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OZ: Tiirkive'de 1970-2015 donemi yiiriitiilen ekonomik biiyiime, enflasyon, kamu
harcamasi ve ticari agikliga yénelik ekonomi politikalarimin ti¢lii agmaz hipoteziyle
incelenmesi ¢alismanin amacint olusturmaktadir. Ekonomik biiyiime, enflasyon, kamu
harcamasi ve ticari agikliga yonelik ekonomi politikalarinin incelenmesi icin Pesaran,
Smith ve Shin (2001) tarafindan onerilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, ekonomik biiyiime igin déviz
kurundaki istikrar ve para politikas1 bagimsizligi (Sermaye Hareketlerinin Kontrolii) ya
da serbest sermaye harekeleri ve para politikasi bagimsiziigr (Esnek Doviz Kuru)
politikalart gegerlidir. Diger yandan, ticari a¢iklik i¢in para kurulu ve esnek doviz kuru
politikalar gecerlidir. Enflasyon ve kamu harcamast igin istatistiki olarak anlaml
bulgular elde edilememistir.
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Investigating Economic Policy of Turkey in the Context of
Impossible Trinity

ABSTRACT: The purpose of the study economic policy on economic growth, inflation,
public spending, and trade openness examining the context of “monetary dilemma” for
the period of 1970-2015. The Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model proposed by
Pesaran, Smith, and Shin (2001) was used to examine the economic policies for economic
growth, inflation, public spending, and trade openness. As a result of the findings,
exchange rate stability and independence monetary policy (controlled financial openness)
or financial openness and independence monetary policy (flexible exchange rate)
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1. Giris

Ikinci Diinya savast sonrasinda iilkeler uluslararasi bir para sistemin olusturulmasi
icin ¢aba gostermislerdir. Bu gayretler sonucunda Bretton Woods anlagmasi ile
uluslararasi bir para sistemine ge¢ilmis ve bu sistemin kontrolii i¢in Diinya
Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fnu gibi kuruluslar ortaya ¢ikmistir. 1970’1i yillara
kadar Beretton Woods Antlagmasi ile uluslararasi para sisteminin kontrolii
saglandig1 ifade edilebilir. 1980’lerin basindan itibaren teknolojik gelismelerle
beraber {ilkelerin entegre hale gelmesinin yani sira ekonomik birlesmelerle
birlikte ortak politikalarin uygulandigi bir doneme gecilmistir. Bu baglamda,
Bretton Woods sistemiyle terk edilen uluslararasi para politikasi sonucunda
Mundell (1963) ve Fleming (1962) tarafindan gelistirilen {i¢lii agmaz hipoteziyle
ilkelerin karsilagtiklar1 doviz kuru istikrari, para politikast bagimsizligi ve
finansal ag¢iklik politikalarindan hangilerinin hangi birlesim ile kullanilacagi temel
sorun olarak ortada kaldig1 ifade edilebilir.

Uclii agmaz hipotezine gore bir iilke, sabit kur sistemi, sermaye hareketlerinin
serbestisi ve bagimsiz para politikast hedeflerinin hepsinin ayn1 anda
uygulanamayacag1 yalmizca iki politikanin ayn1 anda uygulanabilecegini iddia
etmektedir. Bununla birlikte, her ii¢ politika hedefine de kismen ulasilmasinin,
ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in genel politika olusturma
cergevesini karakterize ettigi goriilmiistiir. Bu, li¢ hedefin de potansiyel olarak
arzu edilebilir olmas1 ve politika yapicilarin bu {igiine de kismen ulagsmaya
calisabilecegi dogal bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akcelik, Cortuk ve
Turhan, 2014).

llgili yazin incelediginde {i¢lii agmaz hipotezi iizerine birgok calisma
yapilagelmistir. Obstfeld ve Taylor (1998) ve Obstfeld (1998) c¢alismalarinda
ekonomilerin daha da disa agik olmalar1 durumunda ii¢lii agmaz politikalarindan
herhangi birinden feragat etme durumuyla daha fazla karsilasmak zorunda
kalacaklarin ifade etmislerdir. Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2004) ise yapmis
olduklar1 ¢alismada ekonometrik yontemlerden yararlanarak tglii agmaz
hipotezinin gecerli oldugu iddia eden bulgulara ulagsmislardir. Benzer olarak
Frankel (1999) ve Fisher (2001) calismalarinda {ilkelerin i¢inde bulunduklar
ekonomik ve siyasal duruma gore ii¢ politikadan ikisini secildigini ifade
etmislerdir. Diger taraftan Williamson (2000) gelismekte olan iilkelerde tglii
acmaz hipotezinin varlig1 test etmis ve elde edilen bulgulara gore gelismekte olan
tilkelerde hipotezin gegerli oldugu goriilmiistiir. Goldstein (2002) de benzer olarak
gelismekte olan iilkelerde iiglii agmaz hipotezinin gegerli oldugu gdsteren
bulgulara ulasmistir. Aizenman, Chinn ve Ito (2008, 2010) calismalarinda iiclii
acmaz hipotezin ampirik olarak test edilmesi i¢in yeni yontemle veri setleri one
stirmiislerdir. Yapilan ampirik testler sonucunda {i¢lii agmaz hipotezini gecerli
oldugu gosteren sonuglara ulagsmislardir. Aizenman ve Ito (2011) ve Aizenman ve
Sengupta (2011) ise Aizenman, Chinn ve ito (2008, 2010) c¢alismalarindaki
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metodolojik yontemi kullanarak elde edilen verilerle gelismekte olan iilkeler i¢in
ticlii agmaz hipotezini test etmislerdir.

Tiirkiye agisindan bakilacak olursa 1980’li yillara kadar sabit doviz kuru rejimi
benimsenmis ve 1980’lerdeki kiiresellesme hareketleri sonrasina esnek déviz kuru
sistemine gectigi ifade edilebilmektedir. Cortuk ve Singh (2011) Tiirkiye igin
yapmis olduklar1 ¢alismada Aizenman, Chinn ve Ito (2008, 2010) yaklagimini
kullanarak {i¢lii agmaz hipotezini test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore
endeks degerinin enflasyon iizerinde negatif etkiler yarattigi tespit edilmistir.
Cortuk, Akcelik ve Turhan (2014) ise Tirkiye i¢in iicli agmaz hipotezini
gecerliligi test etmiglerdir. Elde edilen bulgulara, regresyon analizi sonucunda
elde edilen iiclii agmaz hata terimleri ile yabanci rezervler arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu goriilmistiir. Siislii (2001), Benlialper ve Comert
(2016) ve Yalginer, Cetinkaya ve Cevik (2014) ise ¢aligmalarinda Tiirkiye igin
licli agmaz hipotezinin gegerli olabilecegini gdsteren bulgularin varligi tespit
edilmistir.

Bu caligmada ise 1970-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de uygulanan {iglii agmaz
politikalarinin GSYH, enflasyon, kamu harcamalar1 ve dis ticaret acgikligi nasil
etkiledigi ampirik olarak test edilmeye calisilmistir. Bu amagla g¢alismanin
literatiire bircok yonden katki sagladigi ifade edilebilir. Oncelikle, Tiirkiye icin
licli agmaz politika ciftlerini ele alarak makro degiskenler iizerindeki etkisini
ampirik olarak test eden bir calisma literatiirde tespit edilememistir. Bundan
dolayr ¢aligma literatiirdeki bilyiik bir boslugu dolduracagi sdylenebilir. ikinci
olarak, kullanilan ampirik yontem ile makro degiskenler ve politika ciftleri
arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri test edilerek politika yapicilara daha
ongoriilebilir ¢ikarimlar sunuldugu sdylenebilmektedir.

Calismanin devaminda, veri seti ve ekonometrik yonteme yer verilmistir.
Gergeklestirilen ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular 3. béliimde
yer alan bulgular kisminda &zetlenerek 4. boliimde, elde edilen bulgularin ve
cesitli Onerilerin yer aldigi sonug¢ kismina yer verilmistir.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
2.1. Veri

Bu c¢alismada Tirkiye’de ekonomi politikasinin {i¢lii agmaz baglaminda
incelenmek i¢in ekonomik biiyiime (dogal logaritmasi alinmis GSYH), kamu
harcamalar1 (Kamu Harcamasi/GSYH), dis ticaret acikligt
[(ihracat+ithalat)/GSYH), enflasyon, doviz kurundaki istikrar, para politikasi
bagimsizligr ve finansal agiklik verileri 1970-2015 donemi i¢in yillik olarak
kullanilmistir. Ekonomik biiylime, kamu harcamalari, enflasyon ve dis ticaret
acikhigr serileri TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) ve Diinya Bankasi Gelisme
Gostergelerinden derlenmistir. Ayrica ekonomik biiylime, kamu harcamalari, dig
ticaret aciklig1 serileri 2010 y1l1 baz alinarak reel hale getirilmistir.
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Para politikas1 bagimsizligi, déviz kurundaki istikrar1 ve finansal agiklik verileri
Aizenman vd. 2008, 2010) g¢alismasindan 1960-2014 dénemi i¢in alinmustir.
Diger yandan 2015 yili i¢in para politikast bagimsizligi, doviz kurundaki istikrar
serileri Aizenman vd. (2008, 2010) takip edilerek asagidaki esitlik (1) ve (2)
kullanilarak elde edilmistir.

corr(i;,i;) —(-1)
1)

MI =1 1)

Esitlik (1)’de 1 ana iilkenin faiz oranini, j baz {ilkenin faiz oraninin gdstermek
tizere, MI, aylik faiz oranlarimin yillik korelasyonu alinarak elde edilmektedir.
Endeks 0 ile 1 arasinda degismektedir. En yiliksek deger olan 1 para politikasi
bagimsizliginin fazla oldugunu temsil etmektedir (Aizenman vd., 2008, 2010).
Diger taraftan, doviz kurundaki istikrar (Aizenman vd., 2008, 2010) calismalar1
takip edilerek esitlik (2)’deki gibi elde edilmistir.

0.01

ERS = -
0.01+ stdev(A log(doviz))

()

Esitlik (2)’de stdev aylik logaritmik farklari alinan doviz kurunun yillik standart
sapmasini gostermektedir. Endeks 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. En yiiksek
degerler doviz kurunda istikrarin fazla oldugunu gostermektedir. Son olarak
finansal agiklik (KAOPEN) i¢in Chinn ve Ito (2006, 2008) tarafindan Onerilen
veri seti kullanilmistir.  Serilere ait tamimlayict istatistikler tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1: Tamimlayicr istatistikler

LGDP Gov INF OPEN ERS KAOPEN MI
Ortalama 26.688 | 11.672 39.166 34.800 0.299 0.231 0.507
Maksimum 27.715 | 15.770 | 110.173 54.970 0.578 0.449 0.936
Minimum 25.715 7.515 6.250 9.099 0.065 0.000 0.084
Standart 0.560 1.969 29.897 14.080 0.115 0.152 0.183
Sapma
Egiklik 0.064 -0.428 0.628 -0.396 -0.138 0.284 0.240
Basikhik 1.930 2.825 2.315 1.795 2.654 1.840 3.226
Jarque-Bera 2.223 1.469 3.926 3.988 0.375 3.194 0.543

(0.329) | (0.479) (0.140) (0.136) (0.828) (0.202) (0.762)

Not: Parantez icindekiler olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 1’de Lgdp, gov, inf, open, mi, ers, kaopen sirasiyla ekonomik biiyiimeyi,
kamu harcamasinin GSYH’ye oranini, enflasyonu, dis ticaret agikligini, para
politikas1  bagimsizligini, doviz kurundaki istikrar ve finansal aciklig
gostermektedir. Tablo 1°de dikkat ¢eken durum enflasyon ve dis ticari agikligin
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standart sapmalariin yliksek olmasidir. Tiirkiye uzun yillar yiiksek enflasyonla
miicadele etmis bir iilke olarak incelenen donemde maksimum %110 enflasyonla
karsilasmistir. 2001 ekonomik krizinden sonra basariyla uygulanan enflasyonla
miicadele programi neticesinde tek haneli sayilara kadar gerilemis 2009 yilinda
minimum (%6.25) seviyelerini gormiistiir. Diger yandan, dis ticari agiklik 1980
Oncesine gore yaklasik 3 kat artis gostermistir. Bu serilerin yiiksek standart
sapmaya sahip olmasi yukarida bahsedilen nedenlerden dolay1r oldugu ileri
stiriilebilir. Serilerin egiklik ve basiklik katsayilarindan elde edilen Jarque-Bera
istatistigi incelendiginde ise, seriler normal dagilim sergilemektedir. Bu sonug,
serilerin analiz edilmesinde bir sorun olmadiginin gostergesidir.

2.2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada Tiirkiye’de ekonomi politikasinin {i¢li a¢maz baglaminda
incelenmek i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan onerilen ARDL SINIR
Testi kullanilmigtir. Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan Onerilen ARDL
esbiitiinlesme testi serilerin seviye 1(0) ve birinci fark I(1) diizeylerinde duragan
olmasi durumunda da kullanilabilmektedir. Asagidaki esitlik (3)’te calismaya
uyumlastirilan ARDL modeli verilmistir:

Lgdp

Gov

v= Inf 3)

OJpen
olmak iizere,

AY = a,+B,Lgdp,_, +B,Gov,_, +B;Inf,_,+B.Open,_, + B:ERS,_, +
BeMI _y +2, XZ, AY,; + 4, Eikzu AERS,_; + A5 ztizu AMI_; + &

(4)
AY = a;+B,Lgdp,_, +B,Gov,_, +B;Inf_,+B.Open,_, + B;ERS _, +
B.KAOPEN, , + A, X™ AY, , + A, ZX,AERS,_, + A, X, AKAOPEN, _, + =,

(5)
AY = a,+B,Lgdp,_, +B,Gov,_,+B,Inf_,+B,0pen,_, + B.KAOPEN__, +
BeMI _y +2, T, AY,; + 4, Eikzu AKAOPEN,_; + A, E{{:D AMI,_; + &

(6)

Esitlik (4), (5) ve (6)’da Y, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime, maliye politikasi, para
politikas1 ve dis ticaret politikas1 gostergeleri i¢in kullanilan Lgdp, gov, inf ve
open serilerini gosterirken, Ers doviz kuru istikrarini, Mi para politikasi
bagimsizligimi ve Kaopen finansal agikligi gostermektedir. Diger yandan, k
optimal gecikme uzunlugunu ve & otokorelasyonsuz hata terimlerini temsil
etmektedir.



Giirkan BOZMA, Serkan KUNU

ARDL  modelinde  optimal ~ modelin®  belirlenmesinin  ardindan
Hy: By, = B, = B3 = B. = Bs = Bs = 0 hipotezi F testi ile test edilmektedir. Elde
edilen F istatistigi Pesaran ve digerleri (2001)’den elde edilen iist bant tablo kritik
degerinden biiyiikse serilerin egbiitliinlesik oldugun karar verilmektedir (Pesaran
ve digerleri, 2001). ARDL egbiitiinlesme testinin uygulanmasindan 6nce serilerin
duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerden herhangi birinin
I(2) seviyesinde duragan olarak tespit edilmesi durumunda ARDL sinir testi
uygulanamamaktadir (Pesaran ve digerleri, 2001). Serilerin duraganlik durumlari
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan Onerilen Genisletilmis Dickey-Fuller birim
kok testi kullanilarak incelenmistir.

3. Bulgular

Tiirkiye’nin 970-2015 doneminde ekonomi politikasinin ii¢lii agmaz (imkansiz
ticlii) baglaminda test edilmesi icin esitlik (4), (5) ve (6) ARDL modeli kullanarak
tahmin edilmistir. ARDL modelinden 6nce serilerin duraganlik durumlarini1 Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar:

(ADF)
Seviye
ERS GOV INF KAOPEN LGDP MI OPEN
Sabitli -5.937*** -1.366 -2.053 -1.624 0.119 -6.443*** -1.486
(0.000) (0.590) (0.264) (0.461) (0.963) (0.000) (0.531)
Sabitli- -5.834*** -2.065 -2.217 -2.445 -2.573 -6.431*** -2.615
Trendli (0.000) (0.550) (0.468) (0.352) (0.293) (0.000) (0.275)
Birinci Fark
AERS AGOV AINF AKAOPEN ALGDP AMI AOPEN
Sabitli -10.142*** | -6.579*** | -7.913*** -7.120*** -6.375*** | -7.190*** | -6.114***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sabitli- -10.006*** | -6.549*** | -7.989*** -7.075%** -6.323*** | -7.084*** | -6.074***
Trendli (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (10.000) (0.000)

Not: * ** *¥** pog hipotezin swrasiyla 10%, 5%, 1% anlamhilik diizeylerinde reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 2’ye gore ekonomik biiylime (Lgdp), kamu harcamasinin GSYH’ye oram
(gov), enflasyon, dis ticaret agiklig1 (Open) ve finansal agiklik (Kaopen) serisi igin
seviye degerinden kurulan bos hipotez sabitli ve sabitli trendli modelde %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerinden reddedilememistir. Fakat birinci farklarindan
%1 anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilmistir. Bu sonucuna gore Lgdp,
Gov, Inf, Kaopen ve Open serileri birinci farklarinda duragan oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan, doviz kuru istikrar1 (Ers) ve para politikas1 bagimsizlig

3 Ekonometrik yazinda optimal modelin tespit edilebilmesi igin gesitli yontemler kullamlmaktadir.
Bunlar genel 6zele yaklasimi ve Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn, FPE gibi bilgi kriterleridir.

4 Optimal modelin otokorelasyon ve degisen varyans problemlerini barindirmamas: gerekmektedir
(Pesaran ve digerleri, 2001).
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(Mi) serileri seviye degerlerinde duragandir. Sonug¢ olarak seriler, 1(0) ve I(1)
seviyelerinde duragan oldugu Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi sonucunda
goriilmistiir. Elde edilen bu sonug, ekonomi politikasinin ARDL modeli
kullanarak test edilecegini ortaya koymaktadir. Tablo 3’te ARDL modeli
sonuclari sunulmustur.

Tablo 3: ARDL Modeli Sonuglari

Model ARDL Model Bound ECM BG LM | BPG
Test (X3 (X3
1. GYSH=F(GOV, INF, ARDL(1,3,3,2,3,2) | 4.449** - 0.525 1.380
OPEN, ERS, MI) 0.156*** | (0.468) (0.240)
[-3.044]
2.GSYH= F(GOV, INF, ARDL(2,2,0,0,0,4) | 5.597*** | -0.083** | 0.118 4.070**
OPEN, ERS, KAOPEN) [-2.230] | (0.731) (0.043)
3. GSYH=F(GOV, INF, ARDL(2,2,0,0,0,4) | 7.193*** | -0.082** | 2.004 2.051
OPEN, MI, KAOPEN) [-2.379] | (0.156) (0.152)
4. GOV=F(GDP, INF, ARDL(1,1,0,2,1,0) | 1.673 - 0.187 0.270
OPEN, MI, KAOPEN) (0.665) (0.602)
5. GOV= F(GDP, INF, ARDL(4,3,3,4,4,4) | 3.106 - 8.449*** | 0.080
OPEN, ERS, KAOPEN) (0.003) (0.770)
6. GOV=F(GDP, INF, ARDL(2,1,3,4,4,1) | 2.093 - 6.643*** | 0.320
OPEN, ERS, MI) (0.010) (0.569)
7. INF=F(GDP, GOV, ARDL(3,1,2,0,3,2) | 2.305 - 0.559 0.000
OPEN, ERS, M) (0.454) (0.968)
8. INF= F(GDP, GOV, ARDL(4,1,4,2,3,4) | 10.152*** | - 9.375*** | 0.130
OPEN, ERS, KAOPEN) 0.473*** | (0.002) (0.722)
[-4.590]
9. INF= F(GDP, GOV, ARDL(2,4,4,2,4,4) | 4.431** - 4.067** | 0.010
OPEN, MI, KAOPEN) 0.577*** | (0.043) (0.931)
[-3.600]
10. OPEN= F(GDP, GOV, ARDL(3,4,4,0,4,4) | 4.492** -0.360** | 0.211 0.140
INF, MI, KAOPEN) [-2.350] | (0.646) (0.712)
11. OPEN= F(GDP, GOV, ARDL(3,4,4,4,1,4) | 3.156 - 3.366* 0.330
INF, ERS, KAOPEN) (0.066) (0.564)
12. OPEN= F(GDP, GOV, ARDL(1,4,4,0,0,3) | 5.458*** | - 1.646 2.330
INF, ERS, MI) 0.593*** | (0.199) (0.126)
[-5.110]
Kritik Deger | %1 %5 %10 Kritik Deger (I1) %1 %5 %10
(10) 341|262 | 226 4.68 3.79 3.35

Not: * ** ve *** 9510, %5 ve %I onem seviyelerini gostermektedir. BG-LM testi Breusch-
Godfrey Otokorelasyon testini, BPG ise Breusch-Pagan-Godfiey degisen varyans testini ifade
etmektedir.

Tablo 3’e gore iiclii agmaz degiskenlerinin makroekonomik gostergeler tizerindeki
etkisini test i¢in olusturulan ARDL modellerinin gegerliligini test etmek icin elde
edilen hata terimlerinin tanisal istatistiklerine gore olusturulan 12 modelden
yalnizca 5’inde degisen varyans ve otokorelasyon problemi olmadigi tespit
edilmistir. Bu modeller ekonomik biiyiimenin bagimlhi degisken oldugu ve tiglii
acmaz degiskenlerinden doviz kuru istikrar1 ve para politikast bagimsizlig
degiskenlerinin yer aldig1 model 1; ekonomik biiylimenin bagimli degisken olarak
yer aldigi model 3; kamu harcamalarinin bagimli degisken ve bagimsiz para
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politikas1 ve finansal aciklifin bagimsiz degiskenler olarak yer aldig1 model 4 ve
son olarak dis ticaret agikliginin bagimli degisken oldugu model 10 ve model 12
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger modellerde ise %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin her ikisi ya da en
az birinin oldugu tablo tizerinden goriilebilmektedir.

Tablo 3’te istatistiki olarak gegerli ARDL modelleri incelenecek olursa, model
1’de ekonomik biliylimenin bagimli degisken ve enflasyon, kamu harcamalari,
doviz kuru istikrar1 ve para politikas1 bagimsizlig1 degiskenlerinin bagimsiz olarak
yer aldigt ARDL (1,3,3,2,3,2) modelinde Hy: B, = B, = B3 =By =B =B, =0
hipotezinin % 5 anlamlilik seviyesinde reddedilmesiyle degiskenler arasinda
uzun donemli iliski oldugu ortaya koyulmustur. Ayni zamanda model 1 icin
kurulan Hata diizeltme modelinin katsayisi (ECM) -0,156 ile beklenen aralikta ve
istatistiki olarak %1 seviyesinden anlamlidir. Ekonomik biiylime i¢in kurulan
model 3’te ise model 1’ e benzer olarak degiskenler arasinda uzun donemli iligki
mevcut oldugu ve ECM katsayisinin (-0,082) beklenen aralikta ve % 5
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu gortilmiistiir.

Ekonomik biiylime i¢in olusturulan modellerden elde edilen sonuca gore gl
acmaz politika ¢iftlerinden doviz kuru istikrar1 ve para politikas1 bagimsizligi ile
para politikas1 bagimsizligr ve finansal aciklik degiskenlerinin 6nemli oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye ekonomik durumu agisindan degerlendirildiginde
1980 sonrast esnek doviz kuru sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kuru
oynakliginin arttif1 ifade edilebilmektedir. Tirkiye ekonomisinin ihracat ettigi
triinlerdeki ithal iceriginin doviz kuruna bagli olmasi ekonomik biiylimenin
donemler itibariyle  dalgalanmasina  yol a¢masmma neden  oldugu
sOylenebilmektedir. Bu baglamda doviz kuru istikrarinin ekonomik biiyiimenin
belirleyicisi olmasi beklenen bir durum olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Diger
yandan, doviz kuru istikrarsizligi (oynakligy) iiretici enflasyonunu yukari yonlii
baskilayarak maliyet enflasyon yaratmakta ve buradan tiiketici fiyatlarina
yanstyarak ekonomik birimleri etkiledigi ifade edilebilmektedir. Aizenman, Chinn
ve Ito (2010) gelismekte olan iilkelerde doviz kuru istikrarimin ekonomik
biiylimedeki oynaklig artirdigini ileri siirmiislerdir. Ayrica, Aizenman, Chinn ve
Ito (2010) finansal piyasalarin sermaye dagilimlarin1 daha verimli bir sekilde ele
alimirsa daha az yikic1 etkisi olabilecegini ifade etmislerdir. Bunun yani sira
finansal serbestlesmenin, ekonomik biiylimedeki oynaklig1 azaltmak icin finansal
kalkinmayla birlikte ele alinabilecegini vurgulamislardir. Model 1 ve model 3’te
para politikast bagimsizliginin ekonomik biiyliimeyi agiklamada Onemli bir
degisken oldugu ifade edilebilmektedir. Aizenman, Chinn ve Ito (2010) ve
Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) para politikast bagimsizliginin artmasi
ekonomik biiylimenin daha da siirdiiriilebilir ve istikrar1 bir bigimde artacaginm
iddia etmislerdir.

Kamu harcamalar1 i¢in kurulan modele bakilacak olursa, yalniz model 4’iin
gecerli  oldugu  tespit edilmistir. Diger taraftan, model 4 i¢in
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Hy: B, =B, =B3 =Bs=PB; =B =0 hipotezi test edilmis ve bos hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gére model 4’te degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski olmadig1 ortaya koyulmustur. Dis ticaret agikligi icin olusturulan model
10 ve model 11°in istatistiki olarak gecerli oldugu tablo iizerinden
goriilebilmektedir. Model 10°da para politikas1 bagimsizlig1 ve finansal agikligin
dis ticaret acikligini  ampirik  olarak  aciklamada  6nemli  oldugu
sOylenebilmektedir. Model 11°de ise para politikas1 bagimsizligr ve doviz kuru
istikrar1 dis ticaret agikligin1 ampirik olarak agiklamaktadir. Model 10 ve model
11 i¢in Hy: By = B, = B3 = B2 = B; = Bs = 0 i¢in hipotezi test edildiginden bos
hipotez reddedilmektedir. Bu sonuna goére, modellerde yer alan degiskenler
arasinda uzun donemli iliskiler oldugu ifade edilmektedir. Hata diizeltme
modelinden elde edilen ECM katsayisi ise iki model icin beklenen aralikta (-
I1<ECM<0) ve istatistiki olarak anlamlidir.

Tiirkiye agisindan doviz kurunun istikrarli olmasi ihracat agisindan biiyiikk 6nem
arz etmektedir. Firmalarin karlilik seviyeleri uzun dénemler i¢in yaptiklari ihracat
antlagmalariin doéviz kurundaki istikrar seviyesine baglidir. Doviz kurundaki
oynaklik ihracattaki karliligi etkileyerek makro anlamda ekonomik biiyiimeye
yansidig1 ifade edilebilir. Dolayisiyla dis ticaret i¢in doviz kuru istikrarin
saglanmis olmas1 biiylik 6neme sahiptir. Doviz kurundaki istikrarin saglanmast
merkez bankasmin sahip oldugu para politikast bagimsizlig1 sayesinden oldugu
ifade edilebilir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi i¢in model 12’in gegerliligi
teorik ve ampirik bulgularla ortiismektedir.

4. Sonug¢

Bu calismada 1970-2015 yillar1 arasinda ti¢lii agmaz politika ciftlerinin Tiirkiye
ekonomisinin ekonomik biiylimesi, enflasyonu, kamu harcamasi ve dis ticaret
acikligr tizerine etkisi ARDL modeli yardimiyla incelenmistir. Ekonometrik
analizler siirecinde 12 model igin yapilan testler sonucunda 5 model i¢in uzun
donemli iligkiler tespit edilmistir. Diger modellerin otokorelasyon ve degisen
varyans problemi icerdigi LM testleri sonucunda ortaya koyulmustur. Elde edilen
bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru istikrarin 6nemli bir politika
aract oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye ekonomisinde hem sanayi iiretimi hem de
thracat i¢in doviz kurundaki istikrar 6nemli bir unsurdur. Oynakligin, diger bir
ifadeyle, belirsizligin yiiksek oldugu bir ortamda hem iiretim hem de tiiketim
kanallarinin bu belirsizlikten yiiksek oranda etkilenerek tiretim ve tiiketim
azalmasina neden olacagr gozden kagmamalidir. Bu baglamda Tiirkiye
ekonomisin doviz kuru istikrarini saglayacagi para politikas1 adimlarina ihtiyact
oldugu kagmilmazdir. D6viz kuru istikrarin yani sira para politikas1 bagimsizligi
ekonomik biiylime, kamu harcamasi ve dis ticaret agikligini aciklamada 6nemli
oldugu vurgulanabilir. Dolayisiyla para politikasinda bagimsizligin artmasi hem
doviz kurunda istikrar1 artirict hem de 2006 yilindan itibaren uygulanan enflasyon
hedeflenmesinin basariyla uygulanabilmesi icin elzem bir faktor olarak karsimiza
cikmaktadir.



Giirkan BOZMA, Serkan KUNU

Son olarak, elde edilen bulgulara gore istatistiki olarak anlamli olan ARDL
modellerinin ¢ogunlukla para politikas1 bagimsizlig1 ve finansal agiklik politika
ciftlerinin bir arada yer aldig1 modeller oldugu goriilmistiir. Bu baglamda Tiirkiye
ekonomisi i¢in esnek doviz kuru doviz ve bagimsiz para politikasinin
uygulanmasi gerektigi ifade edilebilir. Para politikas1 uygulayicilari tarafindan
esnek doviz kuru politikasini engelleyici adimlarin atilmasi makroekonomik
bliytikliiklerde biiyiik hasarlar meydana getirecegi gozden kagirilmamalidir.
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