. Donemlerarasi cari hesap
modeli, sonsuza kadar yasayan ve zaman icinde
yurt disindan borg alarak ya da borg vererek tiiketim
uyumlastirmasi yapan temsili bir bireyin, kiicik ve
disa acik bir ekonomideki davranisina dayanan bir
optimal cari hesap patikasi tanimlamaktadir Campa
ve Gavilan (2011).

iki dénemli biitce kisitina dayanan bir ekonomi
ele alalim. Her ne kadar faiz oranlarindaki degisimler
buglinkii ve gelecekteki tlketim arasinda zaman
tercihi yapmayi olanakli kilsa da, basitlik saglamasi
icint, =1, =T oldugunu varsayalim. Bu varsayimlar
altinda:

Ct+It+Gt+Bt:Yt+(l+r)Bt—l M

olsun. Burada; Ct ozel tuketim harcamasi, It kamu
ve 6zel yatinm harcamalari, Gt kamu cari harcamalari,
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B, net dis varliklar, Y, gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
ve 1 diinya faiz oranini ifade etmektedir. Esitligin
saginda yer alan ifade GSMH (gayri safi milli hasila),
yani toplam gelirleri gostermektedir. C, +1, + G, ise
toplam i¢ talebi ifade etmektedir. (1) denklemi yeni-
den diizenlenirse asagidaki esitlikler elde edilir:

=(1+1)B,+Y,-C,-1,-G,=(1+1)B, +NX, (2)

Burada, ulkenin net dis faktor gelirlerini de icere-
cek sekilde tanimlanmis net ihracati gostermektedir.
Net ihracat, NX, =Y, -C, -1, -G, biciminde tanimlan-
maktadir. Net ihracat gelirleri NX, icinde, ahisilmis mal
ve hizmet ihracati ve ithalatina ek olarak, sermayenin
yurt disi hizmetlerinden saglanan net faiz + kar +
kira geliri, yani net dis varliklardan saglanan gelir
de vardir. Borclu Ulkeler icin, net sermaye geliri eksi
oldugundan, net ihracat geliri daha dustik olacaktir.
Cari islemler dengesi agik verirse net dis varliklar aza-
lir. Net dis varliklar icinde, genellikle tahvil ve krediler
gibi net dis finansal varlklarin agirhkli oldugu, net
dis yatinmlardan olusan net fiziki varliklarin 6nemsiz
oldugu varsayilmaktadir. (2) denklemi ileriye dogru
tekrarlanirsa asagidaki (3) denklemi elde edilir:

B, = 2,1( ) BNl ) +

lim (&) EBurlfes)

Burada, €2, , (t-1) aninda elde edilebilir olan bilgi
setini, E,(.) ise kosullu beklenen deger islemcisini
tanimlamaktadir. E§er asagidaki kosul, diger adiyla
Ponzi oyunu yok? (NoPonzi Game) kosulu karsilanirsa,
net ihracatin gelecekteki dagihminin simdiki degeri,
net dis varliklarin cari degerine esit olacaktir.

1 T
im|—— 4
Tlgngc[l rJ (Byr|2.)=0 @

Eger “Ponzi oyunu yok” kosulu saglanmaz ve
ornegin Bt+T < 0O olursa, B, denkleminin sol tarafinda
yer alan harcamalar toplamlnln simdiki dederi, sag
tarafta yer alan gelirler toplaminin simdiki degerini
asacaktir. Bu durumda, borg verenlerin giderek buya-
yen miktarlarda sinirsiz borg vermeleri gerekir ki bunu
kabul etmezler. Ponzi oyununa diismeme kosulu
icin; “borg verenler, borcunu 6demeden, bor¢lunun
Olmesine izin vermezler.” seklinde ilging bir gerekce
aciklanabilir Obstfeld ve Rogoff (1996).

Trehan ve Walsh (1991), cari islemler dengesi veri

iken CA, =B, -B,, cari islemler dengesinin duragan

olabilmesi icin (4) denkleminin karsilanmasinin yeter-
li kosul oldugunu gostermistir. Eger bir ekonominin
bliyliime orani p02|t|f|se cari |§Iemler dengesmln sr-
durulebilirligi, ». =
saglanmaktadir. Buna gore, GSYiH biyime oran,
cari islemler dengesi aciklarinin GSYiH'ye oranindan
biyik ise, cari islemler dengesi aciklari stirdurdlebilir
olup, bu durumda sirdirilebilirlik hipotezi; borg
stokunun GSYiH’ye oraninin uzun dénemde sabit ol-
dugunu ifade etmektedir. Bir tiketici icin gelecekteki
fayda akimlarinin simdiki degeri asagidaki denklem
tarafindan temsil edilebilir:

D ey ® Ec[u(Ci)]

Burada; « iskonto faktori ve C, tiketimdir.
i(C,) tuketim dizeyi arttikca kesin artan konkav
anlik fayda fonksiyonunu tanimlamaktadir. Ayrica,
u(C,)> 0 ve u(C, )< 0ve di. Tiiketicinin biitce
kisiti, cari hesap 6zdesligi tarafindan temsil edilen,
ekonominin donemler arasi bitce kisitidir. Bu sozii
edilen bitce kisiti (6) denklemi ile ortaya konabilir:

0<ax<i1l (5)

CA; =AB;=1B;(_1 + Y, — C, — I, — G; (6)

Burada; CAt, cari islemler dengesini diger degis-
kenler de onceden tanimlanan ifadeleri gostermek-
tedir. Biz tiketicinin fayda fonksiyonunun kuadratik
formda oldugunu ve dénemler arasi iskonto oraninin
da dissal olarak belirlenen diinya faiz oranina esit
oldugunu varsaymaktayiz. Optimal tiiketim patikasi,
asagidaki (7) denklemiile verilmis olsun:

k
1
Ce= r{Bt L+ <zk o(=)
(Yerk — leg — Gt+k))}

(7) denklemi, (6) denklemi icinde yerine yazilirsa
optimal cari hesap CA§, asagidaki gibi elde edilir:

CA} = — Xi_o(1 + 1) E(AQey1) (8)

Burada, tilkenin net geliriyadanetulusal paraakim-

lari olarak tanimlanmaktadir, Qt = Yt - It Gt-.

(7)

Doénemlerarasi yaklasimdan hareketle tiretilen
optimal cari islem dengesi ile ilgili iki temel 6zellikten
s6z edilmektedir. Birincisi, (8) denklemi optimal cari
islemler dengesinin, olusan ekonomik soklara karsi
Ozel sektorlin zaman iginde tiketim uyumlastirmasi
yapmasina olanak verdigini gostermektedir. Surekli

2Ponzi Oyunu Yok sarti, gelecekte net borg stokunun sifira yaklasacagi ve borglarin bitirilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica bu kosul bir

ekonomik aktoriin sonsuza kadar borglanamayacagini gostermektedir.
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soklar, cari islemler dengesinde uzun dénemde
herhangi bir degisiklik yaratmamaktadir. Ornegin
GSYiHde surekli bir artis, tiiketimde de birebir artisa
yol acmakta ve bdylece cari islemler dengesinde
degisiklik olmamaktadir. Kamu harcamalarinda bek-
lenmedik bir azalma, (8) denkleminin sag tarafinda
bir artisa neden olur. Boylece cari islemler dengesi,
fazla verme egiliminde ya da acgik pozisyonunda
kiiciilme egiliminde olur. ikincisi (8) denklemi, op-
timal cari islemler dengesinin net gelirde gelecekte
olusmasi beklenen degismelerin bugiinkii degere
iskonto edilmis hali oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumda eger, AQ, duragan ise, cari islemler dengesi
de ayrica duragandir. ilave olarak (8) denklemi cari
islemler dengesindeki degisimin ya da dalgalanma-
nin ortalama etrafinda oldugunu da gostermektedir.
Bu bulgu, cari islemler dengesi agiklarinin duragan
olup olmadiginin analizinde dogrusal olmayan birim
kok testlerinin kullaniminin uygun olacagini ortaya
koymaktadir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Nelson ve Plosser (1982), aralarinda cari islemler
dengesi aciklarinin da bulundugu bircok makro-
ekonomik zaman serisinin birim kok icerdigini ve
dogrusal olmayan davranislar sergiledigini ileri
sirmustir. Dogrusal olmayan birim kok testleri hem
kicuk 6rneklem performansi ve hem de serilerde var
olan yapisal kirilmalarin ortaya konmasi bakimindan
onemlidir (Leybourne vd. 1998, Kapetanios vd. 2003,
Sollis 2004 ve Sollis 2009). Ancak calismalarda dogru-
sal olmayan birim kok testlerinin kullanilabilmesi icin
oncelikle serilerin dogrusallik testlerine tabi tutulma-
lar gerekmektedir Luukkonen vd. (1988). Bu konuda
kullanilan yaygin testlerden biri, Luukkonen vd.
tarafindan gelistirilen dogrusallik testidir. Dogrusallik
hipotezinin reddedilemedigi serilerin 6rneklemden
cikarilmasi en onemli ayrintidir. Dogrusallik testi
asagidaki denklem tahmin edilerek yapiimaktadir.

BuradaZ; = ¥j; ve kurulacak dogrusallik hipotezi:

z, =0y + [Zﬁzl(ewzt—k + 0k Z—kZe—q + )
93th_kZ§_d)] + 94Zt3_d + &

HO : GZk = 931( = 94 =0 (10)

Biciminde olup F-istatistigi hesaplanarak alternatif
hipoteze karsi test edilir. Optimal gecikme uzunlugu

k ve optimal bozucu (delay) terim d &rneklem
verilerine bagl olarak belirlenmekte ve F-istatistigini

maksimize eden degerlere bakilmaktadir. Uygula-
mada kefl,...4}e de{l,...4} olacak sekilde
secilmektedir Chong vd. (2008).

Kapetanios, Snell ve Shin (KSS) (2003), dogrusal
olmayan zaman serilerinde duraganhgin arastiriima-
sinda, Ustel dizglin gecisli oto-regresif modele (ES-
TAR) dayanan bir test ileri sirmustur. Bu test, dogrusal
zaman serisi teknigine dayanan birim kok testlerinin
duraganhgi reddetmeleri halinde, global olarak du-
raganligi ortaya koymasi bakimindan énemlidir.y
serisi veri iken ESTAR siireci:

Ay, = yyi_1[1 —exp(—0yZ )] +& (1)

denklemi ile ifade edilmektedir. Burada Yy, ilgileni-
len makroekonomik degiskenin veri liretim siirecine
goOre; ham veri, ortalamadan c¢ikarilmis veri ya da
trendden arindiriimis veri olabilir. €, normal dagilima
sahip, sifir ortalamali ve sabit varyansh hata terimidir.
Bununla birlikte @ > (0, gecis siirecini temsil eden,
ESTAR modelinin gecis parametresi olarak bilinir. Bu
test stirecinin bosluk hipotezi; Hy: 6 = 0 ve alterna-
tif hipotezi de; H{: © > 0 bicimindedir.

Bununla birlikte, y parametresini belirlemek
muimkin olmadigi icin, yukarida tanimlanan bosluk
hipotezini dolaysiz bir bicimde test etmek kullanigli
degildir. Bu amacla KSS, Taylor serisi yaklasimina
dayanarak (11) denklemini yeniden tanimlamislardir.
Elde ettikleri denklem asagidaki gibidir:

Ay, = 8y§_1 + & (12)

veya diizeltme terimi de eklenerek:

Ay, = 8yiq + X pjdye+e  (13)

biciminde elde edilebilir. Bu test siirecinde, uy-
gun veri Uretim proseduri kullanildiktan sonra (13)
denklemi tahmin edilir. Ardindan (13) denklemi icin
hipotez testleri uygulanir. Test edilecek hipotezler;
Hp: 8 =0 ve Hi: 6 < 0d.

Hipotez testleri yapildiktan sonra ilgilenilen para-
metre icin t-istatistik degeri, KSS tarafindan sunulan
kritik tablo degeri ile karsilastirilir. Bosluk hipotezinin
reddedilmesi halinde serinin yumusak yapisal kiril-
malar ile duragan olduguna karar verilir. Bu durumda,
donemlerarasi cari hesap modeli gecerlidir. Dolayi-
styla bu sonug cari islemler dengesinin stirdirilebilir
oldugunu gostermektedir.
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Sollis (2009), ESTAR modelinin simetrik dogrusal
olmayan birim kdk sinamasina dayandigini ancak
ESTAR siirecinde asimetrik davraniglarin da buluna-
bilecegi varsayimindan hareketle yeni bir dogrusal
olmayan birim kok testi gelistirmistir. Asimetrik diiz-
glin yumusak gecisli oto regresif (AESTAR) modele
dayanan birim kok test tekniginde hem (stel diizgiin
gecis fonksiyonu hem de lojistik dlizgiin gecis fonksi-
yonu kullanilmaktadir. Gegis degiskeni Y1 ise:

Ay, = Gt(erYt—l){st(YZJYt—l)pl +

(14)
(1 - St(YZ:Yt—l))pz}yt_l + &

Ge (Y1, Vi-1) = 1 — exp(—y1(y&1)),y1 = 0 (15)

Se (Y2, yie1) = [1 + exp(=y,y-)] 7Ly, 2 016)

Burada hata terimi normal dagilima sahiptir. Sifir
ortalama durumunda AESTAR modeli denklem (14)
de Hp: Y1 = Obosluk hipotezi altinda test edilir. An-
cak, bu bosluk hipotezinde belirlenemeyen bazi para-
metreler (y,, p1, py) vardir. Bu nedenle geleneksel
yontem kullanilamamaktadir. Dolayisiyla, KSS testine
benzer bir yontem kullanilarak yardimci bir regresyon
elde edilebilir. Birinci sira Taylor yaklastinmi y = 0
etrafinda yaplilirsa, test icin yardimci regresyon kulla-
nilabilir hale gelir. Sollis (2009) gerekli diizenlemeleri
yaptiktan sonra tahmin edilecek denklem ve test edi-
lecek hipotezleri asagidaki gibi tanimlamaktadir:

Ay, = Biyiy + Boyig + 2y il + & (17)

Bu denklem, ham seri, ortalamadan cikariimis
seri ve trendden arindirlmis seri icin kullanilabilir.
Hata terimi normal dagilimlidir. Test edilecek hipotez,
Hy: B1 = B2 = 0 bosluk hipotezidir. Ayrica bu
denklem, ele alinan seri icin ESTAR ve AESTAR model-
leri arasinda bir secim yapmak icin de kullanilabilir.
Buna gore;Hy: 3, = 0 hipotezi reddedilemez ise seri
icin uygun model ESTAR, reddedilirse uygun model
AESTAR'dir. Ote yandan serinin AESTAR davranisi gos-
termesi durumunda, test icin kullanilacak F-istatistik
tablo degerleri Sollis (2009) tarafindan hazirlanmistir.

Sollis (2009) tarafindan gelistirilen AESTAR birim
kok testi, dogrusal birim kok testleri ve dogrusal
olmayan zaman serisi teknigine dayanan KSS test-
lerinden daha glicli sonuclar vermesi bakimindan
onemlidir. Ayrica KSS testi, simetri varsayimina daya-
nirken AESTAR testinde asimetri durumu da dikkate
alinmaktadir. Serilerin duragan olmasi, cari islemler

dengesi aciklarinin sirdirilebilir olmasi anlamina
gelmektedir. Bu calismada kullanilan cari islemler
dengesi/GSYIH degiskeni icin AESTAR duraganlik
testinde bosluk hipotezinin reddedilmesi, uzun
doénem cari hesap modelinin gegerli oldugunu ve cari
islemler dengesi aciklarinin strdirilebilir oldugunu
ortaya koymaktadir.

5.VERI SETi VE BULGULAR

Bu calismada, Kirilgan Begli tilkeleriigin, cariislem-
ler dengesi agiklarinin surdirilebilirligi donemlerara-
si cari hesap modeli cercevesinde sinanmaktadir. Boy-
lece cari islemler dengesi aciklarinin stirdirdlebilirligi
veya surdurllemezligi ortaya konularak, dénemler
arasindaki asimetrik iliski analiz edilebilmektedir.
Calismayi literatiirde var olanlardan ayiran temel
farklilik degiskenlere ait zaman serilerinin dogrusallik
testlerininyapilmis olmasive degiskenler arasiiliskinin
dogrusal olup olmadiginin tespit edilmesinden sonra
analize gecilmesidir. Analizde kullanilan, cari islemler
dengesinin GSYiH'ye orani degiskenine ait veriler cey-
rek yillik verilerdir. Veri temin etmede karsilasilan bazi
kisitlar nedeniyle, veri araliginin baslangici Brezilya
icin 1995:1-2014:1, Endonezya icin 1990:1-2014:1,
Gliney Afrika ve Turkiye icin 1987:1-2014:1, Hindistan
icin 1996:1-2014:1 olarak belirlenmistir. Calismada
kullanilan veriler www.oecd.org adresinden temin
edilmistir.

Sekil 1, Kirllgan Begli ilkelerine ait cari acik/GSYiH
oranlarinin ele alinan érneklem dénemleri icin seyrini
vermektedir.
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Sekil 1'den de gorildugi gibi; Kirllgan Begsli tlke-
lerinin gerek kendi i¢sel soklarindan dolayi gerekse
dissal soklardan dolayi yasanan ekonomik kriz yillari
haricinde, cari islemler dengesi genelde acik vermis-
tir. Ozellikle, biiytime hizinin yiiksek oldugu yillarda
bu agiklar yiiksek seyretmistir. Yiksek biylime hizi ile
ulusal para biriminin asiri degerlenmesi, buna bagh
olarak da ithalatin artmasi nedeniyle bu yapi ortaya
cikmistir. Dikkat ceken bir baska 6nemli nokta, 2009
yilindan itibaren, cari islemler dengesi agiginin Kiril-
gan Begsli tlkelerinde artis gostermesidir. Kiiresel krizle
birlikte tlkelerin ekonomisinde yasanan daralmanin
etkisiyle, 2009 yilinda cari islemler dengesi aciginda
azalma gerceklesmistir. Ancak, 2010 yilinin ortalarin-
dan itibaren cari islemler dengesi aciginin GSYiH'ye
oraninin Brezilya, Endonezya ve Hindistan'da teorik
esige (%5) yaklastigr Gliney Afrika ve Turkiye'de ise
esik degerini gectigi gorilmektedir. Calismada ele
alinan dénemlerde her bir Ulkenin izledigi politika
degisikliklerine gore cari islemler dengesi aciginin
GSYiH'ye orani dalgali bir seyir izlemektedir. Ancak
Kirilgan Begli Glkelerini, uyguladiklari ekonomi poli-
tikasi agisindan degerlendirecek olursak, enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsedikleri donemlerde cari
islemler dengesi aciginin GSYiH'ye oraninin sirekli
olarak artmasi dikkat cekmektedir.

Kirilgan Begsli Ulkeleri icin ¢eyrek yillik cari islem-
ler dengesinin GSYiH'ye orani serileri kullanilarak
cari islemler dengesi aciklarinin strdirdilebilirligi
hipotezinin dogrusal olmayan zaman serisi teknigine

dayanan KSS ve AESTAR birim kok testleri kullanilarak
incelendigi bu calismadan elde edilen bulgular su
sekilde gerceklesmistir.

Tablo 1 incelendiginde cari islemler dengesi acik-
larinin Brezilya ve Hindistan disindaki tlkeler icin du-
ragan oldugu gorulmektedir. Diger bir ifadeyle ADF
testine gore, Endonezya'da cari agiklar %5 anlamlilik
diizeyinde ortalamaya donme egiliminde, Gliney Af-
rika'da %10 anlamlilik diizeyinde trend etrafinda
ortalamaya donme egiliminde, Turkiye'de ise %1 an-
lamhhk diizeyinde trend etrafinda ortalamaya donme
egilimindedir. Brezilya ve Hindistan icin ise cari agiklar
ortalamaya dénme egiliminde degildir. Dolayisi ile
ADF test sonuclari ele alinan 6rneklemdeki Glkelerde
CA/GSYiH serilerinin sirdurilebilir olup olmadig
konusunda net bir bilgi sunamamaktadir. Clinki se-
rilerdeki yapisal kirilmalari belirleme konusunda ADF
testi yetersiz kalmaktadir.

Tablo 2'ye gore Brezilya'da dogrusallik hipotezi
%5 anlamhhk dizeyinde reddedilirken, Hindistan,
Turkiye, Gliney Afrika ve Endonezya'da %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonug, Kirilgan Besli
ulkelerinin tamaminda CA/GSYiH serilerinin dogrusal
olmadigini  gostermektedir. Boylece uygulanan
dogrusallik testinden hareketle, dogrusal olmayan
zaman serisi teknigine dayali birim kok testlerinin
kullaniminin yolu agilmistir. Bu noktada KSS ile AES-
TAR arasinda model se¢imi sonuglari Tablo 3 aracihgi
ile sunulmaktadir.

Tablo 1: Kirilgan Besli Ulkeleri icin ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Ulkeler Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendsiz Sabitli ve Trendli
Brezilya -1,0741 -1,4913 -1,3313
Endonezya -1,9841** -2,0008 -1,8664
Hindistan -0,4734 -1,0382 -1,9329

Glney Afrika -0,9011 -1,6172 -3,2546*
Turkiye -1,7197* -2,4311 -4,157 %%

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2: Kirilgan Besli Ulkeleri icin Dogrusallik Testi Sonuclari

Ulkeler F-Testi Sonuclari Gecikme Uzunlugu Bozucu (Delay) Terim
Brezilya 6,8042*%* 0 12
Endonezya 8,0408*** 1 1

Hindistan 11,2057%** 3 3

Gliney Afrika 14,6156%** 1 2

Turkiye 15,3990%** 0 1

Not: ** ve *** ifadeleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik duizeylerini gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine (AIC) gore

belirlenmistir.

130




Kirilgan Beglide Cari Aciklarin Siirdiiriilebilirligi: Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri ile Kanitlar

Tablo 3 incelendiginde kirilgan Begsli ilkelerinde
CA/GSYiH serileri icin duraganlk arastirmasi yapi-
lirken Ustel diizgin gegisli model (ESTAR) kullanimi
uygun gortiinmektedir. Seriler global olarak duragan-
dir. Bu sonug, serilerde anlik olarak duragan olmama
kosuluna karsin, global anlamda duraganhgin ve
dolayisi ile surdurilebilirligin gecerli oldugunu gos-
termektedir.

Tablo 3: Kirilgan Besli Ulkeleri icin ESTAR ve AESTAR
Arasindaki Model Segimi

Ulkeler F-istatistigi SONUC
Brezilya 1,1372 ESTAR
Endonezya 0,0630 ESTAR
Hindistan 0,7022 ESTAR
Gliney Afrika 0,7047 ESTAR
Turkiye 0,3494 ESTAR

Tablo 4'te, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelis-
tirilen KSS test istatistigi sonuglarini gostermektedir.
Literattirde olusan yaygin kaniya uygun olarak burada
cariaciklarin stirdiiriilebilirligi hipotezi dogrusal olma-
yan zaman serisi tekniklerine dayanan birim kok testi
ile arastirllmaktadir. Tabloya gore, ele alinan 6rneklem
donemlerinde Brezilya'da cari islemler dengesi agikla-
ri sirdurdlebilir degildir. Endonezya'da %10 anlamlilik

Tablo 4: Kirilgan Begsli Ulkeleri icin KSS Testi Sonuglari

diizeyinde sirdurulebilirdir. Hindistan, Tirkiye ve
Glney Afrikada ise %5 anlamhlik diizeyinde cari
islemler dengesi aciklari stirdurulebilir gorilmektedir.
Gecikme uzunlugu AIC’ ye gore belirlenmektedir.

Tablo 5, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen
AESTAR (Asimetrik Ustel diizgiin gecisli oto-regresif
model) test sonuglarini gdstermektedir. Bu sonuglara
gore, ele alinan 6rneklem déneminde CA/GSYiH
degiskeni, Brezilya ve Gliney Afrika Ulkeleri icin hicbir
anlamhhk diizeyinde duragan degildir. Endonezya ve
Hindistan icin %10 anlamhlk dizeyinde duragandir.
Turkiye icin ise %5 anlamhlk duzeyinde duragandir.
Serilerde simetrik ve asimetrik etkilerin varligina
izin veren AESTAR testi Brezilya ve Gliney Afrika'da
cari islemler dengesi aciklarinin strdurdlebilirligi
hipotezinin gecerli olmadigini gostermektedir. Geri
kalan llkelerde (Endonezya, Hindistan, Tirkiye) ise
cari islemler dengesi aciklarinin strdirdlebilirligi
hipotezi gecerlidir. CA/GSYiH serilerinin duragan
oldugu Turkiye, Hindistan ve Endonezya'da merkez
bankalarinin uygulayacaklari para politikalarinin
basariya ulasma sansinin yiksek oldugu sdylenebilir.
Bu Ulkelerde merkez bankalarinin  enflasyon
hedeflemesi rejimine dayali bir para politikasi
stratejisi benimsedikleri distndlirse, bu politikanin
cari islemler dengesi aciklarinin baskisi olmadan
bagimsizca yuritilebilecegi soylenebilir.

Ulkeler t-Istatistigi Gecikme Uzunlugu Bozucu (Delay) Terim
Brezilya -2,6084 (trendsiz) 0 12
Endonezya -2,8356*(trendsiz) 1 1
Hindistan -3,3475%* (trendli) 3 3

Glney Afrika -3,8230%** (trendli) 1 2

Turkiye -3,9241** (trendli) 0 1

Not: * ve **ifadeleri sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test istatistigi icin kritik degerler Kapetanios vd. (2003)'den

alinmaktadir.

Tablo 5: Kirilgan Besli Ulkeleri icin AESTAR Sonuclari

Ulkeler F-istatistigi Gecikme Uzunlugu Bozucu (Delay) Terim
Brezilya 3,9780 (trendsiz) 0 12
Endonezya 4,0114%(trendsiz) 1 1

Hindistan 5,6365* (trendli) 3 2

Gliney Afrika 4,2627 (trendli) 1 2

Turkiye 7,8274%% (trendli) 0 1

Not: * ve **ifadeleri sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test istatistigi icin kritik degerler Sollis (2009)'dan

alinmaktadir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Ulkeler arasindaki ticari engellerin giderek
azaldigi gunimiz dilnyasinda, makroekonomik
istikrarin  kalici  bir sekilde saglanabilmesinin en
onemli kosullarindan biri, sliphesiz cari islemler
dengesi aciklarinin strdirilebilir olup olmadigidir.
2013 yilinin ortalarinda Morgan Stanley tarafindan
kirllgan besli olarak tanimlanan, Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Turkiye'de, cari islemler
dengesi aciklarinin strdurilebilirliginin ele alindigi
bu calismadan elde edilen temel bulgulari asagidaki
gibi 6zetlemek mimkundur:

Kirilgan besli tilkelerinin ortak 6zelligi, enflasyon
oranlarinda, ekonomik biylimede ve cari islemler
dengesi aciklarinda istikrari yakalayamamis olmalari
ve ozellikle cari islemler dengesi aciklarinin finansma-
ni konusunda yabanci sermaye girislerine gereksinim
duymalaridir. Ayrica bu ilkelerde enflasyon hedefle-
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