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OZET

Ekonomik istikrarin saglanmast ve korunmast ozellikle gelismekte
olan iilkelerin karsi karsiya bulundugu dnemli bir sorundur. Bundan dolay:
ekonomik istikrarsiziga neden olan faktorleri belirlemek onem arz
etmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de ekonomik istikrart etkileyen faktorler
ekonometrik acidan arastirilmaktadir. ARDL (3,3,2,0,0) modelinden elde
edilen uzun donem katsayilarinin tahminlerine gore iiretim diizeyi (GSMH),
faiz orani ve para arzt enflasyon oranini, yani ekonomik istikrart anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Reel doviz kuru ise ekonomik istikrarla iligkili
goriinmemektedir.

ABSTRACT

Providing and keeping economic stability is an important problem
especially for developing countries. Therefore, it has great importance to
determine the factors which cause economic instability. In this paper, the
factors which affect economic stability has been investigated in an
econometric point of view. The long-run estimates obtained from ARDL
(3,3,2,0,0) show that output level (GNP), interest rate, and money supply
significantly affect inflation rate, i.e. economic stability. It seems that real
exchange rate is not related with economic stability.

Ekonomik stikrar, Tiirkiye, ARDL testi.
Economic instability, Turkey, ARDL test.

1. GIRIS

Ekonomik istikrarsizlik, basitce bir ekonomide temel ekonomik
gostergelerin kotiiye gitmesi olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla bu kotiiye

Karaelmas Universitesi, {IBF.
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gidisi tersine ¢evirmek veya en azindan durdurmak icin gerekli tedbirlerin
alinmas1 da istikrar politikalarinin  tanimin1  vermektedir. Ekonomik
istikrarsizlik konusu ekonomik, sosyal ve siyasal pek cok olgunun hem bir
sebebi hem de sonucudur. Tam da bu nedenden dolayr 6zellikle gelismemis
ve gelismekte olan iilkelerin yiiz yiize oldugu bir sorundur ve bu iilkelerin
ekonomik kalkinma siirecini tamamlayabilmeleri agisindan ekonomik
istikrarsizlik kaynaklarimin etrafli bir sekilde analiz edilmesi biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Tirkiye de gelismekte olan bir iilke olarak &teden beri
ekonomik istikrar1 saglamak i¢in oldukga ¢aba sarf etmistir. Diger bir¢ok
tilkeden farkli olarak Tiirkiye’nin bu konuda karsilagtigi zorluklardan biri,
sahip oldugu jeopolitik konumdan dolay1 dissal faktorlere de yiiksek oranda
bagli olmasidir.

Kelime olarak “istikrar” kavrami, ayni karar ve bicimde devam
etme, kararlilik, yerlesme, denge anlamlarina gelmektedir. Ekonomik istikrar
ise, ekonominin var olan denge durumunun korunmasi, denge kosullarinin
saglanmasi, devresel dalgalanmalardan dogan olumsuzluklarin giderilmesi ve
bu dalgalanmalarin hafifletilmesi seklinde aciklanmaktadir'. Bu tamm
dogrultusunda ekonomik istikrar, temel ekonomik ve finansal gostergelerin
(enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, i¢ ve dig denge, ekonomik biiyiime
orani, igsizlik orami gibi) toplumsal kaynak ve imkanlarin etkin ve verimli
kullanilmasina olanak saglayacak ortami yansitmasi ve ayni zamanda boyle
bir ortamin olugmasina katkida bulunmasi anlamina gelmektedirz. Ekonomik
istikrarsizlik ise, bir ekonomide toplam taleple toplam arz, yatirimla tasarruf,
ihracatla ithalat gibi makro biiyiikliiklerin dengede olmadig1 bir durumu ifade
etmektedir’.

Istikrar kavramu, ongoriilebilir bir degisimin yani sira bir anlamda
degismezligi de akla getirmektedir. Ancak istikrarin “degigmezlik” olarak ele
alinmasi giiniimiiz ekonomik kosullarinda pek miimkiin degildir. Ciinkii
ekonomik istikrarin saglanip saglanamadiginin belirlenmesinde yararlanilan
fiyatlar, istthdam seviyesi, tiretim diizeyi gibi makroekonomik gostergelerin
her biri belirli bir siire¢ icinde degisim gosteren dinamik unsurlardir. Bu
nedenle istikrar kavramindan asil anlagilmasi gereken bu gostergelerde biiyiik
sapmalarin olmamasi ve meydana gelen degisimlerin kabul edilebilir diizeyde
olmasidir®.

Bu calismada Tirkiye’de ekonomik istikrarsizligin kaynaklar1
esbiitiinlesik regresyon yontemi ile arastirilmaktadir. Bu amagla, ekonomik
istikrarsizligin bir Ol¢iisii olarak enflasyon degiskeni kullanilirken, iiretim
diizeyi, para arzi, faiz oranmi ve reel doviz kuru ise agiklayict degiskenler
olarak kullamlmistir. Calismanin plam sOyledir: Sonraki boliimde genel

' Duygulu, A.A. (1998). “Déviz Kuru Istikrarmin Ekonomik Istikrar Agisindan
Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 13, Say1: 1,s. 107

Ekren, N. (2007), “Istikrarin Ekonomi Politigi”, www.bkd.org.tr/isdunyasi_ac.asp?id=2 -
23k, Erigim: 3.2.2008

* Karabicak, M. (2006), “IMF nin Gelisim Siireci, Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Uygulanan
IMF Politikalar1 ve Uygulama Sonuglari”, Siileyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi,
Cilt:11, Say1: 2, s. 50

Duygulu, s. 108
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olarak ekonomik istikrar kavrami ele alinmakta, tanimi ve istikrar politikalar1
iizerinde durulmaktadir. Uglincii boliimde Tiirkiye’de ekonomik istikrar
sorunu hakkinda kisaca bilgi verilmektedir. Ekonometrik analiz ve bulgular
dordiincii  bolimde  sunulmaktadir. Caligma  besinci  bolim  ile
sonuglanmaktadir.

3. TURKIYE’DE EKONOMIK iSTIKRAR (1980 - 2007)

Tiirkiye ekonomisinde, yaklasik son elli yil boyunca bir istikrar
sorunu var olagelmistir. Bu istikrarsizZllk hem ekonominin kendi
dinamiklerinden, hem de ekonominin siyasal ve sosyal yapi ile yakindan
iligkili olmasi nedeniyle siyasi ve sosyal etkenlerden kaynaklanmaktadir.
1960’11 yillara kadar Tiirkiye ekonomisinin nisbeten istikrarli bir seyir
izledigi sOylenebilir. Ancak bundan sonraki donemlerde ekonomik yapinin
icsel ve digsal faktorlerin etkisi ile (zaman zaman oldukga) istikrarsiz bir yap1
arz ettigi goriilmektedir.

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan iki petrol krizi ve bu krizler neticesinde
dis ticaret hadlerinin siddetli bir sekilde aleyhe donmesi, “petro-dolarlari
dolasima sokma” politikast sonucunda ortaya cikan asir1 kisa vadeli
bor¢lanma politikasiyla iilkenin bor¢ batagina girmesi, Kibris Barig Harekati
gibi dis etkenlere ilave olarak iilke icinde ortaya ¢ikan huzursuzluklar
nedeniyle Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizlik 1970’lerin sonunda had safhaya
ulagmistir. 1980’lere gelindiginde asirt borglanma ve Odemeler dengesi
krizine bir care olarak, askeri yonetim eliyle bir istikrar ve liberallesme
hamlesine girisilmistir'. Ekonomik istikrarsizigin ulastigi ciddi boyut
donemin hiikiimetini ekonomide radikal doniisiimleri amaglayan 24 Ocak
1980 fstikrar Programi’'m uygulamaya zorlamgtir. 24 Ocak Kararlari
ekonomide yeniden yapilandirmayi saglamak icin devlet miidahalesinin en
aza indirilmesini ve bu yolla piyasa ekonomisine islerlik kazandirilmasin
temel strateji olarak benimsemistir. Ancak bu yolla ekonomideki
darbogazlarin Oniine gecilecegi, kaynaklarin 6zel kesimin elinde daha etkin
olarak kullanilacag disiiniilmiistiir’. Program uygulamaya konulduktan sonra
ilk olarak ihracatin arttirilmasi ve bor¢ odeyebilir duruma gelinmesi ve
boylece uluslararasi finans piyasalarinda giiven saglanmasi amacina yonelik
uygulamalara agirlik verilmistir. Yapilan yiiksek oranli devaliiasyonu giinliik
kur ayarlamalar takip etmis, siirekli hale gelen bu devaliiasyonlar neticesinde
programin dis ticaret hedefleri daha kolay gerceklesmis, hem ithalat hem de
ihracatta artig kaydedilmistir. Programin uygulamaya konulmasiyla fiyat artis
oranlart hizla diigmiis, buna karsilik ekonomi bir biiylime ve canlanma
stirecine girmistir.

24 Ocak Kararlar’nin uygulamaya konulmasiyla bazi gostergelerde
iyilesme (GSMH artisi, cari islemler acigiin azalmasi, ihracatin artmast,

3 Akyiiz, Y. ve K. Boratav, (2001), “The Making of the Turkish Financial Crisis”, Kiiresel
Ekonominin Finansallagmasi Konferansi, 7-9 Kasim, Amherst, Massachusetts.

Parasiz, 1. (1998), Tiirkiye Ekonomisi: 1923’den Giintimiize Iktisat ve Istikrar Politikalart,
Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari s. 197
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hizmet ihraci gelirlerinin devreye girmesi gibi) gozlenmesine ragmen,
ekonomide istikrari saglamada tam olarak basar1 gosterilememistir. Thracata
yonelik sanayilesme politikast ihracat artisi saglamasina ragmen, reel
sektoriin yapisal bir rekabet giicti kazanmasi acisindan etkili olamamustir. Bir
baska deyisle, ihracat artis1 sanayilesmeyi ve yeni yatirimlari beraberinde
siiriikleyememistir’.

1987 yilinda yapilan genel segimlerin etkisiyle ekonomide kamu
aciklart artmig ve mali piyasalarda dengeler altiist olmustur. Faizler
yiikselmis ve kur makasi yeniden agilmistir. Doviz rezervleri kaygi verecek
bir seviyeye diigmiis ve dig bor¢ Odemelerinde zorlanmalar meydana
gelmistirg. Bu gelismeler iizerine 4 Subat 1988 tarihinde alinan kararlarla
krizin oniine gecilmeye calistimistir. Onlemlerin uygulamaya konulmasiyla
birlikte ekonomi bir stagflasyon siirecine girmisti. GSMH gerilerken,
enflasyon yiiksek diizeylere ulagmistir. Yiiksek faiz oranlar1 ve siddetli
devaliiasyonla beraber talep yetersizligi ekonomiyi durgunluk icinde
enflasyon siirecine sokmus, hatta bu donemde asir1 talep daralmasi nedeniyle
cari iglemler bilangosu 1,5 milyar dolarlik fazla vermistir .

Mali dengesizlik ve yiikselen enflasyonunun nedenleri olarak, i)
onceleri reel iicretler iizerinde yapilan kesintiler ve tarim kesimine yonelik
desteklemelerin azaltilmasiyla saglanan makroekonomik diizenleme ve
ihracat basarilarinin 1987 segimlerinden sonra popiilist politikalara
doniilmesi nedeniyle devam ettirilememesi ve, ii) mali disiplin ve enflasyon
tizerinde yeterli kontrol saglanmadan yurtici finansal piyasalarin
liberallestirilmesi gosterilmektedir. '°. Bu nedenle 80’lerin sonunda ekonomi
giiciinii kaybetmis, kamu kesimi agiklar1 ve enflasyon tekrar sahne almistir.
Bu duruma bir tepki olarak sermaye hesaplarinin tamamen liberallestirilmesi
yoluna gidilmig, daha o©nce kismen liberallestirilen (kovertibilitenin
saglanmasi, kambiyo serbesligi vb.) doviz kuru rejimine ilave olarak
uluslararasi sermaye hareketliligine de imkan taninmustir.

90’1 yillar bilyik ekonomik calkantilarla ge¢mistir. Finansal
piyasalardaki istikrarsizlik ekonominin geneline yansimistir. 1990-2001
doneminde GSYH artis hizi ortalama %3 iken, standart hatast %6 ya
ulagmistir, ki boylesi bir istikrarsizlik (oynaklik) 70’lerdeki petrol krizi
doneminde bile goriilmemistir. Ekonomik yapidaki artan dalgalanmalar
ekonominin uzun dénem biiyiime potansiyeli tizerinde belirleyici etkiye sahip
sabit sermaye teskilinde de biiyiik istikrarsizliga yol agmistir '

1994 yilinin baginda Tiirkiye ekonomisi kendini reel ekonomiyi de
etkileyen cok ciddi bir finansal krizin icinde bulmus ve 5 Nisan Kararlari
almmak zorunda kalinmistir. Ekonomiyi krize iten unsurlar iki noktada

" Yentiirk ve Kepenek, 2005:s. 62

8 Karluk, (2005), Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Degisim, 9.b., Beta
Yayinlari, Istanbul, s. 453

0 Kazgan, G. (2004), Tanzimat'tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, 2.b., Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Istanbul,, s. 147

10 Akyiiz ve Boratav, (2001)

""" Akyiiz ve Boratav, (2001).
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toplanabilir; birincisi, 1989 yilinda 32 Sayih Kararin alinmasindan sonra
artan sermaye girisleri, hem cari hem de kamu agiklarinin artmasinda, Tiirk
parasinin yabanci paralar karsisinda degerlenmesinde, faiz oranlarinin
yiikselmesinde, para arzinin ve kredi stokunun genislemesinde rol oynayarak
hem makroekonomik dengesizlikler yaratmig, hem de var olan
dengesizliklerin daha da artmasina neden olmustur. Krizi ortaya c¢ikaran
ikinci husus ise kriz esnasinda hiikiimetin sermaye girislerine miidahalede
yaptig1 yanhslar ve kotii kriz yonetimidir'?.

1994 krizi oncesinde iilkeye giren yabanci sermaye miktarindaki
artis ulusal paranin deger kazanmasma ve cari agigin artmasina neden
olmugtur. 1989-1994 yillar1 arasinda sicak parayla tam bir saadet yasayan
Tiirkiye, bu siirecin ac1 yiiziiyle ilk defa 1994 yilinda karsilasmis ve doviz
kurunun baski altina alinmasiyla o zamana kadar ki rekor bir diizeyde cari
islem ac1g1 vermistir®. Ulusal paranin deger kazanmasi sonucunda ithalat
agir1 miktarda artmis, neticede dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesi
aciklari bityiik artis gostermistir.

5 Nisan Kararlart uygulamaya konulduktan sonra ilk aylardaki
olumlu etkileriyle programin kisa vadeli hedeflerine ulasilmis, fakat uzun
vadede siirdiiriilebilir bir biiyiime trendine girilememistir'*. Kararlarin
uygulama sonuclarina bakildiginda, Tiirk Lirasinin devaliie edilmesi ve daha
sonra kurlarin serbest piyasa kosullarina terk edilmesiyle dis ticaret
gostergelerinde kisa bir siireligine de olsa iyilesme saglanmustir. Thracat artigt
ve ithalatin yavaslamasi sonucunda ozellikle 1994 yilinda dis ticaret aciklari
azalmigtir. Pakette krizin temel nedenlerinden biri olan, kisa doénemli
sermaye girislerine yonelik herhangi bir radikal nitelikte siyasi karar yer
almamustir. Kriz sonras1 donemde de kisa donemli sermaye girislerine yiiksek
kazanglar saglanmaya devam edilmistir. Bunun sonucunda Tiirk Lirasinin
deger kazanmasi, yiiksek faiz oranlari, dis ticaret agiklarinda artis ve
dolarizasyon giindemde kalmis ve ekonominin sonraki donemlerde yeniden
kriz siirecine girmesinde etkili olmustur'”.

Kararlarin fiyatlar tizerindeki olumlu etkisi de uzun siireli olmamus,
enflasyon yeniden yiikselise gecmistir. Fiyatlarin yiiksek seviyelerde
olmasina karsin biiylime hizi da istikrarl bir seyir takip etmemistir.

Tirkiye ekonomisinde Asya ve Rusya Krizi’nin etkileri tam olarak
ortaya ¢ikmadan kararlagtirilan Yakin Izleme Anlagmasi 26 Haziran 1998
tarihinde IMF ile imzalanmis ve Temmuz Ay1 basinda uygulamaya
konulmustur. Daha sonraki stand-by diizenlemesine gegiste bir koprii gorevi
gormesi amacglanan anlagsma ile kamu finansmanin giiclendirilmesi,
destekleyici ve iyi koordine edilen bir para politikasinin izlenmesi ve yapisal

12 Yentiirk, N. (2005), Korlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrast Krizler, 2.b.,
Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, No. 46, Istanbul, s. 141

" Karluk, s. 478

4 Bahgeci, S. (1997), Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tiirkiye Deneyimi, Devlet Planlama Teskilati Ekonomik Modeller ve Arastirmalar
Genel Miidirliigii, Ankara s. 100

5 Yentiirk, s. 145
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sorunlarin  ¢oziimii yoluyla enflasyonun kalici sekilde diisiiriilmesi
amaclanmistir. Fon destekli olmayan bu anlasma ile, ekonomik yonetim
tekrar ve fiilen IMF’ nin gozetimi altina sokulmustur.

1998 yili Temmuz ay1 basinda uygulamaya konulan Yakin izleme
Anlagmas: ile 1998 yili ekonomik gostergelerinde saglanan iyilesmeye
karsilik, 1999 yilinda ortaya ¢ikan bazi i¢ ve dis gelismeler sonucunda
ekonomide istikrarsizliklar tekrar had safhaya ulagmistir. Bu yil icinde iki
biiyiik deprem meydana gelmistir. Ayrica Asya ve Rusya Krizi’nden Tiirkiye
ekonomisi hem dogrudan hem de dolayli yollardan olumsuz sekilde
etkilenmistir. Uzakdogu’da baslayan ve Rusya’ya sicrayan krizin Tiirkiye’yi
etkileyecegi belli iken gerekli Onlemler alinmamis ve krizin olumsuz
etkilerinden kaginilamamistir. 18 Nisan 1999 tarihinde yapilan genel secimler
sonunda iktidara gelen hiikiimet, onceki hiikiimetin IMF ile yaptig1 Yakin
Izleme Anlasmasi’m yeterli gormeyip bir stand-by diizenlemesi yapma
yoluna gitmistir'®.

Tablo 1: Tiirkiye’de  makroekonomik  gostergelerin  gelisimi
(1970- 2005).

1970 1980 1990 2000 2005

Cari Denge (% GSYH) - -5 -2 -4 -5
Mevduat Faiz orami (%) - 49 48 47 20
D:is Borg (% GSYH) 14 30 24 44 35
Ihracat (% GSYH) 4 5 13 20 22
Ithalat (% GSYH) 6 12 18 23 25
GSYH (milyar $) (Sabit, 2000) 75,4 112,3 187,1 267,2 333,8
Biiyiime (%) 3 -2 9 7 8
KbGSYH (Cari $) 543 1416 2685 4021 6801
Enflasyon (%) 8,1 116,6 62,2 56,3 7,7
Toplam tasarruf (% GSYH) 13 11 20 18 16
Ticaret (% GSYH) 11 17 31 43 47
Ozel sektor kredileri (% GSYH) 19 15 18 18 23

Kaynak: Diinya Bankas1 (WDI)

Stand-by diizenlemesi yapilmasi amaciyla IMF ile yapilan
gortigmeler sonrasinda 1999 sonunda onaylanan stand-by diizenlemesi
dogrultusunda hazirlanan istikrar programi, 2000 yili basinda uygulamaya
konulmustur. Bu istikrar programinda daha onceki programlardan farkli
olarak programa halkin desteginin saglanmasi ve programin inandiriciliginin
arttirllmast amaciyla psikolojik unsurlara 6zel 6nem verilmis ve bu amacla da
“enflasyonla miicadele” ©Ogesine dikkat cekilmek istenmistir. Bu amacla
hazirlanan program kamuoyuna “2000 Y1ili Enflasyonu Diisiirme Programi”
olarak duyurulmustur.

' Kazgan, s. 446-447
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Program amaclarinin gerceklestirilmesi icin enflasyon hedefi ile
uyumlu gelirler politikasi izlenmesi, siki maliye politikasi takip edilerek faiz
dis1 fazlanin arttirilmasi, ongoriilen yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve
ozellikle 6zellestirmenin hizlandirilmasi ve bu ii¢ unsurun enflasyon ve reel
faizler iizerinde ortaya koyacag: katkiy1 destekleyecek ve ekonomik birimlere
uzun vadeli bir bakis agis1 kazandiracak olan enflasyonun diisiiriilmesine
odaklanmis para ve doviz kuru politikasi takip edilmesi kararlagtirilmigtir.
Program, one c¢ikartilan 6ncelikler ve kullanilan politika araglari bakimindan
doviz kuruna dayali bir istikrar programidir. Bu programin bir diger 6nemli
ozelligi ise, psikolojik bir toplumsal wuzlagsma ortami yaratilmaya
calisilmasidir. Bu niteligi ile de “yar1 heteredoks” bir program olarak da
nitelendirilebilir'".

2000 yili programi dis soklarin olmadif1 varsayimi altinda iki tiir
risk tasimaktaydi. Birinci risk, diger iilke programlarinda karsilasilan reform
yorgunlugu ve mali reformlarin gergeklestirilmesi i¢in gerekli performans
kriterlerinin yerine getirilememesiydi. Programin tasidig1 ikinci risk ise ani
bir para ¢ikisi sonucu piyasada olusacak likidite gereksinimine Merkez
Bankasi’nin para ve kur programi geregi miidahale edememesi nedeniyle
bankalarin gecelik piyasalarda fonlama yapma imkaninin daralmasi ve
boylece bankalarin kirtlganliginin  artmastydi. Programin uygulanmasi
asamasinda bu iki riskle de kars1 karsiya kalinmis ve ekonomide biiyiik capl
krizler meydana gelmistirls.

Programin ortaya koydugu olumlu etkiler sonucunda Hazine ig
bor¢clanma faiz orami ve interbank piyasast gecelik faiz oram1 hizla
gerilemistir. Kur ¢ipasinin baglangigta kismen degerli olan ulusal paray: asirt
degerlemesinin yan sira reel faizlerin de negatif bir siire¢ izlemesi tiiketimi
ve buna bagli olarak tiketime dayali ithalati arttirmistir. Yani, faizlerin
gerilemesiyle ertelenmis tiiketimler devreye girmistir. Bankalarin diisiik
faizle onerdigi bireysel kredilerin destegiyle tasarruflar tiiketime kaymus,
sonugta talep artt1g1 i¢in enflasyonda beklenen diisiis saglanamamustir'.

Programin basariyla siirdiiriildiigiiniin  gostergesi, enflasyonun
belirlenen zamanlarda belirlenen diizeylere diismesiydi. Ancak, bu hedefe
ulagmak yerine faizlerin daha da dismesi saglanmistir. Hazine
bor¢lanmasinda ortalama faiz % 38,1 ile (411 giin vade ile) enflasyonun
altina diigmiistiir; ticari bankalarin vadesiz ticari ve tasarruf mevduati faiziyse
(1998°’de % 30) % 6,8 ile dibe vurmustur. TEFE yillik ortalama % 51,4
oraninda artarken faizlerdeki bu diisiis reel olarak negatif faiz anlamina
gelmektedir. Hiikiimet programi riske atarak faiz dusiistiniin getirecegi
avantajlari dncelikle tercih etmistir 22",

7 Yildinm, O. (2003), Kura Dayali Istikrar Politikasi: Teori ve Ulke Uygulamalart,
Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Ankara, s. 86

8 Kansu, A. (2004), Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari, istanbul, s. 178

Egilmez, M. (2001), “Kasim 2001 Krizi Uzerine”, http://www.mahfiegilmez.nom.tr/

kose_1.htm, Erigim: 12.11.2007

» Kansu, s. 188

“ Kazgan, s. 448
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Boylece, programda doviz kuru sepetine iligkin ongoriilen yiizde
yirmi artis hedefine ulasilirken, bu orana paralel sekilde tespit edilen
enflasyon orani ongoriilenin ¢ok daha iizerinde gergeklesmistir. Program
geregi Merkez Bankasi’nin para arzim disaridan giren para miktar1 kadar
arttirmasi kurali geregi artan para arzi, sterilizasyon yapilamamasi nedeniyle
ithal mallarina yonelik talepte artis ve enflasyonda yiikselme gibi sonuglar
dogurmustur. Bununla beraber tiiketici kredilerindeki artis reel olarak 6nemli
oranda yiikselmistir. Bu gelismeler parasal genigleme, ithal mallarina yonelik
talepte artis ve enflasyonda yiikselme gibi dogal sonuglar ortaya koymustur.

IMF ile yapilan anlagsma geregi verilen kredi destegi, uygulanan
nominal doviz kuru c¢ipasinin inandiriciligi ve ekonomiye sicak paranin
cekilmesi icin gerekli olan pozitif arbitraj getirisinin diisen faiz oranlarina
ragmen devam etmesi sonucunda sicak para girigi 6nemli oranda artmistir®.
Uygulanan doviz kuru politikasinin etkisiyle kurlara iligskin belirsizligin
ortadan kalkmig olmast ve diisme egiliminde olan faiz oranlarina ragmen
Tiirkiye piyasasinin yatirimcilara onerdigi pozitif getiri olanaklar1 nedeniyle
2000 yilimn ilk on ayinda iilkeye 15,2 milyar dolarlik net yabanci sermaye
girisi meydana gelmistir. Doviz kuru ile fiyatlar arasinda olusan sapma, yani
kur makasinin ac¢ilmasi, TL’nin degerini giderek arttirmistir. Asri
degerlenmis TL, kisa vadeli sermayeyi yurti¢ine ¢cekmek i¢gin bir ara¢ olsa da,
i¢ talebi arttirmasi yoluyla dis ticaret agiklarimi ve cari agiklart 6nemli
oranlarda arttirmistir.

Dovizin TL kargiminda nispi olarak ucuzlamasi zaten yapisal olarak
yiikksek olan ithalat egilimini iyice arttirmistir. 2000 yilinda dig ticaret
aciklarina paralel sekilde cari islemler agig1 da rekor bir diizeye ¢ikmustir.
Cari islemler bilancosu aciklarinin Ongoriilen hedefin ¢ok iizerinde
gerceklesmesi programin gelecegi iizerinde ¢ok Onemli tereddiitler ortaya
cikarmistir. Sonugta 2000 yili programuyla birlikte baz1 gostergelerde kismi
bir iyilesme saglanmigsa da Kasim ve Subat aylarinda ortaya ¢ikan krizlerle
ekonomi ¢ok derin bir kriz siirecine girmis ve program uygulamadan
kaldirilmastir.

4. EKONOMETRIK ANALiZ
4.1. Degiskenler, Veriler ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde ekonomik istikrarsizligin kaynaklari
esbiitiinlesme analizi yontemi ile arastirilmaktadir. Bu amacla, ekonomik
istikrarsizligin bir olciisii olarak toptan esya fiyatlar1 endeksi (ENF, 1987 =
100) kullanilirken, iiretim diizeyi (GSMH), para arz1 (M2), mevduat faiz orani
(FO) ve ABD dolar1 cinsinden reel doviz kuru (RDK) ise aciklayici
degiskenler olarak kullanilmistir. Buna gore tahmin edilecek iligki asagidaki
sekilde ifade edilebilir:

ImENF=a+biln GSMH+cInM2+dInFO +eln RDK + & (1)

2 Boratav, K. (2001). “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, Iktisat Isletme ve Finans
Dergisi, Eyliil Sayist, s.7-17.
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Makroekonomik istikrarsizlik ekonomi politikasi literatiiriinde ¢okga
kullanilan bir kavram olmakla birlikte ekonomik istikrarsizligin gostergesinin
ne oldugu konusunda tam bir fikir birligi olusmamistir. Yiiksek enflasyon,
agir1 degerli para, oynak reel doviz kuru, 6demeler dengesi agig1, biitce agig1
gibi gostergeler bu amacla kullanilabilmektedir®’. Bu caligmada ekonomik
istikrarsizligin gostergesi olarak enflasyon degiskeni kullanilmustir. Istikrarl
bir ekonomik yapida fiyatlar genel diizeyi diisiik ve fazla oynak olmayan bir
seyir izleyecektir. Yiiksek enflasyon tek basina bir istikrarsizlik gostergesi
olarak kabul edilebilirken, asir1 oynak bir enflasyon diizeyi ekonomideki
belirsizligi daha da artiracaktir.

Para arzindaki ve tretimdeki artigin gelir (talep) artigt yoluyla
enflasyonu yiikseltecegi ongoriilebilir. Dolayisiyla uygulanan para politikasi
ve vergiler ve kanuni diizenlemeler yoluyla piyasaya yapilan miidahaleler
talep ve maliyet yapisim1 degistirerek enflasyon iizerinde etkili olabilir.
GSMH ve para arz1 degiskenleri bu etkileri hesaba katmak lizere modele
dahil edilmistir.

Gerek i¢c gerek dis ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin arttigi
donemlerde iiretimden (yatirimdan) cekilen sermayenin doviz ve faiz gibi
alternatif kanallara yOnelmesi miimkiindiir. D6viz kurundaki ve faiz
oranlarindaki bir artis ekonomik istikrarsizligin hem nedeni hem de sonucu
olarak goriilebilir. Hossain (2005), para arzi ve devaliiasyon ile enflasyon
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulagmistir. Bu
nedenle reel doviz kuru ve faiz oramnin agiklayici birer degisken olarak
modelde yer almasinin uygun olacagi diistiniilmiistiir.

Analizde kullanilan veriler 1987-2007 arasindaki  donemi
kapsamakta ve iicer aylik degerlerden olugmaktadir. Bazi degiskenler igin
1987°den Onceki doneme ait iicer aylik veriler elde edilemediginden
orneklem donemi bu tarihten baglamaktadir. Degiskenlere iliskin veriler ticer
aylik oldugundan analize baslamadan Once hareketli ortalamalar yontemi
yardimiyla seriler mevsimsel dalgalanmalardan arindirilmislardir. Serilerdeki
asirt oynakligr ve degisen varyanstan kaynaklanabilecek duragan-disilig bir
miktar da olsa gidermek amaciyla, genel uygulamaya uyularak, serilerin
logaritmik degerleri ile caligilmistir. Degiskenlere ait veriler TCMB-
EVDS’den temin edilmistir.

Degiskenler arasinda anlamli bir uzun donemli iliskiden s6z
edebilmek i¢in degiskenlerin duragan olmalari, yani ortalama ve varyans gibi
ozelliklerinin zaman icinde degismemesi gerekmektedir. Aksi takdirde
kurulacak regresyon gercek bir iligkiden ziyade aslinda var olmayan, sahte
bir iliskiyi yan51tacakt1r24. Bunun bir istisnasi, duragan olmayan degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasidir. Iktisadi zaman serilerinin cogu
cesitli faktorlerin etkisi ile zaman i¢cinde duragan olmayan bir seyir izleme
egilimindedirler. Duragan olmayan zaman serileri ise bir veya iki kez farklar1

3 Azam, J.P. (2001), “Inflation and Macro Economic Instability in Madagascar”, African
Development Review, 13 (2), s. 175

* Granger C.W.J. ve P. Newbold (1974), “Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of
Econometrics, 2, s. 111-120.
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alindiginda genellikle duragan hale gelmektedirler. Bu nedenle analize
baslamadan once degiskenlerin duragan olup olmadiklarini, duragan
degillerse kaginci farklar1 alindiginda duraganlastiklarini belirlemek yararli
olacaktir.

Degiskenlerin duraganliklarint (birim-kokiin varligini) arastirmak
tizere literatiirde Onerilmis bircok yontem mevcutsa da bunlar arasinda en
yaygin olarak kullanilan1 Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen test
yontemidir. Dickey-Fuller testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin de
modele dahil edilmesiyle Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller- ADF) testi olarak anilan standart bicime kavusmustur.

Bircok zaman serisi deterministik veya stokastik trend icermektedir.
Daha once de belirtildigi gibi bu durum degiskenler arasinda sahte
regresyona yol agcmaktadir. Degiskenler arasindaki olasi bir anlaml iligkinin
varligina hilkkmedebilmek i¢in serilerin duragan olmasi, bunun icin de bir
veya daha fazla defa farklarinin alinmasi gerekmektedir. Bu durumda ise hem
seriler uzun donem oOzelliklerini kaybedebilirler hem de serilerin diizey
(level) degerleri itibariyle iliskisini yansitan onemli bir bilgi kaybedilebilir.
Ancak degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi halinde diizey degerleri arasinda
kurulacak bir regresyon anlamlidir ve boylece onemli bir bilgi kaybinin
oniine gecilmektedir®.

Pesaran ve dig. (2001) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesmeye ARDL
(AutoRegressive Distributive Lags)-Sinir testi yaklagimi, esbiitiinlesme
analizinde geleneksel hale gelen Engle ve Granger (1987)’1n kalintilarin
analizine dayali olan iki asamali yontemi ile Johansen (1988)’in en cok
olabilirlik indirgenmis rank yontemlerinden farklidir. Bu iki yonteme gore,
modeldeki biitiin degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik olup olmadiklar1
bir on test ile belirlenmektedir. Ciinkii, bir modelde 1(0) ve I(1) olan
degiskenlerin bir arada bulunmasi halinde bahsedilen esbiitiinlesme testlerine
dayali olarak yapilan istatistiksel yorumlar gecerli olmamaktadir. Cesitli
calismalarda, degiskenlerin timiintin I(0) veya I(1) olmasi halinde ortaya
cikacak aksakliklar ve Johansen yonteminin zaaflari ortaya koyulmustur®.
Diger taraftan ARDL yaklasimi serilerin biitiinlesme dereceleri konusunda
bir kisitlama getirmezken kiiciik Ormeklemlerde de giivenilir sonuglar
vermektedir®’.

ARDL siireci iki agamadan olugsmaktadir®®. i1k asamada, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki bulunup bulunmadig: asagidaki kisitsiz hata
diizeltme modeline uygulanan bildik F testi ile arastirilmaktadir.

» Gujarati, D. (1999), Temel Ekonometri, Cev: Umit Senesen, Literatiir Yayin., istanbul, s. 726

% Simsek M. ve C. Kadilar (2006), “Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri ile Testi”, Dogus

Universitesi Dergisi, (7) 1,s. 101

Yaldiz, E. (2006), “ikiz A¢ik Hipotezi ve Tiirkiye”, Izmir iktisat Kongresi Arastirma

Merkezi, Bilimsel Calisma Raporlart Serisi, BCR No. 2006/01, izmir, s.11

% Pesaran, M.H. ve B. Pesaran (1997), Working with Microfit 4.0, Oxford University Press,
Oxford, s. 304
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AINENF, = ay + 2bAInENF, ; + >.c;AInGSMH,; + >.d;AInFO,
+ 2eAlnM2,; + 2 fiAlInRDK,; + 6; InRENF.; + & InGSMH,_,
+ O InFO,.; + 6 InM2,; + 6 InRDK, ; + & (i=1,2,....n) 2)

Burada test edilecek hipotez “uzun dénemli bir iliski yoktur” seklindedir
ve bicimsel olarak asagidaki gibidir;

H0:61=62=63=64=65=0
H;:6,#0,8,#0,8;#0,04 #0, 65 #0

Kullanilan istatistik ise &;, &,, 83, 04 ve ds in birlikte anlamliligina
iligkin F istatistigidir. Ancak, hesaplanan F istatistiginin (asimptotik)
dagilimi, degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ne olursa olsun standart
dagilima uymamaktadir. Pesaran ve dig. (1996) farkli degisken sayilar igin
uygun kritik degerleri tablolastirmiglardir. S6z konusu tabloda iki grup kritik
deger yer almaktadir. Birinci grup degerler tiim degiskenlerin diizey degerleri
itibariyle duragan, yani I(0) olduklar1 varsayimina, ikinci grup ise tiim
degiskenlerin birinci farklar1 itibariyle duragan, yani I(1) olduklar1
varsayimina dayanmaktadir. Hesaplanan F degeri biiyiik sinir degerinden
daha biiyiikse, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) veya I(1) olup
olmadigina bakilmaksizin degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna
varilmaktadir. F istatistiginin iki sinir degerinin arasinda yer almasi halinde
ise test sonugsuz kalmaktadir. Bu durumda her bir degisken icin birim-kok
testi yuritiilerek biitiinlesme derecelerinin arastirilmasi zorunlu olabilir.

Degiskenler arasinda bir uzun donem iligkisine ait kanit elde
edildikten sonra testin ikinci asamasinda [mENF icin ARDL(p,q,,92.9394)
seklindeki uzun donem denklemi tahmin edilmektedir. Parantez igindeki
degerler modelde yer alan degiskenler igin istatistiksel kriterlere gore
belirlenen en uygun gecikme uzunluklaridir. Gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde, Akaike kriterine (AIC)’ne gore daha diisiikk gecikme
uzunlugu verdigi icin Schwarz  kriteri (SBC)’nin  kullanilmasi
onerilmektedir”. Buna gore tahmin edilecek uzun donem denklemi asagidaki
gibidir:

INENF, = ay + 2 biInENF,; + >.ciinGSMH, ; + >.d,InFO,;
+ 2eilnM2,; + 2 finRDK,; + & 3)

Uzun donem iligkisinin tahminleri elde edildikten sonra son olarak
asagida (4) nolu denklemdeki hata diizeltme modelinin tahmini
yapilmaktadir. Boylece kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalardan
sonra tekrar dengeye doniiliip doniilmedigi, donililyorsa sapmanin ne
kadarinin telafi edildigi belirlenmektedir.

AlnENF, =0 + Zﬂ,iAlnENF,,,- + Zﬁz,‘ All’lGSMHH + Zﬁji All’lFOt_i

» Pahlavani, M. (2005), “Analysing the Trade-GDP Nexus in Iran: A Bounds Testing
Approach”, Working Paper 05-25, University of Wollongong, Australia.
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+ Zﬂ4i AlnMZt_i + Zﬂji AlnRDKH' + 5€Cmt_1 + 8, (4)
4.2. Ampirik Bulgular
4.2.1. Duraganlik Arastirmasi: ADF Birim-kok Testi

Aslinda geleneksel yontemlerden farkli olarak bu c¢alismada
kullanilan esbiitiinlesmeye ARDL yaklasiminda, degiskenlerin kaginci
dereceden duragan olduklarini Onceden arastirmaya gerek yoksa da
degiskenlerin gercek biitiinlesme dereceleri hakkinda bilgi sahibi olmak
amaciyla birim-kok aragtirmasi ytriitiilmiistiir.

ADF birim kok testi sonuglar1 GSMH, FO ve M2 degiskenlerinin
diizey degerleri itibariyle duragan (yani 1[0]), ENF ve RDK degiskenlerinin
ise birinci farklari itibariyle duragan olduklarini (yani I[1]) gostermektedir.

Tablo 2: ADF birim-kok testi sonuglari.

Diizey 1. Farklar

Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend

0 -0,571 -2,077 -8,797 * -9,015 *

ENF 1 -0,541 -2,014 -5,514 * -5,859 *

2 -0,634 -1,982 -5,396 * -5,651 *

0 -3,827 * 1,634 -7,234 * -8,686 *

GSMH 1 -3,417 ** 1,767 -6,422 * -8,656 *

2 -4,052 * 3,125 -3,753 * -5,982 *

0 -3,349 ** -4,101 * -13,821 * -13,827 *

FO 1 -2,090 -2,913 -9,562 * -9,639 *

2 -1,508 -2,420 -7,072 * -7,201 *

0 -2,916 ** 1,970 -4,827 * -5,373 *

M2 1 -2,703 0,576 -4311* -4,947 *
2 -2,131 0,829 -2,518 * -3,173 #%*

0 -1,285 -3,054 -9,205 * -9,176 *

RDK 1 -1,260 -3,118 -6,906 * -6,881 *

2 -1,203 -2,967 -5,763 * -5,751 *

Not: (*) % 1, (**) % 5, (***) % 10 diizeyinde anlaml degerleri gostermektedir.
4.2.2. Esbiitiinlesme Arastirmasi: ARDL-Smir Testi Yaklasimi

ADF birim-kok test sonuglarina gore bes degiskenden tictiniin 1(0),
ikisinin ise I(1) olmasi esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi konusunda
Engle-Granger ve Johansen gibi degiskenlerin aym dereceden biitiinlesik
olmalarint 6ngoren geleneksel yontemlerin kullanilmasimi imkan dist
birakmaktadir. Bu nedenle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligt Pesaran ve dig. (2001) tarafindan oOnerilen ve farkli dereceden
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biitlinlesme durumuna imkdn veren ARDL-Sinir testi yontemi ile
arastirilmstir.

Veriler iicer aylik oldugundan her bir degisken icin ARDL
modelinde kullanilacak en yiiksek gecikmeli terim sayis1 4 olarak alinmigtir.

Yukaridaki (2) nolu denklemdeki hata diizeltme modeli tahmin
edilmis ve F-degeri 5,814 bulunmustur, yani F(ENF | GSMH, FO, M2, RDK)
= 5,814 tir. Yiizde 95 anlamlhilik diizeyinde tablodan elde edilen sinir
degerleri olan 2,850 ve 4,049 ile karsilastirildiginda bu degerin iist sinir
degerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu, biitiinlesme derecelerine
bakilmaksizin, ENF ile diger degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadigini  6ne siiren bos hipotezin reddedilebilecegi anlamina
gelmektedir. Buna gore GSMH, FO, M2 ve RDK uzun donemde ENF
degiskenindeki degisimi agiklayici degiskenler olarak kullanilabilir.

Uzun donemli iliskinin katsayilarimin ARDL tahminleri Tablo 3’te
verilmistir. Degiskenlerin gecikme uzunluklarimin belirlenmesinde hem
Schwarz Bayesyen Kriteri (SBC) hem de Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ ne
basvurulmustur. Ancak buradaki analizde her ikisi de ayni gecikme
uzunluguna isaret etmistir. Her iki kritere gore elde edilen modellerde
katsayilarin nokta tahminleri birbirlerine yakinsa da, AIC’ye gore belirlenen
modelin katsay1 tahminlerinin standart hatalar1 daha kiigiiktiir. SBC’ye gore,
analize dahil edilen degiskenler icin ARDL(1,4,0,1,1) modelinin en uygun
model oldugu sonucuna varilmustir.

Enflasyon orami ile onu etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenler
arasindaki iliskinin yapist hakkinda karar verebilmek i¢in uzun donemli
diizey iliskilerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. S6z konusu uzun dénem
iligkisinin katsayr tahminleri asagida Tablo 3’te verilmistir. Buna gore her
dort degisken de enflasyon oram tizerinde uzun dénemde anlaml bir etkiye
sahip goriinmektedirler. Reel doviz kuru harig, katsay1 tahminlerinin isaretleri
beklentilere uygundur. Buna gore, enflasyon diizeyi ile iiretim diizeyi
arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Acosta ve Loza (2005), Aysan
vd. (2005) ve Ghura ve Goodwin (2000)’in belirttigi gibi ekonomik istikrarin
saglandigi bir ortamda (6zel) yatinm kararlari olumlu etkilenmektedir.
Dolayistyla, 6zel yatirimlardaki artisin hem yurtici talebe hem de ihracata
yonelik tiretimde bir genislemeye neden olmasi beklenebilir. Faiz oranimin
pozitif igaretli olmasi, yatirmdan cekilen sermaye icin bir alternatif olmasi
ile acgiklanabilir. Gerek i¢ gerek dis ekonomik ve siyasi istikrarsizhiklarin
arttig1 donemlerde tiretimden (yatirimdan) ¢ekilen sermayenin doviz ve faiz
gibi alternatif kanallara yonelmesi miimkiindiir. Diger taraftan, doviz
kurundaki ve faiz oranlarindaki bir artis ekonomik istikrarsizligin hem nedeni
hem de sonucu olarak goriilebilir. Bu nedenle para arz1 ile enflasyon oraninin
ayni isareti tasimasi Hossain (2005)’in, ekonomik istikrarsizlik halinde
yiikselen enflasyonun para arzinda da bir genislemeye neden oldugu
seklindeki bulgusu ile ayn1 yondedir.
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Tablo 3: ARDL(1,4,0,1,1) modelinin uzun donem katsayilarinin

tahminleri.
Degisken Katsay1 Std.Hata t-degeri p-degeri
GSMH -0,9579 0,4443 -2,1559 0,035
FO 1,1704 0,2136 5,4798 0,000
M2 0,9487 0,4314 2,1991 0,031
RDK -1,6516 0,5747 -2,8737 0,005
Sabit 6,6450 2,9590 2,2457 0,028

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklagimina
dayali bir hata diizeltme modeli ile arastirllmistir. SBC esas alinarak
belirlenen gecikmeli terim sayilarina gore tahmin edilen hata diizeltme
modelinin katsay1 tahminleri Tablo 4’te verilmistir. Burada, ecm,; degiskeni
Tablo 3’te verilen uzun donem iligkisinden elde edilen hata terimlerinin bir
donem gecikmeli degerlerini, A ise bir kere fark alindigini ifade etmektedir.
Hata diizeltme teriminin katsayisi kisa donemde dengeden sapmalarin ne
kadarinin sonraki donemde diizeltildigini gostermektedir. Hata diizeltme
modelinin kararl1 olabilmesi i¢in hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif
isaretli olmasi gerekmektedir. Negatif katsayi, kisa donemde dengeden
uzaklagsan bagimli degiskenin tekrar dengeye ulastigimmi ifade etmektedir.
Tablo 4’te goriilduigii gibi hata diizeltme teriminin katsayisi teorik beklentiye
uygun sekilde negatiftir (— 0,603). Tahmin edilen katsayisi istatistiksel olarak
anlamhidir ve bir sokun etkisinin ilk lic ayda yiizde 0,60 gibi yiiksek bir
oranda giderilerek dengeye yaklasildigini gostermektedir.

Tablo 4: ARDL(1,4,0,1,1) modelinin hata diizeltme modeli katsay1

tahminleri.

Degiskenler Katsay1  Std. Hata t-degeri p-degeri
AGSMH 1,321 0,367 3,601 (0,001)
AGSMH1 1,629 0,456 3,567 (0,001)
AGSMH?2 1,608 0,404 3,982 (0,000)
AGSMH3 1,383 0,390 3,546 (0,001)
AFO 0,125 0,216 0,578 (0,565)
AaM2 -1,904 0,634 -2,980 (0,004)
ARDK -0,995 0,344 -2,892 (0,005)
ASabit 4,005 1,773 2,259 (0,027)
ecm, -0,603 0,083 -7,298 (0,000)
R’ 0,512 D-W 1,846

F-degeri 8,794

Not: AX = X; — X;;, AXI = X, — X5, AX2 = X,, — X3 (X = ENF, GSMH,
FO, M2, RDK)
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Normallestirilmis hata diizeltme modelinin tahmini ise asagidaki gibidir;

ENF, = -6,645 — 0,958 GSMH, + 1,170 FO, + 0,949 M2, — 1,652 RDK, + ecm,

5.SONUC

Ekonomik istikrarin saglanmasi tilke ekonomileri agisindan biiyiik
onem ifade etmektedir. Ekonomik istikrarin saglanamadigi bir ekonomide
istihdam diizeyi, fiyatlar genel seviyesi, 6demeler dengesi gibi temel makro
ekonomik degiskenlerin kararlilik gostermesi miimkiin olmayacaktir. Bu
nedenle ekonomik istikrarin tesisi bir¢ok iilke gibi Tiirkiye agisindan da
kurulus yillarindan giiniimiize kadar gecen siire icerisinde oncelikli politika
amaci olmustur.

Bu calismada, Tirkiye’de ekonomik istikrarsizligin kaynaklari
esbiitiinlesmeye ARDL-Sinir testi yaklasimi kullanilarak arastirilmistir. Bu
amacla, ekonomik istikrarsizligin en Onemli gostergelerinden biri olan
enflasyon diizeyi {izerinde etkili oldugu diisiiniilen iiretim diizeyi, faiz orani,
para arzi ve reel doviz kuru degiskenlerinin 1987-2007 donemine ait ticer
aylik degerleri kullanilmistir. Yapilan analizde, SBC’ye gore en uygun model
spesifikasyonunun ARDL (1,4,0,1,1) modeli oldugu ve enflasyon diizeyi ile
temsil edilen ekonomik istikrarsizlik ile agiklayict degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. ARDL (1,4,0,1,1)
modelinden elde edilen uzun donem katsayilarinin tahminlerine gore iiretim
diizeyi (GSMH), reel doviz kuru, faiz oran1 ve para arzi enflasyon oranini,
yani ekonomik istikrar1 anlamli bir sekilde etkilemektedir. GSMH ve reel
doviz kuru yiikseldik¢e ekonomik istikrarsizlik azalmakta, faiz orani ve para
arz1 yiikseldiginde ise artmaktadir. Bu acidan, reel doviz kuru disinda
katsayilarin isaretleri 6nsel beklentilere uygundur.

Elde edilen analiz sonuclari Tiirkiye’de 1987-2007 doneminde
makroekonomik istikrarin kisa ve uzun donemde finansal yap: ile siki bir
iliski icinde oldugunu gostermektedir. Ozellikle GSMH degiskeni diger
degiskenlere gore makroekonomik istikrar iizerinde daha uzun siireli bir
etkiye sahip goriinmektedir. Bu durum, makroekonomik istikrarin
saglanabilmesi igin finansal piyasalarda ve biiyiimede istikrarin
saglanmasinin bir 6n sart olduguna isaret etmektedir.
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