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Abstract

The purpose of this study is to investigate the external deficit problem in Kyrgyzstan and also the causes
of the current account deficit for 2000:1-2016:4 time periods. VAR-analysis approach and the Johansen
cointegration methods have been used. According to the Johansen cointegration test results, there is no
cointegration between export and import series, which is why Kyrgyzstan’s foreign trade deficit is not
sustainable. In the short term, the current account deficits, which are being carried out without any very
important problems with the help of remittances, foreign debts and foreign direct investments, may become
an important problem in the long run. To prevent this, there is a need for more active and more effective
policies in the country to support real sectors that can compete with the rest of the world.

Keywords: external deficit, export, import, sustainability.

AHHOTanUA

Llenpio HaHHOW CTAThM SBISIETCS M3ydeHUE MpoOieMbl BHeUIHero aedunura B Kelpreiscrane, a Takxke
npuuuH nedunmura Tekymero cdera 3a 2000:1-2016:4 nepuoma BpemeHu. i JTOCTHOKEHHS IENH
ucronb3oBaHkl noaxon VAR-anamm3a u Meton komHTerpauuu Moxancena. COINIACHO KOMHTErPALHOHHOMY
Tecty MoXaHCeHa, HET HMKAKOH KOMHTEIPALMH MEXIY CEPHSAMH JKCIIOPTA M HUMIIOPTA, MOITOMY, MOXKHO
CKasaTh, 4TO Ne(UIUT BHEUIHEW ToproBau KeIprbi3cTaHa He SBISETCS YCTOWYHMBBIM. B KpaTKoCpoOwHOI
MEepCHeKTHBe NePUIUT TEKYIIETO cYeTa, KOTOPBIM MOKphIBaeTcs 0e3 KaKMX-TM00 OYeHb BOKHBIX TPOOIIeM ¢
MOMOIIBIO JI0XOJJOB MUTPAHTOB 32 PyOEKOM, BHEIIHUX JOJITOB U MPSMBIX HHOCTPAHHBIX WHBECTULINH, MOXKET
CTaTh BAXHOW MPOOJIEMOH B JIOITOCPOYHOM mepcrekTrBe. st Toro 4to0bl M30eKarTh 3TOro, morpedyercs
Oosiee akTuBHas U 3(QQGEKTHBHAS MOIMTHKA MOMJICPKKH PEabHBIX CEKTOPOB DKOHOMHUKHU, KOTOPBIE MOTYT
KOHKYPHPOBATh C OCTAIbHBIM MHPOM.

KiioueBble cjioBa: BHEIHUN A€(DUIUT, SKCIIOPT, UMIIOPT, YCTOWIHBOCTb.

Kirgizistan bagimsizlik sonrasi ekonomi politikas1 olarak “disa acik biiylime” stratejisini
benimsemistir. 1998’de Orta Asya devletleri arasindan ilk olarak DTO’ye iiye olmasi bunun
delillerindendir. Buna bagli olarak iilkenin ithalati ihracatina gore hizli bir artig gostererek ithalata

! Makalenin ilk hali 10-12 Temmuz 2017 tarihlerinde Tiirkiye’nin Istanbul sehrinde diizenlenen Avrasya Ekonomileri
konferansinda sunulmustur. The first version of the article was presented in Eurasian Economies Conference held in
Istanbul-Turkey in 10-12 July 2017. IlepBas Bepcusi cTaTbu Oblia MPEACTaBICHa Ha KOH(pepeHUUH «DKOHOMHKA
EBpasuu», npoxoausiueii B . CramOyne (Typuus) 10-12 urons 2017 r.
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bagimlilik gittik¢e artmaya baglamistir. Bu da 6demeler bilangosunun cari islemler hesabinin siirekli
biiyiikk agiklar vermesine neden olmustur. Bundan dolayr dengeli makroekonomik politika ve
istikrarli ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi icin, cari agiklarin nedenlerinin, finansman
kalitesinin ve stirdiiriilebilir olup olmadiginin analiz edilmesi 6nem arz etmektedir.

Ciinkii strekli devam eden cari agiklar pek cok sorunlara yol agabilmektedir. Belirtmek
gerekirse, yabanci sermayeyi ¢ekmek amaciyla i¢ faiz oranlan yiikselebilir; dis borglar ¢ogalarak
iilkenin 6deyecegi faiz giderleri artabilir, bu da gelecek kusaklar icin ylik anlamina gelir. Ayrica,
cari aciklarin silirekli devam etmesi bunlarin siirdiiriilebilir olup almadigir sorusunu da giindeme
getirmektedir.

Bugiine kadar cari agiklarin siirdiirtilebilirligi konusunda pek cok iilke iizerine yapilan ¢esitli
ampirik c¢aligmalara rastlamak miimkiindiir, fakat Kirgizistan iizerine yapilmis bir c¢alismaya
rastlanmamistir. Bunun i¢in bu ¢alismada Kirgizistan’da cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin ampirik
olarak arastiritlmast amaglanmaistir.

Cari islemler dengesi bir ekonominin dis ticaret (mal ve hizmet), dis transferler, dis
yatirimlardan elde edilen gelirler, dis bor¢larin faiz 6demelerinin toplamindan olusan, 6demeler
bilangosunun bir kalemidir. En 6nemli bir biiyiikliik olan dig ticaret dengesini icerdiginden gecis
ekonomilerinde performansin gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. SSCB dagilimi sonrasi
meydana gelen hemen hemen tiim gegis ililkelerinde ekonomik biiylime yer almistir, fakat cari agik
da artmigtir. Bir taraftan, sermaye ve yatirim girislerini saglayan yapisal degisimlerin basaris1 hizl
ekonomik blyume ihtimalini meydana getirirken, 6te yandan, i¢ tasarruflarin yetersizligi, hatta eksi
tasarruf iilkeleri disaridan bor¢lanmaya maruz birakmistir. Ozellikle, 1990 sonralar1 cari agiklarin
kriz sinyalleri olabilecekleri konusunda goriisler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Dornbusch ve Fischer
(1990)’e gore, cari acik/GSYIH oranmin %4’iin, Freund (2000)’a gore de %5’in iizerine ¢ikmasi
kriz sinyali olarak kabul edilebilecektir. Ancak, sadece bu oranlara bakilarak krizden s6z etmenin
yaniltict olabilecegi, iilkenin dis bor¢ ve doviz kuru politikalarina da bakilmasi gerektigi (Edwards,
2001; Uygur, 2004), aciklarin 6zel sektor yatirnmlarindan kaynaklandigi durumlarda da krizden soz
etmenin yanlis olacagi (Sachs, 1981; Corden, 1994) goriisiinii savunan iktisatgilar da bulunmaktadir.
Ciinkii pratikte yiiksek cari agiklarmni siirdiirebilmekte olan Irlanda, Avustralya, Israil, Giiney Kore
ve Malezya gibi iilkeler varken, Sili ve Meksika gibi siddetli dis krizi gecirmekte olan iilkeler de
vardir.

Kirgizistan’da cari agigin GSYIH’ya orammi bazi komsu iilkelerle karsilastirdigimizda
Kazakistan, Rusya gibi petrol ihracatcisi iilkelerin gostergelerinden ¢ok uzakta oldugu, ancak Beyaz
Rusya, Tacikistan gibi petrol kaynaklari olmayan iilkelerle karsilastirildiginda bile bu oranin ¢ok
yiiksek kaldig1 goriilmektedir (Sekil 1).

Sekil-1.-Cari-Islemler-Aciginin-GSYIH ya-Orani, yiizde-olarak€
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Kayvnak: Sekil-Diinya-Bankasi nin-verilerinden-vararlanilarak-olusturulmustur.-www.worldbank.org.€
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Cari islemlerin alt kalemlerine bakildiginda dis ticaret dengesindeki agiklarin ¢ok biiyiik oldugu
goriilmektedir. Diger yandan, cari transferlerin hacmi da oldukcga biiyiiktiir. Kirgizistan iizerinde
yapilan caligmalarda ithalatla cari transferler arasinda giiclii bir iliskinin oldugu sdylenmektedir
(Akmoldoev ve Budaichieva, 2012; Baygonusova ve Pirimbayev, 2016; Baygonusova vd., 2014).
Dis ticaret dengesindeki agiklarin dnemli pay1 cari transferlerle, kalan1 da sermaye hesabindaki
fazlalarla finanse edilmektedir.

Sekil-2.-Cari-Islemler-Hesabinin-Baslica-Kalemleri,-2000-2016-(milyon-ABD-dolar1){
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Kavnak:- Sekil- Kirgiz- Cumhuriveti- Merkez: Bankast- verilerinden- vararlanilarak: olusturulmustur.
www.nbkr.kg.--Not:-Ithalat-serileri-d6viz-giderleri-anlaminda-“-"-olarak-verilmistir.q

Ozetle, diinyanin ¢ogu gelismekte olan iilkelerinde gdzlemlendigi ve iilkeye ait istatisiklerden
de goriildiigii gibi, Kirgizistan’da cari agiklarin temel olarak dis ticaret agigindan kaynaklandigi
sOylenebilir.

Dis acigin siirdiiriilebilirligi ile ilgili literatiire bakildiginda bu konudaki ilk arastirmalari
Husted (1992), Milesi-Ferretti ve Razin (1996, 1996a, 1997), Roubini ve Watchel (1998) gibi batili
arastirmacilarin baslattig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu arastirmacilar konuya daha ¢ok teorik ve istatistiki
analiz yontemleriyle yaklasmis ve konunun teorik altyapisinin olugmasinda 6nemli katkilarda
bulunmuslardir. Sonralar1 ise teorik ve istatistiki analizlerle beraber, ¢esitli ekonometrik yontemler
de kullanilarak diinyanin farkli ekonomileri iizerine yapilan arastirmalar artmaya baslamistir. Bu
caligmalardan bazilari, kullanilan yontem ve sonugclari ile birlikte Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablodan da goriilecegi iizere, konunun arastirtlmasinda her ekonomi igin farkli veri seti ve
farkli yontemler kullanildig1 gibi ayn1 ekonomi iizerinde de farkli yontem ve veri seti kullanilarak,
bazen farkli sonuglar elde edilebilmektedir. Caligmalarin ¢ogunda Johansen egbiitiinlesme yontemi
ve veri seti olarak da ithalat ile thracatin kullanildigini s6ylemek miimkiindiir.

Aristovnik (2006), Cuestas (2013) gibi baz1 arastirmacilar ge¢is ekonomilerinde cari agigin
siirdiirtilebilirligini ele almislardir. Aristovnik (2006) calismasinda Orta ve Dogu Avrupa tlkelerini
(CEE), Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya ve Romanya gibi baz1 Glineydogu Avrupa iilkelerini
(SEE) ve BDT iilkeleri arasindan da Kazakistan, Moldova, Rusya, Ukrayna ve Ozbekistan’1
incelemistir. Genel olarak, dis agiklarin siirdiiriilebilirliginde dogrudan yabancit sermaye
yatirimlarinin dnemli oldugu ve gecis ekonomilerinde cari aciklarin GSYIH’ya oranm1 %5°i asarsa,
aciklarin siirdiiriilebilirliginde sorunlar ortaya ¢ikabilecegi sonucuna ulasilmistir. Cuestas (2013) da
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde cari agiklarin siirdiiriilebilirligini ele almistir. Cesitli duraganlik
testlerinin sonuglarina gore, incelenen iilkelerin bir¢ogunda soklarin siirdiiriilebilirlige ciddi
etkilerinin oldugu gériilmesine ragmen, genel olarak cari agiklarin GSYIH’ya oraninin duragan ve
dolayisiyla siirdiiriilebilir oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Sonuglar itibariyle genel olarak bakildiginda gelismis iilkelerde ve petrol ihracatcisi iilkelerde
cari aciklar siirdiiriilebilirdir. Enerjide disa bagimli ve az gelismis iilkelerde ise cari agiklar zayif
siirdiiriilebilir yada siirdiiriillemez konumdadir.
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Tablo 1 — Cari Agigin Siirdiiriilebilirligi ile Tlgili Yaymlanmis Ampirik Calismalar

Yazar(lar) ve Aragtirma Kullanilmis veri Aragtirma Sonug
yayin yilt dénemi ve seti Yontemi
ulke(ler)
Goger (2013) 1996M01- Enerji Hari¢ Dis | VAR, Johansen ve | Turkiye’de cari acigin en onemli
2012M01 Ticaret Dengesi, | VEC Yontemleri nedeni, enerji giderleri ve dis
Tirkiye Enerji  Giderleri, ticaret agigidir. Cari agik en ¢ok
Dis Bor¢ Faiz portfdy  yatirimlari,  rezerv
Odemeleri, varliklar, net hata ve noksan
Ihracat, ithalat vs. tarafindan finanse edilmistir,
finansman  kalitesi  oldukca
kotidir. Cari iglemler acigi
zayif formda siirdiiriilebilir.
Mancellari  ve | 1993Q1- Reel Efektif | OLS ve ECM Cari aciklar ¢ok zayif formda
Xhepa (2003) 2001Q4 Déviz Kuru, Ozel strdlrdlebilir, orta ve uzun
Arnavutluk Sektore Krediler, vadede siirdiiriilemez  olmasi
GSYIH, Ihracat, beklenmekte.
Ithalat
Hudson ve | 1962-2002 GSYIH, Net Faiz | Zamanlararasi Ulke cari  6deme  giicii
Stennett (2003) | Jamaika Gelirleri, Net | Inter-Temporal durumunu ihlal etmemistir, ama
Transfer Solvency dengesizlikte siddetli acikga
tanimlanmig siireler vardir ve bu
durum devam ettigi takdirde
acik stirdiiriilemez hale
gelebilecektir.
Ansari ve | 1973Q1- Reel I¢ | Johansen and | Sermaye girisinin ekonomik
Ojemakinde 199904 Tasarruflar, Reel | Juselius blyimeye  pozitif  etkisinin
(2003) ABD GSYIH, Reel | Cointegration Tests, | oldugu goriilmesine ragmen,
Sermaye Akist VECM yabanci sermayenin verimlilik
etkisi anlamli bulunamamugtir.
Opoku-Afari 1960-2002 Ozel Tuketim, Granger Causality, | Gana’da cari surdurlebilirlik
(2005) Gana Kamu Tiuiketimi, | VAR ticaret akimlarindan  ziyade
Milli Yatirim, sermaye akisindaki dinamiklere
GSYIH ve GSMG daha ¢ok duyarlidir.
(GNI).
Wu, 1973Q2- Ihracat, Ithalat OLS, FM ve | Dis borglar siirdiiriilebilir, cari
Chen ve 1998Q4 DOLS, aciklar duragandir.
Lee (2001) G7 Panel Veri Analizi
Baharumshah, 1970-2000 Thracat, Ithalat Pedroni ve DOLS Ulkelerinin cari dengesizlikleri
Lau ve Tayland, Zamanlararasi kriz
Fountas (2004) | Endonezya, Panel sonrast donemde siirdiiriilebilir
Malezya, Veri Analizi hale
Filipinler, gelmistir.
Singapur,
Tayvan,
Giiney
Kore ve
Japonya
Chen 1960Q1- Cari Ac¢igin | Augmented Cari acik stirdiiriilebilir
(2010) 2008Q1 GSYIH’ya Dickey- niteliktedir.
ABD, Orani Fuller (ADF),
Birlesmis Bierens’
Kralliklar, (1997) Non-Linear
Fransa ve Unit
Kanada Root Tests

Bu ¢aligmada Kirgizistan ekonomisinin 2000-2016 donemine ait ¢eyrek verileri kullanilmisgtir.
Tim veriler Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin yayinlarindan alinmigtir. Serilerde eksi
degerler olmasi nedeniyle bazilarinin logaritmalari alinamamis ve dolayisiyla VAR analizinde

21



serilerin ylizde degismeleri kullanilmigtir. Serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

birim kok test yontemiyle test edilmis ve sonuglar Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2 — Veri Seti ve ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenin Adi Kisaltma ADF
Cari A¢ik CA_SA 1 (0)
Dis Ticaret Dengesi NX 1 (0)
Di1s Borc Faiz Odemeleri BFO_SA I (0)
Dogrudan Yatirimlarin Kar Transferleri DYYKT 1 (0)
Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar DYY 1 (0)
Portfoy Yatirimlari PY 1 (0)
Diger Yatirimlar DY 1 (0)
Istatistiki Hata ve Noksan [HN I (0)
Rezerv Varliklardaki Degisim RD 1 (0)
Cari Transferler CT_SA 1 (0)
Thracat LX_SA I (1)
Ithalat LM_SA (1)

_Not: *Thracat ve ithalat serileri birim kok testine tabi tutulmadan once logaritmalar1 alinmis ve Dis Borc Faiz
Odemeleri dahil, TRAMO/SEATS yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. *ADF maksimum gecikme uzunlugu 5
olarak verilmis ve uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir.

Cari islemler aciginin nedenlerini belirlemek amaciyla tahmin edilecek fonksiyon asagidaki
gibidir:

CA_SA=f(NX, BFO_SA, DYYKT).

Cari acigin finansman kalitesinin belirlenmesi i¢in de CA_SA = f(DYY, PY, DY, IHN, RD)
fonksiyonu tahmin edilecektir. Sonra da cari acigin siirdiiriilebilirligini belirlemek igin X = f(M)
fonksiyonu esbiitiinlesme yontemiyle test edilecektir.

Cari islemlerdeki agigin nedenlerinin belirlenmesinde tahmin edilen fonksiyonun varyans
ayristirma analizi kullanilacaktir. Varyans ayristirmasi degigskenlerin her birinin varyansinda
meydana gelen degismenin yiizde kacinin kendi gecikmelerinden, ylizde kagmin diger
degiskenlerden kaynaklandigini gosterir. Bu analiz yardimiyla, bir makroekonomik biiyiikligiin
tizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugunu belirlemek miimkiindiir.

Modellerdeki degiskenlerin igsel-dissalliklart nedensellik testi ile belirlenmistir. Gecikme
uzunlugu tiim bilgi kriterlerine gére 1 olarak belirlenmistir. Tahmin edilen VAR (1 1) modelinin
varyans ayristirmast yapilmis ve CA_SA serisi i¢in Tablo 3’de sunulmustur. Modelin artiklarinin
otokorelasyonu, LM (Lagrange Multiplier) otokorelasyon testi ile kontrol edilmis ve sonuglarin
olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmast modelde otokorelasyon sorununun olmadigini
gostermektedir. Otokorelasyon testi yaninda, VAR modelinin koklerinin birim ¢ember igerisinde
olmasi da modelin biitiinliigiiniin duraganligin1 gostermektedir (ad1 gegen tanimlayici istatistikler
Tablo 3’tin alt kisminda yer almaktadir).

Tablo 3 — Cari Islemlerdeki A¢igin Nedenlerini Gosteren CA_SA Serisinin Varyans Ayristirmasi

DoOnem NX BFO_SA DYYKT CA_SA
1 0.509818 0.626629 0.043196 98.82036
2 2.562276 1.913584 0.049016 95.47512
3 2.637499 2.021465 0.068598 95.27244
4 2.636666 2.058404 0.068805 95.23613
S5* 2.637054 2.065542 0.068802 95.22860
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Gecikme LM-Stat Prob "
1 8.066732 0.9469 10+
2 10.19107 0.8565 051
3 13.06173 0.6682
4 10.82182 0.8203 '

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15

Tar1 (2008)’nmin belirttigine gore, varyans ayristirmasinda degerlerin dengeye gelmeye
basladiklar1 donemdeki degerler yorumlanir. Tablo 3’de 5. donemden sonra degerler dengeye
yaklastig1 yani istikrarlt bir seyir izlemeye basladigi icin, bu dénemdeki degerler yorumlanmistir.
Tabloya gore; CA SA’daki degismelerin yaklasik %2,63’1 NX, %2,06’st BFO_SA ve %0,07si
DYYKT tarafindan aciklanmakta oldugu sdylenebilir. Buna gore de cari agiklarin en c¢ok net
ihracattan, sonra dis bor¢ faiz 6demelerinden ve ¢ok diisiik oranda dogrudan yabanci yatirimlarin
kar transferlerinden etkilendigi ifade edilebilir. Gocer (2013) caligmasinda enerji giderlerinin ve
portfoy yatirimlarinin kar transferlerini de modele eklemistir. Ancak bu calismada Kirgizistan’da
portfoy yatirimlarinin kar transferlerinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle modelden ¢ikartilmis ve enerji
giderleri verisi tiim donem i¢in bulunamamasi nedeniyle dis ticaret dengesi igerisinde
degerlendirilmistir.

Cari agi@in finansman Kkalitesinin incelenmesinde modelin uygun gecikme uzunlugu LR
(Likelihood Ratio) ve FPE (Final prediction error) bilgi kriterlerine gore 4 olarak secilmistir.
Tahmin edilen VAR (1.4) modelinden CA SA serisinin varyans ayrigtirmast Tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4 — Cari Islemlerdeki Finansman Kalitesini Belirleyen CA SA Serisinin Varyans Ayristirmasi
Donem RD DYY CA_SA CT_SA IHN DY PY

1 0.009651| 2.844738| 97.14561| 0.000000/ 0.000000{ 0.000000| 0.000000

2 0.011704| 2.877404| 96.72149| 0.049140| 1.19E-05| 0.334070| 0.006184

3 0.509592| 8.946619| 86.92041| 1.726087| 0.179823| 1.711873| 0.005595

4 0.789204| 9.447818| 85.91613| 1.875771| 0.270599| 1.688307| 0.012174

5* 0.779979| 9.902401| 83.11045| 1.793507| 2.249414| 2.149565| 0.014686

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Gecikm 10
e LM-Stat Prob 05 '
1 53.31175 0.3120
2 49.57496 0.4502 .
3 66.01515 0.0528 i s
4 55.58263 0.2407 0

T T T T T
-15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15

Bu modelde de otokorelasyon sorununun olmadigi ve modelin biitiinligiiniin duraganlig: tespit
edilmistir (Tablo 4’iin alt kisminda yer almaktadir). Ayrica White Heteroscedasticity testine gore,
modellerde degisen varyans sorununun da olmadig tespit edilmistir.

Tablo 4’de 5. donemden sonra degerler dengeye yaklastigi yani istikrarli bir seyir izlemeye
basladig1 icin, bu donemdeki degerler yorumlanmistir. Buna gore, CA SA’daki degismelerin
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yaklagik %9,9’u dogrudan yabanci yatirnmlardan, %2,25°1 istatistiki hata ve noksanlardan, %2,15’i
diger yatirnmlardan, %1,79’u cari transferlerden ve cok diisiik oranlarda resmi rezervlerdeki
degismeler ile portfoy yatirimlarindan etkilenmektedir. Bu sonuglara gore, dogrudan yabanci
yatirimlar gibi daha istikrarli doviz kaynagmin cari islemlerdeki degismelerin 6nemli kismini
kapatabilmesi cari aciklarin stirdiiriilebilirligi agisindan olumlu bir durum olarak yorumlanabilir.

Daha sonra siirdiiriilebilirligin belirlenmesi i¢in ihracat (X) ve ithalat (M) serileri arasindaki
iligki daha Once belirtilen Johansen esbiitiinlesme sistemi ile kontrol edilmistir (Tablo 5). Bunun
sonucunda, hem Trace hem de Max-Eigenvalue degerlerine gore, ihracat ile ithalat serileri arasinda
esbiitlinlesmenin olmadigi, dolayisiyla Kirgizistan’da dig ticaret acigmin siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5 — ithalat ile Ihracat Arasinda Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 142.4993 142.4993 143.8778 143.8778 144.8627
1 145.0709 145.2190 145.6374 146.6216 147.6064
2 145.1747 146.9737 146.9737 148.0679 148.0679
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -4.138441* -4.138441* -4.119317 -4.119317 -4.088084
1 -4.094490 -4.068276 -4.050382 -4.049897 -4.049428
2 -3.974607 -3.968422 -3.968422 -3.940550 -3.940550
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -3.870824* -3.870824* -3.784796 -3.784796 -3.686659
1 -3.693064 -3.633399 -3.582052 -3.548115 -3.514194
2 -3.439373 -3.366284 -3.366284 -3.271508 -3.271508

“Dordoy” ve “Karasuu” gibi ¢ok biiyiik reexport pazarlarinin yer aldig1 Kirgizistan’da ihracatla
ithalatin arasinda bir iliskinin bulunmamasi sasirtici karsilanabilir. Bu nedenle, burada belirtilmesi
gereken Oonemli nokta bavul ticaretinin tam olarak resmi istatistiklere yansitilamamasi ve 6zellikle
ihracat verilerinin ger¢eklerden uzak kalmasidir.

Diger taraftan, son on yilda onemli artiglar gosteren ve bliyiikk kismi yurtdisinda, 6zellikle
Rusya’da calisan is¢i gelirlerinden olusan cari transferler ithalatin finansmanina 6nemli katki
saglamaktadir. Bu durumun tespit edilmesi amaciyla ithalatla cari transferler arasinda esbiitiinlesme
testi yapilmis ve sonuclar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablodaki sonuglar gosterdigi gibi, Kirgizistan’da ithalat ile cari transferler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir ve bu sonu¢ daha Onceki c¢alismalarla (Akmoldoev ve Budaichieva,
2012) ortiismektedir. Bununla beraber, ilerideki ¢alismalarda s6zkonusu iki degiskenin arasindaki
iligkinin daha detayli incelenmesinde yarar vardir. Ciinkii isci transferlerinin milli gelire orani
%30’lara ulasirken, ithalata orani ise %45-50’lere kadar ¢ikarak dis ticaret a¢iginin finansmaninda
onemli rol oynamaktadir.

24



Tablo 6 — ithalat ile Cari Transferler Arasinda Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 1 2 0 0
Max-Eig 0 1 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 96.32853 96.32853 99.06802 99.06802 101.5422
1 100.7397 104.8667 105.6202 105.6381 106.8069
2 101.0517 107.8148 107.8148 108.8579 108.8579
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -2.717801 -2.717801 -2.740554 -2.740554 -2.755145
1 -2.730453 -2.826668* -2.819083 -2.788866 -2.794058
2 -2.616975 -2.763531 -2.763531 -2.734090 -2.734090
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -2.450184* -2.450184* -2.406033 -2.406033 -2.353720
1 -2.329027 -2.391790 -2.350753 -2.287084 -2.258824
2 -2.081742 -2.161393 -2.161393 -2.065048 -2.065048

Sonug olarak, ihracatin ithalati karsilama oranm1 %40’lar civarinda olan Kirgizistan ekonomisi
icin cari islemler aciginin siirdiiriilemez olarak bulunmasinin aslinda beklenen bir sonug¢ oldugu
sOylenebilir. Kisa donemde yurtdisindaki is¢i gelirleri, dis borglar ve dogrudan yabanci yatirimlarla
belki ¢cok 6nemli sorunlarla karsilagilmadan bugiin siirdiiriilebilir olan cari agiklar uzun dénemde
iilke ekonomisinin 6nemli bir sorunu haline doniigebilir. Bunun 6nlenmesi i¢in iilkede ihracata
yonelik reel sektorlerin desteklenmesi konusunda daha aktif ve daha etkin politikalara ihtiyag
bulunmaktadir.
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