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Ekonomiler, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve ge-
lismelerini gerceklestirebilmek icin, ddemeler dengesi
agiklarma dikkat etmek durumundadirlar. Bir iilkenin
cari islemler agiklar:t bakimindan risk tasimasi, cari
ekonomi politikasinin hali hazirda ve gelecekte siirdii-
rillebilirlik noktasinda sorunlu oldugunun gostergesi
olarak degerlendirilebilir. Cari islemler agigimn siirdii-
riillebilirligi, zamanlararas: biitge kisitina bagh olarak
tammlanmaktadir. S0z konusu dis biitce kisitina gore,
dis diinyadan elde edilen gelirler ile dis dleme yapilan
ddemelerin izleyecegi yol, zamanlararas: geri ddeme
yetenegi kosulunu belirlemektedir. Eger bu iki degisken
arasinda uzun donem denge iliskisi mevcut degilse,
zamanlararas biitce kisiti saglanmaz. Bu ¢alismanin
amact, 2005Q1-2014Q4 donemi i¢in Orta Asya Tiirk
Ulkeleri ve Tiirkiye'nin zamanlararasi geri ddeme ye-
tenegi kosulunu saglayip saglamadigini belirlemektir.
Bu ¢alismada, soz konusu Avrasya ekonomilerinin cari
islemler dengesi agisindan potansiyel risk tasiyip tasi-
madig1 incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Aciklari, Geri
Odeme Yetenegi, Orta Asya Tiirk Ulkeleri

Abstract

Economies should pay attention to the deficits of the
balance of payments in order to achieve a sustainable
economic growth and development. A country having
risks in terms of current account deficits can be evalu-
ated as the current economic policy is having problems

at present and will have in days to come in the point of
sustainability. The sustainability of the current account
deficits are defined by the intertemporal budget cons-
traint. According to the budget constraints, the path of
outlays to the external world with revenues obtained
from abroad determines intertemporal solvency conti-
dion. If there is no long-run equilibrium relationship
between these two variables, intertemporal budget
constaint will not be provided. The aim of this study
is to determine whether it satisfies the intertemporal
solvency condition of Euorasian economies for the peri-
od 2005Q1-2014Q4. In this study , it is examined that
carries potantieal risk in terms of the current account
balance of the Euroasian economies.
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Giris

Disa agik bir ekonomide cari islemler dengesi bir
tilkenin toplam tiretimi ile toplam harcamalar: ara-
sindaki fark olarak tanimlanir. A¢ik bir ekonomide,
eger bir iilkenin toplam tretimi harcamalarindan
az olursa, cari islemler a¢ik verecektir. Cari islemler
aciginin strdiriilebilir diizeyde olmasi, tilke ekono-
misinin dis soklara karsi dayanikliligi acisindan son
derece onemlidir. Ekonomik literatiirde acik sorunu
farkli bir bakis acistyla incelenmektedir. Iktisatgilar
zamanin her hangi bir noktasindaki agigin biyiikli-
gl yerine, agik sorununu yiikiimliiliiklerin hali hazir
degerini Olcen zamanlararasi geri 6deme yetenegi
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kosulu ile belirlemektedirler. Esasen geri 6deme ye-
tenegi kosulu, cari ekonomi politikasinin hali hazir
deger borg¢lanma kisitinin dikkate aliarak yiriitil-
mesi olayidur.

Cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligi zamanlarara-
s1 biitge kisit1 (veya zamanlararasi geri 6deme yete-
negi kosulu) tarafindan belirlenmektedir. S6z konusu
kisita gore, hali hazir deger terimlerinde, ifade edilen
cari ve beklenen faiz dis1 dis aleme yapilan harcama-
larin toplamy, iskonto edilmis dis alemden elde edi-
len gelirlerin toplamini agmamalidir. Bu baglamda
zamanlararasi dis biitce kisitini (veya geri 6deme ye-
tenegi kosulunu) faiz dist dis 4lemden elde edilen ge-
lirlerle dis aleme yapilan harcamalarin izleyecegi yol
belirlemektedir. Bu iki degisken uzun dénem denge
iliskisi icerisinde degillerse, zamanlararas: dis biitce
kisit1 saglanmamus olacaktir.

Kamu sektorii zamanlararasi biitge kisit1 ve cari iglem-
ler dis biitce kusitr ile ilgili genis bir literatiir mevcut-
tur. Zamanlararasi bor¢lanma kisit1 olarak adlandiri-
labilecek s6z konusu kisit, hitkiimet agik biitge politi-
kas1 uyguladiginda veya cari islemler acik verdiginde,
uygulanan cari hitkiimet politikasinin birikmis kamu
ve dis borg ve faizlerini 6demek icin yeteri kadar biit-
ce fazlasi veya dis fazla verip vermeyeceginin teknik
olgutudir. S6z konusu kisita iligkin temel ¢alismalar
Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox (1988), Trehan
and Walsh (1991), Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
yapilmustir. Bu ¢alismalarin 6nermelerini esas alarak
Baglini ve Cherubini (1993), Tanner (1994), Ahmet
ve Rogers (1995), Caparole (1995), Bohn (1998), za-
manlararasi biit¢e kisit1 kuramini mubhtelif iilkelerin
kamu agiklarina ve cari islemler agiklarina uygula-
muslardir. Azgun (2009) ve Binatli ve Sohraji (2012)
zamanlararasi bor¢lanma kisit1 kosulunu Tiirkiye i¢in
arastirmiglardir.

Bu calismada, 1990’l1 yillarda Sovyetler Birliginden
ayrilarak bagimsizligina kavusan Orta Asya Tiirk
ekonomilerinden Azerbaycan, Kazakistan, Kirgi-
zistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan ve Tiirkiye eko-
nomilerinde zamanlararasi biitge kisitinin saglanip
saglanmadig arastirilmaktadir. Zira bu ekonomilerin
bagimsizliklarina kavustuktan sonra, siirdiiriilebilir
bir ekonomik yap1 olusturup, olusturamadiklarinin
belirlenmesi agisindan temel gostergelerinden birisi
cari islemler agiklaridir. Zira cari islemler hesabinin

stirekli olarak agik vermesi tilkenin iiretim olanak-
larmin 6tesinde bir yasam siirdiirmesi anlamina da
gelecektir. Bu da ekonomik bagimsizligin yitirilmesi
sonucunu doguracaktir.

Zamanlararasi Biitce Kisiti

Bu kesimde, zamanlararas: dis biit¢e kisit1 her hangi
bir iilke i¢cin tanimlanmakta ve cari islemler a¢i81 icin
geri 6deme yetenegi kosulu matematiksel olarak tar-
tistlmaktadir. Hitkiimet her donem igin bir dis biitce
kasit1 ile kars: karsiya kalmaktadir. Hitkiimetin kargi-
lastig1 biitge kisit1 agagidaki gibi ifade edilebilir.

det+(1+r)ft_l=cr, + 1 (1)

Yukaridaki esitlikte f, hiikiimetin ilgili dénemde dig
piyasadan fon saglamak i¢in ihrag ettigi bor¢ senet-

lerini tanimlamaktadir. de, hiikiitmetin mal hizmet
alimlari i¢in dig diinyaya yaptig1 harcamalar ile dis

diinyaya yapilan transferleri gostermektedir. C7,
mal ve hizmet ihraci yoluyla dis diinyadan elde edilen
gelirler ile dis aleme saglanan transferleri gostermek-
tedir.

7, ise t donemindeki reel faiz oranini ifade eder.
Esitlik (1) ile verilen matematiksel esitligin sol tarafi
hitkiimetin t donemi boyunca dis dleme yaptig1 har-
camalari ifade ederken, esitligin sag tarafi hitkiimetin
ayn1 donemdeki dis alemden elde ettigi gelirini gos-
termektedir. Hitkimetin her hangi bir t déoneminde
kars1 karsiya oldugu zamanlararasi dig biitge kisitin
ifade eden (1) nolu esitlikteki degiskenler nominal
veya reel terimler cinsinden de ifade edilebilir. Esitlik
(1)’in sol tarafindaki ikinci terim dis diinyaya yapilan
borg servisini gosterirken, s6z konusu esitligin sag ta-
rafindaki ikinci terim bor¢lanmalar yoluyla dis diin-
yadan elde edilen gelirleri gostermektedir.

Esitlik (1) de t donemi icin ifade edilen biitce kisitt
bitin ti+ (1,2, ) i = L donemleri i¢in gegerlidir. Bu
ifade t +1, t + 2, t + 3... Donemleri igin ileriye dogru
¢oziiliirse, zamanlararasi dig biitge kisit1 elde edilir:

[ =3r(cr,—de)+limr, £) @
t=1

n—yo0



Cilt/Vol.: 17-Sayi1/No: 2 (43-50)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

— t ﬂ = 1
Esitik 2yde '+ =1L /s e 1+ 1

olarak tanimlamaktadir. Esitlik (2) ile tanimlanan
zamanlararasi dis biitce kisitindaki en 6nemli unsur

esitligin sag tarafindaki }ll_{g(r rfn) olarak ifade

edilen en son terimdir. Bu terin sifira yakinsadigin-

da, bir bagka ifadeyle }}_{E(”rfn ) =0 oldugun-
da, zamanlararasi dis bor¢glanma kisit1 tatmin edilmis
olur. Zamanlararasi biitce kisiti; borg senetleri sto-
kunun, cari islemler fazlalarinin hali hazir degerine
esit oldugunu ifade eder. Bu limitin sifir olmamast,
hitkiimetin cari islemler agigin1 yeni bor¢ senedi ih-
ra¢ ederek finanse ettigi anlamia gelmektedir. Hii-
kiimetin “Ponzi finans1” olarak adlandirilan bu duru-
mu uzun siire devam ettirebilmesi miimkiin degildir.
Diger bir ifade dis borglar reel faiz oranindan daha
biylik bir oranda sonsuza kadar biiyiiyemez. Cari
ekonomik politikanin stirdiiriilebilir olup olmadig:
benzer politikanin uygulandigi donemler esas ali-
narak, hali hazirda ve yakin gelecekte cari hiikiimet
ekonomi politikasinin siirdiiriilebilir yolda olup ol-
madig1 belirlenmeye calisilir. Béylece belirli bir eko-
nomi politikasinin uygulandigr dénemin verileri ile

}ll_l;g(l’r fn ) =0 kosulunun saglanip saglanmadig
arastirihr. €7, ve  de, degiskenlerinin stokastik
stiregler olduklar1 varsayilirsa, stirdiirtilebilirlik i¢in
limit ifadesinin beklenen degerinin sifira esit olmasi

gerekir. Diger bir ifade ile £ [lim(rn /. ):| kogu-
n—oo

lunun saglanmasi, hem cari ekonomik politikanin ve

hem de cari islemler aciklarinin stirdirilebilir oldu-

gunun bir gostergesidir.

Dis agiklar itibariyle zamanlararasi geri 6deme yete-
negi veya bor¢lanma kosulu, Esitlik (2)deki gibi ifade
edilmekle birlikte, bu ifade cari islemler a¢iklarinin
ekonometrik analizi i¢in kullanilamaz. Ancak, esitlik
(2) ile tanimlanan matematiksel ifadeyi ekonometrik
olarak test edilebilir forma doniistiirmek miimkiin-

dir. Esitlik (1)’in her iki tarafindan I’ft_l ifadesi ¢1-
karilirsa, Esitlik (3) elde edilir.

db +(+r)f_ =cr+f ®)

Burada, db, = det + (it -1 )f, bu ifade de faiz
oranlarini duragan ve beklenen degerinin r’ye esit ol-
dugu varsayimi yapilmaktadir (Hamilton ve Flavin,

1986). Dolayisiyla, ortiilii olarak de, degiskeninin

dbt degiskenine esit oldugu varsayimi yapilmigtir.
Esitlik (3) biitiin donemler icin gegerlidir. Esitlik (3)
birinci farklar cinsinden ifade edilirse, asagidaki esit-
lige ulagilir.

A, =(1+7)f_ +Adb, —Acr, (4)

Esitlik (4)de A birinci farklar1 gostermektedir. Esit-
lik (4), temel esitlik olan Esitlik (1)’'in icerisine ko-
nulur ve ileriye dogru ¢oziilerse, asagidaki ifadeye
ulagilir.

Af;ﬂ' < ACI"] — dbj

: (5)
o ()™

dm, =cr, +1im -
o (14 7)

Yapilan ampirik ¢aligmalar c7, ve dbt degiskenle-
rinin birikimli rassal yiiriiyiis siireci (random walks
with dirft) izlediklerini gostermektedir:

cr,=a,+cr_ +u,,
de,=a,+de  +u,,

Bu durumda Esitlik (15) agagidaki gibi yeniden ifade
edilir:

. N, a+a
de, = cr +lim———+1—2 4+
noe (14 7Y r

. < (ult _u_2_tt) (6)
s (1L+7Y

Esitlik (6) test edilecek hipotezin matematiksel ifade-
sidir. Cari islemler agig1 icin geri 6deme yeteneginin
saglandig1 durumda, esitligin sag tarafindaki terimin
sifira yakinsadig1 varsayilir. Clinkii. Béyle bir varsa-
yimin yapilmamasi durumunda sonsuza kadar bor-
cun borgla ¢evrilebilecegi seklinde bir durum ortaya
cikar. Boyle bir durum, rasyonel davranan Iktisadi
birimlerin (bor¢ verenler ve bor¢ alanlar) ¢ikarlari ile
bagdasmaz. Zamanlar arast dig bor¢lanma kisitinin
saglandig1 Kabul edilirse, Esitlik (6) asagidaki gibi
yazilir:
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cr, =a, +bdm, +1 (7)

Esitlik (7)deki C7; ve db, degiskenlerinin uzun
donemdeki denge iliskisi, siirdiiriilebilirlik iligkisini
ifade etmektedir.

Ekonometrik Yontem

Esitllik (7) deki degiskenlerin eg biitiinlesmesi, uzun
doénemde, zamanlarasi borglanma kisitinin saglandi-
g1 anlamina gelir. Diger yandan, dm degiskenin mo-
delde bagimsiz degisken olarak yer almasi merkezi
hiikiimetlerde biit¢eler hazirlanirken, harcamalarin
gelirlerden daha 6ncelikli olmasi seklinde yorumlan-
malidir. Calismamizda ARDL Siur Testi yaklagimi
kullanilacaktir. Esitlik (7) ile tanimlanan dig borg-
lanma fonksiyonundaki degiskenler arasinda es bii-
tiinlesme iligkisini test etmek i¢in, (Johansen, 1998)
ve iki adimli Engle-Granger (1987) gibi muhtelif es-
bitiinlesme testleri kullanilabilir. Johansen yontemi-
nin en biylik avantaji, eg-biitiinlesme iligkisinin mev-
cut oldugu cok sayida vektoriin tahmin edilmesine
olanak saglamasidir. Bununla birlikte, Johansen uy-
gulamasi, agiklayict degiskenlerin tamaminin birinci
siradan biitiinlesik oldugunu bastan varsaymaktadir.
Duragan ve birim kok iceren serilerin birlikte mev-
cut oldugu durumda, geleneksel olabilirlik oran test-
leri tizerine dayali standart istatistiksel yorum artik
gecerli degildir ve johansen yaklagimi hatali yorum-
lara yol agabilir (Pesaran ve Shin, 1999). (Pesaran ve
Shin, 1999) analize konu olan serilerin 1(0), I(1) olup
olmadigina dikkat etmeksizin es-biitiinlesme iligkisi-
nin varligini test etmek i¢in uygulanabilen bir ARDL
sinir testi yaklagimini gelistirmistir. Bu yaklagim, bir
tipik Johansen catisinda agiklayici degiskenlerin 1(0)
ve I(1) olmas1 durumunda karsilagilan sorunlarin ts-
tesinden gelirken, ARDL catisini iyilestirmektedir.

Bir ARDL yaklasimi aciklayic: degiskenlerin, es-anli
ve gecikmeli degerlerini ve agiklanan degiskenin ge-
cikmeli degerlerini kullanan bir genel dinamik tah-
mindir. ARDL ile kisa donemli etkiler dogrudan ve
uzun donemli etkiler dolayli olarak tahmin edilebilir.
Pesaran and Shin (1999) ARDL tahmini kapsamin-
da kullanilabilen es-biitiinlesme i¢in sinir testini
takdim etmektedir. Bu yontem diger es-biitiinlesme
yontemleri ile karsilastirildiginda 6nemli avantajlara
sahiptir. Clinkéi ARDL tahmini degiskenlerin kesirli
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olarak es-biitiinlesik veya I(0) ve I(1) olup olmadi-
gina bakilmaksizin kullanilabilir. Boylece, sinir testi
biitiinlesme sirasinin 6n-testi ile iligkili belirsizligi or-
tadan kaldirmaktadir. ikinci olarak, ARDL tahmini
kiigiik 6rnekler i¢in kullanilabilir. Halbuki, Johansen
ve Engle-Granger yontemleri oldukea kiigiik 6rnekler
i¢in glivenilir degildir (Narayan, 2004).

ARDL yaklagim1 uzun dénem iligkisini tahmin etmek
i¢in iki adim ihtiva eder. Birinci adim inceleme altin-
daki esitlikteki biitiin degiskenler arasinda bir uzun
donem iliskisinin varligini incelemektir. S6z konu-
su degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi teyit
edilirse, ikinci sathada, uzun dénem ve kisa déonem
katsayilar1 ARDL ve ECM yaklagimlar: kullanilarak
tahmin edilebilir. Eg-biitiinlesme iliskisini test etmek
i¢in agagidaki sarth kisitsiz hata diizeltme modeli
(UECM) insa edilir:

Adm, =+ 520 e, + S o, +
n loger,_ +m,dm,_ +¢,

Burada, A  birinci farki gostermektedir. Es-
biitiinlesme esitligi asagidaki gibi tanimlanir.

ner,_ +mn,dm,_ =0

Sinir testi metodolojisi, Wald veya F- istatistigine da-
yah ¢r, , ve dm . gecikmeli degiskenlerinin
miisterek testi yoluyla hicbir es-biitiinlesme iligkisi-
nin olmadig1 bos hipotezini incelemeyi ima etmek-
tedir:

H,:n=n,=0

Hy:n#n,#0

Pesaran ve Shin (1999)e gore degiskenlerin bii-
tinlesme derecesine bakilmaksizin ve hi¢ bir es-
biitiinlesmenin olmadigr bos hipotezi altinda, elde
edilen F- istatistiginin asimptotik dagilimi standart
degildir. Bu ARDL modelinde ihtiva edilen degis-
kenlerin I(0) veya I(1) olup olmadigina, bagimsiz
degiskenlerin sayisina, ARDL modelinin sabit ve/
veya trend ve 6rneklem hacmine bagldir. Alt sinur
ve iist sinirlar: gosteren Kritik F-degerlerinin iki seti,
biiyiik 6rnekler i¢in Pesaran ve Shin (1999) tarafin-
dan saglanmaktadir. Narayan (2004) 30-80 arasinda
degisen 6rnek hacmi igin kritik F- degerleri takdim
etmektedir. Eger secilen 6nem diizeyi i¢in hesapla-
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nan F-istatistigi kritik sinirlarin disina diiserse, de-
giskenlerin es-biitiinlesmesi ile ilgili kesin bir karar
verilebilir. Eger istatistik {ist sinirdan daha yiiksek ise
hicbir es-biitiinlesmenin olmadig bos hipotez redde-
dilebilir.

Analiz

Calismada Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan ve
Tiirkiye Ekonomileri cari islemler agiklar1 agisindan
analiz edilmektedir. Analizde 2005Q1-2014Q4 do6-

nemi ¢eyrek yillik verilerle test edilmektedir. c7 ve

de sirastyla cari islemler dengesinin gelir ve har-

Tablo 1. ADF Birim Kok Testleri

camalarini ifade etmektedir. Ulkelerin uluslararas:
plaka kodlar: ilgili degiskenlerin (cr ve de) basina
eklenerek ilgili tanimlanmaktadir. Veriler IMFden
alinmugtir. Tiirkmenistan ve Ozbekistan verileri bu-
lunamadigindan bu {ilkelerin cari islemler hesab: in-
celenememektedir.

Degiskenlerin birim test istatistik sonuglar1 Tablo
1'de analiz edilmistir. Tirkiye'nin cari isler gider de-
giskeni hari¢ diger biitiin tilkelerin cari islemler gelir
ve harcama degiskenleri, diizey degerlerinde duragan
degilken, birinci farklarinda, duragan hale gelmekte-
dir. Dolayisiyla Tiirkiye Hari¢ bu iilkeler i¢in analiz de
Johansen biitiinlesme testi uygulanabilir. Johansen Es
biitiinlesme test sonuglari, Tablo 2'de 6zetlenmistir.

Degisken ADF Test Istatistigi | Kritik Degerler (%5) [ CT,L  (SIC)
LCRAZ -2.430778 -3.533083 CT1
LDEAZ -3.167469 -3.529758 C, T0
DCRAZ -5.736448 -3.536601 CT 1
DDEAZ -6.550621 -3.533083 CT,0
LCRKZ -2.749032 -3.452358 C, T0
LDEKZ -2.723183 -3.454032 CT,3
DCRKZ -10.39548 -3.452764 CT,0
DDEKZ -10.39690 -3.452764 CT,0
LCRKS -2.450454 -3.557759 CT, 4
LDEKS -3.169725 -3.557759 CT, 4
DCRKS -9.949247 -3.552973 CT, 2
DDEKS -6.562851 -3.557759 CT, 2
LCRTR -3.378102 -3.544284 CT4
LDETR -3.965468 -3.544284 CT4
DCRTR -9.407459 -3.536601 CT1
DDETR -5.380098 -3.533083 CT2

Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Degiskenler Trace Degeri Kritik Deger | Es blttinlesme
(%5)

LCRAZ -LDEAZ | 12.59541 15.49471 Yok

LCRKZ- LCRKZ | 21.80274 15.49471 Var

LCRKS- LDEKS | 18.10720 15.49471 Var
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Tablo 3. ARDL Sinir Testi Gzet Istatistikleri

Ulke Trend Hesaplanan F Kritik Degerler
%10 %5 %1

AZ Yok 5.72 4,04-4,78 4,94-5,73 6,84-7,84
AZ Var 3.67 5,59-6,26 6,56-7,30 8,74-9,63
Kz Yok 5,04 4,04-4,78 4,94-5,73 6,84-7,84
Kz Var 5,25 5,59-6,26 6,56-7,30 8,74-9,63
KS Yok 6.66 4,04-4,78 4,94-5,73 6,84-7,84
KS Var 4.28 5,59-6,26 6,56-7,30 8,74-9,63
TR Yok 5.15 4,04-4,78 4,94-5,73 6,84-7,84
TR Var 4.92 5,59-6,26 6,56-7,30 8,74-9,63

Elde edilen sonuglara gére Azerbaycan i¢in CR ve
DE degiskenleri arasinda uzun dénem denge iliskisi
bulunmazken, Kazakistan ve Kirgizistan i¢in CR ve
DE degiskenleri arasindan uzun denge iliskisi igeri-
sindedir.

S6z konusu analiz ARDL Smnir testi yardimiyla
yapimistir. Analiz sonuglar: Tablo 3'de 6zetlenmistir.
Trend degiskeninin modele dahil edilemedigi, sadece
%10 onem diizeyinde, Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan ve Tiirkiye icin cr ve de degiskenleri
arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. %5
onem diizeyinde Azerbaycan i¢in es biitiinlesme
iliskisi yok, Kazakistan kararsizlik bolgesinde,
Kirgizistan igin es biitiinlesme iliskisi yok, Tirkiye
kararsizlik bolgesinde, Trend degiskeninin modele
dahil edildigi durumda hig bir iilke i¢in eg biitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadur.

Sonu¢

Azerbaycan, Tirkmenistan, Ozbekistan, Kirgizis-
tan, Kazakistan ilkeleri 1990’lh yillarda Sovyetler
Birliginin dagilmasiyla birlikte bagimsizliklarina ka-
vugmuglardir. S6z konusu iilkeler ekonomik kurum-
larini olusturmalari ile birlikte uluslararasi ekonomik
kuruluglara iiye olmuslardir. Bu ¢aligmada Orta Asya
Tirk cumhuriyetleri cari islemler agiklari stirdiirii-
lebilirlik agisindan analiz edilmislerdir. Ozbekistan
ve Tirkmenistan ekonomileri i¢in veri bulunamadi-
gindan bu tilkeler cari islemler agisindan degerlendi-
rilememistir. Cari islemler acig1 bir iilkenin yurt ici
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tiretimi ile harcamalar: arasindaki farka bagli olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Eger bir tilkenin tiretimi harca-
malarindan azsa cari islemler hesabi acik verecektir.
Bu noktada cari islemler agiginin stirdiiriilebilirligi
onem kazanmaktadir. Cari islemler hesabinin siirdii-
rilebilirligi, cari ekonomi politikasinin da stirdiiriile-
bilirliginin bir gostergesidir. Diger yandan, bu tilkeler
agisindan cari islemlerinin siirdiiriilebilirligi, tilkele-
rin kurumsal bir yonetim olusturup olusturamadikla-
rinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Zaman-
larasi bor¢lanma kisiti, orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri
ve Tiirkiye i¢in Johansen es biitiinlesme ve sinir testi
yaklasimlari ile analiz edilmistir. S6z konusu iilkeler
i¢in analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, her iki test
itibariyle higbir iilke %5 6nem diizeyinde zamanla-
rarast bor¢lanma kisiti kosulunu saglayamamaktadir.
Kazakistan ve Kirgizistan %5 6nem diizeyinde Johan-
sen es-biitiinlesme testine goére, zamanlararasi geri
odeme yetenegi kosulunu saglarken, Sinir Testi yak-
lasiminda sadece trend degiskeninin dahil edilmedigi
durumda %10 6nem diizeyin cari islemler disiplini
acisindan sorun ortaya ¢ikmadig sdylenebilir. Genel
olarak degerlendirildiginde, tilkelerin cari islemler
aciklarinin stirdiiriilemez boyutlarda oldugu soylene-
mez. Ancak, bu iilkelerin geng tilkeler olmasi, ihracat
mallarinin agirlikl olarak dogal gaz ve petrole dayali
olmasi ve ithalat olarak sermaye mallar1 ve teknoloji
drtinleri agisindan diga bagimli olmalar1 nedeniyle,
dis ticaret politikasinin cari islemeler dengesinde si-
kint1 yaratmayacak sekilde diizenlemesi son derece
6nemlidir.
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