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Calismada yiikselen ekonomilerde gézlenen makro ekonomik den-
gesizlikler ve bunlarin karsilikli etkilesimleri Tiirk Cumhuriyetleri
ornegi lizerinden analiz edilmektedir. Tiirk Cumhuriyetleri 6nemli
ekonomik potansiyelleri nedeniyle yiikselen ekonomiler arasinda
ozel bir yere sahiptir. Calismada Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Tiirkiye'ye ait 2000-2014
dénemini kapsayan yillik veriler kullanilmustir. Analiz ydntemi olarak
panel VAR modelleri ve panel nedensellik testleri uygulanmugtir.
Elde edilen bulgular, bu ekonomilerde cari islemler hesabi tutarsi-
zliklarindan ileri gelen soklarin etkilesimli olarak ciddi bir durgun-
lugu tetikleme olasiliginin ¢ok yiiksek oldugunu géstermekeedir. Cari
hesap soklarinin kur sapmalarini da 6nemli 6l¢iide etkileyebilecegi
gozlenmistir. Ciku agigy ve kur sapmalarinin cari hesap tutarsizliklart
ve birbirleri tizerinde ciddi etkileri olduguna dair gii¢lii bulgulara
ulagilamamigtir.
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1. Giris

Tirk Cumhuriyetleri 6nemli ekonomik potansiyelleri ve jeostratejik ko-
numlari ile yiikselen ekonomiler arasinda ayri ve 6zel bir yere sahiptirler.
Bunlarin bir boliimiinde petrol ve dogalgaz gibi fosil temelli enerji kaynak-
lart bulunmaktadir ve rezervleri hatirt sayilacak 6lgiide fazladir. Ama istis-
nasiz hemen hepsinde 6nemli maden rezervleri, ciddi tarim ve hayvancilik
potansiyeli soz konusudur. Bununla birlikte ne yazik ki Tiirkiye haricindeki
Tiirk devletlerinde gelismis bir endiistriyel yapidan séz etmek zordur. Ayrica
endiistrinin gereksinim duyacag altyapi konusunda da hala 6nemli eksik-
likler goze carpmaktadir.

Tirk Cumhuriyetlerinin ekonomileri, temelde hammadde ihracatgist olma-
lar1 ve gereksinim duyduklari bircok mali ithal etmeleri nedeniyle 6nem-
li oranda disa agikur. Gelismis tilkelerin hammadde talepleri, ozellikle de
enerji taleplerindeki artis bu tilkelerde biiytime hizini arttirmakeadir. Bir
yandan biiylimenin gelir diizeyini yiikseltmesi diger yandan yabanci fon gi-
riglerindeki artig ile yaturim ve titketim mallarina olan talep yiikseldiginden
ve bu talep ¢ogunlukla yurtdisindan karsilandigindan ithalat harcamalar da
yiikselmektedir. Hammadde ihracatiyla desteklenmis biiyiime egilimi siir-
diikge refah diizeyi artan bu ekonomilerin hem biiyiime hizindaki diistise
hem de sermaye ¢ikisina pek fazla tahammiilleri yoktur. Gozlenen en 6nem-
li sorun kaynaklarin, 6zellikle de dis kaynakli fonlarin nasil yonlendirile-
cegidir. Ar-ge harcamalari ve faktor verimliliginin arcurilmasi gibi yollarla
stirdiiriilebilir biiylime yaklagimina dayali uzun vadeli bir ekonomik strateji

izlenmesi gerekmektedir.

Genel olarak hammadde ihracat: temelli ekonomik yaklagim, enerji ve ham-
madde fiyatlarina 6nemli oranda baglidir. Fiyat dalgalanmalart gelir dal-
galanmalarini da beraberinde getirmekte ve bu gibi ekonomilerde 6nemli
tiirbiilanslara yol agabilmektedir. 2008 krizi 6rnegindeki gibi gelismis eko-
nomilerdeki uzun siireli yavaglamalar karsisinda hem hammaddelere olan
dis talep azalmakta hem de yabanci kaynak tedarik etmek gii¢clesmektedir.
Boylece dis etkilesimli ciddi makro ekonomik dengesizlikler ortaya ¢ikmak-
tadir. S6zii edilen dengesizliklerin ayni cografi bolgede, benzer ekonomik
yapida, birbirleriyle giiclii ekonomik ve kiiltiirel baglar olan tilkeler arasin-
da giiclii bir yayilma egilimi gosterdigi gozlenmistir.
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Bu degerlendirmeler 1s1ginda ¢alismanin amaci Tiirkiye ve Tiirk Cumhuri-
yetlerinde olasi makro ekonomik dengesizliklerin karsilikli etkilesimlerini
analiz etmektir. Bu baglamda ele alinan iilkelerin ekonomik faaliyet hacmi
dalgalanmalari, ciddi ve beklenmedik kur hareketlerine tepkileri ve cari den-
gesizliklerin neden olabilecegi kirilganliklar dikkate alinacakur. Caligmada
son donemde karsilagtirmali ekonomik analizlerdeki basarili performansin-
dan 6tiirti panel VAR (PVAR) modelleri ve panel nedensellik testlerine da-
yanan ekonometrik analizler yapilacakur.

2. Literatiir

2.1. Makro Dengesizliklerin Teorik Arka Plam

Makro ekonomik dengesizlik denildiginde, genellikle i¢ kaynakli biitge
agiklari, enflasyon ve durgunluk gibi sorunlar akillara gelmektedir. Oysa
teorik olarak makro ekonomik dengesizlikler icsel ve/veya digsal olabilir.
Kiirelesme olgusu giiclendik¢e disa agik ekonomilerde, digsal dengesizlik-
lerin ve bunlarin i¢sel dengesizlikler tizerindeki etkilerinin daha fazla 6nem
kazandig1 goriilmektedir. Disa agik bir ekonomi, hem igsizlik hem de 6de-
meler dengesi agig1 yoluyla sikinti yasayabilir. Ciinkii i¢ dengeyi saglamak
icin maliye politikas: kullanildiginda ulusal sogurma (national absorbtion)
olgusu nedeniyle dis agik giderek kotiilesecektir. Ama bazi iktisatgilarca dig
dengenin devaliiasyon yapilarak i¢ dengeyle esanli olarak saglanabilecegine
de inanilmaktadir. Bu inanis, devaliiasyon sonrasi dogacak carpan etkisine
dayanmaktadir. Fakat bu etkinin gerceklesebilmesi icin, ithal edilen malla-
rin maliyetinde bir artig meydana geldiginde ya ticretlerin ya da yurticinde
tiretilen girdilerin reel degerleri diismelidir. Boylece nispi fiyatlar {izerinde
devaltiasyonun etkileri nétralize olacagindan yurtigi enflasyon artmaz ve
imalat sanayinde etkin bir mark-up fiyatlama gergeklesebilir. Bu tiir dagi-
limsal degismeler (distributional shifts), Keynesyen ¢arpanin degerinde bir
diistise neden olacaktr ve devaliiasyon arttig1 oranda net ihracat da arta-
cakur. Firmalarin degisken maliyetleri tizerinde ihracatin tepkisi zayif ve
ithalaun pay: yiiksek oldugunda ise, devaliiasyon yurtici bir durgunlukla
sonuglanma riski tagtmaktadir.

Kiiresel ekonomik dengesizlikler yeni bir olgu degildir. Ama kiiresel kriz
sonrasinda bu konuya olan ilgi artmistir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin bii-
yiik bir boliimit ABD ile Cin iligkilerini ve Avrupa Birligi’ni ele almaktadur.
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Avrupa Birligi igindeki makro ekonomik dengesizlikler 6nemli boyutlarda
oldugundan bu konuda son derece fazla deneysel ¢alisma yapildig goriil-
mekeedir. Son yillarda yiikselen piyasa ekonomilerini konu alan ¢alismalar-
da da belli bir arts gozlenmektedir.

Avrupa Birligi tek bir iilke gibi degerlendirildiginde 6nemli makro ekono-
mik dengesizliklerden veya ciddi bir cari agik sorunundan bahsedilemez.
Ama iye ilkelerde ciddi makro ekonomik dengesizlikler s6z konusudur.
Bunda iiye iilkelerin farkli biiyime modelleri izlemelerinin rolii olup ol-
madig; tarugilsa da, ozellikle Avrupa Para Birligi'nin kurumsal yapisinda-
ki eksikliklerin déngiisel hareketleri siddetlendirdigi ve makro ekonomik
dengesizlikleri arttirdigy ileri siiriilmekeedir (Angelini ve Farina 2012: 654,
Ederer ve Reschenhofer 2013: 51-54, Belke ve Dreger 2013: 13-14).

Bu gelismeler simetriktir. Cevre iilkelerde ulusal talep patlamalari ve cari
islemler agiklari, cari islemleri fazla veren ¢ekirdek tilkelerden gelen biiyiik
fon girisleriyle finanse edilmektedir. Cevre tilkelerde bankalar halkin ve fir-
malarin artan kredi taleplerini kargilayabilmek icin yurtdisindan fon sagla-
diklarindan, borg stoklari hizla yiikselmekeedir. Boylece fon girigleri aniden
duracak olursa ve/veya 6nemli sermaye cikislari yasanirsa, yiiksek cari acik
veren gevre tlkeler krize girebilir. Yani bu tilkelerin sermaye hareketlerine
bagli ciddi kirilganliklart vardir. Firmalar ve halkin borg yiiklerini azalt-
mak icin harcamalarini kismasi halinde ise, toplam talep diiseceginden bir
durgunluga girmeleri olasilig1 yiiksektir (Ederer ve Reschenhofer 2013: 4).
Kiiresel finansal kriz sirasinda Avrupa iilkelerindeki ekonomik durgunluk,
biiyiik makro ekonomik farklar gésteren tilkelerde finansal durumun bozul-
masiyla neticelenmistir. Bu iilkelerde ulusal finansal durum tizerinde en kri-
tik etkenler kamu harcamalari ve tasarruf oranidir (Iturriaga ve Sanz 2013:
83). AB otoriteleri ve akademisyenler, AB'de kamu borcunun siirdiiriile-
bilirligi icin riskleri belirlemek amaciyla bazi makro ekonomik dengesizlik
gostergeleri tizerinde ¢alismaktadir (Knedlik ve Von Schweinitz 2012: 726,
Moschella 2014: 1273-1274, Csortos ve Zoltan 2014: 18, 23). Bu gibi gos-
tergelerin AB’deki borg krizine karsi erken uyari performanslart inceleyen
bazi aragtirmacilar, genis bir kompozit bir géstergenin daha yiiksek tahmin
giicti oldugunu belirlemiglerdir (Knedlik ve Von Schweinitz 2012: 739).

Avrupa Merkez Bankasinca (European Central Bank / ECB) yonlendirilen

genel para politikasi, birligin yiiksek biiyiime ve enflasyon orani olan gevre
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tilkelerinde yurtici talebi tesvik etmekte ve bityiime siirecini giiglendirmek-
tedir. Boylece ithalat artmakra ve cari acik genislemektedir. Aksine diisiik
biiylime ve enflasyon orani olan ¢ekirdek iilkelerde reel faiz oranlari daha
yiiksek oldugundan ulusal talep daralmaktadir. Béylece ihracat artiglarina
bagli bir cari iglemler fazlasi meydana gelmektedir (Ederer ve Reschenhofer
2013: 2-4). Diger yandan Euro alaninda (Euro Area) ECB’nin tek bir faiz
orani belirledigi, ama tiye iilkelerin makro ekonomik kosullarinin 6nemli
oranda farkli oldugu da gériilmektedir. Ozellikle enflasyon oranlarinin fark-
lilig1 nedeniyle reel faiz oranlari da iilkeden iilkeye degismektedir. Gori'ye
(2014: 2-3) bu durum makro ekonomik dengesizliklerin birbirleriyle iligki-
sinin daha asikir ve giiclii olmasina neden olmaktadir. Gori, AB’ye oranla
daha siki para politikast uygulayan ABD'de ulusal diizeyde 6nemli makro
degiskenler iligkili olsa da bu iliskinin zayif oldugunu belirtmektedir.

Parasal birliklerin makro ekonomik dengesizliklerin etkilesimlerini gii¢len-
dirdigi kanaati, Angelini ve Farina (2012: 654), Belke ve Dreger (2013:
13-14), Brzoza ve Brzezina vd. (2015: 153), Gnimassoun (2015: 30) gibi
bagka arastirmacilarca da ifade edilmektedir. EMU iilkeleri arasindaki siki
finansal ve reel baglanular, cari acik ve fazla veren tilkeler arasinda sermaye
akiglarini tetiklemektedir. Ayni egilim kamu biitgesi saglam ve bozuk tilkeler
icin de gegerlidir. Bu etkiler sistemik risk ve bulagiciligin giiglenmesinde ve
finansal kirilganliklarin artmasinda énemli rol oynamakeadir. Angelini ve
Farina (2012: 649-650), parasal birlik sonrasinda, tiyeler arasinda gii¢clenen
finansal ve reel baglarin ¢ekirdek ve ¢evre ekonomilerin yakinsamasini ko-
laylastirmak yerine dengesizlikleri arttirdigini belirlemistir. Cari agik veren
tilkelerin bu agiklart daha da biiyiirken, fazla verenlerin de fazlasi artmak-
tadir. Belke ve Dreger de (2013: 12) benzer tespitler yapmus, hatta Avrupa
borg krizinin temelinde bu dis dengesizliklerin yer aldigini ifade etmistir.
Euro alaninda yer alan ¢ekirdek ve cevre iilkeleri arasindaki makro eko-
nomik dengesizliklerin alana zarar verdigi acikur. Brzoza ve Brzezina vd.
(2015: 147 vd.), makro ihtiyati politikalarin ¢evre iilkelerde ekonomik is-
tikrari saglayarak bu sorunu diizeltebilecegini savunmaktadir. Elde ettikleri
deneysel bulgular, makro ihtiyati politikalarin kredi genislemesini ve ¢iku
dalgalanmasini énemli oranda azaltabilecegini gostermistir. Makro ekono-
mik dengesizlikler AB’nin héla tistesinden gelmesi gereken teknik ve politik
zorluklarin su an i¢in en biiyiigii olarak nitelendirilmektedir. Birligin makro
ekonomik istikrara yonelik riskleri yonetme kapasitesinin giiglendirilmesi
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icin mali, finansal, ekonomik ve politik reformlar yapilmas: gerektigi savu-
nulmaktadir (Franco ve Zollino 2014: 600-601).

Makro ekonomik dengesizliklerin karsilikli etkilesimleri ¢ogu sanayilesmis
tilkede gozlenmektedir. Ayrica bu gibi tilkelerde makro ekonomik oynak-
lik veya belirsizlik orta ve uzun dénemde dis dengesizliklerin énemli bir
bilesenidir. Gnimassoun ve Mignon (2013: 1-2) 22 sanayilesmis tilkede ii¢
onemli makro ekonomik dengesizligin kargilikli etkilesimlerini analiz etmis-
tir. Elde ettikleri bulgular, yiiksek cari agigin kiiresel ekonominin istikrarini
tehdit ettigini ve bunun kékeninde hem i¢ dengesizlikler hem de agir1 kur
hareketlerinin yatugini gdstermistir. Pozitif ¢ikt agigr soklart ulusal paranin
asir1 degerlenmesine neden olmakta ve cari agik sorununu derinlestirmek-
tedir. Euro alanindaki dengesizliklerinse, ¢ikti agigindan ¢ok kur ayarlama
hatalarindan kaynaklandigini belirlemislerdir. Fogli ve Peri’nin (2015: 8-9)
OECD iilkeleri tizerine yaptiklari ¢alisma ise, tilkeye 6zgii makro ekono-
mik dengesizliklerin net yabanci aktif pozisyonu ile pozitif iliskili oldugunu
gostermistir. Bianchi'de (2015: 4) Fogli ve Peri’nin bulgularinin uluslararast
sermaye hareketlerinin tilkeler arast sermaye tahsis siirecindeki etkisini gos-
termesi nedeniyle 6nemli oldugunu belirtmektedir.

Kiiresel krizin ABD ve Cin arasindaki ve AB’nin i¢indeki makro ekonomik
dengesizlikler nedeniyle siddetlendigine ve yayginlastugina inanilmakeadur.
Bu dengesizlikler dogrudan krize neden olmamigsa da istihdam tizerindeki
etkilerinden 6tiirii ciddi sorunlara yol agmistir. Hem ABD ile Cin arasinda
hem de AB tiyesi tilkelerin birbirleri arasinda uygulanan sabit kur rejiminin
de siirecte onemli rol oynadigina inanilmaktadir (Enhst 2013: 12). Aslund
ve Dabrowski (2008: 5); kiiresel krizin, 1997-1999 déneminde arka arkaya
meydana gelen Giineydogu Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile 1998 sonla-
rinda ABD’de meydana gelen Uzun Vadeli Sermaye Yonetimi (Long-Term
Capital Management / LTCM) basarisizliginin miisterek etkilerinin bir
sonucu oldugunu ifade etmistir. 2001°'de Arjantin ve Tiirkiyede meydana
gelen 6nemli krizler ise, yerel tabiattadir ve yayilma egilimi gostermemistir.
Dolayisiyla bunlart 1997-1999 dénemindeki krizlerle beraber degerlendir-
mek olast degildir.

Aslund ve Dabrowski’ye (2008: 12-14) gore yayilma egilimi gosteren bu
krizlerin arkasinda, cari islemler fazlalari, biitge fazlast veya en azindan di-
sitk biitge agiklart ve dis borglarin 6denmesi seklinde 6zetlenebilecek iyi bir
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ekonomik performans sergileyen Rusya, Cin ve Japonya gibi tilkeler vardir.
Bu iilkelerin uluslararas rezervleri giderek artmugtir. Bunlar arasinda petrol
tireten ve ihra¢ eden Rusya gibilerin, rezervleri kriz 6ncesi donemde petrol
fiyatlarindaki artigla daha da yiikselmistir. Boylece petrol iireten tilkelerde
tasarruflarin artmasina ve faiz oranlarinin diigmesi kiiresel ekonomik denge-
sizliklerin siddetlenmesinde etkili olmustur. Gros (2008: 103) asir1 kiiresel
dengesizliklerin ti¢ nedeni oldugunu ileri siirmisgtiir: 1) Cin’in ihracatini
tesvik etmek i¢in kurlari manipiile etmesi ve titketim harcamalarin diisitk
tutmasi, 2) ABD’nin mali agig1 ve FED’in izledigi gevsek para politikast ve
bunlarin AB’ye etkileri, 3) Asya tilkelerinin kendi ihracata dayali (export-
led) bityiime stratejilerinin temel unsuru olarak gordiikleri rekabetci kurla-
rin ABD’nin asiri titketim harcamalarindan olumsuz etkilenmesi. Goriildii-
gii gibi kur hareketleri ve benimsenen kur rejimleri dogrudan veya dolayli
olarak digsal dengesizliklerin temel dinamigidir.

Kur rejimi gelismekte olan iilkeler ve yiikselen ekonomiler agisindan da
onemlidir. Gelismekte olan tilkelerde cari ekonomik politikalarin en 6nemli
parcasi ekonomik bitylime hizini arttiracak uygun kur rejimini segmektir.
Bu gibi itilkelerde esnek kur rejiminin cari hesap dengesizliklerinden ko-
runmak icin daha etkin oldugu savunulmaktadir (Gnimassoun 2015: 30).
Ancak kurlar, cari acik ve biitce dengesi arasindaki etkilesimler de onemli-
dir. Yuan ve Chen (2015: 21), BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
tilkeleri icin reel ekonomik biiyiime ve enflasyon {izerinde para politikas,
kurlar ve dis dengeler arasindaki iligkilerin etkilesimini analiz etmislerdir.
Elde ettikleri bulgular, reel ekonomik faaliyet hacmi tizerinde parasal sokun
onemli etkileri oldugunu gostermektedir. Ama enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki pozitif etkilesim i¢in “ikiz a¢ik” hipotezinin (twin deficits hypot-
hesis) gecerliligini destekleyen bir bulguya ulasamamuglardir. Karsilikli kur-
lar ve ticari agiklar dikkate alindiginda, BRIC iilkeleri ile ABD arasindaki
ticari dengelerin parasal deger kayb: sokuna karsi ciddi bir tepki verdigini
de belirleyememislerdir.

Buraya dek deginilen ¢aligmalar dogrudan veya dolayli olarak makro denge-
sizliklerin finansal krizlere zemin hazirlandigini gostermektedir. Hem ABD
ve Cin gibi kilit oyuncular hem de yiikselen piyasa ekonomileri kiiresel
makro ekonomik dengesizliklere katki yapmaktadir. Son krizde finansal ye-
nilikler ve serbestlesme temel etkenler olarak gosterilse de, kiiresel dengesiz-
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liklerin de rolii bitytikeiir. Yueh'a (2010: 46-47) gore, Cin basta olmak {izere
diger tiim cari fazla veren ekonomiler ABD’nin likidite diizeyini etkilemek-
tedir. 2007'de ABD konut piyasasinda meydana gelen ¢okiis, bu nedenle
kiiresel durgunlugu tetiklemis ve krizi kiiresel hale getirmistir. ABD dolari-
nin rezerv para olmast nedeniyle kiiresel sermaye hareketlerinin izlenmesi,
kiiresel ekonomik dengesizlikler ve bunlarin yol acabilecegi kirilganliklar
baglaminda 6nemlidir. Kur baskilarinin ve spekiilatif ataklarin neden oldu-
gu ekonomik dengesizliklerin yiikselen ekonomilerde para krizlerini tetikle-
yebilecegi de goriilmiistiir. Ornegin Soares vd. (2010: 1055) Ocak 1999'da
Brezilyada meydana gelen parasal ¢6kiiste makro ekonomik dengesizliklerin
katkist oldugunu géstermistir. Ozetle gelecekte kiiresel 6lgekte bir finansal
istikrarin makro ekonomik dengesizliklerin dogru yonetilmesine bagli oldu-
gu ve bu ¢ercevede uluslararasi koordinasyonun 6nemli oldugu sdylenebilir.

2.2. Tiirk Cumhuriyetlerinin Ekonomik Yapilan ve Tiirkiye ile iliskileri
Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetleri bagta petrol ve dogal gaz olmak tizere 6nem-
li hammadde kaynaklarina sahiptir. Azerbaycan, Kazakistan, Tiirkmenistan
ve Ozbekistan'da 6nemli petrol ve dogal gaz rezervleri bulunmaktadir.! Bu
tilkelerde petrol ve dogal gaz disinda; kursun, ¢inko, bakir, demir, kromit,
titanyum, boksit, fosfat, wolfram, tungsten, siilfiir, tuz, civa gibi madenle-
rin yani sira alun ve giimiis gibi kiymetli metaller ile uranyum yataklar: da
bulunmaktadir (Mercan ve Goger 2014: 257).> Ancak ekonomik biiyiime
hizlar1 ve kalkinmislik diizeyleri incelendiginde bu tilkelerin potansiyellerini
gerektigi gibi degerlendiremedikleri soylenebilir (Erol ve Sahin 2013: 133,
Erbagi vd. 2010: 795). Sahip olduklari dogal kaynaklar dogru yonetileme-
mekte, onemli doviz girdileri yaturim harcamalarina yonlendirilemediginden
istihdam ve gelir artis1 saglanamamaktadir (Mercan ve Goger 2014: 268).

Erol ve Sahin (2013: 113, 133), Yumusak ve Bilen (2009: 650) gibi bazi
aragtirmacilar Orta Asya ve Kafkasyadaki Tiirk devletlerinin gergek ekono-
mik potansiyellerini ortaya koyamamasinin en 6nemli nedenini Sovyetler
Birligi donemindeki politikalara baglamaktadir. Sovyet planlamacilar birlik
mensubu iilkelerden higbirinin giiglenmemesi ve bagimsizlasmamas: icin
belirli bir iilkedeki dogal kaynag isleyebilecek tesisleri bir bagka tilkeye kur-
mugtur ve bunlar1 kasti olarak etkin olmayan ulagim aglar: ile birbirlerine
baglamistir. Boylece beseri sermayeleri zengin olan bu iilkelerde ciddi eko-
nomik etkinsizliklerin temelleri atilmistir.
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Diger yandan Tiirk devletlerinin bagimsizlik sonrast donemde izledikleri
farklt ekonomik modeller nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomiler arasi gelis-
mislik farklart da onemli bir sorundur. Ekonomik biitiinlesme ¢abalarin:
sekteye ugratan bu durum bazi Tiirk devletlerinin serbest piyasa ekonomi-
sini benimseyip gelismesine karsin (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve
kismen Ozbekistan) digerlerinin merkezi planli ekonomi sistemini siirdiir-
mesinden ileri gelmigtir. Kirgizistan disa acik iktisat politikasi tercihleriyle
ve bagimsizligini kazanmasinin ilk yillarindan itibaren izlenen &zellestirme
ve yabanci sermaye politikalariyla 6ne ¢ikmistir.* Ancak bu ¢abalara ragmen
Kirgizistan'da kotii ekonomik performans sosyal catigmalart koriiklemis ve

tilkede son yirmi yilda iki kez ciddi sosyal ve siyasal gerginlikler yaganmigtir
(Erol ve Sahin 2013: 116, Erbagi vd. 2010: 785-786).

Ancak tiim bu sorunlara karsin bélge iilkelerinin ciddi sosyokiiltiirel ve
ekonomik baglari nedeniyle biitiinlesmeleri gerektigi de ortadadir. Birgok
arastirmactya gore; ekonomik hatta gelecekte siyasi biitiinlesme, bu tilkele-
rin ekonomik potansiyellerini tam anlamiyla ortaya koyabilmelerini, hizla
kalkinmalarini, ekonomik ve siyasi istikrar kazanmalarini saglayacakur. Bu
siiregte Orta Asya Tiirk devletleri ile gii¢lii baglart olan Tiirkiye'ye 6nemli
roller diismektedir. Tiirkiye nitelikli yetismis insan giicii, teknolojik bilgi
birikimi ve uluslararast deneyimleriyle bu tilkelere onciilitk etmelidir (Erol
ve Sahin 2013: 127, 130, Giil vd. 2013: 1-9, Solak ve Saridogan 2012: 190-
197, Bagirzade 2010: 58, Yumusak ve Bilen 2009: 651). Ancak Tiirkiye ile
Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri arasindaki ekonomik iligkilerin gliclii bag-
lara ragmen istenen diizeye ulasmadigi da goriilmektedir (Bagirzade 2010:
45, 58, Erbast vd. 2010: 783-785, Ersungur vd. 2007: 308). Bunda Tiirki-
ye'nin Tirk Cumbhuriyetlerine yonelik resmi bir ticari stratejisi olmamast
rol oynamaktadir. Tirk Cumhuriyetleri ile Tiirkiye arasinda sermayenin ve
isgiictiniin serbest dolagimi oniindeki engellerin kaldirilmasi, uluslararast
ckonomik isbirligi ve esgiidiim saglanmasi, ¢ok tarafli ekonomik biitiin-
lesme stratejisi gibi adimlar aulmas: gerektigi savunulmaktadir (Bagirzade
2010: 58-59).

Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinin dis ekonomik iligkileri hammadde
agirliklr ihracata ve sermaye ve titketim mallar ithalatuna dayanmakeadir.
Hammadde ozellikle de petrol ve dogalgaz ihra¢ eden Tiirk devletleri i¢in
bu stratejik tirtinlerin fiyatlari arttikga 6demeler dengesi sorunlart yasanma-
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maktadir. Ancak bunun siirdiiriilebilir bir durum olmadig da ortadadir. Fo-
sil enerji kaynaklarinin giderek titkenmesi, ¢evreci kaygilarla yerlerini daha
temiz alternatiflere birakmasi ile bunlara olan talebin orta uzun gelecekte
diisecegi ongodriilmektedir. Petrol ve dogalgaz ihra¢ eden Tiirk devletlerinin
tedrici olarak rekabet¢i bir sanayi yapisi gelistirmeleri gerekmektedir. Sart
vd. (2010: 396), Solak ve Saridogan (2012: 197-198) gibi baz1 aragtirmaci-
lar, bu tilkelerin rekabet giiclerini arttrabilmeleri i¢in hem sanayi sektorle-
rinin, hem beseri sermaye profillerinin gelistirilmesi, hem de bilimsel bilgi
ve teknoloji tiretme kapasitelerinin arttrilmast gerektigini ifade etmektedir.
Bu tilkeler bilim ve teknoloji alaninda yenilik (innovation) yapma agisindan
diinya standartlarinin oldukga gerisindedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir eko-
nomik biiytime ve kalkinma siirecinin itici giicii olarak degerlendirilen dig
rekabet giicleri de oldukea diisiiktiir.

2.3. Onceki Deneysel Calismalar ve Bulgulan

Son dénemde Orta Asya ve Kafkasyadaki Tiirk Cumhuriyetlerinin ekono-
mik yapilarini analiz eden birgok deneysel ¢alisma yapilmistir. Bunlardan
bazilart Sar1 vd. (2010: 394), Ecevit (2013: 358-361), Giil vd. (2013: 5-8),
Yardimcioglu ve Giilmez (2013: 151 vd.), Mercan ve Goger (2014) olarak
stralanabilir. Sayilan calismalardan yasam beklentisi belirleyicilerini analiz
eden Ecevit'in (2013: 358-361) disindakiler gesitli boyutlariyla dis ticaret ve
biiytime iligkisini ele almaktadir. Bu ¢aligmalarda analiz edilen 6rneklemin
yapist, kullanilan analiz yontemi ve temel bulgulari Tablo 1°de sunulmustur.

Mercan ve Goger'inki (2014: 262-267) hari¢ tutulursa, sz konusu ¢aligma-
larin hemen hepsi panel nedensellik ve panel esbiitiinlesme yontemleriyle
kisa ve uzun donemde dis ticaretle bilyiime arasindaki nedensellik iligkile-
rini belirlemeye yoneliktir. Bununla beraber, analize d4hil edilen tilkeler ve
dikkate alinan donemler oldukg¢a benzer oldugu halde bulgular ¢eliskilidir.
Sari vd. (2010: 394-396), kisa dénemde ancak ekonomik biiyiimeden ihra-
cata dogru tek yonlii bir nedensellik belirlenebilmistir. Uzun dénemde ise,
ihracatla biiylime arasinda bir denge iligkisi veya etkilesim oldugu saptan-
mugtir. Bulgular ihracat performanslarinin biiytimeyi uyaricr nitelikte oldu-
gunu gostermektedir. Sanayilesmenin yetersizligi ve ihra¢ edilen tirtinlerin
geri baglanular zayif hammaddeler agirlikli olmasi bu tilkelerde ihracat te-
melli biiytime saglanmasini zorlagtirmaktadir. Bu da uzun dénemli mikro ve
makro yapisal politikalar izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.
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Tablo 1. Deneysel Calssmalarin Bulgular:
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Arastirmacilar

Orneklem

Degiskenler ve Analiz
Yontemi

Bashica Bulgular

Sari1 vd. (2010)

Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Ozbekistan
ve Tirkmenistan’a ait
1990-2008 dénemi yillik
veriler

Reel ihracat ve reel bii-
yiime iligkisinin panel
nedensellik ve panel
esbiitiinlesme testleri ile
analizi.

Kisa donemde ekonomik
biiytimeden ihracata dog-
ru tek yonlii bir nedensel-
lik belirlenmistir. Uzun
donemde ise, ihracatla
biiylime arasinda bir den-
ge iliskisi veya etkilesim
oldugu saptanmustir.

Ecevit (2013)

Tiirkiye, Azerbaycan,
Tiirkmenistan, Tacikistan,
Kazakistan, Kirgizistan
ve Ozbekistan’a ait 1995-
2011 donemi yillik veriler

Yasam beklentisi ile
bunun belirleyicilerinin
panel esbiitiinlesme test-
leri, dogrusal panel veri
(sabit ve rastsal etkiler)
modelleri ile analizi.

Degiskenler arasi uzun
dénem denge iliskisi
oldugu belirlenmistir.
Dogrusal model tahmin-
leri, niifus yogunlugu,
ithalat ve kaba 6lim
oranlari ile yagam bek-
letisi arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli
bir iligki oldugunu goster-
mistir. Kentsel niifus, kisi
basina gelir ve hane halki
tiiketim harcamalarinin
yasam beklentisi {izerinde
uzun donemde pozitif ve
anlamli oldugu gozlen-
mistir.

Giil vd. (2013)

Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Tiir-
kiye’ye ait 1994-2010
dénemi yillik veriler

ihracat ve ithalat ile
biiyiime iligkisinin panel
nedensellik ve panel
esbiitiinlesme testleri ile
analizi.

Uzun donemde ihracattan
biiytimeye dogru ¢ift
tarafli, ithalattan biiyii-
meye dogruysa tek tarafli
nedensellik iliskileri
oldugu tespit edilmistir.
Kisa donemde ise degis-
kenler arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi
belirlenememistir.

Yardimcioglu ve
Giilmez (2013)

Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Ozbekistan,
Tiirkmenistan ve Tiir-
kiye’ye ait 1995-2011
dénemi yillik veriler

fhracat ile ekonomik bii-
yiime arasindaki kisa ve
uzun dénemli iligki panel
esbiitiinlesme testleri ve
vektor hata diizeltme mo-
delleri ile aragtirilmigtir.

fhracatla biiyiime arasin-
da kisa ve uzun donemde
cift tarafli nedensellik
iliskisi oldugu belirlen-
mistir.

Mercan ve Goger
(2014)

Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan ve Tacikis-
tan’ait 1990-2011 dénemi
yullik veriler

Hollanda hastaliginin
varligi dogrusal panel
veri yontemlerinden sabit
etkiler modeline dayali
analizlerle arastirilmistir.

Hollanda Hastaliginin ele
alinan tlkeler i¢in gegerli
olmadig: belirlenmistir.
Disa agiklik, dogrudan
yabanci yatirimlar ve
kamu harcamalarinin
incelenen iilkelerde reel
doéviz kurunu pozitif
yonde etkiledigi gozlen-
mistir.
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Giil vd. (2013: 5-8) uzun donemde ihracattan biiytimeye dogru cift tarafls,
ithalattan biiytimeye dogru tek tarafli nedensellik iligkileri oldugu yoniin-
de bulgulara ulasmistir. Kisa dénemde ise; degiskenler arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi belirlenememistir. Yardimcioglu ve Giilmez (2013:
154), analiz edilen iilkelerde ihracat artiginin uzun dénemde biiytime hizina
%36 ile 40 oraninda pozitif etkisi oldugunu gostermistir. Thracatla biiyiime
arasinda kisa ve uzun dénemde cift tarafli nedensellik iliskisi oldugu da be-
lirlenmistir.

Mercan ve Géger (2014: 262-267), Orta Asya Tirk Cumbhuriyetlerinde
Hollanda Hastali1 olgusunu incelemistir. Hollanda Hastalig1 bir iilkeye
agirt doviz girisinin ulusal paranin degerini arttrmasi ve ulusal sanayinin dig
ticarette rekabet giiciiniin azalmasi seklinde 6zetlenebilir. Bu hastalik sana-
yisi yeterince gelismemis ve déviz girdisinin biiyiik oranda hammadde ihra-
cat ile saglandig tilkelerde en agir1 haliyle kendini gostermektedir. Analizler
sonucunda petrol fiyatlarindaki artglarin reel déviz kurunu negatif yonde
etkiledigi ve bu nedenle Hollanda Hastaliginin ele alinan tilkeler icin gegerli
olmadig1 belirlenmistir. Ancak disa agiklik, dogrudan yabanci yaturimlar ve
kamu harcamalarinin s6z konusu tilkelerde reel doviz kurunu pozitif yonde
etkiledigi de tespit edilmistir.

Bu caligmalar dogrudan makro ekonomik dengesizliklerle ilgili olmasalar
da, bulgulart bizim aragtirmamuz igin 6nemli ipuglari tagimaktadir. Sar1 vd.
(2010: 395-396), Giil vd. (2013: 8-9), Yardimcioglu ve Giilmez'in (2013:
158-159) bulgulari tamamen tutarli olmasa da hem kisa hem de uzun do-
nemde dis ticaret ile biiylime arasinda giiclii iligkilerin varligina isaret et-
mekeedir. Ayrica kullanilan 6rneklemin ve analiz yonteminin yapist geregi
incelenen tilkeler arasi giiglii etkilesimler oldugu da anlagilmaktadir. Bu bul-
gular cari acigin sapmast ile ¢ikt agigr arasinda oldugu varsayilan etkilesi-
mi destekler niteliktedir. Diger yandan Mercan ve Goger'in (2014: 268)
bulgulart bu iilkelerde kur sapmasi ile cari acik sapmasi arasinda bir iligki
olabilecegine isaret etmektedir.

3. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

3.1. Analiz Yontemi
Panel VAR (PVAR) y6ntemi son yillarda iilkeler arasi kargilikli baglilikla-
rin ve bulasiciliklarin makro ekonomik analizlerinde siklikla bagvurulan
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bir analiz yontemi haline gelmistir. Ozellikle finansal soklarin bir iilkeden
digerine nasil yayildigina dair arasurmalarda PVAR genis kullanim alani
bulmustur. Ciinkii finansal bulagicilik olgusu temelinde ekonomik sokla-
rin {lkeler arasinda yayilmasinit modellemek i¢in olduk¢a kullanglidir. Faiz
orani, kurlar veya petrol fiyatlar: gibi varlik fiyatlarinda meydana gelen ani
degismeler; yiiksek oranda kargilikl baglilik gosteren tilkeler arasinda yayi-
lan bir sok dalgas: dogurmaktadir. Bu sok dalgast etkiledigi tilkelerin 6nce
finansal kesimine ardindan reel ve/veya kamu kesimlerine yayilarak ciddi
stkintilara ve hatta ekonomik durgunluga yol acabilmektedir.

Canova vd. (2007: 11), Canova ve Ciccarelli (2009: 929 vd., 2012: 162 vd.)
gibi arastirmacilar bu yontemle dogrudan déngiisel hareketleri analiz etmis-
ler. Assenmacher-Wesche ve Gerlach (2008: 8-9), Mallick ve Sousa (2014:
678 vd.), Brana vd. (2012: 20-21) gibi arastirmacilar, para politikalarinin
uluslararasi analizlerini yapmiglardir. Jarocinski (2010: 833), Juessen ve Lin-
nemann (2010), Rebucci (2010: 535 vd.), Beetsma ve Giuliadori (2011:
6-8), Canova vd. (2012: 1520 vd.), Ciccarelli vd. (2012: 1-4), Bouvert vd.
(2013: 321), Ciccarelli vd. (2013: 463 vd.), Gnimassun ve Mignon (2013:
4-5), Koop ve Korobilis (2014) Yuan ve Chen (2015: 13-18) finansal sok-
larin reel ve/veya kamu kesimine yansimalarini yine bu yontemle incelemis-
lerdir. Sayilan ¢aligmalar finansal soklar ekseninde; makro finansal baglan-
ular arsindaki heterojenlik (Ciccarelli vd. 2012: 162 vd.), makro ekonomik
dengesizlikler (Rebucci, 2010: 535, Gnimassun ve Mignon 2013: 4-5, Yuan
ve Chen 2015: 13-18), kamu harcamalar1 ve kamu tiiketimi (Juessen ve
Linnemann 2010: 1-31, Beetsma ve Giuliadori 2011: 6-7), parasal aktarim
mekanizmalart (Jarocinski 2010: 833-868, Ciccarelli vd. 2013: 463 vd.),
Yunanistan borg krizi veya Avrupa’ya yayilmasi (Bouvet vd. 2013: 318-340,
Koop ve Korobilis 2014: 1-15) gibi konulara odaklanmiglardir.*

PVAR modellerinin makro ekonomik dengesizliklerin analizine dogrudan
uygulanmasi agisindan Gnimassun ve Mignon (2013: 4-5), Yuan ve Chen
(2015: 13-18) caligmalari digerlerinden ayrilmaktadir. Bununla beraber Re-
bucci (2010), Ciccarelli vd. (2012) ¢alismalar: da bulgular: itibariyle goz
ard edilemez. Rebucci (2010: 535 vd.) dis kaynakli soklarin yurtigi degis-
kenleri nasil etkiledigi konusuna egilmistir. Biiyiime degiskenligi tizerinde
digsal unsurlarin ve politika unsurlarinin rollerini incelemistir. Gegici digsal

soklarin orta uzun dénem biiytiime degiskenliginin 6nemli bir bileseni oldu-
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gunu belirlemigtir. Ama daha 6nemlisi, yiiksek enflasyonlu tilkelerde digsal
soklarin digerlerine oranla daha yikici etkileri oldugunu tespit etmistir. Cic-
carelli vd. (2012: 162 vd.) kiiresel kriz sonrast donemde gelismis tilkelerde
yasanan durgunluklar tizerinden soklarin ekonominin finansal kesiminden
reel kesimine aktarimini ele almisur. Bu siirecte, finansal degiskenlerin
onemli rolleri oldugu belirlenmistir. Ulkeye 6zgii degiskenler siiregte onemli
etkenler olsa da, zaman i¢inde iilkeler arasinda gozlenen heterojen davranis-
larin da biiyiik 6nemi oldugu sonucuna varilmistr. Finansal krizlerin tilke
icinde finansal sektorden reel sektore ve ardindan tilkeler arasinda yayildig:
gozlenmektedir. Bu yayilma siirecinin aktarim mekanizmasi iginde finansal
degiskenlerin reel degiskenlerden daha biiyiik rol tstlendikleri gérilmistiir.

Gnimassoun ve Mignon'un (2013: 4-5), 22 sanayilesmis OECD iilkesin-
de ¢kt agiklari (output gaps), cari hesap uyumsuzluklart (current account
discrepancies) ve kur ayarlama hatalari (exchange-rate misalignments) ii¢
makro ekonomik dengesizligin karsilikli etkilesimlerini analiz etmistir. Elde
ettikleri bulgular, bu degiskenler arasi giiglii etkilesimler oldugu, ama etki-
lesimlerin tilkeden tilkeye degistigi yoniindedir. EMU iiyesi tilkelerde kur
ayarlama hatalari, diger tilkelerde ise ¢iktr agig1 baskin bir rol oynamakradir.
Yuan ve Chen’in (2015: 13-18) caligmast ise, benzer bir modeli yiikselen
ekonomilere uyguladigindan 6nemlidir. BRIC iilkelerinde para politikas,
maliye politikasi, kurlar ve dis dengenin reel biiylime ve fiyat istikrarina
etkilerini analiz edilmistir. Para politikast soklarinin reel biiytime tizerinde
onemli etkileri oldugu, ama ayni etkinin maliye politikalar: icin gecerli ol-
madigr goriilmiistiir. Enflasyon ve faiz oranlarinin pozitif bir iligki i¢inde
olduklari, bu tilkelerin ABD ile iliskilerinde kur soklarinin ciddi bir etkisi
olmadig; belirlenmistir.

PVAR(p) modelinin yapist asagidaki gibi tanimlanabilir:
Vo=, +AY  +L +4, Y+ fi+d. +e, 0
P
= AO,i + Z Ap,th—p + f; + dc,t + git
p=1

Burada V7 (i=1,...,N) iilkesi i¢in # (£ = 1,...,7) zamanindaki G sayida ba-
gimli degiskenlerinin vekedriidiir ve ¥, = (y/,,K , y},) dir. (1) numarali
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esitlikte, fl sabit etkileri, a’m ise incelenen iilkeye ozgii zaman golgelerini
(time dummies) simgeler. Boyle bir degiskenin modele eklenmesinin ne-
deni, tilkeye 6zgii (makro ekonomik) soklarin etkilerinin modelde dikkate
alinabilmesidir (Love ve Zicchino 2006: 193-194).

Ap,l_her 2 =1,...,P gecikmeleri icin GxNG boyutlarindaki katsayilar matris-
leridir. &+ zaman icinde iligkisiz olan ve N(0, EZ_].) olarak dagilan hatalardir
(errors). X GxG boyutundaki kovaryans matrisleridir (covariance matri-
ces). Ayrica 7 ve j iilkelerinin VAR’larindaki hatalar (errors) arasindaki ko-
varyans matrisi cov(e,, ¢,) = E(¢,, £,) = X, olarak tanimlanabilir. Bu ifade
sinirlandirilmamis PVAR (unrestricted PVAR) olarak adlandirilir (Koop ve
Korobilis 2014: 1-15, Canova ve Ciccerelli 2014: 208-209). PVAR(p,q)
modelinin indirgenmis hali asagidaki gibi yazilabilir:

Vi = AO,[ +4 (L)Y; + ft + dc,t +é&, 2)

Burada L polinominal gecikme islemcisidir (Gnimassun ve Mignon 2013:
4-5, Canova ve Ciccerelli 2014: 208-209). PVAR(p) modellerinin ti¢ temel
ozelligi vardir. Bunlar dinamik kargilikli bagliliklar (dynamic inerdependen-
cies), statik kargilikli bagliliklar (static interdependencies) ve kesitsel hetero-
jenliktir (cross sectional heterogeneity) Sayilan 6zellikler mikro analizlerde
kullanilan PVAR modelleri ile makro ekonomik ve finansal analizlerde kul-
lanilan PVAR modellerini birbirinden ayirdigindan 6nemlidir (Canova ve
Ciccarelli 2014: 209, Vidangos 2009: 5-7).

Calismada makro ekonomik dengesizlikler arasindaki nedensel iliskinin
belirlenebilmesi i¢in parcali panel Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Kesitsel birimlerin heterojenliginden kaginarak dengesizlikler arasi iliskinin
dogrultusunun test edilebilmesi i¢in asagidaki dinamik model kullanilmistir
(Hurlin 2004: 5):

K K
— (k) (k)
yiz_ai+27/i yit—k+ZlBi xit—k+git (3>
k=1 k=1

Burada yi ve x« test edilen degiskenlerdir. o, 7 kesitleri arasindaki miinferit
spesifik etkiyi yansitr, yi¥ ve fi® katsayilart her i birimi veya kesiti i¢in
degisebilmektedir. Hurlin (2004: 5), 7=1,...,N birimleri i¢in standart ho-
mojen panel Granger testini miinferit Wald istatistiklerinin ortalamas: ile
birlegtirmektedir.
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Calismamizda Gnimassun ve Mignon (2013: 4-5) modeli temel alinarak
Tirk Cumhuriyetleri analiz edilecektir. Modelde kullanilan bagimli ve ba-
gimsiz degiskenler vektorleri agagidaki gibi tanimlanabilir:

Y= (ctkajpcasipksi)' @

Burada ¢zka, ¢ikt agigini (output gap), cas, cari islemler tutarsizliklarini
(current account discrepancies), ks, doviz kuru sapmasini (exchange-rate
misalignment) simgelemektedir. Ciktr agig1 reel GSYIH cinsinden biiyii-
menin kendi uzun dénem denge degerinden yani trendinden sapmasidir
ve ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalarin veya kisaca déngiilerin
(business cycles) etkilerini yansitir. Cari hesap tutarsizliklari, cari islemler
hesabinin kendi uzun dénem denge degerinden sapmasidir ve genellikle sira
dist cari acik ve fazlalart gozlemlemeye yarar. Kur sapmast ise, ilgili tilke
parasinin ABD dolart kurunun kendi trendinden sapmasidir. Asirt kur ha-
reketlerinin izlenmesi icin kullanilir.

3.2. Veri Seti ve Kaynaklan

Calismada Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan,
Tirkiye ve Tirkmenistan’nin 2000 — 2014 dénemine ait yillik verileri kul-
lanilmistir. Veriler IMFden (World Economic Outlook Database October
2015, Regional Outlook Update: Middle East and Central Asia, May 2015,
October 2014, October 2011, October 2009, International Financial Sta-
tistics, October 2015) derlenmistir. Ayrica eksik kur verileri Tiirkmenistan
ve Ozbekistan merkez bankalarindan temin edilmistir. Ele alinan degisken-
ler strastyla GSYIH (GDP), cari islemler agig1 (current account deficit) ve
ilgili tilkedeki dolar kurudur (exchange rate of US Dollar). Analizlerde bu
degiskenlerin kesit bazinda (kesite veya tilkeye 6zel) Hodrick-Prescott filt-
resiyle hesaplanan agiklart (gaps) kullanilmistir. Analiz edilen verilere dair
tanimsal istatistiklerin bir 6zeti calismanin ekinde Tablo E1'de sunulmustur.

3.3. Ulasilan Bulgular

Analizin ilk asamasinda degiskenlerin duraganliklari panel birim kok testleri
ile sinanmugtir. Bu ¢ercevede degiskenler arasi kesitsel bagiliklarin (cross-se-
ctional dependence) dikkate alinmasi i¢in Pesaran’in (2007) gelistirdigi ke-
sitsel olarak genisletilmis Dickey-Fuller testi (cross-sectionally Augmented
Dickey-Fuller test) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) testi uygulanmistr. Op-
timum gecikme uzunlugu Shwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Elde
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edilen sonuglar Tablo 2'de sunulmaktadir. Buna gore, tiim agiklar diizey

hallerinde duragandir. Analiz edilen dengesizlikler kimi zaman giiglii bir

stireklilik (strong persistency) gosterse de, meydana geldiklerinde uygulanan

politikalar nedeniyle istikrar kazandiklarindan duragan olmalar: sasirtict de-

gildir.

PVAR analizinin ikinci asamasinda gecikme uzunlugu testleri uygulanmus-

ur ve test istatistiklerinin ekseriyetle bir gecikmeyi isaret etmesi nedeniyle

PVAR(1) modeli tahmin edilmistir (Bkz. ek boliim Tablo E2). PVAR(1)

modelinin katsay1 tahminleri Tablo 3'de sunulmaktadir. Bazi katsay1 tah-

minleri beklenen oranda basarili olmasa da modelin genel olarak makul bir

katsay1 basarisina ulastigr goriilmekeedir. Yine de modelin ileri analizlere

elverigliliginden emin olunabilmesi i¢in istikrar testleri (stability tests) uy-

gulanmistir. Tim 6zdegerlerin (eigenvalues) birim daire i¢inde olduklar:

goriilerek modelin istikrar kosulunu sagladigi sonucuna varilmisur (Bkz. ek

boliim Grafik E1).

Tablo 2. Panel Birim Kok Testleri

¢ika cas ks
Test p Degeri  Gecikme Test  p Degeri Gecikme Test p Degeri Gecikme
Levin, Lin &
Chu t Testi -7.838 0.000 1 -7.064 0.000 2 -2.416  0.008 2
Breitung t 6.024  0.000 1 4926 0.000 2 3218 0.001 2
Testi
Im, Pesaran
and Shin W -5.542 0.000 1 -5.346 0.000 2 -2.689  0.004 2
Testi
ADF - Fisher 5 373 0.000 1 52,689 0.000 2 29526 0.009 2
Ki Kare Testi
Tablo 3. PVAR(1) Modelinin Katsay: Tahminleri
¢ika cas ks
Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi
¢ika(-1) 0.3103 1.820 HAE 0.3763 2.590 * -0.2021 -1.190
cas(-1) -0.1274 -1.520 ok 0.4005 2.400 ko -0.2885 -1.230
ks(-1) 0.0016 0.510 0.0143 3.570 * 0.6035 2.890 *

(*), (%), (**) sembolleri z testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldu-

gunu gostermekeedir.
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Tablo 4. Varyans Ayrigtirmast

cika cas ks

¢ika cas ks ¢ika cas ks ¢ika cas ks

0 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000

1 1.00000  0.00000  0.00000  0.02690  0.97310  0.00000  0.00397  0.00007  0.99596
2 0.96531  0.03444  0.00025  0.09354  0.89945  0.00701  0.00629  0.00135  0.99236
3 0.94862  0.05112  0.00025  0.11454  0.87088  0.01458  0.00834  0.00234  0.98932
4 0.94493  0.05464  0.00043  0.11750  0.86348  0.01901  0.00960  0.00276  0.98764
5 0.94436  0.05499  0.00065  0.11744  0.86162  0.02095  0.01020  0.00290  0.98690
6 0.94423  0.05499  0.00078  0.11734  0.86099  0.02167  0.01045  0.00294  0.98661
7 0.94417  0.05499  0.00084  0.11732  0.86074  0.02193  0.01055  0.00295  0.98650
8 0.94414  0.05499  0.00087  0.11733  0.86065  0.02202  0.01058  0.00295  0.98646
9 0.94413  0.05499  0.00088  0.11733  0.86061  0.02206  0.01059  0.00296  0.98645

10 0.94413  0.05499  0.00088  0.11733  0.86060  0.02207  0.01060  0.00296  0.98644

Analizlerin {iciincii asamasinda 200 tekrarlamali bir Monte Carlo benzesi-
miyle (simulation) varyans ayristirmasi (variance decomposition) yapilmis-
tir (Bkz. Tablo 4). Varyans ayristurmasinda degiskenlerin kendilerini diger
degiskenlere oranla daha gii¢lii agiklamasi aligildik bir durumdur ve ulagilan
sonuglar da bu yéndedir. Bununla beraber ¢ikt1 agiginin cari acigt %5 ve kur
sapmasini % 0.08 agikladigi gozlenmistir. Cari agigin ¢iktr agigint %11 ve
kur sapmasini %2 oranlarinda agikladigi da belirlenmistir. Kur sapmasinin
ciktr agigina etkisi %1 ve cari agiga etkisi % 0.2 gibi ¢ok kiiciik oranlardadir.
Bir sonraki asamada degiskenlere panel Granger nedensellik testleri uygu-
lanmistr (Bkz. Tablo 5). Elde edilen sonuglar varyans ayristirmastyla biiyiik
oranda tutarlidir. Cari agtktan miinferiden ¢iktr agigina ve kur sapmasina,
topluca tiim degiskenlere dogru giiclii bir nedensellik oldugu belirlenmistir.
Daha agik bir deyisle, cari agiktaki 6nemli dalgalanmalar ¢ikti diizeyinin
dalgalanmasina ve kurlardaki sapmanin artmasina kaynaklik etmektedir.
Buna karsin diger degiskenlerin birbirleri {izerinde boyle bir etkisi oldugu
belirlenememistir.
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Tablo 5. PVAR Granger Testleri

iliskinin Yonii Ki Kare Ser.Der. Anlam.
ca_gap 2311 1 0.128

¢tka > ex_gap 0.256 1 0.613
Timi 2.545 2 0.280

gdp_gap 6.710 1 0.010

cas 2> ex_gap 12.715 1 0.000
Timil 17.635 2 0.000

gdp_gap 1416 1 0.234

ks > ca_gap 1.514 1 0.219
Timi 2.112 2 0.348

Anlamli bulunan degerler koyu olarak gosterilmistir.

Analizlerin son agsamasinda baglangicta katsayilari tahmin edilen PVAR(1)
modelinin etki-tepki fonksiyonlar: (impulse-response functions) hesaplan-
mis ve Grafik 1'de sunulmustur. Grafikte goriilen %5’lik standart hata bant-
lar1 (standard-error bands) 1000 tekrarlik Monte Carlo benzesimleriyle elde
edilmistir. Her degiskende meydana gelen bir standart sapmalik soka kendi
tepkisi 2 ila 4 dénemi (yili) bulan bir diisiis seklindedir.

Cari agikla ¢cikt diizeyi giiglii bir kargilikli etkilesim gostermekeedir. Cari
agtk soku, ¢ikt1 agiginda iki dénem gecikmeli de olsa ciddi bir diisiise neden
olmaktadir. Cari islemler agig1 kaynakli ani bir kriz ekonomik faaliyet hac-
minde 6nemli ve uzun siireli bir diisiise neden olacaktr. Cikuidaki diisiisler
de cari ag1gin diismesine yol agmaktadir. Yavaglayan bir ekonomide titketim
ve yatrtm harcamalarinin diismesi ve dolayisiyla yurtdigindan mal alimu-
nin azalmasi nedeniyle bu beklenen bir sonugtur. Tiirk Cumhuriyetlerinde
cari agigin kurlar tizerindeki belirgin bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ama
ters yonde belirgin bir tesirden s6z edilemez. Bu gibi tilkelerde cari agigin
tehlikeli oranda artmasi ciddi yabanci sermaye kagislarini tetikleyeceginden
cari aciktan kurlara dogru bir hareket anlagilabilir. Kurlardan cari agiga dog-
ru giiglii bir hareketin olmamasi ise, incelenen 6rneklemdeki yedi tilkenin
dérdiintin petrol ihracatgist olmasi ve ulusal paralarinin ABD dolarina karst
degerini korumasinin etkisine baglanabilir. Muhtemelen ayni nedenle ¢iku
ag1g1 ile kur sapmasi arasinda kayda deger etkilesimler gézlenmemistir.
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Grafik 1. Panel VAR(1) Modelinin Etki Tepki Fonksiyonlar:

4. Sonuc

Calismada Tirk Cumhuriyetlerinde makro ekonomik dengesizliklerin olast
etkileri ele alinmistir. Biiyiik ekonomik potansiyelleri nedeniyle son yillarda
yiikselen ekonomiler arasinda ozel bir yer edinen Tiirk Cumhuriyetleri, cid-
di bazi kirilganliklar1 da biinyelerinde barindirmaktadir. Bunlarin basinda
sozii edilen tilkelerin bircogunda makul diizeyde bir endiistriyel yapi tesis
edilememis olmast gelmektedir. Tiirkiye haricinde bu ekonomilerin nere-
deyse tamami hammadde ihracatina dayanmakradir. Petrol ve dogal gaz gibi
stratejik mallari ihrag eden Tirk Cumhuriyetlerinin ekonomileri nispeten
daha giiclii bir gériintim sergilese de, uzun vadede fosil enerji kaynaklarina
olan bagimliligin azalmast olasiligr karsisinda bu durumlarinin siirdiiriilebi-
lirligi yoktur. Diger yandan hammadde ihracat olanaklart zayif olan Tiirk
Cumbhuriyetlerinin cari ekonomik durumlarinin daha hassas ve kirilgan ol-
dugu soylenebilir. Bunlar icin beseri kaynaklarini daha etkin istihdam ede-
bilecekleri hizmet sektorii yatirimlar: orta vadede 6nemli bir segenektir. An-
cak uzun dénemde tiim Tiirk Cumhuriyetleri icin temel ve stratejik sanayi
alanlarina yatrim yapilmasi, teknoloji temelli ¢agdas bir ekonomik sistem

icin Ar-Ge harcamalarinin artturilmast gerekmekeedir.
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Yapilan ekonometrik analizler Ttirk Cumhuriyetlerinde cari acik kaynakl
olasi soklarin hem ekonomik faaliyet hacmini hem de kurlar: giiclii sekilde
etkileyebilecegini gostermistir. Cikt agigindan ve/veya kur sapmalarindan
digerlerine dogru belirgin etkiler gézlenmemistir. Bunlar ele alinan tilkele-
rin kendilerine has ekonomik dinamiklerine, belki de en fazla yedi tilkeden
dordiintin 6nemli petrol ve dogalgaz ihracatgilart olmalarina baglanabilir.
Ancak incelenen iilkelerin tiimii cari agtk kaynakli ciddi kirilganliklar ba-

rindirmaktadir.

Farkli ekonomik yap1 ve dinamiklerine kargin Tiirk Cumhuriyetlerinin en
onemli ortak yonleri artan tiiketim ve yatirim harcamalarini kendi kaynak-
lartyla kargilayamamalaridir. Tiiketim ve yatirim mallarinin tedarik siirecin-
de agir1 disa baglilik, ilgili ekonomi biiyiimesini stirdiirdiikge ve yeterli fon
sagladik¢a bir sorun olmayabilir. Ama kiiresel kriz 6rnegindeki gibi ham-
madde talebini distirecek ve gelismekte olan ekonomilerden fon ¢ikisina
neden olabilecek gelismeler kargisinda cari aqigin siirdiiriilebilirligi azala-
cakur. Gelismekte olan birgok tilke gibi Tiirk Cumhuriyetleri igin de cari
agtk kaynakli bir sok yikici olabilir. Boyle bir sok karsisinda uzun siireli bir
ekonomik durgunluk dénemine girilebilir. Boyle bir riskten korunabilmek
icin, tiretim fakedrlerinin verimliligini yiikseltecek, ar-ge yatirimlariyla disa
bagimliligi azaltacak, agir1 titketim harcamalarini kisacak uzun vadeli bir

yaklagim benimsenmelidir.

Makro ekonomik dengesizlikler artan kiiresellesme diizeyinin 6nemli bir
yan etkisidir. Bu yan etki hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeleri fark-
I sekillerde ve diizeylerde etkilemektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerin
zayif ekonomik yapilari nedeniyle bu olgudan daha derinden etkilendikleri
ve en onemlisi gelisme potansiyellerinin zayifladig1 gozlemlenmistir. Birle-
serek 6nemli bir ekonomik ve siyasi gii¢ olmalarina kesin goziiyle bakilan
Tirk Cumhuriyetlerinin, biitiinlesme siirecleri oniindeki en 6nemli engelin
ekonomik sistemlerini karsilikli olarak uyumlu hale getirmelerini zorlagtira-

cak olan makro ekonomik dengesizlikler oldugu gériilmektedir.
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Acgiklamalar

! Petrol veya dogalgaz bulunmayan Tacikistan'da aliiminyum, ¢inko ve kursun

gibi endiistriyel agidan 6nemli maden rezervleri vardir.

Sayilan iilkeler diginda Kirgizistan'da 6nemli sayilabilecek altin ve su kay-

naklart bulunmakeadir.

Bagimsizliklarin kazanilmasi sonras: dsnemde, Tiirkmenistan, Tacikistan

ve bir 6lgiide de Ozbekistan’in merkezi kontrole dayali bir iktisat politikast

tercih ettikleri goriilmusgtiir.

4 Sayilan ¢alismalar disinda, PVAR’1n bir iilkedeki belirli bslgelerde bazi mak-
ro ekonomik degiskenlerin zaman i¢indeki davraniglarinin analiz edilme-
sinde kullanilabildigi de goriilmektedir. Ornegin Vidangos'un galigmast

(2009) gibi, ama bu gibi uygulamalar pek yaygin degildir.
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Ekler
Ek Tablo 1. Tanimsal Istatistikler
¢ika cas ks
Ortalama -2.9E-05 6.7E-05 3.8E-05
Medyan 0.004 -0.003 -0.013
Maksimum 19.038 19.312 192.132
Minimum -9.723 -29.358 -168.314
Std. Sapma 3.715 6.268 39.630
Carpiklik 1.243 -1.060 0.672
Basiklik 9.545 9.044 13.163
Jarque-Bera 214.440 179.486 459.787
Testi [0.000] [0.000] [0.000]
Ek Tablo 2. PVAR Modelinin Gecikme Uzunlugu Testleri
Gecikme . . Akaike Bilgi Hannan-Quinn Schwarz
Sayisi CD Testi I Testi Kriteri Bilgi Kriteri Bilgi Kriteri
1 0.534074 * 7.23E-32 * 7.24E-32 * 7.22E-32 * 7.23E-32 *
2 0.700124 1.64E-30 1.66E-30 1.65E-30 1.66E-30
3 0.760619 6.46E-30 6.42E-30 6.46E-30 6.45E-30
4 0.828421 7.17E-30 7.18E-30 7.15E-30 7.17E-30

(*) Anlamli test degerlerini simgelemektedir.
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Ek Grafik 1. Kilavuz Matrisin Kokleri: Birim Daire ve Ozdegerler
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Interaction of Macroconomic Imbalances
in Emerging Economies: The Case of
Turkish Republics

K. Batu Tunay”

Abstract

This study aims at analyzing macroeconomic imbalances and their in-
teractions observed in emerging economies with a focus on the Turkic
Republics. These countries have a special place in emerging economies
because of their significant economic potentials. We used annual data
covering the period of 2000-2014 of Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyz
Rebuplic, Tajikistan, Turkmenistan, Uzbekistan and Turkey. Panel
VAR model and panel causality tests are applied as the method of
analysis. The findings suggest that shocks arising from current account
inconsistencies are highly likely to trigger a severe recession. It was also
observed that current account shocks can significantly affect exchange
rate misalignments as well. There is no strong evidence, however, that
output gap and exchange rate misalignments have any serious effects
both on each other and current account discrepancies.

Keywords

Macroeconomic imbalances, Turkish Republics, Vulnerabilities, Panel
VAR, Panel Granger Test

Assoc. Prof..Dr., Marmara University, Institute of Bankig and Insurance , Department of
Banking- Istanbul / Turkey

batu.tunay@marmara.edu.tr

198



bilig

Ocens 2017/Buunyex 83

B3anmogencreme MmakposKOHOMUYECKNX
ancbanaHcoB B CTpaHax c
pasBMBaKOLLENCH 3KOHOMUKOM Ha
npuMepe TIOPKCKUX pecnybnnk

K. Baty TyHan’

AHHOTALMUA

Hacrosiee nccnegoBaHne HanpaBieHO Ha aHanm3 MakpO3KOHO-
MUYEeCKMX ancbanaHcoB 1 X B3aMMoaencTeusi, HabntogaemMbix B
CTpaHax C pa3BMBatOLLENCS 3KOHOMUKOW, C aKLLEHTOM Ha THOPKCKMX
pecnybnunkax.QTn cTpaHbl 3aHMMaloT ocoboe MeCTo B cpeau CTpaH
C pa3BUBaIOLLENCSH SKOHOMMUKOM U3-3a UX 3HAYUTENBHOIO S3KOHOMMU-
Yyeckoro noteHumana.Mbl MCNOMb30Bany eXerogHble AaHHble ANng
AszepbarigxaHa, KasaxctaHa, KelprbldctaHa, Tagkukuctana, Typ-
KMeHucTaHa, Y3beknctaHa n Typuum 3a nepuog 2000-2014 rr. B
KayecTBe MeTofa aHanu3a ucnonb3oBanuck naHeny VAR u TecTbl
B3aMMO3aBUCUMOCTU. [NonyyYeHHble AaHHble CBUOETENbCTBYIOT O
TOM, YTO MOTPSICEHNS!, BbI3BaHHbIE HECOOTBETCTBUSIMM TEKYLLIMX pac-
YETOB, MOTYT BbI3BaTb CEPbE3HYHO peLieccuto.bbino Takke oTMeve-
HO, YTO yAapbl MO CHETY TEKYLLMX OnepaLyin MOryT CyLLECTBEHHO Mo-
BMUATb Ha NEPEKOCHI BarnOTHOTO Kypca. OgHaKo HET yoeanTenbHbIX
[0Ka3aTenbCTB TOro, YTO OTCTaBaHWe NPOM3BOACTBA 1 HecbanaHcu-
POBaHHOCTb OOGMEHHOrO Kypca OKa3bIBalOT Kakoe-nnbo cepbesHoe
BMUSIHWE KaK ApYr Ha Apyra, Tak U pacXoXXAeHWs! B TEKYLLMX CHETAX.

Knro4yeBble cnoBa

MaKpO3KOHOMMYECKNe ancbanaHchl, TOPKCKME CTpaHbl, YA3BUMO-
ctu, naHenb VAR, Tect Granger

Jor., 1-p., Yansepcuter Mapmapa, IHCTHTYT OaHKOBCKOTO JieJla M CTPaXOBaHHUS,
xadenpa 6ankoBckoro sena — CramOyn / Typrms
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