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ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI ONCESI VE SONRASINDA
TURKIYE'DE CARI ACIKLARIN SURDURULEBILIRLIGI

OZET
Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’de donemler arasi cari hesap
modelinin gecgerliligini dodgrusal olmayan zaman serisi teknidine
dayanan alternatif birim kok testlerini kullanarak analiz etmektir. Bu
amaca yonelik olarak, cari islemler dengesinin GSYIH’ya orani
degiskeni icin 1987:1 wve 2012:1 doénemine ait c¢eyrek vyillik veriler
analizde kullanilmaktadir. Bu calismadaki analiz sonucunda, ddénemler
arasi cari hesap modelinin enflasyon hedeflemesi rejimi oOncesi donemde
(1987:1-2001:4) gecerli oldugu, bunun aksine enflasyon hedeflemesi
rejimi sonrasi dénemde ise (2002:1-2012:1) gecersiz oldugu bulgusuna
ulasilmistir. DiJer bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesi rejimi O&ncesi
dénem ic¢in Tirkiye’de cari islemler dengesi acgiklarinin slirdiriilebilir
nitelikte iken, enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasi ddénemde ise
sirdiiriilemez nitelikte oldugu sonucuna varilmistir. Bu Dbulgular,
politika yapicinin guinumuzde cari islemler dengesi aciklarina
odaklanmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Anahtar Kelimeler: Donemler Arasi Cari Hesap Modeli, Cari Ac¢ik,
Sturdiirtilebilirlik, Birim Kok Testi,
Dorusal Olmayan Birim Kok Testleri.

SUSTAINABILITY OF CURRENT ACCOUNT DEFICITS IN TURKEY BEFORE AND AFTER
INFLATION TARGETING REGIME
ABSTRACT
The objective of this paper 1is to analyze wvalidity of the
intertemporal current account model by using alternative unit root
tests based on nonlinear time series technique in Turkey. For this
purpose, We used quarterly data for the ratio of current occount
balance to GDP variable in 1987:1 2012:1 period. Through the empirical
analysis in this study, it is found out that the intertemporal current
account model 1is wvalid in the period before the inflation targeting
regime (1987:1-2001:4). In contrast,it is not wvalid in the after
before the inflation targeting regime ((2002:1-2012:1)). In other
words, We conclude that current account deficits are unsustainable
after the inflation targeting regime while this deficits are
sustainable before it. These findings suggest that policymakers should
focus on account balance deficits in today.
Keywords: Intertemporal Current Account Model,
Current Account Deficit, Sustainability,
Unit Root Test, Non-Linear Unit Root Tests.
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1. GIRiS (INTRODUCTION)

Ekonomilerde makroekonomik istikrarin saglanmasi, ekonomik
aktorlerin gelecek ile ilgili saglikli kararlar almasi acgisindan son
derece o6nemlidir. Bir ilkede yerlesik olanlar ile diinyanin geri kalani
arasindaki bitin ekonomik islemlerin projeksiyonu niteliginde olan
O0demeler bilancosu, politika yapicinin uygulamis oldugu dis ticaret,
para ve maliye politikalarinin her Dbirinin sonuc¢lari ve Ulkenin
uluslararasi iktisadi pozisyonu konusunda iktisadi karar birimlerine
bilgi sunan 6nemli makroekonomik gdstergelerden biri konumundadir.

Ulkelerin &demeler Dbilancosu istatistikleri arasinda yer alan
cari islemler dengesi, Ulkelerin gelecede yonelik karar alma slrecinde
onde gelen gdstergeleri arasinda kritik bir role sahiptir. Bu acidan

baki1ldiginda, bir ilkede makroekonomik istikrarinin saglanmasi
acisindan cari islemler dengesinin stirdirtilebilir olmasi
gerekmektedir. Genel olarak bir {Ulkede <cari islemler dengesinin
sUrdiiriilebilir olup olmadigini Dbelirlemek kolay degildir. Cunku
“slirdirtlebilirlik” kavramai, karmasik makroekonomik meselelerden

biridir (Kim ve digerleri, 2008).

“S{rdirilebililik” kavrami ic¢in, ampirik kanitlarin Dbulunup
bulunmamasi, kullanilan ekonometrik yontemlerle vyakindan iliskilidir.
Bu acidan, cari islemler dengesinin stUrdirilebilirligi iktisat
literatiirinde arastirmacilarin slirekli olarak ilgi gdsterdikleri bir
konu olmustur (Christopoulos ve dig., 2010). Mann (2002)’a gbre, cari
islemler dengesinin strdirtlebilirligi, hem vyurtig¢i hem de vyurtdisi
finansman ag¢isindan ele alinmasi gereken bir meseledir. Milesi-Feretti
ve Razin (1996)’'ne gbdre de slUrdirilebilir cari islemler dengesi,
tasarruf ve vyatirim gibi vyurtici ekonomik dediskenlerde tetikleyici
geri bildirim etkilerine neden olmadigi gibi, ayni zamanda
uluslararasi portfoylin yeniden dagitimina yol acacak bir faiz orani
degisikligi gerektirmemektedir.

Freund (2005), cari islemler dengesi aciklarinin GSYIH'ye
oraninin %5 esik dederine wulastiktan sonra UuUlkede kirmizi alarma
geg¢ilmesi gerektigini vurgulamistir. Clnkli, cari islemler dengesi
agiklarinin %5 degerine ulasmasi halinde, GSYIH biyime hizi

yavaslamakta ve reel doviz kurunda Onemli bir asinma ortaya
¢cikmaktadir.

Chen (201la)’e gdre ise, GSYIH biiyiime orani, cari islemler
dengesi aciklarinin GSYIH’ye oranindan biiylk oldudu siirece, cari
islemler dengesi ag¢iklari strdirtilebilir niteliktedir.

Tirkiye ekonomisi, 1990’11 yillardan gintmiize kadar bircok igsel
ve dissal soka maruz kalmistir. Bu soklarin en O&nemlileri arasinda
1990-91 korfez krizi, 1994 ekonomik krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya
krizi, 1999 depremi, 2001 krizi, 2008 kiiresel finansal krizi ve son
olarak da Avrupa borc¢ krizi yer almaktadir. Politika vyapicinin bu
soklarin her birine karsi politika tepkisi de farkli olmustur. Bu
agidan, AgJustos 1989 tarihinde Tirkiye’de sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden itibaren Tirkiye ekonomisi genel olarak 4
farkli doénemde ele alinmalidir. 1989-1994 vyillarini kapsayan birinci
donemde vyiiksek destekleme fiyatlariyla olusan enflasyon dinamikleri
séz konusudur. Ikinci dénem (1995-1999)ise, vyiiksek kamu aciklarinin
parasallastirilarak finanse edilmesiyle olusan 1994 krizinin ekonomide
yarattidi tahribati ortadan kaldirmak amaciyla Oortik reel doviz kuru
Hedeflemesi seklindedir. Mevcut kronik ve yiiksek enflasyonu disirmek
amaciyla Ocak 2000’'de wuygulamaya konulan orta wvadeli (U¢ vyillik)
nominal kurun nominal c¢apa olarak sec¢ildigi enflasyonu dislrme
programinin yer aldiga dglincu donem ise 2000-2001 yillarini
kapsamaktadir. Son olarak da, 2001 krizi ile sonug¢lanan Enflasyonu
Disiirme Programi’nin yerini alan 2002 Gig¢li Ekonomiye Gegis Programi
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ile birlikte 2002-2005 ortik enflasyon hedeflemesi ve 2006’dan bu yana
devam eden acik enflasyon hedeflemesi dénemi séz konusudur.

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 istikrar programi ile birlikte baslayan
dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi siirecinde
ginlimiize kadar maruz kalinan bircgok ig¢sel ve dissal soklar karsisinda
cari islemler dengesi ac¢idinin finansmani ve slUrdirilebilirlidi sorunu
gecmiste oldudu gibi bugliin de yodun bir sekilde tartisma konusudur.

Sekil 1’den de gort1ldigi gibi; 1990’11 yillardan glintumiize kadar,
1994, 1998 wve 2001 kriz yillari haricinde, Tirkiye’de cari islemler
dengesi acik vermistir. Ozellikle, biylime hizinin vyiiksek oldudu
yillarda bu agiklar yiksek seyretmistir. Yiksek blylime hizi ile ulusal
para biriminin asiri dederlenmesi, buna badli olarak da ithalatin
artmasi nedeniyle bu yapi ortaya cikmistir. Ozellikle, 1994 krizi ve
2001 krizi oncesinde bu durum belirgin niteliktedir. Krizden hemen
sonra 1ise, wulusal paranin devaliasyonu (1994 ve 2001) ile birlikte
cari islemler dengesi agiklarinda gbreli iyilesmeler s6z konusudur.
Dikkat ¢eken bir baska ©onemli nokta, 2002 yilindan itibaren, ta ki
2009 vyilina kadar, cari islemler dengesi ac¢iginin ciddi bir sekilde
sirekli olarak artis gdstermesidir. Kiiresel krizle birlikte Tirkiye
ekonomisinde yasanan daralmanin etkisiyle, 2009 yilinda cari islemler
dengesi ac¢iginda azalma gercgeklesmistir. Ancak, gintmiizde cari
islemler dengesi acidinin GSYIH’ye orani belirgin bir sekilde vyiiksek
seyretmektedir. Ele alinan doénemde, 2002 vyilina kadar cari islemler
dengesi ac¢idinin GSYIH’ye orani dalgalili bir seyir izlerken, bunun
aksine 2002 yilindan itibaren glinimize kadar cari islemler dengesi
agiginin GSYIH’ ye oraninin stirekli olarak artmasi ve yuksek
seyretmesi, Tlrkiye’de enflasyon hedeflemesi doénemi Oncesi ve sonrasi
cari acigin sirdiriilebilirlik sorunsalinda farklilasmanin olup
olmadidi siiphesini de beraberinde getirmektedir. Ozellikle, 1987-2001
araliginda, cari islemler dengesi aciklarinin GSYIH’ye oraninda
gdzlemlenen bu dalgalanmalarin, genel olarak ortalamanin etrafinda
seyrettigi ve sltrekli olarak artis gdsterdigi 2002-2011 araligindaki,
6zellikle 2005 sonrasi yillarda %5 esik dederinin iizerinde seyrettigi
dikkate alindiginda Dbu siipheler daha da belirgin hale gelmektedir.
Ancak hemen belirtilmelidir ki, 1994 ve 2001 krizleri oncesi
donemlerde cari islemler dengesi acgiklarinin teorik eside vyaklastiga

Q

ya da bu esigi (%5) gectigine dikkat edilmelidir.

cari islemler hesabl/GSYiH

cari islemler hesabi/GSYiH

yillar

Sekil 1. Tirkiye’de cari islemler dengesi’nin GSYIH’ya orani
(Figure 1. The ratio of current account balance to GDP in Turkey)
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Tablo 1.’e bakildiginda 2006 yilindan sonraki doénemlerde cari
islemler dengesi aciginin GSYIH’a oraninin ekonominin biiylime oraninin
da f{izerine <c¢iktid1 goriilmektedir. Bu durum ginimiizde cari acigin
stirdiriilemez nitelikte oldugu yoniindeki stipheleri daha da
kuvvetlendirmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Biiyime Orani ve Cari Islemler Hesabinin GSYIH’a
Orani

(Table 1. Growth Rate and The Ratio of Current Account to GDP)

Yillar | GSYIH Biiyime| Cari Islemler

Orani | Dengesi /GSYIH

1987 9,48 -0,68

1988 2,12 1,35

1989 0,25 0,70

1990 9,26 -1,31

1991 0,93 0,14

1992 5,98 -0,46

1993 8,04 -2,64

1994 -5,46 1,75

1995 7,19 -0,98

1996 7,01 -1,00

1997 7,53 -1,04

1998 3,009 0,72

1999 -3,37 -0,38

2000 6,77 -3,72

2001 -5,70 1,97

2002 6,16 -0,27

2003 5,27 -2,46

2004 9,36 -3,67

2005 8,40 -4,59

2006 6,89 -6,09

2007 4,67 -5,87

2008 0,66 -5,52

2009 -4,83 -2,21

2010 9,16 -6,27

2011 8,49 -9,92

Sonu¢ olarak; Sekil 1. ve Tablo 1.’den elde edilen gdzlemler,
Tirkiye’de cari islemler dengesi aciklarinin stUrdirtilebilirliginin
analizinde, alt donemler itibari ile inceleme vyapilabilece§ini

politika seceneklerindeki degismelerin cari islemler dengesi acgiklari
izerindeki etkilerinin doénemler arasi cari hesap modeli 1ile analiz
edilebilecedini ortaya koymaktadir.

2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)
Cari islemler dengesi, tilkelerin gelecede yodnelik karar alma
sirecinde o6nde gelen godstergeleri arasinda kritik bir role sahiptir.

Bu nedenledir ki, bir Ulkede makroekonomik istikrarinin saglanmasi
acisindan cari islemler dengesinin stirdirtilebilir olmasi
gerekmektedir. Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’de dénemler arasi cari

hesap modelinin gecgerliligini dodrusal olmayan zaman serisi teknigine
dayanan alternatif birim kok testleri ile sinamaktir. Bu amaca yonelik
olarak, cari islemler dengesinin GSYIH orani deJiskeni icin 1987:1 wve
2012:1 donemi ait c¢eyrek yillik veriler analizde kullanilmaktadir.

Bu amacla calisma asadidaki gibi organize edilmektedir. Giris
béliminden sonra, uciinct bdlimde konuya iliskin literatiirde yer alan
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calismalar ve bu calismalarain bulgulularina yer verilmektedir.
Dordiinci bolimde ise donemler arasi cari hesap modeli ortaya
konmaktadir. Besinci kisimda da ©&énce analiz yontemi hakkinda bilgi
verildikten sonra, bu analizin sonuclari sunulmaktadir. Son olarak da
sonu¢ ve deJerlendirme yapilmaktadir.

Literattrde yer alan Turkiye’de cari aciklarain
stirdiiriilebilirligini inceleyen diger c¢alismalardan farkli olarak, bu
calisma; donemler arasi cari hesap modeli cercevesinde dodrusal
olmayan zaman serisi tekniginin analizde kullanilmasi, bu analiz
yontemleri ile <cari acgiklarda yumusak vyapisal kirilmalara olanak
vererek sirdiiriilebilirlik probleminin incelemesi ve son olarak da veri
setini 1iki alt doneme ayirmak suretiyle politika rejiminde ortaya
cikan degisikliklerin cari aciklar {zerindeki etkilerini ortaya
koymasi bakimindan Onem tasimaktadir.

3. LITERATUR (RELATED LITERATURE)

Cari islemler dengesi ag¢iklarinin sitrdirilebilirligi ile ilgili
ampirik literatir iki vyoénde gelisme gbdstermistir. Birincisi, cari
islemler dengesine, dénemler arasi biitgce kisitinin gecerliligi
cercevesinde bakan testler gelistirilmistir. Ikincisi, cari islemler
dengesine doénemler arasi Dbltge kisiti vyaklasiminin dolaysiz Dbir
uzantisi olan ve cari islemler dengesi verilerinin dogrudan
kullanimini gerektiren testler ortaya atilmistir.

Cari islemler dengesinin sirdiiriilebilirligi genellikle
duraganlik testleri ile sinanmaktadir. Bu anlamda cari islemler
dengesinin duradan olmasi, dis borg¢larin sltrdirilebilir oldudunu ima
etmektedir ve ekonomide doénemler arasi biit¢ce kisitinin gecerliligi
lehinde bir kanit sunmaktadir (Chen, 2011a; Chen, 2011,b) .
Strdirtilebilir cari islemler dengesi, 6zel sektdr davranisinda ya da
kamu sektorinun politika tercihlerinde kalici degisiklere yol
acmaksizin doénemler arasi biitgce kisitinin karsilanmasini saglar.
Ornedin, kamu harcamalarinda keskin bir azalma ya da ©&zel sektér
yatirimlarinda ©onemli bir diisiise yol ag¢maz. Literatlirde, artan cari

islemler dengesi aciklarinain kisa donem borg finansmanini
zorlastirdigil ve sermaye girislerini caydirdidi yonlinde vyaygin bir
kani bulunmaktadir (Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1999; Bordo,
Eichengreen ve dig., 2001; Kim ve dig., 2008). Trehan ve Walsh

(1991), <cari islemler dengesinin duragan olmasinin, dodnemler arasi
bitce kisitinin karsilanmasi igin yeterli  bir kosul oldugunu
gbstermistir. Trehan ve Walsh (1991)’i dikkate alan bircok c¢alismada,
cari islemler dengesinin strdiritlebilirligi ig¢in geleneksel birim kok
testleri kullanilmistzir. Ancak cari islemler dengesinin Dbirgok
makroekonomik dedisken gibi dodrusal olmayan bir davranisa sahip
olmasi halinde, kullanilan zaman serilerinin dodrusal olduklari
varsayimina dayanan geleneksel birim koék testleri hatali sonuglar
{iretebilmektedir (Kim ve dig., 2008) . Cari 1islemler dengesinin
dogrusal duradan sltre¢ olmaszi, politika dedisimleri ve ©piyasa
faaliyetlerinin gerisinde, cari islemler dengesi aciklarini ani bir
degisiklige =zorlayacak herhangi bir esigin (kirilmanin) olmadigini
gbstermektedir. Ote yandan cari islemler dengesinin dogrusal olmayan
duragan stireg olmasi ise, uyum stirecinin hem cari islem
dengesizliklerinin isaretine hem de biyikligine badli oldugdunu
gostermektedir (Milesi-Feretti ve Razin, 1996; Freund, 2005). Bergsten
(2002), <cari islemler dengesi aciklarinin GSYIH’ye oraninin %4-%5
diizeylerine yaklasmasi durumunda iUlkelerin bir tehlike alanina (danger

zone) girdiklerini belirtmistir. Bu durumda cari islemler dengesi
aciklarinin GSYIH’ye oraninin %4 sinirini asmasi, sirdirilemezlik ve
kriz tartismalarinin baslamasina neden olmaktadir. Ayrica, Chen
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(2011)’e gdbre, GSYIH biiylime orani, cari islemler dengesi aciklarinin
GSYIH’ye oranindan biyiik oldugu siirece, cari islemler dengesi aciklara
sirdiiriilebilir niteliktedir.

Apergis ve dig. (2000), Yunanistan’da cari islemler dengesinin
sirdiriilebilir olup olmadidini arastirmis ve rejim kaydirma 1ile
Gregory-Hansen es-biitinlesme teknidini kullanmislardir. Elde ettikleri
bulguya gdre Yunanistan’da cari islemler dengesi siirdiirilebilirdir.

Arize (2002), 50 idlkede cari islemler dengesinin sirdirilebilir
olup olmadigini Johansen es-biitinlesme birim koék testi ve rejim
kaydirma ile Gregory-Hansen es-biitiinlesme testi kullanarak arastirmis
ve Dbircok 1Ulkede <cari islemler dengesinin strdiriilemez nitelikte
oldugunu tespit etmistir.

Baharumshah ve dig. (2003), Bazi Asya ilkelerinde cari islemler
dengesinin stirdiriilebilir olup olmadigini arastirdiklara
calismalarinda, birim kok testleri ve rejim kaydirma ile Gregory-
Hansen es-blitlinlesme testini kullanmis ve sirdiriilebilirlik hipotezini
red etmislerdir.

Chortareas ve dig. (2004), bazi Latin Amerika Ulkelerinde cari
islemler dengesinin sirdiriilebilir olup olmadigini arastirdiklari
calismalarinda Kapetanios wve Shin (2002) esik birim kok testini

kullanmis ve slrdiriilebilirlik lehinde bulgulara ulasmislardir.

Raybaudi ve dig. (2004), MS (Markov-Switching) birim koék testini
kullanarak, doénemler arasi biit¢ce kisitinin saglanmasi cari islemler
dengesinin slirdiriilebilirligi ag¢isindan uzun donemi gerekli kilsa da,
iilkelerde borg¢ O6deme sorunu oldudu halde bile cari islemler dengesinin
stirdiriilebilir olabilecedini, G-7 Ulkeleri ic¢in gdstermistir.

Dulger ve Ozdemir (2005), SURADF panel birim koék testini ve
oransal birim kok testlerini kullanarak G-7 {ilkelerinde cari islemler
dengesinin sirdirilebilirligini arastirmis ve bazi tilkelerde
sirdiriilebilirlik lehinde kanitlar oldudunu ileri sirmiislerdir.

Yan (2007), Granger nedensellik testini kullanarak Y“sermaye
hareketliliginin cari islemler dengesi ac¢iklarinin finansman kaynagi
m1 yoksa nedeni mi?” sorusunun yanitini, gelismis ve gelismekte olan
ilke ekonomileri ig¢in aramis ve gelismekte olan ilke ekonomilerinde
cari islemler dengesi 1ile sermaye hesaplari arasindaki nedensellik
iliskisinin karmasik oldudu sonucuna ulasmistir. Gelismis {ilkelerde,
sermaye hesaplari cari islemler dengesi aciklarinin ©Onemli Dbir
finansman kaynagdi olarak goriilmistir.

Freund (2005), en kicik kareler yontemini kullandiga
calismasinda gelismis {lkelerde cari islemler dengesinin dinamik
uyumlanmasi sirecini incelemis ve cari islemler dengesi acg¢iklarinin
belli bir esik degere wulastiktan sonra slUrdiirilemez konuma gelip
gelmeyecedini arastirmistir. Elde ettigi bulguya gdre cari islemler
dengesi aciklarinin GSYIH’ye orani %5 ve {izerinde oldudu zaman cari
hesap tersine donmeye baslamakta ve iktisadi dalgalanmalar
yaratmaktadir. Ayrica, cari hesaplarda meydana gelen bozulmanin Onemli
bir nedeni olarak ulusal para birimindeki deger kayiplarini
gbstermistir.

Holmes (2006), panel es-biitiinlesme ydntemini kullanarak 11 OECD
filkesinde <cari islemler dengesinin strdirtlebilir olup olmadigini
incelemis ve bazi 1{lkelerde sirdirilebilirlik yoniinde kanitlara
ulasmistir.

Kalyoncu (2006), 22 OECD 1ilkesinde cari islemler dengesinin
stUrdiriilebilir olup olmadigini arastirdidi c¢alismasinda panel es-
bltiinlesme yontemini kullanmis ve sirdirilebilirlik lehinde bilgilere
ulasmistair.

Ismail ve Baharumshah (2008) Malezya’da cari islemler dengesinin
stirdirilebilir olup olmadidini arastirdidi c¢alismasinda birim kok ve
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es-bltlinlesme yontemini kullanmis ve stUrdirilebilirlik sonucuna
varmistir.

Herrmann ve Winkler (2009), genellestirilmis en kiicik kareler
yontemini kullanmis ve gelismekte olan Avrupa ve Asya ilkelerini birer
yakinsama kulibili olarak ele alarak, iki farkli 4lke grubunda dis
ekonomik iliskilerin birbirini nétralize edecek sekilde gelistigini
vurgulamistir. Buna gdre, gelisen Asya Ulkelerinde cari islemler
dengesi fazlalidi oldudunda gelisen Avrupa llkelerinde cari islemler
dengesi acidi olusmaktadir.

Takeuchi (2010), ABD’'nin dis Dborg¢larinin sirdirilebilir olup
olmadidini arastirdigi calismasinda temel gbstergelerden biri olarak
cari islemler dengesi aciklarinin GSYIH’ye oranini kullanmis ve cari
islemler dengesi aciklarinin, ulusal paranin asinmasil sonucu olustudu
bulgusuna ulasmistir. Analizde MS (Markov-switching) birim kék test
teknigini kullanmistair.

Rafig (2010), stokastik dalgalanmalara dayali VAR metodolojisini
kullanarak, mali tutum, cari islemler dengesi ve reel doéviz kuru
arasindaki iliskileri ABD ve Ingiltere icin incelemistir. Elde ettigi
bulgulara gére ABD ve Ingilterede’ki kamu aciklarindaki azalislar cari
hesap dengesizliklerini gidermede yetersizdir.

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), ABD’nin cari islemler
dengesi aciklarinin stUrdirilebilirligini test etmistir. Dogrusal
olmayan birim kok testlerinin cari islemler dengesi aciklarinin
sirdiiriilebilirligi konusunda daha saglikli sonuc¢lar irettidi bulgusuna
ulasmislardair.

Campa ve Gavilan (2011), euro alaninin olusumundan beri, Avrupa
para alani icindeki ilkeler arasinda cari islemler dengesinin

sirdiiriilebilirliginin azaldigini belirtmistir. Bu calismada,
6zellikle, bazi ilkelerde artan dis borg¢larin cari islemler dengesinin
stirdirilebilirligi konusundaki endiseleri arttirdiga ileri
stirilmektedir. Burada donemler arasi cari hesap modeli test
edilmistir. Tahmin yontemi olarak en kiicik kareler yontemi
kullanilmistir.

Chen (201la), G-7 ilkelerinde cari islemler dengesi ac¢iklarinin
sirdiriilebilirligini arastirdigi calismasinda, ddénemler arasi Dbilitcge
kisitindan sapmalarin sltrdiriilemezlik ile iliskili oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, Japonya ve Almanya i¢in doénemler arasi Dbiltce
kisitinain karsilandigini ancak, Fransa, italya, ABD, Kanada ve
Iingiltere 1icin dénemler arasi biitce kisitinin karsilanmadidini ve
kirmizi alarmi isaret ettidi Dbelirtilmistir. Analizde, MS birim koék
teknigini kullanmistair.

Chen (2011b), OECD filkelerinde donemler arasi bltce kisitinin
karsilanip karsilanmadidi sorusundan hareketle cari islemler dengesi
aciklarinin sirdiiriilebilir olup olmadigini arastirmis ve Ispanya,
Avustralya, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya ve Macaristan gibi ilkelerde
kirmizi alarmin soz konusu oldudgu bulgusuna ulasmistir. Analizde, MS
birim koék teknigini kullanmistir.

Nag ve Mukherjee (2012), Endojen yapisal kirilmalarin varliginda
ticari agiklarin siirdirilebilirligini Hindistan Ornedini ele alarak
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gdre, Hindistan bor¢ stoku
ile ihracat, ithalat ve faiz 0O0demeleri arasinda herhangi bir wuzun
déonem denge iliskisi bulunmamaktadir. Analizde endojen yapisal kirilma
birim kok testini kullanmislardir.

Theofilakou ve Stournaras (2012), OECD {ilkelerinde keyfi maliye
politikasi davranislarinin kontroliinden sonra, yiksek boyuttaki cari
islemler dengesi ac¢iklarinin ekonomik ve finansal gdstergelerin uyum
stirecini nasil etkiledigini arastirmistir. Elde ettikleri bulgulara
gobre, farklilasan maliye politikasi tutumlari cari islemler dengesi
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aciklarinin sirtkleyicilerini tersine c¢evirmektedir. Analizde ¢oklu
iistel kesikli tercih modelini kullanmislardir.

Uygur (2004a) ve (2004b), calismalarinda doénemler arasi
optimizasyon modelini analiz etmistir. Calismalarinda, farkla
senaryolar altinda cari islemler dengesi ac¢iklarinin strdirilebilir
olmas1i ig¢in gerekli ticaret fazlasini hesaplamistir. Ayrica, cari
islemler dengesi aciklarinin Tirkiye ic¢cin Onemli bir sorun oldudu
sonucuna ulasmis ve politika otoritesinin dikkatli olmasi gerektigini
vurgulamistir.

Onel ve Utkulu (2006), Tirkiye’nin dis borclarini &deme giiciiniin
olup olmadigini incelemislerdir. Elde ettikleri Dbulgulara godre
Tirkiye’nin borg¢ odeme glici herhangi bir yapisal kirilma olsun ya da
olmasin zayif sirdiritlebilirdir. Ayni ¢ikarim cari islemler dengesi
aciklari ic¢in de yapilmistir. Analizde birim kok ve Gregory-Hansen es-—
blitinlesme teknigini kullanmislardir.

Cevis ve Camurdan (2008), enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen ilkelerde cari islemler dengesinin belirleyicilerini
arastirmislardir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen
tilkelerde gbdzlemlenen cari islemler dengesi ac¢iklari bu c¢alismanin
temel motivasyon kaynadi olmustur. Elde ettikleri Dbulgulara gore,
enflasyon hedeflemesi vyapan {lkelerde olusan cari islemler dengesi
aciklarinin belirleyicileri arasinda reel GSYIH Dbiylme orani,
ihracatin ithalati karsilama orani, disa ac¢iklik diizeyi, reel doéviz
kurundaki vyiizde degisme, kamu harcamalarinin GSYIH’ye orani ve reel

faiz oranlari bulunmaktadir. Analizde, VAR metodolojisini
kullanmislardair.

Camurdan, Cevis ve Kadilar (2009), cari islemler ile
belirleyicileri arasindaki etkilesim ve enflasyon hedeflemesinin cari
islemler dengesi izerindeki etkilerini Tirkiye 6rnegi icin

incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, cari islemler dengesinin
standart belirleyicilerinin denklesme silirecinde O6nemli bir role sahip
oldugu yoénindedir. Analizde VAR metodolojisini kullanmislardir.

Ogus ve Sohrabji (2009), birim kok wve es-biitiinlesme testlerini
kullanarak Turkiye igin cari islemler dengesi aciklarinin
stirdiriilebilir olup olmadidini arastirmis ve sirdirilebilir olmadigi
sonucuna ulasmislardir.

Ilikkan-0Ozgiir, Telatar ve Telatar (2009), iki deJiskenli VAR
modelini kullanarak, enflasyon hedefleme rejiminde cari hesap ve doviz
kuru dinamiklerini incelemisler ve c¢alismalarinda pozitif para
politikasi soklarinin kisa dénemde cari islemler dengesi Uzerinde
olumlu etki yarattidi ancak uzun donemde bu etkinin ortadan kalktiga
sonucuna ulamislardir.

Ari (2012), Tirkiye ekonomisinde son 20 yilda olusan krizlere
neden olan faktorleri arastirdigi calismasinda, asiri bltce
aciklarainin, yuksek oranli parasal buyume oraninin, kisa ddnem dis
borc yikiinde meydana gelen keskin artislarin, bankacilik sisteminde
artan risklerin ve dissal ters yoénli soklarin neden oldugu bulgusuna
ulasmistir. Ayrica, szl edilen finansal g&stergelerin krizler
agisindan “erken uyari” sisteminin temel belirleyicileri oldugunu
belirtmistir. Analizde logit-probit modelini kullanmistir.

4. TEORIK MODEL (THEORETICAL MODEL)

Donemler arasi cari hesap modelinin teorik temelleri, Obstfeld
ve Rogoff (1996), Razin (1995) ve Bergin ve Sheffrin (2000) "in
calismalarinda ayrintili olarak aciklanmaktadir. Ddénemler arasi cari
hesap modeli, sonsuza kadar yasayan ve zaman icinde yurtdisindan borg
alarak ya da borg¢ vererek tiketim dizlestirmesi vyapan temsili bir
bireyin, klug¢iik ve disa ag¢ik bir ekonomideki davranisina dayanan Dbir
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optimal cari hesap patikasi tanimlamaktadir. Bu vyaklasim, tasarruf-
yatirim perspektifinden cari islemler dengesine odaklanmaktadir.
Modelde ticareti yapilabilen ve ticareti yapilamayan mallar
bulunmaktadir (Campa ve Gavilan, 2011).

Iki donemli biitce kisitina dayanan bir ekonomi ele alalim. Her
ne kadar faiz oranlarindaki degisimler buglnki ve gelecekteki tiketim
arasinda zaman tercihi yapmayi olanakli kilsa da, basitlik saglamasi
igin Ty =7¥;—1 =T oldufunu varsayalim. Bu varsayimlar altinda;

Co+I,+G,+B, =Y, +{(1+7)B,—q, (1)
olsun. Burada; (;, I.G.B.,Y. ve r sirasiyla, tiiketim, yatiraim, hiikiimet
harcamalarai, net dis varliklar, gelir wve dinya faiz oranini

tanimlamaktadir. (1) Denklemi yeniden dizenlenirse asagidaki
esitlikler elde edilir:

Btzf'l +T}Br_1+}’r—fr—fr—§r=('l +T}Br_1+ NX,, (2)

Burada, NX, itilkenin net ihracatini gd&stermektedir. Net ihracat,
NX,=Y¥,—C,—I,— G, biciminde tanimlanmaktadir. (2) Denklemi ileriye
dogru tekrarlanirsa asagidaki (3) denklemi e%de edilir:

B, = ;ﬂﬁ)“ﬁ}{ﬂr}fﬁjmr—l}+limr—>-x {ﬁ) EBesrlQ:—y) , (3)

Burada, {l,—y (t-1) aninda elde edilebilir olan bilgi setini, E.(.)
ise kosullu beklenen deder islemcisini tanimlamaktadir. Eder asagidaki
kosul karsilanirsa, net ihracatin gelecekteki dagiliminin simdiki
dederi, net dis varliklarin cari dederine esit olacaktir.

T
Mz (=) Be(Besrlfey) =0
1+r
(4)
Trehan ve Walsh (1991), cari islemler dengesi veri iken
CA, =B,—B,_y, cari islemler dengesinin duragan olabilmesi ig¢in (4)
denkleminin karsilanmasinin yeterli kosul oldugunu gostermistir. EgJer

bir ekonominin biiyime orani pozitif ise, cari islemler dengesinin
stirdirilebilirligi, yr==%? oraninin duragan olmasi halinde
saglanmaktadir. Buna gdre, GSYIH biiyime orani, cari islemler dengesi
aciklarinin GSYIH’ye oranindan biiyik oldugu strece, cari islemler
dengesi aciklari slrdirtlebilir olup, bu durumda strdirtlebilirlik
hipotezi; borc stokunun GSYIH’ye oraninin uzun dénemde sabit oldudunu
ifade etmektedir.

Bir tiketici ic¢in gelecekteki fayda akimlarinin simdiki degeri
asagidaki denklem tarafindan temsil edilebilir:

Ym0 Efu(Cesi)], 0<a<1l, (5)

Burada; @ iskonto faktorii ve C; titketimdir. u{C.), tiiketim diizeyi
arttikga kesin artan konkav anlik fayda fonksiyonunu tanimlamaktadir.
Ayrica, u'(C.)>0 ve u'"(C.)<0'dir. Tiketicinin biitce kisiti, cari
hesap 0zdesligi tarafindan temsil edilen, ekonominin dénemler arasi
biitce kisitidir. Bu sdzl edilen bltce kisiti (6) denklemi ile ortaya
konabilir:

CA, =AB, =7B,_4 +Y,— C,—I,— G,, (6)

Burada; CA4,, cari islemler dengesini diger deJiskenler de
o6nceden tanimlanan ifadeleri gbstermektedir. Biz tiketicinin fayda
fonksiyonunun kuadratik formda oldugunu ve doénemler arasi iskonto
oraninin da dissal olarak belirlenen dinya faiz oranina esit oldugunu
varsaymaktayiz. Optimal tliketim patikasi, asagidaki (7) denklemi ile
verilmis olsun:

1 - 14K
Co=r Br—l"‘EEr Ek:g(m) (YH;{—IH;{—GH;{} . (7)
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(7) Denklemi, (6) denklemi ig¢inde yerine vyazilirsa optimal cari hesap
CAI, asagidaki gibi elde edilir.

CA; = —Eizg(l + 1) T*E(AQ i) (8)

Burada ., {ilkenin net geliri ya da net ulusal para akimlari
olarak tanimlanmaktadir.

Donemler arasi vyaklasimdan hareketle tiliretilen optimal cari
islem dengesi ile 1ilgili iki temel Ozellikten s&z edilmektedir.

Birincisi, (8) denklemi optimal cari islemler dengesinin, olusan
ekonomik soklara karsi ozel sektdriin zaman icinde tiketim
dizlestirmesi yapmasina olanak verdidini gostermektedir. Strekli

soklar, cari islemler dengesinde uzun dénemde herhangi bir degisiklik
yaratmamaktadir. Ornedin GSYIH’de siirekli bir artis, tiiketim de de
bire bir artisa yol acmakta ve boylece cari islemler dengesinde
dedisiklik olmamaktadir. Kamu harcamalarinda beklenmedik bir azalma,
(8) denkleminin sad tarafinda bir artisa neden olur. Boylece cari
islemler dengesi, fazla verme e§iliminde vya da ag¢ik pozisyonunda
kiicilme egiliminde olur. Ikincisi (8) denklemi, optimal cari islemler
dengesinin net gelirde gelecekte olusmasi beklenen dedismelerin bu
ginkli degere iskonto edilmis hali oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumda eger, A, durajan ise, cari islemler dengesi de ayrica
duragandir. Ilave olarak (8) denklemi cari islemler dengesindeki
degisimin ya da dalgalanmanin ortalama etrafinda oldugunu da
gostermektedir. Bu bulgu, cari islemler dengesi ag¢iklarinin duragan
olup olmadiginin analizinde dodrusal olmayan birim k&ék testlerinin
kullaniminin uygun olacadini ortaya koymaktadir.

5. AMPiRIK ANALIZ ( EMPIRICAL ANALYSIS)

Cari islemler dengesi aciklarinin sirdiriilebilirliginin
analizinde literatirde, son zamanlarda siklikla makroekonomik
degiskenlere uygulanan dodrusal olmayan zaman serisi teknidine dayali
birim kok testleri kullanilmaktadir. Cinkli bu testler, hem kullanilan
serilerdeki yumusak vyapisal kirilmalarin olup olmadidini ortaya
koymakta hem de geleneksel birim kok testlerine gdre daha glig¢li ve
hassas sonuclar tlretmektedir. Dolayisiyla, ¢alismanin bu Dbdlimiinde
Tirkiye’de cari islemler dengesi aciginin sUrdiritlebilirligi analizi

i¢in, Kapetanios ve dig. (2003) tarafindan gelistirilen ESTAR
(Exponential Smooth Transition Auto-regressive) Modeline dayali KSS
testi, Leybourne ve dig. (1998) tarafindan gelistirilen LSTAR
(Logistic Smooth Transition Auto-regressive) Modeline dayali LNV
testi, yine LSTAR modeline dayalzi Sollis (2004) tarafindan

gelistirilen LNV-Sollis testi ve Sollis (2009) tarafindan gelistirilen
LSTAR ve ESTAR modellerinin kombinasyonundan olusan AESTAR (Asymetric
Exponential Smooth Transition Auto-Regressive) Modeline dayali birim
kok testleri kullanilacaktir.

5.1. Veri (Data)

Calismanin amacina paralel olarak “hilkimetlerin politika
seceneklerindeki dedismelerin makro ekonomik degiskenleri istikrarla
kilma amacinda da degisikliklere neden olur” diisiincesinden hareketle,
enflasyon hedeflemesi oncesi ve enflasyon hedeflemesi sonrasi
donemleri icin Tirkiye’de cari islemler dengesi aciklarinin
stirdiriilebilirligi doénemler arasi cari hesap modeli cercevesinde
arastirilmaktadir. Analizde kullanilan cari islemler dengesinin GSYIH
orani degiskenine ait veriler c¢eyrek vyillik verilerdir. Oncelikle,
1987:1 ve 2012:1 (101 go6zlem), sonra da 1987:1-2001:4 (60 gdzlem) ve
2002:1-2012:1 (41 gbzlem)seklinde iki alt donemde olmak lizere cari
islemler dengesi ac¢iklarin slrdiriilebilirligdi sorunsali incelenmek
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istenmektedir. Veriler www.oecd.org adresinden temin edilmistir.
Oncelikli olarak analizde kullanilan cari islemler dengesi/GSYIH
dediskenine ait seriye Luukkonen, Saikkonen ve Terasvirta (1988)

tarafindan gelistirilen dodrusallik testi uygulanmis ve serinin
dogrusal oldugunu iddia eden bosluk hipotezi red edilmistir. Bdylece
uygulanan dogrusallik testinden hareketle, doJrusal olmayan =zaman
serisi teknidine dayali Dbirim koék testlerinin kullaniminin yolu
acilmistair.

5.2. Analiz Testleri (Analysis Tests)

Bu kisimda, analizde kullanilan testler aciklanmakta ve
calismanin 4.bolimlinde yer alan doénemler arasi cari hesap modeli ile
iliskilendirilmektedir.

5.2.1. Kapetanios, Snell, Shin(KSS) Dogrusal olmayan Birim Kok
Testi (Kapetanios, Snell, Shin (KSS) Nonlinear Unit Root
Test)

KSS (2003), dogrusal olmayan zaman serilerinde duraganligin
arastirilmasinda, istel vyumusak gecisli oto-regresif modele (ESTAR)
dayanan bir test 1ileri sirmistir. Bu test, doJrusal =zaman serisi
teknigine dayanan birim k&k testlerinin duradanlidi red etmeleri
halinde, global olarak duranligi ortaya koymasi bakimindan &nemlidir.
¥: serisi veri iken ESTAR silireci;

Aye = yye-1[1 —exp(=8y2 Dl + &, (9)
denklemi ile ifade edilmektedir. Burada ¥:, 1ilgilenilen makroekonomik
degiskenin veri Uretim slrecine gbre; ham veri, ortalamadan c¢ikarilmis
veri vya da trendden arindirilmis veri olabilir. &;, normal dagilima
sahip, sifir ortalamali ve sabit wvaryansli hata terimidir. Bununla
birlikte & =0, gecis sirecini temsil eden, ESTAR modelinin gecgis
parametresi olarak bilinir. Bu test siirecinin bosluk hipotezi; Hyp: @ =10

ve alternatif hipotezi de; Myt >0 bicimindedir. Bununla birlikte, ¥
parametresini belirlemek mimkin olmadigdi ic¢in, yukarida tanimlanan
bosluk hipotezini dolaysiz bir big¢imde test etmek kullanisli degildir.
Bu amacla KSS, Taylor serisi vyaklasimina dayanarak (9) denklemini
yeniden tanimlamislardir. Elde ettikleri denklem asagidaki gibidir:

Ay, =8y2, +=, (10)
veya, dizeltme terimi de eklenerek;

Ay, = l'f:".‘l"'ta—l + E_?:j_ PiAYe;+E; (11)
biciminde elde edilebilir. Bu test silirecinde, wuygun veri {retim
prosedirti kullanildiktan sonra (11) denklemi tahmin edilir. Ardindan
(11) denklemi i¢cin hipotez testleri uygulanir. Test edilecek

hipotezler; Hp:8 =0 ve Hy: 8 = 0/d1r. Hipotez testleri yapildiktan sonra

ilgilenilen parametre ig¢in t-istatistik dederi, KSS tarafindan sunulan
kritik tablo dederi ile karsilastirilir. Bosluk hipotezinin red
edilmesi halinde serinin yumusak vyapisal kirilmalar ile duradan
olduguna karar verilir. Bu durumda, dénemler arasi cari hesap modeli
gecerlidir. Politika tercihlerindeki dedismeler, uzun ddnemde cari
islemler dengesinde bir dedisiklik vyaratmamaktadir. Dolayisiyla bu
sonu¢ cari islemler dengesinin sirdiriilebilir oldudunu gdstermektedir.
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5.2.2. Leybourne,Newbold ve Vougas (LNV)Dogrusal olmayan Birim
Kok Testi (Leybourne,Newbold ve Vougas (LNV)Nonlinear Unit
Root Test)

Leybourne ve dig. (1998), lojistik fonksiyonlardan hareketle
makroekonomik dediskenlerde birim kdék olup olmadiginin dogrusal
olmayan zaman serisi teknidi c¢ercevesinde ortaya konabilecegdini
gbstermislerdir. Leybourne ve dig. (1998) makroekonomik degdiskenlerin
asagidaki ¢ lojistik fonksiyon tarafindan karakterize edilebilecedini
ortaya koymuslardir:

Model A: Y, = ay + a,5.(y,7) + v, (12)
Model B: Y, = a; + 4t + a;5.(y,7) + v, (13)
Model C: Y, = ay + fyt + a2 5.y, T) + F2t5.(y, T) + v, (14)

Burada, v¥; sifir ortalamali ve sabit varyansli hata terimi,
FrﬁﬁTﬂ 6rneklem capi1 [I’ye Dbagli olan lojistik yumusak gecis
fonksiyonudur. Bu fonksiyon:

S5:0nt) =l +exp{—y(t—T}, ¥ =0 (15)
seklinde verilmektedir. 5 fonksiyonu rejimler (donemler) arasindaki
yumusak gecisi kontrol etmektedir. Tparametresi geg¢is orta noktasinin
zamaninl belirlemektedir. Rejimler arasi geg¢is hizi ise ¥ parametresi
tarafindan belirlenmektedir. EJer ¥ kiicik ise gec¢is hizi da yavastir.
¥ buytuk ise, gegis hizi yiiksektir. Gegis fonksiyonu (0,1) araliginda
tanimlanmakta ve iki rejim arasindaki gec¢is siireci belirlenmektedir.

LNV testi asagidaki hipotezlere dayanmaktadir:

Hy:Y.=U, U =K+U_ 1 +e, Uy =0 (16)

Hi: Model A,Model B veya Model C, (17)

Burada, & ve Vs her ikisi de duragan oto regresif hareketli

ortalama sireci olup sifir ortalamaya sahiptir. LNV testi yapilirken
uygun model, Akaike bilgi kriterine gbre sec¢ilir ve hata terimleri
hesaplanir. Ardindan asadida sunulan yardimci regresyon tahmin edilir
ve birim kok test istatistigi hesaplanir. LNV tarafindan hazirlanan
tablo degeri ile kars%}astlrlllr.

AV, = p,—y + E?:l'?iﬂ" By + 8 (18)

Makroekonomik dediskenlere ait zaman serilerine, wuygun model
secilerek uygulanan LNV testinin duradanlik ydniinde sonug¢ vermesi, s0Oz
konusu makroekonomik de§iskenin uygulanan para ve maliye politikalari
sonucu, uzun donem denge dederinden sapmadidi (ddénemler arasi cari
hesap modelinin gegerliligi) ve politika degisikliklerinin gegici
etkiler yarattidi anlamina gelmektedir.

5.2.3. LNV-Sollis Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi
(LNV-Sollis Nonlinear Unit Root Test)
Sollis (2004), LNV testinden hareketle (17) denklemini test
etmek ic¢in iki asamali bir prosediir gelistirmistir. Birinci asamada,

uygun model secimi vyapilir ve hata terimleri hesaplanir. Ikinci
asamada ise, asagida sunulan (19) denkleminde p1=p2=0 Dbosluk
hipotezi ig¢in F —istatistik degerine bakilir.
o . o~ kil iy . .
A, = 1pg P g + (1 — 1) pabeq+ X _ BAT,  + @ (19)
Burada; Ve—q = 0isel, =1lveeger v,y < 0isedel, =10 olmaktadir.

Sollis (2004) tarafindan ortaya atilan bu test, esidin etkilerini wve
yapisal degisiklikleri icgeren yumusak gecis ile birlestirilmis genel
bir birim k&k testidir. Bosluk hipotezinin red edilmesi halinde
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kullanilan seriler duragan kabul edilmekte ve makroekonomik
degiskenler izerinde politika degisikliklerinin uzun donemli
etkilerinin olusmadidi sonucuna ulasilmaktadir. Calismada kullanilan
cari islemler dengesi/GSYIH serisi, duraan ise para ve maliye
politikalarindaki dedisikliklerden etkilenmemektedir. Duradan olmamasi
halinde hem uzun dénem cari hesap modeli kabul edilmemekte hem de cari
islemler dengesi aciklari slUrdiiriilemez hale gelmektedir.

5.2.4. Asimetrik Ustel Yumusak Gegisli Oto-regresif (AESTAR)
Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi (Asymmetric Exponential
Soft Transfer (AESTAR) Auto-regressive Nonlinear Unit

Root Test)
Sollis (2009), ESTAR modelinin simetrik dogrusal olmayan birim
kok sinamasina dayandigini ancak ESTAR sirecinde asimetrik

davranislarin da bulunabilecedi varsayimindan hareketle vyeni bir
dogrusal olmayan birim koék testi gelistirmistir. AESTAR modeline
dayanan birim kok test tekniginde hem {iistel yumusak gecis fonksiyonu
hem de 1lojistik vyumusak gegis fonksiyonu kullanilmaktadir. Gecgis
degiskeni ¥s—q ise:

Ay = Gy ye- S O ye-pr + (1 =5 (ya.ye-1))p2 -1 + & (20)
Gl ye-1) = 1—exp (1 GEy)), 1120 (21)
Se(raye-1) = L+ exp(—yaye—1)]72, ¥2=0 (22)

Burada hata terimi normal dadilima sahiptir. Sifir ortalama
durumunda AESTAR modeli denklem (20) de Hp:y3 =0 Dbosluk hipotezi
altinda test edilir. Ancak, bu bosluk hipotezinde belirlenemeyen bazi
parametreler (F2,21,22) vardir. Bu nedenle geleneksel yontem
kullanilamamaktadir. Bu nedenle KSS testine Dbenzer Dbir ydntem
kullanilarak vyardimci bir regresyon elde edilebilir. Birinci sira
Taylor vyaklastirimi F¥ = 0 etrafinda yapilirsa, test ic¢in vyardimci
regresyon kullanilabilir hale gelir. Sollis (2009) gerekli
dtizenlemeleri yaptiktan sonra tahmin edilecek denklem ve test edilecek
hipotezleri asagidaki gibi tanimlamaktadir:

, = 53 4 k .
Ayy = Bryilq + BaViig t R @y + & (23)
Bu denklem, ham seri, ortalamadan c¢ikarilmis seri ve trendden
arindirilmis seri icin kullanilabilir. Hata terimi normal

dagilimlidir. Test edilecek hipotez, Hp:ffy =f; =0 bosluk hipotezidir.

F-istatistik tablo de§erleri Sollis (2009) tarafindan hazirlanmistir.

Sollis (2009) tarafindan gelistirilen AESTAR birim kok testi,
dogrusal birim kok testleri ve dodrusal olmayan zaman serisi teknigine
dayanan KSS testlerinden daha glicli sonug¢lar vermesi bakimindan
6nemlidir. Ayrica KSS testi, simetri varsayimina dayanirken AESTAR
testinde asimetri durumu da dikkate alinmaktadir. Serilerin duragan
olmasi, uzun ddénemde politika degisikliklerinden ve ekonomik soklardan
etkilenmedikleri anlamina gelmektedir. Bu c¢alismada kullanilan cari
islemler dengesi/GSYIH deJiskeni icin AESTAR duraganlik testinde
bosluk hipotezinin red edilmesi, wuzun ddnem cari hesap modelinin
gecerli oldugunu ve ekonomik soklar karsisinda hem gelirin hem de cari
islemler dengesinin dedisim gdstermedidini ortaya koymaktadir.

5.3. Analiz Sonuglari (Analyis Results)

Onceki kisimda tanitilan dodrusal olmayan zaman serisi teknidine
dayanan, KSS, LNV, LNV-Sollis wve AESTAR birim k&ék testleri, dogrusal
ADF birim k&k testi ile Dbirlikte, cari islemler dengesi/GSYIH
serisine; 1987:1-2012:1; 1987:1-2001:4 ve 2002:1-2012:1 c¢eyrek yillik
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veriler <c¢ercgevesinde uygulanmistir. Calismada kullanilan dogrusal

olmayan zaman serisi teknigine dayali testlerden elde edilen sonuclar
Tablo 2.’de yer almaktadir.

Tablo 2. Analizdeki Testlerin Sonucglari
(Table 2. The Results of Test in Analysis)
Orneklem | ADF-Testi KSS-Testi LNV-Testi LNV- Sollis-
dénemi Sollis 2009 Testi
Testi
1987:1- -2.30 (0) -0.17 (4) -5.24 13.63 1.44 (0)
2012:1 (3) *** (5) ***
1987:1- -3.86 -4.36 -5.01 12.99 8.54
2001:4 (0) *x** (3) **xx* (3) **xx* (3) *** (1) **x*
2002:1- -1.81 (2) -0.50 (3) -3.12 (3) 5.03 0.40 (0)
2012:1 (3)
Not: *** ifadesi, %1 dizeyinde bosluk hipotezinin red edildigini ve cari islemler

dengesi/GSYIH dediskeninin duradan oldugunu gdstermektedir. Parantez icindeki ifadeler

ise, Akaike bilgi kriteri c¢ercgevesinde belirlenen gecikme uzunlugudur.

Tablo 2" ye gore; 1987:1-2012:1 doneminde cari islemler
dengesi/GSYIH degiskeni adim adim anlik vyapisal kirilmalar ile,
dogrusal olmayan bir Dbigimde lojistik yumusak gegisli duradanlik
6zelligi gostermektedir. Global anlamda seri duradandir. Ancak,
Tirkiye ekonomisinin bu slirecte gecirdigi evrim ve vyapisal politika
degisikligi (enflasyon hedeflemesi), serinin iki alt doénemde
incelenmesi gerektigi diisiincesine neden olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi Oncesi doénemde (1987:1-2001:4) wuygulanan

biitiin birim kdk testleri duradanlik sonucunu ortaya koymaktadir. Bunun

anlami, Tirkiye’de donemler arasi cari hesap modelinin 1987:1-2001:4
déneminde gecerli oldudgu, simetrik veya asimetrik yapisal kirilmalara
ragmen cari islemler dengesinin strdiriilebilirlidinin oldugu ve bu

dénemde ortaya c¢ikan dissal ya da ig¢sel ekonomik soklar ile politika
degisikliklerinin ¢iktida ve cari islemler dengesinde uzun doénemli bir
degisiklige neden olmadidi seklindedir. Ayrica, analizde kullanilan
dogrusal olmayan zaman serisi teknidine dayanan birim kd&k testlerinin
duraganlik lehinde sonug¢ vermesi, ig¢sel ve dissal ekonomik soklar ile
politika dedisikliklerinin cari islemler dengesinin GSYIH’ye oraninda
gecici etkiler yarattidini da gdstermektedir.

Ote yandan, 2002:1-2012:1 dénemine bakildiginda kullanilan birim
ko6k testlerinden hic¢ birisinin duradanlik lehinde sonug¢ vermemesi ilgi
cekicidir. Buna gdre, enflasyon hedeflemesi stratejisine gec¢ilmesiyle
birlikte Tirkiye’de c¢iddi anlamda bir cari islemler dengesi ag¢igi
sorunu ortaya ¢ikmis, hatta %5 esik dederi 2005 sonrasi doénemde
asilmis ve son doénemlerde cari islemler dengesi aci1§1/GSYIH degeri
ekonominin biiylime oraninin da {izerine c¢ikmistir. Bu sonug¢lar, teorik
olarak Tirkiye ekonomisinde cari islemler dengesi aciginin
sirdiiriilemez olduduna isaret etmektedir.

6. SONUC VE ONERILER (CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS)

Ulkelerde dis ekonomik iliskilerde istikrarin saglanmasi,
politika vyapicinin yurtigi ekonomik istikrari saglamasi bakimindan
hareket alanini gl¢clendirmektedir. Bir tUlkede, 1i¢ ve dis dengenin

birbirinden bagimsiz olmadidi ve aralarinda karsilikli etkilesimin soOz
konusu oldugu ekonomi literatiiriinde kabul edilmektedir.

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde doénemler arasi cari hesap
modelinin gegerli olup olmadigi, politika dizayninda vyapisal Dbir
doniisim olarak kabul edilen enflasyon hedeflemesi stratejisi o&ncesi ve
sonrasi olmak izere 1iki alt doénemde incelenmistir. Calismada, cari
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islemler dengesi/GSYIH’nin sirdiiriilebilir olup olmadigi doJrusal
olmayan alternatif birim koék testleri ile sinanmis ve asagidaki
bulgulara ulasilmistair:

e Tirkiye ekonomisinde, 1987:1-2001:4 alt ddéneminde, doénemler
arasi cari hesap modeli gecgerlidir. Dolayisiyla, cari islemler
dengesi/GSYIH de siirdiiriilebilirdir. Her ne kadar, ele alinan alt
donemde Onemli vyapisal kirilmalar olduysa da, ekonomide ciddi
anlamda bir cari islemler dengesi ac¢idil sorunu yasanmamisStir.
2002:1-2012:1 alt doéneminde de ddénemler arasi cari hesap modeli
gecersizdir. Dolayisiyla, cari islemler dengesi/GSYIH de
stirdiiriilebilir dedildir. Bu alt doénemde, hizlanarak artan cari
islemler dengesi acidi, Dbirim kék icermekte ve zaman zaman
ekonomik biiyime oraninin da Ustiine c¢ikmaktadir. Bu durumda cari
islemler dengesi ag¢idi problemi, Tirkiye ekonomisinde “kirmizi
alarm” vermektedir.

e Her ne kadar politika vyapici (TCMB), cari islemler dengesi
aciklarinin sirdirilebilir oldugu konusunda 1i1srarci bir tutum

sergilese de, politika dizayninda enflasyon hedeflemesi
stratejisi vyaninda, finansal istikrar hedefinin de telaffuz
edilmesi, dikkatleri cari islemler dengesi aciklarina
cekmektedir.

e Politika yapici, 2010 yilindan itibaren, makroekonomik istikrari
saglamayl amac¢layacak sekilde finansal istikrar odakli bir para
politikasi uygulamaya Dbaslamistir. Burada, ktiresel ekonomik
dengesizlikler ve sermaye akimlarindaki asiri oynaklik etkili
olmustur. Yeni tasarlanan para politikasinda, kredi politikasz,
faiz politikasi wve 1likidite politikasi, ekonomiyi beklentiler,
doviz kuru ve kredi biyimesi kanallari ile etkileyerek, fiyat ve
finansal istikrar nihai amag¢larini gerceklestirmektedir. Tlurkiye
ekonomisinde cari islemler dengesi aciklarinin GSYIH’ye oraninda
2011 vyilinda meydana gelen azalmalar, vyeni para politikasi
uygulamasi ile Ortismektedir.

Sonu¢ olarak, Tirkiye’de 2002 sonrasi dodnemde olusan cari
islemler dengesi acigi problemi, politika yapiciyi da yeni bir arayisa
itmis goriinmektedir. Uygulanan politikalarin cari islemler dengesi
aciklarini azaltmaya yonelik oldugu soylenebilir. Bundan sonraki
calismalar, cari islemler dengesi ac¢iklarinin dinamiklerini analiz
etmek suretiyle, politika vyapicinin mikroekonomik temelde politika
uygulamasina kaynak teskil edebilir.
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