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Abstract

Unstable growth process has been observed in Turkish economy. This process has started
1980 and has increased after 1990. The aim of this study is to investigate resources of
unstable growth. Quarterly data between 1991.1-2004.3 has been analysed. As a result of
stationary review, variables have not been seen as a stationary at same degree. Thus they
have been examined with VAR model. According to results of inpulse-response and
variance decomposition analysis, effective variables are psbr, current deficit and interest
rate. We can say that the most effective variable is interest rate.

Keywords: Unstable growth rate, stationarity, Vector Autoregression (VAR) model, inpulse-
response analysis,variance decomposition, Granger causality test, CUSUM test, interest rate

Ozet

Tiirkiye ekonomisinde 1980’lerden itibaren gozlenen ve 1990’lardan itibaren yogunlagan bir
istikrarsiz biiyiime olgusu yasanmaktadir. Bu c¢alismanin amaci, istikrarsiz biiylimenin
kaynaklarinin arastirtlmasidir. 1991.1-2004.3 dénemine iliskin olarak iicer aylik degerleri ile
ele alinan degiskenler, duraganlik arastirmasi neticesinde ayni mertebeden duragan olarak
gozlenmemis, bu nedenle degiskenler VAR modeli ile incelenmislerdir. Modelin
tahmininden elde edilen etki-tepki ve varyans ayrimlastirmasi sonuclari, biiytimedeki
istikrarsizlik kaynagi kamu kesimi bor¢glanma geregi (psbr), cari agik ve faiz haddi oldugu
yoniindedir. En etkili olan degiskenin ise faiz orani oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: 1stikrarsiz biiyiime, duraganlk, Vektdr Otoregresif (VAR) modeli,etki-
tepki, varyans ayristirmasi, Granger nedensellik testi, CUSUM Testi, faiz orani
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I) GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillarin sonlarinda baglayip, 1990°dan sonra yogunlasan
istikrarsiz biiylime, konuya olan ilgiyi arttirmistir. Bu diisiinceden hareketle, bu ¢alisma , biiyiime
istikrarsizligimin  yogunlastigi 1990 sonrasi1 donem icinde ele alinmustir. Yapilan analizlerle
istikrarsiz biiyiimenin kaynaklar1 belirlenmeye ¢alisilmustir. Istikrarsiz biiyiimenin kaynaklarini
inceleyen ampirik arastirmalarda, S.Fischer (1993) cari agiklarin, Dogruel (2002) istikrar
politikalarinin uygulamalarindaki temel sorunlarin, Yeldan (1996) ise kisa vadeli sermaye
hareketlerinin istikrarsiz bliylimeye yol actigini ortaya koymustur. Uygur (2003a:16-20)’a gore;
belirsizlik ve risk gostergesi olarak kabul edilen reel faiz, istikrarsizligin hem gostergesi hem de
nedeni olarak kabul edilmektedir. Reel faiz ile biiylime arasinda, 6zellikle 1990’11 ve 2000’li
yillarda giiglii ve ters yonlii iligki, yine diger istikrarsizlik gostergesi olarak kabul edilen tiiketici
enflasyonu ve biiyiime arasinda, 1981-2001 donemi i¢in ters yonlii iliski vardir. Ancak iliskinin
giici 1990’lardan itibaren azalmaktadir. Yine Uygur(2003b:54)’a gore; enflasyon orani
yiikseldikge, politikalarda belirsizlik artmaktadir. Bu durum nominal istikrarsizlifa ve oradan da
reel istikrarsizliga neden olmaktadir. Barro (1996:68) ise; 100 iilkeyi kapsayan panel
caligmasinda, yiiksek okullagsma, diisiik kamu harcamalarinin biiyiimeyi arttiracagi, ayrica
enflasyon oraninda yillik %10°luk bir artigin, gayri safi yurt i¢i hasilay1 %0.3-0.4 kadar azaltacagi
bulgularina ulasmistir. Berg ve Pattillo (2000:3-6) ise iktisadi krizlerin ortaya ¢ikisinda rol
oynayan gostergelerden 6nemli olanlarini su sekilde ifade etmektedir: Uluslararasi rezervlerdeki
ani diisiisler, dis agiklarm GSYIH daki paymin yiiksekligi, fiyat seviyesinin hareketli gériiniimii,
yaklasan bir krizin belirtileri olabilir. Ayrica ekonomideki devaliiasyon beklentisi, reel doviz
kurunun asir1 degerlenmesi, yurt ig¢i kredi hacminin genislemesi, M2 para arzinin rezervlere
oranmin yliksekligi, kriz olasiligin1 arttiran durumlardar.

Bu caligmada, biiyiime istikrarsizligi ile iligkili olabilecegi diisiiniilen makro degiskenler
literatiir taramasi esliginde belirlenmistir. S6zii edilen degiskenler sunlardir; biiylimenin
gostergesi olarak gayri safi yurt i¢i hasila (gsyih), enflasyonun gostergesi olarak toptan esya fiyat
indeksi, bilesik hazine faiz oranlari, kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayri safi yurt i¢i hasila
icindeki payi, cari aciklarin gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki pay1 ve kisa vadeli sermaye
hareketleridir.

1990’lardan itibaren geligmekte olan ekonomilere dogru yogun bir sermaye akimi
gozlenmistir. Yine bu yillarda, gelismekte olan ekonomiler, siirdiiriillemez bir bor¢ sarmali igine
girmiglerdir. Siirekli artan kamu borglarim1 finanse etmek icin, disaridan gelecek yabanci
sermaye, gelismekte olan bir ekonomi i¢in, vazgecgilmez ve siirekli bir kaynak olarak
algilanmistir. Bu olanaktan yararlanmak i¢in gelen yabanci sermaye, yerli paray1 degerlendirmis,
ithalat1 ise arttirarak, cari agigin siirdiiriillemez boyutlara ulasmasina yol agmistir. Artan tiiketim
harcamalar1 ve kamu finansmaninda kullanilan sermaye girisleri, kamu bor¢ stokunun ve cari
acigin stirekli olarak artmasinda énemli bir etken olmustur. Siirekli artan kamu agiklar1 ve cari
aciklar, gelismekte olan ekonomilerin kirilganlik diizeyini arttirmistir. Bu durum, s6z konusu
tilkelerde, sik araliklarla iktisadi krizlerin yasanmasma yol agmistir. Sik araliklarla yasanan
iktisadi krizler, esasen iktisadi biiylime performansinin zayif bir goriintii sergilemesine yol
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acmistir.

Yukarida belirtilen siireg, Tiirkiye ekonomisinde de gozlenmistir. Yiiksek faizli ve kisa
vadeli kamusal bor¢lanma senetlerinin ihracit yoluyla siirdiiriilen bor¢lanma politikasi, borg
stokunun giderek kabarmasina ve borcu borg ile ddeme kisir dongiisiine yol agmustir. Risk ve
getiri agisindan son derece cazip kamusal bor¢lanma senetlerine yatirim yaparak para kazanma
aligkanligin1 edinen 6zel sektor birimleri, uzun vadeli liretim projelerini hayata gecirmede
cekingen bir tutum gostermislerdir. Tiirkiye’de bor¢ stokundaki artis egilimi ozellikle 1989
yilindan itibaren belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmustir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
ontindeki engellerin ortadan kaldirilmas1 sonucu, kisa vadeli sermaye girislerinde ciddi bir artig
ortaya c¢ikmistir. Dis finansal serbestlesme stratejisinin uygulanmasi ile birlikte, sermaye
girislerini 6zendiren asil faktor, yiiksek faizli ve kisa vadeli kamusal bor¢lanma senetlerinin
sagladig1 cazip getiridir. Mali disiplini saglamak bir yana, ekonomideki yapisal sorunlara kayitsiz
kalan siyasal iktidarlar, popiilist harcamalarini finanse etmek amaciyla, ulusal paranin
degerlenmesine yol agan kur politikasin1 da uygulamaktan ¢ekinmeyerek, kisa vadeli sermaye
girisleri ile desteklenen bir finansman politikas1 uygulamislardir. Bu ortamda, bankacilik sektorii
de 6zel kesime kredi olanagi saglamak yerine yiiksek getirili kamusal bor¢lanma senetlerine
yatirim yapmay1 tercih etmistir. Kurlarin baski altinda oldugunu goéren bankalar, doviz cinsinden
ifade edilen yiikiimliiliiklerinin artmasi pahasina, disaridan ucuz maliyetler ile sagladiklar1 fonlar
yiiksek reel faizler ile devlete bor¢ vermislerdir. Goriinlirde karli gibi goriinen bu strateji,
kurlarda bir artig ortaya ¢iktiginda sektorii ciddi finansal krizler ile kars1 karsiya birakmistir.

Kamu kesimi agiklari, Tiirkiye’de enflasyonist egilimleri besleyen en Onemli
faktorlerden biridir. Acgiklarin finanse edilmesinde 1986 yilina kadar yogunlukla merkez bankasi
kaynaklar1 kullanilirken, kamu finansman politikasinda yapilan bir degisiklikle birlikte bu yildan
itibaren i¢ bor¢lanma yontemine de bagvurulmaya baslanmistir. Kisa vadeli ve yiiksek faizli
bor¢lanma senetlerinin piyasaya siiriilmesi ile yliriitiilen bor¢lanma politikasi, bor¢ stokunun
stirekli olarak artmasma yol agmistir. Bu gelismenin dogal sonucu olarak biitce harcamalari
icerisinde transfer harcamalarinin payi siirekli artmistir. Transfer harcamalariin siirekli artmasi,
biitce igerisinde egitim, saglik ve yatirim harcamalarinin goreli olarak azalmasi sonucunu
dogurmustur. Bu durum, iilkenin hem fiziksel hem de beseri sermaye giiciiniin azalmasina yol
agmakta ve dolayistyla uzun vadeli biiyiime performansi negatif yonde etkilenmistir.

Enflasyonist baskilar1 azaltmak ve kamu kesimi mali dengesindeki sorunlar gidermek
amacityla uygulanan istikrar programlari, yapisal reformlar ile desteklenmediginden biitce acig1
ve fiyat artiglarinda gegici bir iyilesmeden sonra, yeniden biitiin dengeler bozulmustur. Kisa
vadeli sermaye girisi ile yiriitiilen bor¢lanma politikasi, yiiksek faiz ve baski altina alinmig kur
uygulamasin1 zorunlu hale getirmistir. Ekonominin kirillganligin1 artiran bu durum, iktisadi
birimlerin enflasyon beklentilerinin kalici olmasma yol agmakta ve istikrar programlarinin
giivenilirligini zedelemistir. Fiyat artislarinin uzun siire diisiik diizeyde istikrarli bir ¢izgide
tutturulamamasi, enflasyonist beklentilerin kirilmamasina yol agmustir. Belirli araliklarda uzun
siire kalmay1p, sigrama gosteren enflasyon oranlari, her ne kadar uygulanan istikrar programa ile
gecici olarak baski altina alinsa da, gelecek donem fiyat artiglarinin ne yonde seyredecegine
iliskin tahminlerin hatali olmasi sonucunu dogurmaktadir. Dolayisiyla, uzun vadeli yatirim
projeleri hayata gecirilmemis ve ekonominin biiyiime performansi olumsuz yonde etkilenmistir
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(Erdogan ve Bozkurt, 2004). Keynesyen goriise gore; enflasyon kolay yaratilir ama ekonomideki
asimetri sebebi ile tedavisi zordur. Bu nedenle fiyat istikrarindaki oynaklik, ekonomik istikrarin
saglanamamasinda onemli bir faktor olarak degerlendirilir. Bu diisiinceden hareketle enflasyon
ile biiylime arasindaki iliski bircok aragtirmaya konu olmus ve aralarindaki iliskinin yonii bazen
negatif, bazen pozitif olarak tespit edilmistir.

Ote yandan yaygin goriise gore cari acik, ekonomik krizlerin temel gdstergelerinden
biridir. Hatta elde edilen bulgulara gore, cari agik/GSYIH  oram %4’ii buldugu taktirde, bu
durum kriz sinyali olarak algilanabilir (Dornbusch,2001:3). Ancak Tiirkiye ekonomisi gibi farkli
ozelliklere ve yapiya sahip bir ekonomi i¢in bu oranin gecerliligi tartisilabilir. Faiz orania iliskin
bulgulara gore, yurt i¢i ve yurt disi reel faiz oranindaki fark, bir kriz sinyali olarak bulunmazken,
yurt i¢i reel faizlerinin yiiksekligi, 6nemli bir sinyal olarak tespit edilmistir. Fakat baz1 analizlerde
de, ytliksek yurt dis1 faiz oranlarinin, kriz olma olasiligin1 arttirdigi bulunmustur (Berg, 2000:3-5).
Daha o6nce de ifade edildigi gibi, hazine bonosu faizlerindeki oynaklik, kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakligin bir sebebidir.

Kriz ve sinyalleri konusunda yapilan ampirik ¢aligmalar, her iilkenin kendi ekonomik,
politik ve psikolojik faktorlerini igine alarak tahmin edilmis ve etkili ipuglar1 yakalanmistir.
Ancak, analizler kriz {izerinde risk olusturabilen esasli bilgiler vermekle birlikte, bazen yanlis
alarmlar da verebilmistir. Bu nedenle, analizler, lilkenin gecmis donemlerini kapsayacak sekilde
diizenlenmeli ve gelecek donemden ziyade 6rnek donemi i¢in tahmin edilmelidir. Clinkii gelecek
doneme iliskin tahminlerde, aslinda krize sebep olabilecek ancak heniliz bugiin farkina
varilmamis yeni, fakat onemli faktorler olabilir. Bu faktorlerin modele dahil edilmemesi, gergegi
tam aciklayamayacaktir (Berg, 2000:5-9).

Bu c¢alismada bu gergeklerden yola ¢ikarak, sozii edilen degiskenler yardimu ile Tiirkiye
ekonomisindeki istikrarsiz biiylime siireci analiz edilmeye ¢aligilmstir.

II- ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Iktisadi iliskilerin karmasiklig1, bircok iktisadi olayin tek denklemli modeller yerine,
esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmistir. Iktisadi hayatta, makro ekonomik
degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri gézlenmektedir. Bu nedenle verileri
salt i¢gsel ya da digsal degisken olarak ayirmak zorlasmaktadir. Esanli denklem sistemlerinde,
igsel-digsal degisken ayrimi gibi giicliiklerin ¢oziimiine yonelik olarak one siiriilmiis olan Vektor
Otoregresif Modeller (VAR) ile bu zorluk asilmaktadir. Ayrica yine esanli denklem
sistemlerinde, belirlenme problemini asabilmek i¢in bazen yapisal model iizerinde bazi
kisitlamalar yapmak gerekmektedir(Darnell,1990: 114-116).

Sozii edilen bu kisitlamalar arastirma icin birtakim giicliikler dogurmaktadir. VAR
modelleri ise; yapisal model {izerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri
verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri i¢in siklikla kullanilmaktadir (Keating,1990:453-
454).Zaman serileri lizerinde yapilan ekonomik ¢alismalarda ¢ok kullanilan, VAR modeli,
herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimini gerektirmedigi
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icin, bu yoniiyle esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir (Wojciech ve Derek, 1992:182).
Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege
yonelik giiclii tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir (Kumar,Leona,Gasking, 1995: 365).

Iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve test edilmesi, dncelikle
degiskenlerin i¢sel mi yoksa digsal m1 oldugunun belirlenmesine baglhidir. Granger (1969), Sims
(1972), bu tiir iligkilerden yola ¢ikarak, nedenselligi 6ne slirmiislerdir(Granger,1980:297).Eger
iki zaman serisi karsilikli olarak birbirlerinin sebebi ise, nedensellik karsilikli olacak ve bir
feedback iliski meydana gelecektir (Granger ve Newbold,1986: 220-221). Bu iliskiyi arastirmak
tizere asagidaki model ileri siirtilmiistiir.

Y=oy T2B0 X+ ugg
X =20 Xei TZBiy i +u 2 Q.1

Model, sadece gecikmeli degerler iizerine kurulmus bir yapida olup, eger, B; -0 ise, x;,
y¢'nin granger nedeni olamayacaktir (Maddala, 1989: 329-330).

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak
yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecege yonelik
yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin,
diger degiskenler iizerindeki etkisi, Impulse-Response (Etki-Tepki) fonksiyonlar1 ile
Olctilmektedir. Enders(1995: 305-311)’de ifade edildigi gibi,modelin tahmini ile belirlenen ve
Ongorii hata varyansim1 Olgen Variance Decomposition (Varyans Ayristirmasi),artiklarin
analizinde kullanilan bir diger tekniktir. So6zii edilen teknik yardimi ile istatistiki soklarin
degiskenler iizerindeki etkileri goriilmiis olacaktir. Bir degiskenin hata teriminde meydana
gelecek sokun diger degiskenler tarafindan agiklanma orani hesaplanarak, degiskenler arasindaki
iktisadi iligkiler daha iyi agiklanabilecektir. Eger bir degiskenin hata terimine iliskin sok, diger
degiskenin ileriye yonelik tahmin hatas1 varyansini agiklayabiliyor ise, ilgili degisken icsel olarak
degerlendirilebilir (Liitkepohl,1993:56-57).

Bu ¢alismada biiytimedeki istikrarsizlig1 analiz etmek tizere kullanilan makro ekonomik
degiskenler, biliyiimenin gdstergesi olarak gayri safi yurt i¢i hasila (y), fiyat istikrarsizligin
gostergesi olarak tefe (p), cari agigin gsyih i¢indeki pay1 (cd), kisa vadeli sermaye hareketleri
(sc), hazine bilesik faizi (r) ve kamu kesimi bor¢glanma gereginin gsyih icindeki pay1 (psbr) ‘dir.
Sozii edilen degiskenlere iligskin veriler, T.C.Merkez Bankasi, Hazine Dis Ticaret Miistesarlig1
internet adreslerinden ve Devlet Istatistik Enstitiisii’'nden derlenmistir. Y ve p logaritmik, diger
degiskenler ise diizey degerleri ile modelde yer almiglardir. Degiskenler, 1991.1-2004.3
donemine iliskin {liger aylik degerleri ile islem gormiisler ve yapilan analiz neticesinde
biiytimedeki istikrarsizlik iizerinde hangi degiskenin ya da degiskenlerin etkili olabildigi ortaya
konmaya g¢aligilmustir.

III. AMPIRIK ANALIZ

VAR modelleri ile islem yapabilmek igin Oncelikle serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Zaman iginde serilerin ortalamasi ve varyansinin sabit olmasinmi ifade eden
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duraganlik kavrami, bu amacla en yaygin olarak kullanilan, Augmented Dickey-Fuller (1979:
427-431) ve Philips-Perron (1988:335-346) testleri ile incelenmistir.

Modelde yer alan degiskenler hem deterministik hem de stokastik bilesenleri cinsinden
incelenmistir. Asagidaki tablo sozii edilen duruma iligskin sonuglar1 vermektedir.

Tablo 1:Degiskenlerin deterministik 6zellikleri

Degiskenler y p Psbr sC r cd

Sabit 0.0000 {0.0000 |[0.0000 |[0.6347 |0.0000 |0.3427
Trend 0.0000 |{0.0000 [0.1337 [0.0317 ]0.0014 [0.0042
S 0.2561 [0.6652 |0.0154 [0.3130 |0.6111 [0.9222
S, 0.0266 [0.2676 |0.0800 |0.5965 [0.6317 [0.2851
S; 0.3657 [0.9262 |0.3729 [0.4174 10.5663 [0.3364

NOT: Tablo icindeki sayisal degerler, p olasihiklarini ifade etmektedir. S;, S, ve S; mevsimsel

kukla degiskenleri gostermektedir. Y;gayrisafi yurt ici hasila, p;tefe, psbr; kamu kesimi

bor¢lanma gereginin gsyih icindeki payi, cd;cari acigin gsyih icindeki pay1, sc;kisa vadeli
sermaye hareketleri ve r; hazine bilesik faizini ifade etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, sc ve cd digindaki degiskenlerin sabit terim igerdigi, psbr
disindaki degiskenlerin trend degiskeni icerdigi gozlenmektedir. Ayrica psbr disindaki
degiskenlerin mevsimsellik icermedigi soylenebilir. Bu nedenle s6z konusu degisken, mevsimsel
diizeltmeye tabi tutularak, modele dahil edilmistir.

Modelde yer alan degiskenlere iliskin deterministik bilesen gerekliligi arastirildiktan
sonra, stokastik bilesen icerip igermedigi duraganlik testleri ile incelenmistir. Duraganlik
arastirmasi, ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) testleri yardimi ile
yapilmustir. Test sonuclari asagidaki gibidir:

Tablo 2:Duraganlhik Test Sonuclari

Degisken | ADF(Diizey |ADF(1.Fark) PP
Degerleri)

Y -7.1376 -8.3425 -9.8675
P -0.0111 -11.4849 -12.4664
Psbr -1.9479 -7.0000 -7.7511
Sc -6.4292 -7.6812 -6.3380
R -3.6013 -7.5034 -3.5181
Cd -3.7715 -7.2456 -3.6061

Not: Tiim degiskenler sabit ve trend eklenerek,
Schwarz kriteri esliginde ADF testine tabi
tutulmustur. Y, r ve sc icin kritik degerler sirasi
ile; %1, %S ve %10 anlamhlbk diizeyleri i¢in, -
4.1383, -3.4952 ve -3.1762, p ve cd icin -4.1420, -
3.4969 ve -3.1772, psbr i¢in -4.1498, -3.5005 ve -
3.1793’diir. Degiskenler %35 hata payr ile
degerlendirildiginde, Psbr ve p biribci farklar:
alindiginda I(1), diger degiskenler diizey degerleri
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ile I(0) duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.. PP
testi de ayn1 sonuglara isaret etmektedir. Ayrica
Q istatistikleri ile degiskenlerin duragan olduklar:
mertebede otokorelasyon probleminin olmadig:
gozlenmistir.

Bu sonuclara gore; degiskenler ortak biitiinlenen olmayan hareket icinde olduklarindan,
kointegrasyon arastirmasina gidilmemistir. Her degisken duragan oldugu mertebede modele dahil
edilmistir.

Tahmin edilecek VAR modeline gecilmeden 6nce, model i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Bunun i¢in agagidaki testler kullanilmistir:

Tablo 3:VAR Modeli i¢in Gecikme
Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme | AIC SW FPE HQ

1 58.9138 |60.5671*|1.57e+18 |59.5359
2 57.9704 [61.0409 [6.61e+17 |59.1258
3 57.5601 [62.0477 |5.38e+17 [59.2488
4 55.9302* [ 61.8349 |1.63e+17*|58.1522*

Not:AIC;Akaike Bilgi Kriterini, SW;Schwartz Kriterini, HQ; Hannan-Quinn
Kriterini, FPE;Final Prediction Error kriterini ifade etmektedir. Gecikme sevi-
yesine 6 gecikme ile baslanmistir. Zaman boyutunun uzun olmamasi nedeniyle,
daha uzun (12 gecikme gibi) gecikme seviyeleri hesaplanamamistir.

Tablo 3 incelendiginde, AIC, HQ ve FPE degerlerinin ayn1 yonde oldugu ve 4 gecikme
icin minimum deger verdigi, SW i¢in ise 1 gecikme i¢in minimum deger saglandigi
gozlenmektedir. Bu kriterlerden ilki, ortalama hata karenin minimizasyonunu baz alan ve ileriye
yonelik tahminlerde daha ziyade gozetilecek bir degerdir. HQ ise; tutarli gecikme seviyesinin
tayininde goz onilinde bulundurulan kriterlerdir(Liitkepohl, 1993:130-133).

Gerek amacin tutarli gecikme seviyesini belirlemek olmasi, gerekse, ele alinan zaman
periyodunun ¢ok uzun olmamasi sebebiyle 4 donem gecikme, model i¢in uygun gecikme seviyesi
olarak belirlenmistir.

Degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin varhigmi arastirmak {iizere, geri doniislii
artiklarin karelerini kullanan ve bu sekilde sistemdeki degiskenlere iliskin yapisal kirilmay1
arastiran CUSUM ve CUSUM Q (Brown ve Durbin ve Evans, 1975:149-155) grafiklerinden
yararlanilmistir. Asagidaki grafikler sirasi ile; cd, r, p, psbr, y ve sc degiskenlerine iligkin
CUSUM ve CUSUM Q grafikleridir.

Sekil 1: Degiskenlere Iliskin CUSUM ve
CUSUM Q Grafikleri
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Degiskenlerin artiklari1 incelendiginde, p degiskeninin CUSUM SQ goriiniimiinde bir
kirtlma goézlenmekle birlikte, CUSUM grafiginde, boyle bir kirilmaya rastlanmamasi sebebiyle
goz ardi edilmistir. Diger degiskenlere iliskin esitliklerde yapisal kirilma olmadigini
sOyleyebiliriz. Degiskenlerde bir kirilma gozlenmemesi sebebi ile model, kirilmay: ifade etmek
tizere herhangi bir yapay degisken kullanmadan tahmin edilecektir.

Sistemde yer alan degisenlerin karsilikli olarak birbirlerini etkileyip etkilemedigini
belirlemek tizere Granger Nedensellik Testi (Granger:1980, 1981:121-130) yapilmustir.

Tablo 4:Granger Testi Sonuclari
Degiskenler F istatistigi | p-olasilifi
Hy:y, sc’nin granger nedeni degildir.  [4.72080 0.00316
Hpy:sc, y’nin granger nedeni degildir. [5.87419 0.00078
Hy:psbr, r’nin granger nedeni degildir. | 12.6450 0.00001
Hy:psbr, p’nin granger nedeni degildir. | 2.99581 0.03040
Hy:psbr,sc’nin granger nedeni degildir. | 3.22777 0.00224
Ho:cd,y’nin granger nedeni degildir 6.20778 0.00040
Hoy: r, p’nin granger nedeni degildir. 3.56574 0.01404
Ho: p, cd’nin granger nedeni degildir. |3.21586 0.03021
Ho: cd, sc’nin granger nedeni degildir. |5.56594 0.00273
Hoy: 1, cd’nin granger nedeni degildir. | 4.62544 0.01100
Ho: y, cd’nin granger nedeni degildir. |3.57912 0.01058
Hoy: r,s¢’nin granger nedeni degildir. | 2.31644 0.07334

*Tablodaki degerler, sadece anlamh ¢cikan nedensellik sonuclarina iliskindir. Granger
testi icin gecikme seviyesi, VAR modeli icin belirlenen gecikme seviyesinde oldugu gibi
4 olarak ele ahmmustir.

Nedensellik testinden elde edilen sonuglara goére, kamu kesimi borglanma geregi
tarafindan etkilenen faiz oranlari, kisa vadeli sermaye hareketlerini, cari agig1 ve enflasyonu
etkileyerek dolayl olarak biiyiime {izerinde etkili olmaktadir. Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarini
finanse etmek amaciyla uygulanan yiiksek faiz politikasi, kisa vadeli sermayenin Tiirkiye
ekonomisine yogun bir sekilde akmasina pozitif yonde katki saglamaktadir. Yiiksek faiz
politikast ayn1 zamanda, Tiirkiye’de enflasyonist egilimlerin tirmanmasina yol ag¢maktadir.
Sermaye hareketlerini 6zendirmek amaciyla yiiriitiilen sabit kur politikasi ihracati cazip olmaktan
cikarak, ihracat gelirlerinin azalmasina ve cari a¢igin artmasina yol agmustir. So6zii edilen bu



Tiirkiye de Istikrarsiz Biiyiimenin VAR Modelleriyle Analizi (1991.1-2004.3)

durum, nedensellik testinden elde edilen mekanizmay1 dogrulamaktadir.
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Nedensellik testinden edinilen bilgilerle tahmin edilen, dort gecikmeli VAR modelinden
elde ettigimiz varyans ayrigtirmasi sonuclari asagidaki gibidir.

Tablo 5: Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Variance
Decompositi
on of PSBR:
Period S.E. PSBR R CD SC P Y
1 102.5450 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 110.7035 86.05240 0.139630 6.299394 3.332100 1.065459 3.111015
3 112.4435 84.88885 0.300314 6.139868 4.024462 1.516790 3.129717
4 115.1224 82.43422 1.225329 5.857464 5.722107 1.578342 3.182535
5 117.8768 79.92317 2.995216 5.613589 6.718378 1.675051 3.074592
6 119.1454 78.94455 3.751409 5.496722 6.854332 1.842245 3.110747
7 119.5613 78.40290 3.736736 5.813111 6.807335 1.971173 3.268740
8 120.5702 77.79585 3.881958 6.009491 7.061339 1.939273 3.312085
9 121.0937 77.46901 3.876730 6.354023 7.028611 1.974544 3.297085
10 121.2853 77.27482 3.887480 6.372684 7.082878 2.025437 3.356699
Variance
Decompo
sition of R:
Period S.E. PSBR R CD SC P Y
1 15.53132 2.323384 97.67662 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 19.60179 2.895623 86.48053 2.847718 6.875983 0.224208 0.675938
3 26.03300 39.08445 52.15798 1.935434 5.521410 0.714334 0.586394
4 27.59814 34.96460 51.42772 4.610490 5.407620 0.651726 2.937842
5 28.83980 35.63960 47.15266 7.845436 5.117298 0.692119 3.552892
6 29.95183 35.09599 45.70319 8.167074 5.739821 1.015010 4.278919
7 31.43634 35.12457 43.37911 7.415687 8.228343 1.518751 4.333535
8 32.18868 35.42089 42.28802 7.268643 9.073323 1.594855 4.354275
9 32.37428 35.48518 42.22722 7.189237 9.189653 1.589547 4.319167
10 32.42801 35.44385 42.10530 7.243079 9.166948 1.734907 4.305916
Variance
Decompo
sition of
CD:
Period S.E. PSBR R CD SC P Y
1 0.956473 0.000710 23.15575 76.84354 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.264931 0.014625 47.54543 47.71794 0.019411 4.018226 0.684376
3 1.375885 7.387585 42.86207 40.38322 5.317564 3.470965 0.578595
4 1.414224 8.556341 40.90351 38.23311 6.817598 4.940478 0.548956
5 1.444573 8.200749 39.55856 37.30650 7.798120 5.303971 1.832102
6 1.470292 7.930218 38.36251 38.26179 7.528557 5.999820 1.917111
7 1.501244 9.545441 37.94424 37.20694 7.560437 5.766746 1.976190
8 1.572743 13.17141 36.89024 34.15773 8.108288 5.834847 1.837479
9 1.598305 14.46220 36.01511 33.26878 8.389794 5.729675 2.134446
10 1.607284 14.34625 35.89861 33.31859 8.369585 5.746543 2.320424
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Variance
Decompo
sition of
SC:
Period S.E. PSBR R CD SC P Y
1 4104638. 3.595302 11.19458 0.889454 84.32066 0.000000 0.000000
2 4335275. 6.875162 10.24487 5.348340 75.75349 1.743781 0.034361
3 5550259. 16.05156 9.428052 20.11982 50.53615 2.595402 1.269017
4 5761473. 16.44522 13.77697 18.68463 47.23114 2.480092 1.381950
5 6320892. 13.68823 19.14703 21.41836 42.13992 2.063734 1.542732
6 6684788. 16.01971 22.25894 19.17151 38.20431 2.912718 1.432823
7 6951416. 18.49704 21.24447 19.18130 36.26105 2.894120 1.922024
8 7096097. 17.91721 21.76062 18.48401 36.03389 3.731027 2.073247
9 7147037. 17.66353 22.26717 18.45146 35.57744 3.699617 2.340781
10 7188062. 17.80706 22.09901 18.43663 35.17732 3.714135 2.765835
Variance
Decompo
sition of P:
Period S.E. PSBR R CD SC P Y
1 0.073441 5.653587 5.194021 4.866474 1.933384 82.35253 0.000000
2 0.104499 3.043297 8.182641 16.55346 10.68832 60.57121 0.961083
3 0.125889 7.861130 10.69264 31.50724 7.516555 41.73911 0.683327
4 0.129839 7.598082 11.11600 32.81547 7.439796 39.56588 1.464776
5 0.135543 7.347146 14.56952 30.15549 9.147960 36.39702 2.382859
6 0.143001 7.035195 15.76750 29.92289 10.51295 33.03143 3.730046
7 0.146781 8.285392 16.24056 28.40685 10.03011 33.08699 3.950094
8 0.150725 10.78209 15.72673 27.91926 9.877757 31.37809 4.316064
9 0.153635 12.24290 15.38597 26.90860 9.637589 30.94292 4.882017
10 0.154482 12.82231 15.22343 26.64564 9.532240 30.64036 5.136025
Variance
Decompo
sition of Y:
Period S.E. PSBR R CD SC P Y
1 0.029515 0.967097 5.061138 3.899968 0.211007 7.452955 82.40783
2 0.034022 1.052447 17.32524 13.51278 0.373994 5.701723 62.03382
3 0.039491 23.12404 13.87436 10.43856 0.788875 4532377 47.24179
4 0.043039 28.60097 14.45675 10.40924 1.729371 4.035942 40.76773
5 0.049659 24.95696 11.08103 8.087802 1.587042 4.822833 49.46433
6 0.050404 24.28496 11.48538 8.033414 2.351231 4.765855 49.07916
7 0.052164 23.30728 13.18367 7.502629 2.515996 5.923656 47.56677
8 0.053465 22.41791 13.61200 7.653243 4.792816 5.642916 45.88111
9 0.058657 19.22489 11.91400 6.384242 4.069544 6.849172 51.55816
10 0.059158 18.90170 11.84205 7.673129 4.048331 6.736562 50.79822

Bu sonuglar, granger testinden elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Buna gore;
kamu kesimi borglanma geregi, biiyiik Ol¢lide kendi soklarinca belirlenirken, kisa vadeli sermaye
hareketlerini, kisa donemde kendi soklar1, uzun déonemde ise cari agik ve kamu kesimi bor¢lanma
geregi soklar1 belirlemektedir. Cari agi8in; uzun dénemde kendi soklarinin yani sira faiz orani ve
kamu kesimi bor¢lanma geregi soklarinca, faiz oranmin ise; kendi soklar1 ve kamu kesimi
bor¢lanma geregi degiskeninin soklarinca belirlendigi gézlenmektedir. Enflasyon ise; cari agik
soklarindan kendi degiskeninin soklarina yakin bir nispette etkilenmektedir. Biiylime ise; hem
kisa hem uzun donemde biiyiik oranda kendi soklarinin yaninda, birbirlerine yakin nispette kamu
kesimi bor¢lanma geregi ve faiz orani soklari ile ifade edilebilmektedir.

Yani; yiiksek faiz ortaminin yarattig1 belirsizlik, gerek kamu kesimi bor¢lanma geregini,
kisa vadeli sermaye hareketlerini, enflasyonu ve cari acig1 tetikleyerek, gerekse dogrudan

11
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biiyiimedeki istikrarsizhigin temel sebebi olmaktadir. Istikrarsiz bir trend gosteren biiyiime
oranlarini, istikrarli bir ¢izgiye ¢ekmek son derece giictiir. Diger bir ifade ile; yerlesiklik kazanan
istikrarsizlik trendini kirma yoniinde kalic1 diizenlemelere gidilememesi, istikrarsiz biiylimenin
stiregelmesine ortam hazirlamistir. Biiyiimedeki bu goriinim de istikrarsiz biiylimenin devam
etmesinde en 6nemli sebeptir. Nitekim Uygur(Ekim 2003:54)‘a gore; istikrarsiz biiylime siireci,
oncelikle biiylimenin kendisini diisiirmektedir. Bu durum, ¢alismanin temel bulgular1 arasindadir.
Varyans ayrimlastirmasinin en Onemli sonuglarindan biri; biliyiimedeki istikrarsizligin yine
kendisi tarafindan belirlenmesidir. Nedensellik testinden elde edilen mekanizma, kamu kesimi
bor¢lanma geregince belirlenen faiz haddinin, gerek cari agik, gerekse kisa vadeli sermaye
hareketleri iizerinde nedensel etkiye sahip oldugunu, cari agigin ve kamu kesimi bor¢lanma
gereginin ise bilylime ile karsilikli nedensel etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu
sonuglar, etki-tepki analizinden gelen sonuglarla da desteklenir niteliktedir.

Tablo 6:Etki-Tepki Analizi

12
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orani iizerinden bir tepki yaratirken, faiz oranina verilecek sok ise; kendi degiskeni yani sira, cari

acik ve kisa vadeli sermaye hareketleri ve enflasyon orani tarafindan tepki ile karsilanmaktadir.
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Biiyiime ise; kisa donemde cari agik ve kamu kesimi bor¢lanma geregi ve faiz orani soklara
duyarli gozlenmektedir. Ancak hem kisa hem uzun donemde, kendi degiskenine verilecek sok
karsisindaki tepkisi soniimlenememektedir. Enflasyon soklarina verdigi tepki ise, kisa ve uzun
donemde kaybolmamaktadir.

Tirkiye’de sermaye hareketleri reel yatirimlara yonelmedigi i¢in, yatirim harcamalarina
pozitif katki saglamamis, Ote yandan, siirdiiriilen kamu finansman politikasi nedeniyle doviz
gelirlerinin erimesine, biiylimenin negatif yonlii etkilenmesine yol acmustir. Yine 1970’li
yillardan, 2000’li yillarin baglarina kadar siiregelen yiiksek kronik enflasyon problemi, uzun
vadeli yatirnm projelerini negatif yonde etkileyerek, biliylime performansini olumsuz yonde
etkilemistir.

Analiz neticesinde ortaya ¢ikan temel durum, kamu kesimi bor¢lanma gereginden
kaynagini bulan faiz haddi, gerek enflasyon, kisa vadeli sermaye hareketleri ve cari agik iizerinde
dolaysiz etkileri, gerekse yine bu degiskenler iizerindeki etkileri vasitasiyla dolayli etkileri
sebebiyle biiylime {izerinde etkiye sahiptir.

IV.SONUC

Gelismekte olan ekonomilere yonelik olarak gozlenen sermaye akimlari, yiiksek faiz
cazibesi altinda, yerli paray1 degerlendirerek, ithalati arttirmak yolu ile artan cari agiklara, kamu
aciklaria ve enflasyon oranindaki artiglara yol agarak, biiylime oraninda etkili olmustur. Tiirkiye
ekonomisi de gelismekte olan bir ekonomi olarak, bu siiregten nasibini almistir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan istikrarsiz biiylimenin nedenlerine yonelik olarak
yapilan bu ¢aligmada, cari agik/gsyih, kamu kesimi bor¢lanma geregi/gsyih, bilesik hazine faizi,
toptan esya fiyat indeksi, kisa vadeli sermaye hareketleri ve biiylime degiskenleri ele alinmistir.
Sozii edilen degiskenler, 1991.1-2004.3 donemleri itibariyle, duraganlik arastirmasi neticesinde,
duragan olduklar1 mertebede VAR analizine tabi tutulmuslardir. Once, degiskenlerde igsel-dissal
ayriminin yapilmasina izin veren Granger testi yapilmis ve faiz oraninin diger degiskenleri ve
ayni zamanda bliyiimeyi etkileyen bir konumda oldugu gozlenmistir. Bu ¢at1 altinda olusturulan
VAR modelinden elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore; yiiksek faiz orani 6zellikle
cari acigm, kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6ngorii hata varyansinin temel belirleyicisidir.
Ayrica biiylimenin 6ngorii hata varyansini, kendi degiskeninin yanisira, kamu agiklart ve cari
acik soklart belirlemektedir. Etki-tepki analizlerinin sonuglart da bu yondedir. Cari agigin ve
kamu kesimi bor¢lanma gereginin, enflasyonun ve biiylimenin faiz oranina verilecek soktan
etkilendikleri, biiylimenin ise; kisa donemde cari agik ve kamu kesimi bor¢lanma geregi ve faiz
haddi soklarina tepki verdigi, gerek kisa gerekse uzun donemde ise enflasyonun ve kendi
soklarinin yarattig1 etkinin giderilemedigi sOylenebilir. Biliylime istikrarsizliginin temel sebebi
oncelikle kendisidir. Ayrica faiz orani, hem dolaysiz hem de cari agik ve kamu kesimi borglanma
geregi lizerindeki etkileri sebebiyle dolayli yoldan, biiyiime istikrarsizligi tizerinde belirleyici bir
degisken olarak gozlenmektedir.
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