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Cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligi hem gelismekte olan hem de gelismis iilkeler icin makroekonomik istikrarin saglanmasi
acisindan son derece énemlidir. iktisatcilar arasinda giincelligini koruyan ve makroekonomik bir bulmaca haline gelen bu konu
bircok farkli yontemle arastirilmaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci ekonometrik yontemlerdeki giincel yaklasimlardan
yararlanarak G-20 tlkelerinde cari hesabin siirdiiriilebilirligini 1996-2022 o6rneklem donemi i¢in incelemektir. Calismada
stirdiiriilebilirlik, cari islemler hesabin milli gelire oran1 (CA/GDP) degiskeni i¢in analiz edilmektedir. Literatiirden farkli olarak,
cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligi, ortak faktérler altinda keskin ve Fourier kirilmalar: dikkate alan PANIC panel birim kok
testleri ile incelenmektedir. Ampirik bulgular ilk olarak panel boyutunda incelendiginde, yapisal kirilmalarin keskin formda
modellendigi PANIC testi sonucuna gére CA/GDP’ye gelen soklar kalici olurken, kirilma hakkinda 6nsel bilgiye ihtiya¢ duymadan
her tiirlii formdaki yapisal kirilmayr modelleyebilen Fourier kirllmali PANIC testi sonucuna gore soklarin gecici oldugu
goriilmektedir. Sonuclar kesit bazinda incelendiginde ise keskin kirilmali PANIC testine goére 4 iilke, Fourier kirilmali PANIC
testine gore ise 10 tilke i¢in cari islemler hesabinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bulgular, G-20 iilkelerinde dis
ticaret dengesindeki soklarin hem panel boyutunda hem de kesit boyutunda yapisal kirilmalarin tiiriine gére (keskin/yumusak)
farkhlastigin1 gostermektedir. Bu sonuglar, G-20 iilkelerindeki iilkelerin cari islemler dengesizligi kaynakli sorunlar ile karsi
karsiya olup olmadiklar1 gostermesi bakimindan 6nemli olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: G-20 iilkeleri, Stirdiirilebilirlik, Cari islemler a¢1g1, Panel veri, birim kok.
Jel Kodlar:: C23, F13, F32.

IS THE BALANCE OF TRADE MOVING STOCHASTICALLY? EVIDENCE FROM G20
COUNTRIES UNDER STRUCTURAL BREAKS AND COMMON FACTORS

ABSTRACT

The sustainability of the current account deficit is of paramount importance for ensuring macroeconomic stability in both
developing and developed countries. This issue, which remains topical among economists and has become a macroeconomic
puzzle, has been studied using many different methodologies. The main objective of this study is to examine the sustainability of
the current account in the G-20 countries for the sample period 1996-2022, using current approaches in econometric methods. In
this study, sustainability is analysed for the variable current account to GDP (CA/GDP). Contrary to the literature, the sustainability
of the current account is analysed using PANIC panel unit root tests, which take into account sharp and Fourier breaks under
common factors. When the empirical results are first analysed at the panel level, it is found that the shocks to the CA/GDP ratio
are permanent according to the results of the PANIC test, which models structural breaks in a sharp form, while the shocks are
transitory according to the results of the PANIC test with Fourier breaks, which can model structural breaks in any form without
the need for a priori information about the break. When the results are analysed cross-sectionally, we find that the current account
is sustainable for 4 countries according to the PANIC test with sharp breaks and for 10 countries according to the PANIC test with
Fourier breaks. The results show that shocks to the trade balance in the G-20 countries differ according to the type of structural
breaks (sharp/soft) in both panel and cross-sectional dimensions. These results are important to show whether G-20 countries
are facing problems due to current account imbalances.
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GIRIS

Bir {ilkenin belirli bir donemde dis ekonomik iliskilerini gdsteren en énemli gostergelerden biri
olan cari islemler dengesi merkez bankalar1 ve hiikiimetler tarafindan yakindan izlenmektedir.
Cari islemler dengesi, ekonomik biiylime, déviz kuru, enerji ithalati gibi bir¢ok faktérden
etkilenmekte ve iilkelerin ekonomik saglig1 acisindan kritik gostergeler arasinda gosterilmektedir
(Seyidoglu, 2015). Cari islemler hesabindaki dengesizliklerin siirdiiriilebilirligi konusu dis ticaret
literatiiriinde uzun yillardir tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Odemeler dengesinin alt
kalemlerinden biri olan cari islemler hesabindaki agik veya fazlalar diger kalemleri de
etkileyebilmektedir. Bu hesaptaki pozitif degerler cari islemler fazlasini, negatif degerler ise cari
islemler acigini ifade etmektedir. Cari islemler hesabindaki siirdiirtilemez pozitif ve negatif

degerler yurt ici enflasyon ve para birimi gibi diger makroekonomik degiskenleri de etkileyerek
dengesizliklere yol acabilmektedir.

Odemeler dengesinin 6nemli kalemlerinden biri olarak goériilen cari islemler hesabindaki
hareketleri politika yapicilar politika tasariminda bulunurken dikkat etmektedirler. Kiiresel cari
islemler dengesizlikleri son on yillarda kayda deger bir sekilde artis gdstermektedir. Artan
dengesizlikler, cari hesap fazla veya aciklarinin, fazla veren ve acik veren iilkeler arasinda etkin
dagitilmadigini gostermektedir. Diislik tasarruf oranlari, uluslararasi rekabetcilikteki yetersizlik
gibi sebeplerin cari islemler hesabindaki dengesizliklerin sebepleri olarak saymak miimkiindiir
(Blanchard ve Milesi-Ferretti, 2010). Cari islemler agiklarini yabanci sermaye akimlari ile finanse
eden {llkelerin diinyanin geri kalanina karsi yiikiimliliikleri artmakta, dolaysiyla finansal
piyasalarda meydana gelen tirbiilanslar sonucunda etkilenme derecesi artmaktadir. 1980'li
yillardan itibaren kiiresel sermaye akimlari ve uluslararasi portfoy yatirimlarinin hizlanmasi cari
dengesizliklerin yaninda finansal paniklerin artmasina zemin hazirlamaktadir. Dis finansmanin
tersine dondiigii 1997 Asya Mali Krizi, 2008 Kiiresel Finansal Kriz, 2011 Euro borg krizi, COViD-
19 pandemisi gibi ¢esitli kriz 6rnekleri gosterilebilir. Cari agiklarin ani durma egiliminde olan kisa
vadeli sermaye akimlarina duyarliligl arttik¢a, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi de
zorlasmaktadir. Cari islemler hesabinda meydana gelen dengesizliklerin siirdiirtlebilirligine
iliskin tartismalar 2008 Kiiresel Finans Krizi ardinda da ilgi goriip tartisilmaya devam etmektedir
(Obstfeld ve Rogoff, 2009; Portes, 2009).

Bu c¢alismada cari agi@in siirdirilebilirliginin = G-20 iilkeleri o6rnekleminde analizi
amag¢lanmaktadir. Diinya ekonomisi igerisinde énemli bir paya sahip olan G-20 tilkelerinin, kisi
basina diisen milli geliriz 2022 yili i¢in ortalama 29.002 $ oldugu goriiliirken, ayni dénemde
diinya ortalamasinin 12.687 $ oldugu goriilmektedir. Buna gore G-20 iilkelerinin diinya i¢inde
o6nemli bir yere sahip oldugu ve dolayisiyla dis ticaret politikalarinin diger tilkelerin politikalarinm
da etkileyebilecegi rahatlikla séylenebilmektedir. G-20 iilkelerinin 27 yillik seriivenindeki
CA/GDP3 ortalamalarinin incelendigi Sekil 1’de gorildiigii lizere ise 10 iilkenin cari islemler
hesab1 agik verirken, 9 iilkenin cari islemler hesabinin fazla verdigi gortilmektedir. 2022 yil
verilerine gore Tiirkiye %-5.374 ile en yliksek cari hesap a¢igina sahip ililke konumundayken,
Suudi Arabistan ise %13.845 oraninda cari fazla vermektedir.

2Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?skipRedirection=true&view=map, Erisim Tarihi:
29.04.2024
3 Dlinya Bankasy, https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?skipRedirection=true. Erisim Tarihi: 29.04.2024
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Sekil 1. G-20 Ulkelerinde Cari Denge (CA/GDP)

Cari islemler hesabinin siirduriilebilirligine iliskin yaklasimimizda G-20 iilkeleri icerisinde yer
alan 19 iilkenin CA/GDP serilerinin rassal yiirliylis gosterip gostermedigi incelenmek iizere
kurgulanmistir. CA/GDP serisinin ortalamaya dénme egiliminde olmasi duragan bir siirece isaret
etmekte ve bu durumda cari islemler hesabindaki dengesizliklerinin siirdtriilebilir oldugu kabul
edilmektedir. Bu konuyu incelemek icin, ekonometrik metodoloji alanindaki gelismeler goz
ontinde bulundurularak ortak faktorler altinda yapisal kirilmalara izin veren birim kok cergevesi
kullanilmaktadir. Bu baglamda Bai ve Carrion-i-Silvestre (2009) tarafindan gelistirilen, ortak
faktorleri ve keskin kirilmalar1 hesaba katan ve Nazlioglu vd. (2023) tarafindan gelistirilen, ortak
faktor cercevesinde Fourier kirilmalari hesaba katan panel veri birim kok yaklasimlarim
kullaniyoruz. Bu sayede hem ortak faktorleri hemde farkh tipteki yapisal kirilmalar1 dikakte
alarak bulgular saglayabiliyoruz. Bulgular panel boyutunda keskin kirilmalar altinda soklarin
kalict oldugu ancak modelleme Fourier kirilmalar altinda yapildiginda soklarin gegici oldugunu
isaret etmektedir. Ampirik bulgular kesit bazinda incelendiginde ise keskin kirilmalar altinda 4
iilke i¢in, Fourier kirilmalar altinda ise 10 tlke icin cari islemler hesabindaki dengesizlikleri
siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu 10 iilkede merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi yaparken cari agik kaynakh kisitlama ile karsi karsiya kalmadiklarini sdylemek
miimkiindir. Calisma, ortak faktdrler altinda Fourier kirilmalar1 dikkate alarak literatiirden
farklilasmaktadir. Boylece calismanin, cari acigin siirdiirtilebilirligi literatiiriinde hem yapisal
kirilmalar1 hem de ortak faktorleri dikkate almasindan dolayr literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

Bu makalenin geri kalan1 su sekilde planlanmistir. Bolim 2'de cari islemler hesabinin
surdiiriilebilirligine iliskin konuyla ilgili literatiirde yer alan calismalar o6zetlenmektedir.
Kullanilan veriler ve ekonometrik metodoloji bolim 3’te tanitilmakta olup, bélim 4’te ampirik
bulgulara yer verilmektedir. Son olarak boliim 5’te ise sonu¢ kismina yer verilmistir.

1. Literatiir Incelemesi

Cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligi tizerine ilgili literatiir incelendiginde 6ncii ¢alismalarin
Trehan ve Walsh (1991) ile Hakkio ve Rush (1991) calismalarina ait oldugu goriilmektedir. Bu
temel g¢alismalar, zamanlar arasi biitce kisit1 yaklasimini esas alarak cari islemeler hesabinin
surdiiriilebilirligini matematiksel olarak modellemektedirler. Boylelikle cari islemler hesabinin
duragan bir siirec icerip icermedigi birim kok testleri yardimiyla incelenebilmektedir. Cari a¢igin
stirdiiriilebilirliginin test edilmesindeki bir diger yaklasim ise Husted (1992) tarafindan
gelistirilmis olup, cari islemler hesabinin siirduriilebilirligini esbiitiinlesme yaklasimina
indirgenmektedir (bkz. Goger vd., 2012; Bektas, 2017; Oztiirk ve Coltu, 2018; Tatar, 2021). Bu
calismada ise literatiiriin birim kék kanadina odaklanilmaktadir.
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Cari siirdiirilebilirligin incelendigi literatiir ekonometrik metodoloji bakimindan genel olarak
yapisal kirilmalarin dikkate alindig1 ve dikkate alinmadigi testler etrafinda sekillenmektedir. Bu
kapsamda literatiir iki ayr1 kapsamda aciklanacaktir. ilk olarak Yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan calismalar baslayacak olursak; Wu (2000), 10 OECD iilkesi icin 1977Q1-1994Q4
doéneminde cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligini IPS panel birim kok testiyle incelemektedir
ve cari dengenin siirdiirtlebilir oldugu sonucuna ulasmaktadir. Lau ve Baharumshah (2005),
1970-2002 déneminde 12 OECD iilkesi icin SURADF panel birim kok testi ile stirdiirtilebilirligi
incelemektedir. Elde ettigi bulgulara gore 9 iilke i¢in siirdiiriilebilirlik lehine, 3 {ilke icin ise tem
tersi sekilde siirdiiriillemezligin lehine kanitlar sunmaktadir. Kalyoncu (2006), 1980-2002 dénemi
icin 22 OECD iilkesinde IPS birim kok testinden elde ettigi bulgulara goére cari islemler
dengesizliklerinin siirdiiriilebilir oldugunu sonucuna ulagmaktadir. IPS panel birim kok testi
kullanan bir baska ¢alisma olan Lau vd. (2006) ise ayni sonucun ASEAN-5 iilkeleri icin gegerli
oldugu bulgusuna ulasmaktadirlar. 48 Afrika iilkesi i¢cin 1970-2000 doneminde cari agigin
stirdiiriilebilirligini inceleyen Chu vd. (2007), SURADF, LLC ve IPS panel birim kok testlerine gore
stirdiiriilebilirlik lehine kanitlar bulmaktadir. 13 Avrupa tilkesi icin Hadri panel birim kok testini
kullanarak cari hesabin siirdiiriilebilirligini inceleyen Holmes (2010), bu iilkelerde cari
dengesizliklerin siirdiirtilemez oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Bir grup Orta Dogu ve Dogru
Avrupa iilkesinde cari hesaplarin siirdiirtilebilirligine iliskin bir analiz sunan Cuestas (2013),
birim kok testleri ve kesirli entegrasyon yoluyla, cari hesabin duragan ve ortalamaya dénen bir
siirec oldugu gosterilmektedir. 8 gelisen piyasay1 inceleyen Bozoklu ve Yilanci (2014), 1996Q1-
2009Q4 donemi igin IPS birim kok testini kullandigi calismada 2 tlke i¢in siirdiiriilebilirlik lehine
kanitlar sunarken 7 iilke icin stirdiiriillemez bulmaktadirlar. 27 gelismekte olan tilkeyi 1980-2008
donemi i¢in inceleyen Lanzafeme (2014), MW ve IPS panel birim kok testi kullandig1 calismada
siirdiiriilebilirlik lehine kanitlar sunmaktadir. Garg ve Prabheesh (2021), dort gelismis, iic¢
gelismekte olan piyasa ekonomisi i¢in 1998-2017 doénemi ic¢in cari islemler hesabinin
stirdiiriilebilirligini incelmektedir. Geleneksel birim kok bulgulari sonucunda arastirma igin
incelenen yedi ekonominin tamaminda cari a¢igin stirdiirtilemez oldugu bulunmaktadir.

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan calismalar ise ayr1 bir sinif olarak incelenmektedir. Bajo-Rubio vd.
(2014), 11 OECD iilkesi i¢in 1970-2007 doneminde Carrion-i-Silvestre vd. (2009) panel birim kok
testini kullandiklar1 calismada cari islemler hesabinin stirdiiriilemez oldugunu bulmuslardir. 27
gelismekte olan iilkeyi inceleyen Lanzafeme (2014), Cerrato vd. (2011) Fourier kirilmali panel
birim kok testini kullanarak 20 tilkede cari islemeler hesabindaki dengesizliklerin siirdiiriilemez
oldugu sonucuna ulasmaktadir. 8 gelisen piyasada 1996Q1-2009Q4 doénemi icin dogrusal
olmayan birim kok testini kullanan Bozoklu ve Yilanci (2014)'da cari islemler hesabini
surdiirilemez bulmaktadirlar. Andre vd. (2018), G7 ve BRICS’te cari hesap dinamiklerinin
modellenmesinde uzun hafiza ve yapisal kirillmalarin 6nemini incelemektedirler. Hem yumusak
hem de keskin kirillmalara izin vererek kalicilig1 test ettikleri calismada cari hesaplarin her iki lilke
grubunda da stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedirler. Garg ve Prabheesh (2021), dort gelismis,
iic gelismekte olan piyasa ekonomisi icin 1998-2017 ddénemi icin cari islemler hesabinin
surdiiriilebilirligini incelmektedir. Yapisal kirilmali birim kék bulgular1 sonucunda kirilmalarin
¢ogunun 2008 kiiresel finans krizi doneminde meydana geldigini, cari agigin yedi iilkeden besinde
stirdiiriilebilir oldugunu bulmaktadir. Yardimci (2023), calismasinda Tirkiye ekonomisine iliskin
2000-2023 arasi donemde cari agigin siirdiriilebilirligini incelemektedir. Cesitli dogrusal
olmayan birim kok testlerinden yararlanarak birim kok sifir hipotezinin reddedildigi ve serilerin
ortalamalarina geri dondiigi bulgusunu elde etmistir. Boylelikle cari agigin siirdiiriilebilir oldugu
bulgusuna ulagsmaktadir.

Birim kok yontemini kullanan c¢alismalar incelendiginde, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan
calismalarin yani sira yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ¢alismalarin var oldugu goriilmektedir.
Bu calismalardan elde edilen sonuglarin arastirilan dénem ve kullanilan yonteme gore farklilastigi
gorilmektedir. Bildigimiz kadariyla literatiirde yer alan ¢alismalardan higbiri ortak faktorleri ve
yapisal kirllmalart ayni anda dikkate almamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada ortak faktorler
altinda Fourier kirilmalar1 dikkate alinarak literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir. Ayrica G-
20 tlkeleri icin veri seti olarak panel boyutunda en uzun ve giincel veri setinden yararlanmasi
glincel ve kapsamli bulgular sunmasi a¢isindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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2. Veri ve Ekonometrik Metodoloji
2.1. Veri

Ampirik analizde kullanilan degisken G-20 tlkelerine ait cari acigin GSYH’ye oranidir. Yillik veri
frekansinin kullanildig1 calismadaki veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir4 . 19
tilkeden (Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Endonezya,
Hindistan, Italya, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Amerika
Birlesik Devletleri ve Giiney Afrika) olusan 6rneklem kullanilmaktadir. Baslangic¢ tarihi 1996 yili
olup, bitis tarihi ise 2022’dir. Zaman aralig1, veri mevcudiyetine gore olusturulmaktadir. Analizler
Nazlioglu (2021) tarafindan gelistirilen TSPDLIB kiitiipanesinden alinan kodlarla GAUSS-22
programi ile gerceklestirilmektedir.

Serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1'de listelenmektedir. Ortalama olarak cari islemler
dengesinin milli gelire orani en yliksek iilke %6.514 ile Suudi Arabistan olup onu %5.658 ile Rusya
izlemektedir. En diisiik deger ise %-3.625 ile Avustralya iken onu %-2.534 ile Tirkiye
izlemektedir. Standart sapmasi en yiiksek olan iilke ise %15.039 ile Suudi Arabistan, sonrasinda
%4.223 ile Kore ve %4.122 ile Rusya izlemektedir. Oynakligin en yiiksek oldugu S. Arabistan
verileri incelendiginde oldukca istikrarsiz bir yapiin oldugu goériilmektedir. En yiiksek deger
%50.702 olarak tespit edilirken en dusiik %-20.805tir. Goriildiigi iizere oldukga genis bir bantta
hareket eden S. Arabistan cari islemler dengesinin milli gelire orani politika yapicilar agisindan
dikkatle izlenmesi gereken bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 4 tlke icin garpiklik
degerleri negatif olup (ABD, Japonya, Kore ve Tiirkiye), sol kuyruklu dagilima isaret ederken, diger
15 iilkede pozitiftir yani sag kuyruklu bir dagilima isaret etmektedir. 8 iilke i¢in basiklik degeri
(K>3) oldugu icin leptokurtic dagilima isaret ederken, 11 iilkede ise (K<3) platykurtic dagilima
isaret etmektedir. ]B normallik testi sonucuna gore ise 6 iilkede normalligin oldugu bos hipotez
reddedilerek normal olmayan dagilima isaret ederken, geriye kalan 13 iilkede ise normal dagilima
sahip olmaktadir. F-trig testi sonucuna gore Kore hari¢ diger 18 tilkede Fourier terimlerin yoklugu
reddedilerek Fourier kirilmalarin varligin1 desteklemektedir. Son olarak 4 iilkede k*1n tamsay1
olmasi kirilmalarin gecici oldugunu soylerken diger iilkelerde kesikli olmasi kirilmalarin serilerin
ortalamasi lizerinde kalici etkileri oldugunu ifade etmektedir

Tablo 1. Tanimlayici statistikler ve Onsel Testler

Ulkeler Ort. Maks. Min. SS S K JB olasihk k* F-trig  olasilik
ABD -2.091 1.061  -5911 1.708  -0.295 2459  1.414 0493  2.600 33.176=  0.000
Almanya 2775 8616  -1.740 3370  0.293 1.658  4.644c 0.098 1500 29.707=  0.000
Arjantin -0.925 8971 -5.161 3.044 1148 4515 12,6092 0.002 2.100 11.6482  0.000
Avustralya -3.625 3199 7560 2429 1127 4247 9.401a 0.009 1.000 30.602@  0.000
B. Krallik -1.688  2.612 -5.499 1961 0118 2277 1279 0528 2700 10.058=  0.000
Brezilya -1.960 1559  -4.499 1.886 0398 1905  2.594 0273 2500 30.4942  0.000
Cin 2130 9948  -3.685 2704 0916 4.808 11.3122  0.003 1300 13.9342  0.000
Endonezya -0.831 4.843  -7.820 2916 0225 2735  0.476 0.788  1.400 25.6232  0.000
Fransa -0.007 3395  -2.066 1.142 0792 3.715  6.042° 0.049 1600 26.112=  0.000
Giney Afrika  -1.011 5288  -6357 2951  0.171 2234 1847 0397 1700 18.156=  0.000
Hindistan -1.131  1.744  -5.005 1335  0.035 3.726  1.063 0.588  2.000 19.072=  0.000
ftalya 0.018  3.958  -4.145 1.885  0.048 2220 1364 0506  2.400 13.623=  0.000
Japonya 2811  4.623 0.742 1.032  -0.428 2437 1181 0.554  2.000 11.223=  0.000
Kanada -1.759 2483  -4.699 1.831 0741 2530 6.351° 0.042  2.000 16.434=  0.000
Kore 0970 10464 -10.467 4223 -0493 3413 2237 0327 2100  2.056 0.140
Meksika -1673 3756  -6.730 2168  0.022 3.586  0.632 0.729 2300 7.9622  0.001
Rusya, Fed. 5.658 17.474 -0206  4.122  0.853 3.442  3.753 0.153  1.100 13.4322  0.000
S. Arabistan 6.514 50702 -20.805 15.039 0.375 2.792 1.312 0519  1.400 38.3492  0.000
Tiirkiye -2534 2.014 -8870 2362 -0.068 2790  0.128 0938 1500 15.8572  0.000

Notlar: |B: Jarque ve Bera (1987) normallik testidir. SS: Standart sapma, S: Carpiklik ve K: Basiklik degerlerini ifade
etmektedir. k*, En Kii¢iik Kareler (LS) tahmininden elde edilen hatanin kareleri toplaminin en aza indirilmesiyle se¢ilen
Fourier frekansidir. 3, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtir.

2.1. Ekonometrik Metodoloji
Calismanin amprik analiz boliimiinde panel birim kok yontemlerinden faydalanilacaktir. Bu
kapsamda uygun panel birim kok testinin belirlenebilmesi i¢in dncelikle panel verisine iliskin

4 Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS, Erigim Tarihi: 29.04.2024.
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homojenite ve yatay kesit bagimlilik 6zellikleri incelenmesi gerekmektedir. Bu boliimiinde
ampirik analizde kullanilacak homojenlik, yatay kesit bagimlilik ve panel birim kok testlerine
iliskin ekonometrik formiilasyon agiklanacaktir.

Homojenligin Test Edilmesi

Panel veri modellerinde uygun testin belirlenmesi i¢in kullanilan verinin homojen mi yoksa
heterojen mi oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda bu ¢alismada Swamy-S (1970)
homojenlik testinden yararlanilacaktir. Swamy-S testine iliskin test istatistigi Esitlik 1'de
gt')sterildigi gibidir.

§ = Z(ﬁl Bwre) =5

burada M, = I; — TT(TTTT)_lT»'r ve 67

' Xi MT ;
(.31 ﬁWFE)N)(k(N 1) ey

_ (= XiB)' M (Yi=XiB),
T—k-1) dir. I

5 X Mox;\ X{ M Y;
katsayisidir ve Byrp = (Z’Ll ‘821 ’) >N, ‘azf * seklinde hesaplanmaktadir. Swamy S testi
i i

birim matristir. Sy rg, egim

yokluk hipotezinde homojeniteyi (5; = ), alternatif hipotez heterojeniteye (3; # ) karsi test
etmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008:54).

Yatay Kesit Bagimliligin Test Edilmesi

Zaman ve kesit boyutunun birlesmesinden olusan panel verilerde herhangi bir kesite gelen sok
diger kesitlerde de hissedilebilmektedir. Bu etkilesimler kesitler arasinda korelasyon iliskisi
olusturabilmektedir ve bu kesitler arasi baglantinin dikkate alinmamasi sapmali sonuglara
sebebiyet verebilmektedir (Chudik ve Pesaran, 2015:394). Bu kapsamda kesitler arasi
bagimhiligin varlig1 Breusch ve Pagan (1980) LM testi ile incelenecektir. LM istatistigi esitlik 2’de
gosterildigi gibidir.
N-1 N
IM=T Z Z P )
i=j j=i+1
burada p;j, i. ve j. birimlerin kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayisidir ve p;; = pj; =
Z{ 1£lt51t
Oy lt) ( ’{1812't
hipotezinde kesitler aras1 korelasyonun yoklugunu (cov(z—:it,ejt) = p;j = 0, tiim t'ler i¢gin i # j)

)1/2 seklinde hesaplanmaktadir. . g, hata terimidir. LM istatistigi yokluk

alternatif hipotez kesitler aras1 bagimlilik vardira (cov(eit, £jt) # pij # 0) karsi test etmektedir.

Duraganligin Test Edilmesi

Bu ¢alismada Nazlioglu vd. (2023) tarafindan onerilen ve iki temel 6zelligi dikkate alan giincel bir
panel birim kok testi kullanilmaktadir.

Yontemin ilk avantaji panel birim kok cercevesinde herhangi bir sinirlama olmaksizin diizgiin
veya kademeli olan birden fazla yapisal kirllmaya izin vermesidir. Bu yaklasim diizgiin ¢oklu
kirilmalarin ve dogrusal olmamanin gesitli bilinmeyen bigimlerini hesaba katma kabiliyetine
sahiptir. Ikinci avantaji ise hatalardaki capraz korelasyonlar kontrol etmesidir. Kullandigi PANIC
prosediirii ile incelenmekte olan degiskenlerdeki ortak hareketleri hizlandirabilecek ortak
faktorleri yakalamak i¢cin dinamik bir faktér modeli kullanmaktadir. Bu sekilde hem capraz
korelasyonlar hem de heterojen yapisal degisiklikler ayni1 anda hesaba katmaktadir. Bu baglamda
yatay kesit bagimliligin var oldugu heterojen paneller icin uygun bir testtir. Yapisal degisiklikleri
modellemek i¢in esnek bir Fourier formu kullanilmaktadir ve ortak faktorlerin etkilerini ortaklasa
ortadan kaldirmak i¢cin PANIC yaklasimi benimsenmektedir.

yi,t = di,t + T[L{Ft + ei_t (t = 1, ...,T, i = 1, ,N) (3)
burada F;, rx1 boyutunda gozlemlenemeyen ortak faktorleri ifade eden vektordiir. m;, faktor
yuklerini gostermektedir. Bai ve Ng (2004)’iin 6nerdigi gibi, C(1)'in sirasina bagh olarak F;,
seviyesinde (I(0)) veya birinci farkinda (I(1)) duragan olabilir. d;;, deterministic bilesenler
(sabit/trend) matrisidir. e;;, hata terimini ifade etmektedir. Bai ve Carrion-i Silvestre (2009)
d; ;'ye kukla degisken yardimiyla yapisal kirilmalari eklemektedir. Ancak bu version kirilmalarin
keskin oldugunu varsaymaktadir ve kirilmalarin modele eklenmesinde kirilmalar hakkinda dnsel

285
[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2024, Vol./Cilt 12 (Ozel Say1) 280-292.



ISTANBUL DIS TICARET DENGESI RASSAL MI HAREKET EDIYOR? YAPISAL KIRILMALAR VE ORTAK
NISANTASI FAKTORLER ALTINDA G20 ULKELERINDEN KANITLAR NUSBD

UNIVERSITY - —
v MEHMET ALTUNTAS, IZZET ULVI YONTER

bilgiye ihtiya¢ vardir. Nazliolgu vd. (2023) d;.'ye Fourier fonksiyonlarin1 ekleyerek kirilmanin
seklini (keskin/yumusak), yapisim1 (dogrusal/dogrusal olmayan), sayisini veya konumunu
bilmeye ihtiya¢ olmadan tiim yapisal formdaki kirilmalar1 yakalayabilen versiyonu gelistirmistir.
Bu versiyon, ek olarak kirilmalarin yerleri ve tiirlerinin Kesit birimleri arasinda farklilik
gosterebilmesine izin vermektedir.

Nazlioglu vd. (2023) tarafindan Fourier kirilmalar icin genisletilmis deterministik bilesenler
matrisi Esitlik 4’te gosterlldlgl gibidir.

mi
2mk;t . [2mk;t
di = ¢ +ylt+2a1kcos ( T )+Zbiksm ( T ) (€))

burada c;, sabit ter1m1 t, trendi, k fourier kirilimlar1 ve m kiimiilatif frekanslarin sayisini ifade
etmektedir. y;, trendin, a;;, ve by ise fourier kirilimlarin katsayisini temsil etmektedir.

Nazlioglu vd. (2023) hem kesit bazinda hem de panel boyutunda inceleme yapabilme imkani
sunmaktadir. Kesit bazmda test istatistikleri asagida gosterildigi sekilde elde edilmektedir:

mi
2wkt . [2mkt
AYLt—VL‘l',DLSLt 1+ZalkCOS( T >+Zbik51n< T >+T[lft++zclSASlt S+Ult (5)

burada gecikmeli deger 51,t tahmin edilen frekans sayisina gore eklenmektedlr. f faktorleri temsil
etmektedir. Agi‘t otokorelasyon diizeltmesi icin eklenen gecikme degerleridir. i. yatay kesit icin
birim kok yokluk hipotezi Hy: p; = 0, alternatif hipotez ise H,:p; < 0 seklinde kurulmaktadir
(pi = 0icin T; = t — istatistigi). Her bir yatay kesit icin Ho hipotezi test edildikten sonra panel
veri istatistikleri elde edilmektedir. Panel istatistiginin elde edilmesinde 2 farkh test
istatistiginden yararlanilmaktadir.

= -2 Z Inp; “’XZN (6)
_2 Zl 1 lnpl
P, = T ~N(0,1) (7)

burada p, 7; istatistiginin p-degeridir. Nazlioglu vd. (2023), panel istatistiklerinin uygun bir
sekilde uygulanmasi icin p-degerini (p) elde etmek iizere bir tepki yiizeyi fonksiyonu (response
surface function) benimsemektedir ve yatay kesit birimleri icin cikarimlari kolaylastirmaktadir. P
ve P, istatistikleri yokluk hipotezinde kesit bazinda kurulan hipotezlere benzer sekilde birim
kokiin varligini (Hy: p; = 0) alternatif hipotez duraganliga (H,: p; < 0) karsi test etmektedir.

3. Ampirik Bulgular

G-20 ilkelerinde cari a¢igin siirdiirtlebilirligi, ortak faktorler ve yapisal kirilmalar dikkate
alinarak test edilmektedir. Literatiirde yapisal kirilmalar, keskin kirilmalar ve Fourier kirilmalar
ile modellenmektedir. Bu calismada, ortak faktorler altinda konjonktiirdeki kirilmalarin tipinin,
yapisinin ve/veya formunun G20 iilkelerinde cari a¢igin siirdiiriilebilirligi izerinde bir etkisinin
olup olmadigini gésterebilmek icin hem keskin hem de Fourier kirilmalar dikkate alan yaklasimlar
ile cari a¢igin siirdiriilebilirligi test edilmektedir.

Panel birim kok sonucglarinin listelenmesi o6ncesinde c¢alismanin ekonometrik metodoloji
boliimiinde agiklandig {izere kullanilacak birim kok testinin 6nsel varsayimlarinin test edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda veri setine iliskin yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik durumlari
sinanmaktadir. Tablo 2’de Swamy-S homojenllik ve Breusch ve Pagan LM yatay kesit bagimlilik
testi sonuglari listelenmektedir.

Tablo 2. Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclari

Model/Test Swamy-S (1970) Breusch ve Pagan (1980)
Homojenlik Testi LM Yatay Kesit Bagimlilik Testi
Istatistik Olasihik Istatistik Olasilik
Model 839.56%** 0.000 313.896*** 0.000

Not: ***: %1’deki anlamliligy, **: %5’teki anlamlilify, *: %10’daki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 2’de listelenen Swamy-S testi sonuclarina gore verilerin homojen oldugunu ifade eden H_o
hipotezi reddedilmektedir. Buna gére ¢alismada kullanilan panel verisinin heterojen bir yapiya
sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yatay kesit bagimliligin varliginin incelendigi Breusch ve
Pagan testi sonuglarina gore birimler arasi korelasyonun yoklugunu ifade eden HO hipotezi
reddedilmektedir. Sonuclara panel verisinde yatay kesit bagimhiligin var oldugu gostermektedir.
Elde edilen bulgulara gore calismada kullanilmasi planlanan panel birim kok testlerinin
uygulanmasini engelleyecek bir spesifikasyon sorunu bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
Ampirik analizin buradan sonraki kisminda yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ve heterojen bir
test olan Keskin ve Fourier kirilmali PANIC panel birim kok testlerine iliskin sonuglar listelenerek
degerlendirilecektir.

Tablo 3’tde iki keskin kirillmaya izin veren panel PANIC birim kok testi sonuclar: yer almaktadir.
Keskin kirilmali panel PANIC birim kok testinin kesit sonuclarina gore 4 iilkede (Almanya, Cin,
Kanada ve Kore) cari acik siirdirilebilir bulunmaktadir. Diger iilkelerde ise cari acik
siirdliriilemezdir. Kesit bazinda kirilma tarihlerinin yer aldig1 tabloda ortak tarihler olmakla
beraber her iilke icin kendi iilke dinamiklerine gore farkli tarihler tespit edilmektedir. Ornegin
Almanya’da ya bakilacak olunursa, 2004 yilindaki kirilma, o yilki cumhurbaskanligi, eyalet ve
belediye secimleri gibi 6nemli olaylar1 kapsamaktadir. Bir diger kirilma tarihi olan 2018 yilinda
ise Avrupa genelinde oldugu gibi Almanya’da da siginmacilar meselesi yogun tartismalara neden
olmustur. Ayrica Almanya bu déonemde, Brexit siireci ve AB'nin gelecegi iizerine 6nemli bir odak
noktasi1 haline gelmistir. Bir diger 6rnek olarak Rusya ele alindiginda da tespit edilen kirilma
tarihleri lilke ekonomisi icin 6nemli olaylara sahne olmustur. 2003 yilinda Rusya’da en biyiik
petrol sirketlerinden birinin sahibinin tutuklanmasi olay1 oligarklara karsi hiikiimetin
otoritesinin gliclendirme ¢abalarinin bir pargasi olarak goriilmus olup ayni tarihte tlke icin bir
diger onemli gelisme ise Cecenistan’da devam eden savas karsimiza c¢ikmaktadir. Son olarak,
Tirkiye'nin kirillma tarihlerinde meydana gelen olaylara 6rnek verilecek olursa 2001 yilinda
meydana gelen ekonomik kriz gosterilebilir. 2001 yili Tiirkiye tarihinde en biiyiik ekonomik
krizlerden birine sahne olmustur. Bir diger kirilma yili olan 2005 yilinda ise en 6nemli ekonomik
ve siyasi olay olarak AB ile tam iiyelik miizakerelerin baslamasi olarak gosterilebilir. Ozetle, biiyiik
ekonomik olaylara karsilik gelen yapisal kirilmalarin modellenmesinin 6nemli oldugu
goriilmektedir. Panel bulgularina goére ise tiim panel i¢in cari acik siirdiiriilemez oldugu
bulunmaktadir.

Tablo 3. Keskin Kirilmali Panel PANIC Birim Kok Test Sonuglari

Ulkeler MSB olasilik TB-1 TB-2
Almanya 0.031°b 0.048 2004 2018
ABD 0.079 0911 2006 2013
Arjantin 0.247 0.999 2002 2018
Avustralya 0.070 0.644 2001 2007
Birlesik Krallik 0.027 0.890 2003 2007
Brezilya 0.066 0.112 2001 2005
Cin 0.023- 0.006 2007 2011
Endonezya 0.116 0.999 2000 2018
Fransa 0.205 0.999 2001 2005
Giiney Afrika 0.160 0.992 2003 2007
Hindistan 0.283 0.999 2004 2012
italya 0.046 0.790 2010 2014
Japonya 0.093 0.619 2013 2017
Kanada 0.016b 0.026 2004 2010
Kore 0.018¢ 0.096 2010 2014
Meksika 0.096 0.255 2000 2004
Rusya, Fed. 0.088 0.969 2003 2014
S. Arabistan 0.044 0.688 2011 2015
Tiirkiye 0.164 0.772 2001 2005
Panel Sonuclari

Pval-chi 39.658 0.396

Pval-normal 0.190 0.425

Maksimum Faktor 5

Notlar: Maksimum faktor sayis1 5 olarak dikkate alinmaktadir. Uygun faktér sayisi BIC kriteri kullanilarak
belirlenmektedir. TB-1 ve TB-2 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma tarihlerini géstermektedir. 2, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve
%710 anlamhilik diizeyini belirtir.
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Fourier kirilmalar ile modelleme yapildiginda ise sonuglarin cari siirdtriilebilirligin lehine dogru
degistigi goriilmektedir. Tablo 4’te yer alan kesit sonuglara bakildiginda neredeyse iilkelerin
yarisinda (ABD, Fransa, Giiney Afrika, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Tiirkiye) cari
acigin siirdiriilebilirligi lehine kanitlar bulunmaktadir. Panel sonuglarina gore ise de tiim panel
icin cari agig1n siirdiirtlebilir oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buna gore G-20 iilkelerinin geneli
icin keskin kirilmalar altinda siirdiirtilemez bir yapinin var oldugu goriiliirken Fourier kirilmalar
artinda siirdiirtilebilir bir yapinin var oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde iilke spesifik
sonuglarda da kirilmalarin tiirline gore degisen bir yapinin var oldugu gézlemlenmektedir.
Dolayisiyla yapilacak politikalarda bu durum goz éniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Tablo 4. Fourier Kirilmali Panel PANIC Birim Kok Test Sonuclari

Kritik Degerler
Ulkeler LM olasilik %10 %5 %1
Almanya -4.311 0.217 -4910 -5.406 -6.554
ABD -4918¢ 0.092 -4.852 -5.333 -6.468
Arjantin -3.698 0.433 -4910 -5.406 -6.554
Avustralya -4.020 0.307 -4.910 -5.406 -6.554
Birlesik Krallik -4.597 0.151 -4910 -5.406 -6.554
Brezilya -3.719 0.424 -4.910 -5.406 -6.554
Cin -5.364 b 0.048 -4.852 -5.333 -6.468
Endonezya -4.288 0.223 -4.893 -5.377 -6.510
Fransa -4.974 ¢ 0.092 -4.910 -5.406 -6.554
Giiney Afrika -5.162 ¢ 0.069 -4.893 -5.377 -6.510
Hindistan -3.815 0.344 -4.788 -5.273 -6.427
ftalya -4.970 ¢ 0.085 -4.852 -5.333 -6.468
Japonya -5.370 ¢ 0.053 -4.910 -5.406 -6.554
Kanada -5.497b 0.036 -4.788 -5.273 -6.427
Kore -4.755 0.115 -4.852 -5.333 -6.468
Meksika -4.939 ¢ 0.089 -4.852 -5.333 -6.468
Rusya, Fed. -5.209¢ 0.060 -4.852 -5.333 -6.468
S. Arabistan -3.877 0.349 -4.852 -5.333 -6.468
Tiirkiye -7.1192 0.005 -4.910 -5.406 -6.554
Panel Sonuglari
Pval-chi 83.784 a 0.000
Pval-normal 5.252a 0.000
Maksimum Faktor 5

Notlar: Maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak dikkate alinmaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde t-
istatistigi bilgi kriteri kullanilmaktadir. PCA i¢in maksimum faktoér sayisi olarak dikkate alinmaktadir. Sabit kiimiilatif
frekans (case 1) icin sonuglar raporlanmaktadir. TB-1 ve TB-2 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma tarihlerini
gostermektedir. 3, bve ¢sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu makalede, G-20 iilkelerinde cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligi analiz edilmektedir. Bu
amagla ortak faktorler altinda yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri kullanilmaktadir.
Cari islemler hesabinin milli gelire oraninin duragan olmasi durumunda cari islemler
dengesizliklerinin siirdiiriilebilir oldugunu séylemek miimkiinken, birim kok siireg ile karakterize
edilmesi durumunda ise cari islemler dengesizliklerinin siirdiiriilemez oldugu
soylenebilmektedir.

Yapilan ampirik aragtirmalar, énemli ve dikkate deger sonuglara ulasilmasini saglamistir. ilk
olarak panel bazinda sonuglar incelendiginde ortak faktorler altinda keskin kirilmalar dikkate
alindiginda cari islemler hesabinin stirdiiriilemez oldugu sdylenebilirken, ortak faktorler altinda
Fourier kirllmalar dikkate alindiginda ise siirdiiriilebilir bulunmaktadir. Ikinci olarak kesit
bazinda sonuclara bakildiginda keskin kirilmalar altinda 4 iilkede cari islemler hesabindaki
dengesizlikler stirdiirtilebilirken, Fourier kirilmalar dikkate alindiginda ise 9 iilkede
stirdiiriilebilir bulunmaktadir. Dolayisiyla analiz yapilirken kirilmalarin tiiriine gore sonuglarin
farklilasabilecegi g6z oniinde bulundurulmalidir. Ayrica, cari islemler hesabinin siirdiirtilemez
oldugu tlkelerde politika yapicilarin ihracat gelirini artiracak, ithalat giderlerini ise azaltacak
politika setlerini devreye almalidirlar. Bunun yaninda, bu iilkelerin uzun dénemli sanayi
politikalarini da bu dogrultuda tasarlamalar1 gerekmektedir. Boylelikle iilkelerin dis kosullara
kars1 bagimliliklarini azaltarak, uluslararasi ticaretten kaynaklanan soklara kars: kirilganliklari
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azaltmak muimkiin olabilecektir. Bundan sonraki calismalarda ise gilincel ekonometrik
yontemlerden yararlanilarak, farkl iilke veya iilke gruplarini da analize dahil edilerek literattiriin
gelismesine katki saglanabilecegi diisiiniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

IS THE BALANCE OF TRADE MOVING STOCHASTICALLY? EVIDENCE FROM G20
COUNTRIES UNDER STRUCTURAL BREAKS AND COMMON FACTORS

Introduction and Research Purpose: The current account balance, which is one of the most important
indicators of a country's external relations in a given period, is closely monitored by central banks and
governments. The sustainability of current account imbalances has been discussed in international
trade literature for many years. Movements in the current account, which is considered to be one of the
most important items in the balance of payments, are taken into account by policymakers when
formulating policy. Global current account imbalances have increased significantly in recent years.
Countries financing their current account deficits with foreign capital flows have increased their
liabilities to the rest of the world, thereby increasing their exposure to financial market turbulence. The
aim of this study is to analyse the sustainability of current account deficits in a sample of G-20 countries.
Our approach to current account sustainability is designed to test whether the CA/GDP series of 19 G-
20 countries exhibit a random walk.

Literature Review: A review of the literature on the sustainability of the current account reveals that
the pioneering studies belong to Trehan and Walsh (1991) and Hakkio and Rush (1991). In terms of
econometric methodology, the literature on current account sustainability is generally shaped around
tests that take structural breaks into account and those that do not. When the studies using the unit root
method are analysed, it is seen that there are studies that do not take structural breaks into account as
well as studies that take structural breaks into account. It is observed that the results obtained from
these studies differ according to the period under investigation and the method used. To the best of our
knowledge, none of the studies in literature take into account common factors and structural breaks at
the same time. Therefore, this study aims to contribute to the literature by considering Fourier breaks
under common factors.

Methodology and Findings: In this study, an updated panel unit root test proposed by Nazlioglu et al.
(2023). The advantage of the method is that the panel unit root framework allows for multiple structural
breaks, smooth or gradual, without any restrictions. The sustainability of the current account deficit is
tested with both sharp and Fourier breaks to show whether the type, structure and/or form of breaks
in the business cycle under common factors have an impact on the sustainability of the current account
deficit. According to the cross-sectional results of the panel PANIC unit root test with sharp breaks, the
current account deficit is sustainable in 4 countries (Germany, China, Canada and Korea). In other
countries, current account deficit is unsustainable. When modelling is performed with Fourier functions,
the results change in favour of current account sustainability. When cross-sectional results are
examined, there is evidence in favour of the sustainability of the current account deficit in almost half of
the countries (USA, France, South Africa, Italy, Japan, Canada, Mexico, Russia, Turkey).

Conclusions and Recommendation: The empirical findings lead to interesting results. Firstly, when
the results are analysed on a panel basis, it can be said that the current account is unsustainable when
sharp breaks under common factors are taken into account, while it is sustainable when Fourier breaks
under common factors are taken into account. When conducting the analysis, it should be taken into
account that the results may differ according to the type of breaks. Moreover, in countries with
unsustainable current accounts, policymakers should implement policy sets that will increase export
revenues and reduce import expenditures. In addition, these countries should also design their long-
term industrial policies in this direction. In this way, it will be possible to reduce the vulnerability of
countries to shocks arising from international trade by reducing their dependence on external
conditions.
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