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In this study, effects of short-run capital flows after the time of financial liberalization on the
observed business cycles in Turkish Economy have been discussed. In the study, after
theoretical approaches on the effects of capital flows had been mentioned, real exchange
mechanism which is explained in the related theoretical approaches has been analyzed with a
Long-run Restricted Structural Vector Autoregression (SVAR) model. The quarterly data of
Turkish Economy included a period of 1992:Q1 to 2007:Q3 have been used in the empirical
model. Results of the empirical work show that short-run capital flows by exchange rate cause

importantly cycles on real part of economy.
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1. Giris

1980’11 yillarin en dikkat c¢ekici konusu, Yeldan (2001: 13) tarafindan “ulusal ekonomilerin
diinya piyasalariyla eklemlenmesi ve tiim iktisadi karar siireclerinin giderek diinya
kapitalizminin  birikim dinamikleriyle belirlenmesi” olarak tanimlanan “kiiresellesme”
olgusudur. Bu cercevede soz konusu dénemdeki en énemli uygulama ise ulusal ekonomilerde
ozellikle finansal liberalizasyon anlayisina uygun olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi olmustur (Oncii, 2008: 744).

Kuskusuz sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ilk defa karsilasilan bir uygulama
degildir. Sermaye hareketleri bakimindan ilk kiiresellesme dénemi, Arrighi’nin Ingiliz
Hegemonya Donemi olarak adlandirdigi 1870-1914 Klasik Liberalizm; digeri ise Yine
Arrighi’nin Amerikan Hegemonya D6nemi iginde bir donem olarak degerlendirdigi 1980°1i
yillar1 kapsayan “Neoliberalizm”dir (Arrighi, 2000; K&se ve Oncii, 2003; Yeldan, 2001: 14).

Bununla birlikte sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi her iki donem pes pese ve belirli

araliklarla yinelenen krizlerin® yasanmasma da sahne olmus; her krizin Arrighi’nin (2000)

* Mitchell (1951: 43) birinci déneme iliskin olarak 1873, 1884, 1893, 1903 ve 1907 yillarinda bes biiyiik kriz yasandigim
ifade etmekte, bunlar1 sirasiyla Jay Cooke Panigi, Demiryolu Panigi, Cleveland Panigi, Zengin Adamin Panigi ve Roosevelt
Panigi olarak simflandirmaktadir. kinci donemde ise basta “yiikselen piyasa ekonomileri” olmak iizere bir dizi kriz
yasanmustir. Bunlardan bazilar1 1987 Amerika, 1992-1993 Avrupa, 1994-1995 Meksika ve Tirkiye, 1997-1998 Asya, 1998
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‘Sistemik Birikim Daireleri’'nde oldugu gibi mali genisleme agamalarini takip etmesi, sermaye
hareketlerinin kriz ve iktisadi dalgalanmalar © (izerindeki etkilerinin tartisilmasina neden
olmustur. Cilinkii sermaye girisleri konjonktiiriin genisleme, sermaye c¢ikislar1 ise ¢okiis

asamasina denk gelmektedir®.

Kriz ve konjonktiirel dalgalanmalarin nedenleriyle ilgili i¢sel veya dissal; parasal, finansal ya
da reel; psikolojik, kurumsal veya teknolojik etkenler gibi ¢cok sayida teori ortaya atilmig; S0z
konusu teoriler efektif talep yetersizligi, asir1 yatirim, sermaye kithigi, parasal, psikolojik
etkenler, vb. ¢ok sayida smiflandirmaya tabi tutulmustur®. Bununla birlikte daha yakindan ele
alindiginda, Tanyilmaz’n (2002: 327) da belirttigi gibi, teorilerin su sorulara gore sekillendigi
sOylenebilir. Kapitalist piyasa ekonomilerinin isleyisi nasildir, piyasa ekonomileri istikrarli bir
yapiya sahip midir? Krizler ve gozlemlenen dalgalanmalar piyasa ekonomisine i¢sel midir,
yoksa bu tiir olaylarin nedeni dissal etkenler midir? Para ve sermaye hareketlerinin bu
streclerdeki etkisi nedir? SO0z konusu etkenler, hangi mekanizma ya da mekanizmalar

araciligryla bu dengesizliklere yol agmaktadir?

Iktisat teorisi incelendiginde bu sorulara verilen yamitlar ¢ercevesinde konuyla ilgili {ic ana

yaklagim goze carpmaktadir (Shaikh, 2009: 127-128):™

Birinci yaklasim, her iki kiiresellesme donemine damgasini vuran Klasik iktisat gelenegi
olarak da ifade edebilecegimiz “Birakiniz yapsinlar” yaklasimidir. Smith’in “goériinmez el”
teoreminden Walras’in “genel denge” kuramina (Shaikh, 2009: 127-128), Yeni Klasik
iktisadin “denge 15 ¢evrimleri” ve “reel konjonktiir” kuramlarina kadar bu gelenege hakim
olan anlayis, ekonominin kendini dengeye getirebilen bir mekanizmaya sahip oldugu
diistincesidir. Buna gore kisisel ¢ikar pesinde kosan, tam bilgi sahibi ve rasyonel bireylerden

olusan bir toplumda, bireysel ¢ikar arayisi ile toplumsal ¢ikar arasinda var olan “hayran

Rusya ve Turkiye, 1999 Brezilya, 2000-2001 Turkiye ve 2002 Arjantin ve nihayet 2007-2008 Diinya Ekonomik Krizleri
seklinde siralanabilir.

T Calismamizda ‘business cycles’, ‘trade cycle’ ya da ‘macroeconomic fluctuations’ kavramlarmn karsihigi olarak kimi
zaman iktisadi dalgalanmalar kimi zaman da konjonktiirel dalgalanmalar kavrami kullanilmaktadir.

f Bu konuda daha ayrmtih bilgi i¢in BIS (2009), Bordo (2008), Eichengreen (1999a), Ertiirk (2003), Kindleberger (2007),
Kése ve Oncii (2003), Tornell ve Westermann (2002), ve UNCTAD (2000) calismalarina bakilabilir.

§ Konuyla ilgili olarak Gordon (1961), Haberler (1946), Persons (1926), Schumpeter (1954) ve Zarnowitz’e (1985, 1991)
bakilabilir.

™ Burada kisaca dzetlenen iktisat geleneklerine ve gelenekler igerisinde siniflandimrilabilen iktisat okullarimn konuyla ilgili
goriis ve diigiincelerinin daha ayrintili ve karsilastirmali olarak degerlendirmesi icin Apaydin (2015a ve 2015b) ¢alismalarina
bakilabilir.
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olunacak” baglanti, piyasa ekonomisine istikrarli bir yap1 kazandirmakta, ekonomi
kendiliginden ve daima tam istihdam dizeyinde dengeye gelmektedir. Kendi haline
birakildiginda ekonomide kriz veya konjonktiirel dalgalanmalar ortaya ¢ikmamakta, ¢iksa
bile bunlar gegici ‘yol kazalar’’ olmaktadir. Ciinkii piyasanin ‘goriinmeyen eli’ bu tlr
dengesizlikleri kendiliginden giderecek sekilde islemektedir. Buna ragmen dengesizlikler
gozleniyorsa, bunun nedeni sisteme digsal olan etkenlerde aranmalidir (Blaug, 1978: 59, 153-

156; Ricardo, 1817: 120; Schumpeter, 1954: 738; Smith, 1776: 349-350).

Kendiliginden diizen anlayisiyla birlikte ‘her arzin kendi talebini yaratacagina’ inanilan,
paranm notr bir degisken ve sermaye getirisinin bir maliyet unsuru olarak ele alindigi bu
gelenegin sermaye akimlarma bakis agis1 da agiktir: Tam sermaye hareketliligi, sermayenin
bol oldugu iilkelerden tasarruf sikintisi i¢indeki iilkelere finansman imkanlar1 yaratacak -
yurtici Uretim ve gelirlerin diisiik olmasi durumunda hanehalki, firmalar ve iilkeler
yurtdisindan rahatlikla borg¢lanabilecek- boylece tiiketim ve yatirim harcamalar1 kesintisiz
devam edecegi i¢in hem konjonktiirel dalgalanmalarin zamanlar arasi istikrar1™™ saglanacak
hem de sermayenin en etkin ve en verimli alanlara yatirilmasma yol agarak sektorel

asimetrileri ortadan kaldirip tilkelerin rekabet giiciinii artiracaktir (Eichengreen, vd., 1999b: 1-
2).

Ikinci yaklasim olarak ele almabilecek Keynesyen gelenekte ise piyasanmn kendiliginden
isleyen miikemmel bir yapiya sahip olmadigi ileri siiriiliir. Bu yaklasima gore kriz ve
konjonktiirel dalgalanmalar, piyasa mekanizmasinin isleyisindeki aksakliklara baglh olarak
bizzat sistem tarafindan i¢sel olarak yaratilmaktadir. Belirsizligin egemen oldugu, gelecegin
bilinemedigi veya ekonomik birimlerin asimetrik bilgiye sahip oldugu bir diinyada para notr
degildir ve ‘her arz kendi talebini yaratmamaktadir’, ekonomi efektif talep yetersizligi
nedeniyle eksik istihdam dizeyinde dengeye gelmektedir (Davidson, 1990, 1994; Keynes,
1921, 1936, 1937a; Minsky, 1975, 1986, 1992).

Boyle bir yap1 altinda sermaye hareketleri konjonktiir iizerinde 6nemli ve kalici etkilere neden
olabilmektedir. Konjonktiir sermaye girisleriyle genislemekte, sermayenin ani ¢ikislariyla

daralmaktadir. Bir diger deyisle, spekiilatif faaliyetler uluslararasi bir boyut kazanmakta,

 Turkceye diizlestirme olarak da gevrilebilecek smoothing kelimesi yerine.
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sermaye hareketliligi istikrarli bir biiylime yerine istikrarsizlig1 artwrmaktadir (Arestis ve
Glickman, 2002; Davidson, 1998; Dow, 1986-87; Kregel, 1998; Mishkin, 1996, 1998, 1999;
Palley, 1999).

Klasik ve Keynesyen geleneklerde kendi haline birakilan ekonominin kendiliginden tam veya
eksik istihdamda dengede olacag: ileri siiriiliirken, iiciincii yaklagim olarak ele alinan
Marksizm’de, kriz ve konjonktiirel dalgalanmalar (sinai ¢evrimler) kapitalizmin temel
karakteristigi olarak ele alinir ve bu tiir dengesizliklerin kapitalist iiretimin celiskili yapisi
nedeniyle, kacinilmaz bir sekilde siirekli olarak yinelendigi ileri siiriiliir (Mandel, 2008: 151-
152, 581-582; Marx, 1867: 603-604; Marx, 1894: 221, 433).

Kapitalizmin bu temel karakteristigi, en genel ifadeyle kapitalist iiretimin temel amaci ve
para-sermayenin Ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Zira bu gelenege gore para, hem para
hem de sermaye olarak islev goren kendine 6zgii, 6zel bir metadir. Para kendine 6zgii meta
niteligini, diinya parasi, evrensel 6deme ve satin alma araci ve her tiirlii servetin evrensel
olarak kabul edilen somutlagmis sekli olarak hizmet ettigi uluslararasi boyutta kazanmaktadir
(Marx, 1867: 146-149). Kapitalist tiretimin temel 6zelligi ise sermayenin genisleyen yeniden
iiretimidir, liretime yatirilan sermaye iiretimden genisleyerek ¢ikmaktadir. Bir diger deyisle
amag, her defasinda daha ¢ok kara, daha ¢ok para-sermayeye sahip olmaktir. Bu durum
uluslararasi diizeyde de gecerlidir: “Eger sermaye disariya gonderiliyorsa, bu, mutlaka igerde
kullanilmadig1 i¢in degil, dis bir iilkede daha yiiksek kar orani ile kullanilabildigi i¢indir”
(Marx, 1894: 226). Ancak sermayenin bu asir1 liretimi veya ayni anlama gelmek iizere asir
meta liretimi, sermaye iretiminde belirli araliklarla kesintilere yol agmaktadir: “Kapitalist
iiretimin gercek engeli, sermayenin kendisidir. Iste bu sermaye ve onun kendini
genisletmesidir ki, iretimin hem ¢ikis ve hem de sonug¢ noktasi, hem itici giicii hem amaci
olarak goriiniir...” (Marx, 1894: 221). Sonu¢ olarak Marksizm’e gore ekonomide birbirini
izleyen genisleme ve daralmalar, ulusal veya uluslararasi kar oranlarindaki dalgalanmalara
bagli olarak, farkli sermaye tiirleri arasindaki rekabet sonucu bizzat sermaye hareketlerinden

kaynaklanmaktadir.
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Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan, 1989 sonrasi donemde, Tiirkiye’de
yasanan krizlerin nedenlerine yonelik tartismalar, bu kuramsal agiklamalara paralel olarak iki

ana grupta surdarilmektedir.

Klasik ve Keynesyen gelenekler i¢inde kabul edilebilecek birinci grupta kriz tartigmalari,
makroekonomik temellerin bozuklugu, iktisat politikalarinin yanlishgi veya yanlig
uygulanmasi, ulusal finans sisteminin hantalli§1 gibi nedenler etrafinda yiiriitiilmektedir. Bir
baska deyisle genisleme-cokiis cevrimleri, basarisiz politikalar, piyasa aksakliklar1 veya
finansal yapmin kirilganlig1 gibi nedenlerle yasanmaktadir (Arm, 2003; Boratav, 2000). Bu
cercevede sermaye akimlarinin yasanan dengesizlikleri artirict etkide bulundugu ifade

edilmektedir.i*

Marksist yaklasima icinde kabul edilebilecek ikinci grupta ise kriz ve konjonktiirel
dalgalanmalar, dogrudan sermaye hareketleri ile agiklanmaktadir. Buna gore ekonominin
genisleme-patlama-¢okiis asamalarinda nedensellik zinciri sermaye girisleriyle baslamakta,
stirdiiriilemezlik algisina bagli olarak sermaye c¢ikisi ve krizle son bulmaktadir (Boratav,

2000).58

Bu cergevede Tiirkiye’de 1989 sonras1 donemde gézlemlenen iktisadi dalgalanmalar tizerinde
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ne kadar etkili oldugunun belirlenmesi, calismamizin temel

amaci olarak belirlenmistir.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde ilk olarak konuyla ilgili ampirik ¢alismalar hakkinda
bilgi verilmektedir. Daha sonra ise ¢alismada kullanilan ekonometrik yontem ve belirtilen
yontem cergevesinde 1989 sonrasi Tiirkiye ekonomisi analiz edilmektedir. Nihayet sonug

boliimiinde genel bir degerlendirme yapilarak ¢alisma sonlandirilmaktadir.

 Konuyla ilgili olduk¢a fazla galisma bulunmakla birlikte bunlardan dne ¢ikanlar sdyle siralanabilir: Agenor, vd., (1997);
Altunoglu ve Giiloglu, (2002); Ozatay ve Sak, (2002); Ozkan, (2003); Uygur, (2001a, 2001b).

8 Bu yaklagimla ilgili olarak incelenen diger ¢alismalar sunlardir: Akyiiz ve Boratav (2002); Balkan, Biger ve Yeldan
(2002); Boratav (1993, 1995, 2001, 2003); Boratav ve Yeldan (2001); Boratav, Tiirel ve Yeldan (1996); Somgag (2002);
Yeldan (2001).
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2. Ampirik Literattr

Iktisadi dalgalanmalarin analizine yonelik iktisat yazim incelendiginde, konunun iki farkl

boyutuyla ele alindig1 goriiliir.

Bunlardan birincisi, ekonomilerde gozlemlenen dalgalanmalarin istatistiksel veya
bicimlenmis olgular1 ortaya konularak konjonktiirel bir nitelik tasiylp tasimadigi
arastirilmaktadir. Bu c¢ergevede ¢esitli yontemler kullanilarak konjonktiiriin asamalari, doniim
noktalari, makroekonomik biiyiikliikklerin es zamanliligi (comovement), oynakligi, yon
bakimindan cevrimle olan iligkisi saptanmaktadir. Boylece ¢evrimle ayni yonlii, doniim
noktasi referans degiskenden Once gelen, yiiksek oynakliga sahip bir degisken konjonktiirel

dalgalanmalarin nedeni olarak yorumlanabilmektedir (Alper, 2000; Jiménez, 2001).

Ikinci grup calismalarda ise iktisadi dalgalanmalarin yapisal kaynaklar1 arastirilmaktadir.
VAR (Vector Auto-Regression) modelleri temelinde yapilan ¢aligmalarda, modele baz1 6nsel
kisitlamalar getirilerek konjonktiirel dalgalanmalarin ortaya ¢ikisinda her bir degiskenin etkisi

ortaya konulmaya c¢alisiimaktadir (Alper, 2000; Jiménez, 2001).

Tirkiye’de konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde, iktisadi dalgalanmalari her iki

acidan da ele alindig1 goriilmektedir. Burada se¢ilmis bazi ¢calismalara deginilmektedir.

Konuyla ilgili olarak Ozatay (1986) tarafindan yapilan calismada, Oncelikle Tiirkiye
ekonomisinde gozlemlenen dalgalanmalarin devreleri stokastik ve deterministik yaklasimlarla
saptanarak bu devrelerin doniim noktalar1 aragtirilmaktadir. Konjonktiir devrelerinin referans
bir diziyle yansitildig1 arastirmada, oncii ve gakisik degiskenler belirlenmektedir. Calismada
mevsimlik etkilerden armdirilmis uzun donemli trendden sapmalar degiskenlerin konjonktiirel
kisimlar1 olarak alimmistir. Parasalcit konjonktiir kurammin Granger Nedensellik testiyle
sinandig1 analizde, para arzindan {iretime ve iiretimden para arzina anlamli bir iligki

bulunmamastir.

Oguz (1995) tarafindan yapilan ¢aligmada iktisadi dalgalanmalar Reel Konjonktiir Kuramina
dayali olarak Yapisal VAR modeli ¢er¢evesinde incelenmektedir. Turk ekonomisinde

gozlemlenen dalgalanmalarda arz ve talep soklarinin etkilerinin arastirildigi caligmada,
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Blanchard ve Quah (1989) tarafindan Onerilen uzun donem carpanlara ayirma yontemi
benimsenmekte, yani talep soklarinin uzun donemde etkili olmadigi seklinde ifade
edilebilecek belirleme (identification) kisitlamasi kabul edilmekte ve arz (verimlilik)
soklarinin dalgalanmalar iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica ayni
arastirmaci tarafindan 1999 yilinda yapilan ¢caligmada Kydland ve Prescott (1990) yontemiyle
Turkiye ekonomisinde 1960-1994 doneminde iktisadi dalgalanmalarin bigimlenmis olgulari

arastirilmaktadir.

Danisoglu (1999) tarafindan yapilan ¢alismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkileri
VAR modeli ile incelenmektedir. 1987-1998 donemine ait aylik veriler gergevesinde yapilan
arastirmada kisa vadeli sermaye akimlarinin faiz oranlar1 araciligiyla sanayi iiretimini nasil
etkiledigi arastirilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore sermaye hareketlerinin faizler ve
sanayi liretimi iizerinde {ig, alt1 ve dokuz aylik gecikmelerle 6nemli etkiler yarattig1 sonucuna

varilmaktadir.

Tiirk ekonomisinin bi¢cimlenmis olgularinin belirlenmesine yonelik bir diger ¢alisma Alper
(2000) tarafindan yapilmistir. Burada yine Kydland ve Prescott (1990) yéntemi ¢ercevesinde
mevsimsellikten arindirma, dogrusallastirma ve trendden arindirma islemi yapildiktan sonra,
degiskenlerin es zamanliligi, oynaklhi§1 capraz korelasyon katsayilari ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Calismada varilan 6nemli sonuglardan biri, Tiirkiye’de kisa vadeli
sermaye hareketlerine gdére uzun vadeli briit sermaye girislerinin konjonktiirle ayni yonlii

oldugu ve bir ¢eyreklik donemle 6ncii bir rol oynadigidir.

Cimenoglu ve Yentiirk (2002) tarafindan yapilan c¢aligmada ise kisa vadeli sermaye
hareketlerinin etkileri VAR modeli c¢ercevesinde incelenmektedir. Sermaye hareketlerinin
banka kredileri araciligryla tiiketim ve yatirim harcamalar1 iizerindeki etkilerinin arastirildigi
bu calismada, degiskenler Granger Nedensellik Testiyle degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore sermaye akimlarindaki artiglar reel 6zel tiikketim harcamalarmi g, reel 6zel
yatirim harcamalarmi dort geyreklik gecikmeyle etkiledigi bulunmustur. Boylece sermaye
hareketleri ©ncelikle tiketim daha sonra da iiretim araciliiyla yatirim harcamalarimi
tetikledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayni calismada elde edilen bulgulardan sonra, sermaye

hareketlerinin goreli yatirimlar lizerindeki etkileri, hesaplanan yurtici goreli fiyatlar ve goreli
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yatirimlarin  sektorel dagilimi cercevesinde degerlendirilmistir. Buna gore sermaye
hareketlerinin ticarete konu olmayan sektorler lehinde etkilesim ortaya koydugu sonucuna

varilmaktadir.

Sermaye hareketlerinin ekonomik istikrarsizliklar iizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik
calismalardan biri Insel ve Sungur (2003) tarafindan yapilmistir. 1989:111-1999:1V dénemine
ait ticer ayhik verilerle yapilan ¢alisma bes asamali olarak gergeklestirilmektedir. Oncelikle
korelasyon analizinin yapildig1 ¢alismada, Granger nedensellik testleriyle her degisken icin
uyaricit degisken belirlenmekte, sermaye akimlar1 ile diger degiskenler arasindaki iligkinin
tahmini En Kiicliik Kareler (OLS) ve Kosullu Varyans (ARCH/GARCH) yontemleriyle
yapilmaktadir. Nihayet Chow Yapisal Kirllma Testi ile degiskenler arasindaki iligkinin
yapisal kararlilig1 arastirildiktan sonra bulgular degerlendirilmektedir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda Tiirkiye’de ekonomik degiskenlerin kisa vadeli sermaye girislerinden olumlu,
cikisindan olumsuz etkilendigi, ancak degiskenler arasinda kalici ve kararli bir iligkinin
olmadig1, dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik dengelerin bozulmasina ve

oynakliklarin artmasina neden oldugu sonucuna varilmaktadir.

Son olarak Aslan, vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada kisa vadeli sermaye hareketleri ile
ckonomik biiylime ve reel doviz kuru arasindaki iliskiler incelenmistir. 1998-2011 dénemine
ait ticer aylik veriler cergevesinde yapilan calismada, kisa vadeli sermaye hareketleri ile
biliylime ve reel doviz kuru arasindaki nedensellik belirlenmeye caligilmistir. Buna gore kisa
vadeli sermayeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii, kisa vadeli sermaye ile reel doviz
kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Etki-tepki analizleri ve
varyans ayristirmasiyla da desteklenen caligsmada, Tiirkiye’de alinacak kararlarda kisa vadeli
sermaye-reel doviz kuru iligkisinin g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna

ulasilmistir.

Goriildigi gibi iktisadi dalgalanmalarin arastirilmasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
etkileri kimi c¢aligmalarda ele alinmazken, bu etkileri dikkate alan calismalarda farkli
yontemlerle de olsa sermaye akimlarimin ekonomi {izerinde olumsuz etkileri oldugu sonucuna

varilmaktadir.
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Bu ¢alisgmada kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkilerinin belirlenmesinde son dénemde
yogun bir sekilde kullanilan Yapisal VAR modeli kullanilmaktadir. Diger calismalardan
temel farki, burada sermaye hareketlerinin reel doviz kuru araciligiyla, yani déviz kuru
kanaliyla iktisadi dalgalanmalar Uzerindeki etkilerinin uzun dénem kisith yapisal VAR
yontemiyle arastirilmast olusturmaktadir. Ayrica uzun donem kisith yapisal VAR
calismalarinda yerlesik olarak benimsenen kisitlarin yani sira uzun dénem kisitlarin farkli bir

sekilde uygulanmasi da, ¢alismanin s6z konusu literatiire bir katkis1 olarak ele alinabilecektir.
3. Ekonometrik Yontem ve Uygulama
a. Yapisal Vektor Otoregresyon (Structural Vector Auto Regression — SVAR) Modelleri

SVAR modelleri Christopher Sims’in 1980 yilinda gelistirdigi VAR modellerinden hareketle
tiiretilen modellerdir. VAR modelleri, her bir degiskenin hem kendi gecikmeli degerleri hem
de diger (n — 1) degiskenlerin cari ve ge¢mis degerleriyle agiklanan n denklemli, n degiskenli
dogrusal bir modeldir (Enders, 1995; Stock ve Watson, 2001).

k sayida igsel degiskenden olusan (K boyutlu), maksimum gecikme sayisi p olan (p.
dereceden) genel bir SVAR modeli asagidaki sekilde gosterilebilir™

='%+Aj.yt—l+““+Apyt—p+Bgt (1)

Burada y: (k x 1) boyutlu degiskenler (6rnegin bu ¢alismadaki sicak para, reel déviz kuru, reel
GSYIH veya sektorel iiretim) vektoriinii; Ai (i = 1,....p) (k X k) katsayilar matrisini; A
degiskenler arasindaki es anli iligkileri gdsteren katsayilar matrisini; B artik terimler ile
katsayilar arasindaki iliskiyi gosteren ve diyagonal elemanlar: sifirdan farkli matrisi ve & ise
(k x 1) boyutlu yapisal soklar vektoriinii gostermektedir. Burada i¢sel degiskenlerin duragan,

yapisal soklarin serisel olarak iliskisiz ve beyaz giiriiltii siire¢leri olduklar1 varsayilmaktadir.

SVAR modellerinde degiskenlerin cari degerleri, diger degiskenler tizerinde es anli etkiye

sahip olduklar1 i¢in (1) modelinden dogrudan tahmin yapilamamaktadir. Bu nedenle yapisal

Kk

SVAR modelinin teorik yapisinin gelistirilmesinde Enders (1995), Amisano ve Giannini (1997), Breitung, vd. (2004) ile
Liitkepohl (2005)’ten faydalanilmstir.

31



ILU/ll PEK (2017) Cilt 1(1)

1TIK EKONOMIK KURAM

modelin indirgenmis bigim formuna doniistiiriilmesi gerekir. (1) modelinin her iki tarafi 4™

ile carpilirsa standart veya indirgenmis bigim VAR modeli elde edilmektedir:

ATAy, = A7MA +ATAY, e +A‘1Ap Yip+ A'Beg,

Burada G():A‘lA0 , T,=A"A , r,=A"A Ve u = A'Bg, tamimlamalari yapilirsa

indirgenmis bicim model asagidaki gibi olacaktir:

Ve =g+, ++0 Y, +U (2)

Yapisal model hata terimleri ile indirgenmis model hata terimleri (artik terimler) arasindaki

baglanti ise;
= A"'Bg,

ile gosterilmektedir. Buradaki 6nemli nokta, indirgenmis bicim modelden elde edilen artik
terimleri ile yapisal modeldeki soklarin ‘bilesik’ hale gelmis olmasidir. Yani indirgenmis
modelin artik terimleri, degiskenler {iizerindeki eszamanli dolayli soklarin etkileriyle
‘karigmistir’. Bu bilesik soklar degiskenlerdeki tahmin hatalarin1 gdstermelerine ragmen,
yapisal bir yoruma sahip degillerdir. Bir bagka anlatimla, indirgenmis modelden elde edilen
artik terim ve katsayilar, gercek yapisal katsay1 ve soklar1 yansitmamaktadir. Enders’a (1995)
gore, sadece ongorii ile ilgilenilmesi durumunda 6ngorii hatalarindaki bilesim 6nemli degildir.
Ancak her bir degiskendeki soklarin etkilerini ortaya koymak igin etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi elde edilmek istendiginde yapisal soklarin kullanilmasi gerekir. Bu

durumda da yapisal soklarin ayristirilmasi gerekir.
Belirleme Kisitlar: (Identification Restrictions)

Yapisal soklar1 ayirt edebilmek i¢in A ve/veya B matrislerine (k% — k)/2 sayida kisit
konulmalidir. Ciinkii yapisal soklarin varyans-kovaryans matrisi (k? + k)/2sayida bagimsiz
elemandan olusmaktadir. A matrisinin birim matris olmasi durumunda tam tanimlanmis bir
sistem i¢in B matrisinin sifir olmayan elemanlari lizerine sira kosulu (order condition) geregi

(k? — k)/2’yi gegmemelidir.
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Uygulamada A ve/veya B matrislerine konulan ve kisa donem kisitlar ¢ergevesinde ii¢ tiir
SVAR modelinden bahsedilebilmektedir.

Gozlemlenebilir degiskenler arasindaki esanli veya kisa donem iliskileri modellemek
amaciyla gelistirilen modellerde, B birim matris iken A matrisi tizerine kisitlar konulmakta ve
bu modeller A Modeli olarak adlandirilmaktadir. B Modeli olarak adlandirilan diger modelde
ise yapisal soklarin yorumlanmasina 6nem verilmekte ve A birim matris iken B matrisine
kisitlar getirilmektedir. Hem A hem de B matrislerine es anli olarak kisit uygulanan AB
Modelinde, hem igsel degiskenler arasindaki esanli iligkiler hem soklarin etkileri bir arada
aciklanabilmektedir. Bu li¢ modelde A ve B matrislerine getirilen kisitlar, ilk defa Sims (1980)
tarafindan gelistirilen ve Cholesky ayristirmasi olarak bilinen yontemde oldugu gibi
yinelemeli veya alt liggensel bir yapida olabilmektedir. Ancak bu modellerde yapisal soklarin
yinelemeli yapisi, mekanik olarak degil teorik belirlemelere uygun olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica bu modeller, Bernanke (1986) ve Sims (1986) tarafindan 6nerilen yinelemeli olmayan
kisit belirlemelerine de imkan tanimaktadir (Amisano ve Giannini, 1997; Breitung, vd., 2004;

Liitkepohl, 2005).

Goreli olarak daha yeni caligmalarda kisa donem veya esanli kisitlar uygulamak yerine uzun
donem kisit uygulamalar1 yapilmaktadir. Blanchard ve Quah (1989) tarafindan yapilan
caligma bu tiir SVAR modellerinin en tipik 6rnegidir. Beveridge ve Nelson (1981) tarafindan
onerilen reel GSIYH nin gegici ve kalici bilesenlerine ayristirma ydnteminin yeniden ele
alindig1 bu calismada, reel GSYIH nin nasil ayristirilacagi ve yapisal soklarm nasil elde
edilecegi gosterilmektedir. Bu modelin temel avantaji soklarin etkilerinin kalict olup

olmadigimin belirlenmesine imkan vermesidir (Blanchard ve Quah, 1989; Enders, 1995).

Enders (1995) izlenerek uzun dénem kisitlamali SVAR modeli, ii¢ degiskenli bir model igin

sabit terimler ihmal edilerek asagidaki sekilde gosterilebilir:

T Bu calismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin iktisadi dalgalanmalar 6zerinde kalici etkiler yaratip yaratmadig
arastirildig1 i¢in uzun dénem kisithh SVAR modeli benimsenmis, bu nedenle kisa donem kisitli modellerle ilgili daha fazla
ayrintiya yer verilmemistir.
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Isp, Cu(L) Cp(b) Cu(L) || &
dirdks, |=|Cy(L) Cp(L) Cu(L) || €2 (3)

dlgdps, C,(L) C,(L) Cu,(L) || &,
veya daha ozet bir gosterimle,

Yi =C(L)8t (4)

seklinde ifade edilebilir. Burada C; (L) uzun donem etki garpanlarini gdstermektedir ve &, her

biri sabit varyansli bagimsiz beyaz giiriiltii siiregleri olan soklar olarak kabul edilmektedir.

Serilerin duragan oldugu varsayimi altinda VAR modeli agagidaki gibi gosterilmektedir:

Isp, AL(L)  Ay(L) Ay(L) || Tspy Uy
dirdks, |=| A (L) A,(L) Ay(L) || dirdks_, |+|u, (5)
dligdps, | | Au(L) Ay (L)  Au(L) ][ dlgdps,, | |us

Daha kisa bir gosterimle:
Yo = A(L)Yeq + U (6)

VAR modelindeki artiklar ile yapisal soklar arasindaki iliski ise su sekilde olmaktadir:

Uy ¢, (0) c,(0) c,;(0) || &
Uy [=[Cx4(0) ¢€,(0) €55(0) || &y
Us, C;(0) ¢;,(0) ci4(0) || &
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Daha kisa gostermek istedigimizde artik terimler ile yapisal soklar arasindaki iliski,
u, =C(0)¢, (7)

olmaktadir. Burada C(0) soklarin degiskenler tizerindeki anlik etkilerini veya kisa donem

etki carpanlarmi gostermektedir. Uzun donem kisith SVAR modellerinde problem, uzun
donem kisitlarin VAR gosterimine transferidir. Bunu kolaylagtirmak icin (6) sistemi agagidaki

gibi yazilabilir:
= A(L)Ly, +u,
Ayrica y, = [I — A(L)L]™? oldugundan,
Y = A(L)u, (8)
olmaktadir. (7)-(8) ile (4) numarali denklemler kullanilarak,
= A(L)C(0)¢,
C(L)=A(L)C(0)

sonucuna ulasilabilecektir. Boylece uzun donem kisitlar kullanilip ve A(L) tahmin edildikten
sonra tam tanimli SVAR modeli elde edilebilecek, etki-tepki fonksiyonlar1 ile Ongdrii
hatasinin varyans ayristirmasi yapilabilecektir. EtKi-tepki fonksiyonlari, hata terimlerinde
meydana gelen soklarm zaman iginde degiskenler iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.
Bir bagka ifade ile bu fonksiyonlar, soklar karsisinda degiskenlerin gosterdigi tepkilerin
zaman patikalarin1 gostermektedir. Tahminin hata varyans ayristirmasi ise, VAR sistemindeki
farkli degiskenlerde meydana gelecek soklarin bilesenlerine ayristirilmasidir. Buna gore
herhangi bir sok tilirlindeki degisim kendisi veya bir baska serinin hata varyansini hig
aciklamiyorsa, bu durumda soklardan etkilenmeyen degiskenin digsal olmasi, diger
degiskenin kendisinden ve o degiskendeki soklardan bagimsiz hareket etmesi s6z konusu
olmaktadir (Enders, 1995: 311; Liitkepohl, 2005: 52, 64). Boylece ilgili degiskendeki

dalgalanmalarin nedeni baska etkenlerde aranmaktadir.
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b. Veri Tabam ve Degiskenler

Kisa wvadeli sermaye hareketlerinin konjonktiirel dalgalanmalar (zerindeki etkileri,
Tirkiye’nin 1992-2007 donemine ait iiger aylik verilerle analiz edilmistir. Verilerin 1992
oncesini kapsamamasinin nedeni, temel etkisi arastirilan kisa vadeli sermaye hareketlerine ait
s0z konusu doneme iliskin ayrintili verinin bulunmamasidir. Verilerin 2007 sonrasini
kapsamamasinin nedeni ise iilkemizde 2007 yilindan sonra GSYIH serisinin 1998 fiyatlariyla
yaymlanmaya baslamasidir. Yeni GSYIH serisinin sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi
1989-1998 dénemini kapsamamas: nedeniyle galismamizda 1987 yihi fiyatlariyla GSYIH
verileri kullanilmig, ancak bu veriler 2007 yili sonu itibariyle yayimlanmamaya baslamistir.
Ayrica iiger aylik verilerin kullanilma nedeni GSYIH’ya iliskin aylik verilerin iilkemizde
sunulmamasidir. Tirkiye’ye ait veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve
Tiirkiye Istatistik Kurumu internet sitesinden saglanmistir. Modelde yapilan ekonometrik

testler ve yapilan tahminlerde Eviews 8.0 ve JMulti 4 paket programlar1 kullanilmigtr.

Calismada ti¢ degisken kullanilmistir. Bunlar kisa vadeli sermaye hareketleri, reel doviz kuru

ve reel GSYIH dur.

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Bu calismada da kisa vadeli sermaye hareketleri “sicak para” kavramina uygun olarak
tanimlanmig, IMF’nin 6demeler dengesi sistematigine uygun olarak diizenlenmistir. Boylece
hisse senetlerine yapilan yatirimlar, bankalara ve diger sektorlere kisa vadeli krediler, banka
ve diger sektorlerdeki mevduat ve para sicak para kapsamina alinmistir. 1992:1 — 2007:3
donemine iligkin kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelisimi logaritmik olarak asagidaki

sekilden izlenebilir.
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Sekil 1: 1992-2007 Doneminde Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Reel DoOviz Kuru

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkileri, “doviz kuru kanali”
cercevesinde arastirildigr icin, ¢alismamizda reel doviz kuru 6nemli bir degisken olarak yer
almistir. Calismada TCMB’nin 17 iilke parasini esas alarak tanimladig: tiiketici fiyat endeksi
bazli 1995 yih fiyatlariyla reel efektif doviz kuru verileri kullanilmistir. Endeksteki
yiikselisler TL’nin reel deger artisini, disiisler reel deger kaybmi gdstermektedir.
Arastirmanin kapsadigi doneme iliskin reel doviz kuruna iliskin mevsimsellikten armdirilmis

veriler Sekil -2’de gosterilmistir.
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Sekil 2: 1992-2007 Déneminde Reel Déviz Kuru
Reel GSYIH

Konjonktiirel dalgalanmalar analizlerinde temel referans degisken reel GSYIH’dir. Bu
nedenle calismamizda da temel degisken olarak reel GSYIH almmustir. Bdylece sermaye
hareketlerinin konjonktiirel dalgalanmalara neden olup olmadigi, oluyorsa bu etkilerin kalict
ya da gegici bir 6zellik gdsterip gdstermedigi test edilmistir. Degiskenle ilgili olarak TUIK’in
yaymladig1 1987 yili fiyatlariyla GSYIH’ya ait zaman serileri kullanilmistir. Mevsimsellikten

arindirilmis veriler Sekil-3’te gosterilmistir.

Ayrica ¢alismamizda iktisadi dalgalanmalar analiz edildigi ve konjonktiirel analizlerde temel
referans degisken oldugu icin GSYIH’nin konjonktiirel 6zelligi tespit edilmis ve Sekil-4’te

gosterilmistir. ¥

***GSYiH’deki konjonktiirel dalgalanmalarin belirlenmesinde Hodrick-Prescott filtresi kullanilmistir. Bu yontemle once reel
GSYIH’nin trend geligimi tespit edilmis, daha sonra bu trend degerler tarihsel olarak gozlemlenen degerlerden ¢ikartilarak
cevrimsel degerler elde edilmistir.

38



I_LUJ_I PEK (2017) Cilt 1(1)

POLITIK EKONOMIK KURAM

10.7

10.6

10.5 4

10.4

10.3

10.2

10.1

10.0

9.9

LA L A L L L A DAL A
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
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Sekil 4: 1992-2007 Doneminde Konjonkturel Dalgalanmalar

Degiskenlere ait semboller agsagidaki tabloda gosterilmistir. Sektorel liretim orani diginda tim

degiskenlerin logaritmalar1 alinmis®®8, bu nedenle degiskenlerin 6niine “L” harfi eklenmistir.

888 Degiskenlerin dniistiiriilme islemi ya logaritmalar1 veya birinci farklarmin almmas: seklinde yapilmaktadir. Birinci
yontemde trend duragan degisken deterministik trend fonksiyonuna dénme egilimi gosterirken; ikinci yontemde fark duragan
degisken boyle bir egilim gdstermemekte, trend fonksiyonu etrafinda dalgalanma egilimi géstermektedir (Kadilar, 2000).
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Uretim degerleri X11 ydntemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Bdylece degiskenlerin
sembolleri sonundaki “S” harfi ilgili degiskenlerin mevsimsel etkilerden arindirildigini
gostermektedir. Yapilan birim kok testleri sonucunda duragan olmadigi anlagilan
degiskenlerin birinci farklariin alindigini géstermek iizere ilgili degiskenin 6niine “D” harfi

eklenmigtir. Analizde kullanilan degiskenler ve agiklamalar Tablo-1’de sunulmustur.

Tablo 1: Analizlerde Kullamlan Degiskenler

Degiskenler Aciklama
DLSP Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
DLRDKS Reel Efektif DOviz Kuru Endeksi (1995=100)
DLGDPS Reel GSYIH (1987=100) (Milyon TL)

Ote yandan analizlerde sabit terimin yan1 sira Tiirkiye Ekonomisinin kriz dénemleri dikkate
almarak 1994:Q2 ve 2001:Q1 donemlerinde “1”, diger donemlerde “0” degerini alan D1
kukla degiskeni digsal degisken olarak kullanilmigtir.

Buraya kadar yaptigimiz acgiklamalar 1s1ginda, model tahmininde asagidaki prosediir

izlenmistir:

1) Analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganlik testleri, duragan olmayan
degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi ve duraganlastirilmasi,

i) Ayni dereceden biitiinlesik degiskenler igin esbiitiinlesme analizlerinin yapilmasi,

iii) Her model i¢in indirgenmis bi¢im kisitsiz VAR modelinin tahmin edilmesi ve
optimal gecikme sayismin belirlenerek uygunluk testlerinin yapilmasi ve uygun
modelin secilmesi,

Iv) Secilen VAR modeline yapisal kisitlar uygulanarak etki-tepki fonksiyonlar: ile

varyans ayristirma tahminlerinin yapilmasi.
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c. Birim Kok Testleri

Arastirmamizda duraganligin test edilmesi amaciyla ampirik ¢aligmalarda en fazla kullanilan
dort birim kok testine yer verilmistir. Bunun nedeni, her birim kok testinin gesitli zayif

yonlerinin bir diger test tarafindan dikkate alinmis olmasidir™

Calismada kullanilan birinci test analizlerde en ¢ok tercih edilen Dickey ve Fuller’in 1979 ve
1981 yillarinda gelistirmis olduklar1 Gelistirilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller —
ADF) testidir. Bu testlerde zaman serilerinin kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmeleri
durumunda duragan olmayacaklar1 diisiincesinden hareket edilmektedir. ADF testinin
orneklem dagilimi, ilgili serinin bir otoregresyon siirecinden iiretilmis olmasi varsayimina
dayanmaktadir. Ancak c¢ogu makroekonomik seri, hareketli ortalama (MA) sureci
icerebilmekte ve bu siirecin 6nemli olmasi halinde otokorelasyonu dikkate almak icin daha
fazla sayida gecikmenin modele dahil edilmesi gerekmektedir. Ancak bu durumda da
Schewert’in (1989) de belirttigi gibi yapilacak testlerde 6nemli derecede boyut bozuklugu
(size distortion) ortaya ¢ikmaktadir. ADF testindeki bu yone dikkat ¢ekmek icin Phillips-
Perron (PP) testi gelistirilmistir (Enders, 1995; Giiloglu, 2008).

Phillips-Perron (PP) testinin ADF testinden temel farki, hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin serisel iligkili (bagimli) ve degisen varyansl olarak ele alinmasidir. Ayrica ADF
testlerinde otokorelasyonu giderebilmek icin gecikmeli degerlere yer verilirken, PP testinde
sorun test istatistigi modifiye edilerek giderilmeye calisilmaktadir. Bu, PP testinin temel
avantaj1 olsa da hata teriminde biiyiik ve negatif MA bileseni oldugunda, yapilan testte 6nemli
boyut bozuklugu veya 6rneklem carpikligi ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun yaninda sabit terim
ve trend iceren testlerin, sadece sabit terim igeren testlere gore test giiclerinin (yanlis bir
hipotezin reddedilme olasiliginin) azalmasi nedeniyle, bu durumlar1 géz oniine almak i¢in Ng-
Perron (Ng-P) alternatif birim kok testleri gelistirilmistir (Giiloglu, 2008). Perron ve Ng
(1996) ve Ng ve Perron (2001) tarafindan gelistirilen M Testleri olarak adlandirilan bu

Kkkk

S6z konusu birim kok testleri ve bu testler arasindaki farkliliklar detayli bir incelemesi i¢in Enders (1995), Giiloglu
(2008), Ng ve Perron (2001), Perron ve Ng (1996), Phillips-Perron (1988), Schwert (1989), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin (1992) caligmalarina bakilabilir.
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testlerde, M istatistik degerleri kritik degerlerden kiiciik oldugunda bos hipotez
reddedilmektedir.

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen ve isimlerinin bas
harfleriyle anilan KPSS testinde ise ‘birim kéke yakin duraganiik durumunda geleneksel
testlerin giiciintin azaldigr’ diisiincesinden hareketle hipotezlerin yerleri degistirilerek daha
hassas bir test yontemi gelistirildigi iddia edilir. Burada diger testlerden farkli olarak bos
hipotez trend veya ortalama duraganlik olarak alinmaktadir. Hesaplanan LM istatistigi kritik

degerden kiiciikse duraganlik hipotezi kabul edilmektedir.

Aciklanan nedenlerle degiskenlerin duraganlik analizleri bu dort teste gore yapilmis ve tiim
testlerde degiskenlerin optimal gecikme uzunluklart Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis, test sonucunda duragan olmayan degiskenlerin farki alinarak birim kok testleri
yeniden yapilmistir. Yapilan dort testin tamaminda tim degiskenler birinci farklar1 yoniinden

duragan bulunmustur (Bkz. Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5).

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

DUZEY 1. FARK
Test
Test . .
Degiskenler ADF Ist. | KD** (%5) ADF Ist. KD** (%5)
Bicimi* .
Bigimi*

LSP (3,c) -2,18934 -2,91173 (5,c) -4,94003 -2,91451
LRDKS (4,c) 0,20522 -2,91263 (3,c) -6,871676 | -2,91263
LGDPS (0,c) -0,57696 -2,90920 (3,c) -4,917821 | -2,91263

“*Parantez icinde kullanilan ifadeler sirasiyla gecikme sayisi, sabit terim ve trendi temsil etmektedir.
***MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.
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Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY 1. FARK
Test
Test es
Degiskenler t ist. KD** (%5) t ist. KD** (%5)
Bigcimi* .
Bicimi*

LSP (-) 0,23114 -1.94616 (-) -11.9127 -1,94625
LRDKS (c) -1.10940 -2,90920 (c) -7.81254 -2,91001
LGDPS (c) -0.6232 | -2,90920 (c) -6.85101 | -2,91001

* Parantez iginde kullanilan ifadeler sirasiyla sabit terim ve trendi temsil etmektedir.
“** MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.
Tablo 4: KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:
DUZEY 1. FARK
Test kpr+ | Test KD**
Degiskenler LM ist. LM ist.
B' H i* 0, 0,

icimi (%5) Bicimi* (%5)

LSP (c) 0,6840 | 0,4630 (c) 0,0320 0,4630
LRDKS (c) 0,8364 0,4630 (c) 0.1086 0,4630
LGDPS (c) 0.9043 0,4630 (c) 0.0649 0,1460

* Parantez iginde kullanilan ifadeler sabit terim ve trendi temsil etmektedir.
*** Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) kritik degerlerini temsil etmektedir.
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Tablo 5: Ng-P Birim Kok Testi Sonuglari

DUzEY 1. FARK
Degiskenler MZa MZt MSB MPT MZa Mzt MSB MPT
t degeri**
-5,934 -1,6744 0,2821 4,280 -56,029 -5,194 0,0927 0,67
LSP (2.)
KD** -8.1 -1.98 0.233 3.17 -8.1 -1.98 0.233 3.17
t degeri *
-4.538 -1.3885 0.3059 19.206 -218.94 -10.461 0.0477 0.42
LRDKS (4c1)
KD** -17.3 -2.91 0.168 5.48 -17.3 -2.91 0.168 5.48
t degeri *
-7.055 -1.8659 0.2644 12.933 -1076.6 -23.197 0.0215 0.09
LGDPS (0,c,t)
KD** -17.3 -2.91 0.168 5.48 -17.3 -2.91 0.168 5.48

"* Parantez i¢indeki ifadeler sirasiyla AIC bilgi kriterine gecikme sayisini, sabit terim ve trendi temsil etmektedir.

"**Kritik degerler Ng-Perron (2001) tablo degerleridir.

Yapilan tim birim kok testlerinde degiskenlerin tamami diizey degerlerde duragan
olmadiklari, birim kok igerdikleri tespit edilmis, degiskenlerin birinci farklarinin birim kok

icermedikleri gorilmiistir.
d. Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok testleri zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini, duragan degillerse hangi
dereceden biitiinlesik olduklarini ortaya koyar. Herhangi bir seri birinci farki alindiktan sonra
duragan hale geliyorsa, degiskenin birinci dereceden biitiinlesik oldugu soylenir ve I(1)
biciminde gosterilir. Tek tek ele alindiklarinda duragan olmayan seriler, birlikte ele
alindiklarinda uzun doénemli bir iligkiye sahip olabilmektedir. Bu durumda degiskenlerin farki
alimmadan Once esbiitiinlesme testlerine tabi tutulmasi gerekir (Kadilar, 2000). Aksi halde
degiskenler arasindaki iligki sahte regresyon ozelligi gosterebilecektir. Calismamizda
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigi Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius

(1990) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir.
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Maksimum olabilirlik yontemine dayanan Johansen Yontemi, 6zellikle ikiden fazla degisken
s0z konusu oldugunda c¢ok daha giivenilir sonuglar vermekte; duragan olmayan serilerde
esbiitiinlesik vektorlerin sayist ile bu vektorlerin elemanlarma yonelik hipotez testlerinin

yapilmasina imkan tanimaktadir (Civcir, 2005).

VAR temeline dayali Johansen yonteminde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerinin
testinde, esbiitiinlesik vektorlerin sayisinin belirlenmesinde iz (trace) ve Mmaksimum ozdeger
(maximum eigenvalue) testleri olarak bilinen iki olabilirlik istatistigi kullanilmaktadir.
Testlere iliskin kritik degerler Johansen ve Juselius (1990) tarafindan tablolastirilmistir.
Hesaplanan degerlerle kritik degerler karsilastirilarak esbiitiinlesik  vektor sayisi
belirlenmektedir. Test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik iken esbiitiinlesme iliskisinin

olmadigmi ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Analiz Sonuclar:

Hipotez Eigenvalue Iz (Trace) Kritik Deger | Olasihk™
Istatistigi (0,05)
Es Biitiinlesme Y oktur 0,2954 26,5884 29,7970 0,1121
En Fazla Bir Esbiitiinlesme 0,0978 6,6276 15,4947 0,6213
Vardir
En Fazla ki Esbiitiinlesme 0,0132 0,7579 3,8414 0,3840
Vardir
Hipotez Eigenvalue | Ozdeger (Max- | Kritik Deger | Olasihik™
Eigen) Istatistigi (0,05)
Es Biitiinlesme Y oktur 0,2954 19,9608 21,1316 0,0723
En Fazla Bir Esbiitiinlesme 0,0978 5,8697 14,2646 0,6300
Vardir
En Fazla iki Esbiitiinlesme 0,0132 0,7579 3,8414 0,3840
Vardir
“Isareti 0,05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir.
“MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleridir
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Bu ¢ergevede kisa vadeli sermaye, reel déviz kuru ve GSYTH arasindaki iliskilerin incelendigi
modele iliskin esbiitiinlesme testi sabit terimli ancak trendin yer almadig1 varsayimina dayali

olarak yapilmis, test sonuglar1 Tablo-6’da dzetlenmisti.

Tablodan da goriilebilecegi gibi modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmemistir. Bu nedenle yapisal VAR analizinde tiim degiskenler birinci farklari

almarak modellenmistir.
e. Uygulama

VAR modelleriyle yapilan tahminlerin dogru sonuglar vermesi, model i¢in optimal gecikme
sayisinin belirlenmesi ve istikrar kosullarmin saglanmasma baghdir. Eger gecikme sayisi
uygun sekilde belirlenmemisse, modelin serbestlik derecesi ve diger tanisal sorunlarla
karsilasmak kaginilmaz olabilmektedir. Bu nedenle modelin tahmin edilmesinden &nce

optimal gecikme sayis1 belirlenmis ve diger uygunluk testleri yapilmistir.
1) Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve Uygunluk Testleri

Modelin gecikme sayis1 Eviews 8.0 programinda yer alan gecikme sayisi segme kriterine gore
yapilmis, sonuglar Tablo-7’de sunulmustur. Tablodaki (*) isaretli olan degerler uygun

gecikme sayisini géstermektedir.

11 Egbiitiinlesme analizi ayrica esbiitiinlesme denkleminde sabit terimli fakat trend igermedigi buna karsin VAR sisteminde
sabit terimin yer aldigi, esbiitiinlesme denklemi hem trendli hem de sabit terimli ancak VAR sisteminde sabit terimin yer
almadig1 varsayimlari altinda da yapilmistir. Ancak bu iki varsayim altinda da esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir.
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Tablo 7: Model 1 Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 3.67e-08 | -8.607871 | -8.388889* | -8.523189

25.19675 | 3.08e-08 | -8.784534 | -8.237079 | -8.572828
2 28.28875 2.35e-08 | -9.059149 | -8.183222 | -8.720421
3 20.13591 | 2.08e-08 | -9.189511 | -7.985111 | -8.723759
4 19.39413* | 1.83e-08* | -9.335266 | -7.802393 | -8.742491*
5 13.48681 | 1.83e-08 | -9.362909* | -7.501563 | -8.643111
6 9.100066 | 2.05e-08 | -9.295638 | -7.105820 | -8.448818
7 2.933077 | 2.75e-08 | -9.060024 | -6.541733 | -8.086180

Buna gore LR, FPE ve HQ uygun gecikme sayisinin 4 olacagini gosterirken SC 0 ve AIC 5
gecikmeyi isaret etmektedir. 5 gecikmeyle yapilan tahminde degiskenlerin katsayilari ile
onemle 6lglide anlam kayiplari yasandigi i¢in, model LR, FPE ve HQ kriterleri ¢ergevesinde 4
gecikmeyle tahmin edilmistir.+*

Tahmin edilen VAR modelinin uygunlugunu belirleyebilmek i¢in duraganlik ve

otokorelasyon testleri yapilmis test sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Otoregresif birim kok testiyle smadigmmiz istikrar/duraganlik testi sonucunda tiim
karakteristik kokler birim ¢ember iginde yer aldig1 i¢in tahmin edilen VAR sistemi duragandir

(Sekil 5).

111 86z konusu modele iliskin gecikme sayisimin tespiti JMulti 4 programiyla da test edilmis AIC, FPE ve HQ kriterleri
uygun gecikme sayisinin 4 olacagim gosterirken, SC yine gecikme sayisini 0 olarak vermistir.
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Sekil 5: Otoregresif Birim Kok Testi

VAR sistemindeki hata terimlerinin otokorelasyon igerip igermedigi Lagrange Carpan
Testiyle kontrol edilmistir. Burada bos hipotez belirtilen gecikmede otokorelasyonun
olmadig1 seklindedir. Olasilik degeri tiim istatistik degerleri igin 5. gecikmeye kadar %5
anlamlilik diizeyinden bliylik degerler aldig1 i¢in bos hipotez kabul edilmis, hata terimleri

arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilmistir (Tablo 8).
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Tablo 8: Lagrange Carpan Testi Sonuglari

Gecikme LM Olasiik
Istatistigi
1 7.781399 0.5563
2 12.58896 0.1821
3 8.922890 0.4444
4 6.385787 0.7008
5 8.676315 0.4677
6 4.102386 0.9045
7 2.176986 0.9883
8 5.545300 0.7844
9 12.99788 0.1627
10 7.768739 0.5576
11 8.274513 0.5067
12 16.13904 0.0640

Son olarak degisen varyanslilik sinamasinda bos hipotezin sabit varyansi ifade ettigi White
testi uygulanmis, burada da olasilik degeri anlamlilik diizeyi %5’ten biiyiik oldugu i¢in

(0,7802) degisen varyans sorunu olmadigina karar verilmistir (Tablo 9).

Tablo 9: White Testi Sonucu

X? Serbestlik Olasilik
Derecesi
136.3789 150 0.7802

2) Uzun Dénem Kisith SVAR Tahminleri, Etki-Tepki Fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasi

Calismamizin bu boliimiinde sicak paranin etkileri, uzun donem kisith SVAR modeli

cercevesinde iki senaryo etrafinda analiz edilmistir.
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Birinci senaryo, Keynesyen ve Marksist gelenekler gergevesinde sekillendirilmistir. Buna
gbre, sicak paranm uzun dénemde hem reel doviz kuru hem de GSYIH’y1 etkiledigi, buna
karsin sicak paranin uzun donemde sadece kendi soklarindan etkilendigi varsayilmistir. S6z
konusu senaryo, teorik yapisini yukarida 6zetledigimiz Blanchard-Quah ydntemi cercevesinde

analiz edilmigtir.

Ikinci senaryo ise, Klasik gelenekte ileri siiriilen Klasik dikotomi anlayisi gergevesinde
olusturulmustur. Boylece model, sicak paranin uzun donemde reel kur ve GSYIH’y1

etkilemedigi, GSYIH nin sadece reel kur soklarindan etkilendigi kabul edilerek belirlenmistir.
Senaryo |

Keynesyen ve Marksist geleneklere uygun olarak belirlenen kisitlar ¢ergevesinde, uzun

donem kisitl SVAR modeli agagidaki gibi gosterilebilir:

ISpt Cll ( L) O O glt
dirdks, |=|C, (L) C, (L) 0 &y
dlgdps, Cau(L) Cyu(l) Cyul(l) || &y

Buna gore; reel kararlardan bagimsiz siirecler oldugu i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerinin
uzun donemde sadece kendi soklarindan etkilendigi varsayilmistir. Ayrica reel kurun sadece
sicak para ve kendi soklarindan etkilendigi kabul edilirken; GSYIH serilerinin hem sicak para

hem de reel kur soklarindan etkilendigi varsayilmistir.

Bu ¢ercevede hesaplanan kisa [C(0)] ve uzun donem [C(L)] etki-tepki fonksiyonlar1 matris

formunda asagidaki gibi gosterilebilir:

gsp grdk ggdp

dlsp, T [0.0702  0.0089 —0.0049
C(0)=| dirdks, |=|0.0054  0.0556  0.0000
dlgdps, | |0.0045  0.0004  0.0182
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gsp grdk ggdp
disp, | | %0%° 0 0
C(L) =| dirdks, [=|0.0006  0.0389 0
(0.0090) (0.0057)
dlgdps, | | 0.0087 00006 0.0152
| (0.0037) (0.0030) (0.0023) |

Buna gore kisa vadeli sermaye hareketleri kendi soklarina hem kisa hem de uzun dénemde
pozitif yonde tepki verirken, reel doviz kurunun hem kisa hem de uzun donemde
yiikselmesine, yani TL’nin deger kazancina neden olmaktadir. Sicak para soklart GSYIH y1
hem kisa hem de uzun donemde pozitif yonde etkilemektedir. Reel kurdaki yiikselme TL’nin
deger artigini gosterdigine gore, sicak paranin reel kur lizerindeki etkileri beklenen yondedir.
Boylece kisa donem kisitli modelde oldugu gibi, sicak para girisleri hem dogrudan hem de
TL’yi degerlendirerek reel kur araciligiyla GSYIH y1 artirmakta, konjonktiiriin genislemesine
yol agmaktadir. Yine reel kura gore kisa vadeli sermayenin GSYIH {izerindeki etkisi daha

bliylik olmaktadir.

Ote yandan reel kurdaki soklarla GSYIH arasinda hem kisa hem de uzun dénemde dogru
orantili bir iligki vardir. Buna gére reel kurdaki yiikselisler GSYIH nin artmasma neden
olurken, reel kurun diismesi GSYIH’y1 diisiirmektedir. Bir diger deyisle yerli paranin
degerlenmesi ekonomiyi olumlu ydnde etkilerken; deger kayiplarina paralel olarak GSYIH
olumsuz etkilenmektedir. Degiskenler arasindaki iliskilere dair bu sdylenenler, tepki

fonksiyonlar1 araciligryla grafiksel olarak asagidaki sekilde gosterilebilir.

Sekil 6’dan goriilebilecegi gibi, GSYIH kisa vadeli sermaye soklarina pozitif yonde tepki
gostermekte ve yaklasik 16 ceyreklik bir dalgalanma sonrasinda yeni denge degerlerine
ulagsmaktadir. Bir diger ifade ile kisa vadeli sermaye girisleri ekonomik biiylime iizerinde

uzun donemli kalic1 etkilere sahiptir.
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Sekil 6: GSYTH'min Kisa Vadeli Sermaye Soklaria Tepkisi (Senaryo |)

Benzer sekilde reel doviz kuru soklar1 da GSYIH iizerinde kalici etkilere sahip olmakla
birlikte, sicak paraya gore bu etkiler ¢ok daha kiigiiktiir. GSYIH reel kur soklarma ilk dort
ceyrekte gorece daha sert tepki gosterirken, bu tepkiler yaklasik 12 ¢eyrek yil sonra
hafiflemekte ve yeni denge degerlere ulasilmaktadir (Sekil 7).
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Sekil 7: GSYIH'nin Reel Doviz Kuru Soklarina Tepkisi (Senaryo 1)
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Reel doviz kuru kisa vadeli sermaye soklarina ilk ¢eyrekte pozitif ve fakat diigme yoniinde
tepki verirken, bu tepkiler ikinci ¢eyrekten itibaren artis yoniine ddnmekte ve dalgali bir seyir
izlemektedir. Ik sekiz ceyrekte gdrece siddetli bir dalgalanma gozlenirken, bu dalgalanmalar
daha sonra hafiflemekte ve yirminci ¢eyrekten sonra sénme egilimine girmektedir (Sekil 8).

Diger bir ifade ile reel doviz kurunun kisa vadeli sermaye hareketlerine ilk donemlerde daha

duyarl oldugu sdylenebilir.

" = 1z 18 20 24 28 32 3I& 40

Sekil 8: Reel Déviz Kurunun Kisa Vadeli Sermaye

Soklarma Tepkisi (Senaryo I)

GSIYH soklar1 da reel kur iizerinde benzer etkiler ortaya koymakla birlikte, ilk donemden
itibaren pozitif ve artis yoniinde etkiler ortaya ¢ikmakta ve dalgali bir seyir gdzlenmektedir.
Soklarin etkisi burada da uzun siirmekle birlikte, kisa vadeli sermaye soklarina gore etkilerin

daha kicuk olmasi s6z konusudur (Sekil 9).
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Sekil 9: Reel Déviz Kurunun GSYIH Soklarma Tepkisi (Senaryo 1)

Kisa vadeli sermaye ise hem reel doviz kuru hem de GSYIH soklarma pozitif ve artis
yoniinde tepki vermektedir. Bununla birlikte reel kur soklariin etkisi daha uzun ve siddetli
olmakta, bu etkiler yaklasik 20 ¢eyrek yil siirmektedir. Buna karsilik GSYIH soklar1 altinci
ceyrekten sonra hafiflemekte ve 16 ¢eyrekten sonra tamamen sonmektedir. Bir baska 6nemli
nokta her iki sokun kisa vadeli sermaye {izerinde kalic1 etkiler yaratmamasidir. Boylece sicak
para hareketleri reel ekonomik olgulardan bagimsiz hareket sergilemektedir denilebilir (Sekil

10 ve 11).
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Sekil 10: Kisa Vadeli Sermayenin

Reel Doviz Kuru Soklarina Tepkisi (Senaryo 1)
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Sekil 11: Kisa Vadeli Sermayenin GSYIH Soklara Tepkisi (Senaryo 1)

Degiskenler arasindaki etkilesim, Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi verileriyle de

desteklenmektedir.

Ornegin Tablo 10°da 6zetlenen kisa vadeli sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarda soklarn
paylarina bakildiginda, reel kur soklarmin pay1 giderek artarken GSYIH sokunun pay: yiizde
12 diizeyinde ger¢eklesmektedir.

GSYIH soklar1 reel kur iizerinde yok denecek kadar kiiciik bir paya sahipken, kisa vadeli
sermayenin payi1 giderek artmakla birlikte gérece yine diislik diizeylerdedir. Diger bir ifade ile

reel kur biiyiik 6l¢iide kendi soklarindan etkilenmektedir.

GSYIH ayristirmasina bakildiginda, burada GSYIH daki dalgalanmalar biiyiik 6lciide gegerli
olmakla birlikte hem sicak paranin hem de reel doviz kurunun etkileri s6z konusudur. Burada
dikkat ¢eken husus kisa vadeli sermaye, reel doviz kuru ve GSYIH arasindaki karsilikl

etkilesimin varhigidur.
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Tablo 10: Senaryo I Varyans Ayristirmasi

SOKLAR
Degiskenler Dénemler _
Sicak Para Reel Kur GSYIH
1 98 02 0
4 88 02 10
Sicak Para 8 76 11 13
12 73 15 12
24 71 17 12
1 01 99 0
4 05 94 01
Reel Doviz
8 07 92 01
Kuru
12 08 91 01
24 09 90 01
1 06 0 94
4 08 17 75
GSYiH 8 11 22 67
12 12 22 66
24 12 22 66
Senaryo 11

Calismamizin bu boliimiinde Klasik gelenegin varsayimlarina uygun olarak belirlenen kisitlar
cergevesinde uzun donem kisith SVAR modeli tahmin edilmistir. Hatirlanacagi gibi bu
gelenekte parasal degiskenlerin reel degiskenler iizerinde uzun donemde kalici etkiler
yaratmayacagi, uzun donemli etkilerin sadece reel degiskenler tarafindan yaratilacagi
savunulur. Bu cercevede belirlenen SVAR modeli matris formunda asagidaki gibi

gosterilebilir:
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dlsp, Cu(L) Cu(L) 0 2N
dirdks, |=| O C,,(L) 0 Eyy
dlgdps, 0 Ca(l)  Cu(L) ]| &5

Buna gore reel doviz kuru sadece kendi soklarindan etkilenirken, hem sicak para hem de
GSYIH’y1 etkilemektedir. Dolayisiyla sicak para reel doviz kuru ve GSYIH iizerinde
herhangi bir etki yaratmamaktadir. Bu ¢er¢evede hesaplanan kisa [C(0)] ve uzun ddnem
[C(L)] etki-tepki fonksiyonlari asagidaki gibidir:

8sp grdk ggdp
dlsp, 0.0643  0.0365  0.0049
C(0)=| drdks, |=|-0.0103  0.0577 -0.0101
dligdps, | |-0.0096  0.0038  0.0227
gsp grdk CC"gdp
00310  0.0135 0 |
dlspt (0,0028) (0,0042)
C(L) =| dirdks, |= 0 0.0313 0
(0,0029)
dlgdps, 0 0.0037 0.0228
L (0,0030) (0,0021) |

Bu sonuclara gore, sicak para hem kendi soklarina hem de diger soklara kisa dénemde pozitif
yonde tepki vermektedir. Yani 6rnegin kisa vadeli sermaye girisi veya reel kurdaki yiikselme
(TL’nin degerlenmesi) ve ekonomik biiyiime sicak para girislerine yol a¢gmaktadir. Buna
karsin reel doviz kuru kendi soklarina pozitif yonde tepki verirken sicak para ve ekonomik
bilyiimenin anlik etkisi negatif yonde olmaktadir. GSYIH ise reel kur ve kendi soklarmdan
pozitif yonde etkilenirken sicak paranin anlik etkisi negatif olmaktadwr. Uzun donemli
etkilere bakildiginda reel doviz kuru hem kisa vadeli sermayeyi hem de ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde ve kalic1 olarak etkilemektedir. Degiskenlerin soklar karsisinda izledigi zaman

patikalar1 Sekil 18, 19 ve 20°de 6zetlenmistir.
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GSYIH reel doviz kuru soklarindan pozitif ve artis yoniinde etkilenirken soklarmn etkisi
yaklasik 15 ceyrek siirdiikten sonra sonmekte ve kalici bir etki ortaya koymaktadir. Buna
karsin kisa vadeli sermaye soku anlik olarak negatif ve fakat artis yoniinde bir etki ortaya
koymakta, gorece daha hafif olan bu etkiler 10 geyrek yil sonra sonmekte ve daha uzun
donemde tamamen ortadan kalkmaktadir (Sekil 12).
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————— T T
5 10 15 20 25 30 35 40

l —— Kisa Vadeli Sermaye $Soku —— Reel D6viz Kuru Soku ‘

Sekil 12: GSYIH'min Soklara Tepkisi (Senaryo I1)

Reel doviz kuru ise her iki soka anlik olarak negatif ve artis yoniinde tepki vermekte ve
oldukga dalgal1 bir seyir izlemektedir. Her iki sokun reel kur {izerindeki etkisi yaklagik 25-30
ceyrek yil siirmekte ve sonra tamamen sonmektedir. Bir baska degisle kisa vadeli sermaye ve
GSYIH kalic1 etkiler ortaya koymamaktadir (Sekil 13). Kuskusuz bu sonucta klasik gelenegin
diislincelerine yonelik yapilan varsayimlarin etkisi de s6z konusudur. Buna ragmen soz

konusu etkilerin 5-6 y1l devam ediyor olmasi hi¢ de kiiglimsenecek bir durum degildir.
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Sekil 13: Reel D6viz Kurunun Soklara Tepkisi (Senaryo 1)

Kisa vadeli sermayeye yonelik etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda ise her iki sokun
onemli etkiler yarattigi, buna karsilik kisa vadeli sermayenin reel kur soklarindan kalici olarak
etkilendigi goriiliir (Sekil 14).
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Sekil 14: Kisa Vadeli Sermayenin Soklara Tepkisi (Senaryo I1)

Sonug olarak, her iki senaryo cercevesinde degiskenlerin birbirleri {izerinde hatir1 sayilir
etkilere sahip oldugu sdylenebilir. Sicak paradan reel kur ve biiylime, bliylimenin reel doviz
kuru ve sicak para lizerinde gosterdigi etkiler ve degiskenlerde gozlenen dalgalanmalar,

Klasik dikotominin gegerli olmadig1 goriisiinii desteklemektedir. Sicak paranin reel doviz
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kuru ve GSYIH {izerindeki etkileri ile reel kur-GSYIH iliskileri bir arada ele alindiginda,
uzun donem kisith modellerde, sicak paranin hem dogrudan hem de “doviz kuru kanali”
olarak ifade edilen mekanizma araciligryla konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugu

soylenebilir.

Sicak paranin reel kur araciligiyla dolayl etkilerinin Senaryo II’de daha kismi kalmasi, sicak
para soklarinin reel kur kaynakli etkileri hafifletmesinden kaynaklanabilir. Zira bu modelde
reel kur soklarmin sicak para lizerindeki etkileri, varsayim geregi dikkate alimmamaistir.
Kisaca toparlanacak olursa, Tiirkiye ekonomisinin sicak paraya bagimliliginin gittikce arttigi,
sicak paranin genel olarak ekonomi iizerinde Onemli ve kalici etkiler ortaya koydugu

rahatlikla ifade edilebilir.

Tahminin hata varyans ayristirmasi, Senaryo I ile karsilastirildiginda oldukca dikkat cekici
sonuclar ortaya koymustur. Her seyden once kisa vadeli sermayenin varyans ayrigtirmasina
bakildiginda hem reel déviz kurunun hem de GSYIH’nin paylarinda énemli artislar sz
konusudur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde gozlenen dalgalanmalarda reel kur ve
GSYIH’nin paylar1 yiizde 20’ler diizeyine c¢ikmistir. Benzen sekilde reel kurdaki
dalgalanmalarda 6zellikle GSYIH nin paymda énemli artislar gdzlenmistir. Senaryo I’de reel
kur {izerinde yiizde 1’ler diizeyinde paya sahip olan GSYIH, burada yiizde 10 seviyelerine
cikmistir. Reel kur {izerinde kisa vadeli sermayenin payinda da kismi bir artis s6z konusu
olmustur. Senaryo II’de goze carpan en 6nemli farklardan biri, GSYIH dalgalanmalarinda
kisa vadeli sermaye paymnin artip reel kur ve GSYIH paylarmin diismesidir. Kisa vadeli
sermayenin GSYIH dalgalanmasindaki pay1 yiizde 30’lara ulasirken reel déviz kurunun payi

yuzde 15 civarindadir.
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Tablo 11: Senaryo II Varyans Ayristirmasi

RAM

SOKLAR

Degiskenler | Donemler _
Sicak Para Reel Kur GSYIH

1 75,3 24,2 0,43

4 71,3 17,2 11,3

Sicak Para 8 60,3 20,5 18,5
12 59,6 21,4 19,0

24 59,2 21,5 19,3

1 3,0 94,1 2,9

4 8,8 87,0 4,2

Reel Doviz
8 9,0 82,0 9,0
Kuru

12 10,4 79,8 9,8

24 11,5 78,3 10,2

1 15,0 2,3 82,7

4 22,6 12,2 65,2

GSYiH 8 27,7 15,0 57,3
12 27,9 15,4 56,7

24 27,8 15,5 56,7

Ozet olarak, iki senaryo gercevesinde ele aldigimiz uzun donem kisith SVAR modeline gore,
genel olarak sicak paranin biiyiik 6l¢iide kendi soklar1 nedeniyle dalgalandigi; reel doviz kuru
iizerinde diger soklarin kismen de olsa etkili oldugu; GSYIH iizerinde hem kisa vadeli
sermaye hem de reel d6viz kurunun birlikte etkili oldugu sdylenebilecektir. Her iki senaryoda
kisa vadeli sermayenin 6nemli etkiler ortaya koymasi ve degiskenlerin birbirlerini agiklama

giiciine sahip olmasi, Klasik dngoriilerden ¢ok Keynesyen ve Marksist diisiinceleri burada da

destekler niteliktedir.
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4. Degerlendirme ve Sonu¢

1980’11 yillarda finansal serbestlesme siireciyle birlikte pek cok iilkede pes pese yasanan
krizler, iktisat yazininda Oteden beri en tartigmali alanlardan birini olusturan iktisadi
dalgalanmalar konusunu gindeme getirmis, kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu siiregteki

roliiniin tartigsilmasina yol agmaistir.

Iktisat okullarinin konuya yaklasimlar1 temelde parayla ilgili kabullerine bagli olarak

sekillenmektedir.

Bu ¢ercevede paranin sadece bir ara¢ oldugu kabul edilen Klasik iktisat gelenegini siirdiiren
okullarda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin 6zellikle gelismekte olan
ilkelerdeki konjonktiirel dalgalanmalar1 diizlestirecegi, bu iilkelerin rekabet giiciinii artirarak

istikrarli bir biiyiime yaratacagi iddia edilmektedir.

Buna karsin Keynesyen ve Marksist iktisat geleneklerinde tam tersi goriisler ileri stiriiliir.
Paranin bir servet biriktirme araci olma 0&zelligine vurgu yapilan Keynesyen iktisat
geleneginde, bilhassa finansal piyasa aksakliklarina bagli olarak sermaye hareketliliginin
iktisadi dalgalanmalar1 siddetlendirecegi, ticareti yapilamayan sektorler lehine bir sonug
ortaya koyacagi icin sektorel asimetrileri olumsuz yonde etkileyecegi savunulur. Marksist
gelenekte ise paranin sermaye olduguna dikkat c¢ekilerek, ekonominin gelisme siireciyle
birlikte para sermayenin finansal piyasalarda giderek egemenlik kuracagi, bu sistem i¢inde
paranin giderek kendini bir amag¢ olarak gorecegi ve bdylece reel ve parasal kesimlerin

birbirinden uzaklasacagi ifade edilir.

Caligmada sermaye hareketlerinin konjonktur Gzerindeki etkilerinin hangi kuramsal goriisle
Ortiistiigii, iki ayr1 senaryo gercevesinde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular 1s1ginda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi Gzerinde her iki senaryo altinda 6nemli reel etkilere
sahip oldugu tespit edilmistir. S6z konusu etkilerin uzun dénemde kalic1 bir yap1 sergilemesi,
paranin reel ekonomiyi uzun dénemde etkilemeyecegi seklindeki Klasik dikotomi goriisiinii
yanliglar niteliktedir. Zira sicak para hareketleri ekonomiyi hem dogrudan hem de reel doviz
kuru araciliiyla kalic1 bir sekilde etkileyebilmektedir. Reel degiskenlerin kisa vadeli sermaye
tizerindeki etkileri de dikkate alindiginda, degiskenler arasindaki karsilikli etkilesim,
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Keynesyen ve Marksist geleneklerde ifade edilen ekonomideki istikrarsizliklarin piyasa

mekanizmasi tarafindan igsel bir sekilde yaratilacagi goriisiinii desteklemektedir.

Kisa vadeli sermayenin reel ekonomi tizerindeki dolaysiz etkileri ile sicak para-reel doviz
kuru-bliylime arasindaki karsilikli etkilesimlerin varligi, paranin, ekonominin farkli
kesimlerinde farkli anlamlara geldigi gerceginin dikkate alinmasimi gerektirmektedir. Zira

para her ekonomik birim i¢in farkli anlamlar tagimaktadir.

Ornegin isgiler igin para, cogunlukla tek gelir kaynagidir ve yasamlarm siirdiirmek, temel
ihtiyaglarini karsilamak i¢in onu talep etmektedirler. Yani Klasik gelenekte ifade edildigi gibi,
para sadece islem amagh talep edilen bir degisim araci olmaktadir. Ancak ayni sey ornegin
firma ve bankalar i¢in gegerli degildir. Zira burada para, bir yandan dogrudan fayda saglayan
tikketim mallarinin satin alinmasinda kullanilan degisim araci roliinii yerine getirmekte, diger
yandan kullanim degeri tireten emek, makine-teghizat gibi tretim faktorlerinin satin
almmasinda kullanilmaktadir. Yani kapitalistler i¢in para, kullanim degeri lireten bir seydir
aslinda. Diger bir ifade ile para, hem dolaysiz hem de dolayli fayda saglayan bir aragtir.
Dolayisiyla kapitalistler acisindan bakildiginda, kendi ge¢imi i¢in gerekli miktar g¢iktiktan
sonra kalan miktarin her defasinda ¢ogaliyor olmasi gerekir. Aksi halde iiretimin genislemesi

veya bliyiime slirecinin devamliligi s6z konusu olamayacaktir.

Bankacilik ve finans kesimi agisindan bakildiginda durum bambaska bir hal almaktadir. Zira
bu kesimler acisindan kullanim degeri ve degisim degeri lireten tek meta paradir. Para, hem
bir tiikketim hem de sermaye malidir burada. Uretilen tek mal para iken, paranin daha fazla

uretiliyor olmasi gerekir ki bu, s6z konusu kesimlerin varlik nedenini olusturmaktadir.

Paranin tiim bu yonleri dikkate alindiginda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin Klasik gelenekteki beklentilerin aksine bir sonu¢ ortaya koymasi

sasirtict degildir.

Bu noktada yapilmasi gereken seyin basinda, paranin reel iiretimle olan iliskisinin saglam bir
temele dayandirilmasi gerektigi sdylenebilir. Bir baska deyisle Klasik gelenekte 6ngoriildiigii
gibi, paranin gercekten sadece iiretim iliskilerini kolaylastiran bir ara¢ olmasini saglayacak

onlemler arastirilmalidir. Bu ¢ercevede kisa vadeli sermaye giris-¢ikiglarinin belirli siirelerle
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sinirlandirilmasi, kontrol edilmesi vergilendirilmesi, bankacilik kesiminin siki denetim altinda
tutulmasi gibi 6nlemler diisiiniilebilir. Ancak para sermayenin giiciinii giderek artirdigi bir
kiiresellesme siirecinde bu tiirden dnlemlerin sadece bir ‘Oneri’ olarak kalma olasilig1 oldukga
yuksek gorinmektedir. Zira rasyonel hareket eden para sermaye sahiplerinin, bu tlr
mudahalelerin s6z konusu olmadig kiiresel piyasalar1 tercih edeceklerini tahmin etmek hi¢ de
zor degildir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi sicak para girislerine siirekli olarak ihtiya¢c duyulan

ekonomilerde bu tiir 6nlemlerin uygulama sansinin ¢ok diisiik oldugu giin gibi ortadadr.
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