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OZ Tiirkiye ekonomisi 1980’lerden sonra sermaye

hareketlerine getirilen kisitlamalari kaldirmigs ve bu
baglamda uluslararasi eckonomi ile biitiinlesmistir.
Zamanla disa bagimlilik diizeyi her gegen yil artan iilke
ekonomisinde, makroekonomik gostergelerde
bozulmalar meydana gelmis, ekonomik ve finansal
krizler yasanmis ve dis soklara karsi daha kirillgan bir
yapt olugmustur. Bu g¢aligma ile Tiirkiye’de sermaye
hareketleri kalemlerinden spekiilatif ve kirillgan bir
yaptya sahip olan sicak para hareketleri bilesenlerinin
tutarlilign ve ekonomik biiylime ile iligkisi 1998-2017
donem araligi i¢in ilgili degiskenlere ait c¢eyrek
donemlik veriler yardimiyla ekonometrik olarak ortaya
konulmaya calisilmistir. Yapilan ekonometrik ¢aligma
sonuglari; sicak para hareketleri Dbilesenleri ile
ekonomik  biiyime arasinda uzun  ddnemde
esbiitiinlesik bir iliski oldugunu ve ilgili bilesenlerden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica,
olusturulan vektor hata diizeltme modelinden elde
edilen ampirik bulgular sicak para hareketleri
bilesenleri ile ekonomik biiylime arasindaki uzun
donem iligkinin gegici bir istikrar sagladigin
gostermistir.
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ABSTRACT Turkish economy may have

removed restrictions on capital movements and within
this context it has integrated the international economy
since the 1980s. The level of dependence on the outside
of the country's economy has increased, macroeconomic
indicators have deteriorated, economic crises have
occurred, and a more fragile structure against external
shocks has emerged. In this study, stability of hot money
movements components which have a fragile structure
from speculative capital movements’ components in
Turkey and the relationship with economic growth have
tried to be presented econometrically with the help of the
quarterly data for the period between 1998-2017. Long-
term cointegrated relationship between the components
of the hot money movements and economic growth, and
one-way causality relationship from the related
components to economic growth is obtained. Vector
Error Correction model has shown that the long-term
relationship between the components of hot money
movements and economic growth provides a temporary
stability.
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1. GIRIS

Sicak para hareketleri, iilke ekonomilerine ihracat, turizm gelirleri ve
dogrudan yatirnmlar haricinde kisa vadeli krediler ve portfdy yatirimlar
araciligryla giris yapan kisa vadeli yabanci paralardir. Bu tiir doviz akimlari,
yabancilarin hisse senedi veya kisa vadeli bor¢ senedi alimlari, yerli bankalarda
acilan kisa vadeli krediler, reel sektore acilan kisa vadeli krediler, yabancilarin
Tirkiye’deki bankalarda actifit TL mevduat veya doviz tevdiat hesaplarini
igerir. Bu tiir doviz akimlarinin sicak para olarak adlandirilmasinin nedeni ise
bu fonlarin sahiplerinin ya da yoneticilerinin olusabilecek muhtemel risklere
kars1 oldukca yiiksek duyarliliga sahip olmalar1 ve bu risklere karst aninda tepki
vermelerinden kaynaklanmaktadir. Sicak para, iilkede riskler arttiginda hizla
ilkeyi terk edebildigi igin finansal piyasalarda ve onun etkisiyle biitiin
piyasalarda istikrarsizlik ortaya cikarabilir. Sicak paranin bir iilkeyi terk
etmesinin nedenleri arasinda ise siyasal risklerde artig, kurlarda oynaklik ve
artiglar (kur riski), ekonomideki risklerde genel artis gibi nedenler 6n planda
sayilabilir (Egilmez, 2014).

Shigehara (1998), reel ekonomiden bagimsiz olan sicak para
hareketlerinin, giris yaptig1 iilkelerde yatirnmlar1 siirlandirdigim1 ve ekonomi
politikalarinin etkinligini azalttigin1 vurgulamaktadir. Arestis ve Demetriadeis
(1999)’e gore de, sicak para, para politikasinin etkinligini azaltarak ciddi bir
istikrarsizliga neden olmaktadir. Sicak para hareketlerinin iilke ekonomilerinde
gerek ilgili iilke Merkez Bankalarinin bagimsiz politika uygulamalarini
simirlandirarak  spekiilatif sermayenin tehdidine yonelik olarak yiiksek
boyutlarda rezerv tutmak zorunda kalmalarmma neden oldugu gerekse doviz
kurlarinda yukariya dogru bir baski olusturarak kurlarda istikrarsizliga neden
oldugu diger bir deyisle ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol actig1
goriilmektedir. Ozellikle ulusal paranin agir1 degerlenmesi para otoritelerinin
gerekli tedbirleri almamalar1 veya tedbir almakta gecikmeleri halinde ithalati
ucuzlatip ihracati pahalilastirarak ilgili {lkelerin &demeler dengesinde
bozulmalara yol agacagi, beraberinde doviz ihtiyacindaki artislara bagli olarak
dis borg stokunun kabarmasi ve biitcedeki faiz yiikiiniin agirlagmasi gibi bir dizi
olumsuz sonuglara neden olacagi da bilinmektedir (Kara, 2001, s. 37-48).

Genel olarak bakildiginda Keynesyen bakis agisinin da bir iirlinii olarak
ozelikle gelismekte olan iilkelerde uzun yillar diisik ve ¢ogu zaman
enflasyonun altinda bir faiz politikas1 anlayisiyla ekonomide sermaye
birikiminin hizlandirilmas:1 amaglanmis ve bu amaca yonelik negatif reel faiz
politikas takip edilmistir. Diger bir ifadeyle Keynesyen makroekonomik bakis
agisinin bir sonucu olarak her alanda, ekonominin isleyisine miidahale, bir
politika araci olarak gorilmistiir. Ancak bu politika anlayisi 6zellikle 1970’1
yillarin baglarindan itibaren issizlikle birlikte yiiksek enflasyonun yasanmasina
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kisaca “Stagflasyon” sorununun ortaya ¢ikmasina yol agmis ve bu olaganiistii
durum dikkatleri kaynaklarin mobilizasyonuna yoneltmistir. Uzun yillardan beri
uygulanmakta olan bu negatif reel faiz politikas1 anlayisi, McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) OoOnciiliigiinii yaptig1 bir grup ekonomist tarafindan, kaynak
dagiliminda etkinligi bozdugu ve tasarruflarin yatirimlara doniismesini
engelledigi gerekcesiyle ciddi bir sekilde elestirmeye baslamislardir.
“Literatirde McKinnon-Shaw hipotezi veya finansal baski hipotezi olarak
bilenen bu goriise gore, negatif reel faizler oncelikle tasarruflar iizerinde
olumsuz bir etki yapmakta, yatirimlar1 azaltmakta ve dolayisiyla ekonomik
biliylimeyi engellemektedir” (Agir, 2010, s. 1). Ancak 1980°li yillardan sonra
diinyada bir¢ok iilkede uygulanmaya baslanan finansal liberalizasyon
politikalar1 ile birlikte ekonomik ve finansal krizlerde artiglar goriilmeye
baslanmistir. Zamanla yasanan bu finansal krizler finansal liberalizasyon
hipotezini tartismali bir hale getirmis ve bu politikalara yonelik elestiriler hizla
artmaya baglamistir. Bu elestiriler daha ¢ok finansal liberalizasyon siirecinde
artan reel faiz oranlari, sicak para hareketleri ve kredi biiylimesinin etkisi
iizerine olmustur.

Finansal liberalizasyon hipotezine karsi goriisler daha ¢ok sermaye
hareketleri icerisinde dnemli bir yer tutan sicak para hareketleri bilesenlerinin
iilke ekonomileri {izerindeki negatif etkisi iizerinedir. Minsky (1992)’ye gore
spekiilatif bir etkiye sahip olan sicak para hareketleri bilesenleri ve ekonomideki
yabanci sermaye birikimi temel ekonomik problemdir ve ekonomik krizlerin
temel nedeni finansal liberalizasyon ile birlikte sinirlamalarin kaldirildig
sermaye birikimi sorunuyla yakindan iliskilidir. Smir yakalama yontemini
kullanan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’a gore ise, sanayi iretimi,
uluslararasi rezervler, kredi biiylimesi, reel faizler ve sicak paranin da icinde
oldugu sermaye hareketleri para krizlerinin dnemli gostergeleri arasinda yer
almaktadir.

Tirkiye ekonomisi, 1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen
sinirlamalar1 kaldirarak finansal liberalizasyon siirecini tamamlamistir. Ancak,
sonrasinda 1994, 2000-2001 ve 2008 krizleri yasanmustir. Tiirkiye
ekonomisinde yasanan bu {i¢ krizin ortak belirleyicisi sicak para hareketlerinin
onemli bir boliimiinii olusturdugu sermaye hareketlerinde yiiksek oranda bir
cikisin  gerceklesmesidir. Yasanan krizler, ekonomik ve finansal kriz
modelleriyle iliskilendirildiginde ise ¢ikan sonug¢ uygulanan yanlis politikalarin
ve yilksek oranli sermaye girislerinin llke ekonomisini krize siiriiklemis
oldugudur. Baslangigta, yeterli oranda finansal derinligin saglanmadigi, biitce
acgiklarmin kisa vadeli, yiiksek faiz beklentisi olan yabanci sermayeyle finansa
edildigi ve Merkez Bankas1 kaynaklarinin kolayca kullanildigi belirsizlik ve risk
ortami olusmustur. Uygun kosullar olmadan diisiiriilen faizler 1994 krizine
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neden olmugken, 2000-2001 krizinde hem faiz hem de kur riskinin giderek
artmasinin bankacilik sektoriinde donuk krediler gibi ciddi sorunlara neden
olmasi finansal kirilganliklar1 arttirarak krizlere neden olmustur (Boratav,
2011). Tirkiye ekonomisi kaynakli olmayan 2008 kiiresel krizinde ise yasanan
diger krizlerde oldugu gibi yiiksek oranli sermaye cikisi, lretimi disiiriip
igsizlik oraninmi artmistir Karluk, 2014).

1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki tiim engellerin
kaldirilmasiin Tiirkiye Ekonomisi tizerindeki ilk etkisi bor¢lanma ihtiyaci ve
finansmaninin énemli oranda artig gosteren sicak para hareketleri bilesenlerine
dayandirilmas1 olmustur (Karluk, 2014). “Faiz ile déviz kuru arasindaki yiiksek
arbitraj beklentisi ile gelen, parasal genislemeye, talep artislarina ve biliylimeye
yol acan sermaye girigleri cari islemler dengesinde bozulmalara, dig ticaret
aciklarina, bankacilik sisteminde risk artiglarina, dis borg gostergelerindeki
bozulmalara neden olmustur” (Boratav, 2011). Cari agik, yiiksek enflasyon ve
dis bor¢ gibi 6nemli makroekonomik istikrarsizliklarin oldugu bu ortamda,
herhangi bir olumsuzlukta iilkeden c¢ikma riski yiiksek olan sicak para
hareketleri gibi etkin bir kriz gostergesinin eklenmesi, 1989 sonrasinda
ekonomik ve finansal krizlerin yaganmasinda Onemli bir rol oynamustir.
“Makroekonomik istikrarsizlik ve siyasi belirsizliklere ek olarak devlet
miidahalesinin zayifladigi bir ortamda, Tiirkiye ekonomisinin istikrar1 yabanci
sermaye giris ¢ikislarindaki spekiilatif hareketlerle ciddi anlamda tehlikeye
atilmistir” (Arin, 2000, s.270). 1980 sonrasi donemde sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalarin kaldirmasiyla birlikte kiiresel piyasalarla entegrasyonu
onemli dl¢iide artan Tiirkiye ekonomisinde, disa bagimlilik diizeyinde meydana
gelen artislar ve makroekonomik gostergelerde meydana gelen bozulmalar,
ekonomik yapiy1 zamanla dis soklara kars1 daha kirillgan bir hale getirmis ve
sonu¢ olarak ekonomik ve finansal krizlerin daha sik yasanmasina ortam
hazirlamustir.

Tirkiye ekonomisi igin, 1990’lardan sonra artan krizlerle birlikte,
yabanc1 sermaye hareketleri iizerine pek c¢ok calisma yapilmistir. Bu
calismalarin ¢ogunda sicak para hareketleri ya bir biitiin olarak ele alinmis ya da
kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri i¢inde bir bilesen olarak
degerlendirilmigsken temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi
ekonomik ve finansal krizlerle iliskilendirilerek incelenmistir. Sicak para
hareketlerini olusturan bilesenleri ayr1 ayr1 ele alarak, bu bilesenlerin
tutarliligin1 ya da istikrarliligini inceleyen caligma sayist yok denecek kadar
azdir. Ayrica, sicak para hareketleriyle ilgili az sayidaki ampirik caligmalar
Johansen egbiitiinlesme testi, Vektor Otoregresif Model (VAR), Sinir yakalama
yontemi ve Granger nedensellik testine dayanmaktadir. Ampirik ¢alismalardaki
duraganlik testleri ise biiylik Olciide yapisal kirilmalar1 dikkate almayan
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Augmented Dickey Fuller testi ile yapilmaktadir. Bu ¢aligmanin az sayida diger
ampirik calismalardan ayiran 6zellikleri, duraganlik testi i¢in yapisal kirilmalar
dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testinin, esbiitiinlesme testi icin ARDL
siir testi yaklasiminin, nedensellik analizi i¢in ise Toda-Yamamoto nedensellik
testinin kullanmilmasidir. Ayrica, sicak para hareketlerinin istikrarliligim tiim
bilesenlerine ayirarak analiz etmesi bu calismay1 mevcut literatiirden fark: kilan
bir diger 6zelliktir.

Bu ¢aligma ile Tiirkiye’de sermaye hareketleri kalemlerinden spekiilatif
ve kirilgan bir yapiya sahip olan sicak para hareketlerini olusturan bilesenlerin
istikrarlilig1r ve bu bilesenlerin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi 1998-2017
donemi ilgili degiskenlerin ¢eyreklik verileriyle ampirik olarak ortaya
konulmaya caligilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda asagidaki sorulara yanitlar
aranmustir.

1. Sicak para hareketleri bilesenleri ile ekonomik bilyiime arasinda uzun
donem iligki var midir?

2. Sicak para hareketleri bilesenleri ekonomik biiyiimedeki degisimleri
etkileyen bir faktor miidiir?

3. Eger sicak para hareketleri bilesenleri ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donem iligki varsa, bu iliski tutarli ve siirdiiriilebilir midir?

4. Tirkiye ekonomisinde meydana gelebilecek herhangi bir sokun
etkisiyle sicak para hareketleri bilesenleri ve ekonomik biiylime arasindaki
dengeden sapma oldugunda sokun etkisi kisa donemde ortadan kalkacak midir?

2. LITERATUR OZETi

Sicak para hareketlerinin iilke ekonomilerin istikrarsizliga neden oldugu
fikri baz1 ¢aligmalarda konu edilmistir. Corbo ve Hernandez (1996), Yeldan
(1996) ile Rodric ve Velasco (1999), sicak para hareketlerinin 6nemli bir
boliimiinii olusturdugu kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsizliga yol
acict ve kriz yaratici etkisinden dolay1 gerektiginde engellenmesi gerektigini
savunmustur.

Sicak para hareketlerinin kisa vadeli sermaye girisleri igerisinde
incelendigi calismalardan Kaya ve Yilmaz (2005), kisa vadeli sermaye
oynakliginin kriz yaratici etkisini Granger nedensellik testini kullanarak analiz
etmistir. Bu ¢aligmada kisa vadeli sermaye oynaklig1 sicak para hareketlerinin
de icinde bulundugu kisa vadeli sermaye hareketleri ve net hata noksanin
toplamindan olugmustur. Sonuglar kisa vadeli sermaye oynakliginin %10 dnem
seviyesinde para krizlerinin nedeni oldugunu gdstermistir. Inandim (2005)’1n
Granger nedensellik testini kullandigi caligmasinda, kisa vadeli sermaye
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hareketlerinin istikrarsizhigim reel doviz kuru iizerinden incelemistir.
Ekonometrik sonuglar, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk lirasinin
degerlenmesine neden oldugunu net olarak ortaya koyamamistir. Ornek (2006)
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullanarak Tiirkiye
ekonomisini inceledigi ¢aligmasinda kisa vadeli sermaye giriglerinin ekonomik
biliylime iizerinde pozitif etki yarattigi tespit etmistir. Gtiris (2007), sermaye
hareketlerinin vade yapilarina gore Tiirkiye ekonomisinin biiylime hiz1 tizerine
etkisini VAR modeli araciligi ile arastirmistir.  Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde meydana gelecek olan soka biiylime oraninin, uzun vadeli
sermaye hareketlerindeki soka oranla daha duyarli oldugu, bu nedenle de kisa
vadeli sermaye hareketlerinin kriz yaratici etkisinin var oldugu sonucuna
varmistir.

Ekonomi literatiiriindeki bazi ampirik calismalarda sicak para
hareketlerinin istikrarsizligt ve kriz yaratici etkisinin analizi i¢in Granger
nedensellik testi, sinyal yakalama yontemi ve VAR modeli kullanilmistir. insel
ve Sungur (2003)’un Granger nedensellik testini kullandiklar1 ¢aligmalarinda
sicak para hareketlerinin bileseni oldugu sermaye hareketlerinin iilke
ekonomilerinde istikrarsizliga neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Tosuner
(2005), sinyal yakalama yontemini uyguladigi calismasinda sicak para hareketi
bileseni olan portfdy yatirimlarinin ekonomideki istikrarsizliklar1 arttiran
faktorler arasinda oldugu sonucuna ulasmustir. Altintas ve Oz (2007), aym
yontemi kullanarak sicak para hareketlerindeki ¢ikiglarin Tiirkiye ekonomisinde
istikrarsizliga neden olarak 1994 ve 2001 krizlerine neden oldugunu
gostermistir. Sinir yakalama yonteminin kullanildigi bagka bir ¢alisma olan
Mercan ve Peker (2013)’in caligmalarinda portfoy yatirimlart ekonomik
biiylimeyi pozitif etkilese bile istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Akinci,
Akinct ve Yilmaz (2014), Tiirkiye ekonomisi icin finansal piyasalar1 etkileyen
istikrarsizliklar1 VAR modeli ile incelemistir. Caligmanin ampirik sonuglarina
gore finansal piyasalardaki istikrarsizliklar arttiran en 6nemli faktdrlerden biri
portfoy yatirimlart olmustur.

Ekonomi literatiiriindeki Tiirkiye ekonomisi igin yapilan teorik ve
ampirik ¢alismalara bakildiginda, Ornek (2006) ile Mercan ve Peker (2013)’de
oldugu gibi sermaye hareketlerinin biiyiimeyi olumlu etkiledigi, Giiris (2007)‘in
calismasinda oldugu gibi sermaye hareketlerinin biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigi seklinde farkli sonuglarin elde edildigini gormekteyiz. Ayrica, sicak
para hareketleri kendisini olusturan tiim bilesenleriyle degil kisa vadeli sermaye
hareketleri igerisinde bir bilesen olarak analiz edildigi goriilmiistiir. Sicak para
hareketlerinin istikrarsizligin1 ve kriz yaratici etkisini test eden bu ¢aligmalarda
ekonometrik yontem olarak Granger nedensellik, VAR modeli, Johansen
esbiitiinlesme testi, sinir yakalama yontemi kullanilmistir.
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3. VERI SETi, YONTEM ve MODEL

Sicak para hareketleri bilesenlerinin tutarliliginin ekonomik biiylime
iizerinden arastirildig1 calismamizda (1) numarali denklemde ifade edilen model
kullanilmastir;

gdp; = 0o + 0Pi; + 0,00 + 0i3NES; + & 1)

Tgili degiskenlerin tiimii “Moving Average” yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmistir. “PI”, “OI” ve “NES” degiskenleri bazi yillarda negatif degerler
aldigindan sadece “GDP” degiskeni logaritmasi alinarak modele ilave
edilmistir. Degiskenlerle ilgili agiklayici bilgilere Tablo 1°de yer verilmistir:

Tablo 1: Ekonometrik Analizde Kullanilacak Degiskenler

Sicak Para Hareketleri Bilesenleri Ekonomik Biiyiime Gostergesi
Portfoy Yatirimlar: (pi) Harcamalar Yontemiyle Gayri Safi Yurtigi
Diger Yatirimlar (oi) Hasila (gdp)

Net Hata ve Noksan (nes)

Sicak para hareketleri bilesenleri ve ekonomik biiylime gostergesi
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) resmi internet sitesindeki
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alimmistir. Ekonometrik
analizlerde E-Views 10" ve Microfit 5.0 paket programlari kullanilmustir.

Sicak para hareketlerini ve bilesenlerini olusturan ddemeler dengesi
kalemleri Tablo 2’de belirtilmistir:

Tablo 2: Sicak Para Hareketleri Bilesenlerini Olusturan Odemeler
Dengesi Kalemleri

Sicak Para Hareketleri

Portfdy Yatirimlar: (+) S Bankalar ve Diger Sektérlerin
Hisse Senedi Yiikiimliiliikleri (+)

Genel Hiikiimet Yurti¢i Borg
Senedi Yiikiimliiliikleri (+)

Diger Yatirimlar (+) mmm) Banka Efektif ve Mevduat
Yikiimliilikleri (+)

Banka Kredi Varliklar1 (+)

Banka Kisa Vadeli Kredi
Yiikimliiliikleri (+)
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Diger Sektor Kisa Vadeli
Kredi Yikiimliiliikleri (+)

Net Hata ve Noksan (+) = Kaynag1 Belirlenemeyen Doviz
Giris veya Cikislar1 (+)

Sicak para hareketleri bilesenleri ile ekonomik biiylime arasindaki uzun
donem iligkinin belirlenebilmesi i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL (Autoregressive Distrubuted Lag) yontemi kullanilmusgtir.
“ARDL sinir testi yaklagimi degiskenlerin seviyesinde I(0) veya birinci farkinda
I(1) duragan olmasma bakilmaksizin uygulanabilir. Bu yontem kullanilarak
dinamik sinirsiz bir hata diizeltme modeli (UECM) kullanilabilmektedir. UECM
yontemiyle birlikte kisa donem dinamiklerle uzun dénem esitlikler entegre
edilebilmektedir” (Shahbaz & Lean, 2012, s. 475). Boylelikle, sicak para
hareketleri bilesenlerinin tutarliligi hem kisa hem de uzun donem dikkate
almarak analiz edilebilecektir.

Modelin ARDL formu 2 numarali denklemde belirtilmistir:

gdp; = (piy, Oi¢, nesy)

dgdp; = Bo + X%, Budgdpei + X1 Badpii + Z?zo f3i doiy; + Z{'{zo painesyi +
Bsgdpey + PePics + Pr0is + PgN€Siy + & 2

2 no’lu denklemde, d terimi birinci fark islemcisini, B sabit terimi, Bi, B2,
Bs, ve P4 katsayilart kisa donem iligkiyi ve Ps, Be, B7, ve Pg ise uzun doénem
iligkiyi ifade etmektedir. ARDL modeli olusturulurken, en uygun gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriteriyle (AIC) belirlenmektedir.

Ho=Bs=Bs =Pr=Ps=0
H1:BS¢B6?5[37?5[38?50

ARDL yonteminde iki kritik smir kullanilmaktadir. Elde edilen F
istatistik degeri kritik iist sinir1 gecerse sifir hipotezi (Ho) reddedilir, yani sicak
para hareketleri bilesenleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun donem iligki
oldugu kabul edilir. F istatistik degeri kritik alt smirin altinda kalirsa, Hg
reddedilemez ve ilgili degiskenler arasinda uzun donem iliski olmadig:
sonucuna varlir. ilgili degiskenler arasinda uzun dénem iliski oldugu tespit
edilirse, 3 no’lu denklemde belirtilen UECM tahmin edilir:

dgdp; = o + 1% c1idgdpei + s c2idpici + Z?zo c3idoig + Zi‘czo C4iN€St; §ecmy
U 3)
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3 no’lu denklemde, d terimi birinci fark islemcisini, ecmy;, hata diizeltme
terimi ve § sicak para hareketleri bilegenlerinin bir sok karsisinda kisa donemde
ne kadar hizli dengeye yoneleceklerini gosteren hata diizeltme katsayisidir. Kisa
donem uyarlanma siireci sicak para hareketlerinin tutarliligi hakkinda bilgi
verecektir. Hata diizeltme katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz
cikmasi, sicak para hareketleri bilesenleri ile ekonomik biiylime arasindaki uzun
donem iliskinin ekonomideki herhangi bir sok karsisinda tekrar dengeye
gelemeyecegi ve dolayisiyla bu bilesenlerin istikrarsizlasacagi seklinde
yorumlanir.,

“ARDL yaklasiminda eger degiskenlerden birinin birim kok derecesi
I(1)’den biiyiikkse Pesaran vd. (2001) tarafindan bulunan kritik degerler
kullanilamaz. Bu kritik degerler 1(0) ve I(1) temelli olusturulmustur” (Oztiirk &
Acaravcl, 2013). Bu nedenle ekonometrik analizin ilk asamasinda ilgili
degiskenlere birim kok testi yapilarak ARDL sinir testi yaklagiminin
varsayimlarina uyup uymadigma bakilmasi gerekmektedir. Bu amagla,
calismada serilerin duraganliginin incelenmesi i¢in yapisal kirilmaya izin veren
birim kok testlerinden Zivot-Andrews (ZA) testi uygulanmustir.

Ekonometrik analizlerde ampirik bulgularin dogru ve tutarli olmasi i¢in
degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serileriyle yapilan analiz sonucunda ekonomi literatiiriinde teorik olarak
gegerliligi olmayan iligkiler ortaya ¢ikabilmektedir. Ekonometrik analizlerde bu
sorunun goz ardi edilmemesi ve analizlerde kullanilacak degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin mutlaka bilinmesi gerekmektedir. (Granger &
Newbold, 1974). Ayrica, uygulamalar yapilirken serilerin zamanla degisim
egilimlerin dikkate alinmasi Onemlidir. “Analizlerde ele alinan degiskenler
dogal afetleri, ekonomik ve finansal krizler ve politika degisimlerinden kaynakl
faktorlerden etkilenebilmektedir. S6z konusu faktdrler nedeniyle trendde olusan
kalic1 degisikliklere yapisal degisim denilmektedir” (Sungur, Aydin & Eren,
2016). incelenen dénemin uzunluguna bagli olmakla birlikte seride birden fazla
kirilma yani yapisal degisim gozlemlenebilmektedir (Giiris, Caglayan & Giiris,
2013, s. 413). Yapisal kirilmalar1 dikkate almadan ekonomik degiskenlerin
tahmin edilmesi hatali sonuglar doguracagindan ¢alismada yapisal kirilmalara
izin veren birim kok testi kullanilmustir.

Zivot ve Andrews (2002), tahmin edilen dénemdeki yapisal kirilmay1
tespit ederek birim kok testi olan Zivot-Andrews testini gelistirmistir. “Bu test
zaman serilerindeki yapisal kirilmalari i¢sel olarak belirlemektedir” (Zivot &
Andrews, 2002). 2000/2001 Tiirkiye krizi, 2008 kiiresel krizi ve 2010 Avrupa
bor¢ krizlerini géz Oniine aldigimizda, bu yillarda Tiirkiye ekonomisi igin
yapisal kirilmalarin olmasi kaginilmazdir.
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Zivot-Andrews testi, 4, 5 ve 6 no’lu denklemlerin tahminine
dayanmaktadir. Bu birim kok testinde, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve
tahmin edilen parametreler icin t istatistigi hesaplanmaktadir. “Uygulamada
tahmin edilen ti¢ modelden; denklem 4 sabitte kirilma (DUy(})) ile ilgili iken, 5
trendde kirilmayr (DTy(A,)) gostermektedir. 6 no’lu denklem ise yapisal bir
degisimin hem sabit hem de trendi degistirdigini gosteren denklemdir”
(Korkmaz, Zaman & Cevik, 2008, s. 25).

Kk
GDP, = p** + 0”*DU,(L) + p*t + o"GDP;_; + Z ¢*AGDP,_; + & (4)
j=1
k
GDP;= p®+ BBt + y®DTy() + a®GDPy; + Z ¢°AGDP,_; + & (5)
j=1
k
GDP, = pu® + 0° DU(V)+Bt + y*DT(M)+ a“GDP,_ 1+ Z ¢;°AGDP,_;+ & (6)

=1
Ho : a=1 Seri birim kok igerir (Duragan Degildir)

H; : a =0 Seri birim kok igermez (Duragandir)

“Burada, t=1,2.3........ T tahmin d6énemini, A kirilma noktasini
gostermektedir. Biitiin modeller, j=t’den j=(T-1)/T’ye kadar En Kii¢iik Kareler
Yontemi (EKK) ile tahmin edilmektedir. A’nin her bir degeri i¢in k gecikme
sayisi belirlenerek o' = 1 durumu t istatistigiyle test edilmektedir” (Korkmaz vd.,
2008). “Hesaplanan t istatistigin mutlak deger i¢inde, Zivot-Andrews Kkritik
degerinden biiyiik olmasi durumunda Hy reddedilmektedir. Bu durumda yapisal
kirilmanin dikkate alindigi duraganlik testinde ekonomik biiylimenin (gdp)
duragan oldugunu soyleyebiliriz” (Korkmaz vd., 2008, s. 25; Temurlenk &
Oltulular, 2007).

Calismada sicak para hareketleri bilesenlerinin ekonomik biiylime
tizerinden tutarliliginin yaninda aralarindaki nedensellik iligkisi aragtirilmistir.
Toda-Yamamoto testinin avantaji Granger nedensellik testinde oldugu gibi
analizlerde kullanilacak degiskenlerin duraganlik mertebelerinin esit olmasi
zorunlulugunun olmamasidir. Toda-Yamamoto testi yapilirken, dncelikle ilgili
degiskenlerin diizey degerleri 1(0) kullanilarak Vektor Otoregresif (VAR) model
olusturulmaktadir (Tapsin & Karabulut, 2013, ss. 200-201). Olusturulan VAR
modelinde dikkat edilmesi gereken degisen varyans ve otokorelasyon gibi
yapisal sorunlarin olmadigi uygun gecikme uzunlugunun yani VAR modelinin
gercek derecesinin (k) belirlenmesidir. VAR modelinde en uygun gecikme
uzunlugu  Akaike ve Schwarz gibi  bilgi kriterleri  yardimiyla
belirlenebilmektedir. Sonraki asamada “k” derecesine ZA birim kok testi
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sonuclarina gore belirlenen ilgili degiskenlerin maksimum biitliinlesme
mertebesi (dmax) eklenerek VAR modeli tekrar tahmin edilmektedir. Yapay
olarak tahmin edilen bu VAR modelinde herhangi bir yapisal sorun olmasi
halinde “Newey-West” yontemi kullanilarak bu yapisal sorun ya da sorunlar
dikkate alinip diizeltilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik prosediiriiniin bu
agsamasinda “dmax” derecesinin “k” derecesini agsmamas1 énemlidir (Liitkepohl
& Kratzig, 2004: p. 148).

Toda-Yamamoto nedensellik testi ic¢in olusturulan VAR(k+ dmax)
modeli 7 no’lu denklemde oldugu gibi iliskisiz regresyon (seemingly unrelated
regression) yontemiyle tanimlanip tahmin edilmektedir (Liitkepohl & Kratzig,
2004, p. 150).

k+d max k+d max
GDP= oot Z 0lyi + dmax) GDPy_ (i + dmaxyt z O2idmax) Ple— + amat €1t (7)
i=1 i1

7 no’lu denklem goriintiste iligkisiz regresyon yontemiyle (seemingly
unrelated regression) tahmin edilmekte ve Newey-West yontemi
kullanildigindan modeldeki degisen varyans ve otokorelasyon sorunlar dikkate
alinp diizeltilmektedir. Toda-Yamamoto testinde dikkat edilmesi gereken
nokta, nedensellik analizi i¢in genisletilmis Wald (MWALD) testlerinin ilk “k”
katsay1 matrisi iizerine uygulanmasidir. Boylelikle, 7 no’lu denklemde “Portfoy
yatirnmlarindan (PI) ekonomik biiylimeye (GDP) dogru nedensellik yoktur”
sifir hipotezi Hy : 0, = 0 bigiminde tanimlanir ve buna MWald (F-testi) testi
uygulanir. “Hesaplanan MWALD test istatistigi p serbestlik dereceli ki-kare
tablo degerinden biiyiikse veya olasilik degeri anlamlilik diizeylerinden (0,1,
0,05, 0,01) kiiciikse sifir hipotezi reddedilmektedir” (Tapsin & Karabulut, 2013,
s. 201). Eger sifir hipotezi reddedilirse, yani gecikmeli parametrelerden en az
biri sifirdan farkliysa, PI’den GDP’ye dogru nedensellik oldugu sonucuna
ulagilir. “Bu noktada, Toda—Yamamoto nedensellik testi uygulanirken VAR
modelinde “k” gecikme degerlerine ait parametreler iizerine kisitlamalar
konulmamaktadir” (Liitkepohl & Kratzig, 2004, p. 150).

4., EKONOMETRIK BULGULAR

Sicak para hareketleri bilesenleri ve ekonomik biiyiime igin test bicimi
olarak sabit terim ve trendin kullanildigi ve gecikme uzunlugunun se¢imi igin
Schwarz kriteri uygulanilarak yapilan Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar
Tablo 3’°te gosterilmeye calisilmistir.

ZA testi sonuglarina gore hesaplanan t istatistiginin, kritik degerlerden
mutlak deger olarak kiigiik ¢iktigi modellerde yapisal kirilma olmadan seride
birim kokiin oldugunu gosteren hipotez reddedilememekte tersi durumda ise
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hipotezin reddine karar verilmektedir.
Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Model Kirilma Dénemi**  t-istatistigi***  Sonuc
gdp Sabit Terim ve Trend 2009Q4 -3.769735 Hy Reddedilemez
dgdp* Sabit Terim ve Trend 2003Q3 -5.362058 Ho Red
pi Sabit Terim ve Trend 2013Q2 -6.909504 Hy Red
oi Sabit Terim ve Trend 2010Q1 -8.219568 Hy Red
nes Sabit Terim ve Trend 201204 -6.479675 Hy Red

*dgdp, gdp serisinin birinci farkini ifade etmektedir.

** (Q terimi kirilma dénemlerinin ¢eyreklik oldugunu belirtmektedir.

***Sabitte kirillma igin %1, %5 ve %10 anlam diizeyindeki degerler sirasiyla -
5.34, -4.93 ve -4.58’dir. Trendde kirilma i¢in sirasiyla -4.80, -4.42 ve -4.11°dir.
Sabit ve trendde kirilma i¢in sirastyla -5.57, -5.08 ve -4.82’dir.

(13 2

Tablo 3’teki sonuglara gore; “pi”, “oi” ve “nes” serilerinin
seviyelerindeki istatistiki degerler yiliksek ¢iktigindan Hp reddedilir.
“edp” serisinin ise birinci farki alindi§inda t-istatistik degeri yiiksek
cikmaktadir. Buna gore sicak para hareketleri bilesenleri olan “pi”, “0i”
ve nes serileri seviyelerinde, ekonomik biiylime gostergesi olan “gdp” ise

birinci fark: alindigina duragan ¢ikmaktadir.

Modelde kullanilan serilerin farkli seviyelerde (I(0) ve I(1))
duragan c¢ikmasi nedeniyle seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin
tespiti icin ARDL sinir testi uygulanmaigtir.

ARDL smnir testine iligkin optimum gecikme uzunluklarinin
sonuclart Tablo 4’te belirtilmistir. Optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde 5 farkli kriter [(likelihood ratio (LR), final prediction
error (FPE), Akaike information (AIC), Schwarz information (SIC), ve
Hannan-Quinn (HQ)] kullanilmistir. Tablo 4’e goére, ARDL modeli i¢in
optimum gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterlerine gore 3 oldugu
bulunmustur.

Tablo 4: ARDL Simir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
NA 0.055492  -0.053910 0.109289 0.010754
1 88.66068 0.013679  -1.454510  -1.258671 -1.376912
2 0.783315 0.013911  -1.437939  -1.209460 -1.347409
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3 9.678934 0.012196  -1.569843  -1.308724 -1.466380
4 1.507036 0.012249  -1.565974  -1.272216 -1.449578
5 13.12759 0.010066  -1.762900  -1.436502* -1.633571*
6 1.883828 0.010036  -1.766538  -1.407500 -1.624276
7 3.59e-07 0.010345  -1.737126  -1.345448 -1.581931
8 0.008811 0.010663  -1.707875  -1.283557 -1.539747
9 5.842546*  0.009867* -1.786658* -1.329701 -1.605598
10 1.013977 0.009983  -1.776378  -1.286781 -1.582385
11 0.570794 0.010185  -1.757943  -1.235706 -1.551017
12 0.602983 0.010385  -1.740355  -1.185478 -1.520495

Tablo 5’te 9 gecikme uzunluguna gére ARDL modeli tahmin edildikten
sonra  egbiitiinlesme  sonuglar1i  verilmistir.  Esbiitiinlesme  iligkisinin
bulunmadigini isaret eden sifir hipotezi, esbiitiinlesme iliskisine isaret eden
alternatif hipotez karsisinda sinanmustir. Sicak para hareketleri bilesenleri ve
ekonomik biiyiime degiskeni i¢in yapilan sinamada hesaplanan F istatistigi %
10 anlamhilik diizeyinde Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen kritik
degerlerinden yiiksek oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte seriler arasinda
esbiitiinlesme iligskisinden s6z edilmektedir. Sicak para hareketleri bilesenleri ile
ekonomik biiyiime uzun donem iliskinin varligi % 10 anlamlilik diizeyinde
kanitlanmustir.

Tablo 5°teki uyumluluk testi sonuglarina gore, ARDL modelinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi ve hata terimlerinin
normal dagildig1 goriilmektedir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi ve Uyumluluk Testi Sonuclari ile Kritik Degerler

ARDL Sinir Testi Sonuclari

Tahmin Edilen Esitlik gdp=f(pi,oi, nes)
F Istatistigi 4.66
Optimum Gecikme Uzunlugu* ARDL(5, 4, 6, 2)

Uyumluluk Testi Sonuglari

R 0.983

Diizeltilmis R? 0.976

F Istatistigi 140.6009
Olasilik Degeri 0.000
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 1,217
Olasilik Degeri 0.3099
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans 1.223
Olasilik Degeri 0.2724
Jarque-Bera Normallik 2.805

552



KAUIIBFD 9(18), 2018: 539-560

Olasilik Degeri 0.246

Kritik Degerler** Alt Ust Simir
Sinir

%10 3.47 4.45

%5 4.01 5.07

%2.5 4.52 5.62

%1 5.17 6.36

*Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kullanilmastir.
**Kritik deger sinirlar1 Pesaran vd. (2001)’nden alinmustir.

Tablo 6: ARDL(S, 2, 6, 4) Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi t-istatistik Olasiik
C 1.240506 1.195713 0.2372
@TREND 0.000913 0.664708 0.5092
GDP(-1) -0.068166 -1.165987 0.2489
PI(-1) 2.41E-05 3.914624 0.0003
Ol(-1) -1.10E-05 -1.461166 0.1500
NES(-1) 1.11E-05 0.792819 0.4315
D(GDP(-1)) -0.040969 -0.332280 0.7410
D(GDP(-2)) -0.229293 -2.042620 0.0462
D(GDP(-3)) -0.158028 -1.503372 0.1388
D(GDP(-4)) 0.358809 3.359341 0.0015
D(PI) 2.78E-06 0.586990 0.5598
D(PI(-1)) -9.82E-06 -1.881704 0.0655
D(Ol) 1.04E-05 2.571857 0.0130
D(OI(-1)) 2.21E-05 2.965704 0.0046
D(OI(-2)) 2.04E-05 2.706492 0.0092
D(OI(-3)) 3.36E-06 0.474763 0.6369
D(OI(-4)) -9.55E-06 -1.655704 0.1038
D(OI(-5)) -3.31E-06 -0.829552 0.4106
D(NES) 4.89E-06 1.000074 0.3219
D(NES(-1)) 6.17E-06 0.548625 0.5856
D(NES(-2)) 1.46E-05 1.766175 0.0832

Sicak para hareketleri bilesenleri ile ekonomik biiylime arasinda
esbiitiinlesme 1iligkisinin tespitinden sonra seriler arasindan uzun ve kisa
donemli iliskilerin test edilebilmesi amaciyla ARDL modeli kurulmustur. Uzun
donem tahmin sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: ARDL(S, 2, 6, 4) Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayl t-istatistik Olasilik
pi 0.000354 0.000328 1.079215
oi -0.000161 0.000216 -0.745466
nes 0.000163 0.000260 0.627891
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Tahmin edilen ARDL(5,2,6,4) modelinden uzun donem katsayilar elde
edilebilmektedir. Hesaplanan uzun donem katsayilarinin isaretine ve istatistiksel
anlamliligina bakilarak, modelde kullanilan degiskenler i¢in uzun dénem iligkisi
ifade edilmektedir.

ARDL(5, 2, 6, 4) modelinden hareketle belirlenen uzun déonem katsayilari
Tablo 7’de sunulmustur. Sicak para hareketleri bilesenleri istatistiki olarak
anlamlt ¢ikmamustir. Sicak para hareketleri bilesenlerinden olan diger
yatirnmlarin uzun donemdeki isareti negatif ¢ikmigken, portfdy yatirimlari ve
net hata noksanin isareti pozitiftir. Bu sonuglara gdre ekonomik biiyiime
iizerinde uzun donemde en ¢ok etkili sicak para hareketi bileseninin (katsayist
0.000354) portfoy yatirimlarinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: ARDL(S, 2, 6, 4) Kisa Dénem Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasilik
C 1.240506 4523311 0.0000
@TREND 0.000913 1.789776 0.0793
D(GDP(-1)) -0.040969 -0.405756 0.6866
D(GDP(-2)) -0.229293 -2.335326 0.0234
D(GDP(-3)) -0.158028 -1.656023 0.1037
D(GDP(-4)) 0.358809 3.601183 0.0007
D(PI) 2.78E-06 0.635264 0.5280
D(PI(-1)) -9.82E-06 -1.989701 0.0519
D(Ql) 1.04E-05 2.801077 0.0071
D(OI(-1)) 2.21E-05 4.375526 0.0001
D(OI(-2)) 2.04E-05 3.902497 0.0003
D(OI(-3)) 3.36E-06 0.662342 0.5107
D(OI(-4)) -9.55E-06 -2.016172 0.0490
D(OI(-5)) -3.31E-06 -0.903924 0.3702
D(NES) 4.89E-06 1.109495 0.2723
D(NES(-1)) 6.17E-06 1.021700 0.3117
D(NES(-2)) 1.46E-05 2.478202 0.0165
D(NES(-3)) 1.32E-05 3.254161 0.0020
ECM, -0.068166 -4.442658 0.0000

ARDL (5, 2, 6, 4) modelinde seriler arasinda uzun donem tahmini
yapildiktan sonra, kisa donem tahmini sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Kisa
donem iliskinin tahmin edildigi kisitsiz hata diizeltme modelinde, uzun dénem
modelinden edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degeri ecmy; seklinde
ifade edilerek degisken olarak ilave edilmistir.

Tablo 8’deki sonuglara gore, ecmy; degeri istatistiki olarak anlamli,
katsay1 ise negatif bulunmustur. ecm;.; katsayisinin -0.068 olmasi, yaklasik iki
ayda kisa donemde uzun dénem dengeden bir sapma olmasi halinde sistemin
dengeye gelecegini goOstermektedir. “ecmy; Katsayis1i 0 ile -1 arasinda
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oldugundan, uyarlanma siireci uzun dénem dengeye tekdiize olur” (Alam &
Quazi, 2003, s. 97).

ECM¢, katsayis1 negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmasi, sicak para
hareketleri bilesenleri ile ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligini bir baska agidan kanitlamaktadir.

Kisa donemde “pi” degiskenin 1 donem gecikmeli degeri %10 anlam
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve negatif ¢ikmistir. “oi” degiskeninin dort
donem gecikmeli degeri istatistiki olarak anlamli ve negatif ¢ikmistir. Ayrica,
“nes” degiskeninin 2 ve 3 donem gecikmeli degerleri ile “o0i” degiskeninin 2, 2
ve 4 donem gecikmeli degerleri istatistiki olarak anlamli ve pozitif bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen bu g¢alismada ilgili donemde yasanan
yapisal degisimlerden dolay1 bir veya daha ¢ok yapisal kirilma olabileceginden
Brown, Durbin ve Evans (1975)’1n ¢alismasinda Onerilen kisa ve uzun donem
katsayilarin uygunlugunu test etmek amaciyla cumulative sum (CUSUM) ve
cumulative sum of squares (CUSUMSAQ) testleri yapilmustir.

Sekil 1 ve Sekil 2 CUSUM ve CUSUMSQ test istatistiklerinin %5
anlamlilik diizeyinde kritik sinirlarin igerisinde kaldigini géstermektedir. Bunun
anlam1 sicak para hareketleri bilesenleri ve ekonomik biiylimenin incelenen

donem igerisinde istikrarli oldugudur.
30
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Sekil 1: CUSUM Testi
555



KAUIIBFD 9(18), 2018: 539-560

1.4

1.2 | -
1.0
0.8 |
0.6
0.4 |

0.2 |-~

0.0

Sekil 2: CUSUMSQ Testi

Calismada, finansal liberalizasyon ve kriz 6ncii gostergeleri arasindaki
nedensellik iligkisinin belirlenmesi i¢in uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuglar1 Tablo 9’da yansitilmigtir.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi (Hy) Test Deger Serbestlik derecesi  Olasihik
Istatistigi

pi’den gdp’ye nedensellik yoktur  Ki-Kare 23.75113 4 0.0001

oi’den gdp’ye nedensellik yoktur ~ Ki-Kare 10.15727 4 0.0379

nes’ten gdp’ye nedensellik yoktur ~ Ki-Kare 12.75801 4 0.0125

Tablo 9’daki sonuglar secilen sicak para hareketleri bilesenlerinden
ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik oldugunu gostermektedir. Ki-Kare
istatistigine bakarak sonucu yorumlarsak, olasilik degerine gore her ii¢ anlam
diizeyinde de sifir hipotezi reddedilir ve portfdy yatirimlari, diger yatirimlar ve
net hata noksandan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik oldugu bulgusu elde
edilir.

5. SONUC ve DEGERLENDIiRME

Tiirkiye ekonomisinde sicak para hareketleri bilesenlerinin istikrarliligini,
ekonomik biiylime iizerinden test etmek amaciyla 1998-2017 donemine ait

¢eyrek donem verileri ile yapmis oldugumuz bu ¢alismada; ZA birim kok testi,
ARDL sinir testi yaklagimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir.

556



KAUIIBFD 9(18), 2018: 539-560

llgili degiskenlerin tiimii I(1) olmadigindan uzun donem iligkinin testi igin
ARDL modeli tahmin edilmistir. ARDL modeli sonuglarina gore sicak para
hareketleri bilesenleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénem denge
iligkisinin varlig: tespit edilmistir.

ARDL modelinin tahmin sonuglart uzun dénemde Tiirkiye ekonomisinin
disa bagimhiliginin daha ¢ok portfdy yatirimlari {izerinden oldugunu
gostermektedir. Kisa donem sonuglar1 ise Tiirkiye ekonomisinde meydana
gelebilecek herhangi bir sokun etkisiyle sicak para hareketleri bilesenleri ve
ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemdeki dengeden sapma oldugunda bu
sokun etkisinin kisa donemde yaklasik iki ayda ortadan kalkacagini
gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina goére sicak para
hareketleri bilesenlerinden ekonomik biiylimeye dogru nedenselligin ¢ikmasi
aralarindaki kisa donemli iligkinin varligini bir baska agidan kanitlamaktadir.

Diger taraftan kisa donem analizin yapilabildigi hata diizelme modeli
bulgulart ile uzun donem sonuglar karsilastirildiginda, sicak para hareketleri
bilesenlerinden olan “nes” degiskenin ekonomik biiyiime iizerindeki kisa ve
uzun dénem etkisinin benzer oldugu goriilmektedir. Ayrica, ekonomik biiyiime
iizerinde kisa donemde negatif etkisi olan “pi” degiskeni ile pozitif etkisi olan
“01” degiskenin etkisi uzun donemde kaybolmus ve tersine donmiistiir.

TPt}

ARDL modeli sonuglarina goére “pi” ve “oi” degiskenlerinin uzun
donemde etkisini kaybetmesi istikrarli ve giivenilir sicak para hareketi
bilesenleri olmadiklarinin bir gostergesidir. “nes” degiskenin hem kisa hem de
uzun donemde benzer tepkiler vermesi diger sicak para hareketleri bilesenlerine
gore daha etkili sicak para hareketi bileseni oldugunu gostermektedir.

Ekonometrik sonuglar, kisa donemde Tirkiye ekonomisinde meydana
gelebilecek herhangi bir sokun etkisiyle sicak para hareketleri bilesenleri ve
ekonomik biiyiime arasinda dengeden sapmalar yasanabilecegine ancak uzun
donemde sokun etkisinin ortadan kalkacagina ve mevcut dengenin yeniden
saglanacagina isaret etmektedir. Calismadan elde edilen bulgularin Snemli
politik sonuglari da vardir. Ilk olarak sicak para hareketleri bilesenleri ile
ekonomik biiylimenin uzun donemde istikrarli bir iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Ancak, kisa vadeli, spekiilatif amagli ve kirillgan bir yapiya sahip
olan portfdy yatirmlarinin yiiksek oranli etkisi Tiirkiye ekonomisinde diga
bagimhiligin gostergesidir. Ayrica, kisa donemle karsilastirildiginda portfoy ve
diger yatirimlarin uzun doénemde ekonomik biiyliime tizerindeki etkisini
kaybetmesinin ekonomideki kirillganliklar1 arttirici bir etkisi vardir. Bir diger
o6nemli sonug, ekonomideki disa bagimliligin daha ¢ok kisa vadeli ve spekiilatif
amagli portfdy yatirimlarindan olusmasinin sadece gegici bir istikrar
sagladiginin ispat edilmesidir.
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Tiirkiye’de, sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin kaldirildig:
1989 sonrast donemde temel sorun, yerli iiretimin yetersizligine bagl olarak
ortaya ¢ikan tasarruf agig1 ve bu ac¢igin finansmani sorunundan kaynakli yiiksek
oranli dis kaynak ihtiyacidir. Yurt i¢ine giren yabanci sermayede ani bir ¢ikigin
olmasi bu kisa siireli istikrar1 1994, 2000-2001 ve 2008 krizlerinde oldugu gibi
tersine cevirebilmektedir. Bu noktada, ekonomik karar mekanizmalar1 ve
otoriteleri istihdam, ihracat ve yatinm gibi makroekonomik verileri politika
olustururken daha fazla dikkate almalidir. Sermaye hareketlerine gerekli
oldugunda miidahalede bulunabilmelidir.

Tiirkiye ekonomisinde, dogrudan yabanci yatirimlarin sicak para
hareketlerine kiyasla diisiik diizeyde kalmasi 6nemli bir sorundur. Dogrudan
yabanci yatirimlarin kaynak kullanimini, altyapr yatirnmlarini, imalat sanayini
ve teknolojik ilerlemeyi artirarak ekonomik biiylimeyi besledigi kabul
edilmektedir. Tirkiye ekonomisinde, sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalarin kaldirildigi 1989 sonrasi donemde dogrudan yabanci yatirimlarin
da yiikseldigi ancak bu yiikselisin sicak para akimlarina gore diisiik kaldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, ekonomik karar mekanizmalari ve otoriteleri
dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girigini daha fazla desteklemelidir.
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