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OZ' Bu calismada, finansal agidan disa agilma

stirecinin hiz kazandigir 1990’lardan itibaren cari
islemler aciklariyla karsilastigi belirlenen segili G-
20  ilkelerinde cari islemler  aciklarmin
stirdiiriilebilirligi, Hakkio ve Rush (1991) ve Husted
(1992) tarafindan gelistirilen déonemlerarasi model
kapsaminda  incelenmektedir. Bu  baglamda
calismada, se¢ili G-20 (lkelerinde 1990:Q1-
2017:Q4 donemindeki cari islemler agiklarinin
stirdiiriilebilirlik diizeyinin, yatay kesit bagimliligini
ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan, ikinci nesil panel
veri analizi metodolojisiyle ampirik agidan
belirlenmesi amaglanmaktadir. Calisma sonucunda,
secili G-20 iilkelerinden; Kanada ve Ingiltere’de
inceleme donemindeki cari iglemler agiklarinin
giiclii bir formda siirdiiriilebilir oldugu belirlenirken,
Fransa, Hindistan, Meksika, Avusturalya, Turkiye,
Italya, Giiney Afrika, ABD, Endonezya, Arjantin ve
Brezilya’da ise inceleme donemindeki cari iglemler
aciklarinin siirdiirilemez veya zayif bir formda
sirdiiriilebilir  oldugu tespit edilmektedir. Bu
sonuglar, cari islemler agiklarinin siirdiirilemez
veya zayif bir formda siirdiiriilebilir oldugu segili G-
20 ulkelerinde, ihracat gelirleri ile ithalat giderleri
arasindaki farkliliklarin giderilebilmesine ve cari
islemler agiklarinin azaltilabilmesine yonelik kisa ve
uzun vadeli politika tedbirlerinin  gelistirilip
uygulanmasimin gerekliligine igaret etmektedir.
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ABSTRACT' In this study, the

sustainability of the current account deficits in the
selected G-20 countries, which have been determined to
meet the current account deficits since the 1990s, when
the process of financial outward opening has
accelerated, is examined within the framework of the
intertemporal model developed by Hakkio and Rush
(1991) and Husted (1992). In this context, in the study it
is aimed to empirically determine the level of
sustainability of the current account deficits during the
1990: Q1-2017: Q4 period in the selected G-20
countries by means of second-generation panel data
analysis methodology, taking into account cross-
sectional dependence and structural breaks. As a result
of the study, it was identified that current account
deficits during the review period in France, India,
Mexico, Australia, Turkey, Italy, South Africa, USA,
Indonesia, Argentina and Brazil were unsustainable or
sustainable in a weak form while it was determined that
current account deficits during the review period in
Canada and United Kingdom from the selected G-20
countries were sustainable in a powerful form. These
results indicate that the necessity of developing and
implementing short and long term policy measures to
eliminate the differences between export revenues and
import expenditures and to reduce current account
deficit in the selected G-20 countries where current
account deficits are unsustainable or sustainable in a
weak form.
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1. GIRIS

En genel ifadesiyle cari islemler agigi, bir iilkenin belli bir donemdeki
toplam yatimlar ile tasarruflar1 arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve temelde
tasarruflari-yatinmlarn etkileyen mikroekonomik, makroekonomik ve kurumsal
diizeydeki gelismeler tarafindan belirlenmektedir. Cari islemler agiginin
finansmani ise dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri ve ¢ikislari arasindaki
fark ile portfoy yatirimlarinin ve diger yatirimlarin varliklar ile yiikiimliiliikleri
arasindaki farklardan olusan finansal hesaplardan saglanmaktadir (Oz, 2011, s.
1).

Finansal olarak disa kapali bir ekonomide yatirim ve ekonomik biiyiime
potansiyeli yurti¢i tasarruf oranlartyla sinirlanmakta ve yurtigi tasarruf-yatirim
farklar1 (cari islemler agiklari) sistematik olarak siirdiiriilememektedir. Finansal
olarak disa acik bir ekonomide ise yurtici tasarruf-yatirim iligkisi zayiflamakta,
tasarruflar beklenen reel getirilere ve diizeltilmis risklere gore kiiresel diizeyde
hareket edebilmekte ve cari islemler agigimin finansmam ile siirdiiriilebilirligi
donemlerarasi bir olgu haline doniismektedir. Bu baglamda, finansal disa agiklik,
diizenli finansal yapilara ve saglam makroekonomik temellere sahip olan
iilkelerin yatirimlarinin ve ekonomik biiyiime potansiyellerinin yurti¢i tasarruf
oranlarindan sistematik olarak daha fazla olmasma ve farkli kosullarda risk
unsuru olarak degerlendirilebilecek cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligine
olanak saglamaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 1).

Finansal disa agiklik, cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginde sagladigi
olanaklarm yani sira, 2008 kiiresel finansal krizi dahil kiiresel dlgekli birgok
krizin gosterdigi gibi birtakim 6nemli digsal riskleri igererek makroekonomik
gostergelerdeki dengeleri bozmakta ve i¢sel dinamikler gercevesinde aslinda
sirdiiriilebilir olan cari islemler agiklarin1 siirdiiriilemez bir boyuta
getirebilmektedir. Nitekim kiiresel finans kosullar1 olumlu seyrederken hizlanan
sermaye girisleri makroekonomik gostergelerde ekonomik biiyiime Ilehine
istikrarsizlik yaratmakta ve yiiksek ekonomik biiyiime oranlari ile cari islemler
acgiklarimi beraberinde getirmektedir. Buna karsilik, kiiresel finans kosullar
olumsuza dondiigiinde ise sermaye girislerindeki ani duruslar veya ani sermaye
cikislari, makroekonomik gostergelerde ve ekonomik biiyiime oranlarinda hizli
bir diizeltme yaparak cari islemler agiklarini azaltmaktadir (Kalkinma Bakanligi,
2014, s. 2). Bunlarin sonucunda, olumlu kiiresel likidite kosullari ekonominin
icsel dinamiklerinin Onerdiginden daha hizli biiylimesine, olumsuz kiiresel
likidite kosullar1 ise ekonominin i¢sel dinamiklerinin yarattigindan daha derin ve
hizl kiigiilmesine yol acabilmektedir (Yalginkaya ve Kaya, 2017, s. 337). Tiim
bunlar, cari islemler agiginin azaltilmasinin ve/veya siirdiiriilebilir diizeylere
cekilmesinin, makroekonomik gostergelerdeki dengelerin saglanabilmesinde,
ekonomik bilyiime evrelerinin digsal kosullara bagliliginin azaltilmasinda ve veri
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bir ekonomik biliylime oraninin potansiyeli diizeyinde siirdiiriilebilirlik
kazanmasinda 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

Bu noktadan hareketle ¢calismada, finansal a¢idan disa acilma siirecinin hiz
kazandigi 1990’lardan itibaren cari islemler agiklariyla karsilasan secili G-20
iilkelerinde, cari islemler agiklarimin siirdiiriilebilirligi donemleraras1 model
kapsaminda incelenmektedir. Bu baglamda ¢aligmada, sec¢ili G-20 ulkelerinde
1990:Q1-2017:Q4 donemindeki cari islemler aciklarinin siirdirilebilirlik
diizeyinin, yatay kesit bagimliligin1 ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan, ikinci
nesil panel veri analizi metodolojisi kapsaminda ampirik olarak degerlendirilmesi
amagclanmaktadir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine
iligkin teorik ¢er¢eve agiklanmakta ve ampirik literatiir 6zetlenerek calismanin
literatiirdeki konumu belirtilmektedir. Uglincii bélimde, arastirmanin kapsami
acgiklanmakta ve kullanilan veri seti tanitilmaktadir. Dordiincii boliimde, segili G-
20 Ulkelerinde 1990:Q1-2017:Q4 donemindeki cari islemler agiklarinin
siirdiiriilebilirligi  ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma genel
degerlendirmelerin ~ bulundugu  besinci  sonu¢  bolimiiyle  birlikte
tamamlanmaktadir.

2. CARI iISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGI:
TEORIK CERCEVE VE AMPIiRIK LITERATUR

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi {izerine yapilan ¢aligmalarin teorik
temelleri, Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilen biit¢e kisit1 ve Husted
(1992) tarafindan ampirik olarak test edilebilir diizeye indirgenen dénemlerarasi
modele dayandirilmaktadir. Model, uluslararasi piyasalarda serbestge borg alip
verebilen bir bireyin, cari donem biit¢e kisitindan tiiretilmekte ve disa agik bir
ekonomide ihracat ile ithalat serileri arasindaki uzun doénemli iliskilerin
arastirilmasi lizerine kurulmaktadir. Model asagidaki temel denkleme dayali
olarak hesaplanmaktadir:

Co=Yo+By—Io—(1+1)B_4 1)

Denklemdeki terimlerden (C,) cari donemdeki tiiketim harcamalarini, (Y;)
cari donemdeki geliri, (By) cari donemde pozitif veya negatif degerler alabilen
uluslararast bor¢lanma diizeyini, (/) cari donemdeki yatirim harcamalarini, (1)
cari déonemdeki uluslararasi faiz orammi ve ((1 + 1y)B_;) ise ekonomin dig
borcuna karsilik gelen temsili bireyin baglangic donemindeki borcunu
gostermektedir. Esitlik 1’de biitiin donemler igin biitge kisitinin saglanmasi
durumunda, dénemlerarasi biitge kisiti donemsel biitge kisitlarinin toplanmasiyla
asagidaki esitlige dayali olarak hesaplanmaktadir:

Bo= ) e (CA) + lim i, By @)

t=1
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Burada, (1o = 1/(1 + 1p)) ve (4;), () nin birinci t donemindeki degerinin
iskonto faktoriinu gosterirken, (X;) t donemindeki ihracat gelirlerini ve (M) t
donemindeki ithalat giderlerini ve (CA;) terimiise (CA; = X; — M (=Y; — C; —
I;)) t donemindeki dis ticaret dengesini belirtmektedir. Zira disa agik bir
ekonomide t dénemindeki dis ticaret dengesi, t donemindeki gelirden (Y) tuketim
(C) ve yatinm (I) harcamalarinin ¢ikarilmasiyla veya ihracat (X) gelirleri ile
ithalat (M) giderleri arasindaki farklardan elde edilebilmektedir. Denkleme gore,
son donem veri alindiginda dis borglarin cari donemdeki degerinin, gelecek
donemdeki dis ticaret dengesinin bugiinkii degerine esit olmasi gerekmektedir.
(Bg)'mn pozitif degerler almasi durumu ekonominin dig borglarinin giderek
artmakta oldugunu belirtirken, (By)’in negatif degerler almasi durumu ise
ekonominin dig borg¢larinin azalmakta oldugunu gostermektedir. Bu agiklamalar
dogrultusunda ve uluslararasi faiz oranlariin (r) sabit oldugu varsayimi altinda,
Esitlik 1°deki temel denklem asagidaki gibi yeniden yazilabilmektedir:

Ze+ (14+7)Biy =X — B, 4)

Burada, (Z;) terimi (Z, = M, + (r; —r)B;_1) degerine esit olmakta ve
Hakkio ve Rush (1991) calismasi izlenerek denklemde gerekli diizenlemeler
yapildiginda Esitlik 5’e ulasilmaktadir:

M+ 7Bey =X, ) yit Moy = AZuyg] + limy™ By (5)
j=0
Denklemde (y =1/(1+ 1)) olmak iizere esitligin sol tarafi, ithalat
giderlerinin  (M;) ve dis bor¢ faiz Odemelerinin (1:B;_1) toplamini
gostermektedir. Thracat gelirleri (X;), esitligin her iki tarafindan ¢ikartilip ve her
iki tarafta da (-1) ile garpilirsa esitligin sol tarafi cari islemler dengesine esit
olmaktadir. Bununla birlikte, denklemdeki (X;) ve (Z;)’nin birinci dereceden
duragan olduklar (I(1)) varsayildiginda;
Xe =01+ Xpq +€q¢ (6)
Ze =0yt Ze 1+ €y (7
Esitlik 5’teki denklem nihai olarak asagidaki gibi yazilabilmektedir:
X =[Q+r)?/rl(ay —ay) + My +1:B; 1 — ]lljg Y By + zyj_l (€2t — €1¢) (8)

Burada, denklemdeki limit teriminin uzun ddnemde sifir olacagi
varsayildiginda cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini ampirik agidan sinamak
lizere agagidaki standart regresyon denklemine (temel modele) ulasiimaktadir:

Xe=ar + M + & 9

Esitlik 9°daki, (X;) terimi t donemindeki mal ve hizmet ihracat gelirlerini
ve (M,) terimi ise t donemindeki mal ve hizmet ithalat giderlerini belirtmektedir.
Bununla birlikte, (X;) ve (M) terimleri t donemindeki cari transferler ile dis borg
faiz odemelerine iligkin gelirleri ve giderleri de igermektedir. Denklemde
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donemlerarast biitge kisitinin saglandigi varsayim altinda () parametresinin 1’e
esit olmasi (f = 1) ve (&) hata teriminin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda, modelde cari islemler agigmmin sirdirilebilirligi (X;) ve (M)
serilerinin uzun dénemde es-biitiinlesik olmasi ve (es-biitiinlesme katsayisinin)
(B) parametresinin 1’¢ esit olmasi (8 = 1) kosullarina bagli olmaktadir. Bununla
birlikte, modelde (X;) ve (M) serilerinin uzun dénemde es-biitiinlesik olmasi,
ancak es-biitiinlesme katsayisinin (8) 1’den kiigiik olmasi (§ < 1) durumunda,
doviz giderleri, doviz gelirlerinden fazla oldugundan (uluslararasi borglar
zamaninda geri O6denemediginden-donemlerarasi biitce dengesi
saglanamadigindan) cari islemler ac¢iginin siirdiiriilemez oldugu kabul
edilmektedir (Husted, 1992, p. 160-61). Bu kosullar, Quintos (1995) tarafindan
gelistirilerek, cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi (X;) ve (M.) serileri
arasindaki uzun donemli es-biitlinlesik iligkilere ve es-biitiinlesme katsayisinin
(B) biiyiikliigiine baglanmaktadir. Bu dogrultuda, uzun dénemde es-biitiinlesik
olan (X;) ve (M;) serilerine ait es-biitiinlesme katsayisinin; () 1’e esit olmasi
(B = 1) durumunda cari iglemler agiginin gucli formda ve (B) 0 ile 1 arasinda
(0 < B <1) olmast durumunda ise cari islemler agiginin zayif formda
stirdiiriilebilir oldugu belirtilmektedir (Quintos, 1995, p. 409-417; Baharumshah,
Lau & Fountas, 2003, p. 473-74).

Husted (1992), Esitlik 9°daki donemlerarasi yaklasima dayanan temel
modeli kullanarak cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligini, Amerika Birlesik
Devletlerinin (ABD) 1967-1989 dénemindeki ihracat gelirleri ile ithalat giderleri
serileri arasindaki uzun doénemli iliskiler t{izerinden ve farkli modeller
kapsaminda ampirik agidan incelemektedir. Calisma sonucunda Husted (1992),
inceleme déneminde bitin modellerdeki ihracat gelirleri ile ithalat giderleri
serilerinin uzun dénemde es-biitiinlesik oldugunu ve iki seri arasinda yakinsama
olmakla birlikte cari islemler agiginin genellikle siirdiiriilemez bir diizeyde
oldugunu tespit etmektedir (Husted, 1992, p. 159-66). Husted (1992)
calismasimin ardindan cari iglemler acigmin siirdiiriilebilirligini konu edinen
ampirik ¢alismalarda, cari islemler agiginin siirdiirilebilirlik dizeyi; ihracat
gelirleri ile ithalat giderleri serileri arasindaki uzun doénemli iligkilere dayali
olarak ve donemlerarasi model kapsaminda incelenmektedir.

flgili literatiir incelendiginde, gelismis ve gelismekte olan gesitli
tlkeler/Ulke gruplar1 tizerinde cari islemler agiginin siirdiiriilebilirlik diizeyinin,
zaman serisi veya panel veri analizi kapsaminda farkli nitelikteki es-biitiinlesme
testlerinin ve tahmincilerinin kullanilmasiyla arastirildigi goriilmektedir. Bu
kapsamdaki ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde cari islemler aginin giiglii ve/veya
zayif bir formda siirdiiriilebilir diizeyde oldugu belirlenirken, simirli bir
boliimiinde ise cari islemler agiginin siirdiiriilemez bir diizeyde oldugu sonucuna
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ulagilmaktadir. Literatiirde gelismis ve gelismekte olan gesitli iilkeler/iilke
gruplar iizerinde zaman serisi/panel veri analizi kapsaminda yiriitiilerek cari
islemler acinin giiglii ve/veya zayif bir formda siirdiiriilebilir diizeyde oldugu
sonucuna ulasan ampirik ¢aligmalar su sekilde tasnif edilebilmektedir:* (Apergis,
Katrakilidis & Tabakis (2000-Yunanistan; 1960-1994), Adedeji (2001-Nijerya;
1960-1997), Wu, Chen & Lee (2001?), Kalyoncu (2005-Tirkiye; 1987-2002),
Matsubayashi (2005-ABD; 1975-1998), Holmes (2006°%), Naqvi & Marimune
(2008-Pakistan; 1972-2004), Perera & Varma (2008-Sri Lanka; 1950-2006),
Kim, Min, Hwang & Mcdonald (2009%), Peker (2009-Ttrkiye; 1992-2007),
Karunaratne (2010-Avustalya; 1959-2007), Holmes, Panagiotidis & Sharma
(2011-Hindistan; 1950-2003), Greenidge, Holder & Moore (2011-Barbados;
1960-2006), Chen (2011°), Goger, Mercan ve Hotunluoglu (2012%), Gnimassoun
& Coulibaly (20147), Rubio, Roldan & Esteve (2014%), Akgayir ve Albeni (2016

1Bu boliimde tasnif edilen ¢aligmalarda; aragtirma donemi ile birlikte iilke bilgisinin verilmesi ilgili
caligmalarin zaman serisi analizi kapsaminda yiiriitiildiigiinii belirtirken, bu bilgilerin verilmemesi
caligmalarm panel veri analizi kapsaminda yapildigini1 gostermektedir.

2G-7 (Group of Seven) iilkeleri iizerine yiiriitiillen bu ¢aligmanin inceleme doénemi 1973-1998
yillarim1 kapsamaktadir.

SABD, Avustralya, Kanada, Almanya, Belcika, Japonya, Fransa, Ingiltere, italya, Norveg ve
Ispanya seklindeki OECD (Organisation for Economic Co-Operation and Development) (iyesi
iilkeler iizerine yiiriitilen bu caligmanin inceleme donemi 1980-2002 yillarin1 kapsamaktadir.
Caligmada, cari islemler aciginin Ispanya’da siirdiiriilemez bir diizeyde oldugu belirlenirken, diger
tiim tilkelerde giiglii veya zayif bir formda siirdiiriilebilir bir diizeyde oldugu tespit edilmektedir.
“Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland {izerine yiiriitilen bu g¢aligmanin inceleme
donemi 1981-2003 yillarin1 kapsamaktadir.

SAvustralya, Cek Cumbhuriyeti, Finlandiya, Macaristan, Yeni Zelanda, Portekiz ve Ispanya
seklindeki OECD fiiyesi iilkeler iizerine yiiriitillen bu ¢alismanin inceleme dénemi 1970-2009
yillarin1 kapsamaktadir.

6ABD, Avustralya, Kanada, Sili, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, italya, Meksika, Yeni Zelanda,
Polonya, Portekiz, Ispanya, Tiirkiye, ingiltere seklindeki OECD tiiyesi tilkeler iizerine yiiriitiilen bu
calismanin inceleme donemi 1976-2011 yillari1 kapsamaktadir.

744 SSA (Sub-Saharan Africa) Ulkeleri Uzerine yiiriitiilen bu ¢alismanin inceleme dénemi 1980-
2011 yillarin1 kapsamaktadir. Bu c¢alismada kapsanan iilkeler i¢in bakiniz: Gnimassoun ve
Coulibaly (2016).

8Avusturya, Kanada, Italya ve Yeni Zelanda, ABD, Avustralya, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan seklindeki OECD fiiyesi iilkeler {izerine yiiriitiilen bu ¢alismanin inceleme dénemi
1970-2007 yillarim kapsamaktadir. Caligmada, cari islemler acigimin Avusturya, Kanada, Italya ve
Yeni Zelanda icin siirdiiriilebilir oldugu belirlenirken, ABD, Avustralya, Ingiltere, irlanda, Ispanya,
Portekiz ve Yunanistan i¢in siirdiiriilemez oldugu tespit edilmektedir.
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Turkiye; 1992-2015), Diulger (2016°), Bektas (2017'%). Bununla birlikte,
literatlirde gelismis ve gelismekte olan gesitli iilkeler/iilke gruplar {izerinde
zaman serisi/panel veri analizi kapsaminda yiiriitiilerek cari islemler aginin
stirdiiriilemez bir diizeyde oldugu sonucuna ulasan ampirik calismalar ise su
sekilde ozetlenebilmektedir: (Wu et al., (1996'), Fountas & Wu (1999-ABD;
1967-1994), Otto (2003: Avustralya-1960-2000), Baharumshah et al., (2003?),
Holmes (2006), Rubio et al., (2014)).

flgili literatiir bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Husted (1992)
calismasimin ardindan cari islemler agig1 veren farkli gelismislik diizeyindeki
iilkeler iizerine yapilan ampirik ¢alismalarda, cari islemler a¢iginin genelde zayif
formda olmakla birlikte siirdiirtilebilir bir diizeyde oldugu tespit edilmektedir.
Bununla birlikte literatiirdeki ¢calismalar incelendiginde, cari islemler agig1 veren
OECD Hiiyesi iilkeler basta olmak lizere ayni iilkeler iizerine yiiriitiilen bazi
calismalarda, cari islemler acigiin siirdiirtilebilirligine yonelik farkli sonuglara
ulagilabildigi  goriilmektedir. Bu  durum, cari islemler agiginin
siirdiiriilebilirliginin  ¢aligmalarda kullanilan ekonometrik metodoloji ile
tahmincilere, 6rneklem donemine, veri setine, gdzlem sayisina vb., gére degisme
egiliminde oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan, literatiirdeki c¢aligsmalar
incelendiginde iilke gruplari temelinde panel veri analizi kapsaminda yapilan
caligmalarin ise genellikle OECD iiyesi iilkeler iizerinde ve yillik verilerin
kullanilmasiyla yiiritiildiigi goriilmektedir.

Bu calismada ise finansal agidan disa acilma siirecinin hiz kazandigi
1990’1ardan itibaren cari islemler agiklariyla karsilasan secili G-20 Ulkelerinde,
1990:Q1-2017:Q4 donemindeki cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi, yatay
kesit bagimlhiligim1 ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan ikinci nesil panel veri
analizi metodolojisi ve ddnemlerarast model kapsaminda ampirik olarak
incelenmektedir. Bu yoniiyle, farkli gelismislik diizeyine sahip se¢ili G-20
iilkeleri tizerinde yiiriitillen g¢aligmanin bulgularinin, bu konudaki ampirik
literatiiriin gelisimine kapsanan tilkeler, kullanilan veri seti, 6rneklem dénemi ve
ekonometrik yontemler itibariyle katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

9Geligsmis ve gelismekte olan 28 iilke iizerine yiiriitiilen bu ¢aligmanin inceleme dénemi 1970-2011
yillarin1 kapsamaktadir. Bu ¢aligmada kapsanan iilkeler i¢in bakiniz: Diilger (2016).

OBrezilya, Hindistan, Malezya, Meksika ve Tiirkiye seklindeki gelismekte olan iilkeler {izerine
yiiriitiilen bu ¢aligmanin inceleme donemi 1970-2014 yillarin1 kapsamaktadir.

UABD ve Kanada iizerine yiiriitilen bu ¢alismanmn inceleme doénemi 1974-1994 yillarim
kapsamaktadir.

2Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland seklindeki ASEAN (Association of Southeast Asian
Nation) iilkeleri iizerinde yiiriitilen bu c¢alismanin inceleme doénemi 1961-1999 yillarim
kapsamaktadir.
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3. CALISMANIN KAPSAM VE VERILERI

Calismada, IMF-MFS verileri (International Monetary Fund-Monetary
and Financial Statistics) kullanilarak finansal disa acilma siirecinin hizlandigi
1990’lardan itibaren cari islemler aciklariyla karsilagtigi belirlenen G-20
iilkelerinde, cari islemler agiklarimin siirdiiriilebilirlik diizeyi donemlerarasi
model kapsaminda ve 1990:Q1-2017:Q4 doénemi icin ekonometrik olarak
incelenmektedir. Calismada inceleme doneminin 1990:Q1 donemi ile
baslatilmasinda, finansal disa agilma siirecinin bu tarihten itibaren Onemli
gelisimler gdstermesi ve donemlerarasi model kapsaminda kullanilacak ihracat
gelirleri ile ithalat giderleri serilerinin IMF-MFS veri tabaninda G-20 Ulkelerinin
tiimii i¢in bu tarihten itibaren temin edilebilmeleri etkili olmaktadir. Calismada
kapsanan G-20 iilkeleri, 1990’lardan itibaren cari islemler agiklariyla karsilagtig
belirlenen ve 1990:Q1-2017:Q4 doneminin tamaminda veya biiyik bir
boliimiinde cari islemler agiklar1 veren llkeler arasindan segilmektedir. Bu
sekilde inceleme donemi boyunca IMF-MFS veri tabaninda verileri erisilebilir
olan G-20 iilkeleri arasindan segilen ve ¢alismada kapsanan on {i¢ iilke; ABD,
Arjantin, Avustralya, Brezilya, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Hindistan,
Ingiltere, italya, Kanada, Meksika ve Tiirkiye’den olusmaktadir. Bununla
birlikte, 1990:Q1-2017:Q4 déneminin tamaminda veya biiyiik bir boliimiinde cari
islemler fazlasi verdikleri belirlenen Almanya, Cin Halk Cumbhuriyeti, Gliney
Kore, Japonya ve Rusya ile verileri 2006:Q1 déoneminden itibaren erisilebilir olan
Suudi Arabistan seklindeki alti G-20 iilkesi c¢aligmanin kapsamina dahil
edilmemektedir.

Secili G-20 tilkelerinde cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirlik diizeyini
ihracat gelirleri ile ithalat giderleri serileri arasindaki uzun dénemli iligkiler
tizerinden tespit etmek icin tahmin edilecek modelde kullanilan degiskenler ve
kaynaklar1 Tablo 1’de agiklanmaktadir.

Tablo 1: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Aciklanmasi

Orneklem Donemi (T): 1990:Q1-2017:Q4 Ulke Sayis1 (N): 13
Degiskenlerin <. . <. . .
Kisaltmasi Degiskenlerin Tanimi Degiskenlerin Veri Kaynaklar
LNRX Reel Ihracat Gelirleri (USD). _IMF-MFS
(International Monetary Fund-
LNRM Reel ithalat Giderleri (USD). Monetary and Financial Statistics-
2018).
Tabloda tanimlan degiskenler inceleme donemindeki dogal logaritmik
Not: degerleriyle analizlerde kullanilmaktadir. Degiskenlerin oniindeki “LN”

kisaltmasi bu durumu belirtmektedir.
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Tabloda tanimlanan degiskenlerden, LNRX logaritmik ve reel formdaki
mal-hizmet ihracat gelirleri ile birincil-ikincil gelirlerden olusurken, LNRM
logaritmik ve reel formdaki mal-hizmet ithalat giderleri ile birincil-ikincil
giderleri kapsamaktadir. Bu baglamda LNRX degiskeni tiiretilirken, oncelikle
calismada kapsanan tiim iilkeler i¢in IMF-MFS veri tabanindan nominal (USD)
olarak alinan mal ve hizmet ihracat gelirleri ile birincil ve ikincil gelirler
serilerinin toplanmasiyla Nominal Ihracat Gelirleri (NX) degiskeni elde
edilmektedir. Ardindan NX degiskeni, G-20 tlkelerinin tima igin IMF-MFS veri
tabanindan Onceki yilin ayni dénemine gore alman Tiiketici Fiyat1 Endeksi
(TUFE-2010=100 baz yilli) serisinin ilgili dénemdeki ortalama degerlerinin
kullanilmasiyla reel hale getirilmekte ve Reel ihracat Gelirleri (RX) degiskeni
elde edilmektedir. Caligmada kapsanan secili G-20 Ulkeleri igin yurtigindeki ve
yurtdisindaki fiyat diizeylerini temsilen G-20 iilkelerinin TUFE degerlerinin
ortalamalarinin kullanilmasinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan
G-20 tilkelerinin birlikte diinya ticaretinde onemli bir paya sahip olmalar1 ve
kendi aralarindaki ticaret hacminin geligsmisligi etkili olmaktadir. Boylelikle
calismada kapsanan se¢ili G-20 iilkeleri i¢in ilgili veri tabaninda yeterli uzunlukta
temin edilemeyen ihracat ve ithalat fiyat endeksi serilerine yakin degerlerin elde
edilebilmesi ve yurti¢indeki ve yurtdisindaki fiyat diizeylerinin daha tutarli bir
sekilde Olgiilebilmesi tasarlanmaktadir. Son olarak RX degiskeninin inceleme
donemindeki dogal logaritmasi alinarak tahmin edilecek modelde logaritmik
formda kullanilacak LNRX degiskeni tiiretilmektedir. Benzer bir sekilde, LNRM
degiskeni tiiretilirken, 6ncelikle calismada kapsanan tiim ilkeler igin IMF-MFS
veri tabanindan nominal (USD) olarak alinan mal ve hizmet ithalata giderleri ile
birincil ve ikincil giderler serilerinin toplanmasiyla Nominal ithalat Giderleri
(NM) degiskeni elde edilmektedir. Daha sonra NM degiskeni, NX degiskeninin
dontstiiriilmesindeki siirecin aynisi izlenerek sirayla RM ve LNRM degiskenleri
olarak tiiretilmekte ve tahmin edilecek modelde kullanilacak LNRX degiskeni
elde dilmektedir.

4. CALISMANIN METODOLOJiSi VE BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde, se¢ili G-20 iilkelerinde cari islemler aciklarinin
sirdirilebilirlik diizeyi, Esitlik 9’da tanimlanan doénemlerarast model
kapsaminda ihracat gelirleri ile ithalat giderleri serileri arasindaki uzun dénemli
iliskiler tizerinden ekonometrik olarak incelenmektedir. Bununla birlikte, segili
G-20 tiilkelerinde cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirlik diizeyini tespit etmek
tizere Esitlik 9°da tanimlanan temel model, ilgili tilkelerin zaman serisi verileri
birlikte kullanildigimdan panel veri analizi metodolojisi  kullanilarak
aragtirtlmaktadir. Secili G-20 Ulkelerinin 1990:Q1-2017:Q4 dénemindeki cari
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islemler aciklarimin siirdiirtilebilirlik diizeyini belirlemek iizere, yatay kesit
bagimliligi (YKB) ile yapisal kirilmalar1 dikkate alan ikinci nesil panel veri
analizi metodolojisi kapsaminda ve tam logaritmik formda tahmin edilecek
ekonometrik model asagidaki esitlikte gosterilmektedir:

LNRX;; = ay + BLNRM;; + & (10)

Esitlikteki (o) terimi sabit parametreyi, (B) terimi egim parametresini, (€)
terimi hatalari, (i) ve (t) terimleri ise sirasiyla paneldeki yatay kesit birimleri ve
panelin zaman boyutunu temsil etmektedir. Panel veri metodolojinde sahte
regresyon olgusunu 6nlemek ve tutarli sonuglara ulasabilmek iizere modellerdeki
degiskenlerin duraganlik kosulunun belirlenmesi 6nem arz etmektedir (Tatoglu,
2013, s. 199). Panel veri metodolojinde, degiskenlerin duraganlik kosulunu
belirlemede kullanilabilecek birim kok testleri ise paneli olusturan birimler
arasindaki YKB’nin dikkate alinip alinmamasina gore birinci ve ikinci nesil
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ilkinde, paneli olusturan Kkesitlerin birinde
olugabilecek kisa siireli bir soktan diger tiim birimlerin ayni1 6l¢iide etkilendikleri,
ikincisinde ise boyle bir soktan tiim birimlerin farkli dlgiilerde etkilendikleri
varsayllmaktadir. Bu dogrultuda, paneli olusturan kesitlerde YKB’nin bulunmasi
durumunda Maddala & Wu (1999-MW), Hadri (2000-HD), Levin, Lin & Chu
(2002-LLC), Im Pesaran & Shin (2003-1PS) vb. seklindeki birinci nesil birim kok
testleri tutarli sonuglar iiretemeyebilirken, Taylor ve Sarno (1998-TS), Breuer,
Mcnown & Wallace (2002-BMW), Smith, Leybourne, Kim & Newbold (2004-
SLKN), Carrion-i-Silvestre, Del-Barrio-Castro & Lopez-Bazo (2005-CDL),
Pesaran (2007-PS), Palm, Smeekes & Urbain (2011-PSU), Hadri & Kurozumi,
(2012-HK), Im, Lee &Tieslau (2010-ILT), Pesaran, Smith & Yamagata (2013-
PSY) vb. seklindeki ikinci nesil panel birim kok testleri daha tutarli sonuglar
tiretebilmektedir. Bu agidan panel veri metodolojinde, 6ncelikle paneli olusturan
kesitler arasindaki YKB’nin arastirilmasi ve analiz siirecinde kullanilmasi gerekli
birim kok ile diger ardil testlerin belirlenmesi gerekmektedir. Aksi durumda
kullanilan testler sapmali veya tutarsiz sonuglar tiiretebilmektedir (Menyah,
Nazlioglu & Wolde-Rufael, 2014, p. 359).

Diger yandan, paneli olusturan kesitler arasindaki YKB arastirilirken
serilerin zaman (T) ile yatay kesit (N) boyutlarinin gozetilmesi ve (T>N)
durumunda Breusch and Pagan (1980) CD-LM1 testinin, (T<N) ile (T=N)
durumlarinda ise Pesaran (2004) CD-LM2 testinin kullanilmas1 gerekmektedir.
CD-LM1 ve CD-LM2 testleri Esiklik 11°deki denkleme dayandirilarak
hesaplanmaktadir:

T
Yit=1 €t it

1/2 1/2
(Z;r=1 eizt) (Z;r=1 eﬁ)
Esitlikteki (p;;) terimi, hata terimleri arasindaki korelasyonu gosterirken,
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(e;¢) terimi en kiglk kareler yontemiyle t sayida gozlem igin i=1,...n’e giderken
yatay kesitlerden elde edilen hata terimlerini belirtmektedir. Bunun yaninda, grup
ortalamasi sifir ve birim ortalamasi sifirdan farkli oldugunda sapmali bulgular
verebilen CD-LML1 ile CD-LM2 testleri, Pesaran et al., (2008) tarafindan test
istatistigine yatay kesitlerin ortalamasi (pry) ile varyansi (vry;) eklenerek CD-
LM testiyle Esitlik 12°deki gibi gelistirilmektedir:

CD-LMyg4; = NLM™

n-1 n -
B ’ 2T Z (T — K)p§j — Wy (12)
NN-D\G & UTij

Bu agidan CD-LM,g test istatistigi, grup ortalamasi sifir ve birim
ortalamasi sifirdan farkli oldugunda CD-LM1 ve CD-LM2 test istatistiklerine
kiyasla daha tutarli sonuglar verebilmektedir. Diizeltilmis CD-LM testi olarak da
adlandirilan bu test, paneldeki zaman ve kesit boyutlarmin biitiin alternatiflerinde
kullanilabilmektedir (Pesaran et al., 2008, p. 105-127). Standart normal dagilim
ozelligi gosterdigi varsayilan CD-LM testlerinin tiimiinde YKB, “seride veya
modelde yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotezlerle
simnanmakta ve temel hipotezlerin reddedilmesi durumunda seride veya modelde
YKB oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sec¢ili G-20 iilkeleri iizerine tanimli
modelin degiskenlerinde ve es-biitlinlesme denkleminde YKB kosulu, T ve N
boyutlarina uygun olarak CD-LM1 ile CD-LMygjtestleriyle arastirilarak sonuglart
Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhilig1 Sinama Test Sonuclari

Sabit+Trend CD-LM Test istatistikleri L
Degiskenler CD-LM1 CD-LMayj
LNRX 7218.21*[0.000] 665.03*[0.000] 1
LNRM 7172.62*[0.000] 651.35*[0.000] 2
Model 1124.22*[0.000] 54.40*[0.000] 2

Not: Sabit+Trend formunda hesaplanan CD-LM test istatistiklerinin dnlindeki “*” igareti serilerde
ve modelde % 1 6nem diizeyinde YKB’nin bulundugunu belirtmektedir. Tablodaki “L” siitunu
degiskenler i¢in Schwarz bilgi kriterleri esliginde belirlenen optimal gecikme uzunluklarini ve
koseli “[ ]” parantez igindeki degerler test istatistiklerine ait olasiliklar1 gostermektedir.

Tablo 2’deki sonuglar izlendiginde, secili G-20 iilkeleri {izerine tanimlanan
modeldeki degiskenler ile es-biitiinlesme denklemi icin hesaplanan CD-LM test
istatistikleri olasilik degerlerinin 0.05 degerinden kiigiik oldugu gorilmektedir.
Bu durum, secili G-20 tilkelerinde tiim degiskenler ile es-biitiinlesme denklemi
icin olusturulan temel hipotezlerin reddedilmesini gerektirmektedir. Bu sonuglar,
secili G-20 ulkelerinde paneldeki kesit birimlerin tanimli modeldeki degiskenler
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ve es-biitiinlesme denklemi agisindan birbirine bagimli oldugunu gostermekte ve
bu bagimlilig1 dikkate alarak tahminleme yapabilen ikinci nesil panel veri test
yontemlerinin kullanilmasmin gerekliligine isaret etmektedir (Baltagi, 2008, p.
10-12). Bu dogrultuda, se¢ili G-20 iilkeleri iizerine tanimlanan modeldeki
degiskenlerde YKB belirlendigi i¢in serilerin duraganlik kosulunun, yatay kesit
birimler arasindaki bagimlilig1 hesaba katarak duraganlik analizi yapabilen ikinci
nesil panel birim kok testleriyle arastirilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte,
calismada tanimlanan modeldeki ihracat gelirleri ile ithalat giderleri serilerinin
ekonomik kosullardaki degisimlere olduk¢a duyarli olmalari, inceleme
doneminde kiresel 6lcekli 1997 (Asya Mali Krizi) ile 2008 (Kuresel Finans
Krizi) ekonomik krizlerinin meydana gelmis olmasi, bu makroekonomik
serilerde yapisal kirilmalarin (degisimlerin) ortaya ¢ikmis olabilecegini
diisiindiirmektedir. Bu  nedenle, c¢alismada tanimlanan  modeldeki
makroekonomik serilerde 6rneklem déneminde meydana gelmesi muhtemel olan
yapisal degisimlerin etkilerini dikkate almadan uygulanan TS-1998, BMW-2002,
SLKN-2004, PS-2007, PSU-2011, HK-2012 ve PSY-2013 seklindeki panel birim
kok testleri sapmali sonuglar iiretebilmektedir. Nitekim yapisal degisimlerin
etkilerini dikkate alarak yapilan duraganlik analizlerinde seviye degerinde
duragan olmayan makroekonomik serilerin duraganlik kosullarini tagiyabildikleri
ve seviye degerinde duragan olduklari tespit edilebilmektedir (Perron, 1989, p.
1361-1363).

Diger taraftan, makroekonomik serilerin duraganlik kosulu incelenirken,
orneklem doneminde serilerde meydana gelebilecek olasi yapisal degisimlerin
etkilerinin dikkate alinmamasinin yani sira yapisal kirilmalarin sayisinin eksik
belirlenmesi de yapilacak analizlerin sapmali olmasina neden olabilmektedir
(Yilanc1 ve Oztiirk, 2011, s. 265). Bu nedenle, calismada tanimlanan modeldeki
makroekonomik serilerde 6rneklem déneminde meydana gelmesi muhtemel olan
yapisal degisimlerin etkilerini dikkate almakla birlikte en fazla iki adet yapisal
kirllmaya izin vererek duraganlik analizi yapabilen ILT-2010 panel birim kok
testide sapmasiz sonuglar veremeyebilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada anilan
sakincalar1 giderebilmek ve sahte birim kokten kaginabilmek tlizere tanimli
modeldeki makroekonomik serilerin duraganlik kosulu, serilerdeki YKB’yi ve
coklu yapisal kirilmalar da dikkate alarak duraganlik analizi yapabilen Carrion-
i-Silvestre et al., (2005-CDL) tarafindan gelistirilen Panel birim kok testiyle
arastirilmaktadir.

Panel KPSS (Panel Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) Birim Kok Testi
olarak adlandirilan bu teste; serilerin ortalamalar1 ile trendlerindeki yapisal
kirilmalar dikkate alinmakta, serilerin duraganlik durumu panel geneli ile
paneldeki yatay kesit birimler igin farkli tarih ve sayilarda (en fazla bes tane)
yapisal kirilmaya izin verilecek sekilde asagidaki denkleme dayandirilarak
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hesaplanmaktadir:
Yo = i+ Bie + €ie i=12...Nvet=12..T
(13)
Buradaki, («;.) sabit ve (B;¢) trend terimleri agildiginda asagidaki denklemlere
ulasilabilmektedir:
mi mi1
Gie = ) 0y DMye+ ) Vi DMy + ooy + e (14)
& &
Bix = Z 8ix DM1;, + Z Qix DM2ip + Bir—1 +€ie (15)

k=1 k=1

Denklemlerdeki, (DM1) ve (DM2) seklindeki degiskenler kukla
degiskenler olup, paneldeki i’inci yatay kesit birim i¢in Esitlik 16’daki gibi
gosterilmektedir:

DM1 =1,t =Ty + 1, icin ve 0 diger durumlarda

(DMZ =1,t > Tz + 1,i¢in ve 0 diger durumlarda)

Burada, (T) terimi yapisal kirilma tarihlerini gostermekte olup, sabit
terimde (m) adet trende ise (n) adet yapisal kirilmaya izin verilmektedir. Panel
KPSS Birim Kok Testinde, serilerdeki yapisal kirilma tarihleri hata kareleri
toplamimin minimum oldugu noktalara gore belirlenmekte ve serilerin
duraganligi panel geneli ile paneldeki yatay kesit birimler i¢in hesaplanan test
istatistik degerlerinin, yinelemeli (bootstrap) olarak hesaplanan kritik tablo
degerleriyle karsilastirilmasiyla arastirilmaktadir. Test sonucunda, panel geneli
ile paneldeki yatay kesit birimler i¢in hesaplanan test istatistik degerlerinin kritik
tablo degerlerinden kiigiik olmasi1 durumunda, panel geneli/paneldeki yatay kesit
birim igin “seride birim kok bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotez kabul
edilmekte ve serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Carrion-i-
Silvestre et al., 2005, p. 159-163). Segili G-20 ulkeleri (izerine tanimlanan model
serilerinin duraganlik kosulu, panel geneli ile paneldeki yatay kesit birimler i¢in
Panel KPSS Birim Kok Testiyle incelenerek sonuglari Tablo 3 ve 4’te
sunulmaktadir.

(16)

Tablo 3: Panel KPSS Birim Kok Testi Sonuclar1 (LNRX)
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Sabit+Trend LNRX ALNRX
Kritik PKPSS Kritik
Ulkeler Tesfﬁ letlss tigi Degerler YapTlsaarlirI](kl;;lilma ] Te.stm Degerler
0.01 0.05 Istatistigi  0.01 0.05
ABD 0.196 0.082 0.098 1994:Q1-1998:Q1-2013:Q4  0.047*  0.127 0.154
Arjantin 0.183 0.100 0.122 1997:Q1-2003:Q3-2013:Q4  0.057*  0.127 0.154
Avusturalya 0.069* 0.101 0.123 1998:Q2-2013:Q4 0.047*  0.128 0.154
Brezilya 0.066* 0.101 0.123 1993:Q4-2013:Q4 0.037*  0.128 0.155
Endonezya 0.122 0.100 0.121 1994:Q1-1998:Q1-2013:Q4  0.039*  0.128 0.154
Fransa 0.201 0.101 0.123 2003:Q4-2013:Q4 0.047*  0.127 0.155
Gliney Afrika 0.060* 0.102 0.124 2003:Q3-2013:Q4 0.057*  0.128 0.154
Hindistan 0.073* 0.102 0.123 2003:Q4-2013:Q4 0.060*  0.126 0.152
ingiltere 0.044* 0.067 0.079 2001:Q1-2007:Q4-2013:Q4  0.054*  0.127 0.155
italya 0.140 0.101 0.123 1996:Q2-2003:Q3-2013:Q4  0.046*  0.127 0.154
Kanada 0.081** 0.080 0.096 2001:Q1-2007:Q3-2013:Q4  0.050*  0.128 0.155
Meksika 0.065* 0.078 0.094 1994:Q1-2000:Q2-2013:Q4  0.055*  0.127 0.154
Tarkiye 0.120 0.100 0.118 1996:Q2-2003:Q2-2013:Q4  0.033*  0.127 0.154
Panel Geneli 8.755 3.901 5.591 1.652* 4795 6.742
Not: Sabit+Trend formunda hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin oniindeki “*” ve “**”

isaretleri ilgili degiskenlerin yapisal kirtlmalarla birlikte sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklarini belirtmektedir. Biitiin degiskenler i¢in maksimum bes adet yapisal kirilmaya
izin veren formlarda hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerine ait kritik degerler Bootstrap
kullanilarak (10.000) elde edilmektedir. Tablodaki “A” sembolii fark operatorii olarak degiskenin
birinci dereceden devresel farkinin alindigini belirtmektedir.

LNRX serisinin duraganlik kosulunu arastiran Tablo 3’teki Panel KPSS
test sonuglar1 incelendiginde, paneldeki yatay kesit birimlerden; Avusturalya,
Brezilya, Kanada, Hindistan, Meksika, Giiney Afrika ve Ingiltere’de LNRX
serisinin % 5 anlamlilik diizeyine gore yapisal kirilmalarla birlikte seviye
degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu durum, paneldeki ilgili yatay kesit
birimlerde LNRX degiskeni i¢in seviye degerinde hesaplanan Panel KPSS test
istatistiklerinin, kritik tablo degerlerinden 0.05 ©nem diizeyinde kiigiik
olmasindan ve temel hipotezlerin kabul edilmesinden anlasilabilmektedir. Buna
karsilik Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde, panel genelinde ve paneldeki yatay
kesit birimlerden; Fransa, Endonezya, Italya, ABD, Arjantin ve Tiirkiye’de
LNRX serisinin % 5 anlamlilik diizeyine gore yapisal kirilmalarla birlikte seviye
degerinde duragan olmadig1 ve/fakat birinci farklarinda duraganlastigi
gorulmektedir. Bu sonuca, panel geneli ile paneldeki ilgili yatay kesit birimlerde
LNRX degiskeni i¢in seviye degerinde/birinci farklarda hesaplanan Panel KPSS
test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem diizeyinde biiyiik/kiigiik
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olmasiyla ve temel hipotezlerin red/kabul edilmesiyle ulagilmaktadir.
Tablo 4: Panel KPSS Birim Kok Testi Sonuclar1 (LNRM)

Sabit+Trend LNRM ALNRM
Kritik Kritik

Ulkeler TesE> Efastisstigi Degerler YapTlsaarli ;(lgrlilma . P—l?:sis,. Degerler
0.01 0.05 Istatistigi  0.01 0.05
ABD 0.067* 0.068 0.080 1996:Q4-2013:Q4 0.118* 0.127 0.154
Arjantin 0.066** 0.062 0.071 1993:Q3-2001:Q1-2013:Q4 0.085* 0.126 0.151
Avusturalya 0.054* 0.101 0.122 2000:Q3-2013:Q4 0.055* 0.126 0.153
Brezilya 0.068* 0.160 0.175 1997:Q1-2003:Q2-2013:Q4 0.044* 0.124 0.154
Endonezya 0.094* 0.101 0.122 1998:Q1-2013:Q4 0.124* 0.125 0.151
Fransa 0.179 0.101 0.122 2003:Q4-2013:Q4 0.043* 0.126 0.154
Guney Afrika 0.069* 0.100 0.122 2003:Q3-2013:Q4 0.060* 0.127 0.154
Hindistan 0.067* 0.100 0.122 2003:Q4-2013:Q4 0.097* 0.126 0.154
ingiltere 0.042* 0.069 0.081 2007:Q4-2013:Q4 0.125* 0.126 0.153
italya 0.123 0.100 0.122 2003:Q4-2013:Q4 0.069* 0.126 0.154
Kanada 0.239 0.101 0.125 1996:Q3-2013:Q4 0.119* 0.126 0.154
Meksika 0.055* 0.078 0.095 1994:Q2-2000:Q4-2013:Q4 0.083* 0.125 0.153
Turkiye 0.087* 0.100 0.121 1994:Q1-1998:Q1-2013:Q4 0.108* 0.125 0.153
Panel Geneli 6.900 4.612 6.047 1.235* 4566 6.761

Not: Tablodaki test istatistikleri ve semboller hakkinda gerekli agiklamalar i¢in bakiniz: Tablo 3.

LNRM serisinin duraganlik kosulunu arastiran Tablo 4’teki Panel KPSS
test sonuglari incelendiginde, paneldeki yatay kesit birimlerden; Avusturalya,
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Giiney Afrika, 1ngiltere, ABD,
Arjantin ve Tirkiye’de LNRM serisinin % 5 anlamlilik diizeyine gore yapisal
kirilmalarla birlikte seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu durum,
paneldeki ilgili yatay kesit birimlerde LNRM degiskeni icin seviye degerinde
hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin, kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem
diizeyinde kiigiik olmasindan ve temel hipotezlerin kabul edilmesinden
anlagilabilmektedir. Buna karsilik Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde, panel
genelinde ve paneldeki yatay kesit birimlerden; Kanada, Fransa ve italya’da
LNRM serisinin % 5 anlamlilik diizeyine gore yapisal kirilmalarla birlikte seviye
degerinde duragan olmadigi ve/fakat birinci farklarinda duraganlastigi
gorilmektedir. Bu sonuca, panel geneli ile paneldeki ilgili yatay kesit birimlerde
LNRM degiskeni i¢in seviye degerinde/birinci farklarda hesaplanan Panel KPSS
test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem diizeyinde biiyiik/kiigiik
olmasiyla ve temel hipotezlerin red/kabul edilmesiyle ulagilmaktadir.

Panel KPSS test sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ¢alismada
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tanimlanan modeldeki LNRX ve LNRM seklindeki makroekonomik serilerin;
secili G-20 tilkeleri panelini olusturan yatay kesit birimlerin bilyiik bir bolimiinde
yapisal kirilmalarla birlikte seviye degerinde duragan oldugu ancak paneli
genelinde birinci farklarinda duraganlastiklart sonucuna ulasilmaktadir. Bu
sonuclar, secili G-20 iilkeleri panelini olusturan yatay kesit birimlerin biiyiik bir
boliimiinde LNRX ve LNRM seklindeki makroekonomik serilerde, drneklem
doneminde meydana gelen kisa siireli iktisadi soklarin kalict etkiler
birakmadigini ve serilerin uzun donemde kendi ortalamalarina geri donebildigini
gostermektedir. Buna karsilik sonuglar, se¢ili G-20 Ulkeleri paneli genelinde ve
paneli olusturan yatay kesit birimlerin bir bolimiinde 6rneklem doneminde
meydana gelen kisa siireli iktisadi soklarin kalict etkiler biraktigini ve serilerin
uzun dénemde kendi ortalamalarina geri donemedigini gostermektedir. Tiim bu
sonugclar, ¢aligmada segili G-20 iilkeleri lizerine tanimlanan modeldeki LNRX ve
LNRM seklindeki makroekonomik serilerin 6rneklem doénemindeki c¢esitli
tarihlerde yapisal degisimlere maruz kaldigin1 gostermekte ve panel genelinde bu
yapisal kirilmalarin serilerin birinci farklarindaki duraganlik kosullarini
etkilemedigini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan Tablo 3 ve 4’teki sonuglar incelendiginde, Panel KPSS
testinin secili G-20 iilkelerinin LNRX ve LNRM seklindeki makroekonomik
serilerinde 6rneklem doneminde meydana gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini
tutarli bir sekilde tespit ettigi anlagilmaktadir. Nitekim Panel KPSS testi sonuglari
analiz edildiginde, ihracat gelirleri ile ithalat giderleri degiskenlerinde meydana
gelen yapisal kirilmalarin, genellikle kiiresel 6lgekli 1997 Asya Mali Krizi ile
2008 Finans Krizinin ve 2013 yili itibariyle etkileri derinlesen Avrupa Borg
Krizinin yaganmis oldugu donemlere rastladigi anlagilmaktadir. Bu sonuglar,
secili G-20 ulkeleri paneli genelinde kiresel 6lcekli etkiler yaratan 1997, 2008 ve
2013 mali ve finansal ekonomik krizlerinin, beklentilerle uyumlu olarak ihracat
gelirleri ile ithalat giderleri degiskenlerinde kalici nitelikte ve 6nemli soklar
meydana getirdigini ortaya koymaktadir.

Panel KPSS Birim Kok Test sonuglarina gére yapisal kirilmalarla birlikte
birinci farklarinda duraganlastiklar tespit edilen model degiskenlerindeki fark
alma siireci, degigkenlerde inceleme doneminde meydana geldigi belirlenen
yapisal degisimlerin etkilerini ve degiskenler arasindaki uzun dénemli olasi
iligkileri de ortadan kaldirabilmektedir. Ancak, bu durumdaki degiskenler
duragan olmasalar dahi duragan olduklar1 bir bilesen olabilmekte ve eger varsa
bu bilesen es-biitiinlesme analizleriyle tespit edilebilmektedir. Nitekim birinci
farklarinda duraganlasan model degiskenleri arasinda es-biitiinlesme iliskilerinin
bulunmasi, degiskenleri etkileyen yapisal degisimlerin kalic1 olmas1 durumunda
bile degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin bulundugu
belirtmektedir (Tar1, 2010, s. 415).
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YKB’nin olmadigi modellerde degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkiler birinci nesil panel es-biitiinlesme testleriyle (Johansen 1988, Pedroni
1999, Kao 1999 vb.,) arastirilabilirken, YKB’nin oldugu modellerde (Westerlund
& Edgerton 2007, Westerlund 2008, Gengenbach, Urbain & Westerlund 2016
vb.,) ikinci nesil panel es-biitiinlesme testleriyle incelenebilmektedir. Bununla
birlikte, c¢aligmada tanimli model degiskenlerinin yapisal kirilmalarla birinci
farklarinda duraganlastiklarinin  belirlenmesi, degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkilerin YKB’nin yani sira yapisal kirilmalar1 da dikkate alan es-
biitiinlesme testleriyle incelenmesini gerektirmektedir. Zira degiskenlerde
inceleme doneminde meydana gelen yapisal degisimlerin etkilerini dikkate
almadan uygulanan analizler, birim kok testlerinde oldugu gibi es-biitiinlesme
test sonuglarmi da etkileyebilmekte ve model degiskenleri arasindaki uzun
donemli iligkileri gecersiz kilabilmektedir.

Calismada anilan sakincalari gidermek ve daha tutarli sonuglar elde
edebilmek tizere tanimli model degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligkiler,
YKB’nin yaninda yapisal degisimleri de dikkate alan Basher & Westerlund
(2009-BW) Panel Es-Biitiinlesme Testiyle arastirilmaktadir. BW (2009) Panel
Es-Biitiinlesme Testinde, model degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskiler,
paneldeki yatay kesit birimlerin bagimli oldugu ve inceleme déneminde serilerde
meydana gelen c¢oklu yapisal kirilmalarmin etkileri dikkate alinarak
arastirilmaktadir. BW (2009) Panel Es-Biitiinlesme Testinde model degiskenleri
arasindaki uzun donemli es-biitiinlesik iliskiler Lagrange Multiplier (LM) testine
dayali olarak asagidaki denklemler yardimiyla aragtirilmaktadir:

N Mirs  Tij )
1 Sit
200=52 0. 2, an
i=1 j=1 t=Tij_1+1 (TU - Tij_l) O-i

Esitlikte (Si = Xf=r,,_,+1 W) olmak lzere (W) terimi, Phillips ve
Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares) gibi etkin bir es-biitiinlesme vektorii tahmincisinden elde edilen
kalintilar vektoriinii gostermektedir. (67) terimi ise (Wy;) dayali olarak elde
edilen Newey ve West (1994) uzun dénemli varyans tahmincisini belirtmektedir.
Denklemdeki Z(M) paneldeki yatay kesit birimleri ortalamalari alinarak
sadelestirildiginde ise asagidaki forma doniismektedir:

T
19) 52
it
2,2
t=Tij—1+1 (Tl] - Tij—l) O-i

Test sonucunda hesaplanan standart normal dagilim 6zelligine sahip LM
test istatistiklerine ait yinelemeli (bootstrap) olasilik degerlerinin (0.05)’ten

Z(M) = ~N(0,1) (18)
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biylk olmasi durumunda, “paneldeki yatay kesit birimlerde es-biitiinlesme
iligkisi bulunmaktadir” seklindeki temel hipotez % 5 O6nem diizeyinde kabul
edilmekte ve es-biitiinlesme iliskisinin varligina karar verilmektedir (Basher &
Westerlund, 2009, p. 508-9). Bununla birlikte, model degiskenleri arasindaki
uzun donemde olas1 es-biitliinlesik iliskilerin panel genelinde gecerli olup
olmadigi, diger bir deyisle es-biitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinin
homojenlik  durumu  SHP  (Slope  Homogeneity  Tests) testiyle
incelenebilmektedir. Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen SHP
testinde, es-biitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinin paneldeki yatay
kesitler arasinda farklilik gdsterip gostermedigi (Aag) test istatistigiyle ve “egim
katsayilar1 homojendir” seklindeki temel hipotezle aragtirilmaktadir. Hesaplanan
(Aag) test istatistigi olasiik degerlerinin 0.05 énem diizeyinden biiyiik olmasi
durumunda temel hipotez % 5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmekte ve es-
biitiinlesme katsayilarinin paneli olusturan yatay kesitlerde homojen oldugu
sonucuna ulagilmaktadir (Pesaran & Yamagata, 2008, p. 50-93). Segcili G-20
iilkeleri {izerine tanimli modelde sirasiyla degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskileri ve egim katsayilarimn homojenligini arastiran LM ile (A.q) test
istatistiklerine ait sonuglar Tablo 5’te gosterilmektedir.
Tablo 5: BW Yapisal Kirillmali Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Es-Biitiinlesme Denklemi Test istatistikleri Olasilik Degerleri
Sabit+Trend LM 5.870° [0.410]
Model ~
(Aay) 0.596% [0.276]
Es-biitiinlesme Denklemindeki Yapisal Kirilmalarin Sayisi ve Tarihleri
Ulkeler Kirilma Sayisi Kirilma Tarihleri
ABD 3 1990Q2-1998Q2-2006Q3
Arjantin 2 1990Q1-2001Q3
Avusturalya 2 1990Q1-2002Q4
Brezilya 4 1990Q3-1998Q1-2006Q2-2014Q3
Endonezya 4 1990Q3-1998Q1-2006Q2-2014Q3
Fransa 3 1990Q2-1999Q4-2008Q1
Guney Afrika 3 1990Q2-1998Q4-2008Q3
Hindistan 2 1990Q1-2004Q2
ingiltere 2 1990Q1-1998Q4
italya 3 1990Q2-1998Q3-2008Q3
Kanada 3 1990Q2-2000Q2-2008Q3
Meksika 2 1990Q1-19990Q4
Turkiye 2 1990Q1-2002Q3
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Not: Sabit+Trend ve maksimum 5 kirllmaya izin veren formlardan elde edilen LM test istatistikleri
olasilik degerleri bootstrap kullanilarak (1000) hesaplanmaktadir. LM test istatistiklerinin 6niindeki
“” ve (Aadj) test istatistiklerinin 6niindeki isaretleri % 1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
modeldeki seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin bulundugunu ve es-biitiinlesme denklemindeki
egim katsayilarinin homojen oldugunu belirtmektedir.

car

Tablo 5’teki BW test sonuglar izlendiginde, segili G-20 Ulkeleri {izerine
tanimlanan model i¢in temel hipotezlerin % 1 6nem diizeyinde kabul edildigi
gorlilmektedir. Bu durum, tanimli model i¢in Sabit+Trend formunda hesaplanan
LM test istatistiklerine ait olasilik degerlerinin 0.01°den biiyiikk olmasindan
anlasilmakta ve modeldeki degiskenlerin yapisal kirilmalarla birlikte uzun
donemde biitiinlesik olduklarin1 (birlikte hareket ettiklerini) gostermektedir.
Bununla birlikte Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde, BW testinin segili G-20
ilkeleri tizerine tamimlanan modelin es-biitinlesme denkleminde Orneklem
doneminde meydana gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini nispeten tutarli bir
sekilde belirledigi goriilmektedir. Nitekim Tablo 5’teki sonuglar analiz
edildiginde, tanimli modelin es-biitiinlesme denkleminde meydana gelen yapisal
kirilmalarin, ilgili iilkelerde i¢sel kosullarin etkilemesiyle meydana gelen cesitli
ekonomik kriz yillarina ve genellikle kiiresel 6lgekli 1990 Korfez Krizinin, 1997
Asya Mali Krizinin ve 2008 Finans Krizinin yasanmis oldugu donemlere
rastladigi anlasilmaktadir. Tablo 5’teki sonuclar SHP sonuglar1 agisindan
incelendiginde ise tanimli model igin hesaplanan (A.g) test istatistigi olasilik
degerinin 0.01’den biiyiik oldugu ve kurulan temel hipotezin kabul edildigi
gorulmektedir. Bu sonuglar, tanimli modelin es-biitiinlesme denklemindeki sabit
terim ile e§im katsayilarinin paneldeki yatay kesitlerde homojen oldugunu ve
panel genelinde uzun donemli es-biitiinlesik iliskilerin gegerli oldugunu
belirtmektedir.

Secili G-20 iilkeleri iizerine tanimlanan model degiskenlerinin yapisal
kirilmalarla es-biitiinlesik ve es-biitlinlesme denklemindeki egim katsayisinin
homojen oldugunun belirlenmesiyle birlikte, modeldeki uzun donem katsayilarin
uygun yontemlerle tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
calismada, ithalat giderleri serisinin ihracat gelirleri serisi lizerindeki etkileri, es-
biitiinlesme denklemindeki YKB ve homojenlik durumlarinda kullanilabilen
Panel CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group) tahmincisiyle
arastirilmaktadir. Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Panel CCEMG
tahmincisi, panelin zaman (T) ve kesit (N) birimleri arasindaki N>T ve N<T
alternatif durumlarinda kullanilabilmekte ve serilerde gozlemlenemeyen ortak
etkilerin iligkili olmas1 durumunda dahi normal dagilimli ve tutarli katsayilarin
elde edilebilmesine olanak vermektedir. Panel CCEMG tahmincisinde, éncelikle
paneldeki kesit birimlerin bireysel katsayilar1 Panel CCE (Common Correlated
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Effects) yontemiyle asagidaki denkleme dayali olarak tahmin edilmektedir:
Yie = aide + Bixic + ey (19)
Ardindan, Panel CCE yontemiyle hesaplanan paneldeki kesit birimlerin
bireysel katsayilarin aritmetik ortalamalar1 alinarak uzun donemli es-biitiinlesme
katsayilar1 Panel CCEMG tahmincisiyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N
Acceme = N1 Z a; (20)

i=1

Esitlikteki, (4;) terimi paneldeki yatay kesit birimler icin Panel CCE
yontemiyle hesaplanan bireysel egim katsayilarini gostermektedir. Boylelikle,
Panel CCEMG tahmincisinde paneldeki Kkesit  birimlerin  etkileri
sinirlandirilmakta  ve  gozlemlenemeyen — ortak  faktorlerin  etkisi
giderilebilmektedir (Pesaran, 2006, p. 981-985). Secili G-20 Ulkelerinde cari
islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi tespit etmek {izere tanimlanan modelin uzun
donemli es-biitiinlesme katsayilar1 Panel CCEMG yontemiyle tahmin edilmekte
ve sonuglar1 Tablo 6°da gosterilmektedir.
Tablo 6: Uzun Donemli Es-Biitiinlesme Katsayilari: Panel CCEMG Sonuglari

Bagimsiz Degisken LNRM
Ulkeler Katsayl Standart Hata
Kanada 1.195* 0.111 [0.000]
Ingiltere 1.034* 0.040 [0.000]
Fransa 0.915* 0.047 [0.000]
Hindistan 0.908* 0.046 [0.000]
Meksika 0.892* 0.085 [0.000]
Avusturalya 0.846* 0.100 [0.000]
Turkiye 0.782* 0.074 [0.000]
italya 0.734* 0.045 [0.000]
Giiney Afrika 0.693* 0.054 [0.000]
ABD 0.527* 0.062 [0.000]
Endonezya 0.497* 0.045 [0.000]
Arjantin 0.329* 0.066 [0.000]
Brezilya 0.265* 0.090 [0.000]
Panel Geneli 0.782* 0.083 [0.000]

Not: Degiskenler i¢in hesaplanan katsayilarin 6niindeki (*) isareti katsayilara ait t-istatistiklerinin
% 1 6nem diizeyine gore anlamli oldugunu belirtmektedir. Degiskenlerin t-istatistik degerleri,
Newey-West Degisen Varyans Standart Hatalar1 kullanilarak elde edilmektedir. Tablodaki koseli
“[ ] parantez igindeki degerler test istatistiklerine ait olasiliklar1 géstermektedir.

Tablo 6’daki Panel CCEMG test sonuglar1 analiz edildiginde, tanimh
modeldeki ithalat giderleri serisi (LNRM) icin hesaplanan katsayilarin segili G-
20 {lkeleri paneli genelinde ve paneldeki istisnasiz biitiin kesit birimlerde
beklenildigi gibi pozitif yonlii/istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durum, ilk bakista ¢alismada tanimlanan modelin panel geneli ile paneli olusturan
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biitiin kesit birimler acisindan tutarli ve giivenilir sonuglar ortaya c¢ikardigini
gostermektedir.

Bu kapsamda, Tablo 6’daki sonuglar secili G-20 Ulkeleri paneli geneli
acisindan incelendiginde, pozitif ve istatistiki olarak anlam1 olan ithalat giderleri
serisinin (LNRM) katsaymim 0.782 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
sonuclar, secili G-20 (lkeleri paneli genelinde inceleme déneminde ithalat
giderlerinde meydana gelen % 1°lik bir artis karsisinda ihracat gelirlerinin % 0.78
oraninda arttigin1 gostermekte ve ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini tam olarak
karsilayamadiginmi ortaya koymaktadir. Bununa birlikte, Tablo 6’daki sonuglar
secili G-20 tilkeleri panelini olusturan kesit birimler agisindan incelendiginde ise
pozitif ve istatistiki olarak anlam: olan ithalat giderleri serisinin (LNRM)
katsayinin Kanada ve Ingiltere igin kritik (1) degerinin {izerinde ve diger tiim
iilkelerde kritik (1) degerinin altinda kalacak sekilde hesaplandigi goriilmektedir.
Nitekim secili G-20 Ulkeleri panelindeki kesit birimlerde ithalat giderleri serisi
(LNRM) icin hesaplanan katsayilarin biiyiikliigiine gore sirasiyla; Kanada
(1.195), Ingiltere (1.034), Fransa (0.915), Hindistan (0.908), Meksika (0.892),
Avusturalya (0.846), Tiirkiye (0.782), italya (0.734), Giiney Afrika (0.693), ABD
(0.527), Endonezya (0.497), Arjantin (0.329) ve Brezilya (0.265) seklinde oldugu
Tablo 6’dan anlasilabilmektedir. Bu sonuglar, secili G-20 Ulkeleri panelindeki
kesit birimlerden Kanada ve Ingiltere’de inceleme déneminde ithalat giderlerinde
meydana gelen % 1°lik bir artigin ihracat gelirlerini sirasiyla % 1.19 ve % 1.03
oraninda arttirdigin1 gostermekte ve ihracat gelirlerinin ithalat giderlerinden daha
fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuclar, segili G-20
tilkeleri panelindeki diger kesit birimlerde ise inceleme ddneminde ithalat
giderlerinde meydana gelen % 1°lik bir artig karsisinda ihracat gelirlerinin farkli
oranlarda olmakla beraber % 1’den daha diisiik bir oranda arttigin1 ve ihracat
gelirlerinin ithalat giderlerini karsilamakta yetersiz kaldigini géstermektedir.

Tablo 6’daki sonuglar cari islemler agiklarmin siirdiiriilebilirligini konu
edinen donemleraras1 model kapsaminda degerlendirildiginde ise segili G-20
iilkeleri acisindan ortaya c¢ikan bulgulart su sekilde agiklamak miimkiin
olmaktadir. Bu kapsamda, yapisal kirilmalarla birlikte birinci farklarinda duragan
ve es-bitlinlesik olan ihracat gelirleri ile ithalat giderleri serilerine ait es-
biitiinlesme katsayisinin; Kanada ve Ingiltere’de kritik (1) degerinden biiyiik
oldugu, buna karsilik panel geneli ile paneldeki diger tiim iilkelerde ise kritik (1)
degerinden kiigiikk oldugu tespit edilmektedir. Bu sonuglar, segili G-20
iilkelerinden sadece Kanada ve Ingiltere’de inceleme donemindeki cari islemler
aciklarinin gii¢lii bir formda siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Sonuglar,
secili G-20 ulkeleri geneli ile Fransa, Hindistan, Meksika, Avusturalya, Tirkiye,
Italya, Giiney Afrika, ABD, Endonezya, Arjantin ve Brezilya’da ise inceleme
donemindeki cari iglemler agiklarinin siirdiiriilemez veya zayif bir formda
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stirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan sonuglar, segili G-20
iilkelerinin inceleme donemindeki cari islemler agiklarinin siirdiiriilemezlik
diizeyinin en fazla veya zayif formdaki siirdiiriilebilirlik diizeyinin en az ise
sirastyla Brezilya, Arjantin, Endonezya, ABD, Giiney Afrika, Italya, Tiirkiye,
Avusturalya, Meksika, Hindistan ve Fransa’da oldugunu gdstermektedir.

5. SONUC

Bilindigi tizere, acik ekonomi makro politikalar izlenen iilkelerde cari
islemler agigmin azaltilmas1 ve siirdiriilebilir duzeylere c¢ekilmesi, temel
makroekonomik gdstergelerdeki dengelerin saglanabilmesinde ve ekonomik
biiylime evrelerinin dissal kosullara bagliliginin azaltilabilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu noktadan hareketle calismada, finansal agidan disa agilma
stirecinin hiz kazandigi 1990’lardan itibaren cari islemler agiklariyla karsilagtigi
belirlenen secili G-20 iilkelerinde cari islemler agiklariin sirdiriilebilirligi,
Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992) tarafindan gelistirilen donemlerarasi
model kapsaminda incelenmektedir. Bu baglamda calismada, secili G-20
tUlkelerinde 1990:Q1-2017:Q4 donemindeki cari islemler agiklarinin
stirdiiriilebilirlik diizeyinin donemlerarast model kapsaminda ve ampirik agidan
belirlenmesi amaglanmaktadir.

Calismada seg¢ili G-20 Ulkelerinde 1990:Q1-2017:Q4 ddnemindeki cari
islemler agiklarinin siirdiiriilebilirlik diizeyini ihracat gelirleri ile ithalat giderleri
serileri arasindaki uzun donemli iligkiler ilizerinden tespit etmek i¢in kurulan
ekonometrik model, yatay kesit bagimliligin1 ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan
ikinci nesil panel veri analizi metodolojisi kapsaminda tahmin edilmektedir.
Calismanin sonucunda secili G-20 iilkelerinde cari islemler agiklarinin
stirdiiriilebilirlik diizeyine iligkin tahmin edilen ekonometrik modelden elde
edilen ve donemlerarast model kapsamindaki teorik-ampirik literatiirle uyumlu
oldugu belirlenen sonuglari su sekilde agiklamak miimkiin olmaktadir.

Calismada seg¢ili G-20 Ulkelerinin, inceleme dénemindeki ihracat gelirleri
ile ithalat giderleri serileri agisindan birbirlerine bagli olduklari ve serilerde kisa
siireli bir degisim meydana getiren yapisal kirilmalardan farkli Olciilerde
etkilendikleri belirlenmektedir. Bununla birlikte, secili G-20 ulkelerinde ihracat
gelirleri ile ithalat giderleri serilerinin inceleme déneminde meydana gelmis
oldugu belirlenen cesitli tarihlerdeki yapisal kirilmalarla birinci farklarinda
duragan olduklart ve uzun donemde birlikte hareket ederek es-biitiinlesik
olduklar tespit edilmektedir. Bu baglamda, donemlerarasi model kapsaminda
ihracat gelirleri ile ithalat giderleri serilerine ait es-biitiinlesme katsayisinin; se¢ili
G-20 iilkeleri panelini olusturan Kanada ile Ingiltere’de kritik (1) degerinden
biiyliik oldugu ve panel geneli ile paneldeki diger tiim iilkelerde kritik (1)
degerinden kiigiik oldugu belirlenmektedir. Bu sonuglar, secili G-20 Ulkelerinden
sadece Kanada ve Ingiltere’de inceleme dénemindeki cari islemler agiklarinin
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giiclii bir formda siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
sonuclar, secili G-20 Ulkeleri paneli geneli ile Fransa, Hindistan, Meksika,
Avusturalya, Tiirkiye, Italya, Giiney Afrika, ABD, Endonezya, Arjantin ve
Brezilya’da ise inceleme donemindeki cari islemler agiklarinin siirdiiriilemez
veya zayif bir formda siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymaktadir. Ustelik bu
sonugclar, secili G-20 iilkelerinin inceleme donemindeki cari islemler agiklarinin
stirdiiriilemezlik diizeyinin en fazla veya zayif formdaki siirdiiriilebilirlik
diizeyinin en az ise sirasiyla Brezilya, Arjantin, Endonezya, ABD, Giiney Afrika,
Italya, Tiirkiye, Avusturalya, Meksika, Hindistan ve Fransa’da oldugunu
gostermektedir.

Bu sonuglar, cari islemler agiklarinin siirdiiriilemez veya zayif bir formda
stirdiiriilebilir oldugu segili G-20 iilkelerinde politika yapicilar1 tarafindan,
calismada icerilen ihracat gelirleri ile ithalat giderleri arasindaki farkliliklarin
giderilebilmesine ve cari islemler aciklarinin azaltilabilmesine yonelik kisa ve
uzun vadeli politika tedbirlerinin gelistirilip uygulanmasinin gerekliligine isaret
etmektedir. Bu kapsamda, ilgili llkelerde mal-hizmet ve birincil-ikincil
kalemlerinden saglanan ihracat gelirlerinin arttirilmasina, mal-hizmet ve birincil-
ikincil kalemlere 6denen ithalat giderlerinin azaltilmasina ve bdylece doviz
gelirleriyle giderleri arasindaki farkliliklarin azaltilabilmesine yonelik kisa vadeli
politikalarin tasarlanmasi gereklilik arz etmektedir. Doviz gelirleriyle giderleri
arasindaki farkliliklarin giderilebilmesine yonelik bu tirden kisa vadeli
politikalarin, ilgili {ilkelerde temelde tasarruf-yatinm farkliliklarindan
kaynaklanan cari islemeler aciklarinin tasarruf diizeylerinde kalici olarak
saglanacak artislarla azaltilabilmesine yonelik uzun vadeli politikalarla da
desteklenmesi gerekmektedir. (Siiphesiz bu yondeki kisa ve uzun vadeli politika
tedbirleri, cari islemler agiklarinin siirdiiriilemezlik diizeyinin en fazla veya zayif
formdaki siirdiiriilebilirlik diizeyinin ise en az oldugu Brezilya, Arjantin ve
Endonezya seklindeki G-20 iilkeleri agisindan daha 6nemli bir hale gelmektedir).
Bu yolla cari islemler aciklarinin siirdiiriilemez veya zayif bir formda
stirdiirtilebilir oldugu secili G-20 ulkelerinde, ihracat gelirleri ile ithalat giderleri
arasindaki farkliliklarin giderilebilmesi ve cari islemler agiklarinin azaltilarak
stirdiiriilebilirlik diizeylerinin arttirilabilmesi miimkin olabilecektir. Boylelikle,
bu Ulkelerde makroekonomik gdstergelerdeki dengesizliklerin giderilmesi ve
dissal kosullara baglilig1 azaltilan veri ekonomik biiyiime oranlarinin potansiyeli
diizeyindeki siirdiiriilebilirligi daha olanakli bir hale gelebilecektir. Tiim bunlarin
yaninda, donemlerarasi model kapsaminda cari islemler agiklarinin
stirdiiriilebilirligi lizerine yapilacak ampirik ¢alismalarda, farkl tlkeler ve iilke
gruplarn tizerinde calisilmasinin ve kapsanan iilkelerin donemsel 6zelliklerinin
dikkate alinarak karsilastirmali olarak incelenmesinin bu konudaki literatiiriin
gelisimine katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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