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Eski Sovyet Ulkelerinde Cari Hesap Dengesi
Belirleyicileri ve Petrol Zenginliginin Neden

Oldugu Farkhliklar

Determinants of Current Account Balance in Former Soviet Countries and Differences

Caused by Oil Wealth

Seymur AGAYEV'

OZET

Bu calismada eski Sovyetler Birligi Glkelerinde cari hesap den-
gesinin temel belirleyicilerinin arastirlmasi amaclanmistir.
Bu amacla, birlik tyesi on ulkenin, petrol-dogalgaz zenginligi
bakimindan farkli alt gruplarinin 1995-2010 dénemine ait yil-
lik verileri ve panel sabit etkiler yontemi kullaniimistir. Tahmin
sonuglari, tim tlke gruplarinda yatirim artisinin, finansal gelis-
menin ve geng niifus orani artisinin cari hesap dengesini ne-
gatif yonde etkiledigine iliskin bulgular sunmaktadir. Bulgular
petrol ve dogalgaz bakimindan zengin olmayan tlkelerde cari
hesap dengesinin atalete ve ylksek surdirtlebilirlik 6zelligine
sahip oldugunu desteklemektedir. Fakat petrol ve dogalgaz
bakimindan zengin Ulkeler icin, enerji fiyati dalgalanmalarinin
etkisini destekler sekilde cari hesap dengesi ataleti ve strdu-
rulebilirligi s6z konusu degildir. Bu tlkelerde, ticaret haddinde
ve dogal kaynak gelirlerindeki degismeler cari hesap dengesi
degismelerinin en 6nemli belirleyicisidir. Bunlarin yani sira, ikiz
aciklar hipotezi dogal kaynak bakimindan zengin olmayan ul-
keler icin desteklenmektedir. Ayrica, tahmin sonuclari, arastir-
ma konusu ulkelerde cari hesap dengesinin konjonktur karsiti
ozellikler tasimadigini ve gelismenin asamalari hipotezinin ge-
cerli olmadigini gosterir.

Anahtar kelimeler: Cari hesap dengesi belirleyicileri, eski Sov-
yetler Birligi tlkeleri, petrol zenginligi, sabit etkiler yontemi.

1. GIRiS

Odemeler bilancosu aciklarinin dnlenmesi mak-
roekonomi politikalarinin temel amaclarindan biri-
dir. Odemeler bilancosunun ana béliimlerinden olan
cari hesap dengesi (CAB), uluslararasi mal ve hizmet
ticaretine iliskin 6demeleri, gelir akimlarini ve karsi-
liksiz transferleri kapsar. CAB acig, yurtici harcamalar
toplaminin yurtici gelirler toplamindan daha fazla
olmasindan kaynaklanir ve yabancilarin yurtici varlik-
lar veya gelecege iliskin yurtici gelirler Gzerinde hak
iddiasini artinr. Yurtici harcamalar toplami yurtici ge-
lirler toplamindan az ise CAB fazla verir.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to investigate the basic
determinants of current account balance of former Soviet
Union member countries in the years of 1995 to 2010.
Empirical analysis base on panel data fixed effect models
that established for ten former union member countries and
different subgroups in terms of oil and natural gas wealth.
The observed findings for all country groups suggest that
investment increase, financial development and increase of
young age dependency ratio deteriorate current account
balance. Conclusions show that current account balance
has inertia and high sustainability in non oil reach countries.
However, in countries rich in oil and naturalgas, there is not
such relation reflecting high volatility of energy prices. In oil
rich countries, changes in terms of trade and natural resource
revenues are the most important determinants of current
account variations. In addition, the twin deficits hypothesis
is supported for non oil rich countries. Moreover, estimation
results not support cyclical properties and development
stages hypothesis of current account balance in countries
included in this study.

Keywords: Current account balance determinants, former
Soviet Union countries, oil wealth, fixed effect model.

CAB ulusal tasarruflar ve ulusal yatinmlar arasin-
daki fark seklinde de ifade edilebilir. Tasarruf yatirm
Ozdesligi, belirli bir donemde gerceklestirilen yati-
rimlarin ulusal tasarruflar ve yabanci tasarruflar top-
lami ile karsilanacagini ifade eder:

I/z :Sn+$f (1 )

Burada, / 6zel sektor ve kamu sektorl yatinimlar
toplami olan ulusal yatinmlar, S ulusal tasarrufla-
r temsil etmektedir. Ulusal tasarruf hane halkinin,
isletmelerin ve kamu sektoriiniin tasarruflan topla-
mindan olusur. Yabanci tasarruflari gosteren S, ise,
eksi isaretle yaklasik olarak CAB’a esittir. CAB'In agik
vermesi, ulusal yatinmlarin ulusal tasarruflari Sf kadar
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astigr anlamina gelir ve ulkeye yaklasik olarak cari
acik kadar sermaye girisi olur. CAB'In fazla vermesi
durumunda ise, S/yakla§|k olarak cari hesap fazlasina
esit miktarda negatif deger alir ve lilkeden sermaye
cikisi olur.

S i ozel tasarruflar (S ) ve kamu tasarruflari (S )
toplaml ve S i eksi |§aretle CAB seklinde ifade ed|I|r-
se, 1 numarah Ozdeslik asagidaki sekli alir:

1 =S +S -CAB (2)
n “p g

Bu 6zdesligin CAB icin ¢ozimi asagidaki sekilde
olur:

CAB=S +S§ I (3)
p g n

3 numarali 6zdeslik 6zel ve kamu tasarruflar
toplamini asan ulusal yatinmlarin cari agiga, 6zel ve
kamu tasarruflan toplaminin yatirimlardan fazla ol-
masi ise cari fazlaya neden oldugunu ifade eder. Ozel
tasarruflar da milli gelir muhasebesi 6zdesliginden
hareketle asagidaki gibi de ifade edilebilir:

S =Y-T-C 4)

Burada, Y yurtici ciktiy, baska bir ifade ile GDP'yi,
T vergileri, C tiketim harcamalarini gosterir. Benzer
sekilde kamu tasarrufu da T'ile kamu alimlan (G) ara-
sindaki fark seklinde asagidaki gibi ifade edilebilir:

S=I-G (5)

Sg’den devlet faiz 6demeleri cikarlarak bitce
dengesine ulasilabilir. Bu esitlikte kamu alimlarinin
transfer harcamalarini kapsadigi varsayilmistir. Bi-
tlin bunlar dikkate alindiginda CAB 6zel tasarruflari,
kamu tasarruflarini ve yatirimlarn etkiledigi disini-
len degiskenlerle aciklanabilir. CAB'I olumsuz y6nde
etkileyen iki degisken — ve G- ayni zamanda cari
yilin GDP’sinde yer alir. Bu nedenle CAB'in acik ver-
mesi, ulusal yatirimlarin ve kamu harcamalarinin bir
kisminin yabanci tasarruflarla finanse edildigi goste-
rir. Yiiksek cari acigin uzun siire devam etmesi yani,
yurtici harcamalarin bir kisminin uzun siire yabanci
tasarruflarla finanse edilmesi ise (lkeye, finansal pi-
yasalarina ve varliklarina giiven duyulmasini gerekti-
rir.

Cari agik sorununun ¢6zimi icin vergilerin arti-
rilmasi yoluyla kamu tasarruflarn artinilabilir. Fakat 4
numarali esitlikten de gorildigu tzere, vergi artiglari
Ozel tasarruflar azaltir. Acik veren bir Ulke icin cevap-
lanmasi gereken temel soru, ekonomik blytme igin
cari aciga katlaniimasi gerekip gerekmedigidir. Daha
somut bir ifadeyle, cari acigin bir sorun teskil edip
etmedigi, yabana tasarruflarla finanse edilen ulusal
yatinmlarin beklenen getirileri ile ilgilidir. Nihayetin-
de cari agik yabancilarin ulke varliklari veya gelecek

gelirleri Gzerinde bir alacak hakkidir. Eger, dis agig
finanse eden yabanci tasarruflar elde edecekleri geti-
riden daha yuksek getiri saglayacak yatirnmlara akta-
rihyor ise, cari acik Ulke insanlarinin gelecek refahla-
rint olumsuz yénde etkilemez. Yabanci tasarruflarinin
elde edecegi gelir yatirimlarin beklenen getirisinden
daha yuksek olursa bu, simdiki refahin gelecek ku-
saklara 6detilmesi olur.

3, 4 ve 5 numaral 6zdeslikler cok sayida degiske-
nin CAB'l etkileyebilecegini gosterir. Bu calismada, S,
Sg ve 11 etkileyebilecek bazi temel degiskenler dik-
kate alinarak Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) l-
kelerinde CAB'In belirleyicilerinin arastirilmasi amag-
lanmistir. Bu baglamda bitce acigi, ticaret haddi,
yatirimlar, finansal gelismislik diizeyi, dis bor¢ stoku,
demografik ozellikler, gelismislik diizeyi, ekonomik
blylme, dogal kaynak gelirleri ve doviz kuru arti-
sinin CAB’a etkileri panel veri sabit etkiler yontemi
yardimiyla incelenmistir. Bunun yani sira, petrol ve
dogalgaz zenginligi bakimindan {lkeleri iki gruba
ayirarak belirleyici degiskenler acisindan farkhliklar
go6zlemlenmeye calisilmistir.

2. CIS ULKELERININ CAB GELISiMi
(1995-2010 DONEMI)

Tablo 1'de arastirma konusu Ulkelerin yillar itiba-
riyle CAB verilmistir. Tablodan da goruldigu Uzere
Beyaz Rusya, Ermenistan, Kirgizistan ve Moldova gibi
dogal kaynak bakimindan zengin olmayan ulkelerde
CAB genellikle negatiftir. Bu Ulkeler, Sachs ve Warner
(1996), De Melo ve digerleri (1997) gibi gecis ekono-
mileri ile ilgili calismalarda dogal kaynak bakimindan
yoksul lkeler olarak siniflandirilirlar. Bu siniflandir-
mada Gurcistan, Ukrayna ve Ozbekistan orta dere-
cede (moderate) zengin, Azerbaycan, Kazakistan ve
Rusya ise dogal kaynak bakimindan zengin tlkeler-
dir. Dogal kaynak bakimindan yoksul olan ulkelerin
yani sira orta derecede dogal kaynaga sahip Giir-
cistan da tim arastirma donemi boyunca cari agik
vermistir. Ukrayna ise, 1995-2005 yillarinda dis fazla,
diger yillarda ise acik veren diger ulkelere oranla nis-
peten dusik diizeyde acik vermistir. Orta dlzeyde
dogal kaynak zengini olan diger bir tilke Ozbekistan,
arastirma doneminin ilkyarisinda oldukga dustik du-
zeyde dis acik vermekle birlikte, 2002 sonrasi yillarda
strekli fazla vermistir.

Zengin dogalgaz ve petrol kaynaklarina sahip
Kazakistan ekonomisine ait CAB da genellikle ne-
gatiftir. Yakit ihracati, Kazakistan ihracatinda dnemli
bir orana sahiptir. Soyle ki, Diinya Bankasi verilerine
gore 1990’lann ikinci yarisinda Kazakistan'a ait yakit
ihracati tutarinin, mal ihracatindaki payr %30'larda,
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2000'li yillarin baslangicinda %50'nin Gzerinde ve
2010 yilinda ise yaklasik olarak %70.59 olmustur. Fa-
kat Tablo 1'den de goruldigu lzere, yakit ihracati pa-
yinin yiksekligi Kazakistan'in Rusya gibi stirekli CAB
fazlasi veren bir (ilke olmasi icin yeterli olmamistir.
Rusya'nin ihracat verileri de oransal olarak yakit ih-
racatinin toplam mal ihracatindaki payinin arttigini
gosterir. Diinya Bankasi verilerine gore, arastirma
donemi bagslarinda bu oran %40’lar diizeyinde iken,

arastirma donemi sonlarina dogru %60'In lizerinde
seyretmistir. Enerji ihracati payi, Azerbaycan ihraca-
tinda da yuksektir. Yakit ihracatinin Azerbaycan mal
ihracatindaki payr %90’lar duzeyindedir. Tablo 1'de
de ifade edildigi gibi, bu tlke 2005 6ncesi yillarda si-
rekli ve genellikle yliksek oranda CAB acigi, 2005 ve
sonrasl yillarda ise stirekli ve genellikle yiliksek oran-
da CAB fazlasi vermistir.

Tablo 1: CIS Ulkelerinin 1995-2010 Dénemine Ait CAB GDP Oranlari

Azerbaycan | Beyaz Rusya | Ermenistan | Giircistan | Kazakistan | Kirgizistan | Moldova | Ozbekistan | Rusya | Ukrayna
1995 -13.165 -13.544 -16.972 -18.300 -1.285 -15.716 -5.872 -0.197 2221 | -3.113
1996| -25.894 -3.558 -18.202 -12.578 -3.556 -22.903 | -11.323 -7.039 2.769 | -2.657
1997 -23.110 -6.095 -18.706 -12.839 -3.508 -7.835 -14.253 -3.971 -0.020 | -2.662
1998| -31.883 -6.678 -22.094 -12.755 -5.502 -21.739 | -19.728 -0.682 0.081 | -3.094
1999| -13.090 -1.596 -16.633 -10.015 -0.217 -14.523 -5.817 -0.957 |12.565| 5.250
2000 -3.539 -3.248 -14.562 -7.872 2.988 -4.316 -7.621 1.787 18.036| 4.737
2001 -0.907 -3.244 -9.464 -6.401 -5.393 -1.546 -1.809 -0.976 |11.069| 3.689
2002 -12.321 -2.287 -6.228 -6.360 -4.164 -3.994 -1.191 1.201 8436 | 7.485
2003| -27.775 -2.391 -6.789 -9.617 -0.884 1.740 -6.572 5.796 8.229 | 5.767
2004| -29.824 -5.253 -0.549 -6.904 0.777 4.925 -1.776 7.162 10.067 | 10.648
2005 1.263 1.442 -1.050 -11.062 -1.848 2.796 -7.556 7.666 11.057| 2.937
2006, 17.632 -3.919 -1.835 -15.129 -2.467 -3.074 -11.337 9.115 9.530 | -1.501
2007| 27.256 -6.714 -6.401 -19.660 -8.068 -0.153 -15.248 7315 5.925 | -3.694
2008| 35477 -8.211 -11.849 -22.628 4.678 -8.052 -16.169 8.689 6.245 | -7.086
2009| 23.628 -12.554 -15.805 -11.251 -3.528 0.651 -8.552 2.196 4.050 | -1.477
2010| 29.091 -14.990 -14.653 -11.460 2.035 -6.929 -8.319 6.152 4704 | -2.188

( Kaynak: IMF World Economic Outlook Database)

3. CAB iCiN OLUSTURULAN MODEL VE
ACIKLAYICI DEGISKENLER

10 CIS llkesinde ve dogal kaynak zenginligi ba-
kimindan farkli 6zelliklere sahip alt gruplarinda CAB
belirleyicilerinin arastinlmasi icin olusturulan model
6 numaral esitlikle ifade edilmistir:
CABitzair+ﬁ1itCAB(it-J)+'B.7irG0Vit+ﬂ3itTT;'t+lB4itFHvit+
ﬂ5if[NI/it+ﬂ6ifEDSit+ﬁ7itOLDit+ﬁ8itGDPit+ﬁ9itGRVVit+
ﬂlOit NRRit+'B11itEXCit+uit (6)

Bu esitlikte CAB'In kendi gecikmesi, blitce denge-
si (GOV), dis ticaret hadleri (TT), finansal gelismislik
dizeyi (FIN), dis borg stoku (EDS), tilkenin demogra-
fik ozellikleri (OLD ve YNG), gelismislik diizeyi (GDP),
blylme orani (GRW), dogal kaynak gelirleri (NRR) ve
doviz kuru degismeleri (EXC) tarafindan belirlendigi
varsayllmistir. Aciklayici degiskenlerin ¢coklugu dik-
kate alinarak, tahminlerde birbirileriyle iliskili degis-
kenler kontrolli bir sekilde modellere dahil edilmistir.
Aciklayici degiskenlerin farkli modellerdeki agiklayici-
lik 6zellikleri incelenmistir ve agiklayicilik guicii degis-
meyen badimsiz degiskenlere ulasiimaya calisilmistir.

Bagimh degisken gecikmesi, CAB stirdurulebilirliginin
belirlenmesi icin modele dahil edilmistir. Diger agik-
layici degiskenlerle CAB arasindaki iliskileri ortaya
koyan tartismalar ise asagida ayrintil bir sekilde ele
alinmustir.

3.1. Biitge Dengesi

Bltce dengesi ile CAB iliskisi literatlirde ikiz agik
olgusu olarak bilinmektedir. 3 numaral esitlikte de
ifade edildigi gibi CAB, kamu ve 6zel kesim tasarruf-
lari ile ulusal yatirimlar arasindaki farka esittir. Blitce
dengesi kamu kesimi tasarrufunu ifade eder. Merkezi
hikiimet bitcesinin acik vermesi kamunun negatif
tasarruf yaptigi; baska bir ifade ile kamu gelirlerinin
kamu alimlar ile faiz ve transfer 6demeleri toplami-
ni karsilamamasi anlamina gelir. Biitce agiklarinin
borclanma ile karsilanmasi faiz oranlarinin artmasi-
na neden olur. Diger kosullar ayni kalmak kosuluyla
bu, Ulke finansal varliklarina talebi ve ulusal paranin
degerini artinr; boylece CAB'I negatif yonde etkiler.
Mundell (1963) ve Fleming (1962) esasinda temellen-
dirilen Mundell-Fleming modeli de varlik piyasalarini
da dikkate alarak kamu harcamalari artisinin CAB’I
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olumsuz yonde etkileyecedi sonucuna varir. Soyle ki,
kamu harcamalari veya vergi indirimi toplam talep,
net yabanci sermaye girisi artisina ve ulusal paranin
deger kazanmasina yol acgar. Net yabanci sermaye
girisi artisina, para talebi artisini karsilamak icin fi-
nansal varlik satisina yonelenlerin faiz orani Gzerinde
olusturduklari baski neden olur (Mundell, 1963:479).

Bitce aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan
karsilanmasi durumunda ise faiz oranlar kisa donem-
de disebilmektedir. Fakat servet, fiyat diizeyi ve bek-
lenen enflasyon etkisiyle faiz oranlarinin artmasi daha
muhtemeldir (Mishkin, 2011:117-118). Bu durumda,
yurtici fiyatlar genel diizeyindeki artis reel déviz kuru-
nu ve dis ticaret dengesini Ulke aleyhinde bozacak se-
kilde degistirir. Bunun yani sira uzun vadede servet, fi-
yat diizeyi ve beklenen enflasyon etkisi faiz oranlarinin
artmasina ve CAB Uzerinde negatif etkiye neden olur.

Alternatif bir goris ise Ricardocu denklik hipotezi
olarak bilinmektedir. Bu hipotezin temeli, biitce acI-
ginin vergileri yalnizca ertelemeye neden oldugu go-
rusudir. Buna gore, vergilerin ertelenmesi rasyonel
bireylerin yasam suiresi butce kisitlarini etkilemez ve
tiketim kararlarini degistirmez (Bernheim, 1987:264).
Ricardocu denkligin imasi, vergi indiriminin tiiketimi
etkilemeyecegidir. Hane halki, vergi indiriminin ne-
den olacagi gelecekteki vergi yuki artisini 6deye-
bilmek icin ilave tasarruf yapar. Ozel tasarruflardaki
bu artis, kamu tasarruflarindaki azalisi tam olarak
dengeler. Ulusal tasarruf -kamu ve &zel tasarruf top-
lami- ayni diizeyde kalir (Mankiw, 2010:493). Ulusal
tasarruf diizeyinin degismemesi, ulusal tasarruf ve
yatinm talebi dengesini strdirtlmesi icin faiz oran-
lan izerinde baski olusturmaz. Disa a¢ik ekonomide
de, dis bor¢clanmaya gerek kalmayacak dlizeyde 6zel
tasarruflarda artis olur. Bu ylizden biitce acigi CAB
ac¢igina neden olmaz (Barro, 1989:39).

3.2. Dig Ticaret Haddi ve Doviz Kurlar

ihracat ve ithalat fiyatlarinin orani seklinde he-
saplanan ticaret hadlerinin CAB’a etkisi lzerine ol-
dukga genis literatlir mevcuttur. Bu konuda Laursen-
Metzler veya Harberger-Laursen-Metzler etkisi olarak
ifade edilen goris, ticaret hadlerinde bir bozulmanin
(iyilesmenin) CAB'I olumsuz (olumlu) yonde etkileye-
cegi seklindedir. Laursen ve Metzler (1950) ve Har-
berger (1950) calismalarinda ticaret hadleri ve CAB
iliskisinin, tiiketimin cari gelir tarafindan belirlendigi
Keynes tipi bir tiiketim fonksiyonuna dayandigi anla-
silmaktadir. Bu gords, toplam talebin yerli ve yaban-
a mallarnin nispi fiyatlarindaki degismelere duyarh
olmasi durumunda, ticaret hadlerindeki degismele-
rin toplam harcamalari ve dolayisiyla gelir diizeyini

etkileyecegini vurgular. Harberger-Laursen-Metzler
etkisi, ithal mallarinin fiyatlarindaki artistan kaynak-
lanan ticaret hadleri bozulmasinin reel geliri ve buna
bagli olarak tasarruflari azalttigini ifade eder. Diger
sartlarin (ulusal yatinmlar ve kamu tasarrufu) degis-
memesi kosuluyla yurtici tasarruflarda azalma, CAB'
olumsuz yonde etkiler. Harberger-Laursen-Metzler
etkisi, ayni varsayimlar altinda dis ticaret hadlerinde
artisin da CAB'I iyilestirecegini ifade eder.

1980'lerin baslarinda yapilan bircok calismada
Friedman'in sirekli gelir hipotezinin, harcama un-
suru olarak servetin veya yasam boyu gelirin dikka-
te alindigi gorilmektedir. Tiketicilerin tiketimlerini
dizlestirme egiliminde olmalari ve tiiketimin gegici
gelire daha az tepki vermesi yoniindeki sonuglari, ti-
caret hadleri degismelerinin CAB Uzerindeki etkisini
Harberger-Laursen-Metzler etkisinden daha farkli bir
boyuta tasimistir. Sachs (1981)'de gecici ve kalici tica-
ret hadleri soklarinin CAB Uzerindeki etkilerinin birbi-
rinden farkli oldugunu ifade eder. Sachs (1982)de ise
su goruslere yer vermektedir: Politika degisikliklerinin
gecici veya kalici algilanisi CAB Uzerinde farkli etkile-
re sahip olacaktir. Bunun Otesinde gecici bir politika
degisikligi CAB'I cari donemde etkilerken, donemler
arasi butce kisiti nedeniyle tiiketim, fiyatlar ve geli-
rin gelecek degerlerini de etkiler. Clinki karar birim-
leri degisen bor¢luluk (indeptedness) durumlariyla
birlikte gelecek harcamalarini da ayarlarlar (Sachs,
1982:147-148). Bu sekilde, ticaret hadleri degismele-
rinin kalici ve gecici olma 6zelliklerinin ve dénemler
arasi (intertemporal) optimizasyonunun dikkate alin-
digi bircok calisma Harberger-Laursen-Metzler etki-
sinden farklh sonuclara ulasmistir. Ornegin, Svensson
ve Razin (1983) gecici ticaret hadleri bozulmalarinin
gelirde gecici bir azalmaya neden oldugunu, uzun
donem gelire bagli olan tiiketimde bir degisme olma-
digindan CAB'In bozulacagini vurgular. Kalci ticaret
hadleri bozulmalarinin etkisi ise, cari ve gelecek do-
neme ait marjinal tiketim egilimlerine bagh olarak
degisir. Harberger-Laursen-Metzler etkisinin aksine
Obstfeld (1982)'e gore de beklenmeyen kalici tica-
ret hadleri bozulmalari toplam harcamalari azaltir ve
CAB"I olumlu yonde etkiler. Obstfeld (1982), sinirsiz
planlama ufkunda maksimum fayda elde etmeye y6-
nelen bireylerin duragan bir fayda diizeyine sahip ol-
duklarini varsayar. Ticaret hadlerinde meydana gelen
bozulma reel geliri azaltacagindan, duragan durum
fayda diizeylerini korumalari icin bireylerin daha fazla
tasarrufa yoneleceklerini belirtir. Persson ve Svens-
son (1985) ise, CAB'da iktisadi cevrimlere yonelik bir
egilim olmakla birlikte, yalniz gecici ve kalici degil,
beklenen ve beklenmeyen ticaret hadleri degismele-
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rinin de CAB Uzerinde farkli etkilere sahip oldugunu
vurgular.

Nominal déviz kuru, bir birim yabanc paranin
ulusal para veya bir birim ulusal paranin yabanci para
birimi cinsinden karsihigi seklinde ifade edilebilir. Bu
calismada doviz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal
para birimi cinsinden karsiligi anlaminda kullanilmis-
tir. Yurtici ve yabanci Ulke fiyatlarinin degismemesi
varsayimi altinda ddviz kurunun artmasi, yani ulusal
paranin deger kaybetmesi ulusal mallari yabancilar
icin ucuzlastirmakta ve yabanci mallarin yurtici fiyat-
larini artirmaktadir. Boyle bir durumda net ihracatin
artmasi veya CAB'I olumlu yonde etkilenmesi Mars-
hall-Lerner kosuluna baghdir. Marshal-Lerner kosulu,
doviz kuru artisindan net ihracatin artmasi igin ihra-
cat ve ithalat talep fiyat esneklikleri toplaminin bir-
den biyik olmasi gerektigini ifade eder.

Reel doéviz kuru ise, yurtici ve yabanc dlke fiyat
dizeylerinin de dikkate alinmasiyla hesaplanir ve
ayni para birimi cinsinden yurtici ve yabanci Ulke
fiyatlar oranini verir. Fiyat degismelerini de dikkate
almasi nedeniyle reel doviz kuru, nominal déviz ku-
runa oranla net ihracat icin daha belirleyici bir gos-
tergedir. Fakat reel doéviz kuru hesaplamalarinda dis
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini da iceren
endeksler kullaniimaktadir. Bu mallarin fiyatlarindaki
degismeler, reel doviz kuru degismeleri ile net ihra-
cat iligkisini zayiflatir. Bu nedenle dig ticarete konu
olan mallarin nispi fiyatlarinin, yani ticaret hadleri-
nin CAB aciklayici degiskeni olarak kullanilmasi daha
dogru bir yaklagimdir.

3.3. Finansal Gelismislik Diizeyi

Finansal piyasalar ve aracilar, temel islevlerini,
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini, harcamalari gelir-
lerinden daha fazla olanlara aktarmak suretiyle ger-
ceklestirirler. Bu islevi yerine getirirken, eger, yurtdis
tasarruflari harcamalarn gelirlerinden fazla olan yur-
ticindeki iktisadi birimlere aktarirlarsa CAB'I azalti-
a1, yurtici tasarruflari harcamalar gelirlerinden fazla
olan yurtdisindaki iktisadi birimlere aktarilirsa CAB'I
artiricl etki yaratirlar. Yurtdisi tasarruflarin yurtici ikti-
sadi karar birimlerine aktarilmasiyla, yurticinde elde
edilen gelirden daha fazla harcama yapilmasina ola-
nak saglanir ya da bu harcama finanse edilir. Tersi du-
rumda ise, yurticinde yaratilan gelirin harcanmayan
kismi yabancilarin harcamalarini finanse eder. Bu ilis-
ki g6z 6niine alindiginda uluslararasi bor¢lanmanin
olmadigi, finansal piyasalar ve aracilarin gelismedigi
bir diinyada cari hesap dengesizliklerinin olmasi ola-
si degildir.

CAB ulusal tasarruf ve ulusal yatinm farki ile 6z-

destir. Finansal gelismislik diizeyi tasarruflarin yani
sira yatinmlari da etkiler. Bu nedenle CAB (izerinde
farkli yonla etkilere yol acabilir. Ekonomide belirli
bir donemde elde edilen ulusal gelirin bir kismi ta-
sarruf edilebilir. Finansal gelisme, tasarruf sahiplerine
fonlarini daha verimli sekilde degerlendirme olanadi
sundugundan ekonominin tasarruf diizeyini yiksel-
tebilir. Diger taraftan, piyasa ekonomilerinde finansal
kurumlar ve aracilar ekonominin tasarruf diizeyini
etkilemekle birlikte tasarruflarin beklenen getirisi
en ylksek yatirimlara aktariimasini yani tasarruflarin
daha etkin sekilde dagilimini da saglayabilirler.

Levine (1997) finansal yapinin (finansal piyasalar,
anlasmalar ve aracilar) bilgi edinme ve islem maliyet-
lerini etkileyerek sermaye birikimine ve teknolojik
yeniliklere ve dolayisiyla ekonomik blyimeye neden
oldugunu belirtir. Benzer sekilde Gertler (1988) ve
Capasso (2004) da finansal gelismelerin ve yenilikle-
rin asimetrik bilgiyi ve islem maliyetlerini azalttigini,
kaynaklarin daha etkin yeniden dagilimina neden
olduklarini, sermaye birikiminde artisa ve blyliimeye
neden olduklarini ifade ederler. Yatinmlarin yani sira
finansal sistemde, ozellikle bankacilik sistemindeki
gelismeler tuketici kredileri kanaliyla da CAB'I etkile-
yecek sonuclar dogurmaktadir. Bankacilik sisteminin
gelismesi tiiketici kredilerinin hacminin artmasina
neden olur.

Azgelismis finansal sisteme sahip gelismekte olan
lkelerde finansal sisteme yonelik reformlar, finansal
piyasalarin ve aracilarin etkinliginin artinlmasi yati-
rim ve tuketim talebinde artisa ve bilylimeye neden
olur (Hubbard, 2006:667). Fakat azgelismis finansal
piyasalara sahip ulkelerin giiven nedeniyle, Prasad
ve digerleri (2007:6)'nin da ifade ettigi gibi, blytime-
lerini yabanci sermaye ile finanse etmeleri daha az
muhtemeldir.

Ulusal tasarruflari ve yatinmlar etkileyebilmenin
yani sira, finansal gelismislik diizeyi CAB'I net yabanci
yatirim gelirleri Gizerinden de etkileyebilir. CAB, mal
ve hizmet ticaretine iliskin 6demeleri, yatinm gelirle-
rini ve karsiliksiz transferleri kapsar. Chinn ve Prasad
(2003) ve Chinn ve Ito (2007)'da da ifade edildigi gibi
CAB basitce net yabanci varlik stokundaki degisime
esittir. O halde, Ulkenin varliklarinin gtivenilirligi (risk
ve likidite ozellikleri) ve finansal gelismislik dizeyi
CAB aciginin karsilanmasi ve surdurilebilirligi icin
onemli bir faktérddr. Finansal piyasalarina, kurum-
larina ve varliklarina giiven duyulmayan bir dlke
distk CAB acigina ya da CAB fazlasina sahip olmasi
beklenir. Fakat glvenilir, gelismis ve seffaf finansal
piyasalarin varliginda ulusal tasarruflarin Gzerinde bir
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harcama gerceklestirilebilir. Yabanci varliklara sahip
Ulkelerin elde edecekleri yatirim gelirleri de CAB'I po-
zitif yonde etkiler. Cari hesap dengesizlikleri icin var-
lik piyasalarinin énemini, Obstfeld (2004) su sekilde
ifade etmektedir: Cari hesap dengesizlikleri reel do-
viz kurunda muhtemel degisikliklerin gerekliligi ko-
nusunda uyariyi ifade eder. Boyle degisiklikler ulusal
ve uluslararasi varlik piyasalarinin iyi calismamasiyla
istenmeyen politik ve finansal sonuglara neden ola-
bilir (Obstfeld, 2004:541).

3.4. Yatirimlar

Ulusal yatinmlarin blytklugi cari yihn GDP'sinde
yer alirlar. Fakat diger harcama kalemlerinden farkli
olarak gelecek donemler icin tretim kapasitesi olus-
tururlar. Harrod-Domar buyime modeli ekonomik
blylmeyi, sermaye stokuna yapilan ilavelerin gelir
artirici ve kapasite artirici etkileri ile agiklar. Solow’un
neoklasik bilyiime modeli de, teknolojinin degisme-
digi varsayimi altinda is¢i basina Gretim artisini, isci
basina sermaye miktarina baglar. Bu modelde, etkin
emegin yani teknolojik gelisme ile birlikte emek ar-
tisinin dikkate alinmasiyla ekonomik blyime dissal
degisken olan teknolojik gelisme tarafindan belirle-
nir (Gartner, 2003:238-241; Gylfason, 1999:131-132).

3 numaral 6zdeslikte de ifade edildigi gibi yati-
rimlar CAB'I olumsuz yonde etkiler. Cari hesap den-
gesizlikleri ulusal tasarruf-ulusal yatinm dengesizli-
ginden kaynaklanir. Yatinmlar, cari donemde CAB'
olumsuz yonde etkilemelerine karsin, Giretim kapasi-
tesi olusturduklari icin uzun dénemde pozitif etkiye
sahip olabilirler. Diger yandan yatinmlar cari ve ge-
lecek donem gelir duizeyini artirdiklarindan, ithalati
uyararak da CAB'I olumsuz yonde etkileyebilirler. Cari
acik blyukluginin, yatinmlardan ve dolayisiyla bi-
yimeden vazgecilecek kadar biyik bir sorun olup
olmadidi ise tartismalidir.

3.5. Demografik Gostergeler

Ulke niifusunun yapisal ézellikleri de CAB acisin-
dan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Yasl niifus ora-
ni, bltce dengesini yani kamu tasarrufunu azaltici
yonde etkiler. 5 numarali 6zdeslikte de ifade edildigi
gibi kamu tasarrufu kamu gelirleri ile kamu alimlari,
transfer ve faiz 6demeleri toplami arasindaki farka
esittir. YUksek yasl niifus orani, transfer 6demelerinin
miktarini artirirken, diger yandan da vergi gelirlerinin
daha distk olmasina neden olur.

Bireylerin yasamlarinin farkli donemlerinde farkli
tiketim ve tasarruf davranislarina sahip olduklarina
yonelik farkli gorusler mevcuttur. Yasam Dongusu
Hipotezi'nde Modigliani, servetlerini, cari ve gelecek

doneme iliskin gelir beklentilerini hesaba katarak, ya-
sam boyu tiketimlerini diizlestirme egiliminde olan
bireylerin emeklilik donemine kadar gelirlerinin bir
kismini tasarruf ettiklerini, emeklilik doneminde ise
tasarruflarini tlikettiklerini vurgular. Fakat Modiglia-
ni (1986)'da da belirttigi gibi likidite kisidi, miyopluk,
genclerin de yashlar gibi negatif tasarruf yapmalari,
miras birakma motifleriyle yashlarin tasarruf yapmayi
surdirmeleri gibi farkl 6nermeler vardir. Likidite kisi-
t1 ve miyopluga karsi gériisler de vardir. Ornegin, De-
aton (1991 ve 1992), gelecek gelire iligkin belirsizligin
geng calisanlari da tasarruf etmeye ve varlik biriktir-
meye yonelttigini savunur. Ando ve digerleri (1992)
calismasi da, ayni goris dogrultusunda ve Yasam
Donglisu Hipotezi ile uyumludur. Buna gore, kredi
piyasasina iliskin varsayima ve tiiketicilerin miyopluk
derecesine bagl olmaksizin gencler, cari gelirleri ge-
lecek gelirlerinden az olsa bile, tasarruf yaparlar. Liki-
dite kisitina, tiiketim ve tasarruf davranislar Gzerin-
deki sonuclarina karsi bir diger diisiince Hurd (1990)
tarafindan su sekilde ifade edilmistir: Yaslilar miras
transferini hayatlarinin sonlarinda degil, ¢cocuklarina
daha fazla verimli olacagi genc yaslarda gerceklesti-
rirler (Hurd, 1990:628).

3.6. Gelismislik Diizeyi ve Ekonomik Biiyiime

Teorik ve uygulamali literattirde, diger bircok agik-
layici degiskende oldugu gibi, gelismislik dizeyinin
ve ekonomik bliyiimenin CAB'a etkisine iligkin farkli
gorusler vardir. Bazi calismalara gore CAB ekonomi-
nin konjonktiir durumuna gore degisen konjonktir
karsiti bir degiskendir. Ornegin, Freund (2005) CAB'In
sanayilesmis Ulkeler icin konjonktiirel ozellikler ta-
sidigini gosterir. Soyle ki, blylimenin uzun dénem
ortalamasinin Uzerinde oldugu dénemlerde CAB
bozulmakta, ekonomi durgunluga girdiginde ise iyi-
lesmektedir. Kandil ve Greene (2002) de, ABD'de kon-
jonkturel faktorlerin CAB Uzerinde etkili olduguna
yonelik bulgular elde etmigler. Fakat Chinn ve Prasad
(2003) sonuglari gelismekte olan Ulkeler icin blyime
ile CAB arasinda sistematik bir iliskinin olmadigi yo-
nindendir. Benzer bir bulgu Gruber ve Kamin (2007)
tarafindan da sunulmaktadir.

Gelismislik diizeyi ile CAB arasindaki iliski ise,
ekonomik gelismenin asamalar hipotezi ile ifade
edilir. Bu hipoteze gore, CABIn durumu su sekilde
aciklanabilir: Gelismenin baslangi¢ asamasinda Ulke-
ler yliksek marjinal sermaye verimliligine veya dusiik
sermaye emek oranina sahip olurlar ve bu nedenle
bliyimeyi finanse etmek icin dis borg¢ stoklarini ar-
tinrlar. Gelismenin sonraki asamasinda ise borclarin
geri 6denmesi gerektiginden CAB fazla verir (Her-
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wartz ve Siedenburg, 2007:351). Baslangi¢ asamada
Ulkeye gelen sermaye, sonraki asamada ulke sanayi-
sine rekabet Ustunligl saglayacak gelismelerin ya-
sanmasina ve CAB'In iyilesmesine yol acar. Bundan
sonra, yurtici tasarruflarin yurtici yatirimlardan fazla
olmasi, Ulkeyi sirasiyla yeni bor¢ veren ve gelismis
diizeyde bor¢ veren asamalarina getirir. Daha sonra,
CAB'In yeniden acik verdidi, tersine dondigu (rever-
sals) asama gorilebilir (Razgallah, 2004:7). CAB'In
Ulkelerin gelismislik diizeyi yoniinden agiklamasi,
sermaye akimlarinin marjinal verimlerinin yuksek
oldugu Ulkelere yonelecegdi varsayimi tzerine kuru-
ludur. Fakat sermaye hareketlerinin ulkeler arasinda
marjinal verimlerine gore akisi, Lucas (1990)'da ifade
ettigi gibi beseri sermaye birikimi, teknoloji diizeyi
ve kurumsal farkliliklardan dolayi gerceklesmemistir.

3.7. Dis Borg Stoku

Dis bor¢ stokunda artis, faiz 6demeleri nedeniyle
ulusal tasarruflan azaltir. Bu nedenle CAB't olumsuz
yonde etkilemesi beklenir. Bunun yani sira, dis bor-
cun verimli bir sekilde kullanilmasi, tretim ve gelir
dlzeyini artirmasi, ulusal tasarruflarda artisa neden
olmasi ve CAB'I pozitif yonde etkilemesi de mim-
kinddir. Pattillo ve digerleri (2002), dis borcun disik
dis borg seviyesinde blylimeyi pozitif yonde etkile-
digine iliskin bulgular elde etmisler. 93 gelismekte
olan tlke paneli icin yuritilen bu ¢alismanin yiiksek
borg seviyesine iliskin sonucu ise, fiziki sermaye bi-
rikimi ve toplam faktor verimliligi Gzerindeki negatif
etkileri yoluyla dis borcun biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigi seklindedir. Ayrica, dis bor¢ stokunu, eko-
nomik gelismenin asamalari hipotezi yoluyla da, CAB
ile iliskilendirmek muimkiindiir. Bu hipoteze gore,
gelismenin baslangi¢ asamalarinda dis bor¢ miktar
artist CAB'In acik, gelismenin sonraki asamasinda ise
borglarin geri 6denmesi CAB'In fazla vermesine ne-
den olur (Herwartz ve Siedenburg, 2007:351).

3.8. Dogal Kaynak Zenginligi

Dogal kaynak zenginligi, ulke cografyasinin ve
iklim kosullarinin cesitli Gretim faaliyetlerine elveris-
liligi, CAB'In da 6nemli belirleyicilerindendir. Sade-
ce dogal kaynak zenginligi yeterli kosul olmasa da,
daha zengin dogal kaynaklara, elverisli cografya ve
iklim kosullarina sahip Ulkelerin CAB fazlasi vermele-
ri beklenir. Zengin dogal kaynaklara sahip Ulkelerin
yabanci sermaye cekerek tasarruf yetersizliklerini de
kisa siirede gidermeleri mimkuindur. Bu Glkeler kay-
naklarini yogun sekilde ihrac edebilecekleri asamaya
kadar ilgili sektorlere, ¢ogunlukla sahip olmadik-
lari teknoloji yatirnmlarini yapmalari gerekir. Dogal
kaynak sektorlerine yapilan yatinmlar ilk asamada

CAB'In acik vermesine neden olurken, ihracatin art-
masiyla CAB pozitif yonde degisir.

Dogal kaynak zenginligi, dogrudan ihracat yo-
luyla CAB'I etkilemektedir. Bunun yani sira, 6zellikle
petrol zengini Ulkeler petrol arama lisanslari, ihracat
vergileri, petrol sirketlerinin kurumsal vergileri ve
devlet petrol sirketlerinin karlar gibi bircok gelire
sahip olurlar. Bu gelirler de (lkelerin bitcelerini ve
CAB!'1 pozitif yonde etkiler (Bems ve Filho, 2009:4).

_ 4.CISULKELERINDE CABBELIRLEYiCILERINE
ILISKIN LITERATUR

Serbest piyasa ekonomisini yakin gec¢miste be-
nimsediklerinden CIS Ulkelerinde CAB belirleyicileri-
ne iliskin sinirh sayida calisma mevcuttur. Bunlardan
Ketenci (2010), koentegrasyon testi ve hata diizeltme
modeli ile Rusya’nin 1995-2008 dénemi icin CAB be-
lirleyicilerini incelemistir. Uzun dénemde CAB"1 ulusal
tasarruflar, yatirimlar, disa aciklik orani ve dogalgaz
fiyatlarinin pozitif, reel doéviz kuru, dis ticaret den-
gesi ve petrol fiyatlarinin negatif yonde etkiledigine
iliskin bulgulara ulasmistir. Ketenci (2010), uzun do6-
nemde dodal kaynak fiyatlarindan daha ¢ok ticaretle
ilgili ve finansal degiskenlerin CAB'I etkiledigini be-
lirtmis, kisa donemde ise, yatirimlarin ve dogal kay-
nak fiyatlarinin daha etkili oldugunu bulmustur.

Aristovnik (2006a), 26 gegis ekonomisi? icin ko-
nuyu Ozellikle CAB'In tersine doénmesi acisindan
arastirmistir. CAB'In tersine donmesi Uzerinde yur-
tici tasarruflar, ihracat artisi, uluslararasi rezervler,
dis borg, biitce dengesi ve ticaret dengesinin etkili
olduguna yonelik bulgulara ulagmistir. Ayni Ulkeler
icin Aristovnik (2006b) bulgular ekonomik biyiime,
reel doviz kuru ve ticaret haddi bozulmalarinin CAB'I
negatif yonde etkiledigi seklindedir. Bunun yani sira,
bu ulkeler icin ikiz aciklar hipotezinin gegerli oldugu,
kismi olarak demografik gostergelerin ve AB-15 ul-
kelerinin biiylime oranlarinin cari hesap dengesizlik-
lerini ciddi sekilde etkiledigi yoniinde bulgular elde
edilmistir. Aristovnik (2006c)de ise, 17 gegis ekono-
misi icin dogrudan yabanci sermaye akimlarinin cari
acigin surdurdlebilirligi Gzerindeki etkisi incelenmis-
tir. Gozlemlenen sermaye akimi diizeyinin korunmasi
halinde, Ulkelerin orta vadede daha yiiksek dis aciga
sahip olabileceklerine, fakat cari acik GDP orani %5'in
lzerinde olan Ulkelerin dis acigin strdirilebilirligi
sorunu yasayacaklarina yonelik sonuglara ulagmistir.

Roubini ve Wachtel (1998), Wachtel (1998), Ben-
hima ve Havrylchyk (2006) calismalar da gecis eko-
nomilerinde cari acigin strdirdlebilirligine iliskindir.
Merkezi ve Dogu Avrupa'nin 10 gecis ekonomisi?
icin Roubini ve Wachtel (1998), CAB acigina temelde

357



Seymur AGAYEV

tiketim patlamalarinin ve distik ulusal tasarruflarin
neden olduguna iliskin bulgular elde etmisler. Bunun
yani sira, reel doviz kuru hedeflemesinin dengenin
surdurilebilirligine yonelik dikkatleri azalttigini ve
acigin sirdurdlebilirligi icin gereken sermaye akis-
lar karsisinda (lkelerin bankacilik ve finansal sis-
temlerinin zayif kaldigini belirtirler. Wachtel (1998)
ise, piyasa ekonomisine gecisin nispeten daha ileri
asamalarinda olan ulkelerin deneyimlerinden hare-
ketle, 6demeler dengesi ve dis bor¢ pozisyonlarini
da inceleyerek Azerbaycan ve Orta Asya cumhuri-
yetlerinin dis dengesizliklerinin strdirdlebilirligini
tartismistir. Wachtel (1998), surdirilebilirlik icin l-
kelerin ozellikle diisiik dis bor¢ miktari ve disik faiz
yikline sahip olmalarini, ekonomik ve finansal yapiyi
gelistirilmeleri gerektigini vurgulamistir. Benhima ve
Havrylchyk (2006), Merkezi ve Dogu Avrupa gecis
ekonomilerinde net yabanci varlik diizeyinin denge
seviyesinden sapmasi ile CAB tersine dénmelerinin
tahmin edilebilirligi Gzerine calismiglar ve net varlik
denge miktarindaki sapmanin dahil edildigi modelin
CAB tersine donmelerini daha iyi acikladigina iliskin
bulgular elde etmisler.

Azerbaycan ve Ozbekistan hari¢c bu calismadaki
diger Ulkelerin de dahil edildigi 70 tlke icin CAB ata-
leti ve belirleyicileri Clower ve Ito (2011) tarafindan
incelenmistir. Yapisal kirilmanin dikkate alindigi bi-
rim kok analizleri Glkelerin cogu icin ataletin varhgini
gosterir. Bunun yani sira, Clower ve Ito (2011) bulgu-
larina gore dusiik disa aciklik orani, net yabanci varlik
miktari ve finansal gelisme, tersine donme maliyetini
azaltir ve atalet diizeyini artirir.

Morsy (2009), Azerbaycan, Kazakistan ve
Rusya’nin da yer aldigi 28 petrol ihracatgisi tlkede
bltce dengesi, petrol dengesi, petrol zenginligi, yas
bagimliligi ve Ulkenin petrol Gretim ge¢misi degis-
kenlerinin CAB"I etkiledigine iliskin bulgulara ulas-
mistir. Fakat petrol zenginliginin CAB Uzerindeki et-
kisi negatif bulunmustur. Petrol zenginligini dikkate
alan Arezki ve Hasanov (2009) da, 21 petrol ihracatgI-
st Ulke grubu ve 115 Ulkenin yer aldigi diger tlke gru-
bu panelleri icin CAB belirleyicilerini incelemisler. Bu
arastirmacilar petrol ihracatcisi tlkelerde biitce den-
gesinin CAB'l glicli sekilde etkiledigi ve bu ulkelerin
maliye politikalarinin global dengesizligi gugli ve
suratli sekilde etkileyebilecegi sonucuna ulasmislar.

5. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Bu calismada panel veri sabit etkiler yontemi kul-
lanilmistir. Panel veri ekonomik birimlere ait zaman
serisi gozlemlerinin yatay kesit formunda bir araya
getirilmesi ile olusturulur ve model asagidaki gibi ifa-
de edilebilir:

Yiz:air—i_ﬂit int+' . +ﬁKit XKit+uir (7)
i=1,.,Nt=1,...T'k=1,..K

Bu denklemde i, modeldeki ekonomik birimleri
gOsterir. Bu, panelin yatay kesit boyutunu ilgilendirir.
Denklemde yer alan t ise, her bir birime ait zaman se-
risi boyutunu ifade eder. N modeldeki birimlerin sa-
yisini, T her birime ait gézlem sayisini, K ise bagimsiz
degisken sayisini gosterir. u, i'inci ekonomik birimin
t donemindeki hata terimidir (Maddala, 2001: 574-
575).

Sabit etkiler modeli birimler arasindaki bireysel
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarla yakalanabi-
lecegini varsayar. Bu durumda, her bir ekonomik bi-
rim zamana goére degismeyen bir sabit terime sahip
olur. Sabit terimler model disinda birakilan bagimsiz
degiskenlerin etkilerini gosterirler (Greene, 2000:560;
Stock ve Watson, 2003:278-283). Boylece, 7 numarali
denklemdeki a, sabit terimi her bir birim icin farkh
bir deger alir.

Calismada 1995-2010 yillari icin 10 CIS Ulkesine
ait yilhk veri kullanilmistir. CAB belirleyicileri icin olus-
turulan modellerde kullanilan degiskenlerle ilgili bil-
giler Tablo 2'de verilmistir. Azerbaycan, Beyaz Rusya,
Ermenistan, Gircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Mol-
dova, Ozbekistan, Rusya ve Ukrayna arastirma kapsa-
mindaki Glkelerdir. Eski Sovyetler Birligi Giyesi olma-
larina karsin Tacikistan ve Turkmenistan veri yoklugu
nedeniyle arastirma digsinda birakilmistir. Calisma 10
llkenin tamaminin yani sira, veri seti petrol ve dogal-
gaz zenginligi kriterine gore iki alt gruba boliinerek
de yurutilmdastar. Bu gruplardan ilki Beyaz Rusya,
Ermenistan, Giircistan, Kirgizistan, Moldova, Ozbe-
kistan ve Ukrayna'yi kapsayan petrol ve dogalgaz ba-
kimindan zengin olmayan dlkeler grubudur. ikinci alt
grup ise, petrol ve dogalgaz bakimindan zengin olan
Azerbaycan, Kazakistan ve Rusya'dan olusur.
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Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degiskenler, Tanim ve Kaynaklari

Adi

Tanim Kaynak

CAB Cari Hesap Dengesi

Cari hesap dengesi GDP orani IMF

GOV Bitce Dengesi

orani

Merkezi hiikimet blitce dengesi GDP

IMF

T Ticaret Hadleri

ihracat ve ithalat fiyat endeksleri orani

Diinya Bankasi

INV Yatinmlar

Gayri safi sermaye olusumu GDP orani

Diinya Bankasi

FIN Finansal Gelismislik Diizeyi

Bankacilik reformlari ve faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi endeksi

EBRD

EDS Dis Borg Stoku

Dis borg stoku GNI orani

Dinya Bankasi

65 ve Uzeri yas nifusun 15-65 yas arasi

OLD Yash Niifus Bagimlilik Orani - Diinya Bankasi
nifusa orani
YNG Geng Nufus Bagimlilik Orani 1§ya§ altryas nifusun 15-65 yas aras| Diinya Bankasi
nifusa orani
. T, Kisi basina diisen reel GDP (2000 .
GDP Ekonomik Gelismislik Diizeyi fiyatlartyla ABD dolari) Diinya Bankasi
GRW Ekonomik Blyime Reel GDP'de yillik ylizde degisim Diinya Bankasi

NRR Dogal Kaynak Zenginligi

Petrol, dogalgaz, kdmiir vs. gelirlerinin
GDP orani

Diinya Bankasi

EXC Doviz Kuru

ABD dolari kurunda yillik yiizde degisim

EBRD ve baz (lkelerin
merkez bankalar

6. ARASTIRMA BULGULARI

Cahsmada kullanilan degiskenlerin bazi temel
istatistiksel ozellikleri, paneldeki her bir Glke ve 10
Glkenin tamami icin Tablo 3'de verilmistir. CAB ile
gosterilen cari hesap dengesi GDP oraninin 10 ulke
ortalamasi -%3.87'dir. Ulkeler ayri ayrihkta dikkate
alindiginda ise, CAB degiskeni ortalamasinin sade-
ce Rusya, Ukrayna ve Ozbekistan icin pozitif oldugu
gorilmektedir. 10 Ulke icin, bu degiskene ait mak-
simum ve minimum istatistikler sirasiyla %35.48 ve
-%31.88 olup, her ikisi de Azerbaycan’a aittir. GOV
degiskeninin Ulkelerin tamami icin ortalamasi, aras-
tirma déneminde (lke biitgelerinin ortalama olarak
acik verdigini gdsterir. Beyaz Rusya ve Ozbekistan
hari¢ diger Ulkelere ait GOV ortalamalar negatiftir.
Bu iki Ulkeye ait ortalama GOV istatistiklerin diisiik
fakat pozitif olmasi ortalama olarak arastirma done-
mince butgelerinin fazla verdigini yansitir. GOV mi-
nimum istatistigi en duslk olan Ulkeler ise Azerbay-
can, Kirgizistan ve Rusya'dir. Bunlar sirasiyla -%15.10,
-%17.44 ve -%15.36'dir. Kirgizistana ait GOV ortala-
masi da diger tiim Ulkelerin ayni istatistiginden daha
distktdr ki bu, Kirgizistan'in mali tutum agisindan en
esnek tlke oldugunu yansitir. Diger Ulkelere ait GOV
minimum istatistikleri %10'un altindadir.

TT maksimum istatistikleri arasinda Azerbaycan
ve Rusya'ya ait olanlar diger Ulkelere ait ayni istatis-

tiklerden daha yiiksektir. Bunun nedeni, 2008 6ncesi
diinya petrol fiyatlarindaki ylikselmenin bu tlkelerin
ticaret hadlerine yansimasidir. INV degiskeni orta-
lamasi tim Ulkeler icin %20'nin Uzerindedir. Bu de-
giskene ait maksimum deger ise, %57.99'lik oranla
Azerbaycan’in 2004 yilina aittir ve petrol sanayine
yapilan buylUk miktardaki sermaye yatirimlarini yan-
sitir. EDS degiskeninin tim ulkeler icin ortalamasi
%48.31dir. Bu oran Kazakistan, Kirgizistan ve Moldo-
va icin diger Ulkelere oranla yuksek seyretmektedir.
EDS degiskenine ait maksimum deger %147.73 olup,
Kirgizistan'in 1999 yilina aittir. Arastirma déneminin
son yillarina ait veriler dikkate alindiginda EDS diize-
yi Beyaz Rusya, Azerbaycan, Rusya ve Ozbekistan'da
distik diizeydedir. Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekis-
tan ve Ermenistan'in ortalama OLD istatistikleri diger
Ulkelere nispeten disiik, YNG ortalama istatistikleri
nispeten daha yuksektir. FIN ortalama istatistiklerine
gore Kazakistan finansal gelismislik diizeyi bakimin-
dan en iyi tlkedir. Beyaz Rusya ve Ozbekistan bu de-
gisken acisindan en zayif tlkelerdir. 2000 fiyatlariyla
kisi basina dugen geliri yansitan GDP degiskenine ait
10 ulke ortalamasi 1063.15 dolardir. Bu degiskene
ait Ulke istatistiklerinden de anlasildigi gibi Azerbay-
can, Beyaz Rusya, Kazakistan ve Rusya diger Ulkelere
oranla daha yuiksek bir gelir diizeyine sahipler. Kirgi-
zistan ve Moldova bu olciite gore yoksul tlkelerdir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Bazi Temel Istatistikler

CAB GOV T INV EDS OLD YNG FIN GDP GRW NRR EXC

S Ort. -2.95 -3.60 | 1.20 | 30.10 | 1766 | 16.28 | 37.30 | 2.21 | 1126.56 | 11.05 47.03 | -0.01
% Mak. | 35.48 243 238 | 57.99 | 27.76 | 1825 | 4745 | 233 | 234490 | 3450 68.47 0.09
g Min. | -31.88 | -15.10 | 0.55 | 17.14 | 1040 | 13.46 | 2937 | 2.00 | 487.73 | -11.80 | 2144 | -0.08
< S.H. | 23.05 5.25 056 | 12.16 6.14 1.51 6.26 | 0.17 | 684.08 10.59 13.18 0.05
Ort. -5.80 0.34 1.11 | 28.80 | 20.06 | 19.84 | 2565 | 1.56 | 1656.85 5.99 2.70 0.37

rE g Mak. 1.44 3.36 1.38 | 40.63 | 46.78 | 20.65 | 3298 | 233 | 2737.67 | 1145 4.23 1.69
&2 | Min. | -1499 | -200 | 0.96 | 22.18 | 12.17 | 1899 | 20.99 | 1.00 | 920.03 | -10.40 1.51 -0.01
S.H. 4.57 1.29 013 | 579 8.88 0.55 429 | 0.50 | 601.90 5.44 0.75 0.50

S Ort. | -11.36 | -3.62 | 098 | 26.08 | 44.81 9.07 | 4227 | 242 | 906.11 7.22 0.82 -0.01
% Mak. | -0.55 -0.31 1.00 | 40.87 | 64.76 9.84 | 55.51 | 2.67 | 1520.03 | 14.04 1.81 0.17
g Min. | -22.09 | -763 | 0.89 | 1835 | 25.28 775 | 2879 | 2.00 | 461.92 | -14.15 0.17 -0.20
i S.H. 6.86 2.24 0.04 | 8.04 14.09 0.68 996 | 0.23 | 367.99 7.01 0.50 0.11
< Ort. | -12.18 | -1.70 | 136 | 24.92 | 48.74 | 19.99 | 30.54 | 244 | 873.72 5.97 0.77 0.02
Q Mak. | -6.36 3.69 157 | 3349 | 8044 | 21.81 | 3741 | 2.67 | 125876 | 12.34 1.14 0.38
:g Min. | -2263 | -6.56 | 1.00 | 4.03 2556 | 17.47 | 23.97 | 2.00 | 486.53 -3.78 0.36 -0.12
i S.H. 4.76 3.30 0.16 | 8.12 15.32 1.52 480 | 0.24 | 263.25 4.44 0.25 0.12
S Ort. -1.87 -0.37 | 097 | 25.78 | 67.75 10.92 | 39.73 | 2.63 | 1667.00 5.49 27.83 0.06
.;‘5 Mak. 4.68 7.21 1.25 | 3553 | 10844 | 11.67 | 47.15 | 3.00 | 2481.72 | 13.50 41.09 0.43
g Min. -8.07 -7.64 | 074 | 13.70 | 14.04 9.87 | 34.98 | 2.00 | 102293 | -8.20 10.23 | -0.10
N S.H. 3.37 4.58 0.14 | 6.36 33.08 0.54 4.51 0.36 | 549.50 5.80 9.82 0.13
£ Ort. -6.29 -6.97 | 094 | 20.62 | 95.44 875 | 54.75 | 2.21 304.98 3.97 3.74 0.10
%‘ Mak. 4.93 0.97 138 | 2895 | 147.73 | 9.56 | 6590 | 233 | 38241 9.92 9.24 0.63
= Min. | -22.90 | -17.44 | 066 | 11.83 | 37.49 6.76 | 45.86 | 2.00 | 228.66 -5.42 0.72 -0.08
< S.H. 8.48 4.87 0.18 | 549 28.79 0.89 718 | 017 48.09 4.19 2.64 0.19
© Ort. -8.95 -246 | 097 | 2659 | 7239 | 15.27 | 3168 | 250 | 451.33 2.45 0.26 0.07
8 Mak. | -1.19 1.55 1.16 | 39.23 | 129.00 | 16.09 | 4131 | 3.00 | 595.88 7.80 0.36 0.66
° Min. | -19.73 | -850 | 0.80 | 20.00 | 40.32 | 13.98 | 23.10 | 2.00 | 346.02 -6.50 0.20 -0.16
= S.H. 5.41 3.18 0.11 5.69 2349 0.69 6.53 | 0.37 89.92 5.31 0.05 0.19
S Ort. 2.70 0.22 1.01 | 2256 | 28.05 738 | 58.67 | 1.67 | 652.55 5.49 53.24 0.27
E Mak. 9.12 10.94 | 1.18 | 29.18 | 50.28 7.69 | 7285 | 1.67 | 952.83 9.50 105.74 | 0.64
2 Min. -7.04 -7.87 | 0.87 | 16.35 13.50 6.57 | 44.30 | 1.67 | 498.76 -0.90 14.96 0.04
0 S.H. 4.86 4.57 0.08 | 3.87 12.00 0.33 9.55 - 146.17 2.84 29.44 0.22
Ort. 7.19 -0.75 1.12 | 21.00 | 41.31 18.39 | 2457 | 2.19 | 2167.32 3.35 25.87 0.13

% Mak. | 18.04 833 1.76 | 2550 | 9286 | 1933 | 32.05 | 2.67 | 3043.67 | 10.00 42.47 0.90
& Min. -0.02 | -1536 | 0.75 | 14.83 | 2499 | 17.74 | 2045 | 1.67 | 1510.54 | -7.81 13.91 -0.06
S.H. 4.89 7.01 0.31 3.14 18.86 0.53 4.13 | 039 | 554.80 5.54 8.47 0.27

- Ort. 0.82 -2.84 | 1.14 | 2201 46.99 | 21.73 | 24.04 | 242 | 825.05 1.51 4.75 0.11
% Mak. | 10.65 5.12 132 | 27.94 | 90.11 23.26 | 30.68 | 3.00 | 1158.11 12.10 8.17 0.51
= Min. -7.09 -6.25 1.00 | 17.06 | 17.77 | 2035 | 20.11 | 2.00 | 589.88 | -14.80 2.76 -0.04
> S.H. 4.97 2.66 0.08 | 3.17 20.05 1.07 3.74 | 045 | 206.10 8.05 1.67 0.19
Ort. -3.87 -2.18 | 1.08 | 2485 | 4832 | 1476 | 36.92 | 2.22 | 1063.15 5.25 16.70 0.11

8 Mak. | 35.48 10.94 | 238 | 57.99 | 147.73 | 23.26 | 72.85 | 3.00 | 3043.67 | 3450 | 105.74 | 1.69
e Min. | -31.88 | -17.44 | 0.55 | 4.03 10.40 6.57 | 20.11 | 1.00 | 228.66 | -14.80 0.17 -0.20
S.H. 10.56 4.61 026 | 7.21 30.21 515 | 13.20 | 046 | 694.04 6.61 22.18 0.25

GRW yillik ekonomik biylme oranlarini yansit-
maktadir. Bu degiskenin 1995-2010 yillari igin 10
Ulke ortalamasi 9%5.25'dir. Bunun yani sira tum l-
kelere ait ortalama degerler pozitiftir. En disiik or-
talama Ukrayna'ya ait %1.51 ve en yulksek ortalama
Azerbaycan’a ait %11.05'dir. Ulkelere ait minimum
istatistikler genellikle 1995 yili degerleridir, fakat Er-
menistan, Moldova, Rusya ve Ukrayna’nin 2009 GRW
degerleri de 6nemli derecede distiktir. NRR degis-
keni bakimindan da CIS ulkeleri 6nemli farkliliklara
sahipler. Soyle ki, bu degiskenin Azerbaycan, Kazakis-
tan, Rusya ve Ozbekistan'a ait istatistikleri diger tilke-
lerin ayni istatistiklerinin ¢ok Uzerindedir. Gircistan
ve Ermenistan’a ait NRR istatistikleri ise cok diistktir.

Tablo 3 son siitunda yer alan EXC degiskeni, ulusal
paralarin ABD dolar kurunda yillik yiizde degisimi
gOsterir. Bu degiskene ait ortalama istatistiklerinden
de goruldigu Gzere, 1995-2010 arasinda Azerbaycan
ve Ermenistan ulusal paralarn deger kazanmis, diger
ulusal paralar ABD dolar karsisinda deger kaybet-
mistir. Deger kaybinin en c¢ok oldugu ilkeler Beyaz
Rusya, Rusya, Ukrayna ve Ozbekistan'dir.

Tablo 4'de arastirmada kullanilan degiskenler icin
korelasyon matrisi verilmistir. CAB degiskeni ile acik-
layici degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi ikinci
sutunda ifade edilmistir. Buna gore, CAB degiskeni
kendi gecikmesi ile %82 gibi ylksek pozitif bir kore-
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lasyon gosterir. Bunun yani sira, CAB TT, GDP ve NRR
degiskenleri ile sirasiyla %40, %40 ve %46 oraninda
pozitif korelasyona sahiptir. CAB ile GOV, OLD, GRW
ve EXC degiskenleri arasindaki korelasyonu yansitan
istatistikler de pozitif fakat digerlerine oranla daha
kicukler. CAB ile INV, FIN, EDS ve YNG arasindaki ko-
relasyonu yansitan katsayilar ise negatifler. Bunlar-

dan INV ile korelasyon -%44'tir. CAB'In FIN, EDS ve
YNG ile korelasyon iliskileri ise zayiftir. Tablo 4'e gore
CIS Ulkelerinde CAB ataleti yuksektir. Bu Ulkeler igin
ikiz aciklar hipotezi iliskisi cok zayiftir. CAB TT, GDP
ve NRR ile pozitif ve INV ile negatif nispeten yilksek
ortak degisirlige sahiptir.

Tablo 4: Korelasyon Martisi

CAB | CAB.: | GOV T INV FIN EDS | OLD | YNG | GDP | GRW | NRR | EXC
CAB 1.00
CAB- 0.82 1.00
GOV 0.13 0.15 1.00
T 0.40 0.31 0.10 1.00
INV -044 | -0.30 0.32 0.04 1.00
FIN -0.14 | -0.09 | -0.02 | 0.15 0.23 1.00
EDS -0.10 | -0.15 | -0.19 | -0.29 | -0.21 0.39 1.00
OLD 0.06 0.06 0.12 0.40 0.12 0.07 | -0.28 | 1.00
YNG -0.16 | -0.20 | -0.27 | -0.39 | -0.25 | -0.31 | 0.18 | -0.83 | 1.00
GDP 0.40 0.43 0.28 0.42 0.17 0.18 | -0.24 | 0.32 | -0.56 | 1.00
GRW 0.21 0.10 0.39 0.21 0.28 | -0.01 | -0.20 | 0.00 | -0.01 0.15 1.00
NRR 0.46 0.39 0.31 0.15 0.02 | -0.18 | -0.28 | -0.27 | 0.24 | 0.22 0.31 1.00
EXC 0.04 | -0.06 | -0.14 | -0.18 | -0.26 | -0.55 | -0.03 | 0.01 0.16 | -0.11 | -0.28 | -0.04 | 1.00

Tablo 5: 10 CIS Ulkesi Paneli icin CAB Tahmini

Degisken | Il 11 \% Vv Vi Vil Vil IX
Sabit 20.324° 28.718° 29.691° 25.727° 21.061° 25.387° 24.217° 24.406° 26.338°
CAB. 0.3792 0.363° 0.3542 0.378 0.3752 0.381° 0.379* 0.388* 0.379*
GOV -0.158 -0.132
T 11.034° 11.207° 11.157° 11.691° 11.638a 12.021° 11.281° 11.522° 11.111°
INV -0.524°2 -0.5832 -0.567° -0.5532 -0.555?2 -0.551° -0.553° -0.544° -0.5652
FIN -4.934P -5.270° -5.5432 -5.636* -5.9982 -5.3772 -5.3332 -4.969° -4.517?2
EDS 0.235 0.036¢ 0.035¢ 0.037¢ 0.033 0.029
OLD -0.5032 0.384
YNG 0.025 -0.5122 -0.5462 -0.4882 -0.4882 -0.4932 -0.464° -0.4952 -0.5152
GDP -0.000 -0.000
GRW 0.376° 0.346° 0.388° 0.340° 0.321° 0.339° 0.325° 0.362° 0.372°
NRR 0.055 0.036
EXC 2.353 2.563 3.230¢
R? 0.868 0.859 0.861 0.863 0.863 0.863 0.864 0.865 0.863
Duzelt. R? 0.847 0.844 0.844 0.846 0.846 0.845 0.846 0.847 0.846

(Not: (a), (b) ve (c) simgeleri ilgili istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamli oldugunu gosterir.)

CIS Ulkelerinin tamami icin sabit etkiler tahmin
sonuclari Tablo 5'te verilmistir. Korelasyon matrisinde,
aciklayici degiskenlerden bazilarinin aralarinda ihmal
edilemeyecek diizeyde korelasyona sahip olduklari
gorulebilir. Bu nedenle, CAB tahminlerde birbirile-
riyle iliskili olabilecek aciklayici degiskenler kontrol-
U bir sekilde modellere dahil edilmistir. Aciklayici
degiskenlerin farkli modellerdeki aciklayicik ozel-
likleri incelenmistir. Bazilar Tablo 5te sunulan cok
sayida farkli modelde aciklayicilik glicii degismeyen
bagimsiz degiskenlere ulasiimaya calisiimistir. Tablo
5'de ifade edilen I-IX modellerin tamamini dikkate
alarak elde edilen bulgular su sekilde ifade edilebilir:
CAB degiskeni kendi gecikmesinden pozitif yonde
etkilenmektedir. GOV'a ait katsayi istatistiksel olarak

anlamsizdir. Bu, ikiz aciklar hipotezinin CIS Ulkeleri
icin gecerli olmadigini yansitir. TT, beklenildigi gibi
CAB'1 pozitif yonde etkilemektedir. INV ve FIN degis-
kenlerine ait katsayilar negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. EDS degiskenine ait katsayilar pozitif ve
IV-VI modellerde %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Demografik yapinin CAB’a etkisini yansi-
tan OLD’a ait katsayl | modelde negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Fakat farkh aciklayici degiskenlerin
yer aldigi hicbir model bunu desteklememistir. YNG
katsayilari ise, negatif ve farkl modellerde istatistiksel
olarak anlamlilar. GDP degiskeni katsayilari genellikle
negatif bulunmakla birlikte hicbir modelde istatistik-
sel olarak anlaml degildir. GRW katsayilari pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlilar. Bu bulgu, konjonkttrin
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genisleme asamasinda CAB'In acik, daralma asama-
sinda fazla verme egiliminde oldugu gortsin, CIS
Ulkeleri icin desteklememektedir. NRR katsayilari
beklentileri karsilamakla birlikte gerekli istatistiksel
yeterliligi tasimamaktadir. EXC katsayilari ise, EDS de-
giskeninin yer almadigi modellerde anlamlilar.

Petrol ve dogalgaz bakimindan zengin olmayan 7
CIS ulkesine iliskin sabit etkili farkli model tahmin so-
nuglar Tablo 6'da verilmistir. Buna gore, CAB gecikme-
si pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. 10 (lke icin
Tablo 5'te ifade edilen sonuglardan farkl olarak TT'ye
ait katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir. Fakat GOV
degiskenine ait katsayi, t istatistigi ve olasilik degerleri
ikiz aciklar hipotezini desteklemektedir. Ulkelerin ta-
maminin dahil edildigi modellerde oldugu gibi petrol
ve dogalgaz bakimindan zengin olmayan Ulkeler pane-
linde de INV, FIN ve YNG katsayilari negatif, EDS katsa-
yilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamlilar. 10 tlkenin
tamamina ait tahmin sonuclarindan farkli olarak GRW
degiskeni katsayisi da istatistiksel olarak anlamsizdir.

Petrol ve dogalgaz bakimindan zengin olan 3 CIS
lkesine iliskin sabit etkili farkli model sonuclari Tab-
lo 7'de verilmistir. Bu tlkeler icin elde edilen tahmin
sonugclari bagimh degisken gecikmesinin istatistiksel
olarak anlamh olmadigini gosterir. Bu sonug, diinya
petrol fiyatlarindaki yulksek degdisirlikle aciklana-
bilir. Petrol fiyatlarinin dalgalanmasi bu ulkelerde
CAB surdurulebilirligini zorlastirmaktadir. Diger Glke
gruplari icin elde edilen tahmin sonuclarinda oldugu
gibi INV, FIN ve YNG degiskenine ait katsayilar nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamlilar. Tablo 6'da petrol
ve dogalgaz bakimindan zengin olmayan (lkeler icin
elde edilen tahmin sonuglarindan farkli olarak, pet-
rol ve dogalgaz bakimindan zengin CIS Ulkelerinde
TT ve NRR degiskenleri CAB"I etkilemektedir. Bunun
yani sira, diger lilke grubundan farkl olarak GOV kat-
sayilarl negatif ve istatistiksel olarak anlamlilar. Yine
diger tilke grubundan farkli olarak EDS katsayisi ista-
tistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 6: Petrol Zengini Olmayan CIS Ulkeleri Paneli icin CAB Tahmini

Degisken | Il 1] \% \% Vi VI Vil IX
Sabit 8.276 8.611 19.080° | 19.428° | 19.930° | 18.776° | 11.548 18.751° | 18.919°
CAB- 0.421° 0.417° 0.464° 0.464° 0.440° 0.467° 0.431° 0.464° 0.467°
GOV 0.273 3.088 0.404° 0.406° 0.327¢ 0.377° 0.404° 0.400° 0.406°
T 3.086 0.276 -0.329

INV -0.217° | -0.215° | -0.246* | -0.244° | -0.250*° | -0.210* | -0.250° -0.245° | -0.246°
FIN -4.120° | -4.238< | -4.304° | -4308° | -4.560° -3.452 -5.268* | -4.254° | -4.213°
EDS 0.060° 0.062° 0.064° 0.064° 0.063° 0.069° 0.060° 0.064° 0.063°
OLD 0.650 0.661 0.660

YNG -0.309° | -0.314° | -0.242° | -0.243°> | -0.270° | -0.272 | -0.257° | -0.238° | -0.242°
GDP -0.003 -0.003 -0.002

GRW 0.108 0.103 0.111

NRR 0.006 0.006

EXC 0.355 0.276
R? 0.790 0.790 0.779 0.779 0.783 0.781 0.784 0.780 0.779
Diizelt. R? 0.746 0.751 0.751 0.748 0.752 0.750 0.753 0.748 0.748

(Not: (a), (b) ve () simgeleri ilgili istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.)
Tablo 7: Petrol Zengini Olan CIS Ulkeleri Paneli icin CAB Tahmini

Degisken | Il 11 \% \% Vi Vil Vil IX
Sabit 36405 | 52.914° | 50.500° | 52.278° | 49.960° | 54.247° | 55.234* | 35476 | 54.063°
CAB- 0.038 0.052

GOV -0479° | -0.484* | -0411° | -0.377° | -0.374° | -0.316° | -0.366° | -0.423* | -0.369°
T 10.599° 6.327¢ 6.028° 6.054° 6.997¢ 4.558¢ 6.267° 5.475° 5315
INV -0.959° | -0.921° | -0.861* | -0.851° | -0.851* | -0.851° | -0.865* | -0.867* | -0.858*
FIN -5.297¢ | -6.835* | -6.456° | -6.829*° | -6.910° | -6.272° | -6.161° | -6.446" | -6.528°
EDS 0.118° 0.052 0.014

OLD 1.377 1.189

YNG -1.013* | -0.983* | -0.954* | -0.992° | -0.956* | -1.051* | -1.057* | -0.953* | -1.022*
GDP -0.004 -0.001

GRW 0.255P 0.298° 0.096

NRR 0.217° 0.307? 0.401° 04272 0.414° 0.432° 0.417¢ 0.435° 0.436°
EXC -9.949¢ -6.423 -0.016
R? 0.972 0.967 0.945 0.944 0.944 0.958 0.944 0.945 0.944
Diizelt. R? 0.959 0.956 0.932 0.933 0.931 0.947 0.931 0.932 0.931

(Not: (a), (b) ve () simgeleri ilgili istatistigin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.)
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7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada 10 CIS ulkesinde ve petrol-dogalgaz
zenginligi bakimindan farkl alt gruplarinda CAB be-
lirleyicilerinin arastirilmasi amaglanilmistir. Bu amag-
la, 1995-2010 dénemine ait yillik veri ve panel veri
sabit etkiler yontemi kullanilmistir. CAB"I farkl sekil-
lerde etkiledigi distinllen bircok degiskenin etkisi,
konunun yeterli diizeyde arastirlmadigi CIS Ulkeleri
orneginde incelenmistir. Bu baglamda, CAB gecik-
mesi, blitce dengesi, ticaret hadleri, yatinmlar, fi-
nansal gelismislik diizeyi, dis borg¢ stoku, demografik
ozellikler, ekonomik biylime ve gelismislik duzeyi,
dogal kaynak zenginligi ve doviz kuru degismeleri-
nin aciklayicilik 6zelliklerinin ve Glke gruplarn arasin-
daki farkhliklarin belirlenmesine cahsilmistir.

10 CIS ulkesine ve dogal kaynak zenginligi baki-
mindan farkli alt gruplarina ait panel veri sabit etkiler
modeli bulgulari, tim tlke gruplari icin yatirim arti-
sinin, finansal gelismenin ve genc¢ nifus bagimhhk
orani artisinin CAB'I olumsuz yonde etkiledigini gos-
terir. Yatinnm artisinin CAB’I bozucu etkisi 3 numarali
ozdeslikle ifade edilen teorik beklentileri karsilamak-
tadir. CAB lizerinde finansal gelismenin negatif etkisi,
ulusal tasarruf diizeyini asan harcamalarin finansal
gelismislikle mumkiin oldugu gorisiini destekle-
mektedir. Finansal gelismenin CIS Ulkelerinde CAB'I
bozucu etkisi, bankacilik reformlarinin gerceklestiril-
mesi ve faiz oranlarinin serbestlestirilmesinin tasar-
ruf diizeyi artisindan daha fazla harcamaya neden
oldugunu yansitir. Gen¢ nifus bagimlilik oraninin
negatif etkisi gen¢ niifusa sahip Ulkelerin daha du-
stk tasarruf diizeylerine sahip olmalari ile bagdasir.

Elde edilen bulgular, arastirma konusu ulkele-
re iliskin sinirh sayida olan calismalarla bazi ortak
ézelliklerin yani sira farkhliklar da gésterirler. Orne-
gin Ketenci (2010), Rusya'da petrol fiyatlari artisinin
CAB'I negatif, dogalgaz fiyatlari artisinin ise pozi-
tif yonde etkiledigine iliskin bulgular elde etmistir.
Morsy (2009) de, 28 petrol ihracatgisi Ulke icin petrol
zenginliginin CAB't negatif yonde etkiledigine iliskin

bulgulara ulagmistir. Bu calismada ise, petrol ve do-
Jalgaz zengini olan ulkelerde dis ticaret hadlerindeki
bir iyilesme Harberger-Laursen-Metzler etkisini des-
tekler sekilde CAB'I pozitif yonde etkilemektedir. Bu-
nun yani sira, dogal kaynak gelirleri de pozitif etkiye
sahiptir.

Calismada, tim tlke gruplarinda gelir diizeyi de-
giskeni ile CAB arasinda herhangi anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Bu sonug, CIS lkelerinin 1995-
2010 arasinda kisi basina dusen gelir diizeylerinde
onemli artisin olmasina karsin, gelismenin asamalari
hipotezinin gecerli olmadigini desteklemektedir. Bi-
yume oranlari ise daha c¢ok tiim ulkelerin dahil edil-
digi modelde aciklayicilik 6zelligine ve CAB lizerinde
konjonktirle ayni yonli etkiye sahiptir. Bu degiske-
nin petrol-dogalgaz zengini olan ve olmayan grup-
lardaki aciklayiciligi ise zayiftir.

Petrol ve dogalgaz zenginligi bakimindan farkli
ozelliklere sahip Ulkelerin karsilastiriimasi icin ise su
degerlendirmelerde bulunulabilir: CAB, petrol ve do-
galgaz bakimindan zengin olmayan ulkelerde kendi
gecikmesinden onemli derecede etkilenir. Bu Ulke-
lerde CAB glcli bir atalete ve surdirdlebilirlik 6zel-
ligine sahiptir. Petrol ve dogalgaz bakimindan zen-
gin ulkelerde ise boyle bir iliski, petrol fiyatlarindaki
yuksek dalgalanmalar nedeniyle s6z konusu degildir.
Petrol ve dogalgaz bakimindan zengin Ulkelerde ti-
caret haddindeki ve dogal kaynak gelirlerindeki de-
gismeler CAB degismelerinin dnemli belirleyicileridir.
Diger Ulkelerde ise, bu degiskenlerdeki degismele-
rin herhangi bir aciklayicilik gticti yoktur. ikiz aciklar
hipotezi dogal kaynak zengini olmayan CIS Ulkeleri
icin desteklenmektedir. Benzer sekilde dis borg sto-
kundaki artis da bu Ulkelerde CAB'I pozitif yonde et-
kilemektedir. Fakat dogal kaynak bakimindan zengin
olan CIS ulkelerinde dis bor¢ stoku CAB'I etkileme-
mektedir.
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