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GIRiS

Glintimiizde iilkeler icin cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi son derece biiylilk 6nem arz
etmektedir. Ulkeler cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin etkileyen i¢ ve dis ekonomik sebepleri
dogru bir sekilde incelemeli, tilkelerin disa bagimlilik kaynaklar1 dogru tespit edilerek kisa, orta ve uzun
donemli strateji ve planlarla cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi saglanmalidir. Cari islemler
dengesinin stirdiiriilebilirligi iilkelerin saglikli ve siirdiiriilebilir bir ekonomiye ulagmalarindan son
derece biiylik 6nem arz etmektedir. Bu caligmada, cari islemler dengesi acig1 siirdiiriilebilirligi ile
karsilasma olasilig1 olan Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ele alinmistir. Calismada, Cari Islemler Dengesi
/GSYIH (%) degiskenin siirdiiriilebilirligi, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri (Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovenya, Arnavutluk,
Estonya, Slovakya ) i¢cin 1996-2019 donemi i¢in Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen birim kok testi

kullanilarak analiz edilmistir.
LITERATUR

Ulkeler, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini saglamak igin, dénemler aras1 ulusal uzun vadeli
biitce kisitlamalarini uymalari gerekmektedir (Taylor, 2002:726). Cari islemler dengesinin
siirdiiriilebilirliginin analizi i¢in teorik yaklagimlar ya iilkenin doéviz gelir ve gideri arasindaki dengenin
siirdiiriilebilirligi iizerine odaklanmakta (Husted, 1992) ya da Cari islemler Dengesi /GSYIH (%)
degiskenin duragan bir patikada yol almasina odaklanmaktadir (bkz. Hakkio & Rush, 1991; Trehan ve
Walsh, 1991; Wickens and Uctum (1993, Taylor, 2002; Obstfeld, 1986; Sargent & Wallace, 1984;
1999; Obstfeld, 2012).

Bu calismada, Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin duragan olmasinin cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilirligini test etmek i¢in kullanacagiz. Taylor (2002) calismasinda Cari Islemler
Dengesi /GSYIH (%) degiskenin duraganliginin cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin analizi

icin uygunlugunu asagidaki model ¢ercevesinde ortaya koymustur.

Q+M=C+I1+G+X, (1)
GSYIH=Q=C+I1+G+NX, (2
Burada, Net ihracat =NX + X — M ,Q Gayri safi yurti¢i tiretim, X, ihracat, M ithalati, C 6zel tiiketim,
G kamu tiiketimi, | yatirimi gostermektedir. Ulkenin diinyanin geri kalamina karsi net kredi (borg)
pozisyonu B (—B) olsun. bu alacaklar (borglar) bir diinya faiz orani r iizerinden faiz kazanir (6der).

Gayri safi milli hasila (GSMH), GSYIH art: (eksi) diinyanin geri kalanindan net faktdr geliridir,

GSMH=Y=Q+rB=C+I1+G+NX+7rB 3)
Cari islemler dengesi (CA), Denklem (4)’teki ifade edilebilir,
CA=NX+rB=(YY-C-G)—-1=S5—-1, 4)
S=Y-C-aG (5)
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Cari iglemler dengesi (CA) ve kredi pozisyonunun dinamik yapisi, Denklem (6)’daki belirtilebilir.

By — Bi_1 = —KA; = CA; (6) , KA, sermaye hesabimi géstermektedir.

Sifir ekonomik biiylimeye sahip bir ekonomide digsal soklarin etkisi asagidaki model ¢ergevesinde ele
almabilir. Kredi pozisyonundaki degisim, varliklardan saglanan faiz geliri ve cari donem ticaret fazlasi
toplamina esittir, (Denklem 7).

By — Bi_1 = —KA; = CA; @)
0=B,=B,_,=CA,;0=NX+rB,veya NX = —rB

By — Bty =1Be—1 + NX; 8

Trehan ve Walsh'u (1991) ¢ergevesinde, mevcut kredi (bor¢) pozisyonunun beklenen degeri,
gelecekteki agiklarla (fazlalarla) dengelenmesi gerektigi sonucunu elde etmek i¢in Denklem (8), zaman
icinde ileriye dogru yinelebilir. R, = 1 + r; ve beklenen deger E(R;y; | I;—1) = R ; i = 0 olsun. I,

o0zel iktisadi birimlerin t zamaninda sahip olduklar1 bilgi olsun, Denklem 9 elde edilir.

Biy = —Xjzo RTUMVE(NXyyj | Iog) + limR™UDE(Byyj | I,_y1) ©)
Jj—c0

Denklem (9)’daki son terim , donemler arasi ulusal uzun vadeli biitge kisiti denklem (10)’daki gibi

belirtilir.im R=U*VE(Byy; | I,—1) = 0 (10)

]—)OO

Bu denklem, varlik stokunun mevcut iskonto edilmis degerinin, t sonsuza giderken, sifira yakinsamasi
gerektigini belirtir. Bu durumda, R, beklenen deger agisindan 1 4+ §(8 > 0 sinur altinda bir rassal siireg
olmasi durumunda, CA; = B; — B;_1, duragan bir siirectir ve bu durumda dénemler arasi ulusal uzun

vadeli biitge kisit1 saglanir.

Pozitif ekonomik biiyiimeye sahip bir ekonomide dissal soklarin etkisi asagidaki model cercevesinde
ele alinabilir:Solovian bir basit ekonomide, deterministik kosullarda, duragan durum dengesinde,
diinyanin g biiylime hizinda biiylidiigii varsayilsin. Bu durumda, dis gelir K, bor¢ B ve cari denge CA
dahil, tiim reel degiskenler g oraminda biiyiir. Herhangi bir reel degisken icin X = X/Y olsun, bu

durumda, B = B/Y ve CA = CA/Y , duragan durum dengesinde sabit olmas1 gerekmektedir.

Diinya ekonomisini rassal biiylidiigtinii kabul ettigimizde, tiim ekonomiler g; oraninda biiytir.
Ge=1+g,ve E(g;) =g > 0iken, E(G; = G > 1) olur.

B, = RiB;_1 + NX, ise B, = %Et—l + NX, seklini alir.

X, X ile ve Ry, p; = R; /G, ile yer degistirdiginde, p = E(p,) iken, itratif biitce kisit1 asagidaki gibi
ifade edilebilir:

Biy= =320 p UDE(NXyj 1 1q) + Jgi@p—omg(gm IIy) (1)

Bu durumda, biitge kisit1 hipotesinizde son bilesen sifira gider ve lim p_(j“)E(EHj | It—l) = 0 olur.
]—)OO

Bu kosulun saglanmasi i¢in asagidaki sonucun ortaya ¢ikmasi gerekir,
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Pt = R¢/G¢, beklenen deger agisindan 1+ §(6 > 0) kosulu ile sinirlanan bir rassal siire¢ ise ve

CA/Y; duragan bir siire¢ ise, donemlerarasi biitce kisit1 kosulu saglanir.

Ampirik literatiirde esbiitiinlesme ve birim kok analizleri ile cari islemler dengesinin
siirdiiriilebilirliginin analizi i¢in ¢ok sayida ¢alisma s6z konusudur. Calismalar kullandiklar1 yontemler,

analiz donemleri, veri frekanslar1 ve tilke gruplarina gore farklilasan sonuglara ulagsmaktadir.

Holmes (2004) ¢alismasinda, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya, Romanya ve Slovak
Cumbhuriyeti cari hesap sokunun dis borg tizerindeki etkisinin kisa olacagi cari hesap siirdiiriilebilirligi
ile karakterize edildigini , diger yandan Bulgaristan, Litvanya, Rusya ve Ukrayna siirdiiriilemez cari

aciklarla karakterize oldugunu tespit etmistir.

Zanghieri, P. (2004). AB’ye yeni lye iilkelerin dig dengelerini inceledigi ¢alismasinda, bazi iilkelerin
biiyiik bir dis agik vermesine karsin standart muhasebe yontemlerine gore higbir {ilkenin siirdiiriilemez
pozisyonu olmadigini belirtmistir. Bulgaristan, Letonya ve Macaristan’in dis borcunun uluslararasi
standartlara gore yliksek oldugunu vurgulamistir. Schadler (2008) ¢alismasinda Orta ve Dogu Avrupa
tilkeleri i¢in yiliksek yerli yatirim oranlar1 ve oldukga diisiik yurtici tasarruf oranlari sebebiyle, biiyiik
yabanci sermaye girislerine bagimli oldugunun bunun da genellikle biiyiik miktarda dig borg birikimine
ve dis dengesizliklere yol agtigini belirtmistir. Cuestas (2013) ¢alismasinda, Macaristan ve Romanya
hari¢ olmak tizere, incelenen Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde cari hesap siirdiiriilebilirligi konusunda
potansiyel bir sorun tespit edemediklerini belirtmiglerdir. Rodionova (2012) calismasinda, Orta ve
Dogu Avrupa Ulkeleri igin cari hesap dengesizliklerinin dis borgluluktan kaynaklandigmi ortaya
koymuslardir. Yeni AB iiyelerinin sermaye piyasalarmin hizli entegrasyonu sirasinda dis bor¢lulugun
arttigini, Cek Cumhuriyeti disinda dikkate alinan tiim Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde genellikle cari
aciklara yol agtigini tespit etmislerdir. Josi¢ & Josi¢ (2012 ¢alismalarinda, Polonya haricinde 2001 ve
2005 arasindaki donemde Orta ve Dogu Avrupa ve Baltik iilkelerinde ortalama faiz dis1 cari hesabin
stirdiiriilemez oldugunu tespit etmislerdir. Cuestas & Monfort (2020) ¢alismalarinda, cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilirliginin analizi i¢in yaptiklari1 caligmada, Macaristan, Letonya ve Romanya cari
islemler dengesinin siirdiirtilebilirligi sorunu tespit etmiselerdir. Bulgaristan, Cek Cum., Estonya,

Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya icinse cari islemler dengesi sorunu tespit etmemislerdir.
Orta Ve Dogu Avrupa Ulkeleri Makroekonomik Géstergeler

Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ekonomik biiyiime potansiyeline sahip olmalarma karsin, kiiresel
rekabette karsilastiklar1 kisitlar sebebiyle cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi sorunu ile
karsilasma olasiliklar1 séz konusu olabilmektedir. Sekil 1°de Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri Cari
Islemler Dengesi /GSYIH (%) verilmistir. Buna gore, 2008 kiiresel ekonomik krizine kadar Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerinde cari islemler dengesi a¢1g1 ¢cogu iilke icin nemli boyutlara ulasmasina karsin
2008 kiiresel ekonomik krizi ile birlikte i¢ ve dis ekonomik daralmaya bagl olarak cari islemler dengesi

acig1 bu ilkelerde azalma egilimine girmistir. Ancak i¢ ve dis ekonomik krizler disinda iilkelerin
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cogunda cari islemler dengesi agig1 tekrar ylikselme potansiyeline sahiptir. Bu durum Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri icin cari islemler dengesi agigmin siirdiiriilebilirligi sorunun olma ihtimalini
giiclendirmektedir. Tablo 1’de ise Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri igin temel makroekonomik gostergeler
verilmistir. Buna gére Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin biiyiik bir kisminda 2008 kiiresel ekonomik
krizle birlikte tasarruf ac¢igi kapanma seyrine girmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizle birlikte artis
egilimi gosteren issizlik oranlar1 azalma egilimine girmistir. Ayni sekilde ekonomik biiylime oranlari
kriz sonrasinda toparlama egilimine girmistir. Enflasyon ekonomik biiyiimeye paralel bir seyir
izlemektedir. Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin temel makroekonomik gostergeleri kriz sonrasi
donemde saglikli bir ¢izgiye dogru egilim gdstermesine karsin hizli biiyiimeye bagli cari islemler

dengesi a1 siirdiiriilebilirlik sorunu potansiyeli s6z konusudur.
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Sekil 1: Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri Cari islemler Dengesi /GSYIH (%)
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Tablo 1: Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri Temel Makroekonomik Gostergeler

Bulgaristan 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) -21.8 -8.2 -1.9 0.5 -1.0 1.2 1.3 0.1 3.3 3.6 5.3 4.0
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYIH 17.2 20.3 19.8 21.9 18.8 20.6 20.6 22.0 24.0 24.2 23.9 22.9
Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH 33.0 27.8 22.3 21.0 21.2 21.3 21.1 20.9 18.5 18.4 18.8 18.3
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH 72.3 50.5 53.3 58.7 63.9 65.3 65.8 63.0 59.1 63.0 63.3 60.1
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 52.5 42.2 50.4 59.1 60.7 64.8 64.8 64.0 64.1 67.3 65.9 63.6
Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH -19.7 -8.3 -2.9 0.4 -3.2 -0.4 -1.0 1.0 5.0 4.3 2.6 3.4
Ticaret /GSYIH 124.8 92.7 103.7 117.9 1245 130.1 130.6 127.0 123.2 130.3 129.1 123.7
GSYIH biiyiimesi (y1llik%) 6.1 -3.4 0.6 24 0.4 0.3 1.9 4.0 3.8 35 3.1 34
Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$) 14335.7 14188.2 14872.4 15661.2 16241.6 16581.8 17555.5 18342.0 19885.8 21363.0 22601.4 24561.2
Issizlik/toplam isgiicii 5.6 6.8 10.3 11.3 12.3 12.9 114 9.1 7.6 6.2 5.2 4.2
Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%) 12.3 2.8 24 4.2 3.0 0.9 -1.4 -0.1 -0.8 21 2.8 3.1
Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100) 99.7 103.9 100.0 101.5 100.0 100.9 100.1 96.8 97.0 98.0 101.3 101.8
Mevduat faiz oran1 (%) 4.4 6.2 4.1 34 3.1 24 1.7 0.6 0.2 0.0 0.0 0.0
Borg¢ verme faiz orani (%) 10.9 11.3 111 10.6 9.7 9.0 8.3 7.4 6.4 5.4 5.0 4.5
Reel faiz oran1 (%) 25 7.0 9.9 4.4 8.1 9.8 7.8 4.9 3.8 14 0.9 -0.1
Cek Cumhuriyeti 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) -1.9 -2.4 -3.5 -2.2 -1.5 -0.5 0.2 0.2 1.5 15 0.5 -04
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYIH 33.2 304 30.2 30.8 31.0 304 32.2 34.0 33.7 334 32.7 32.3
Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH 29.0 27.1 26.9 26.5 25.9 25.1 25.1 26.5 24.9 24.8 25.6 255
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYTH 61.1 54.8 62.9 67.5 71.4 71.1 76.2 75.1 71.8 72.2 72.1 69.4
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 63.2 58.7 66.0 71.3 76.2 76.9 82.5 81.0 79.6 79.7 78.5 75.5
Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH 2.2 3.9 31 3.8 4.8 5.8 6.4 6.0 7.7 7.5 6.4 6.1
Ticaret /GSYIH 124.3 113.5 129.0 138.8 147.5 148.0 158.7 156.1 151.4 151.9 150.5 144.9
GSYIH biiyiimesi (y1llik%) 2.7 -4.8 2.3 1.8 -0.8 -0.5 2.7 5.3 2.5 4.4 2.8 2.6
Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$) 27844.8 27620.2 27688.1 28797.4 29047.2 30485.7 32263.3 33691.4 35876.7 38489.5 40389.4 42575.6
Issizlik/toplam isgiicii 4.4 6.7 7.3 6.7 7.0 7.0 6.1 5.0 4.0 2.9 2.2 2.0
Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%) 6.4 1.0 15 1.9 3.3 1.4 0.3 0.3 0.7 25 2.1 2.8
Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100) 103.5 99.3 100.0 101.9 98.4 96.5 90.9 88.7 90.9 94.7 99.1 99.4
Mevduat faiz orani (%) 1.6 1.3 1.1 1.0 1.0 0.9 0.7 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4
Borg¢ verme faiz orani (%) 6.3 6.0 5.9 5.7 5.4 5.0 4.6 4.3 3.9 3.6 35 3.7
Reel faiz orani (%) 4.1 3.3 7.4 5.7 3.9 3.5 21 3.1 2.6 2.1 1.0 0.2
Hirvatistan 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Islemler Dengesi /GSYTH (%) -10.6 -6.5 -2.5 -1.7 -0.4 1.0 0.1 3.2 2.2 3.8 1.7 2.4
Gayri safi yurtigi tasarruflar /GSYIH 20.7 19.7 194 18.1 17.3 174 18.7 20.8 22.1 22.4 224 22.2
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Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH 28.2 25.2 21.2 20.2 19.6 19.7 19.3 19.5 20.1 20.0 20.0 20.7

Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH 46.6 38.3 37.9 40.9 41.2 42.6 43.7 46.2 46.5 49.4 51.3 51.7
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 36.4 32.7 36.2 38.9 39.5 40.4 43.3 46.4 47.6 50.0 50.5 51.1
Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH -10.2 -5.6 -1.7 -2.0 -1.7 -2.2 -0.4 0.2 1.1 0.6 -0.8 -0.6
Ticaret /GSYIH 83.0 70.9 74.0 79.7 80.8 83.0 87.0 925 94.1 99.4 101.8 102.8
GSYIH biiyiimesi (y1ll1ik%) 1.8 -7.4 -1.5 -0.3 -2.2 -0.5 -0.1 24 3.5 3.1 2.7 2.9
Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$) 20776.3 20013.9 19776.2 20743.5 21136.5 21769.2 22062.1 23013.5 24718.1 26595.7 28038.7 29973.4
Issizlik/toplam isgiicii 8.5 9.2 11.6 13.7 15.9 17.3 17.3 16.2 13.1 11.2 8.4 6.6
Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%) 6.1 24 1.0 2.3 3.4 2.2 -0.2 -0.5 -1.1 11 15 0.8
Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100) 102.3 102.9 100.0 97.5 95.4 96.8 95.8 92.7 93.0 93.6 95.4 94.0
Mevduat faiz oran1 (%) 2.8 3.2 1.8 1.7 1.9 1.5 14 .

Borg¢ verme faiz orani (%) 10.1 11.6 104 9.7 9.5 9.2 8.6 ..

Reel faiz oran1 (%) 4.3 8.3 94 7.9 7.9 8.4 84 .. . . . .
Macaristan 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) -7.0 -0.7 0.3 0.6 1.6 34 1.1 2.3 4.6 2.3 0.1 -0.8
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYIH 25.0 24.3 25.9 26.5 26.1 27.9 29.8 31.3 30.1 30.1 31.6 32.3
Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH 234 22.7 20.2 19.7 19.2 20.8 22.1 22.3 19.7 22.2 25.2 28.6
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH 78.9 70.4 76.5 80.5 79.5 78.6 81.1 80.0 78.4 79.9 80.6 79.7
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 79.3 74.4 81.8 86.6 86.3 85.6 87.4 88.0 87.2 87.1 84.9 83.3
Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH 0.4 4.0 5.3 6.1 6.8 7.0 6.3 8.0 8.7 7.3 4.4 3.7
Ticaret /GSYIH 158.2 144.8 158.2 167.1 165.9 164.2 168.5 168.0 165.6 167.0 165.5 163.0
GSYIH biiyiimesi (y1llik%) 1.1 -6.7 0.7 1.8 -1.5 2.0 4.2 3.8 2.2 4.3 51 4.9
Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$) 20696.7 20693.7 21586.0 22894.3 23148.1 24498.2 25605.0 26668.0 27699.6 29529.3 31578.8 33979.0
Issizlik/toplam isgiicii 7.8 10.0 11.2 11.0 11.0 10.2 7.7 6.8 51 4.2 3.7 34
Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%) 6.0 4.2 4.9 3.9 5.7 1.7 -0.2 -0.1 0.4 2.3 2.9 3.3
Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100) 104.9 99.0 100.0 99.8 97.0 96.0 92.1 88.3 88.9 90.6 90.1 88.9
Mevduat faiz oran1 (%) 8.1 8.1 4.9 5.5 6.3 3.8 1.8 1.1 0.6 0.1 0.1 0.1
Borg¢ verme faiz orani (%) 10.2 11.0 7.6 8.3 9.0 6.3 4.4 2.9 2.1 15 15 1.8
Reel faiz orani (%) 5.1 6.6 5.1 6.0 5.6 3.2 0.8 0.4 1.1 -2.1 -2.9 -2.6
Letonya 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) -12.6 7.8 1.8 -3.2 -3.6 -2.7 -2.3 -0.9 1.4 1.0 -0.6 -0.5
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYTH 22.3 20.5 18.5 204 21.8 20.5 21.2 21.7 21.8 22.1 22.9 22.2
Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH 32.0 22.4 19.2 22.0 25.3 23.1 22.6 22.0 19.5 20.7 22.6 22.9
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH 52.4 44.1 55.0 62.7 65.6 63.8 63.2 61.6 59.4 62.0 61.7 59.8
Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH 39.5 42.5 53.6 57.8 61.2 60.3 61.2 60.7 60.4 62.1 61.5 59.9
Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH -12.9 -1.6 -1.5 -5.0 -4.4 -3.5 -2.0 -0.9 1.0 0.2 -0.2 0.1
Ticaret /GSYIH 91.8 86.6 108.6 120.5 126.8 124.1 124.4 122.3 119.8 124.1 123.2 119.7
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GSYIH biiyiimesi (y1llik%)

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isglicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%)
Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100)
Litvanya

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYTH
Briit sabit sermaye olusumu /GSYTH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH

Mal ve hizmet ihracat1 /GSYIH

Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH
Ticaret /GSYIH

GSYIH biiyiimesi (y1llik%)

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isgiicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%)
Polonya

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYTH
Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH

Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH

Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH
Ticaret /GSYIH

GSYIH biiyiimesi (y1llik%)

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isgiicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%)
Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100)
Romanya

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYIH
Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH

Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH

Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH
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Ticaret /GSYIH

GSYIH biiyiimesi (yillik%)

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isglicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%)

Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100)

Mevduat faiz oran1 (%)

Borg¢ verme faiz orani (%)

Reel faiz orani (%)

Slovenya

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYTH
Briit sabit sermaye olusumu /GSYTH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH

Mal ve hizmet ihracat /GSYIH

Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH
Ticaret /GSYIH

GSYIH biiyiimesi (y1llik%)

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isglicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%)
Arnavutluk

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYIH
Briit sabit sermaye olusumu /GSYIH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYTH

Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH

Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH
Ticaret /GSYIH

GSYIH biiyiimesi (y1llik%)

Kisi basina GSYiH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isgiicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%)
Mevduat faiz oran1 (%)

Borg¢ verme faiz orani (%)

Reel faiz oran1 (%)
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Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYTH
Briit sabit sermaye olusumu /GSYTH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH

Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH

Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH
Ticaret /GSYIH

GSYIH biiyiimesi (y1llik%)

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isgiicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlari (y1llik%)
Slovakya

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%)
Gayri safi yurtici tasarruflar /GSYTH
Briit sabit sermaye olusumu /GSYTH
Mal ve hizmet ithalat1 /GSYIH

Mal ve hizmet ihracat: /GSYIH

Mal ve hizmetlerde dis denge /GSYIH
Ticaret /GSYIH

GSYIH biiyiimesi (y1llik%)

Kisi basina GSYIH, SAGP (Cari,$)
Issizlik/toplam isgiicii

Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik%)

Reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100)
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Kaynak: Diinya Bankasi (2020), Diinya Kalkinma Gostergeleri Veri Tabant
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AMPIRIK ANALIZ
Veri

Caligmada, Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin siirdiiriilebilirligi, Orta ve Dogu Avrupa
Ulkeleri (Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya,
Romanya, Slovenya, Arnavutluk, Estonya, Slovakya ) i¢in 1996-2019 dénemi i¢in incelenmistir.

Veriler, Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan alinmistir.
Yontem

Calismada Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan biirm kok testi
kullanilmigtir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alarak, Pesaran (2007), birim kok testlerini, tahmin
edilen faktorlerden sapmalara dayandirmak yerine, standart DF (veya ADF) regresyonlarini, bireysel
serilerin gecikmeli seviyeleri ve ilk farklarinin kesit ortalamalar1 ile genisletmistir. Pesaran (2007)
standart panel birim kok testleri, tek tek kesitsel olarak genisletilmis ADF istatistiklerinin (CADF) basit
ortalamalarma veya ilgili reddetme olasiliklarinin uygun doniisiimlerine dayandigimi belirtmistir.
Pesaran (2007) calismasinda, hem bireysel CADF istatistikleri hem de kesitsel olarak artirilmig IPS
(CIPS) testi olarak adlandirilan basit ortalamalari i¢in yeni asimptotik sonuglar elde edilerek bireysel
CADF; ve iliskili CIPS = N~1 Z?Ll CADF; istatistiklerinin asimptotik temel dagilimi, N - oo , T — o
ve ayrica N ve T birlikte N/T = k (k sabit bir sonlu olmayan sifir pozitif sabit) ile birlikte sonsuza
egilimli oldugu durumlar igin arastirilmis ve CADF; istatistiklerinin asimptotik olarak benzer oldugu ve
faktor yiiklerine bagli olmadigi gdsterilmistir. Diger yandan Pesaran (2007) calismasinda, ortak faktore
bagimli olmalari nedeniyle asimptotik olarak iliskilendirilirmistir. Pesaran (2007) ¢alismasinda, standart
merkezi limit teoremlerinin CIPS istatistigi i¢in gegerli olmadigini, bununla birlikte, CIPS istatistiginin
diizenlenmis versiyonunun (CIPS*) smir dagiliminin var oldugu ve sorunlu parametrelerden
arindirildig1 gosterilmistir. Pesaran (2007) ¢alismasinda onerilen test, basit ve sezgisel olma avantajina
sahiptir. N ve T'min ayni biiyiiklik sirasina sahip oldugu paneller i¢in de gecerlidir. Ancak bazi
uygulamalarda., kisitlayici olabilecek tek faktorlii bir kalinti modeline dayanmaktadir. Basit dinamik

dogrusal heterojen panel veri modeli Denklem (1)’deki 6zelliklere sahip olarak verilsin;
Vie = (L= dui + ¢iyie—1 + it i=1,.,N;t=1,...,T (1)

Wie = Vift + € (2)

fr ve g;; sirasiyla, gdzlemlenemeyen ortak etki ve bireysel spesifik hata terimi olsun.
Denklem (1) ve (2), Denklem (3)’teki gibi gosterilsin,

Ayie = i + BiVie—1 +Vife + € 3)

Burada a; = (1 — ¢y, Bi = —(1 — 1) ve Ayir = Yie — Vi1

1 ; Denklem (4)’teki belirtilebilir,

Ilgili birim kok hipotezi, ¢;
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Hy:B; = 0, tim i'ler icin 4)
Olasi1 heterojen alternatiflere karsin,
H:$;<0,i=12,..,N;,5;=0,i=N; +1,N; +2,...,N (5)

Duragan olan bireysel siireclerin kesrinin, N; /N, sifirdan farkli olarak sabit bir § degerine 0 < § <

1, N — oo gitikce yaklastig1 varsayilir.

Denklem (4)’teki birim kok hipotezi igin, hatalarda otokorelasyon yokken, CADF regresyonu Denklem
(6)’daki ele almabilir.

Ay = a; + biYie—1 + ¢i¥eq + diAY: + € (6)
t -rasyo, t;(N,T)

t-istatistik (CADF) degerleri denklem (7) ve (8)’deki gibi elde edilebilir, (bkz, Pesaran,2007)

Ayfl\-llwy-,_
ti(N,T) = ——"""—5 (7)
3i(Y{,_1Min,—1)

\/T—4V{Mwsi,_1

ti (N, T) =
(U{Mi,w”i)l/z <5i’,—1MWSi'-1)

7 (8)

CIPS istatitsikleri Denklem (9-11)’deki elde edilebilir.

CIPS (N,T) =t-bar = N"1YN~, t;(N,T), 9
CIPS* (N,T) =N~ YN t/(N,T), (10)
CIPS*(N,T) = N"' X, CADF; + 0,(1), (11)

Tiim panel igin test istatistikleri Denklem (12-14)’teki gibi elde edilebilmektedir.
Ters Ki-kare istatistigi, P(N,T) = =2 YN, In (p;7) , (12)
Normal test istatistigi, Z(N, T) = %ﬁ N o (pp), (13)
Ortalamalardan sapmalari dikkate alan t-bar versiyonu,

D(N,T)=N"'3L, [t;(N,T) — CADFy], (14)

CADF istatitsikleri Denklem (15-16)’deki elde edilebilir.
CADF* =N"'YIL, CADF};, (15)

CADF = N~'¥¥., CADFy, (16)
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Ampirik Sonuglar

Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin analizi igin, teorik

literatiirde vurgulandig1 {izerinde Cari islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin duraganligi Pesaran

(2007) tarafindan gelistirilen birim kok testi kullanilarak analiz edilmistir.

Tablo 2’de Cari islemler Dengesi /GSYIH Degiskeni i¢in Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerine ait tanimsal

istatistikler verilmistir. Buna gore, ortalama agisindan ele alindiginda, Slovenya haricinde diger tilkeler

cari islemler dengesi ac1g1 vermektedir.

Tablo 2: Cari Islemler Dengesi /GSYIH Degiskeni Tanimsal Istatistikler

Ulke Ortalam Medyan
a

1 -3.9 -1.5

2 -24 -2.3

3 -3.5 -3.6

4 -3.3 -4.3

5 -5.4 -4.2

6 -4.7 -4.9

7 -3.3 -34

8 -5.4 -5.0

9 0.5 -0.2

10 -8.5 -7.6

11 -4.6 -5.2

12 -4.0 -4.3

Grup -4.0 -3.7

Maks

5.3
15
3.8
4.6
7.8
4.2
05
-0.2
6.6
-2.6
2.7
1.8
7.8

Min.

-25.8
-6.2
-10.6
-9.9
-21.1
-15.4
-1.4
-13.7
-5.3
-15.6
-15.0
-8.2
-25.8

el
-58.2
-82.8
-80.0
-130.0
-112.1
-79.8
-129.3
13.0
-203.5
-110.9
-96.3
-1163.0

8.1
2.3
4.5
4.7
6.8
5.7
2.2
3.4
3.4
3.5
6.2
3.0
5.1

Toplam ' Std. Sap. Carpik.

-1.3
0.0
0.1
0.2

-0.7

-0.1

-0.1

-0.7
0.4

-0.4

-0.2
0.4

-0.7

Basikl.

Gozlem.
4.1 24.0
2.0 24.0
1.7 24.0
15 24.0
3.5 24.0
19 24.0
2.0 24.0
3.1 24.0
2.1 24.0
2.6 24.0
1.6 24.0
2.2 24.0
4.3 288.0

1:Bulgaristan; 2: Cek Cumh., 3.Hirvatistan, 4. Macaristan, 5: Letonya, 6: Litvanya, 7:Polonya, 8:Romanya,
9:Slovenya, 10:Arnavutluk, 11:Estonya, 12:Slovakya

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskeninden yatay kesit bagimliligi olup olmadigia yonelik test

sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Buna gore Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskeni, tiim anlam

diizeylerinde yatay kesit bagimlilig1 icermektedir.

Tablo 3: Cari islemler dengesi Degiskeni I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart

Breusch-Pagan LM
Pesaran scaled LM
Bias-corrected scaled LM
Pesaran CD

* kR REE jsaretleri sirastyla % 1,% 5 ve % 10 anlamhilik diizeyini gostermektedir

Test

Istatistik
596.2221
46.14991
45.88904
21.47092

Prob.
0.00*
0.00*
0.00*
0.00*

Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskeni yatay kesit bagimlilig1 igerdigi igin, birim kok testi igin

yatay kesit bagimliligini dikkate alan Pesaran (2007) testi yapilmis ve test sonuglar1 Tablo 4’te
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verilmigtir. Buna gore iilke bazinda bakildiginda tiim anlam diizeylerinde birim kok hipotezi
reddedilememistir. Bu baglamda, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde gerekli ekonomi politikalari
uygulanmadike¢a cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi sorunu s6z konusu olabilecektir. Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerinde bir biitiin olarak cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin analizi icin
CIPS istatistigi sonuglar1 incelendiginde, Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin tiim anlam
diizeylerinde birim kok hipotezi reddedilememistir. Bu baglamda, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde.

cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi sorunu s6z konusu olabilecektir.

Tablo 4: Cari Islemler Dengesi Icin CADF-CIPS Panel Birim K&k Testi Sonuglar1 (Sabitli ve Trendli
Model)

Pesaran (2007) Tablo Degerleri

Ulke CADF istatistigi ~ Gecikme %1 %5 %10

1 Arnavutluk -2.4772 1 -4.97 -3.99 -3.55
2 Bulgaristan -3.027 2 -4.97 -3.99 -3.55
3 Hirvatistan -3.3782 4 -4.97 -3.99 -3.55
4 Cek Cumbhuriyeti -2.3108 1 -4.97 -3.99 -3.55
5 Estonya -1.8868 1 -4.97 -3.99 -3.55
6 Macaristan -3.3231 2 -4.97 -3.99 -3.55
7 Letonya -2.2853 2 -4.97 -3.99 -3.55
8 Litvanya -1.2871 4 -4.97 -3.99 -3.55
9 Polonya -2.7302 1 -4.97 -3.99 -3.55
10 Romanya -2.6565 1 -4.97 -3.99 -3.55
11  Slovakya -2.6594 4 -4.97 -3.99 -3.55
12 Slovenya -3.3667 1 -4.97 -3.99 -3.55
CIPS istatistigi %1 %5 %10

Panel -2.6157 -3.15 -2.88 -2.74

* kR RRE jsaretleri sirastyla % 1,% 5 ve % 10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

SONUC

Calismada, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin analizi igin,
teorik literatiirde vurgulandig1 iizerinde Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskenin duraganligi
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen birim kok testi kullanilarak analiz edilmistir. Calismadan
ekonometrik analiz sonuglarina bagl olarak, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi tilke bazinda ve
panel bazinda analiz edildiginde tiim anlam diizeylerinde, Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) degiskeni

i¢in birim kok hipotezi reddedilememistir.

Sonug olarak, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri gerekli ekonomi politikalar1 uygulanmadikga cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilirligi sorunu s6z konusu olabilecektir. Ulkeler cari islemler dengesinin
strdiiriilebilirligini yakinda izleyerek dogru politika ve stratejileri gerektiginde uygulamalari, cari

islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
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