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Oz

Kiiresellesme tiim diinyada tizerinde en ¢ok konusulan konulardan biridir. Politik,
sosyal ve kiiltiirel boyutlar1 bulunmakla birlikte kiiresellesme olgusu daha ziyade
iktisadi yoniiyle 6n plana ¢ikmaktadir. Bu gergevede iktisadi kiiresellesmenin
ozellikle ekonomik biiyiime tlizerindeki etkileri uzun stiredir tartisma konusudur.
Bu calismada iktisadi kiiresellesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri
tarihsel olarak arastirilmaktadir. Tiirkiye’nin 1970-2016 donemine iliskin verileri
kullanilarak yapilan ¢caligmada, iktisadi kiiresellesmeyi temsilen ticari ve finansal
kiiresellesme alt endeksleri se¢ilmistir. Ampirik uygulamada ADF, PP, Ng-Perron
ve KPSS testleri ile duraganlik analizi yapilmig, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligskisi Johansen-Juselius yontemiyle test edilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki uzun dénemli etkilerinin belirlenmesi
amaclandigr i¢in, c¢alismada uzun donem kisith yapisal VAR modeli
benimsenmistir. Calismada ayrica, her bir kiiresellesme sokunun ekonomik
bliylime {izerindeki rolliniin belirlenmesi i¢in tarihsel ayristirma yoOntemi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ticari ve finansal kiiresellesme
ekonomik biiylime iizerinde uzun donemde negatif ve kalict bir etkiye sahiptir.
Bunun yaninda, kiiresellesme soklarinin Tiirkiye’deki ekonomik krizleri
aciklayict etkisi, ekonomik genisleme iizerindeki etkisinden daha biiytlik
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ticari Kiiresellesme, Finansal Kiiresellesme, Ekonomik
Biiyiime, Yapisal VAR, Tarihsel Ayristirma.
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Structural and Historical Effects of Economic Globalization on the Growth
in Turkey

Abstract

Globalization is one of the most discussed topics in the world. Although there are
political, social and cultural dimensions, the phenomenon of globalization comes
to the fore with its economic aspect. In this context, the effects of economic
globalization especially on economic growth have been a matter of debate for a
long time. In this study, the effects of economic globalization on economic growth
are studied historically. In the study conducted using Turkey's data for the 1970-
2016 period, trade and financial globalization sub-indices representing economic
globalization were selected. In empirical application, ADF, PP, Ng-Perron and
KPSS tests have been performed for stationary analysis then tested relation among
variables by using Johansen-Juselius Method. The study has adopted the long-run
restricted structural VAR model because of that it is aimed to determine the long-
run effects of independent variables on economic growth. The study also used the
historical decomposition method to determine the role of each globalization shock
on economic growth. According to the findings of the study, trade and financial
globalization has a negative and permanent effect on economic growth in the long-
run. Moreover, the explanatory impact of globalization shocks on the economic
crisis was found to be greater than the impact on economic expansion in Turkey.

Key words: Trade Globalization, Financial Globalization, Economic Growth,
Structural VAR, Historical Decomposition.
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GIRIS

Yirminci ylizyilin son ¢eyreginden giiniimiize, basta iktisadi alan olmak iizere
sosyal, kiiltiirel, politik, vb. alanlarda {izerinde en ¢ok konusulan, en fazla
tartisgilan konularm basinda kiiresellesme kavrami gelmektedir. Uzerinde
uzlagilmis bir tanimi olmamakla birlikte, genel olarak kiiresellesme, iletisim
teknolojilerinin gelismesi ve yayginlasmasi, uluslararasi ticaret, finans ve
dogrudan yatirim akimlarinin artmasi ve derinlesmesi, ¢ok sayida uluslararasi ve
bolgesel diizeyde resmi ve sivil kurum ve 6rgiitlerin olusturulmasi sonucu tilkeler
aras1 bir ‘biitiinlesme’ ve karsilikli bagimliligin artmasini vurgulamaktadir (Onci,
2008: 742; United Nations, 2004: 4-5). iktisadi acidan kiiresellesme, “ulusal
ekonomilerin diinya piyasalariyla eklemlenmesi ve tiim iktisadi karar siireglerinin
giderek diinya kapitalizminin birikim dinamikleriyle belirlenmesi” seklinde
tanimlanabilmektedir (Yeldan, 2001:13). Bir baska ifade ile kiiresellesme,
ekonomik piyasalarin, teknoloji ve iletisim kaliplarinin asamali olarak daha fazla
‘kiiresel’ ve daha az ‘ulusal’ ya da ‘yerel’ 6zellikler tasimaya basladig1 bir siireg
olarak da ele alinabilmektedir (Altan ve Arslan, 2016: 75; OECD, 1997: 19). Bu
stire¢ i¢inde iktisadi kiiresellesme donemin en temel anlayisi, bu ¢ercevede ortaya
cikan en temel uygulama da ulusal ekonomilerin ticari ve 6zellikle de finansal
alanda serbestlestirilmesi olmustur (Oncii, 2008: 744).

Ote yandan ticari ve finansal kiiresellesme uygulamalari, sadece s6z konusu
donemi nitelendiren olgular degildir. Diinya kapitalizminin son iki yiizyil
incelendiginde, iktisadi anlamda iki Onemli kiiresellesme donemi ayirt
edilebilmektedir. Bunlardan birincisi, genel olarak 1870-1914 donemini
kapsayan, Arrighi’nin Ingiliz Hegemonya Dénemi iginde bir dénem olarak
degerlendirdigi “Klasik Liberalizm”, ikincisi ise yine Arrighi’nin Amerikan
Hegemonya Dénemi iginde bir donem olarak tanimladigi yirminci yilizyilin son
ceyregine denk gelen “Neoliberalizm™dir (Arrighi, 2000; Kose ve Oncii, 2003:
114; Yeldan, 2001:14). “Bwrakiniz yapsinlar” anlayisinin benimsendigi her iki
donemde temel beklenti, iktisadi kiiresellesmenin istikrarli bir ekonomik
biliylimeyi saglamasi ve ekonomik etkinligi artirarak iilkelerin rekabet giiciinii
artirmasidir (Eichengreen, vd. 1999: 1-2). Bu beklenti, temelde kiiresellesme
sonrasi ortaya ¢ikacak bir takim etkilerin gerceklesecegi diisiincesine
dayanmaktadir. Bu cercevede kiiresellesmenin diinya genelinde {iretimin
genislemesine yol acacagi (6lgek etkisi), liretim ve tiiketim faaliyetlerinin bilesim
ve lokasyonunda kaymalar yaratacagi (yapisal etki), farkli teknolojilerin
gelismesini tesvik edecegi (teknoloji etkisi) ve farkli {iriin bilesimlerinin iiretilip
tilkketilmesine (iirlin etkisi) neden olacagi diisiiniilmektedir (OECD 1997: 19).
Buna karsin piyasa mekanizmasinin isleyisine ve ozelliklerine vurgu yapilan
Keynesyen ve Marksist iktisat geleneklerinde tam tersi diistinceler ileri siiriilerek,
iktisadi kiiresellesmenin 0Ozellikle de finansal kiiresellesme faaliyetlerinin
istikrarli bir biiylime yerine istikrarsizlig1 artiracagi, ekonomilerde yasanan
dengesizlikleri siddetlendirecegi savunulmaktadir (Arestis ve Glickman, 2002;
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Davidson, 1998; Kregel, 1998; Mishkin. 1996, 1998 ve 1999; Mandel, 2008;
Marx, 1867 ve 1894, Palley, 1999).

Klasik gelenegin beklentilerine ragmen, her iki kiiresellesme donemi ayni
zamanda Onemli krizlerin yasandigi donemler olmus, hem diinya genelinde hem
de iilkeler dzelinde biiyiime siirecinde dnemli aksamalar yasanmistir. Ornegin
Mitchell (1951:43) birinci donemde 1873, 1884, 1893, 1903 ve 1907 yillarinda
yasanan bes biiylik krize dikkat ¢cekmektedir. Benzer sekilde ikinci kiiresellesme
doneminde basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere bir dizi kriz yasanmistir:
1987 Amerika, 1992-1993 Avrupa, 1994-1995 Meksika ve Tirkiye, 1997-1998
Asya, 1998 Rusya ve Tiirkiye, 1999 Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin
ve 2007-2008 diinya ekonomik krizleri bunlarin belli baghlaridir.

Buradan hareketle calismanin amaci, ticari ve finansal boyutlariyla iktisadi
kiiresellesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki uzun donemli etkilerinin
belirlenmesi ve yasanan krizlerdeki roliinlin arastirilmasi olarak belirlenmistir.
Tiirkiye’nin 1970-2016 donemine ait verilerinin kullanildig1 ¢alismada, Yapisal
Vektor Otoregresyon (Structural Vector Autoregression — SVAR) modeli
kullanilmigtir. Calisma hem se¢ilen degiskenler hem kullanilan yontem ve hem de
elde edilen sonuglar itibariyle, konuyla ilgili diger ¢aligmalardan biiyiik Slgiide
farklilagmaktadir. Dolayisiyla ¢calismanin ilgili ampirik literatiire 5nemli bir katki
saglayacagi diiginiilmektedir.

LITERATUR iNCELEMESI

Kiiresellesmenin ekonomi lizerindeki etkilerine yonelik bir yandan teorik diizeyde
tartigmalar siirerken diger yandan ampirik literatiiriin giderek zenginlesmesi s6z
konusudur. Bununla birlikte yapilan c¢aligmalarin, kullanilan degiskenler
bakimindan iki ana grupta ele alinmasi miimkiindiir. Birinci grupta ele
aliabilecek calismalarda iktisadi kiiresellesmeyi temsilen ticari ve finansal disa
aciklik gibi degiskenler kullanilirken, son donem c¢alismalarda 2000°li yillarin
basinda gelistirilen ¢esitli kiiresellesme endeksleri ¢ercevesinde analizler
yapilmaktadir. Ikinci grup ¢aligmalarm hareket noktasinda, kiiresellesmenin ticari
aciklik ve sermaye hareketleri gibi gostergelerin 6tesinde ekonomik, sosyal ve
politik boyutlariin oldugu diislincesi yatmakta (Potratke, 2014: 2), bu ¢ergevede
ampirik calismalarda tiim yonleri dikkate alan kiiresellesme endeksleri
kullanilmaktadir.

Konuyla ilgili olarak farkl {ilke ya da iilkeler ve farkli ekonometrik yontemlere
dayali olarak kiiresellesme endekslerinin kullanildigi ampirik ¢aligmalari, elde
edilen sonuglara gore lic grup altinda siniflandirmak miimkiindiir. Bunlardan
birincisi, hem genel endeks diizeyinde hem de ekonomik, politik ve sosyal olmak
iizere alt endeksler diizeyinde kiiresellesmenin ekonomik biiyiimeyi pozitif
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etkiledigi yoniinde bulgularin elde edildigi ¢alismalardir.! Bunlara 6rnek olarak
Dreher (2006), Dreher, vd. (2008), Chang ve Lee (2011), Chang, vd. (2013),
Villaverde ve Maza (2011), Leitao (2013), Gurgul ve Lach (2014), Ying, vd.
(2014), Hayaloglu, vd. (2015), Suci, vd. (2015), Dogan ve Can (2016) ve Tiiredi
(2016) galismalari verilebilir. Ornekleri arasinda Sapkota (2010), Osterloh (2012),
Kocourek, vd. (2013), Peter ve Elizabeth 1. (2013), Altiner, vd. (2018) ile Eren ve
Ciiteii (2018) gibi calismalarin yer aldig1 ikinci grupta ise kiiresellesmenin genel
ve alt endeksler diizeyinde ekonomik biiylimeyi ya hig¢ etkilemedigi ya da bu
etkinin siirl veya negatif oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Nihayet Olimpia ve
Stela (2017) tarafindan yapilan ve tiglincii grup i¢inde ele alinabilecek ¢alisma,
ekonomik biiyiimeyle genel, ekonomik ve politik kiiresellesme endeksleri
arasinda pozitif, sosyal kiiresellesme ile negatif bir iligkiyi rapor etmektedir.

Ampirik c¢alismalarin ortaya koydugu bir diger 6nemli bulgu, kiiresellesmenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin iilkelerin gelismislik diizeylerine gore de
farklilagabilecegidir. Ornegin Samimi ve Jenatabadi (2014) tarafindan Islam
Isbirligi Orgiitiine iiye iilkeleri kapsayan calismada, iktisadi kiiresellesmenin
yiiksek ve orta gelirli iilkelere yarar sagladig1 buna karsilik diistik gelirli tilkelerin
kiiresellesmeden yararlanamadigi sonucuna ulasilmaktadir. Benzer sekilde
Hayaloglu, vd. (2015), iktisadi kiiresellesmenin ekonomik biiyiimeyi yiiksek
gelirli, Gst ve diisiik orta gelirli tilkelerde artirdigi, diisiik gelirli tilkelerde tim
endeks diizeylerinde negatif yonde etkiledigi bulgusunu elde etmistir.

VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
Veri Seti ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Iktisadi kiiresellesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin incelendigi
caligmada, Tiirkiye’nin 1970-2016 dénemine ait veriler kullanilmistir. Ekonomik
biliylimeyi temsil etmek tlizere reel gayrisafi yurtici hasilanin (GSYH) kullanildig1
ampirik analizde, iktisadi kiiresellesme ticari ve finansal boyutlariyla ele
alinmistir. Ticari ve finansal kiiresellesme gostergeleri olarak, Dreher (2006)
tarafindan gelistirilen ve Dreher, vd. (2008) tarafindan giincellestirilen KOF
Kiiresellesme Endeksi icindeki iktisadi kiiresellesmenin alt endeksleri
kullanilmistir.? Buradaki amag, ticari ve finansal kiiresellesmenin her birinin

! Bu calismada kiiresellesme gdstergesi olarak finansal ve ticari disa agiklik degiskenlerinin kullanildig:
ampirik literatiire yer verilmemis, sadece kiiresellesme endekslerinin kullanildigi ampirik g¢aligsmalar
irdelenmistir. Bunun nedeni, bu ¢alismada da son donemde yogun olarak kullanilan KOF kiiresellesme
endeksinin kullanilmis olmasi ve dolayisiyla elde edilen sonuglar agisindan daha elverigli karsilagtirma
yapabilme imkanmm bulunmasidir. Bu gergevede 6zellikle diinya literatiiriine yonelik daha kapsamli bir
literatiir taramasi igin Potrafke (2014) ¢aligmasina bakilabilir.

2 KOF Kiiresellesme Endeksi, kiiresellesmeyi ekonomik, sosyal ve politik yonleriyle dlgen, hem kapsadig
tilke sayis1 ve donem, hem de kapsadig1 degiskenler bakimindan en gelismis kiiresellesme endeksi olarak
degerlendirilmektedir (Potrafke (2014). Iktisadi kiiresellesme ticari ve finansal olarak iki alt tamimda ele
almmakta ve bu alt endeksler hem fiili (de facto) ticari ve sermaye hareketlerini hem de ticaret ve sermaye
akimlar {izerindeki kisitlamalar1 dikkate almaktadir. Konuyla ilgili olarak Dreher (2006) ve Dreher, vd.
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etkilerinin ayr1 ayr1 incelenmesi gerektigi diisiincesidir. Zira her iki alt endeksi
olusturan bilesenlerin farkli dinamiklerden etkilenmeleri s6z konusudur. Reel
GSYH verileri Diinya Bankasi internet sitesinden, ticari ve finansal kiiresellesme
endeks verileri Isvigre Ekonomi Enstitiisii (KOF) internet sitesinden temin
edilmistir. Ampirik analizler yapilirken tiim degiskenlerin logaritmik doniistimleri
yapilmig ve sirasiyla loggdp, logtrade ve logfinancial kisaltmalariyla temsil
edilmistir. Ayrica incelenen donem itibariyle krizleri de igerebilmek icin 1980,
1994, 2001 ve 2009 yillarinda “1” diger yillarda “0” degerini alan kukla degisken
de kullanilmistir. Degiskenlerin logaritmik degerlerine iligkin zaman serisi
grafikleri Sekil 1-3’ten goriilebilir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de 1970-2016 Donemi Reel Gayrisafi Yurtici Hasila

(2008) ¢aligmalarina ve bu endeksin ve endekse iligkin giincellemelerin yaymlandig: https://www.ethz.ch
adresine bakilabilir.
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Sekil 3. Tiirkiye’de 1970-2016 Donemi Finansal Kiiresellesme Endeksi

Ekonometrik Yontem: SVAR Modeli ve Tarihsel Ayristirma
Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) Modeli

Calismanin ampirik analizi, Blanchard ve Quah (1989) tarafindan gelistirilen uzun
donem kisith yapisal vektor otoregresyon (Structural Vector Autoregression —
SVAR) modeli ile gerceklestirilmistir. Bu modelin se¢ilmesinin nedeni, her bir
sokun bagimli degisken iizerinde uzun donemde kalict etki ortaya koyup
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koymadiginin belirlenebilmesine imkan vermesidir (Blanchard ve Quah, 1989;
Enders, 1995). Bir baska deyisle, ticari ve finansal kiiresellesmenin, literatiirde
iddia edildigi gibi, uzun dénemde ekonomik biiylime {lizerinde pozitif yonde ve
kalic1 bir sekilde etkileyip etkilemedigi belirlenebilmektedir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modellerine dayanan, k sayida igsel
degiskenden olusan (yani k boyutlu), maksimum gecikme sayis1 p olan (yani p.
dereceden) bir SVAR modelinin genel goésterimi (1) numarali denklemdeki
gibidir:®

Ay, = Ao+ A1ye1 + -+ Apyi_p + Be; (1)

(1) numarali esitlikte yt (K x 1) boyutlu degiskenler vektoriinii gostermek tizere, A;
(@ = 1,.....p) (k X k) katsayilar matrisi, A degiskenler arasindaki es anli iligkileri
gosteren katsayilar matrisi ve &, ise (k x 1) boyutlu yapisal soklar vektoriidiir.
Burada igsel degiskenler duragan, yapisal soklar serisel olarak iligkisiz ve beyaz
giiriiltii stiregleri olarak kabul edilmektedir.

Bu modellerde degiskenlerin cari degerleri, diger degiskenler iizerinde es anl
etkilere sahip oldugu igin, (1) numarali esitlikten hareketle dogrudan tahmin
yapilamamakta, indirgenmis bi¢im modele ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢in (1)
numarali modelin her iki tarafi A~! ile carpilarak (2) numarali denklemde
gosterilen indirgenmis bigim VAR modeli elde edilmektedir:

Ye=To+Tiye1+ -+ 0y p +u; 2

Burada Iy = A™4,, Iy = A71A;, T, = A™4p ve u, = A~ e, tanimlamalarin
temsil etmektedir. Ayrica indirgenmis bi¢im hata terimi u,, K x 1 boyutlu
gozlemlenemeyen ve sifir ortalamaya sahip beyaz giriiltii siirecini
gostermektedir. Yapisal soklar (&;) ile indirgenmis bigim hata terimi (u;) terimi
arasindaki baglanti ise (3) numarali sistemde birbiriyle iligkili hale gelmistir:

u; = A"1Bg, ©)

Ote yandan U’nin (gdzlemlenen) varyans-kovaryans matrisi ile &’nin
(gdzlemlenemeyen) varyans-kovaryans matrisi arasindaki iliski asagidaki gibidir:

S, =A'BB(AY)

Buradaki en 6nemli nokta, indirgenmis bigim modelin artik terimleri ile yapisal
model soklarinin “bilesik” hale gelmis olmasi, bir diger ifade ile artik terimler ile
soklarin degiskenler tizerindeki eszamanl etkileriyle “karismis” olmasidir. Bu
durumda, degiskenlerin tahmin hatalarin1 géstermesine ragmen soklarin yapisal
bir yoruma sahip olmamasi1 s6z konusu olmaktadir. Yani, indirgenmis bigim
modelden elde edilen artik terim ve katsayilar, ger¢ek yapisal katsay1 ve soklar

3 SVAR modelinin teorik yapisinin gelistirilmesinde Enders (1995), Amisano ve Giannini (1997), Breitung,
vd. (2004) ile Liitkepohl (2005)’ten yararlanilmistir.
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yansitmamaktadir. Bu durum, Enders’in (1995) da ifade ettigi gibi, sadece dngdrii
ile ilgileniliyorsa 6nemli degildir. Ancak, amag her bir degiskendeki soklarin uzun
donemli etkilerini ortaya koymak ise yapisal soklarin kullanilmasi gerekmektedir.
Diger bir anlatimla, etki-tepki fonksiyonlarin1 tahmin etmek ve varyans
ayristirmasini elde edebilmek i¢in yapisal soklarin ayristirilmasi gerekmektedir.
Yapisal soklarin ayrigtirllmasinda (3) numarali sistemde, degiskenler arasindaki
anlik/kisa dénemli ya da uzun donemli iliskilerin belirlenebilmesi i¢in, A ve/veya
B matrislerine kisa dénem ve uzun donem kisitlar seklinde iki grup kisit
uygulamasi s6z konusudur.*

Uzun doénem kisitlarin uygulandigt SVAR modellerinin en tipik ve bilinen 6rnegi
Blanchard ve Quah (1989) tarafindan gelistirilen modeldir. Daha 6nce de ifade
ettigimiz gibi, bu modelin temel farki ve avantaji, soklarin etkilerinin kalici olup
olmadiginin belirlenmesine imkan vermesidir. Bu calismadaki bagimli ve
bagimsiz degiskenler ¢ercevesinde, Enders (1995)’1 izleyerek uzun dénem kisith
SVAR modeli asagidaki gibi gosterilebilecektir:

dlogfinancial, Ci1(L) Cip(L) Ciz(L)| €1t
dlogtrade; = |Cy1 (L) Cyy(L) Cys(L) [SZt]
dloggdp; C31(L) C3(L) Cs3(L)] €3¢

(4)

¥ degiskenler vektorii olmak iizere daha kisa bir gosterimle (4) numarali sistem,

ye = C(L)g; ©)

seklinde ifade edilebilir. C(L) uzun dénem etki ¢arpanlaridir ve &; her biri sabit
varyansli bagimsiz beyaz giiriiltii siirecleri olan soklar olarak kabul edilmektedir.
Serilerin duragan oldugu varsayimi altinda VAR modeli de (6) numarali
sistemdeki gibidir:

dlogfinancial; A1 (L) A (L) Az(L)]|dlogfinancial;_4 Uqe
dlogtrade; | =[A4,1(L) Ay(L) Ayz(L) dlogtrade,_, |+ U2t (6)
dloggdp, Az (L) Asp(L) Ass(L) dloggdp;—4 Use
Daha kisa gosterimle:
Ve = AL)ye—1 +u; (7

Artik terim ve yapisal soklar arasindaki iligki ise kisa gosterimle (8) numaralt
esitlikteki gibi ifade edilebilir:

4 A ve/veya B matrislerine uygulanan kisitlara gére A Modeli, B Modeli ve AB Modeli olarak adlandirilan
farkli SVAR modelleri bulunmaktadir. Bu modeller ve kisa donem kisit uygulamalari i¢in bkz. Amisano ve
Giannini (1997), Breitung,vd. (2004), Liitkepohl (2005).
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ue = C(0)e, (8)

(8) numarali esitlikte yer alan C(0), soklarin degiskenler iizerindeki anlik
etkilerini ya da kisa donem etki ¢arpanlarini gostermektedir. Uzun donem kisith
SVAR modelleri agisindan problem, uzun dénem kisitlarin VAR gosterimine
transferidir. Bunu kolaylastirmak i¢in (7) numaral esitlik y, = A(L)Ly; + u;
seklinde yazilabilmekte ve y, = [I — A(L)L]u, oldugu igin (9) numaral: esitlik
elde edilebilmektedir:

Ve = A(L)ue 9)

(5), (8) ve (9) numarali denklemler kullanilarak asagidaki sonuglarin elde edilmesi
miimkiindiir:

ye = A(L)C(0)¢;

C(L) = A(L)C(0)

Boylece uzun donem kisitlar kullanilip A(L) tahmin edildikten sonra, tam taniml
SVAR modeli elde edilebilmekte, etki-tepki fonksiyonlari ile 6ngdrii hatasinin
varyans ayristirmasi yapilabilmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, bir degiskenin belirli bir soka karsi zaman igindeki
tepkilerini 6lgen hareketli ortalama katsayilaridir. Tahminin 6ngorii hata varyans
ayrigtirmast ise tahminin p donem sonraki dalgalanmada (tahminin hata
varyansindaki sapmada) her bir sokun katkisin1 belirlemektedir. Ornegin herhangi
bir sok tiirlindeki degisim, y serisine ait tahminin hata varyansini hig
aciklamiyorsa, bu durumda Yy serisinin digsal olmasi ve diger degiskenden ve o
degiskenin soklarindan bagimsiz hareket etmesi s6z konusu olmaktadir (Enders,
1995: 311; Liitkepohl, 2005: 64)

Her iki analiz de indirgenmis bicim VAR modeli {izerine yapisal kisitlar
uygulandiktan sonra gerceklestirilmektedir. Ancak s6z konusu analizlerin
giivenilir sonuclar ortaya koymasi, indirgenis modelin istikrar ve duraganlik
kosullari saglamis olmasma baghdir. Indirgenmis bigim VAR modelinin
istikrarl1 olabilmesi i¢in, sistemin ters karakteristik koklerinin birim ¢gember i¢inde
olmas1 veya mutlak deger olarak birden kiiciik olmasi gerekmektedir. Istikrar
kosulu ayn1 zamanda duraganligi da ifade ettigi i¢in, bu kosulu saglayan VAR
modelinin ayn1 zamanda duragan oldugu kabul edilmektedir. Ote yandan etki-
tepki katsayilarimin birikimli miktarlari, bir sokun uzun doénemli etkilerini
gostermek iizere de kullanilabilmektedir. Hareketli ortalama katsayr matrisleri
toplanarak belirlenen birikimli etkiler, uzun donem etki ¢arpaniar: olarak
adlandirilmaktadir. (Liitkepohl 2005:25, 56).

Tarihsel Ayristirma
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Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile elde edilen bilgi, ‘tarihsel
ayrigtirma’ olarak adlandirilan bir yontemle de elde edilebilmektedir. Burbidge ve
Harrison (1985) tarafindan Onerilen bu yontemde gozlemlenen artik terimler
yapisal soklara doniistiiriilerek, her bir degiskenin farkli yapisal soklara birikimli
tepkisi hesaplanmaktadir. Bu yontemle, 6rnegin finansal ya da ticari kiiresellesme
soklarinin ekonomik biiylime iizerinde belirli donemlerdeki etkilerini gérebilmek
miimkiin olmaktadir.

Burbidge ve Harrison (1985: 46) tarihsel ayristirma teknigini, VAR sisteminin
(10) numaral1 denklemde gosterilen hareketli ortalama gosterimini referans alarak
aciklamaktadir:

Ve =C(B)er = X2 Cigpy (10)

Burada y; n sayidaki igsel degiskenler vektoriinti, C (B) gecikme operatorii B’deki
polinomlar matrisini ve ¢, yapisal soklar vektoriinii (yani y, nin éngoriillemeyen
bilesenlerini) gostermektedir. Orneklemdeki baz yili olarak T alindiginda, j
orneklemdeki donem sayisi olmak tizere, T + j orneklemdeki son doneme esit
veya ondan daha kiiciik olmakta ve bu durumda y. ; iki bilesenin toplami olarak
asagidaki gibi yazilabilmektedir:

Yr+j = Zizo Ciersjoi + iz Cigryji (11)

Ilk bilesen, tarihsel zaman serisinin baslangictan itibaren yapisal soklara
atfedilebilecek kismini temsil etmektedir ve yapisal soklarin ayr1 ayr1 her degisken
iizerindeki roliiniin belirlenmesi i¢in kullanilabilmektedir. Ikinci bilesen yr j nin
‘temel projeksiyonu’ olarak ifade edilir ve tamamen T anindaki mevcut bilgiden
olusmaktadir.

Tarihsel ayristirma bilesenleri, VAR modelindeki degiskenlerin soklari ile temel
projeksiyon ve fiili zaman serileri arasindaki farki temsil etmektedir. (11)
numarali esitlikten gortilebilecegi gibi, herhangi bir degiskenin 6nemi, bu
degiskende meydana gelen soklarin, temel projeksiyon ile asil seri arasindaki
boslugu/agig1 ne kadar kapattigi incelenerek belirlenebilmektedir.

UYGULAMA VE BULGULAR
Calismanin uygulama boliimiinde bes asamali bir siire¢ izlenmistir.

Ik asamada zaman serileri analizinde son derece 6nemli olan birim kok testlerine
yer verilmistir. Cilinkli analizde kullanilacak zaman serilerinin birim kok
icermeleri, “sahte regresyon” adi verilen (Granger ve Newbold, 1974) bir duruma
neden olabilmektedir. Bu durumda tahmin edilen model, iktisadi olarak anlamli
olmayan, gilivenilmez sonuglar ortaya koyabilmektedir. Kaldi1 ki, analizde
kullanilan SVAR modelleri degiskenlerin duragan olduklar1 varsayimina
dayanmaktadir. Bu amagla duraganligin test edilmesinde dort birim kok testinden
faydalanilmistir. Zira, her birim kok testinin ¢esitli zayif yonleri bulunabilmekte
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ve bu zayif yonler dikkate alinarak bagska testler gelistirilmektedir. Bu ¢ercevede
calismada Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Ng-Perron
(Ng-P) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) testleri, duraganlik igin
tercih edilen testler olmustur.

Ikinci asamada, ayn1 dereceden biitiinlesik olduklari tespit edilen degiskenler icin
esbiitiinlesme analizleri yapilmis, bu amagla Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmustir.

Uciincii asama, indirgenmis bigim kisitsiz VAR modelinin tahmin edilmesi ile
optimal gecikme sayisinin belirlenerek uygunluk testlerinin yapilmasi ve uygun
modelin se¢ilmesinden ibarettir.

Secilen VAR modeline yapisal kisitlarin uygulandigi dordiincli asamada, etki-
tepki fonksiyonlart ve 0ngorii hatasinin varyans ayristirmast yapilmaistir.

Nihayet son asamada tarihsel ayristirma yontemi kullanilmis ve boylelikle ticari
ve finansal kiiresellesme soklarinin ekonomik biiyiime iizerindeki spesifik etkileri
belirlenmeye calisilmistir.

Birim Kok Testleri

Yapilan tiim birim kok testlerinde optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmis, test sonucunda duragan olmayan degiskenlerin
farklar1 alinarak birim kok testleri yeniden yapilmistir. Ayrica yapilan testlerde
degiskenler Once sabit terimli olarak teste tabi tutulmus, duragan oldugu goriilen
degiskenler trend eklenerek birim kok testi yeniden gerceklestirilmistir. KPSS
testi hari¢ tiim testlerde, hesaplanan deger kritik degerden mutlak deger olarak
biiyiik oldugunda degiskenin duragan oldugu kabul edilmektedir. KPSS testinde
ise, bos hipotez ters ¢evrilmekte ve bu nedenle hesaplanan deger kritik degerden
kiiclik oldugunda duraganlik karar1 alinmaktadir.

Birim kok test sonuglar1 Tablol-4’de gosterilmistir. Modelde yer alan biitiin
degiskenlerin, tiim test sonuglarina gore farki alindiginda duraganlastigi, yani
birinci derece ya da fark duragan olduklari bulunmustur. Degiskenler ayni
dereceden duragan olduklar i¢in, aralarinda uzun dénemli bir iligkinin bulunup
bulunmadigini test edebilmek icin esbiitiinlesme analizine gegilmistir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonugclari

DUZEY 1. FARK

Test . " Test ; .

v # 10 0,
Degiskenler Bicimi* ADF Ist. KD* (%5) Bicimi ADF Ist. KD™ (%5)
loggdp 0, c) -1.3656 -2.9266 0, ¢) -6.7849 -2.9281
logtrade (0, ¢) -1.6489 -2.9266 0, ¢) -6.4964 -2.9281
logfinancial (1,¢) -1.7495 -2.9281 0, ¢) -6.4964 -2.9281

*Not: Parantez i¢inde kullanilan ifadeler sirasiyla gecikme sayisi ve sabit terimi temsil
etmektedir.
"MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY 1. FARK
Degiskenler Bi-l;slsf:i" istztiz:igi KD*(%5) B-;;ijli istlti:igi KD" (%5)
loggdp (1, ¢c) -1.3773 -2.9266 2, c) -6.7902 -2.9281
logtrade 1,0 -1,6513 -2.9266 (1,c) -6.4962 -2.9281
logfinancial (5,c,1) -1.9002 -3.5107 (1%’ ¢ -10.3766 -3.5130

* Not: Parantez iginde kullanilan ifadeler sirasiyla gecikme sayisi, sabit terim ve trendi temsil
etmektedir.
**MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 3: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY 1. FARK
Degiskenler BE;L,* LM ist.  KD" (%5) BI;?L . LMt KD (%5)
loggdp (5, ¢) 0.8812 0.4630 (2, ¢c) 0.1059 0.4630
logtrade (5, ¢) 0.7829 0.4630 (2, ¢c) 0.1359 0.4630
logfinancial (5, ¢) 0.7743 0.4630 (12, ¢) 0.3983 0.4630

*Not: Parantez iginde kullanilan ifadeler gecikme sayisi ve sabit terimi temsil etmektedir.
**Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) kritik degerlerini temsil etmektedir.
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Tablo 4: Ng-P Birim Kok Testi Sonuclar:
DUZEY 1. FARK

Degisken Mza Mzt MSB MPT Mza Mzt MSB MPT
t
L 1254 1151 9459 - - 0150 1.10
"(eg"cr)’ g 1448 T 7 22127 3325 3 89
loggdp : -
. . 0233 3170 . 0233 317
KD 8'%00 1.9800 0 o 8100 1450 00
tdegeri oo - 0570 1904 - - 0149 115
0. %% oas03 4 15 22270 3322 1 08
logtrade :
) . 0285 3170 . 0233 317
KD 8'%00 19800 2 o 8100 44950 o0 00
tdegeri 651 - 0.783 17.35 - - 0.150 4.17
ooy 2 14405 7 44 21989 3310 5 54
logfinanci 0
al -
) . 0168 5480 - . 0168 548
KD 17630 20100 0 0 17300 2910 0 00

Not:*Parantez i¢indeki ifadeler sirastyla AIC bilgi kriterine gecikme sayisi, sabit terim ve
trendi temsil etmektedir.
%S5 giiven araligini temsil eden Kritik degerler Ng-Perron (2001) tablo degerleridir.

Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Birinci derece duragan olduklari tespit edilen degiskenler arasinda uzun donemli
bir iligkinin olup olmadigin1 belirlemek amaciyla Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Bunun
nedeni, tek tek ele alindiklarinda duragan olmayan seriler, birlikte
degerlendirildiginde aralarinda uzun donemli bir iligkinin bulunabilmesidir.
Dolayisiyla degiskenlerin farki alinmadan 6nce bu testin yapilmasi, var olan
iligkinin ortadan kaldirilmamasi agisindan gerekli olmaktadir. VAR modeline
dayanan bu yontemde esbiitiinlesme iliskisi arastirilirken iz (trace) ve maksimum
ozdeger (maximum eigenvalue) testleri olarak bilinen iki olabilirlik istatistigi
kullanilmaktadir. Hesaplanan degerlerle Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
tablolastirilan  kritik degerler Kkarsilastirilmakta, test istatistiginin  Kkritik
degerlerden kii¢iik olmas1 durumunda yokluk hipotezi kabul edilmektedir.

Analizde loggdp, logtrade ve logfinancial kisaltmalariyla temsil edilen zaman
serileri arasindaki esbiitiinlesme testi, degiskenlerin trend igerdikleri de géz Oniine
alarak sabit terim ve trendli olarak yapilmis, elde edilen sonuglar Tablo 5°te
gosterilmistir. Buradan da goriilebilecegi gibi, degiskenler arasinda uzun donem
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iliski yoktur ve bu nedenle SVAR analizinde tiim degiskenler, birinci farklar
alinarak modellenmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Analiz Sonuglar:

Hipotez I'.z (Trace) Kritik Deger

Eigenvalue Istatistigi (0,05) Olasilik
Esbiitiinlesme Yoktur 0.329469 38.11905 42.91525 0.1391
En Fazla Bir Esbiltinlesme 0.289971 21.33229 25.87211 0.1658
Vardir
En Fazla ki Esbutiinlesme 0.152499 6.949440 12.51798 0.3498
Vardir
. . Ozdeger (Max- Kritik Deger .
Hipotez Eigenvalue Eigen) Istatistigi (0,05) Olasilik
Esbiitiinlesme Yoktur 0.329469 16.78676 25.82321 0.4758
En Fazla Bir Egbiitiinlesme 0289971 14.38285 19.38704 0.2295
Vardir
I\E]I;rl:i?fla Iki Egbiitiinlesme 0.152499 6.949440 12.51798 0.3498

“MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleridir.

Yapisal VAR (SVAR) Modeli Tahmini

Pek cok ekonometrik analizde oldugu gibi, VAR modelleri acisindan da son
derece Onemli olan husus, modele iliskin optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi ve istikrar kogsulunun saglanmasidir. Zira gecikme sayisinin uygun
bir sekilde belirlenmemesi halinde, modelin serbestlik derecesi ve diger tanisal
sorunlarla karsilasilabilmektedir. Bu nedenle oncelikle optimal gecikme sayisi
belirlenmis ve diger tanisal testler yapildiktan sonra model tahmin edilmistir.

Modelin gecikme sayis1 hem Eviews 10 hem de JMulti 4 programlarinda yer alan
gecikme kriterlerine gore belirlenmis, sonuglar EK Tablo: 1°de verilmistir. Her
iki paket program, optimal gecikme sayisin1 10 olarak gostermesine ragmen, bu
gecikme dilizeyinde yapilan tahmin sonuglarinin otokorelasyon, normal dagilim
ve degisen varyans gibi tanisal sorunlar igerdigi gozlemlenmistir. Bu nedenle
higbir sorun kalmayincaya kadar modelin gecikme sayisi azaltilmig ve tim
sorunlarin ortadan kalktigi 6 gecikmeli model tahmin edilmistir. Modelin
duraganligi otoregresif birim kok testiyle sinanmus, tiim karakteristik kokler birim
cember icinde yer aldigi i¢in tahmin edilen VAR sisteminin duragan olduguna
karar verilmistir (bkz. EK Sekil: 1). Hata terimlerinin otokorelasyon igerip
icermedigi Lagrange Carpan Testiyle kontrol edilmis, olasilik degeri tiim istatistik
degerleri icin 8 gecikmeye kadar %5 anlamlilik diizeyinden biiylik oldugu i¢in,
otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir (bkz. EK Tablo: 2). Nihayet
degisen varyans ve normal dagilim i¢in sirasiyla White ve Jarque-Bera testleri
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uygulanmis, olasilik degerlerinin %5’ten biiyiik olmasi nedeniyle bu sorunlarin
bulunmadig yargisina varilmistir (bkz. EK Tablo: 3).

Ticari ve finansal kiiresellesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla benimsenen SVAR modeli, belirlenen uzun dénem kisitlar
cercevesinde asagidaki gibi gosterilebilir:

dlogfinancialt Cll(L) 0 gfmanaal t
dlogtradet = CZl(L) C22 (L) [ etrade t
dloggdp, C31(L) Cs(L) Css (L) Egapt

Buna gore; finansal sermaye akimlarinin biiyiik 6l¢iide reel yatirim kararlarindan
bagimsiz siire¢ oldugu diisiincesinden hareketle, finansal kiiresellesmenin uzun
donemde sadece kendi soklarindan etkilendigi varsayilmistir. Finansal
kiiresellesme gergeklestikce, artan sermaye hareketlerinin hem yurti¢i kredi hacmi
tizerindeki olumlu etki, hem de reel kur {izerinde yaratacagi pozitif etki (yerli
paranin degerlenmesi) aracilifiyla ticari kiiresellesmeyi pozitif yonde
etkileyebilecegi gbz Oniine alinarak, ticari kiiresellesmenin hem kendi hem de
finansal kiiresellesme soklarindan etkilendigi kabul edilmistir. Nihayet ekonomik
biliylimenin, teorik beklentilere uygun olarak, kendi soklarinin yani sira finansal
ve ticari kiiresellesme soklarindan etkilendigi varsayimi yapilmistir.

Bu varsayimlar altinda hesaplanan kisa [C(0)] ve uzun donem [C(L)] etki-tepki
katsayilari, parantez igindeki terimler standart hatalar1 gostermek iizere, matris
formunda asagidaki gibidir:

gfinancial Etrade ggdp
0.027631 0.017215 —0.014784
0.018561 0.049130 0.011495
—0.003001 -—0.099552 0.065757

c(0) =

[ gfinancial Etrade ggdp
0.213017 0.0000 0.0000
(0.023816)  (0.0000)  (0.0000)
C(L) =| 0.122286 0.021986 0.0000
(0.014107 (0.002458)  (0.0000)
—0.181044 —0.128095 0.115545
(0.033966) (0.023214) (0.012918)]

Buna gore, finansal kiiresellesme hem kisa hem de uzun donemde kendi
soklarindan pozitif yonde etkilenmektedir. Bir baska deyisle, sermaye akimlari
kendi kendini besleyen bir yapiya sahiptir. Sermaye girisleri daha ¢ok sermaye
girigini tesvik ederken, sermaye akimlarinda meydana gelecek negatif yonlii
hareketler sermaye ¢ikisina yol agmaktadir. Ticari kiiresellesme soklari, esasen
beklenebilecegi gibi, finansal kiiresellesmeyi kisa donemde pozitif yonde
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etkilemektedir. Yani, liberalizasyonla birlikte ticari akimlarda meydana gelecek
artiglar, bir anlamda finansal kiiresellesmenin ivmelenmesine yol agmaktadir.
Kisa donemde en ilgi ¢ekici bulgu, ekonomik biiyiime ile finansal kiiresellesme
arasindaki ters orantili iligkidir. Bu olgu, finansal kiiresellesmenin 6zellikle kisa
vadeli sermaye akimlarinin, bliylimenin siirdiiriilemeyecegine yonelik algiya karsi
verdigi anlik tepki olarak yorumlanabilir.

Elde edilen bulgular ticari kiiresellesme acisindan makul sonuglar ortaya
koymustur. Zira ticari kiiresellesme, ticari akimlarin serbestlestirilmesi veya
ticaretin Oniindeki engellerin olabildigince azaltilmasinin yani sira finansal
akimlarin  serbestlestirilmesi ve ekonomik biiylimeden pozitif yonde
etkilenmektedir.

Calismanin temel amaci agisindan ortaya ¢ikan son derece onemli sonuglar,
soklarin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri baglaminda ortaya cikmistir.
Klasik iktisat gelenegindeki beklentilerin aksine, ticari ve finansal kiiresellesme
hem kisa hem de uzun donemde ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkilemektedir. Bir diger ifade ile iktisadi kiiresellesme, Tiirkiye’de beklentilerin
aksine bir sonug ortaya koymaktadir. Bu durum finansal kiiresellesme agisindan
ele alindiginda, finansal kiiresellesme endeksinin 6zellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin olusturdugu bileseninin, arbitraj arayan spekiilatif nitelikli bir
yapitya sahip olmasindan kaynaklandig1 disiiniilebilir. Ticari kiiresellesme
acisindan degerlendirildiginde, biiylime iizerindeki negatif etkinin Tirkiye nin
ihracat ve ithalatinin yapisina bagli olarak ortaya ¢iktigi ileri siiriilebilir. Zira
Tiirkiye’nin ithalatinin 6nemli bir kisminin enerji, ara mali ve yatirim mallarindan
olustugu diisiintildiiglinde, bu yorum makul gibi goriinmektedir. Kuskusuz boyle
bir yorumun gii¢lendirilmesi i¢in, daha ayrmtili bir analiz yapilmasi
kaginilmazdir.

Ekonomik biiyiimenin finansal ve kiiresellesme soklaria verdigi bu tepkileri,
etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla grafiksel olarak daha agik gostermek
miimkiindiir.’

> Caligmanin temel amaci finansal ve ticari kiiresellesmenin biiyiime iizerindeki etkilerini
belirlemek oldugu igin, burada diger degiskenlere iliskin etki-tepki fonksiyonlarina grafiksel
olarak yer verilmemistir.
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Sekil 4. GSYH'nin Finansal Kiiresellesme Soklarina TepKkisi

Sekil 4’ten goriilebilecegi gibi, GSYH finansal kiiresellesmeye bagli olarak artan
sermaye akimlarina ilk dort yil pozitif yonde tepki vermekte ve biiylime siireci
olumlu yonde etkilenmektedir. Ne var ki bu durum dordiincii yi1ldan sonra tersine
donmekte ve birka¢ yillik dalgalanmadan sonra biitiiniiyle negatif bir seyir
izlemektedir. Cok daha onemlisi, finansal kiiresellesmenin uzun dénemde
biiytime tizerindeki negatif etkisinin kalici bir seyir izlemesidir.

Daha dramatik bir sonug ticari kiiresellesme acisindan s6z konusudur. Zira burada
g0z Oniine alinan kirk yillik siirenin biitiiniinde negatif ve finansal kiiresellesmeye
gore ¢cok daha biiyiik bir negatif etki s6z konusudur. Sekil 5’in ¢ok net ortaya
koydugu bu sonug, ithalatta disa bagimliligi azaltma yollarinin bir an evvel
bulunmasinmi, mutlak anlamda zorunlu kilmaktadir.

Sekil 5. GSYH'nin Ticari Kiiresellesme Soklarina Tepkisi
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Tablo 6: Ongorii Hatas1 Varyans Ayristirmasi

SOKLAR
Degiskenler Donemler .!:inansal i Ticari Biiyiime
Kiiresellesme Kiiresellesme
1 59.72 23.18 17.09
. 57.14 22.02 20.83
Kﬁ':r':si?fez'me 60.33 19.30 20.35
12 61.96 17.93 20.09
24 65.32 16.40 18.26
1 11.91 83.51 4.57
Ticari 10.19 79.82 9.97
Kiiresellesme 8 9.93 78.69 11.37
12 11.95 76.76 11.28
24 13.08 75.50 11.41
1 0.06 69.57 30.35
7.96 60.72 31.31
Biiyiime 8 10.53 58.14 31.32
12 11.34 57.90 30.11
24 13.36 57.16 29.46

Ozellikle ticari kiiresellesmenin biiyiime iizerindeki gérece daha biiyiik negatif
etkisi, Ongorii hatast varyans ayristirma sonuglart  tarafindan da
desteklenmektedir. Biiyiime oraninda gozlemlenen dalgalanmalarin, donem
basinda yaklasik yilizde 70’ler civarinda olmak {izere, yarisindan fazlasi ticari
kiiresellesme soklarindan kaynaklanmaktadir. Finansal kiiresellesmenin gorece
kiiciik etkisi, varyans ayristirma sonuglar1 tarafindan dogrulanmaktadir. Finansal
soklar, biiylimede gbzlemlenen dalgalanmalarin, kismi bir artis olmakla birlikte
yaklagik yiizde on besini agiklamaktadir. Bir biitiin olarak bakildiginda, iktisadi
kiiresellesme soklari, biiylime oranindaki dalgalanmalarin yilizde 70’ler gibi
oldukca biiyiik bir kismin1 agiklamaktadir. Buna karsilik biiylime soklarinin diger
degiskenleri aciklama giiciliniin oldukg¢a diisiik kaldig1 goze carpmaktadir.

Tarihsel Ayristirma Bulgulan

Yapisal VAR modelinden elde edilen bulgularin ortaya koydugu finansal ve ticari
kiiresellesmenin biliylimeyi negatif etkiledigi seklindeki sonug, tarihsel ayristirma
teknigi ile elde edilen ve Sekil 6 ile Sekil 7°de gdsterilen bulgular tarafindan da
desteklenmektedir.

Sekil 6’dan goriilebilecegi gibi, finansal soklar 6zellikle kriz yillarinda biiylime
iizerinde ¢cok daha belirleyici durumdadir. Zira kirmizi ¢izgi ile gosterilen finansal
kiiresellesme soklari, gergek seriler ile temel projeksiyon arasindaki farki, kriz
yillarinda neredeyse birebir kapatmaktadir. Buna karsin ekonominin genisleme
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donemlerinde finansal kiiresellesmenin rolii, kriz yillarinda oldugu gibi bire bir
degildir. Ancak yine de agiklayici roliin oldukca yliksek oldugu goriilmektedir.
Bir diger ifade finansal soklarin ekonominin krize siiriiklenmesinde oynadigi
belirleyici rol, ekonomik krizden ¢ikista oynadigi role gére daha biiytiktiir.

LU DL B L BRI B B B L L L L L L L L L
1980 1985 1980 1995 2000 2005 2010 2015

| [ ] Actuals

Baseline + DLOGFINANS

Baseline

Sekil 6. Finansal Kiiresellesme Soklarmin Biiyiime Uzerindeki Tarihsel
Etkileri

Benzer bir analizin ticari kiiresellesme soklar1 i¢in yapilmasi da miimkiindiir. 1980
yil1 diginda tiim kriz yillarinda, ticari kiiresellesme soklarinin roliiniin oldukca
fazla oldugu sdylenebilir. Ayni sekilde, ekonominin genisleme asamasina
gegmesinde ticari soklarin etkisinin finansal kiiresellesme kadar biiylik ve
belirleyici olmamas1 dikkat cekmektedir (Sekil 7).
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Sekil 7. Ticari Kiiresellesme Soklarimin Biiyiime Uzerindeki Tarihsel
Etkileri

Ozet olarak kiiresellesme soklarmin, ekonominin genislemesine kiyasla krize
stirliklenmesinde ¢ok daha belirleyici bir role sahip oldugu goriilmektedir.

SONUC

Finansal ve ticari kiiresellesmenin ekonomik biiyiime tizerindeki uzun donemli
etkilerinin incelendigi bu calisma, yapisal VAR (SVAR) ve tarihsel ayristirma
yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Boylece alt bilesenleri diizeyinde
iktisadi kiiresellesmenin hem biiyiime tizerindeki uzun donemli etkilerinin hem de
yasanan krizlerdeki roliiniin belirlenmesi amaglanmistir.

Tiirkiye’nin 1970-2016 donemine iligkin verileri kullanilarak yapilan ampirik
analiz sonucunda, ticari ve finansal kiiresellesme siirecinin ekonomik biiytimeyi
uzun donemde negatif ve kalic1 yonde etkiledigi en temel bulgu olarak ortaya
cikmigtir. Nitekim tarihsel ayristirma yonteminin ortaya koydugu sonug, bu
bulguyu destekler niteliktedir. Zira kiiresellesme olgusunun, ekonominin 6zellikle
krizlere siiriiklenmesinde ¢cok daha belirleyici bir role sahip oldugu goriilmistiir.
Tarihsel ayristirmanin ortaya koydugu bir diger husus, klasik iktisat doktrininde
ifade edildigi gibi, ticari ve finansal serbestligin istikrarli bir biiyiime siireci
saglamadigidir. Aksine, Keynesyen ve Marksist iktisat Ogretilerinde ileri
stirtildiigli gibi, kiiresellesme sonrast donemde ekonominin daha istikrarsiz bir
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yap1 sergiledigi goriilmektedir. Oyle ki, hem ticari hem de finansal kiiresellesme
stirecinde 6nemli adimlarin atildig1 ve uygulandigi 1980 sonras1 donemde, birisi
Kiiresel Finans Krizi olmak lizere ii¢ 6nemli krizin yasanmasi s6z konusu
olmustur.

Kuskusuz, yasanan krizlerin tek nedeni olarak kiiresellesmenin gosterilmesi
biitiincii/toptanci bir yaklagim olarak ele alinabilir. Ancak konuyla ilgili yapilan
diger caligmalarda da (6rnegin Samimi ve Jenatabadi (2014) ile Hayaloglu, vd.
(2015) gibi), kiiresellesmenin alt bilesenler diizeyinde bilhassa gelismekte olan
veya orta ve diisiik gelirli lilkelerde biiylimeyi negatif etkiliyor olarak bulunmasi,
bu ¢alismada elde edilen bulgularla 6rtiismektedir. Dolayisiyla ampirik literatiiriin
ortaya koydugu sonugclar, bu tiir iilkelerin, kiiresellesme soklarina karsi daha
duyarli ve daha kirilgan oldugu gercegini bir kez daha gozler oniine sermektedir.
Kiiresel finans Kkrizini takiben yasanabilecek ticaret savaslart gibi kiiresellesme
soklarina kars1 tedbir olarak ulusal, yerel ya da bolgesel alternatiflerin
arastirilmasi kacinilmaz gibi durmaktadir. Bu cercevede Ornegin yeni bir
uluslararas1 6deme sisteminin gelistirilmesi, yurti¢i iiretimde disa bagimlilig
azaltabilecek yenilenebilir enerji yatirimlart gibi her tirlii yatirimin tesvik
edilmesi, ulusal tasarruflar1 artiracak alternatif politika ve uygulamalarin hayata
gecirilmesi, istikrarl ve siirdiiriilebilir bir biiylime siireci i¢in son derece dnem arz
etmektedir.
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EKLER:

EK Tablo:1 Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢cim Kriterleri

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.79e-08 -8.880507 -8.616587* -8.788392
1 7.130874 3.68e-08 -8.610535 -7.950736 -8.380247
2 10.77737 4.20e-08 -8.495441 -7.439762 -8.126981
3 4.474220 6.01e-08 -8.174410 -6.722851 -71.667777
4 13.32556 5.79e-08 -8.280117 -6.432678 -7.635311
5 7.852018 7.08e-08 -8.193381 -5.950063 -7.410403
6 19.30864* 4.19e-08 -8.900171 -6.260973 -7.979021
7 2.539550 7.51e-08 -8.595521 -5.560443 -7.536198
8 8.591471 8.11e-08 -8.954668 -5.523711 -7.757172
9 14.21595 3.57e-08 -10.48552 -6.658682 -9.149850
10 11.22649 1.32e-08* -12.79214* -8.569425 -11.31830*
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK Sekil: 1. Otoregresif Birim Kok Testi
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EK Tablo: 2. Lagrange Carpan Testi Sonuc¢lari

Gecikme LM Istatistigi Olasiik
1 9.066420 0.4342
2 4.035082 0.9098
3 10.24045 0.3345
4 10.39643 0.3224
5 7.770870 0.5601
6 9.742606 0.3748
7 7.638081 0.5736
8 4.301962 0.8913

EK Tablo: 3. Jarque-Bera ve White Testi Sonuclari

Test X? Serbestlik Derecesi Olasihk
Jarque-Bera 11.83253 6 0.0658
White 225.6605 222 0.4190
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