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MAKROEKONOMIK iSTIKRARSIZLIGIN EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKILERI: TURKIYE
UZERINE YAPISAL KIRILMALI ZAMAN SERiSi
ANALiZi (1983-2015)

Omer YALCINKAYA®, Halil ibrahim AYDIN?
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Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin ekonomik
bliyiime iizerindeki etkileri 1983-2015 donemi icin yapisal kirilmalar1 dikkate alan
zaman serisi analizi kapsaminda incelenmektedir. Bu yOniiyle ¢alismada, i¢c ve dig
denge kosullarmi1 bir arada gozeten temel makroekonomik gostergelerden endeks
seklinde tiiretilen makroekonomik istikrarsizlik unsurlarmin, Tiirkiye’nin ekonomik
bliyime performansi {izerindeki uzun donemli etkilerinin degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Calisma sonucunda, inceleme doneminde Tiirkiye ekonomisinde
makroekonomik istikrarsizlik endeksinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin
negatif yonli oldugu ve degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, ¢alisma doneminde Tiirkiye ekonomisinde uzun
donemli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime performanslarmin yakalanabilmesinin
onlinde makroekonomik istikrarsizligin mevcut yapistyla 6nemli bir kisit oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisinde yiiksek oranli iktisadi biiyiime
hizlarinin yakalanabilmesi ve uzun dénemde siirdiiriilebilir kilinabilmesi i¢in i¢ ve dig
denge kosullarmni gozeten temel makroekonomik gostergelerde istikrarin saglanmasi
gereklilik arz etmektedir.
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THE EFFECTS OF MACROECONOMIC INSTABILITY
ON ECONOMIC GROWTH: TIME SERIES ANALYSIS
WITH STRUCTURAL BREAKS ON TURKEY

(1983-2015)

ABSTRACT

In this study, the effects of macroeconomic instability on economic growth in the
Turkish economy are examined in the context of time series analysis that taken in to
accounted structural breaks for the period 1983-2015. In the study this aspect, it is
aimed that the long-term effects on Turkey's economic growth performance of
macroeconomic instability elements derived in the form of an index from the basic
macroeconomic indicators which taken into accounted together the internal and external
balance conditions to be assessed. As a result of the study, it is determined in the review
period that the effects of the macroeconomic instability index on economic growth in
the Turkish economy are negatived irrection and there is a bi-directional causality
relationship between the variables. These results demonstrates that macroeconomic
instability is a important constraint with the existing structure, in front of to be captured
the long-termand sustainable economic growth performances in the Turkish economy
during the working period. In this context, it is necessary that on the basic
macroeconomic indicators that taken into accounted internal and external balance
conditions to be ensured stability in order to high rate economic growth rates in the
Turkish economy can be able to capture and to make its sustainable in the long-term.

Key Words: Sustainable Growth, Development, Macroeconomic Instability
Index, Time Series Analysis with Structural Breaks.
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Giris

Iktisadi biiyiime kavrami genel itibariyle, bir iilkenin sinirlar1 i¢inde belli bir
yilda {iretilen tiim nihai mal ve hizmet miktarinin zaman igerisinde (yildan yila)
arttirtlmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda, iktisadi biiyiime ge¢miste oldugu gibi
giiniimiizde de biitiin {ilke ekonomilerinin en énemli makroekonomik amaci olarak
goriilmekte, kisi basina diisen reel gelirin artirilmasinda ve toplumun refah diizeyinin
yiikseltilmesinde belirleyici bir rol oymaktadir. Bu agidan iilke ekonomilerinde
yakalanan iktisadi biiylime hizlarmin yiiksekligi makroekonomik agidan basarinin,
distikligli ise basarisizligin en temel gostergesi olarak goriilmektedir. Bununla
birlikte, {ilke ekonomilerinin makroekonomik diizeydeki basarisi salt iktisadi biiyiime
hizlarmin yiiksekligiyle olciilmemekte, yakalanan yiiksek oranli iktisadi biiyiime
hizlarmin siirdiiriilebilir kilinmasini da gerektirmektedir. Bu ise fiyat istikrari, faiz
istikrar1, kur istikrari, finansal istikrar, ddemeler bilangosu denkligi vb. i¢ ve/veya dis
dengeyi gozeten temel makroekonomik gostergelerde devresel dalgalanmalarin
azaltilmasini ve istikrarin saglanmasini gerekli kilmaktadir.

Bu anlamda makroekonomik istikrar, enflasyon oraninin diisik ve
kestirilebilir oldugu, reel faiz oraninin uygun oldugu, reel déviz kurunun rekabetgi ve
ongoriilebilir oldugu, mali disiplinin ve 6demeler dengesi esitliginin saglandig1 kisaca
ic ve dis denge kosullarinin birlikte gozetildigi bir makroekonomik yapiy1
tanimlamaktadir. Bu kapsamda istikrarli  bir makroekonomik yapi, iilke
ekonomilerinde yiiksek oranli iktisadi biiylime hizlariin yakalanabilmesi igin gerekli
ortami saglamakta ve yakalanan biiyiime hizlarmin uzun dénemde siirdiriilebilir
kilinmasina imkan saglamaktadir. Makroekonomik istikrar, iktisadi biiyiimeyi ve onun
stirdiiriilebilirligini kendiliginden saglamamakta, ancak makroekonomik ag¢idan
istikrarli bir yap1 tesis edilmedik¢e biiyiime konusunda harcanan ¢abalarin faydasiz
kaldigin1 vurgulamak gerekmektedir (Fischer, 1993: 487-88).

Nitekim i¢ ve dig dengeyi gozeten temel makroekonomik gostergelerde es
anli dengenin yani makroekonomik istikrarin saglanamadigi bir ortamda, iktisadi
bliylime hizlar1 goreli olarak daha diisiik oranlarda ve potansiyelinin altinda
gergeklesmektedir. Makroekonomik dengelerin  tutturulamadigt ya da zor
tutturulabildigi bdyle bir ortamda, bazen bir donem eksi degerler alan iktisadi biiyiime
oranlar;; sonraki donemde sermaye stogunda belirgin artis olmasa bile, &nceki
donemin geciktirilmis tiiketim harcamalariyla ve/veya ortaya ¢ikardig: atil kapasitenin
kullanilmasiyla art1 degerler alabilmekte ve daha yiiksek bir diizeye ulasabilmektedir.
Birbirini izleyen donemlerde gergeklesen farkli iktisadi biiylime oranlari, tiiketim-
yatirim kararlarinda asir1 iyimser/kotiimser beklentilere yol agmakta, makroekonomik
istikrarsizligr daha da yiikseltmekte ve yakalanan iktisadi biiylime hizlarinin uzun
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donemde siirdiiriilebilir kilinmasini engellemektedir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 159-160).
Konu Tiirkiye ekonomisi agisindan incelendiginde ortalama son elli yillik zaman
diliminde istikrar sorunun oldugu goriilmektedir. Bahse konu istikrarsizlik gerek
ekonominin i¢ dinamiklerinden, gerckse de ekonominin siyasal ve sosyal yapi ile
yakin olmasi sebebiyle siyasi ve sosyal parametrelerde kaynaklanmaktadir. 1960’11
yillara kadar Tiirkiye ekonomisinin gorece istikrarli bir trend igerisinde oldugu
goriilmektedir. Fakat sonraki siireglerde ekonomik yapinin i¢ ve dis faktorlerin etkisi
ile istikrarsiz bir yapi igerisinde bulunmaktadir (Karagdéz ve Ergiin, 2010: 171).
Nitekim, 1960'l1 yillardan sonra yasanan politik istikrarsizlik ve akabinde yasanan
darbeler ekonomi tizerinde 6nemli yaralar agmis bulunmaktadir. 1990l yillara kadar
ekonomik anlamda biiyiik sorunlar yasayan Tiirkiye, bu yillardan sonraki siiregte
ekonomik istikrarsizlig1 i¢sellestirmis ve yasanan iktisadi krizlerle derinlestirmistir.
Tirkiye'nin yasamis oldugu 1994 krizi ve bu siirece giden yolda rol alan belki de en
onemli faktorlerden birisi siyasal istikrarsizlik ve kisa omiirli hiikiimetler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tarihlerde ortalama hiikiimet 6mrii bir yil oldugu
goriilmektedir. Bu donemdeki siyasal istikrarsizligin, ekonomik istikrarsizligin ana
nedenlerinden birisi oldugunu sdylemek yanls olmamaktadir (Oztiirk, 2015: 450).
Istikrarin gergeklesmedigi bir politik yapida ve siyasal c¢evrenin sebep oldugu
belirsizlik durumunda 6zel yatirimlar diiser ve dogal sonucu olarak ekonomik biiyiime
bu siiregten negatif yonde etkilenir. Ayrica, belirsizlik yatirnmlarin tiirtini degistirmek
ve kamu harcamalariin yapisini etkilemek suretiyle, ekonomik biiyliime iizerinde
dogrudan etkiye de sahip olmaktadir (Demirgil, 2011: 124). Genel itibariyle
makroekonomik istikrarin en ¢ok bozuldugu siiregler, Ocak 1985 ve Ocak 1991
tarihlerinde yasanmig bulunmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2015: 513). Tiirkiye ekonomisinde
siyasi istikrar ile ekonomik istikrar arasinda sik1 bir iligki oldugunu vurgulamak 6nem
arz etmektedir. Cumhuriyet doneminde siyasi istikrarin saglandigi siireglerde
ekonomide de istikrarli bir gelisme gozlenmis ve bu siiregte siddetli ekonomik krizler
s0z konusu olmamustir (Karluk, 2015: 495). Bunlarin yan: sira, Tiirkiye'de ekonomik
istikrarsizligin tarihsel seriiveni igerisinde ele alinip incelendigi zaman, i¢ ve dis borg
stoklarinin yiikselmesi ile istikrarsizlik arasinda gii¢lii bir bag oldugunu da belirtmek
gerekmektedir (Karabigak, 2000: 52).Ekonomik istikrarsizliklar bankalarin portfoy
yapisini zayiflatmakta, bankacilik krizleri de milli geliri, bilyiimeyi ve issizlik gibi
makroekonomik parametreleri etkilemektedir (Barigik, 2015: 119). 2000'li yillara
kadar yasanan ekonomik istikrarsiz siire¢ ve akabinde yasanan 2000 Kasim krizi ile
2001 Subat krizleri Tiirkiye ekonomisi i¢in derin yaralar agmig bulunmaktadir. Ayrica,
yakin tarihte ABD'de yasanan 2008 kiiresel ekonomik kriz Tiirkiye ile beraber bir¢ok
iilkeyi etkisi altina almis ve makroekonomik istikrar noktasinda sorun tegkil etmistir.

Bu  kapsamda  ilgili literatiir  incelendiginde, = makroekonomik
istikrarmn/istikrarsizligin ekonomik biiyiime {iizerindeki etkilerinin ilk defa Diinya
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Bankasi tarafindan 1991 yilinda yayinlanan bir raporda teorik diizeyde arastirildigi
goriilmektedir. Bu raporda 1970-1990 déneminde farkli gelismislik/gelir diizeyindeki
tilkelerin ekonomik biiyiime performanslari incelenmekte ve uyumlu-koordineli kamu
politikalar1 igerisinde makroekonomik istikrara sahip olan tilkelerin, bu istikrara sahip
olmayan iilkelere kiyasla daha iyi bir ekonomik bilylime performansina sahip
olduklar belirtilmektedir Bu raporu takiben makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin
ekonomik biiyime iizerindeki etkilerini farkli iilkeler i¢in arastiran smirli sayidaki
calismada, teorik diizeyde gecerli olan iliskilerin ampirik ag¢idan da sorgulandif:
goriilmektedir' (Ahangari vd., 2014: 871-72). Bu kapsamda yapilan c¢aligmalarda,
makroekonomik istikrari/istikrarsizli1 temsilen i¢ ve dis denge sartlarmmi gozeten
temel makroekonomik gostergelerin ayri ayri" ya da bu gostergelerden tiiretilen
endeks seklindeki degerlerin" kullamldig1 goriilmektedir. Farkli iilke ve iilke gruplar
tizerinde agirlikli olarak zaman serisi ve panel veri analizi kullanilarak yapilan
¢aligmalarda, makroekonomik istikrari/istikrarsizligi temsilen kullanilan her iki
kapsamdaki degiskenlerin ekonomik biiylime iizerinde sirasiyla pozitif/negatif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. (Fischer (1991), Fischer
(1993), Hadjimichael vd., (1994), Bleaney (1996), Sanchez-Robles (1998), Elbadawi
ve Schmith-Hebbel (1998), Ismihan vd., (2002), Ma vd., (2004), Ismihanvd., (2005),
Gerry vd., (2008), Martinez ve Sanchez-Robles (2009), Ismihan (2009),
Sirimaneetham ve Temple (2009), Pedraza (2012), Haghighi vd., (2012), Ali ve
Rehman (2015), Tilahun (2015)). lgili literatiir bir biitiin olarak incelendiginde, farkl
ilkeler iizerinde ampirik diizeyde yapilan c¢aligmalarda genellikle ¢esitli
makroekonomik gostergelerden tiiretilen makroekonomik istikrar/istikrarsizlik
endeksinin kullanildigi goériilmektedir. Bununla birlikte, literatiirdeki calismalarin
onemli bir boliimiinii uluslararasi literatiirdeki aragtirmalarin olusturdugu ve Tiirkiye
ekonomisi {izerine yapilan ulusal literatiirdeki caligmalarin olduk¢a sinirli kaldigi
izlenmektedir. Bu noktadan hareketle, ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde
makroekonomik istikrarsizligin ekonomik biiylime {iizerindeki etkileri 1983-2015
donemi i¢in yapisal kirtlmalar1 dikkate alan zaman serisi analizi kapsaminda
incelenmektedir. Bu genel amagla birlikte ¢alismada, i¢ ve dig denge kosullarint bir
arada gozeten temel makroekonomik gostergelerden endeks seklinde tiiretilen
makroekonomik istikrarsizlik unsurlarinin, Tiirkiye ekonomisinin ekonomik biiyiime
performansi iizerindeki uzun dénemli etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir.
Bu yoniiyle kapsamli i¢ ve dis makroekonomik istikrarsizlik gostergeleri kullanilarak,
Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yiiriitiilen ¢aligmanin bulgularinin, bu konudaki ulusal
literatiiriin gelisimine katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda girisi takiben ikinci boliimde, arastirmanin kapsami
aciklanmakta ve ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmaktadir. Calismanin tigiincii
boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin ekonomik biiytime

987 www.ulakbilge.com



Yalginkaya, O. ve Aydin, H. I. (2017). Makroekonomik Istikrarsizhgin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Uzerine Yapisal Kinlmali Zaman Serisi Analizi. ulakbilge, 5 (13), 5.983-1007.

tizerindeki uzun donemli etkileri ekonometrik olarak incelenmekte ve caligma genel
degerlendirmelerin yer aldig1 dordiincii boliimle birlikte tamamlanmaktadir.

2. Arastirmanin Kapsam ve Verileri

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin
ekonomik biiylime lizerindeki uzun donemli etkileri 1983-2015 dénemi icin yillik
bazda ve ekonometrik olarak incelenmektedir." Bu yoniiyle calismada, i¢ ve dis denge
kosullarini1 bir arada gézeten temel makroekonomik gostergelerden endeks seklinde
tiiretilen makroekonomik istikrarsizlik unsurlarinin, Tiirkiye ekonomisinin ekonomik
bliyime performanst {izerindeki uzun donemli etkilerinin degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Calismada,  makroekonomik  istikrarsizlik  unsurlarinin
belirlenmesinde ve i¢-dis denge sartlarim gozeten bu temel makroekonomik
gostergelerden makroekonomik istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde, Elbadawi ve
Schmith-Hebbel (1998), Ismihan vd., (2002), Pedraza (2012), Haghighi (2012),
Tilahun (2015), Ali ve Rehman (2015) c¢alismalar1 referans alinmaktadir.
Makroekonomik gostergeler kullanilarak iilke ekonomilerindeki makroekonomik
istikrarsizligin diizeyini 6lgmek amaciyla olusturulan bu endeks, UNDP (United
Nations Development Programme-Birlesmis Milletler Kalkinma Programi) Beseri
Gelisme Endeksi (Human Development Index-HDI) metodu kullanilarak
hesaplanmaktadir. Farkli nitelikteki gostergelerinin ortak bir araliga doniistirtildigi
bu yontemde; ilk O6nce her bir gosterge i¢in Ornegin Y gostergesi igin Orneklem
doénemindeki en kiigiik ve en biiyiik degerler [Min (Y) ve Max (Y)] belirlenmektedir.
Sonrasinda, ilgili Y gostergesinin her bir gozlemi i¢in bu araliktaki konumu [(Y
gostergesinin t yilindaki degeri-Min (Y))/(Max(Y)-Min(Y))] seklindeki formiille
hesaplanmakta ve Y gostergesinin inceleme donemindeki tiim gozlemleri igin 0 ile 1
arasinda degisen bir say1 (endeks degeri) elde edilmektedir (Haghighi vd., 2012: 50-
51; Ali ve Rehman, 2015: 293).Y Bu calismada makroekonomik istikrarsizlik
endeksinin tiiretilmesinde; enflasyon orani, cari islemler dengesi/Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH), kamu kesimi konsolide biitce dengesi/GSYIH, toplam kamu dis
bor¢lar/GSYTH, mevduat faiz oram1 ve nominal déviz kuru seklindeki alti farkli
makroekonomik gosterge kullanilmistir. Bu kapsamda, calismada ilk once
makroekonomik istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde kullanilan alt1 farkl
makroekonomik gdstergenin her biri yukarida agiklanan formiil yardimiyla O ile 1
arasinda deger alacak sekilde bir endekse doniistiiriilmiistiir. Akabinde, elde edilen bu
alt1 farkli alt endeksin basit ortalamas: alinmig ve makroekonomik istikrarsizlik
endeksi de 0 ile 1 araliginda degerler alacak sekilde tiiretilmistir. Elde edilen
makroekonomik istikrarsizlik endeksinin seviyesindeki azalma (endeks degerinin 0’a
yaklagmasi) ilgili donemde makroekonomik istikrarm arttigini gosterirken, endeksinin
seviyesindeki artma ise (endeks degerinin 1’e¢ yaklagsmasi) makroekonomik
istikrarsizligin arttigini belirtmektedir. I¢ ve dis denge sartlarim bir arada gézeten ilgili
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alti farkli makroekonomik gdstergenin kullanilmasiyla Tiirkiye ekonomisi igin
tiiretilen makroekonomik istikrarsizlik endeksinin 1983-2015 dénemindeki gelisim
seyri Ek-1’de sunulmaktadir. Caligmada, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik
istikrarsizligin kisi basina diisen reel GSYTH (ekonomik biiyiime) iizerindeki etkilerini
incelemek {izere tahmin edilecek modelde kullamlan degiskenler ve kaynaklar1 Tablo
1°de sunulmaktadir".

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Inceleme Donemi:1983-2015

Degiskenler Tanim Veri Kaynagi
KBRGSYIH  Kisi Basina Diisen Reel GSYIH (USD) 1d Bank (WE)
. World Bank (WB
Reel Sabit S Yatirimlar1 (USD !
SSER cel Sabit Sermaye Yatirimlan ( ) (World Development Indicators).
XM Disa Ag¢iklik Oran1 (USD)
EL Istihdam Edilen Isgiicii
Kalkinma Bakanlig1
L . (Temel Ekonomik Gostergeler,
ME Makroekonomik Istikrarsizlik Endeksi

Ekonomik ve Sosyal Gostergeler).

Tabloda tammli KBRGSYIH, SSER, XM, EL ve ME degiskenleri ilgili

Not: donem araligindaki logaritmik degerleriyle analizlerde kullanilmaktadir.

3. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin ekonomik
biiylime iizerindeki uzun donemli etkileri 1983-2015 donemi i¢in yillik bazda ampirik
olarak incelenmekte ve degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin
yoniiniin/biyiikliigiiniin belirlenmesi amaglanmaktadir. Caligmada, makroekonomik
istikrarsizligin ekonomik biiylime {izerindeki uzun donemli etkilerini incelemek iizere
fiziksel-beseri sermaye birikimi ve disa agiklik orani kontrol degiskenleriyle birlikte
zaman serisi analizi metodolojisi kapsaminda tahmin edilecek ekonometrik model
Esitlik 1°de gosterilmektedir:""

Model: KBRGSYiH, = a+B,SSER+PoELi+Bs XM, + B ME, + u,(1)

Denklemde yer alan terimlerden (o) sabit parametreyi, () egim
parametrelerini, (u) hata terimini ve (t) alt indisi ise zamani temsil etmektedir.
Calismada, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin ekonomik biiyiime
iizerindeki uzun donemli etkilerini tespit etmek iizere yukarida tanimlanan model
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zaman serisi analiz metodolojisi kapsaminda baslica dort asamada incelenmektedir.
Bu kapsamda, zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duraganlik durumu modelde
kullanilacak metodolojiyi yakin bir sekilde ilgilendirdiginden ilk olarak modelde
kullanilan degiskenlerin duraganlik durumu yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve
almayan birim kok testleriyle incelenmektedir. ikinci asamada, birim kok testleri
sonucunda tiim degiskenleri aym1 seviyede ve birinci farklarinda duragan oldugu
belirlenen modeldeki degiskenler arasinda olmasi muhtemel uzun dénemli iliskiler
yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve almayan Johansen ve Gregory-Hansen Eg-
Biitiinlesme testleriyle arastirilmaktadir. Uciincii asamada, es-biitiinlesik oldugu
belirlenen modeldeki degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerinin yoniinii ve
bliylikliginii belirlemek iizere es-biitiinlesme iligkisinin katsayilari, FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) yontemi ile tahmin edilmektedir. Dordiincii ve son
asamada ise uzun doénemde es-biitiinlesik oldugu belirlenen degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin yonii Toda-Yamamoto nedensellik testiyle aragtiritlmaktadir.

3.1. Birim Kok Testi Sonuclari ve Degerlendirilmesi

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan ¢aligmalarda modele dahil edilen
degiskenlerin duragan olduklar1 varsayilmaktadir. Eger bir modelde kullanilan seriler
duragan olmaz, yukari ya da asag1 dogru kalict hareketler (trend) tasir ise gézlemlenen
yiiksek R?ve anlamli t-istatistikleri, seriler arasindaki gergek iligkiden ¢ok bu trendden
kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2009: 709). Bu nedenle, kurulacak modelde bdyle bir
hataya diismemek icin Oncelikle serilerin duraganligi ADF (Augmented Dickey-
Fuller), PP (Phillips-Perron) ve GLS (Dickey-Fuller) Birim Kok Testleri ile
incelenmis ve sonuglari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: ADF, PP ve DF-GLS Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP DF-GLS
Birim Kok Testi Birim Kok Testi Birim Kok Testi

Degiskenler  Sabitli STarZ'rf; Sabitli STarte):; Sabitli ST?Z'ntg

KBRGSYIH -0.75 -3.27 -0.71 -3.32 0.55 -3.11

SSER -2.59 -2.58 -2.58 -2.44 -1.85 -2.18

EL 0.02 -1.52 -0.01 -1.69 1.22 -1.63

XM -1.57 -3.20 -1.37 -3.01 -0.93 -2.61

ME -2.61 -3.03 -2.60 -3.06 -1.66 -2.76
AKBRGSYIiH -6.29* -6.18* -8.13* -7.49* -6.26* -6.37*
ASSER -4.94* -5.02* -4.91* -4,99* -4,97* -5.12*
AEL -5.12* -5.06* -5.13* -5.06* -5.18* -5.22*
AXM -5.55* -5.45* -8.79* -8.35* -4.41* -5.09*
AME -6.09* -5.94* -6.25* -6.13* -5.99* -5.98*
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Kritik Degerler
%1 -3.66 -4.28 -3.66 -4.28 -2.64 -3.77
%5 -2.96 -3.56 -2.96 -3.56 -1.95 -3.19

Not:(*) isareti degiskenlerin % 1 onem diizeyine gore duragan olduklarini ifade etmektedir. ADF ve PP
Birim Kok Testleri i¢in kullanilan kritik degerler MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo
degerlerini, DF-GLS Birim Kok Testi i¢in kullanilan kritik degerler ise Elliott-Rothenberg-Stock (1996)
tarafindan gelistirilen kritik tablo degerlerini gostermektedir. ADF ve DF-GLS Birim Kok testlerinde
hatalar arasindaki otokorelasyon sorununu gideren uygun gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore
otomatik olarak elde edilmistir. PP testinde Bartlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwidth genisligi
Newey-West yontemi ile belirlenmistir. Degiskenlerin éniinde bulunan “A” simgesi ilgili degiskenin birinci
derece devresel farkinin alindigini gostermektedir.

Tablo 2°deki ADF, PP ve DF-GLS Birim Kok Testi sonuglari incelendiginde;
tanimli modelde kullanilan tim degiskenlerin sabitli ile sabitli ve trendli formda
seviye diizeyinde [I(0)] duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum, ADF ve PP
Birim Kok Testlerinde; degiskenlerin test istatistik degerlerinin MacKinnon kritik
degerlerinden, DF-GLS Birim Kok Testinde ise Elliott-Rothenberg-Stock kritik
degerlerinden mutlak olarak kiigiik olmasindan, diger bir deyisle degiskenlere ait test
istatistikleri olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasindan anlagilmaktadir. Bu
nedenle, modellerde kullanilan tiim degiskenler i¢gin ADF, PP ve DF-GLS Birim K&k
Testlerinin her birinde fark alma yoluna gidilerek, % 1 6nem diizeyinde tiim
degiskenlerin test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik
oldugu goriilmiis ve serilerin [I(1)] diizeyinde duragan olduklari sonucuna ulagilmustir.

Diger taraftan, tanimlanan modelde kullanilan degiskenler inceleme
doneminde yapisal bir degisiklige maruz kalmiglarsa, bu yapisal degisiklikleri dikkate
almadan uygulanan ADF, PP ve DF-GLS gibi geleneksel birim kok testlerinin
yaniltict sonuglar verebilecegi kabul edilmektedir. Nitekim yapisal degisimler
(kirilmalar) dikkate alinarak yapilan duraganlik analizlerinde duragan olmayan birgok
serinin, duragan ozellikler sergileyebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle, ¢alismada
s6z konusu sakincayi gidermek i¢in tanimlanan modeldeki degiskenlerin duraganlik
durumu ayrica yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot-Andrews (1992) ve Perron
(1997) birim k&k testleriyle incelenmis ve sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir."

Tablo 3’teki Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testi sonuglar
incelendiginde, tanimli modelde yer alan tiim degiskenlerin Model A, B ve C’de
seviye diizeyinde [1(0)] duragan olmadiklar1 gériilmektedir. Bu durum Zivot-Andrews
ve Perron Birim Kok Testlerinde degiskenler icin hesaplanan test istatistik
degerlerinin, kritik tablo degerlerinden mutlak olarak % 5 6nem diizeyinde kiigiik
olmasindan anlasilmaktadir. Bu nedenle, modelde kullanilan tiim degiskenler igin
Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testlerinin her birinde fark alma yoluna
gidilerek, % 1 veya % 5 6nem diizeyinde tiim degiskenlerin test istatistiklerinin kritik
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tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik oldugu goriilmiis ve serilerin [I(1)]
diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna ulagilmigtir. Bu sonuglar, bir yandan
tanimlanan modelde kullanilan biitiin degiskenlerin inceleme déneminde yapisal
kirilmalara maruz kaldigin1 gostermekte, diger yandan da biitiin degiskenlerin yapisal
kirllmalarla birlikte seviye degerinde degil birinci farklarinda [I(1)] duragan
olduklarin ortaya koymaktadir.™

Tablo 3: Zivot-Andrews ve Perron Yapisal Kirtlmal Birim Kok Test Sonuglari

Zivot-Andrews Perron
Degiskenler Model A° ModelB Model C ~ Model A Model B Model C
: 4.03 3.49 4.05 3.90 3.93 3.60
KBRGSYIH ' 11999)  [2002]  [1999] [1998] [1998] [2003]
SR 355 342 3.34 351 3.23 3.08
[1998]  [1998]  [1998]  [1997] [1997] [1988]
i 331 250 343 328 356[2001 2.3
[2000]  [2008]  [2000]  [1999] ] [2009]
o 4.4 427 5.01 447 5.06 4.26
[1994]  [1998]  [1994]  [1993] [1993] [1998]
e 442 3.18 3.97 4.5 3.88 3.44
[2003]  [2010]  [2003]  [2002] [2003] [2010]
678  -635  -668*  -6.71* -6.62 -6.47
AKBRGSYIH 155031 2003]  [2003] [2009] [2009] [1991]
\SSER 581*  -549%  -584* 584 6o 573
[2002]  [1999]  [2002]  [1989] [2003] [1999]
L 574%  542%  -620% 570 6.11%* 573
[2010]  [2002]  [2010]  [1993] [2009] [2002]
M 659%  -561*  -708*  -6.03* -6.18%* 5.68*
[1998]  [1995]  [1998]  [1997] [1998] [1995]
ME 655¢  -7.04%  -733*  -6.48* 7.06% 7.02%
[1997]  [2006]  [2004]  [1994] [2001] [2005]
Kritik Degerler
%1 534 480 557 5.92 6.32 545
%5 4.93 4.4 5.08 523 5,59 483

Not: Zivot-Andrews ve Perron birim kok testlerinde degiskenler i¢in uygun gecikme uzunluklart Akaike
Bilgi Kriterine (AIC) gore otomatik olarak elde edilmistir. Tabloda test istatistiklerinin yaninda yer alan “[
]” parantez igindeki tarihler inceleme doneminde degiskenlerde meydana gelen yapisal kirilma tarihlerini
gostermektedir.

Diger yandan Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde, Zivot-Andrews ve Perron
Birim Kok Testlerinin, Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde ilgili
degiskenlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini 6zellikle sabitte ve
trendde kirilmaya izin veren modellerde basariyla tespit ettigi goriilmektedir. Nitekim
sabitli ve sabitli+trenli formlarda ilgili degiskenlerde, 1994-1995, 1999-2002 ve 2008-
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2009 donemleri i¢in belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve
dis etkilenmelerle meydana gelen ekonomik kriz donemlerine denk geldigi
goriilmektedir. Bu durum, Ek-1’de sunulan Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
istikrarsizlik endeksin 1983-2015 doénemindeki gelisim seyrinden de takip
edilebilmektedir. Ozetle ¢alismada tamimlanan modellerdeki degiskenlerde birim
kokiin varligini belirlemek i¢in kullanilan ADF, PP ve DF-GLS geleneksel ve yapisal
kirilmalari dikkate alan Zivot-Andrews ve Perron Birim K6k Testlerinin her birinin
ortak sonuglar1 tlirettigi goriilmektedir. Bu sonuglar, modellerde kullanilan
degiskenlerin tamaminin seviye degerinde degil, fakat birinci farklarinda
duraganlastiklarini ve birim kok igermediklerini ortaya koymaktadir.

3.2. Es-Biitiinlesme Testi Sonug¢lar: ve Degerlendirilmesi

Tanimlanan modeldeki degiskenlerin duraganlik durumlarinin
incelenmesinden sonra degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadig,
yani degiskenlerin es-biitiinlesik olup olmadiklarinin aragtirilmasi gerekmektedir.
Diger bir deyisle, zaman serisi analizinde es-biitiinlesme iliskisinin varligi agisindan
duraganlik testi son derece 6nem tagimakta ve sdz konusu degigkenlerin birinci
farklarinda birim kok igermemesi ise bu iligkinin incelenmesine olanak tanimaktadir.
Zira seviye diizeyinde duragan olmayan, ancak farklari alinarak duraganlastirilan
serilerde, fark alma iglemi serilerinin ge¢mis siiregte maruz kaldigi gecici soklarin
etkisini yok ettigi gibi ayni zamanda bu seriler arasinda olmasi muhtemel uzun
donemli iliskileri de ortadan kaldirabilmektedir. Bu nedenle, duraganlastirilmis veriler
ile kurulan bir model, degiskenler arasindaki olmasi muhtemel uzun dénemli iliskiyi
de tam olarak yansitamayabilir. Boyle bir durumda, iktisadi degiskenlere ait seriler
duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir kombinasyonu var olabilir ve varsa bu
es-biitlinlesme analizi ile belirlenebilir. Bu durumdaki serilerin es-biitiinlesik olmasi,
degiskenleri etkileyen kalict soklar olmasi durumunda bile degiskenler arasinda uzun
donemde bir denge iligkisinin oldugunu belirtir (Tar1, 2010: 415).

Tanimlanan modelde es-biitiinlesme iligkisini incelemek igin gerekli 6n
sartlarin saglanmasinin ardindan uzun donemde s6z konusu degiskenler arasinda
anlamli bir iliskinin olup olmadigin tespit etmek {izere Johansen ve Gregory-Hansen
Es-Biitiinlesme testlerinin  kurulmas1 yoluna gidilecektir. Bdylelikle ¢alismada
tanimlanan modellerde yer alan degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskilerin
sirastyla yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi ve alindig1 durumlar i¢in ayr1 ayri
incelenmesi amaclanmaktadir. Bu baglamda, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ve
VAR modeline dayali olarak kurulan Johansen Es-Biitiinlesme testinde VAR
modelindeki gecikme uzunlugu énemli olmakta, bunun i¢in tahmin edilecek modele
gecilmeden Once optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Zira
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gecikme uzunlugunun belirlenmesinde keyfi davranilmasinin etkin olmayan ve/veya
sapmali parametre degerlerinin elde edilmesine yol agacagi genel olarak kabul
edilmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 53). Bu nedenle, giivenilir
sonuglarin elde edilebilmesi i¢in tahmin edilecek modellerde gecikme uzunluklarinin
bilgi kriterleri esliginde mutlaka dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.
Calismada modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri incelemek
iizere kurulacak VAR modeli i¢in en uygun (optimal) gecikme uzunlugu LR, FPE,
AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri esliginde bu degerleri minimum yapan en uygun
gecikme uzunlugu olarak tespit edilmeye calisilmustir.* Bu dogrultuda, gecikme
uzunlugu test sonuglarindan hareketle tamimli model i¢in 2 gecikmeli VAR modeli
tahmin edilerek Johansen Es-Biitiinlesme analizi yapilmis ve tanimlanan modellerde
yer alan degiskenler arasinda olmasi muhtemel uzun dénemli iligkilerin belirlenmesi
yoluna gidilmistir. Calismada tanimlanan model i¢in Johansen Es-Biitiinlesme Testi,
Iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max- Eigen Value) test istatistiklerine gore tahmin
edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 4: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

iz (Trace) Istatistigi

(Ho) (Hy) Ozdeger Trace Istatistigi Krltlz;/lo)%erler Olasihk
r=0 r>1% 0.6759 77.47 60.06 0.000*
r<1 r>2%* 0.4878 42.53 40.17 0.028**
r<2 r=3 0.3167 21.80 24.28 0.099

Maksimum Oz Deger (Maximum Eigen Value) Istatistigi

(Ho) (Hy) Ozdeger Mak. Ozdeger ot Degerler (% 5)  Olasiik

Istatistigi
r=0 r>1%* 0.6759 34.93 30.44 0.012**
r<l r=2 0.4877 20.74 24.16 0.136

Not: (*) ve (** ) isaretleri sirastyla % 1 ve % 5 onem diizeyinde Ho temel hipotezin reddedildigini ve Hy
alternatif hipotezin kabul edildigini (*) ve (**) isaretleri ise sirasiyla % 1 ve % 5 Onem diizeyinde test
istatistiklerini anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’teki Johansen Es-Biitiinlesme Test sonuclar1 incelendiginde; iz ve
Maksimum Ozdeger istatistiklerine gore, (Ho:r=0)temel hipotezlerinin (seriler arasinda
es-biitlinlesme yoktur) test istatistiklerine ait olasilik degerlerinin % 1 veya % 5 6nem
diizeyinde anlamli olduklar1 i¢in reddedildigi ve (Hj:r>1) alternatif hipotezlerinin
(seriler arasinda es-biitiinlesme vardir) kabul edildigi gériilmektedir. Bu durum, iz ve
Maksimum Ozdeger Testlerinde modeldeki degiskenler arasinda sirasiyla en az iki ve
bir adet es-biitlinlesme vektoriiniin bulundugunu belirten (H;:r>2) ve (Hpir>1)
alternatif hipotezleri i¢in hesaplanan, iz ve Maksimum Ozdeger test istatistigi
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degerlerinin % 5 oOnem diizeyindeki kritik degerlerden biiylik olmasindan
anlagilmaktadir. Bu dogrultuda, tanimli model acisindan iz ve Maksimum Ozdeger
test istatistiklerinin ayni yonde sonuglar verdigi, modelde kullanilan degiskenler
arasinda sirastyla en az iki ve bir adet es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugu sonucuna
ulagilmustir.

Diger taraftan, tanimlanan modelde kullanilan biitiin degiskenlerde yapisal
kirilmalar tespit edildiginden, modellerde yer alan seriler arasindaki uzun doénemli
iligkilerin ayrica yapisal kirilmalart dikkate alan testlerle incelenmesi gerekmektedir.
Nitekim degiskenlerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan testler sadece
birim kok testi sonuglarin1 degil ayni zamanda es-biitiinlesme test sonuglarini da
gegersiz  kilabilmektedir. Bu nedenle, ¢aligmada anilan sakincayi gidermek ve
sonuglarin tutarliligini tespit etmek iizere tanimlanan modelde seriler arasindaki uzun
donemli iligkilerin ayrica yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory ve Hansen (1996)
Es-Biitiinlesme testleriyle incelenmesi yoluna gidilmistir. Gregory ve Hansen (1996)
Es-Biitiinlesme testinde, yapisal kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmekte ve yapisal
kirilmalarla birlikte seriler arasinda uzun doénemli bir es-biitiinlesme iligkisinin olup
olmadig1 ADF ve Zt test istatistikleriyle {i¢ ayr1 model i¢in aragtirtlmaktadir. Bu ii¢
model sabitte ve/veya trendde meydana gelen yapisal kirilma durumlarina gore
sirastyla; Model C (sabitte kirilma), Model C/T (trendli sabitte kirilma) ve Model C/S
(hem egim hem de sabitte kirilma) seklinde tanimlanmaktadir (Gregory ve Hansen,
1996:102-103). Calismada tanimlanan modeldeki degiskenler arasinda yapisal
kirilmalarla birlikte uzun donemli bir es-biitiinlesme iliskisinin olup olmadigi Gregory
ve Hansen Es-Biitiinlesme testiyle incelenmis ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari

Model C CIS CIT

ADF  -857[1997]  -6.60*[2003]  -7.75** [2001]

Test Istatistigi Zt -6.20* [1998] -6.10* [1998] -6.49** [2005]
Kritik Degerler ;‘: é :2(5)2 :g:g :gii

Not: Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme testinde modeller igin uygun gecikme uzunluklari Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore otomatik olarak elde edilmistir. Tabloda test istatistiklerinin yaninda yer alan “[ ]”
parantez igindeki tarihler inceleme doneminde modellerin es-biitiinlesme denklemleri i¢in tespit edilen
yapisal kirilma tarihlerini gostermektedir. (ADF) ve (Zt) test istatistiklerinin oniinde yer alan (¥) ve (**)
isaretleri sirasiyla % 1 ve % 5 Onem diizeyine gore tanimlanan modellerdeki seriler arasinda yapisal
kirilmalarla birlikte bir es-biitiinlesme iligkisinin bulundugunu géstermektedir. ADF) ve (Zt) testleri igin
kritik tablo degerleri Gregory ve Hansen (1996) ¢alismasindan alinmustir.

Tablo 5°teki Gregory ve Hansen Es-Biitiinlesme testi sonuglari
incelendiginde, ADF ve Zt istatistiklerine gore yapisal kirilmalarla birlikte seriler
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arasinda bir es-biitinlesme iliskisi yokturseklindekiH, temel hipotezlerinin
reddedildigi ve H; alternatif hipotezlerin ise kabul edildigi goriilmektedir. Bu durum,
tanimli model i¢in hesaplanan ADF ve Zt istatistik degerlerinin kritik tablo
degerlerinden % 1 veya % 5 Onem diizeylerinde mutlak deger olarak biiylik
olmasindan anlagilmaktadir. Gregory ve Hansen yapisal kirilmali es-biitiinlesme
testinden elde edilen bu sonuglar, tanimli modeldeki seriler arasinda yapisal
kirilmalarla  birlikte uzun donemli bir es-biitiinlesme iligkisinin  oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda, hem Johansen hem de Gregory ve Hansen Es-
Biitiinlesme testlerinin ayn1 yonde sonuglar vermesi modelin kararlilig1 i¢in olumlu bir
durum olarak yorumlanmakta ve modeldeki degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket ettiklerini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle elde sonuglar, modellerde
kullanilan degiskenler arasinda kisa donemde ortaya ¢ikabilecek bir sokun etkisinin
uzun dénemde yok olacagini agik bir sekilde gostermektedir.

3.3. FMOLS ile Es-Biitiinlesme Katsayillarinin Tahmini ve Degerlendirilmesi

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler es-biitiinlesme testleriyle
belirlendikten sonra bagimsiz degiskenlere ait uzun dénem katsayilarinin nasil tahmin
edilecegi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Katsayilarin belirlenmesinde geleneksel
yontemlerle tahmin bagimsiz degisken(ler) ile hata terimi arasindaki igsellik ve
otokorelasyon nedeniyle yanli olmakta, bu nedenle es-biitiinlesme vektoriiniin tahmin
edilmesini saglayan cesitli yontemler onerilmektedir. Bu yontemlerden biri de bu
iligkinin nihai sapmasiz katsayilar1 tahmin etmek iizere, tahmin edicilerinin beklentiler
gergevesindeki tutarlilifini test etmek amaciyla Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen
FMOLS yontemi olarak bilinmektedir (Nazlioglu, 2010: 97). FMOLS ydntemi,
standart sabit etkili tahmincilerdeki OLS (Ordinary Least Squares) otokorelasyon ve
degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan sapmalari diizelterek sapmasiz ve
tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak saglamaktadir(Kok vd., 2010: 8). Bireysel
kesitler arasinda dnemli 6l¢iide heterojenlige izin veren FMOLS yontemi, sabit terim,
hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklari arasindaki olasi korelasyonun varligini
da hesaba katmaktadir. Bu yontemde parametrik olmayan uyarlama, icselligi ve
otokorelasyonu diizeltmek i¢in bagimli degiskene yapilmakta ve tahmin edilen uzun
donem parametreler uyarlanmis bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler iizerine
regrese edilmesiyle elde edilmektedir. Bunlara karsilik gelen t-istatistik degerleri de
asimptotik olarak standart bir normal dagilima yakisamaktadirlar (Kok ve Simsek,
2006: 7-8). Calismada, Tirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin
ekonomik biiylime {izerindeki uzun donemli etkilerini incelemek {izere kurulan model
FMOLS yéntemiyle tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.”
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Tablo 6: Uzun Déonemli Es-Biitiinlesme Katsayilari: FMOLS Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata

SSER 0.159* 0.022 [0.000]
EL 0.260** 0.096 [0.012]
XM 0.090** 0.035[0.017]
ME -0.184* 0.025 [0.000]
C 5.165* 0.935[0.000]
TREND 0.017* 0.001[0.000]

R’ 0.96

R’ 0.95

JB 1.787 [0.409]

Not: Modeldeki degiskenler i¢in hesaplanan katsayilarin oniinde bulunan (*) ve (**) isaretleri katsayilara
ait t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Tabloda yer
alan koseli “[ ]” parantez igindeki degerler katsayilara ait olasilik degerlerini gostermektedir. Ayrica,
modellerde yer alan degiskenlerde ilgili donem araliginda trend unsurunun etkili olabilecegi
degerlendirilmis ve modele eklenen trend degiskeninin katsayisinin istatistiki olarak % 1 &nem diizeyinde
anlamli oldugu belirlenmistir.

Tablo 6’daki tahmin sonuglar1 incelendiginde; SSER, EL ve XM agiklayict
degiskenlerinin katsayilarinin pozitif yonlii oldugu ve istatistiki agidan % 1 veya % 5
onem diizeylerinde anlamli olduklar1 gériilmektedir. Bu sonuglar, ¢alisma doneminde
Tiirkiye ekonomisinde fiziksel sermaye birikiminde, egitim seviyesi veri alindiginda
beseri sermaye birikiminde ve disa agiklik derecesinde meydana gelen
artiglarin/iyilesmelerin ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki a¢idan anlamli bir
sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, Tablo 6’daki model sonuglart
ME degiskeni agisindan incelendiginde i¢ ve dis denge sartlarii gozeten temel
makroekonomik gostergelerden tiiretilen makroekonomik istikrarsizlik endeksinin
katsaymin negatif (-0.184) yonlii oldugu ve istatistiki agidan % 1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde
enflasyon orani, cari islemler dengesi/GSYIH, kamu kesimi konsolide biitce
dengesi/GSYTH, toplam kamu dis bor¢lari/GSYTH, mevduat faiz oram1 ve nominal
doviz kuru seklindeki alt1 farkli makroekonomik gostergenin agirlikli ortalamasinda
meydana gelen 1 birimlik bir artisin, ekonomik biiylime {izerinde uzun doénemde
yaklasik olarak 0.18 birimlik (dolarlik) bir azalis meydana getirdigini gostermektedir.
Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dig denge sartlarin1 gozeten bu alt1 temel
makroekonomik gostergenin agirlikli ortalamasinin, ekonomik biiylimeyi negatif
yonde etkileyebilecek bir diizeye diger bir deyisle makroekonomik agidan istikrarsiz
bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari ve Degerlendirilmesi

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik durumlarinin ve modelin es-
biitlinlesme denklemindeki uzun donemli iligkilerin incelenmesinin ardindan,
degiskenler arasindaki iliskilerinin yOniiniin nedensellik testleriyle incelenmesi
gerekmektedir. Bu calismada makroekonomik istikrarsizlik ile ekonomik biiyiime
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskilerinin yonii Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen nedensellik testiyle arastirilmaktadir. Granger nedensellik
testine dayanan bu test, duraganlik diizeyleri farkli olan seriler ic¢in de
uygulanabilmekte ve seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskilerinin varligi analiz
sonuglarini etkilememektedir. Bu yoniiyle Toda ve Yamamoto nedensellik analizinde,
uzun donemde serilerde meydan gelebilecek bilgi kayiplar1 6nlenmekte ve
genisletilmis Vektor Otoregresif Modeller (VAR) kullanilarak, degiskenler arasindaki
dinamik iligkilerin incelenmesine olanak tanimaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik
testinin ilk asamasinda degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri (d) birim kok
testleriyle belirlenmekte ve ikinci asamasinda, kisitsiz VAR modeliyle uygun gecikme
uzunluklart (k) tespit edilmektedir. Akabinde, segilen gecikme uzunluguna (k) en
yiksek biitiinlesme derecesine sahip olan degiskenin “maksimum biitiinlesme
derecesi” (dmax) ilave edilmekte ve bdylece kisitsiz VAR modeli (k+dmax) tahmin
edilmektedir. Son olarak degiskenler i¢in sirasiyla kisitlar konulmakta, (p) gecikme
icin standart Wald testiyle bu kisitlarin anlamliligi smmanmakta ve degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin yonii arastirilmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995:
225-250). Hesaplanan Wald testi istatistigine ait olasilik degerlerinin 0.05 6nem
diizeyinden kiiclik olmasi halinde temel hipotez (degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi yoktur) reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Calismada,
tanimli modeldeki makroekonomik istikrarsizlik ve ekonomik biiylime degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto nedensellik testiyle incelenmekte ve
sonuglar1 Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Y istatistigi Gecikme Uzunlugu (k+dpq0)*
KBRGSYIH—ME 8.87** [0.012] (k=2)+(dpa=1)=3
ME—KBRGSYIH 23.77* [0.000] (k=2)+(dpa=1)=3

Not: ¥’ test istatistiklerinin oniinde bulunan (*) ve (**) isaretleri sirasiyla % 1 ve % 5 Gnem diizeyinde
anlamlihig1, koseli “[ ]” parantez igindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir. (*) isareti taniml
modeldeki degiskenler igin bilgi kriterleri esliginde belirlenen optimal gecikme uzunluklarim (k=2) ile
serilerin Tablo 2 ve Tablo 3’teki birim kok testleriyle belirlenen duraganlik seviyelerinin (dma=1) toplamin
gostermektedir.
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Tablo 7°deki sonuglar incelendiginde, makroekonomik istikrarsizlik endeksi
ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu iliskisinin
oldugu goriilmektedir. Bu durum, KBRGSYIH ve ME degiskenleri i¢in hesaplanan
(y?) istatistiklerine ait olasihk degerlerinin 0.05 énem diizeyinden kiigiik olmasindan
anlagilmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dis dengeyi gozeten temel
makroekonomik gostergelerde meydana gelen istikrarsizlik ile ekonomik biiylimenin
karsilikli olarak birbirlerini uyardiklarin1 ve karsilikli olarak etkilesim igerisinde
olduklarini ortaya koymaktadir.

4. Sonug

Ulke ekonomilerinde i¢ ve dis dengeyi gdzeten temel makroekonomik
gostergelerde istikrarin saglanmasi, yiiksek oranli iktisadi biiylime hizlarinin
yakalanabilmesi i¢in gerekli makroekonomik ortami saglamakta ve yakalanan biiylime
hizlarmmin uzun donemde siirdiiriilebilir kilinmasina olanak tanimaktadir. Buna
karsilik, iilke ekonomilerinde i¢ ve dis dengeyi gozeten temel makroekonomik
gostergelerde es anli dengenin yani makroekonomik istikrarin saglanamadigt bir
ortamda, iktisadi biiyiime hizlar1 goreli olarak daha diisiik oranlarda ger¢eklesmekte
ve/veya potansiyelinin altinda kalmaktadir. Bu c¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde
makroekonomik istikrarsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri, i¢ ve dis denge
kosullarin1  bir arada gozeten temel makroekonomik gostergelerden tiiretilen
makroekonomik istikrarsizlik endeksi kullanilarak  1983-2015 doénemi igin
ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu yoniiyle c¢alismada, i¢ ve dis denge
kosullarin1  bir arada gozeten temel makroekonomik gostergelerinin, Tirkiye
ekonomisinin ekonomik biiyiime performans: {izerindeki uzun dénemli etkilerinin
degerlendirilmesi amaclanmaktadir. Calismada, Tiirkiye ekonomisinde
makroekonomik istikrarsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki uzun dénemli etkilerini
incelemek tiizere fiziksel-beseri sermaye birikimi ve disa agiklik orani kontrol
degiskenleriyle birlikte kurulan model zaman serisi analizi metodolojisi kapsaminda
tahmin edilmektedir.

Calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in tanimlanan modelden elde edilen
teorik ve ampirik literatiirle uyumlu oldugu belirlenen sonuglari su sekilde ifade etmek
miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda, Tirkiye ekonomisinde fiziksel sermaye
birikimini, egitim seviyesi veri alindiginda beseri sermaye birikimini ve disa agiklik
derecesini temsilen kullanilan biitiin degiskenlerin ekonomik biiyiime tiizerindeki
etkilerinin pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglar, ¢alisma doneminde Tiirkiye ekonomisinde fiziksel sermaye birikiminde,
egitim seviyesi veri alindiginda beseri sermaye birikiminde ve disa agiklik derecesinde
meydana gelen artiglarin/iyilesmelerin ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiki agidan
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anlaml bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, ¢alismada Tiirkiye
ekonomisi i¢in i¢ ve dis denge sartlarini gézeten temel makroekonomik gostergelerden
tiiretilen makroekonomik istikrarsizlik endeksinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerinin negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon orani, cari islemler dengesi/GSYIH, kamu
kesimi konsolide biitge dengesi/GSYIH, toplam kamu dis bor¢lar/GSYIH, mevduat
faiz orani ve nominal doviz kuru seklindeki alt1 farklt makroekonomik gostergenin
agirlikli ortalamasimin inceleme doneminde ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkileyebilecek bir diizeye diger bir deyisle makroekonomik agidan istikrarsiz bir
yaptya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisinde
makroekonomik istikrarsizlik endeksinin ekonomik biiylime iizerindeki negatif yonlii
ve anlamli olan etkilerinin biiylikliigli ¢alismada degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin yonii itibariyle de dogrulanmaktadir. Bu baglamda, caligmada Tiirkiye
ekonomisinde makroekonomik istikrarsizlik endeksi ile ekonomik biiyiime arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye
ekonomisinde i¢ ve dig dengeyi gozeten temel makroekonomik gostergelerde
meydana gelen istikrarsizlik ile ekonomik biiyiimenin karsilikli olarak birbirlerini
uyardiklarini ve karsilikl olarak etkilesim icerisinde olduklarini ortaya koymaktadir.

Tanimli modelden elde edilen tiim bu sonuglar, ¢alisma doneminde Tiirkiye
ekonomisinde uzun doénemli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime performanslarinin
yakalanabilmesinin 6niinde makroekonomik istikrarsizligin mevcut yapisiyla énemli
bir kisit oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde
yikksek oranli iktisadi biiylime hizlarinin yakalanabilmesi ve uzun dénemde
sirdiriilebilir kilinabilmesi i¢in i¢ ve dig denge kosullarini gbzeten temel
makroekonomik gostergelerde istikrarin saglanmasmin gerekliligini de ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinde politika yapicilarinin 6ncelikle
ulusal ve kiiresel kosullarin etkilemesiyle makroekonomik yapida olusan siyasal ve
ekonomik belirsizlikleri olas1 bir 6l¢iiye kadar azaltmaya yonelik politika tedbirlerini
gelistirip uygulamalar1 gereklilik arz etmektedir. Sonrasinda i¢ ve dis dengeyi gozeten
temel makroekonomik gostergelerde devresel dalgalanmalarin azalmasimi da
beraberinde getirecek olan bu tiirden politika tedbirlerinin, istikrarlilig: siirekli kilacak
yondeki para ve maliye politikas1 uygulanmalariyla da desteklenmesi gerekmektedir.
Boylelikle, Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dis dengeyi gozeten temel makroekonomik
gostergelerin - nispeten istikrarli  bir nitelik kazanmasi ve makroekonomik
istikrarsizligin uzun donemli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime performanslarmin
yakalanabilmesinin iizerinde O©nemli bir kisit olmaktan ¢ikarilmast miimkiin
olabilecektir. Tiim bunlara ek olarak, Tiirkiye ekonomisi iizerinde makroekonomik
istikrarsizligin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini incelemek igin yakin gelecekte
yapilacak ampirik c¢aligmalarda, bu calismada igerilmeyen fakli makroekonomik
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istikrarsizlik gostergelerinin de analizlere katilmasinin bu konuda oldukga sinirl kalan
ulusal literatiiriin gelisimine katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Ek-1: Tiirkiye Ekonomisinin Makroekonomik istikrarsizik Endeksi (1983-2015)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligina ait veri tabanlari kullanilarak yazarlar tarafindan tiretilmistir. Grafikte
yer alan siirekli ¢izgi makroekonomik istikrarsizlik endeksinin ilgili zaman araligindaki dogrusal
egimini gostermektedir.
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SON NOTLAR

'Burada kastedilen calismalarda, salt makroekonomik istikrar/istikrarsizlik ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiler sistematik bir sekilde arastirilmaktadir. Bununla birlikte ilgili literatiir incelendiginde, ekonomik
biliylimenin belirleyicilerini tespit etmek tizere farkli iilke ve iilke gruplarn i¢in yiiriitiilen ¢ok sayidaki
calismada, i¢ ve dis denge sartlarimi tasiyan temel makroekonomik istikrar/istikrarsizlik gostergelerinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin de inceleme konusu yapildigi goriilmektedir. Bu kapsamdaki
caligmalar igin bakmiz: (Barro (1991), Barro (1996), Sala-i-Martin vd., (2004)).

"Bu kapsamdaki ¢alismalar i¢in bakimz: (Fischer (1991), Fischer (1993), Bleaney (1996), Sanchez-Robles
(1998), Gerry vd., (2008)). Martinez ve Sanchez-Robles (2009)).

"Bu kapsamdaki ¢alismalar i¢in bakimz: (Hadjimichael vd., (1994), Elbadawi ve Schmith-Hebbel (1998),
Ismihan vd., (2002), Ismihan vd., (2005), Sirimaneetham ve Temple (2009), Ismihan (2009), Pedraza
(2012), Haghighi vd., (2012), Tilahun (2015), Ali ve Rehman (2015)).

“Calismada inceleme doneminin 1983 yili ile baslatilmasinda, makroekonomik istikrarsizlik endeksinin
tiretilmesinde kullanilan makroekonomik gostergelerden bir boliimiiniin ilgili veri tabaninda bu tarihten
itibaren temin edilebilmeleri etkili olmustur.

YMakroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde kullanilan yontem hakkinda daha kapsamli
bilgi i¢in bakiniz: Pedraza (2012), Tilahun (2015), Ali ve Rehman, (2015).

YKBRGSYIH degiskeni; ilgili veri tabanindan reel ABD dolart (USD-2010) cinsinden almmustir. SSER
degiskeni; ilgili veri tabanindan nominal USD cinsinden Sabit Sermaye Yatirimlarinim GSYIH icindeki pay1
olarak alinmigtir. XM degiskeni; iilkenin nominal (USD) mal-hizmet ihracat ve ithalat degerleri toplaminin
ayn1 veri tabanindaki nominal GSYTH (USD) degiskenine oranlanmasiyla elde edilmistir. ME degiskeninin
tiiretilmesinde kullanilan; enflasyon orani, cari islemler dengesi/GSYIH, kamu kesimi konsolide biitge
dengesi/GSYIH, toplam kamu dis borglar/GSYIH, mevduat faiz oran1 ve nominal doviz kuru seklindeki alt:
farkli makroekonomik gosterge Kalkinma Bakanlhiginin veri tabanindan derlenmistir. Bu kapsamda,
enflasyon oranini temsilen tiiketici fiyat endeksinin yillik ortalama yiizde degisim orani kullanilmistir. Cari
islemler dengesi/GSYIH, kamu kesimi konsolide biitce dengesi/GSYIH ve toplam kamu dis
borglar/GSYTH degiskenleri igin ilgili veri tabanindaki hazir veriler kullaniimistir. Nominal déviz kuru igin
gerekli veri ilgili veri tabanindan ulusal para biriminin ABD dolar1 cinsinden cari dénem ortalamasindaki
karsiligi olarak alinmigtir. Bununla birlikte, ilgili verinin 2005 o6ncesi ve sonrasi degerlerinde uyum
saglamak lizere serinin 2005 dncesi degerlerinden alt1 sifir atilarak seri yeniden derlenmistir.
Y"Makroekonomik istikrarsizhgin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini incelemek iizere kurulan modelin
belirlenmesinde ve degiskenlerin secilmesinde Ismihan (2009), Pedraza (2012), Tilahun (2015) ¢alismalar
referans alinmaktadir. Calismada tanimlanan modelin tahmin edilmesinde EViews 9.0 ve Stata 14.00 paket
programlari kullanilmaktadar.

YWZivot ve Andrews (1992) Birim Kok Testinde: Model A sabit terimde, Model B, trendde ve Model C sabit
terim ve trendde igsel olarak belirlenen bir yapisal kirilmaya (degisime) izin vermektedir. Perron (1997)
Birim Kok Testinde ise Model A sabit terimde, Model C trendde ve Model B sabit terim ve trendde igsel
olarak belirlenen bir yapisal kirilmaya izin vermektedir.

*Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testlerinin metodolojisi hakkinda kapsamh bilgi igin sirastyla
bakiniz: (Zivot ve Andrews 1992: 251-270) ve (Perron, 1997: 355-385).

*LR: Olabilirlik Oran Testi, FPE: Son Tahmin Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir. Yillik verilerle ¢aligilmasi ve zaman boyutunun uzun
olmamasi nedeniyle daha uzun gecikme seviyeleri hesaplanamamugtir.

¥'Tablo 6’da yer alan JB sembolii tanimlanan model i¢in Jarque-Bera normal dagilim tanisal test sonuglarini
gostermektedir. JB normallik test sonuglari incelendiginde, ¢aliymada tanimlanan modelde kalintilarin
normal bir dagilima sahip olduklari goriilmektedir. Bu durum, JB test istatistigi i¢in hesaplanan olasilik
degerinin 0.05 6nem diizeyinden biiyiik olmasindan anlagilmaktadir.
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