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Avrupa Birligi Uyesi Secili Gecis Ekonomilerinde Yurtici Tasarruflar ve Cari
Islemler Dengesi iliskisi

Yavuz OZEK!

Ozet

Merkezi planl sistemden serbest piyasa ekonomisine gecen ve gecis ekonomileri olarak adlandirilan
iilkelerde, ekonomik entegrasyonlarla birlikte yurtici tasarruflarin cari islemler dengesi tizerindeki
etkisi iktisat teorisinde yeni tartismalara yol agmistir. Avrupa Birligi ise bu ekonomik entegrasyonlara
gosterilebilecek en onemli 6rnektir. Bu ¢alismada Avrupa Birligi tiyesi Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya gegcis ekonomilerinde 2004-
2019 aras1 dénemde yurtici tasarruflarin cari islemler dengesi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Ampirik
analizler sonucunda, kisa donemde yurtici tasarruflardan cari islemler dengesine dogru ve uzun
dénemde karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ulke bazinda incelendiginde ise Polonya ve
Slovak Cumbhuriyetinde cari islemler dengesinden yurti¢i tasarruflara dogru, Letonya ve Slovak
Cumbhuriyetinde yurtigi tasarruflardan cari islemler dengesine dogru nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yurtici Tasarruflar, Cari 1§1emler Dengesi, Panel Veri.

Domestic Savings And Current Account Balance Relationship In European Union
Member Selected Transition Economies

Abstract

The effects of domestic savings on the current account balance, together with economic integrations, in
the countries that transition from the central planned system to the free market economy and which are
called transition economies, have led to new discussions in the theory of economics. The European
Union is the most important example to these economic integrations. In this study, the effect of domestic
savings on the current account balance in the transition economies of the European Union member
Czech Republic, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Slovak Republic and Slovenia between
2004-2019 was investigated. As a result of empirical analysis, it was found from domestic savings to the
current account balance in the short term and a mutual causality relationship was identified in the long
term. When analyzed by country, it is determined that there is a causality relationship in Poland and
Slovak Republic from current account balance to domestic savings, in Latvia and Slovak Republic from
domestic savings to current account balance.
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GIRIS

Tktisat teorisi agisndan Keynesyen iktisadin temel esitligi olan toplam planlanan
harcama denkleminin bilesenlerinden tasarruflar; yatirnmlarin ve dolayli olarak ekonomik
biiytimenin en 6nemli belirleyicisidir. Diislik ortalama tasarruf egilimi, yatirrmlarin ulusal
kaynaklar ile finansmanini zorlastirmakla birlikte tilkelerin dis tasarruflara olan ihtiyacini
da artirmaktadir. Dis finansman ihtiyaci kendisini cari islemler agig1 olarak
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin temel makroekonomik sorunu olan cari
islemler agig1 iilkenin yiiksek faiz orami vermesine, ulusal parada deger kayb:
yasanmasina, para ikamesine, ithalata bagimli {iretim yapisi gibi bircok olumsuz
gelismeye neden olmaktadir. Ote yandan optimal seviyede olan tasarruf oranlari
siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin de temel tasini olusturmaktadir. Bu nedenlerle cari
islemler dengesinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olan yurtici tasarruflarin etkisini
ortaya koymak iktisat literatiirtine 6nemli kazanimlar saglayacaktir. Kamunun ekonomi
yonetiminde ve piyasa mekanizmasmin igleyisinde 6énemli role sahip oldugu merkezi
planlama ekonomilerinde ortaya ¢ikan yapisal sorunlar ekonomik aktorler tarafindan
degisime zorlanmaktadir. Merkezi planlamadan serbest piyasa ekonomisine gegen
ekonomilerde kamunun ekonomi yonetimindeki pay: giderek azalmaktadir. Kamu
kesiminin ekonomide paymin giderek azalmasi; dislama etkisinin olmamasina, fiyat ve
ticretlerde esnekligin saglanmasina, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile istihdam ve
ekonomik biiylimeye katki saglamasi1 beklenmektedir. Bu ¢alismanin temel motivasyonu
merkezi planlamadan serbest piyasa ekonomisine gegerek Avrupa Birligi'ne iiyelik
siirecini tamamlayan eski Sovyet bloku ve Dogu Avrupa tilkelerinde yurtici tasarruflarin
serbest piyasa ekonomisi ile birlikte cari islemlere dengesi iizerindeki etkisini
incelemektir.

Iktisat literatiiriinde yurtici tasarruflarin Feldstein-Horioka bulmacasi ve Ricardocu
Denklik hipotezi cercevesinde yatirimlar, ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesinin
inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin mevcut literatiire katkis1 gegis
ekonomilerinde yurtigi tasarruflarin cari islemler dengesi {izerindeki etkisini inceleyen
¢alisma yer almamaktadir. Calismanin amaci ve dneminin yer aldig1 giris boliimiiniin
ardindan birinci boliimde konunun yurtici yatirimlar ile cari islemler dengesi arasindaki
teorik iligki, literatiir incelemesi ve gecis ekonomilerinde degiskenlerin yillar igerisindeki
gelisimi yer almaktadir. Ikinci béliimde 2004-2019 dénemine ait veriler ile uygulanan
panel veri yonteminden elde edilen sonuglar paylasilmaktadir. Son olarak ise sonug
boliimiinde ampirik bulgularin degerlendirilmesi ve politika Onerileri yer almaktadir.

1. Teorik Altyapi ve Literatiir Incelenmesi

Bir ekonomide genel denge icerisinde kamu ve 6zel kesimin tasarruf-yatirim farklari
yatirim-tasarruf dengesini olusturmaktadir. Tasarruflarin yatirimlardan diisiik
gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikan tasarruf yetersizligi dis tasarruflarla giderilmeye
calisilmaktadir. Bu bakimdan toplam tasarruf hacmindeki yetersizlik 6zel yatirim ve
kamu harcamalarinin yapilmasina engel olarak biiylime ve kalkinma hizin
yavaglatmaktadir. Bir ekonomide yatirimlarin finansmanimin saglanabilmesinde
hiikiimetlerin yurtdis1 finansmana duyulan ihtiyac1 azaltacak, biiytime ve kalkinmanin
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saglanabilmesi igin ise yurtigi tasarruf miktarmi arttiracak politikalara agirlik verilmesi
gerekmektedir. Yurti¢i tasarruf miktarinin artmasi ve artan bu tasarruflarin yatirima
doniismesi, ekonomik kalkinmanin saglanmasindaki en 6nemli unsur olacaktir (Karanfil,
2014: 380). Makroekonomik dengenin saglanmasi agisindan cari islemler agig1 gibi dis
dengesizlikten kaynaklanan sorunun altindaki temel faktor, yurtici dengesizligin neden
oldugu tasarruf yetersizligi ile agiklanmaktadir. Yurtigi tasarruflarin yurtici yatirimlar
karsilayamamasi durumunda ekonomilerde olusan tasarruf agig1 kagmilmaz olarak
ekonomilerde dis dengede agik sorunu da olusturmaktadir. Bu agidan bakildiginda dis
dengede yasanan acik sorununun aslinda i¢ dengede olusan tasarruf agigindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ekonomide tasarruf diizeyinin yetersiz olmasi yatirim
i¢in ayrilan kaynaklarin da yetersiz olmasina neden olacagindan biiyiime tizerinde negatif
yonlii bir etki yaratacaktir (Kaygisiz, vd. 2016: 275). Cari islemler dengesi bir iilkenin
makroekonomik performansindaki temel gostergelerden biridir. Cari islemler hesabinda
meydana gelen degisimler ekonominin yoniinii gosteren bir sinyal olarak goriilmektedir.
Ayrica ekonomik karar ve beklentilerin sekillenmesinde ise belirleyici rol oynayan énemli
bir gostergedir (Hepaktan ve Cimar, 2012: 43). Son yillarda tilkeler aras: smirlar ortadan
kalkmig, ekonomik ve finansal kiiresellesme hareketleri hiz kazanarak ekonomiler
birbirleriyle entegrasyon cabasi igerisine girmislerdir. Diinya ekonomik yapisinda
yasanan bu degisim ekonomilerin dis ticaret hacimlerinin artmasiyla beraber cari islemler
dengesi tizerinde de etkili olmustur. Bu durum iktisat literatiirtinde cari islemler
dengesini ve diger makroekonomik degiskenlerle iliskisini daha fazla arastirilan
konulardan biri haline getirmistir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 374).

Konu ile ilgili yapilan literatiir incelemesinde yurtigi tasarruflarin cari islemler
dengesi tizerindeki etkisini inceleyen calismalar ikiz agiklar (Corsetti ve Miiller 2006,
Furceri ve Zdzienicka 2020) ve iigliz agiklar (Szakolczai, 2006, Magoti vd., 2020) hipotezleri
ile Ricardocu denklik hipotezinin (Ayunasta VD., 2020, Haug,2020, Ncanywa ve Letsoalo,
2019) test edilmesi tizerine insa edilmektedir. 1980-2009 donemi arasinda en kiigiik kareler
yontemi ile Alt Afrika iilkelerinde yurtigi tasarruflar ve cari islemler dengesi arasindaki
iliskiyi inceleyen Breuecker vd. (2020) gore literatiirde yurtigi tasarruflar ve cari islemler
dengesini inceleyen ¢alismalardan ortaya ¢ikan ii¢ temel sonug¢ bulunmaktadir. Ik olarak
gelismekte olan tilkelerde yurtici tasarrufun cari hesap tizerindeki etkisi kiigliktiir ve bir
kismi icin ortaya ¢ikan etki istatistiksel olarak sifirdan farksizdir. Ikinci olarak yurtici
tasarrufun ticaret dengesi tizerinde onemli bir pozitif ve biiyiik etkisi vardir. Son olarak
ise yurtigi tasarrufun net akim transferleri {izerinde onemli bir olumsuz etkisi
bulunmaktadir. Amerikan ekonomisinde yapisal kirilmalar altinda 1947Q1-2017Q3
donemi arasinda yurtici tasarruflar, yatirimlar ve cari denge arasindaki iliskiyi inceleyen
McFarlene vd. (2020) yalnizca 1984Q4-1999Q4 ve 2000Q1-2017Q3 donemi arasinda
Ricardocu Denklik hipotezinin gecerli oldugunu ve her ne kadar Amerikan ekonomisi
disa agik olsa da tiim periyot donemi boyunca Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerli
oldugu sonucuna ulasmislardir. Gulzar vd. (2007) Pakistan igin cari islemler dengesi
tizerinde etkili olan faktorleri incelemislerdir. Analiz yontemi olarak Johansen
esbiitiinlesme testinin kullanildig ¢calisma 1972-2005 donemine ait verileri kapsamaktadir.
Elde edilen bulgulara gore, cari islemler dengesi ve tasarruf arasinda pozitif ve istatiksel
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olarak anlaml bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Baris ve Uzay (2015) ¢alismalarinda
Tiirkiye i¢in 1960-2012 donemine ait yillik verileri kullanarak yurtici tasarruf ve ekonomik
biliytime iligkisini incelemislerdir. Esbiitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanarak elde
edilen ampirik sonuglara gore, cari agik degiskeninden tasarruflara dogru giiclii bir
nedensellik iligskisi oldugu tespit edilmistir. Calismanin bulgular1 yasam boyu gelir
hipotezini destekler niteliktedir. Coban ve Balikgioglu (2016) ¢alismalarinda 24 gegis
ekonomisinde {i¢iiz acik hipotezinin gegerliligini test etmislerdir. Analiz periyodunun
2002-2013 donemine ait verileri kapsadig1 calisma panel veri ekonometrisi kullanilarak
yapilmustir. Elde edilen bulgulara gore, cari agik ve tasarruf agigi arasinda bir iliski
olmadig tespit edilmistir. Tiliimce (2013) calismasinda Tiirkiye agismndan tigliz agik
hipotezinin gegerliligini ampirik olarak test etmistir. VAR yontemi uygulanarak yapilan
analizler 1984-2010 donemine ait yillik verileri kapsamaktadir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda, cari agik ve yatirim-tasarruf agiklari arasinda iliski oldugu, tigliz agitk
hipotezinin ise Tiirkiye icin gegerli olmadigl sonucuna varilmigtir. Murty vd. (2013)
calismalarinda Etiyopya'daki cari iglemler dengesi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1973/74-2008/09 donemine ait verilerin kullanildig:
calismada analiz yontemi olarak hata diizeltme modeli uygulanmustir. Elde edilen
sonuglara gore, yurtigi tasarruf oranlarindaki artislarin uzun ve kisa vadede cari islemler
dengesi tizerinde 6nemli oranda olumsuz bir etki yaratti$1 ve ikiz agik hipotezinin
Etiyopya icin gecerli oldugu tespit edilmistir. Ayla ve Kiiciikkale (2018) Tiirkiye agisindan
cari acitk ve yurtici tasarruf arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1980-2015 dénemine ait
yillik verilerin kullanildig1 ¢alismada ARDL smnir ve nedensellik testleri uygulanmigtir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda, beklentilerin tersine Tiirkiye’de cari agik ve tasarruf
arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ozdemir vd. (2014)
calismalarinda 17 gecis ekonomisinde ftigliz agiklar hipotezinin gegerliligini test
etmiglerdir. 2003-2011 donemine ait yillik verilerin kullanildig1 calismada panel veri
ekonometrisinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, incelenen ekonomilerde
tasarruf agiklari cari agiklar1 pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilerken, 6zel
tasarruf agigindaki artis cari islemler agigini arttirmaktadir. Calismanin bulgular: s6z
konusu ekonomilerde inceleme dénemi icin Ricardocu denklik hipotezinin varliginm
desteklerken, {igliz agik hipotezinin ise gegerli olmadigini gostermektedir. Akin ve Peker
(2018) calismalarinda Tiirkiye igin tasarruf ve cari agik iliskisini incelemislerdir. 1975-2016
donemine ait verilerle Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok ve Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’de
tasarruflar ile cari islemler agig1 arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Benli
(2019) Kirilgan Besli iilkelerinde tasarruf-yatirim dengesi ve kamu agiginin cari islemler
aqig1 lizerindeki etkisini incelemistir. 1993-2018 donemine ait verileri kapsayan ¢alismada
panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, incelenen
ekonomilerde cari agiga temel olarak 6zel kesim tasarruf aciklarinin neden oldugu ve
biitce agig1 ile cari islemler agig1 arasinda anlaml bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.
Bulgular Ricardocu denklik hipotezinin gegerli oldugu ikiz agik hipotezinin ise gegerli
olmadigini destekler niteliktedir.
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Grafik 1. Cari Islemler Dengesi
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Grafik 1’de yillar itibariyle Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Polonya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya ekonomilerine ait cari islemler
dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani yer almaktadir. 2008 yilina kadar en yiiksek cari
islemler agig1 veren tilkenin Letonya ve en diisiik cari islemler agig1 veren tilkenin Estonya
oldugu goriilmektedir. 2008 yilindan itibaren ise Slovenya ekonomisi istikrarl bir sekilde
cari islemler fazlasi, Litvanya ekonomisi ise bazi yillar haricinde cari islemler acig:
vermektedir. Grafik 1 bir biitiin halinde degerlendirildiginde 2008 yilina kadar gegen siire
zarfinda gegis ekonomileri cari islemler agig1 verirken, 2008 yilindan itibaren cari islemler
fazlas1 verdikleri goriilmektedir. Bu durum iki sekilde aciklanmaktadir. ilk olarak Avrupa
Birligi'ne gecis stireci ile ekonomik entegrasyon igerisinde yer alan ¢ok uluslu sirketler
tiretimlerini isglicii maliyetinin diisiik oldugu Dogu Avrupa iilkelerine kaydirmigtir. Bu
nedenle birlikte serbest piyasa ekonomisinin ve ekonomik entegrasyonun ortaya ¢ikardig:
tiretim faktorleri ile mal-hizmet ihracatinda artis yasanmustur. Tkinci olarak 2008 kiiresel
ekonomik krizi ile ortaya ¢ikan yayilma etkisi, ekonomileri dis ticaret tizerinde korumaci
onlemler almaya yoneltmektedir. Ekonomik birlik disinda yer alan {ilkelere yonelik ortak
ticaret politikas1 dis ticaret ve dolayisiyla cari islemler fazlasi yaratmaktadir.
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Grafik 2. Yurtici Tasarruflarin Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya Orani
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Grafik 2’de yillar itibariyle gecis ekonomilerine ait yurtigi tasarruflarin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orami yer almaktadir. 2004-2019 arast donemde en yiiksek ortalama
tasarruf haddine sahip olan gecis ekonomisinin Cek Cumhuriyeti oldugu goriiliirken, en
diisiik ortalama tasarruf haddine sahip olan ekonomi ise Litvanya’dir. Gegis
ekonomilerinde yurti¢i tasarruflarin gayrisafi yurtigi hasilaya oranmin aritmetik
ortalamasi %20-%25 araliginda degismektedir. Cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici
hasilaya orani ile karsilastirildiginda yurtigi tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya orani
degiskeni icinde 2008 krizi 6nemli degisimlere yol agmaktadir. 2008 kiiresel ekonomik
krizinin etkisinin azaltilmas1 amaciyla kamunun genisletici maliye politikalari ile birlikte
ortalama tiiketim haddi artmistir. Kiiresel ekonomik krizin etkilerinin nispeten azaldig:
2010 yilindan itibaren yurtigi tasarruflarin gayrisafi yurtigi hasilaya orani istikrarl bir
seyir izlemektedir. Yurtici tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya orani ve cari islemler
dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani degiskenlerinin zaman igerisindeki seyri
izlendiginde iktisat teorisi ile uyumlu bir sekilde yiiksek cari islemler agig1 veren iilkelerin
diisiik ortalama tasarruf haddine, diisiik cari islemler agig1 veren {ilkelerin yiiksek
ortalama tasarruf haddine sahip olduklar: goriilmektedir.

2. Ampirik Sonuglar

Bu calismada 1 Mayis 2004 tarihinde Avrupa Birligi'ne iiyelik bagvurular: kabul
edilen ve gecis ekonomileri igerisinde ilk dalga fiyeler olarak adlandirilan Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovak Cumhuriyeti ve
Slovenya iilkelerinde cari islemler dengesi ve yurti¢i tasarruflar arasindaki iliski
aragtirilmaktadir. Ampirik analiz periyodu 2004-2019 aras: yillik verileri kapsamaktadr.
Gozlem sayisinin zaman serilerinde giivenilir sonuglar elde etmek igin yetersiz olmasi
nedeniyle panel veri ekonometrisinden faydalanilmaktadir. Hem cari igslemler dengesinin
(CAB) hem de yurtigi tasarruflarin (SAV) gayrisafi yurti¢i hasilaya orani kullanilmaktadir.
Her iki degisken Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmektedir.

53



Si Researcher ISSN: 2717-9494 2020, Cilt 8, Say1 3, s. 48-61

Tablo 1. Korelasyon Analizi

CAB SAV
CAB 1 -
SAV 0.263 1

Korelasyon analizine gore, cari islemler dengesinin gayrisafi yurtigi hasilaya oram
ile yurtigi tasarruflarin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani arasinda pozitif fakat diisiik
derecede bir korelasyon bulunmaktadir. Merkezi planlamadan serbest piyasa
ekonomisine gecen gecis ekonomileri birlige tiyelik siirecinde ortak makroekonomik
politikalar uygulamaktadirlar. Bu nedenle ampirik analizlerin devaminda yatay kesit
bagimliliginin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1
Sabitli Model CAB SAV
CD, (BP,1980)  66.905 (0.00)** 148.182 (0.00)***

CD,, (Pesaran,2004) 5.199 (0.00)**  6.037 (0.00)"**
CD (Pesaran, 2004) -1.925(0.027)*  -2.047 (0.020)**
LM 2 (PUY, 2008) 2.913 (0.00)***  5.231 (0.00)***

Pi
Notlar: Ay, = d, +, Yieat Z/T,I jAyi’tf j TU;; modelinde gecikme sayisi (pi) 1 olarak alinmugtir.
j=1
wE* ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir.

Tablo 2’yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore, Peseran (2004)
tarafindan gelistirilen CD testinde %5 anlam seviyesinde, diger testlerde ise %1 anlam
seviyesinde yatay kesit bagimliliginin oldugunu iddia eden alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu durum gegis ekonomilerinin, Avrupa Birligi'ne uyum siirecinde ortaya
konulan kurumsal ve yapisal degisimlere uyum sagladiklarini gostermektedir.

Tablo 3: CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglar1

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Gecikme CADF-stat Gecikme CADF-stat
CAB
Cek Cumbh. 2 -2.419 2 1.603
Estonya 1 -1.980 1 -2.965
Macaristan 1 -2.350 1 -3.592%
Letonya 2 -2.668 1 -0.789
Litvanya 1 -1.985 1 -1.242
Polonya 1 -1.476 1 -1.652
Slovak Cum. 1 -2.577 1 -2.829
Slovenya 1 -1.176 1 0.033
Panel CIPS -2.079 -1.429
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SAV

Cek Cumbh. 1 -2.908 1 -2.602
Estonya 2 -2.916 2 -2.307
Macaristan 1 -1.965 1 -2.004
Letonya 1 -0.962 3 -1.915
Litvanya 1 -1.014 1 -2.489
Polonya 1 -3.259* 1 -1.869
Slovak Cum. 1 -3.677** 1 -1.404
Slovenya 1 -1.054 1 -1.654
Panel CIPS -2.209 -2.034

Notlar: Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi kriterine gore 4 olarak segilmistir. Kritik
degerler Peseran (2007) yer almaktadir. Panel CIPS panel CADF lerin aritmetik ortalamasidur. *** **
ve * degerleri sirasiyla %l1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarmni
gostermektedir.

Tablo 3’'te yer alan CADF panel birim kok testi sonuglarina gore, cari islemler
dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani degiskeni sabitli ve trendli modelde
Macaristan’da %10 anlam seviyesinde duragan olmaktadir. Yurtici tasarruflarin gayrisafi
yurtici hasilaya orani ise sabitli modelde Polonya’da %10 anlam seviyesinde ve Slovak
Cumbhuriyetinde %5 anlam seviyesinde duragan olmaktadir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenite Test Sonuclar1

Regresyon Modeli:
CAB, =q; + B;SAV, +¢, Istatistik Olasilik Degeri
Yatay Kesit Bagimliligi:

LM (BP,1980) 168.858 0.00***
CD,, (Pesaran, 2004) 18.823 0.00%**
CD (Pesaran, 2004) 12.086 0.00***

LM, (PUY, 2008) 33.585 0.00%**
Homojenite Testi:

A 11.585 0.00%**

Ay 13.087 0.00%**

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan olasilik degerlerine gore regresyon modeline iligkin yatay kesit
bagimliliginin oldugu ve her bir {ilkeye ait egim parametresinin heterojen oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 5: Yatay Kesit Bagimliligim1 Dikkate Alan Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Bootstrap Bootstrap
Asimptotik Olasilik Asimptotik Olasilik
Test Istatistik Olasilik Degeri  Degeri Istatistik Olasilik Degeri  Degeri
LM bootstrap
LM 3.914 0.041* 0.00%** 3.957 0.00%** 0.00%**

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir. Bootstrap sayis1 1000 olarak alinmustir.

LM bootstrap egbiitiinlesme testinde sifir hipotezi cari islemler dengesinin gayrisafi
yurtici hasilaya orani ile yurtigi tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya orani arasinda uzun
donemli iligki olmadig1 seklindedir. Alternatif hipotez ise cari islemler dengesinin
gayrisafi yurtici hasilaya orani ile yurtici tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya oram
arasinda uzun donemli iliski oldugu seklindedir. Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, hem
sabitli hem de sabit terimli ve trend degiskenli modelde asimptotik ve bootstrap kritik
degerlerine gore cari islemler dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ile yurtigi
tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya oran1 arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir.
Panel vektor otoregresyon modeli (VAR) kisa donem nedenselligi, hata diizeltme modeli
(VECM) ise uzun donem nedenselligi ifade etmektedir. Her iki testin de sifir hipotezi
degiskenler arasinda nedensellik olmadig1 alternatif hipotez ise degiskenler arasinda
nedenselligin oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6: Panel VECM ve VAR Nedensellik Test Sonuglar1

Kisa Donem Uzun Donem
A (CAB) A (SAV) ECT(-1)
A (CAB) - 2.323 (0.508) -0.503 [-7.337]***
A (SAV) 25.796 (0.00)*** - 0.225 [5.412]***

Notlar: () olasilik degerlerini ve [] t istatistiklerini gostermektedir. ***.** ve * degerleri sirasiyla %1.
%5 ve %10 anlam seviyelerinde nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan panel vektdr otoregresyon modeli sonuglarima gore, kisa
donemde yurtici tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya oranindan cari islemler dengesinin
gayrisafi yurtici hasilaya orani dogru %1 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.
Ancak cari igslemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya oranindan yurtici tasarruflarin
gayrisafi yurtici hasila oranma dogru herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamaktadir. Uzun donemde ise her iki degisken arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisi mevcuttur. Bayat vd. (2012) gore, Avrupa Birligi'ne uyum siireci igerisinde ortaya
¢ikan sermaye akisi, gecis ekonomilerinde dogal faiz oraninda asag1 yonli bir egilim
yaratarak kamu kesimi bor¢lanma egilimini artiran ve hane halki tasarruf oranlarini
azaltan bir etki yaratmigtir. Ayrica uzun donemde yurtici tasarruflardan cari iglemler
dengesine dogru yer alan nedensellik Feldstein-Horioka bulmacasmin gegerli olmadig1
yoniinde kanitlar sunmaktadir.
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Tablo 7: Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Test Sonuglar1
Ulke  Gecikme CAB#>SAV  SAV#>CAB
Cek Cumh. 2 4436 (0.108)  0.148 (0.928)
Estonya 2 2.459 (0.292)  2.800 (0.246)
1 0.019 (0.889) 0.046 (0.829)
Letonya 3 5.134 (0.162)  11.498 (0.00)***
Litvanya 1 2.547 (0.110)  0.164 (0.684)
3
3
3

Macaristan

Polonya 17.722 (0.00)***  5.306 (0.150)
Slovak Cum. 8.861 (0.031)**  77.865 (0.00)***
Slovenya 0.343 (0.951) 1.863 (0.601)
Fisher Stat. 37.402 (0.00)*** 91.708 (0.00)***
Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde nedenselligin oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik test sonuglarina
gore, cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya oranindan yurtigi tasarruflarin
gayrisafi yurtici hasila oranma dogru Polonya’da %1 anlam seviyesinde ve Slovak
Cumbhuriyetinde %5 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Yurtici tasarruflarin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oranindan cari islemler dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya
oranma dogru ise Letonya ve Slovak Cumhuriyetinde %1 anlam seviyesinde nedensellik
bulunmaktadir. Slovak Cumhuriyetinde degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Litvanya ve Slovenya
ekonomilerinde ise herhangi bir nedensellik iligkisi olduguna dair bulgular
bulunamamaktadir. Letonya ve Slovak Cumhuriyetinde ise ekonomik aktorler nispeten
daha fazla rasyonel beklentilere sahip olduklari i¢in kamu biitge agiklarinin vergi artis1 ve
cari islemler agigina neden olacagimnin farkinda olduklar1 igin ortalama tiiketim
egilimlerini azaltmaktadir. Ikiz aciklar hipotezi cercevesinde yurtici tasarruflarin cari
islemler dengesi tizerinde etkisi olmamasi Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Litvanya ve Slovenya ekonomilerinde cari islemler agiginin kaynagimmi kamu biitge
politikasmin olusturdugu ve ikiz agik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagsilabilir
(McFarlane vd., 2020). Ayrica Cek Cumhuriyeti ve Macaristan ekonomilerinin emtia
ithalat ve ihracatina bagh olan iiretim yapilar1 ulusal para biriminin degismesi ile birlikte
esnekligini yitirmistir (Bayat vd., 2015).

SONUC VE POLITIKA DEGERLENDIRMESI

Toplam planlanan harcama denkleminin iki temel unsuru olan tasarruflar ve dig
ticaret hesabi 6zelinde cari islemler dengesi iktisat teorisinin her zaman dikkate aldig bir
calisma alani olmaktadir. Gerek iilke bazinda gerekse ekonomik entegrasyonlar
neticesinde iliskinin yonii ve derecesi degismektedir. Bu ¢calismada, merkezi planlamadan
serbest piyasa ekonomisine gecen Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Polonya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya ekonomilerinde 2004-2019
doneminde cari islemler dengesi ve yurtici tasarruflar arasindaki iliski panel veri yontemi
ile incelenmistir. Korelasyon analizinde iki degisken arasinda diisiik dereceli ve pozitif bir
korelasyon elde edilmistir. Paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig
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bulunmasi nedeniyle ikinci nesil panel birim kok testi uygulanmigtir. Paneli olusturan
tilkelerin bazilarinda diizey degerinde duragan olmalarina karsin her iki degiskenin uzun
hafiza gosterdikleri varsayilarak birinci farklar: ile ampirik analizlere devam edilmistir.
Her bir iilkeye ait egim parametresinin heterojen olmasi nedeniyle yatay kesit
bagimliliginin dikkate alan LM bootstrap esbiitiinlesme testinde her iki degiskenin uzun
donemde egbiitiinlesik oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Ampirik analizlerin son
kisminda yer alan nedensellik testlerinde ise kisa donem yurtici tasarruflardan cari
islemler dengesine dogru ve uzun donemde ise kargsilikli nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Ulke bazinda ise Polonya’da ve Slovak Cumhuriyetinde cari islemler
dengesinden yurtici tasarruflara dogru, Letonya ve Slovak Cumhuriyetinde yurtici
tasarruflardan cari islemler dengesine dogru nedensellik bulunmaktadir. Ampirik
sonuglar bir biitiin halinde degerlendirildiginde, Avrupa Birligi'ne liye olan gecis
ekonomilerinin ekonomik entegrasyonlarin sagladig: iiretim faktorleri hareket serbestisi,
dogrudan yabanci sermaye hareketlerinde artis, yatirimlarin faiz esnekliginin diisiik
olmasi, finansal gelisme ve istikrarli para politikasinin getirdigi avantajlardan
faydalandiklar1 goriilmektedir. Dolaysiyla gecis ekonomilerinin istikrarli ekonomik
biiylime i¢in ekonomik entegrasyon icinde yer almalari gerekmektedir. Gelecek
calismalara yonelik olarak ulusal tasarruflarin cari islemler dengesi tizerindeki etkisinin
incelendigi bu ¢alismada kamu ve 0zel kesim tasarruflarinin cari denge tizerindeki etkisi
yer almamaktadir. Ikiz agiklarm kaynag1 olarak kamu ve 6zel kesim tasarruflarmin cari
islemler dengesi tlizerindeki etkisinin incelenmesi ortak maliye politikas1 yiiriitmeyen
gecis ekonomileri i¢in de 6nemli ipuglar1 sunabilir. Son olarak yurtici tasarruflar ve cari
denge arasindaki iliski, yapisal kirilmalari dikkate alarak veya dogrusal olmayan
yontemler ile detayli bir sekilde incelenebilir.
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