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Tiirkiye I¢in Cari Islemler Dengesi Beklentilerinin
Rasyonalitesi Uzerine Ekonometrik Bir Analiz?

An Econometric Analysis on Rationality of Expectations
of Current Account Balance for Turkey
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Oz
Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik karar birimleri bir degiskenin gelecek degeri hakkinda
tahminde bulunurken ilgili degiskenin degerini etkileyen tiim faktorler hakkinda tam bilgiye sahiptirler ve bu
bilgileri etkin gekilde kullanmirlar. Ancak bu ekonomik karar birimlerinin bir degiskenin gelecek degeri
hakkinda tahmin yaparken hata yapmayacagr anlamina gelmez. Rasyonel beklentiler hipotezine gore

ekonomik karar birimleri tahmin hatas: yapabilirler ancak bu hatayr siirdiirmezler. Diger bir ifadeyle
sistematik hata yapmazlar.

Rasyonel beklentiler hipotezinin ekonomik birimlerin sistematik hata yapmayacaklar varsayim iktisat tarihi
boyunca cok kez elestirilmis ve rasyonel beklentiler hipotezinin gecerliligi ¢ok sayida calismaya konu
olmugtur. Bu calismada da rasyonel beklentiler hipotezinin gegerliligi Tiirkiye'nin cari islemler dengesi
beklentileri ozelinde test edilmektedir. Beklentilerin yansizliginin ve etkinliginin analiz edildigi calismada her
iki hipotez de reddedilerek temel olarak Tiirkiye'de cari islemler dengesi beklentilerinin rasyonel beklentiler
hipotezinin one siirdiigiiniin aksine rasyonel olmadig1 sonucuna varilmgtir.
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Abstract

According to the rational expectations hypothesis, while forecast about the future value of a variable,
economic agents have whole information about all factors affecting the value of the relevant variable and use
this information effectively. However, this does not mean that economic agents do not make mistakes in
forecasting the future value of a variable. According to the rational expectations hypothesis, economic agents
can make prediction errors, but they don’t maintain this error. In other words, they do not make systematic
mistakes.

The assumption of the rational expectations hypothesis that economic agents do not make systematic mistakes
has been criticized many times throughout the history of economics, and the validity of the rational
expectations hypothesis has been the subject of many studies. In this study, the validity of the rational
expectations hypothesis is tested with Turkey’s current account balance expectations. In the study, in which
analyzed the unbiasedness and and efficiency of expectations are analyzed, both hypotheses are rejected and it
is concluded that current account balance expectations for Turkey are not rational contrary to what the
rational expectations hypothesis suggests.
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1. Giris

Odemeler dengesi bilangosunun cari iglemler hesabr altinda yer alan kalemlerdeki gelir ve giderlerinin
dengesine cari islemler dengesi ad1 verilmektedir. Cari islemler dengesi tiim {ilkeler icin énemli bir
iktisadi goOsterge olmakla birlikte Gzellikle gelismekte olan tilkelerde dnemi son derece yiiksek bir
iktisadi degisken olarak goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi ihracatin iktisadi biiyiimede dnemli bir
faktor oldugu {ilkelerde c¢ogunlukla orta ve uzun vadeli planlar cari islemler dengesinin
iyilestirilmesine yonelik uygulamalar1 icermektedir. Bu yoniiyle bakildiginda cari islemler dengesini
iyilestirmeye yonelik politikalar ve cari islemler dengesine dair gelecek planlamalari bu degiskenin
gelecek beklentilerinin 6nemini ortaya koymaktadir. Hemen hemen tiim orta ve uzun vadeli planlar
esasinda beklentiler {izerine sekillenir ve bu kapsamda gerekli ekonomi politikalar1 uygulanir.
Dolayisiyla burada uygulanacak politikalarin saglikli isleyebilmesi noktasinda kisa ve uzun vadeli
beklentilerin gelecekte gerceklesen degerle uyumu son derece dnemlidir. Buradan yola c¢ikarak bu
calismada cari islemler dengesine dair gelecek beklentilerinin gelecekte gerceklesen degerleriyle ne
denli uyumlu oldugunun ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu inceleme Muth'un (1961) 6ne
siirdiigli rasyonel beklentiler hipotezi cergevesinde yapilmaktadir. Muth (1961) rasyonel beklentiler
hipotezinde ekonomik karar birimlerini mevcut bilgiyi tam etkin kullanarak gelecekle ilgili dogru
ongoriilerde bulunacagini iddia etmektedir. Calismada s6z konusu hipotez cari islemler dengesine ait
kisa ve uzun donem beklentiler 6zelinde test edilmektedir.

2. Teorik Cerceve

Beklentiler iktisat¢ilar arasinda uzun yillardir tartisilan bir konu olmasinin yani sira dnemini son
donemlerde giderek arttirmaktadir. Ciinkii makroekonomik degiskenlere dair beklentiler tiim
ekonomi politikalarini etkilemekte, uygulanan politikalarin etkinligi {izerinde de belirleyici rol
oynamaktadir. Bu yoniiyle ekonomik birimlerin makro iktisadi degiskene dair gelecek beklentileri
tizerinde dikkatle durulan ve 6nemi dolayisiyla ¢ok sayida calismaya konu olan bir olgu olarak
kargimiza ¢gtkmaktadar.

Burada ekonomide beklenti kavraminin daha iyi anlasilmas: icin beklentilerin iktisat teorisindeki
yerinin iyi bilinmesi gerekmektedir. Bu yoOniiyle incelendiginde karsimiza iki tiir beklenti tanim
cikmaktadir. Bunlar; Monetaristlerin &ne siirdiigii uyumcu beklentiler ile Yeni Klasik Iktisat'in
temelini olusturan ve Yeni Keynesyen Okul tarafindan da kabul goren rasyonel beklentilerdir. Teoriye
gore ekonomik birimler beklentilerini uyumcu beklentiler veya rasyonel beklentilere gore
sekillendirirler. Burada oOncelikle uyumcu beklentilere kisaca deginmek gerekirse; uyumcu
beklentilerde, ekonomik birimler bir iktisadi degiskenin gelecek degeri {izerinde tahminde
bulunurken, s6z konusu degiskenin ge¢mis bilgilerinden hareket ederek beklentilerini olusturdugunu
sOyleyebiliriz. Bu bize temel olarak, uyumcu beklentilere gore, ekonomik birimlerin mevcut
beklentilerini olusturabilmek i¢in ge¢misteki tahmin hatalarini kullandigini ima etmektedir. Ancak bu
durum, siireg igerisinde ekonomik birimlerin gesitli soklarin etkisiyle bir tahmin hatasi yapmalari
halinde, yapilacak diger donem tahminlerinin de hatali olabilecegini sdylemektedir. Bu da ekonomik
karar alma birimlerinin gelecek tahminlerinde sistematik hata yapmasina neden olabilir. Uyumcu
beklentilerin 6ne siirdiigii bu varsayim gercegi yansitmadig gerekgesiyle siklikla elestirilmis ve
alternatif olarak rasyonel beklentiler hipotezi gelistirilmistir.

Rasyonel beklentiler ilk kez 1961 yilinda John Muth tarafindan ‘Rational Expectations and the Theory
of Price Movements’ adli makalesinde ileri siiriilmiistiir. Bu hipoteze gore ekonomik karar birimleri
bir degiskenin gelecekte alacagi degerin tahminini yaparken, s6z konusu degiskenin degerini
etkileyen tiim faktorler hakkinda tam bilgiye sahiptirler ve bu bilgileri tam etkin sekilde kullanirlar.
Hipoteze gore bilgi kittir ve ekonomik sistem genellikle bu kit bilgiyi israf etmez (Muth, 1961, s.316).
Elbette bu durum ekonomik karar birimlerinin bir degiskenin gelecek degeri hakkinda tahmin
yaparken hata yapmayacagl anlamina gelmemektedir. Hipoteze gore ekonomik karar birimleri
tahmin hatasi yapabilirler ancak bu hatayi siirdiirmezler. Diger bir ifadeyle ekonomik birimler mevcut
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bilgiyi etkin bir sekilde kullanarak sistematik hata yapmazlar. Bu kapsamda bireylerin sistematik hata
yapmamalar1 rasyonel beklentiler hipotezinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir (Begg, 1982, s.29).

Rasyonel beklentileri uyumcu beklentilerden ayiran en Onemli varsayimi, gelecek ile ilgili
tahminlemelerde degiskenin ge¢mis degerlerinin yani sira, sz konusu degiskenin gelecek degerlerini
etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi de igeriyor olmasidir. Buna gore rasyonel beklentiler modeli su sekilde
yazilabilir (Begg, 1982, s.72):

E(ye | ) @

Esitlik 1'de y degiskeni i¢in t+tk zamanda t zamandaki mevcut bilgi kullanilarak olusturulan rasyonel
beklentiler modeli yer almaktadir. Esitlikteki It mevcut ulasilabilir bilgiyi temsil etmektedir. Bu esitlik
bize t zamandaki bilgi seti ile y degiskeninin t+k zamandaki rasyonel beklenti tahminini
gostermektedir. Esitlik 1’deki gibi tanimlanan rasyonel beklentiler modelinin 6zellikleri ise sunlardir
(Begg, 1982, 55.72-73):

L E{] E(yt+i+j | Is)] | It} = E(yt+i+j [ 1) (2)
1I. E{l ywi- E(ywi | IN] | S¢ } =0 3)
I11. {ywi- E(ye | ID}=0 (4)

Burada I. 6zellik bize rasyonel beklentiler cercevesinde beklentilerin tutarli olduguna isaret ederken,
ikinci ozellikten beklentilerin yansiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ugiincii 6zellik ise hata
terimlerinin otokorelasyon icermedigini ima etmektedir. Rasyonel beklentiler modeli icin belirtilen
tiim bu 6zellikler cari islemler dengesi beklentilerinin rasyonel olup olmadigini belirlemek amaciyla
yapilan analizlerin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

3. Literatiir

Rasyonel beklentiler hipotezi ile ilgili literatiir incelendiginde hipotezin gegerliliginin tartisildig:
calismalarin genellikle fiyat beklentileri tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Burada Turnovsky'nin
(1970) Kore Savasi sonrast donemi kapsayacak sekilde ABD ekonomisi igin fiyat beklentilerinin
yapisini arastirdig1 calismasi literatiirde 6n plana ¢ikan calisma olarak goze carpmaktadir. Calismada
Livingston’a ait 6 aylik ve 12 aylik beklenti verilerini kullanarak rasyonel beklentiler hipotezi test
edilmektedir. 1954-1964 ve 1962-1969 seklinde farkli iki alt donemin incelendigi ¢alismada her iki
donem igin de farkli sonuglara ulasilmaktadir. Calismada 1954-1964 donemi icin rasyonel beklentiler
hipotezi reddedilirken, 1962-1969 dénemi igin hipotez kabul edilmektedir.

Livingston verilerinin kullanildig1 bir diger calisma olan Pesando (1975) fiyat beklentilerinin
etkinligini ve tutarlilifini test etmis ve her iki hipotezi de reddetmistir. Yine Livingston verileriyle
calisgan Carlson'un (1977) genel sonucu da rasyonalitenin reddedilmesi yoniinde olmustur. Ote
yandan Mullineaux (1978), Pesando (1975) ve Carlson'un (1977) eksikliklerini vurguladigi
calismasinda her iki ¢alismada kullanilan verilerle rasyonaliteyi test etmis ve ¢alismanin sonucunda
Pesando’'nun (1975) verileriyle rasyonalite reddederken, Carlson (1977) tarafindan kullanilan
diizeltilmis Livingston verileriyle rasyonaliteyi kabul etmistir.

Diger taraftan yine fiyat beklentilerinin test edildigi bir diger ¢alismada Keane ve Runkle’in (1989)
ABD igin ASA-NBER verileri ile fiyat beklentilerinin rasyonel olup olmadigini analiz etmis ve sonug
olarak tahmin hatalarinin Onceden kestirilebilir olmadig1 gerekgesiyle profesyonellerin fiyat
tahminlerinin rasyonel oldugu sonucuna ulasmustir. Literatiirdeki bir diger ¢alismada Yeni Zelanda
icin enflasyon beklentilerinin test eden Razzak (1997) sonuglarin rasyonalite ile tutarlilik gosterdigini
one siirmiistiir. Jonsson ve Osterholm (2012) ise Isveg icin enflasyon beklentilerinin yansizligini ve
etkinligini arastirmis ve calismanin sonucunda beklentilerin yanli ve etkin olmadigl sonucuna
varmistir, Riaz (2012) ise Pakistan icgin yaptig1 calismasinda iki farkli endeks kullanmis ve gida
fiyatlar1 enflasyonuna dair beklentileri tutarli ve etkin bulurken, tiiketici fiyatlarina dair beklentilerin
zayif etkin oldugunu sonucuna ulasmuistir.
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Literatiirde Tiirkiye icin fiyat beklentilerinin rasyonalitesini Olgen calismalar da mevcuttur. Bu
calismalardan biri olan Bilgili'nin (2001) calismasinda, fiyat beklentileri 1999-2001 donemi igin
incelenmis ve sonug¢ olarak beklentilerin yansizlik ve etkinlik hipotezleri reddedilmistir. Aym
calismada Box-Jenkins yontemiyle olusturulan beklentilerin etkinligi ise kabul edilmistir. Tiirkiye icin
yapilan bir diger calismada Oral (2002), 1997-2001 doénemi icin enflasyon beklentilerinin rasyonel
olmadig1 sonucuna varmistir. Yine Tiirkiye i¢in yapilan Kara ve Kiigiik-Tuger’in (2005) ¢alismasinda
ise rasyonel beklentiler 1 ay sonrast TUFE beklentisi igin kabul edilirken, 2 ay sonras1 TUFE beklentisi
ile 12 ay sonrasi TUFE ve TEFE beklentilerinin yukar1 dogru yanli oldugunu sonucuna ulagilmistir.
Calismada ulasilan bir diger sonug ise 1 ay sonrasi imalat sanayi enflasyon beklentisinin asag1 yonlii
yanli oldugu seklindedir. Fiyat beklentilerine dair rasyonalitenin test edildigi calismalar genel
anlamda degerlendirildiginde ise ulasilan farkli sonuglara ragmen genel olarak fiyat beklentilerinin
rasyonel olmadig1 yoniinde giiclii kanitlara rastlanildig: sdylenebilir.

Ote yandan literatiir diger makroekonomik degiskenler &zelinde incelendiginde faiz ve doviz kuruna
dair beklentileri analiz eden c¢alismalara da siklikla rastlanilmaktadir. Burada oncelikle faiz
beklentilerini konu alan ¢alismalara deginecek olursak Friedman'in (1980) c¢alismasmnin 6n plana
gaiktigini soyleyebiliriz. Calismada Goldsmith-Nagan anketinden elde edilen ceyreklik beklenti
verilerinin kullanilarak faiz oranlarinin rasyonelligi test edilmistir. 6 farkli faiz oraninin incelendigi
calismada bir¢ok farkli sonuca ulasilmistir. Calismanin bulgularinda anket katilimcilarina ait
beklentilerin - Ozellikle alti ay sonrasmna ait beklentilerin - yansiz tahminler olmadig:
vurgulanmaktadir. Diger taraftan beklentiler olusturulurken faiz oranlarina ait ge¢mis bilgilerin etkin
sekilde kullanilmadigi, {i¢ ay sonrasi ve alti ay sonrasi icin yapilan tahminlerin rasyonaliteyi
saglayacak sekilde tutarli olmadig1 belirtilmektedir. Goldsmith-Nagan verilerinin kullanildig1 bir
diger calismada ise Froot (1989), rasyonel beklentilerin kisa ve uzun vadeli menkul kiymetlere dair
faiz beklentileri i¢in gegerli olmadig1 sonucuna varmistir.

Faiz beklentilerinin incelendigi diger bir ¢alismada Simon (1989) ise ABD icin faiz beklentilerinin
rasyonalitesini incelemis, kisa vadeli faiz beklentileri icin yansizlik ve etkinlik hipotezlerini
reddetmistir. Yine bir diger calismada MacDonald ve MacMillan (1994) ise Birlesik Krallik igin
rasyonel beklentiler modelini reddetmekle birlikte bazi bireysel tahminler igin modelin
reddedilmedigi sonucuna varmistir. Yine Birlesik Krallik i¢in yapilan bir diger calismada Chortareas,
Jitmaneeroj ve Wood (2012) temel olarak faiz beklentilerinin rasyonel olmadig1 sonucuna
varmuglardir. Ote yandan Kim’in (1997) Avusturalya igin bir¢ok farkli faiz beklentisini kullandig:
calismasinda zayif rasyonalite bazi durumlarda kabul edilirken, giiglii rasyonalite tiim durumlarda
reddedilmistir. Miah, Khalifa ve Hammoudeh’in (2016) 10'u gelismis 20’si gelismekte olan 30 tilke
icin yaptiklar1 c¢alismada ise beklentilerin yansizligi ve etkinligi incelenmislerdir. Calisma
bulgularinda, her bir iilkeye 6zgii yapilan yansizlik testlerinde farkliliklar gozlemlenirken, tiim
iilkeler icin yapilan panel yansizlik testi sonuglari faiz beklentilerinin yanli oldugu sonucuna
varilmistir. Etkinlik testi sonuglarina gore ise faizlere iliskin tahminde bulunanlarin mevcut tiim
bilgiyi etkin sekilde kullanmadiklar1 kanisina varilmaistir.

Literatiirde beklentilerinin rasyonel olup olmadiginin incelendigi bir diger makroekonomik degisken
ise doviz kurudur. Bu noktada 6ne ¢ikan galismalar arasinda yer alan Baillie, Lippens ve McMahon'un
(1983) calismasinda ABD Dolar1 cinsinden alti farkli doéviz kuruna ait beklentilerin yansizlig:
incelenmis ve yansizlik hipotezi tiim doviz kurlari i¢in reddedilmistir. Frankel and Froot'un (1987)
ABD Dolari karsisinda bes déviz kurunun ortalamasini igeren beklentileri inceledikleri ¢alismalarinda
ise genel olarak doviz kuru beklentileri i¢in rasyonel beklentilerin reddedilmesinin biiyiik oranda
doneme bagli oldugu vurgulanmistir. Cavusoglu ve Neveu (2015) ise ABD Dolar1 karsisinda 5 farklh
doviz kurunun beklentilerini incelemislerdir ve genel olarak beklentilerin kisa dénemde yanli uzun
donemde ise yansiz oldugu sonucuna varmislardir. 22 gelismekte olan OECD iilkesi icin kur
beklentilerini inceleyen Frenkel, Mauch ve Riilke (2017) ise temel olarak beklentilerin rasyonel
olmadigini 6ne siirmiislerdir.
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Literatiirii genel olarak ©zetlemek gerekirse beklentilerin rasyonel olup olmadiginin arastirildig:
calismalarin fiyat beklentilerinde yogunlastig1 ancak faiz ve doviz kuru gibi diger makroekonomik
degiskenler 6zelinde de hipotezin test edildigi goriilmektedir. Ote yandan literatiir bu calismanin da
konusunu olusturan cari islemler dengesi 6zelinde incelendiginde bu degiskene dair beklentilerin
rasyonalitesinin incelendigi bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Bu yoniiyle c¢alisma literatiirdeki bu
bosluga katki saglamasi agisindan 6ne arz etmektedir.

4. Yontem

Bu calismada beklentilerin rasyonel olup olmadigina karar verebilmek icin teorik cerceve baslig
alinda sunulan rasyonel beklentiler fonksiyonunun oOzelliklerinden yola c¢ikarak beklentilerin
yansizligt ve etkinligi arastirilmaktadir. Burada kisa ve uzun donem cari islemler dengesi
beklentilerinin yansiz olup olmadigini belirlemek icin su iki modelin tahmini yapilmaktadir:

cabr = ocs+ B3 caber+ s )
leab: = oot Ba lcaber+ piu (6)

Esitliklerde yer alan cab: ve lcab: sirasiyla kisa ve uzun donem gergeklesen cari islemler dengesini,
cabet ve lcabet ise yine sirasiyla kisa ve uzun donem beklenen cari islemler dengesini temsil
etmektedir. Burada cari islemler dengesi beklentisi olarak ise Yillik Toplam Cari Islemler Agigi/Fazlast
referans alinmistir. Burada beklentilerin yansizlig1 igin Ho : <=0, [=1 hipotezi test edilmekte ve
beklentilerin yansi1zlig1 igin hipotezin reddedilmemesi gerekmektedir.

Ote yandan beklentilerin etkin olup olmadigin belirleyebilmek icin beklentilerin zayif ve giiglii
etkinligi Olciilmektedir. Beklentilerin zayif etkinligine dair analizde Mullineaux'un (1978),
beklentilerin giiglii etkinligine dair analizde ise Friedman’in (1980) calismalar1 referans alinmaktadir.
Beklentilerin zayif etkinliginin belirlenmesinde kullanilacak iki ekonometrik model ise su sekildedir:

&= P31 cabr1+ B2 cabia+..+ fan cabin+ s (7)
eu=Pa1 lcabra+ Baz Icabez +..+ Ban lcabin + Liu (8)

Beklentilerin zayif etkinligi testinde tahmin hatalar1 ile gerceklesen degerler arasindaki iligskinin
analizi yapilmaktadir. Burada Ho : f1 = 2 = ...= 33 = 0 hipotezi test edilmekte ve beklentilerin zayif
formda etkin oldugunu 6ne siirmek igin sifir hipotezinin reddedilmemesi beklenmektedir.

Beklentilerin giiglii etkinliginin 6l¢iilmesinde kullanilan modeller ise soyledir:
et3= Pis Ieaben+ s 9)
et4=Pia llcabrn + (10)

Beklentilerin giiglii etkinligi testinde cari islemler dengesi {izerinde etkili oldugu diisiiniilen iktisadi
faktorlerdeki degisimlerin gecikmeli degerleri ile tahmin hatalar1 arasindaki iliski incelenmektedir.
Burada amag beklentiler olusturulurken gergekten de rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii
gibi mevcut bilginin kullamilip kullanilmadigimin belirlenmesidir. Esitliklerde yer alan ‘I’ sembolii
diger degiskenlere ait mevcut bilgiyi temsil etmektedir.

Beklentilerin giiglii etkinligi icin Ho : $i = 0 hipotezi Wald testi yardimiyla test edilmekte ve yine
beklentilerin gli¢lii formda etkin oldugunu soOyleyebilmek icin hipotezin reddedilmemesi
beklenmektedir. (iburada tiim acgiklayici degisken katsayilarini temsil etmektedir. Hem yansizlik ve
hem de etkinlik testleri i¢in kurulan ekonometrik modellerin tahmininde en kiigiik kareler yontemi
(OLS) kullanilmaktadir.

5. Bulgular

Calismada cari islemler dengesinin rasyonalitesine iliskin analizler cari yil sonu yillik cari islemler
dengesi beklentisi ve gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesi beklentisi olmak tiizere iki baglikta
incelenerek hem kisa dénem hem de uzun dénem cari islemler dengesine dair beklentilerin rasyonel
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olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Gerceklesen ve beklenen degerleri temsil eden
degiskenler ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Gergeklesen ve Beklenen Cari Islemler Dengesi Degiskenleri

Degisken Aciklamasi Kaynak
Gerceklesen CID.  Yillik Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar1) TCMB EVDS
Beklenen CID. Cari/Gelecek Yil Sonu Yillik Cari Islemler Dengesi TCMB Beklenti Anketleri

Beklentisi (Milyar ABD Dolarr)

5.1.Kisa Dénem Cari Islemler Dengesi Beklentileri

Cari y1l sonu yillik cari islemler dengesi beklentisi, icinde bulunulan yil sonu i¢in éngoriilen cari agitk
veya fazlay1 temsil etmektedir ve ¢alismada kisa donem beklentilerin rasyonalitesini incelemek i¢in
kullanilmaktadir. Analizlerde 2011M1 - 2017M12 dénemini kapsayan aylik veriler kullamilmistir.
Analizlere beklenen ve gergeklesen cari yil sonu cari islemler dengesinin gerceklesen ve beklenen
degerlerinin birlikte gosterildigi Grafik 1'i inceleyerek baslayabiliriz.

Grafik 1. Gergeklesen ve Beklenen CID Serileri (Cari Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)
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Grafikte mavi renkli seri cari yil sonunda yillik cari islemler dengesinin beklenen degerini, kirmizi
renkli seri ise yillik cari islemler dengesinin gerceklesen degerini temsil etmektedir. Grafik
incelendiginde ilk dikkat ceken nokta hem beklentilerin hem de gerceklesen degerlerin negatif degere
sahip oldugudur. Dolayisiyla ilgili donemin tamaminda cari islemler dengesinin acik verdigi, diger
bir ifadeyle s6z konusu donemde bir cari agik probleminin yasandig: goriilmektedir.

Serilerin zaman icindeki degisimi incelendiginde ise gerceklesen deger ile beklenen deger serileri
arasinda onemli bir agikligin oldugu anlasilmaktadir. Bu durum beklentilerin rasyonalitesi ile ilgili
fikir vermektedir ancak beklentilerin rasyonel olup olmadigini 6ne siirebilmemiz i¢in yeterli degildir.
Bunun i¢in beklentilerin yansizligini ve etkinligini analiz etmemiz gerekecektir.

5.1.1.Yansizlik Testi
Yansizlik testi i¢in tahmini yapilan esitlik su sekildedir:
cabe = o + Beaber+ (11)

Burada cab: t donemde gerceklesen yillik cari islemleri dengesini, cabet t donemde yillik cari islemler
dengesi beklentisini p: ise hata terimi temsil etmektedir. Model EKK ile tahmin edilecegi igin
oncesinde degiskenlerin birim kok igerip icermediginin belirlenmesi gerekir. Birim kok testi sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri (Cari Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)
Gergeklesen CID.  Beklenen CiD.
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -1.1838 -1.1726
Prob. 0.2145 0.2182
Sabitli 1(0) Stat. -2.2577 -1.3501
Prob. 0.1882 0.6024
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -3.1031 -2.4378
Prob. 0.1126 0.3578
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -3.2947 -4.3026
Prob. 0.0013 0.0000
Sabitli I(1) Stat. -3.3052 -4.4713
Prob. 0.0178 0.0005
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -3.2428 -4.2823
Prob. 0.0836 0.0055
ADF kirilmal: birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -4.1087 -3.9141
Prob. 0.1231 0.1879
Kirilma 2013m12 2013m12
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. --4.8017 -4.6241
Prob. 0.2841 0.1835
Kirilma 2015m07 2016m10
Sabitli I(1) Stat. -16.1608 -6.5743
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2012m5 2013m1
Sabitli ve trendli I(1) Stat. -16.1269 -7.4011
Prob. 0.0298 <0.01
Kirilma 2014m2 2013m1

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine Gore Belirlenmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore hem gerceklesen hem de beklenen cari islemler dengesi
degiskenlerinin birinci farkinda duragandir. Bu nedenle sahte regresyonla karsilasmamak adina
degiskenlerin farkin1 almak gerekebilir. Ancak Oncesinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin incelenerek degiskenlerin diizey degerlerinin de analize dahil edilip edilmeyecegine karar
verilebilir. Burada degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini belirlemek icin
Engle - Granger yontemine basvurulmustur. Bu kapsamda 6nce yansizlik testi igin kurulan modelin
tahmini yapilmis sonrasinda ise hata terimleri olusturularak serinin diizeyde duragan olup olmadig:
arastirilmistir. Hata terimlerine ait ADF birim kok testi sonuglar: Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. Hata Terimi I¢in Birim Kok Sinamasi (Cari Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -2.2660

Prob. 0.0235

e Sabitli 1(0) Stat. -2.2508
Prob. 0.1904

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.2251

Prob. 0.4694

Tabloya gore hata terimlerinin diizeyde duragan olmadig: goriilmektedir. Bu da degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesme iligskisinin olmadigini ima etmektedir. Bu nedenle analizlerde degiskenlerin duragan
olan birinci farklar1 kullanilmistir. Tablo 4'te degiskenlerin birinci farklar1 kullarularak yapilan
yansizlik testi sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4. Yansizlik Testi (Cari Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

S B X2 R2 LM
d(cab) 0.0104 0.3743 37.6885 0.14 13.6809

(0.0479) (3.6701) [0.0000]

[0.9619] [0.0004] [0.0000]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore beklentilerin yansiz olabilmesi i¢in Ho : & =0, 3 =1 hipotezinin
reddedilmemesi ve modelin otokorelasyon icermemesi gerekir. Ancak Tablo 4’e [3 katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu, Ho : « = 0 , [ =1 hipotezinin ise reddedildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla esanli olarak o’nin 0’a ve {3'nin 1’e esit oldugu hipotez reddedilmistir. Bu da cari y1l sonu
icin yillik cari iglemler dengesi beklentilerinin yanh tahminler oldugunu sonucunu dogurmaktadir.
Ote yandan rasyonel beklentiler hipotezine gdre hata terimini otokorelasyon icermeyen rassal bir
degisken olmas1 gerekmektedir. Ancak LM testi sonuglar1 (Prob=0.0000) bize modelde ayn1 zamanda
bir otokorelasyon sorunu oldugunu da sdylemektedir. Bu da rasyonel beklentilerin 6ne siirdiigii
ekonomik karar alma birimlerinin sistematik hata yapmayacaklar: tezinin kisa donem cari iglemler
dengesi beklentisinde analize konu olan dénem icin reddedildigini gostermektedir.

5.1.2.Etkinlik Testi

Rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne stirdiigti bir diger goriis ise ekonomik karar alma birimlerinin
mevcut tiim bilgiyi kullanarak degiskenlerin gelecek degerleri hakkinda éngoriide bulunmalaridir. Bu
da profesyonel tahminlerin mevcut bilginin tamami kullamilarak yapildigini ima eder. S6z konusu
hipotezin gecerliligi yontem baslig1 altinda da belirtildigi gibi zayif ve giiclii etkinlik testleri ile
incelenmektedir.

Zayif etkinlik testinde tahmini yapilan esitlik su sekildedir:
e = Pid(cab)r1+ Bad(cab)rz+ v (12)

Burada p: tahmin hatalarini, d(cab)«1 ve d(cab)e2 ise birinci farki alinmis gerceklesen cari islemler
dengesi degerinin birinci ve ikinci gecikmelerini ifade etmektedir. Uygun gecikme bilgi kriterlerinden
yararlanilarak belirlenmistir. Zayif etkinlik testine dair sonuclar Tablo 5'te yer almaktadir:

Tablo 5. Zayif Etkinlik Testi (Cari Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)

p1 B2 Xz
e 0.2678 0.2618 31.7841

(2.4871) (2.4700)

[0.0150] [0.0157] [0.0000]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.

Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde gerceklesen cari islemler dengesi i¢in tahmin edilen katsayilarin anlamli sekilde
0’dan farkli oldugu anlasilmaktadir. Yine benzer sekilde Wald testi yardimiyla test edilen acgiklayici
degiskenlere ait katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugu hipotez de reddedilmektedir. Burada
beklentilerin zayif etkin oldugunu o6ne siirebilmemiz i¢in s6z konusu hipotezin reddedilmemesi
gerekliydi. Ancak burada tahmin hatalari ile gerceklesen cari islemler dengesi degiskeninin gecikmeli
degerleri ile arasinda sistematik bir iliskiye rastlanilmaktadir. Bu sonug beklentiler olusturulurken,
cari islemler dengesinin ge¢mis degerlerine ait bilginin etkin sekilde kullanilmadigini ima etmektedir.

Tiim iktisadi degiskenlerde oldugu gibi cari islemler dengesi de ¢ok sayida faktorden etkilenmektedir.
Dolayistyla cari islemler dengesine dair beklentiler olusturulurken, bu degiskeni etkiledigi diisiiniilen
diger iktisadi degiskene dair bilginin de kullamilmasi gerekmektedir. Bu bilginin etkin gsekilde
kullanilip kullanilmadig: literatiirde giiglii etkinlik veya ortogonalllik adi verilen testler yardimiyla
belirlenmektedir. Giiglii etkinlik testinde amag 6ngorii hatalari ile cari islemler dengesi tizerinde etkili
olan makro iktisadi degiskenler arasinda bir iligski olup olmadigini ortaya koymaktir. Cari islemler
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dengesine dair beklentilerin giiclii formda etkin olup olmadigina dair yapilan analizde kullanilan
aciklayici degiskenler agiklamalar: ve veri kaynaklari ile birlikte Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Makroekonomik Degiskenler (Yillik Cari Islemler Dengesi Beklentisi)

Aciklamasi Kaynak
dltufe Tiiketici fiyat endeksindeki % degisim (2003=100)
dlfaiz TCMB AOFM'deki % degisim
dlkur Tiife bazl reel efektif doviz kurundaki % degisim (2003=100) TCMB
dlmi M1 para arzindaki % degisim

dlisue Imalat sanayi iiretim endeksindeki % degisim (2010=100)

Calismada cari islemler dengesi {izerinde etkili oldugu diistiniilen degiskenler olarak, fiyatlar genel
diizeyi, faiz orani, doviz kuru, para arzi ve biiyiime oranini temsilen imalat sanayi {iretim endeksi
se¢ilmistir. S6z konusu degiskenler literatiir takip edilerek iktisat teorisine uygun sekilde
belirlenmistir. Burada tahmini yapilan ekonometrik model su sekildedir:

ue = o + Badltiifer1+ fadltiifer2+ Bsdlfaiziit Badlfaiziot Bsdlkuriit Pedlkureat frdlmliit Bsdimliot Podlisuerit
Brodlisuer2+ v (13)

Modelde bagiml degisken, cari islemler dengesi beklentisi olusturulurken yapilan tahmin hatalarini,
bagimsiz degiskenler ise fiyat, faiz, kur, para arz1 ve biiyiime degiskenlerindeki yiizde degisimleri
gostermektedir. Burada amag¢ soz konusu makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin tahmin
hatalar1 tizerinde etkisi olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu amaca yonelik olarak Ho = 31 = 32 = 33 =
Ba=P5=Ps =7 =Ps=Po=P1= 0 hipotezi test edilmektedir. Cari y1l sonu yillik cari islemler dengesi
beklentilerinin giiglii etkin oldugunu one siirebilmek igin s6z konusu hipotezin reddedilmemesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle agiklayici degiskenler icin tahmin edilen katsayilarin esanli olarak
sifira esit olmasi beklenir. Bu durumda cari yil sonu igin yillik cari islemler dengesi beklentileri
olusturulurken mevcut bilginin tamaminin kullanuldig1 varsayimini kabul edebiliriz. Giiglii etkinlik
testi tahmin sonuglar1 Tablo 7’de 6zetlenmektedir:

Tablo 7. Giiclii Etkinlik Testi (Cari Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)

x P B2 Bs P Bs
ut 0.6270 -0.0423 -0.2061 0.0131 -0.0350 0.2409

(1.5040) (-0.1495) (-0.6579) (0.5462) (-1.5694) (2.1573)
[0.1371] [0.8815] [0.5127] [0.5866] [0.1211] [0.0344]
Ps Bz Ps Po Po X2
-0.0969 -0.0362 -0.1251 -0.0162 -0.0114 12.0972
(-0.9074) (-0.4725) (-1.6886) (-0.5672) (-0.3815)

[0.3673] [0.6380] [0.0957] [0.5723] [0.7039] [0.2786]

Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

X2 istatistigine bakildiginda ise degiskenlere ait katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugunu gosteren
sifir hipotezinin reddedilmedigi goriilmektedir. Bu da cari yi1l sonu icin yillik cari islemler dengesine
dair beklentilerin giiglii etkin oldugu anlamina gelmektedir. Daha net bir ifadeyle cari yil sonu igin
cari islemler dengesi beklentisi olusturulurken, cari islemler dengesini etkileyen diger
makroekonomik degiskenlere ait bilgi ongoriilerde kullanilmaktadir diyebiliriz. Ancak buna ragmen
tahminlerin yanli oldugunu da vurgulamakta fayda vardair.

5.2.Uzun Dénem Cari islemler Dengesi Beklentisi

Cari yi1l sonu beklentisi kisa vadeli cari islemler dengesi beklentisini temsil etmekteydi. Uzun donem
cari islemler dengesi beklentisini temsilen ise burada gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesine
dair beklentiler referans alinmaktadir. Yine analizlere ge¢meden degiskenlere dair grafiklerin
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incelenmesi degiskenlerin seyri hakkinda dnemli bilgiler sunacaktir. Grafik 2 ve 3 bu amaca yonelik
olarak hazirlanmistir.

Grafik 2. Gergeklesen ve Beklenen CID Serileri-1 (Gelecek Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)
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Grafik 2’de mavi seri cari yilda gelecek yil sonunda beklenen yillik cari islemler dengesini, kirmizi seri
ise cari yil sonunda gergeklesen yillik cari islemler dengesini gostermektedir. Grafik 2, t donemde
gelecek yil sonu yani 12 ay sonras: i¢in ongoriilen cari islemler dengesi beklentisi ile t donemde
gerceklesen cari islemler dengesini birlikte vermektedir. Ancak analizde kullanacagimiz degerler cari
islemler dengesinin t donemde gerceklesen ve beklenen degerleridir. Diger bir ifadeyle uzun
donemde ongdriilen cari islemler dengesi ile uzun donemde gergeklesen cari islemler dengesine ait
seriler analiz edilerek rasyonalite arastirilmaktadir. Bu kapsamda ilgili seriler diizenlenerek Grafik
3’te oldugu gibi sunulmaktadir.

Grafik 3. Gergeklesen ve Beklenen CID Serileri-2 (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)
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Grafik 3’te kirmizi renkli seri t donemde gergeklesen yillik cari islemler dengesini, mavi renkli seri ise
t donemi igin bir dnceki yil tahmin edilmis yillik cari islemler dengesi beklentisini gostermektedir. Bu
nedenle seriler 2012M1-2017M12 donemi igin olusturulmustur. Calismamizin konusu geregi Grafik
3’ten ¢ikarilan en 6nemli sonug ise t donemde cari islemler dengesinin gerceklesen degeri ile bir yil
oncesinden tahmin edilen cari islemler dengesine ait serilerin birbirinden oldukga uzak oldugudur. Bu
da analizlere ge¢cmeden Once bize Onemli bir fikir sunmaktadir. Ancak gerekli hipotez testleri
yapilmadan beklentilerin rasyonalitesi hakkinda fikir sunmak bu noktada dogru degildir. Bu amacla
¢alismanin bu boliimiinde gelecek yil sonu igin yillik cari islemler dengesi beklentisine yonelik
analizler yapilmaktadir. Analiz 2012M1-2017M12 donemini kapsamaktadir.
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5.2.1.Yansizlik Testi
Burada beklentilerin yansizligini test etmek i¢in tahmin edilen esitlik su sekildedir:
lcabr = o< + Blcaber+ pu (14)

Esitlikte Icab: t donemde gerceklesen cari islemler dengesini, lcabe yine t donemde bir onceki yil
Ongoriilmiis yillik cari islemler dengesi beklentisini u: ise modelin hata terimini gostermektedir.
Burada da yine oncelikle serilerin duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir. Tablo 8de birim kok
testi sonuglar: yer almaktadir.

Tablo 8. Birim Kok Testleri (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Gergeklesen CiD. Beklenen CiD.
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -0.8658 -0.9895
Prob. 0.3374 0.2861
Sabitli 1(0) Stat. -2.1174 0.5235
Prob. 0.2386 0.9864
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.4039 -4.1491
Prob. 0.3744 0.0085
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -2.8849 -3.7201
Prob. 0.0045 0.0003
Sabitli 1(1) Stat. -2.0860 -6.6788
Prob. 0.0554 0.0000
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -3.5413 -7.4674
Prob. 0.0441 0.0000
ADF kirilmal1 birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -4.0721 -3.7959
Prob. 0.1332 0.2380
Kirilma 2013M13 2015M8
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.5061 -4.2249
Prob. 0.2345 0.3794
Kirilma 2017M3 2015M10
Sabitli 1(1) Stat. -3.6923 -8.1033
Prob. 0.0251 <0.01
Kirilma 2016M5 2013M6
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -8.0896 -10.3366
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2013M12 2015M12

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 8’e gore her iki seri de birinci farkinda duragandir. Burada yine degiskenlere dair uzun dénemli
bilgiyi goz ardi etmemek adina degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi olup olmadiginin
incelenmesinde fayda vardir. Bu amagla yansizlik testi i¢in olusturulan modelin tahmini yapildiktan
sonra olusturulan hata terimlerinin duraganligi stnanmistir. Tablo 9'da hata terimi igin birim kok
smamas! sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 9. Hata Terimi I¢in Birim Kok Sinamasi-1 (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -3.3747
Prob. 0.0010

e Sabitli 1(0) Stat. -3.4147
Prob. 0.0137

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -3.1173

Prob. 0.1105
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Birim kok testi sonuglarina gore hata terimleri, sabitsiz ve trendsiz model ile sabitli modelde duragan
kabul edilirken, sabitli ve trendli modelde birim kok icermektedir. Burada hata terimlerine ait serinin
grafiginin incelenmesi serinin duragan olup olmadigina karar verebilmek adina 6nem tasimaktadir.
Grafik 4'te hata terimlerine ait serinin ilgili donemdeki seyri gosterilmektedir.

Grafik 4. Hata Terimlerine Ait Serinin Grafigi
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Grafik 4 bize hata terimlerinin duragan olup olmadigr ile ilgili bilgi sunmaktadir. Grafik
incelendiginde seride birden fazla kirilma oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle seriye yapisal
kirilmalar1 dikkate alan bir birim kok testi uygulamasi ADF testinin sonuglarini desteklemesi
agisindan yardimer olacaktir. Bu amaca yonelik olarak hazirlanan Tablo 10’da hata terimlerine
uygulanan ADF kirilmali birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 10. Hata Terimi I¢in Birim Kok Sinamasi-2 (Gelecek Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)

Sabitli 1(0) Stat. -3.8410
Prob. 0.2180
e Kirllma  2013M12
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.8665
Prob. 0.1071

Kirilma 2016M1

ADF kirilmali birim kok testi sonuglar1 bize hata terimine ait serinin diizeyde duragan olmadigin
soylemektedir. Bu sekilde ADF ve ADF kirilmali birim kok testlerinin ortak sonucu olarak hata
terimlerinin diizeyde duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 sonucuna varilabilir. Dolayisiyla yine analizlerde degiskenlerin
duragan birinci farkinin kullanilmas1 daha saglikli olacaktir. Tablo 11’de duragan seriler kullanilarak
tahmini yapilan yansizlik testi sonuglar: yer almaktadir.

Tablo 11. Yansizlik Testi Sonuglar1 (Gelecek Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)

« B X2 R2 LM
d(cab) 0.4553 -0.1405 49.2308 0.01 16.0747

(2.0301) (-0.8535) [0.0000]

[0.0462] [0.3963] [0.0000]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

X2 testine gore Ho : o« =0, =1 hipotezi kuvvetli 6l¢iide reddedilmektedir. Buna gore uzun dénem
cari islemler dengesi beklentilerinin yanli tahminler oldugunu séyleyebiliriz.
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5.2.2.Etkinlik Testi

Beklentilerin yanli oldugu sonucu bize, rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii gibi beklentiler
olusturulurken mevcut bilgi israf edilmez ve bilginin tamami kullanilir tezi hakkinda bir bilgi
vermemektedir. Bu bilgiye ulasabilmek icin yine beklentilerin zayif formda ve giiclii formda
etkinliginin incelenmesi gerekir. Burada oncelikle zayifetkinlik testinde tahmin edilen model su
sekildedir:

it = Bidcabr1+ Badcabrat vt (15)

Burada pt diger modellerde oldugu gibi yine tahmin hatalarini, dcabe1 ve dcabe2 ise sirasiyla birinci
farki alinmis gerceklesen yillik cari islemler dengesinin birinci ve ikinci gecikmelerini temsil
etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu cesitli bilgi kriterleri referans alinarak belirlenmistir. Modelin
tahmin sonuglar1 Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 12. Zayif Etkinlik Testi Sonuglar (Gelecek Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)

p1 B2 X

Ut 0.2642 0.3430 29.1407
(2.3346) (3.0253)
[0.0226] [0.0035] [0.0000]

Burada X2 istatistik degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore
beklentilerin zayif etkinligi reddedilmektedir. Bu durum temel olarak beklentiler olusturulurken cari
islemler dengesinin gerceklesen degerlerine dair gegmis bilgilerin etkin sekilde kullanilmadigini ima
etmektedir.

Ote yandan uzun dénem cari islemler dengesi beklentilerinin giiglii etkin olup olmadigim
belirleyebilmek i¢in tahmini yapilan esitlik su sekildedir:

pe = o + Badltiifer1+ Badlfaizer+ Bsdlkureit fadlmlea+ Psdlisuer1t+ ve (16)

Esitlikten de anlagilacag: gibi burada da cari yil sonu beklentilerinin giliclii etkinligini analiz edilirken
kullanilan iktisadi degiskenler kullamilmaktadir. Burada uygun gecikme uzunlugu cesitli bilgi
kriterleri cercevesinde 1 olarak belirlenmistir. Tablo 13’te gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesi
beklentisi icin yapilan giiglii etkinlik testinin sonugclar1 yer almaktadir.

Tablo 13. Giiglii Etkinlik Testi (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

X P B2 Bs P4 Bs X2

ut 0.1449 -0.0845 0.0063 0.2293 -0.0221 0.0027 5.7225
(0.4209) (-0.2535)  (0.2411) (0.1.9657) (-0.3257)  (0.1041)
[0.6752] [0.8006] [0.8102] [0.0536] [0.7457] [0.9174] [0.3342]

Burada Wald testi yardimiyla Ho = 31 = 32 = 33 = 4 = 5 = 0 hipotezin test edilmektedir. X? istatistigine
baktigimizda sifir hipotezinin reddedilmedigi yani katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugu
hipotezinin kabul edildigi anlasilmaktadir. Bu bize uzun dénem cari islemler dengesi beklentilerinin
glclii etkin oldugunu sdylemekle birlikte, s6z konusu beklentiler olusturulurken cari islemler
dengesini etkileyen diger iktisadi degiskenlere dair mevcut bilginin etkin kullanildigini ima
etmektedir. Ancak bu bilginin kullanilmis olmasi cari islemler dengesi ile ilgili dogru tahminler
yapilmasinda yeterli olmadig: da goriilmektedir.

Sonug

Cari islemler dengesi, demeler bilancosunun cari islemler hesabi altinda yer alan kalemlerdeki gelir
ve giderlerin dengesidir. Burada gelirlerin giderlerden fazla olmasi durumuna kisaca cari fazla,
giderlerin gelirleri asmasi durumuna ise kisaca cari agik denir. Buradaki cari agitk sorunu o6zellikle
gelismekte olan iilkelerin ortak bir sorunu olmakla birlikte, ekonomik biiyiimede, ihracatin 6nemli bir
paya sahip oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde iizerinde 6nemle durulan bir makroekonomik sorun olarak

75



Diizce Iktisat Dergisi, 2(1), 63-79. Diizce Economics Journal, 2(1), 63-79.
Nisan 2021 April 2021

goriilmektedir. Yine Tiirkiye gibi uzun yillar biiytimenin ihracata dayal: stirdiiriildiigli ve ihracatin da
onemli Olgiide ithalata bagimh oldugu {ilkelerde cari acgik sorunu ciddi bir iktisadi problem olarak
devamliligin siirdiirmektedir.

Tiim bunlarla birlikte Tiirkiye’de enerjide disa bagimliligin yiiksek olmasi da ayrica ithalatin 6nemli
bir kismini otonom hale getirmekte ve dis ticaret agig1 iizerinde baskiya neden olmakta ve cari
islemler dengesi tizerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir. Bu sorunun varligi her dénem karar
alicilari, cari islemler dengesini iyilestirmeye yonelik politika uygulamalarina yoneltmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye’de cari islemler dengesi uygulanan bir¢ok ekonomi politikasinin da Kkilit
noktalarindan biri haline gelmistir.

Tiirkiye’de cari islemler dengesinin bu denli 6nemli bir makro iktisadi gosterge olmasi, cari islemler
dengesine dair beklentilerin de ©nemi arttirmaktadir. Bu nedenle uygulanan ve uygulanmasi
planlanan ekonomi politikalarinin etkin ve saglikli isleyebilmesi adina cari islemler dengesine dair
beklentilerin gercekle uyumlu olmasi son derece 6nemlidir. Bu nedenle cari islemler dengesine dair
beklentiler olusturulurken mevcut bilginin tam ve etkin sekilde kullanilip kullanilmadiginin
belirlenmesi ve 6ngoriilerin dogru yapilip yapilmadiginin tespit edilmesi oldukg¢a 6nemlidir.

Bu calismada da temel olarak cari islemler dengesine yonelik tahminlerin gercekle uyumlu olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Bu kapsamda yapilan analizler ile Tiirkiye igin cari islemler dengesi
beklentilerinde Muth'un (1961) 6ne siirdiigii gibi rasyonel beklentiler hipotezinin gecerli olup
olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda calismada sirasiyla beklentilerin
yansizlig1 ve etkinligi analiz edilerek cari islemler dengesine dair kisa ve uzun dénem beklentilerinin
rasyonel olup olmadig arastirilmaktadir. Analiz sonuglarina gore cari islemler dengesinin kisa ve
uzun donem beklentilerinin rasyonel beklentilerin yansizlik sartini yerine getirmedigi goriilmektedir.
Bu durum bize beklentilerin gerceklesen degerlerle uyumlu olmadigim ima etmektedir. Ote yandan
zayif etkinlik her iki donem i¢in de reddedilirken giiglii etkinlik her iki donem i¢in de kabul edilmistir.
Etkinlik testleri 6zetle rasyonel beklentilerin 6ne stirdiigii beklentiler olusturulurken mevcut bilginin
tamaminin etkin sekilde kullanildig1 varsayimini dogrulamaktadir. Buradan ¢ikan genel sonug ise cari
islemler dengesi icin gelecek beklentileri olusturulurken mevcut bilginin kullaniliyor olmasina
ragmen tahminlerin gerceklesen degerlerle uyumlu olmadig: diger bir ifadeyle ekonomik birimlerin
yansiz tahminlerde bulunamadigidir.

Analiz sonuglarini iktisadi gercevede ve literatiirle iligkili sekilde degerlendirecek olursak ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan ve ekonomisinde bir takim yapisal sorunlarin bulundugu {ilkelerde kisa
ve uzun donemde makroekonomik degiskenlere dair beklentilerin dnceden yeterince 6ngoriilemiyor
olmasinin olasit bir durum oldugunu sdyleyebiliriz. Makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin
dogru ongoriilememesi yalnizca gelismekte olan iilkelerin bir sorunu olarak goriilmemektedir elbette.
Ancak gelismekte olan ekonomilerin gorece kirillgan yapisi bu iilkelerde makroekonomik
degiskenlerin gelecegini daha ongoriilemez kilmaktadir. Esasinda bu {iilkelerdeki temel sorun gerekli
yapisal doniisiimlerini tamamlayamadiklar: igin olasi ekonomik ve politik soklara kars: daha kirilgan
olmalar1 ve makroekonomik degiskenlerin bu soklardan onemli Olciide etkilenmeleridir. Bu da
mevcut bilgi etkin sekilde kullanulsa dahi yansiz tahminlerde bulunulamamasinin temel nedeni olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Tiirkiye'nin gelismis {ilkelere kiyasla daha kirilgan bir ekonomiye sahip
olmasi ve bunun bir sonucu olarak ekonomik ve politik soklarin makroekonomik degiskenleri
derinden etkiliyor olmasi Tiirkiye igin cari islemler dengesine dair beklentilerin neden rasyonaliteden
uzak oldugu sorusunu da cevaplar niteliktedir.
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Extended Abstract
Background

According to the rational expectations hypothesis, suggested by John Muth in his article “Rational
Expectations and the Theory of Price Movements” in 1961, while forecast about the future value of a
variable, economic agents have whole information about all factors affecting the value of the relevant
variable and use this information effectively. However, this does not mean that economic agents do
not make mistakes in forecasting the future value of a variable. According to the rational expectations
hypothesis, economic agents can make prediction errors, but they don't maintain this error. In other
words, they do not make systematic mistakes.

Research Purpose

The assumption of the rational expectations hypothesis that economic agents do not make systematic
mistakes has been criticized many times throughout the history of economics, and the validity of the
rational expectations hypothesis has been the subject of many studies. In this study, it is aimed to
investigate whether the rational expectations hypothesis is valid or not by using Turkey's current
account balance expectations.

Methodology

In this study, the current account balance expectations for Turkey are tested using a variety of
econometric methods to determine whether expectaitions are rational or not. In this context, for the
short-term and long-term current account balance expectations, the unbiasedness and the efficiency
tests, which used in many studies, are carried out. And, monthly current account balance data
obtained from CBRT Electronic Data Delivery System and the monthly data related to current account
balance expectations obtained from the CBRT Survey of Expectations are used for the 2011M1-
2017M12 and 2012M1-2017M12 periods.

Findings

According to the results of the analysis, both short-term and long-term current account balance
expectations for Turkey do not pass the test of unbiasedness. This means that professional forecasts
made in the relevant period are biased. This result rejects the assumption that economic units do not
make systematic errors when predicting the future. On the other hand, when the results of the
efficiency tests are examined, it is seen that different results are obtained from the weak-form and
strong-form efficiency tests. According to efficiency tests, while weak-form efficiency is rejected,
strong-form efficiency is accepted at short-term and long-term. As a result, in the study, in which
analyzed the unbiasedness and and efficiency of expectations are analyzed, both hypotheses are
rejected and it is concluded that current account balance expectations for Turkey are not rational
contrary to what the rational expectations hypothesis suggests.

Conclusion

Not being able to correctly forecast changes in macroeconomic variables is not only a problem of
developing countries. However, the fragility of developing countries makes the future of
macroeconomic variables more uncertain. In fact, the main problem in developing countries is that
they cannot complete the necessary structural transformations, so they are more vulnerable to possible
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economic and political shocks. Therefore, macroeconomic variables in these countries are significantly
affected by these shocks. This is the main reason why unbiased estimates cannot be made even if the
existing information is used effectively. Compared to developed countries, Turkey also has a more
fragile economy and the economic and political shocks deeply affect macroeconomic variables. This
answers the question of why expectations for current account balance for Turkey are not rational.
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