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GIRiS

Calismanin temel konusu; 1980 Sonras: finansal liberalizasyon kosullar
¢ergevesinde Tiirkiye Ekonomisinde temel makro ekonomik degiskenlerin ekonomik
biiyiime siirecini nasil etkiledigiyle ilgilidir. Son yirmi yilda Tiirkiye Ekonomisinin
ekonomik biiylime performansi, olduk¢a kararsiz bir seyir izlemigtir. Buna paralel
olarak mali ve reel ekonomiye yonelik temel degiskenler, ekonomik biiylime
performansi {izerinde oldukga etkili olmuglardir. Iste bu nedenle mali ve reel ekonomiye
doniik bazi degiskenlerin ekonomik biiyiime ile olan iligkilerinin ekonometrik bir
modelle ortaya konmasi biiyilk bir 6nem tasimaktadir. Calismada bu konunun

se¢ilmesindeki temel amag bSyle bir modelin ortaya konulmasidir.

Genel olarak degerlendirildiginde; diinya ekonomisinin 1970°li yillarda
baslayan daralma donemini agma miicadelesi, yeni bir ekonomik yapmnin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Oncellikle gelismis iilkelerde baslayan ve gelismekte olan
iilkelere sigrayan kiiresellesme egilimi, ozellikle finansal alanda yeni yapilart ve

aktorleri ortaya ¢ikarmistir.

Finansal liberalizasyon siireci, kiiresellesme siirecinin bir alta bashg olan
finansal sermayenin serbestlesmesinin bir par¢asidir. Bu yiizden c¢aligmanin ilk
boliimiinde, kiiresellesme, finansal sermayenin serbestlesmesi ve finansal liberalizasyon
arasindaki iligkiler incelenmis, O6zellikle finansal liberalizasyon kavrami iizerinde
durulmustur. Finansal liberalizasyon stireci, uygulama kosullari, zamanlamas1 ve
geleneksel iktisat politikalart {izerinde yaptig1 doniigtimler agisindan degerlendirilmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kosullar uygun olmadan gegilen bir finansal
liberalizasyon siirecinin ekonomik biiyiime performans: iizerinde ne gibi etkiler

yapabilecegi teorik ¢ercevede degerlendirilmistir.

Ikinci bélimde, Tirkiye Ekonomisinin finansal liberalizasyon tecriibesi
tarihsel bir perspektifte degerlendirilmistir. Bu g¢ercevede Tiirkiye Ekonomisi 1980-
1988 I¢ Finansal Liberalizasyon dénemi, 1989 sonrasi dis finansal liberalizasyon

dénemi olarak ikiye ayrilmugtir. Bu ayrim ¢ergevesinde her dénem igin teorik gergevede



belirtilen ©n kosullarin ne kadarinin gerceklestirildigi, gergeklestirilemeyenlerin

ekonomik biiyiime {izerine etkileri elestirel bir perspektifte incelenmistir.

Ugiincii boliimde ise ikinci boliimde ortaya konulan fikirlerin gegerliligini test
etmek amaciyla ekonometrik modeller olusturulmustur. Bu gergevede alternatif
modeller olusturularak konuya ve amaca en uygun olan model se¢ilmistir. Ekonometrik
model olusturulurken Coklu Regresyon Modeli kullanilmis ve modelde kullanilan
degiskenlerin uzun dénem iligkilerini test etmek amaciyla ortak biitiinleme analizi
yaptlmustir. Ortak biitlinleme analizine yonelik 6n kosullarin olup olmadigini arastirmak
lizere segilen modelin degiskenlerine duraganlik testleri uygulanmistir. Caligmanin son

béliimiinde sonuglar 6zetlenmistir.



1.BOLUM
Kiiresellesme, Finansal Liberalizasyon ve Iktisat Politikalar:
1.1) Kiiresellesme Kavram, iktisadi Beklentiler

1980°li yillarla birlikte glindeme gelen ve yeni diinya diizeni olarak da
tanimlanan kiiresellesme egilimi her gecen giin ciddi bir bicimde tartisilmaktadir.
Kavram olarak kiiresellesmeyi iki farkli agidan degerlendirebilmek miimkiindiir. Dar
anlamda kiiresellesme, piyasalarin serbestlesmesi olarak tanimlanabilir. Fakat bu
tanimlama kiiresellesme kavramin altinda yatan sosyal ve ekonomik dinamiklerin
gbzden kagirilmasina neden olabilir. Bu nedenle TUBITAK’m kullandig: kiiresellesme
tanimindan hareketle 1980 sonrasi siirecin  degerlendirilmesi, donemin analizinin
yapilmasiu kolaylagtiracaktir. TUBITAK 1n betimlemesine gore kiiresellesme; “Belli
bir kiiltiir, ekonomi ya da siyaset normunun, deger yargisimin ya da kurumsal yapinin
kiiresel olcekte yayginlik kazanarak o alanda gegerli tek norm, tek deger yargisi ya da
tek kurumsal yap: haline gelmesi'” olarak anlagiimaktadir. Bu tamm biraz agildigmda;
1980°li yillarda Ingiltere ve Amerika’da uygulanan ve bugiin uluslararasi kuruluslar
tarafindan gelismekte olan iilkelere empoze edilmeye ¢aligilan Thacherist ve Reganist
politikalar ¢ergevesinde, diinyada ekonomik alanda tek tiplestirilmeye calisilan

kurumsal yapinin her alanda serbestlesme oldugu anlagilmaktadur.

Ozellikle 1980 sonras: artan kiiresellesme tartigmalar, diinyada meydana gelen
dontigtimlerin yeni oldugunu gostermeyip, hatta diinya ekonomisiyle ilgili gesitli
gostergeler incelendiginde, 1920’lerdeki kiiresellesme egilimlerinin daha giiglii
oldugunu ortaya koymaktadir.? Bu ¢ercevede yamlsamaya neden olan etken, siirecin

yeni olup olmamasi degil siirecin boyut degistirmesidir. Ozellikle teknolojide yasanan

! Ttibitak, (2000) "Tiirkiye’nin Bilim ve Teknoloji Politikas1” , http://www.tubitak.gov.tr/btpd/tbtp.html ,

(7 Ocak 2002 )
% Paul Streeten, “Integration, Interdependence and Globalization”, Finance and Development, Vol: 38,

No:2, June 2001, 5.34



degisimin ve gelisimin hizla artmasi bu siirecin boyut degistirmesinde 6nemli bir

etmendir.’

1980 sonras: kiiresellesme egilimlerinin giiglenmesinin altinda bir takim bagka
etmenlerin de yattif1 tartisilmaz gergektir. Geligsmekte olan iilkelerde 1970’lerin
sonlarina dogru yavaglayan ekonomik bilylime performanslarimin tekrar hizlanmasim
saglayacagina inanilan serbest ekonomi hiilyasi, bu egilimlerin artmasinda Snemli
etmenlerden birisi olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelik hakim iktisadi
diigtincenin etkisinde kalan ulus-iistii kuruluglarin bu yondeki baskilar, iilkeleri

serbestlesme gabasi igine itmigtir.

1.1.1)Kiiresellesme  Siirecinde Sermayenin  Uluslararasilagsmasinin

Bigimleri

Genel olarak sermayenin kiiresellesmesi siirecini ii¢ boyutta ele almak
miimkiindiir. Bu boyutlardan ilki meta sermayenin kiiresellesmesi, ikincisi tretici
sermayenin kiiresellesmesi ve tglinclisii finans sermayenin kiiresellesmesidir. Meta
sermayenin kiiresellesmesi, diinya genelinde tiretilen mallarin serbestce dolasabilecegi
bir ortamin olugturulmas: siirecidir. Bu siireg, 1980 sonrasi Diinya Ticaret Orgiitii,
Uluslararas1 Para Fonu gibi ulusiistii kuruluslarin yaptiklar ¢ok tarafli anlagmalarla
hizlanmugtir. Uretici sermayenin kiiresellesmesi siireci ise esnek {iretim tarzina gecen
¢ok uluslu sirketlerin yaptiklar1 yatinmlar vasitasiyla hizla artmstur.* Ugiincii olarak ise
Finans Sermayenin kiiresellesmesi siireci galismanin ana sorunsallarindan biri olan
finansal liberalizasyon siirecine temel teskil ettigi i¢in lizerinde ayrintili bir sekilde

durulacaktir.
1.2) Finansal Piyasalarm Serbestlesmesi Siireci

Finansal piyasalarin serbestlesmesi siireci, finansal sermayenin kiiresellesmesi

stireciyle karsilikli bir etkilesim i¢inde ilerlemistir. Bu nedenle finansal piyasalarin

* Bu konuda farkliliklari ve benzerlikleri vurgulayan bir aliyma igin bkz. Richard E. Baldwin, Philippe
Martin, “Two Waves of Globalization: Superficial Similarities, Fundamental Differences”, NBER
Working Paper No: 6904, Ocak1999

4 Ugur Eser , “Kiiresellesme Tehdit mi Yoksa Firsat m1?”, Ekonomik Yaklagim, Cilt:6, Say1:17, Yaz
1995,s.7-8



serbestlesmesi siirecinin  degerlendirilebilmesi i¢in Oncelikle finansal sermayenin

serbestlesmesi siirecinin incelenmesi yararli olacaktir.
1.2.1) Finansal Sermayenin Kiiresellesmesi Siireci

Biitiin finansal politikalarin temel amaci; reel ekonomide miimkiin olan en iyi
¢iktiy1 glivence altina almaktir. Modern bakis agisina gore finansal sistem; bireylere,
firmalara, devlete ve finansal piyasalara dayanmaktadir. Tipik finansal araci kurumlar,
bankalan, yatirnm sirketlerini, brokerleri ve sigorta sirketlerini icerir. Bu araci
kurumlarin kullandiklar araglar; ¢ek hesaplari, ticari bor¢lar, mortage’ler, stoklar, ortak
fonlar, sigorta poligeleri ve tiirev islemlerine dayanir. Finansal araglar i¢in finansal
piyasalar fiziksel bir yerde olabilecegi gibi network ve bilgisayar baglantilarinin
varhpyla fiziksel bir yere bagh olmayabilir.’ Finansin uluslararasilagmasi, uluslar arasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, fon arz ve talebinin ve mali piyasa
katilimcilarimn cografi simrlamalara maruz kalmadan daha uygun mekanlarda islem
yapmasidir. Endiistriyel tilkelerde finansal piyasalarinin gelismesi, ticari bankalarin
gelismesiyle ortaya ¢ikmigstir. Bunu birincil piyasalar, ikincil piyasalar ve son olarak
tiirev piyasalar takip etmistir.’ Sermayenin iilke igine ve digma kontrol ve siirlamalar
olmaksizin serbest¢e akmasina izin verilmesi sermaye hareketlerinin liberalizasyonu

siireci ad1 verilmektedir.

Finansal Liberalizasyonun 6nemli adimlarindan biri olan finans sermayenin
uluslarasilagmas1 slireci, dinya kapitalizminin iki benzer doneminde yasandigi
goriilmektedir. 1870’lerden 1914’lere kadar siiren donemde, uluslar arasi finansal
akimlar bilyik boyutlara ulagmistir.” 1980 sonras: yitkselen iktisadi diistincenin bir
Uriinli olarak degerlendirilen finansal sermayenin serbestlesmesi siireci diinya
ekonomisi agisindan aslinda higte yeni bir konu degildir. 19 yy sonlarinda diinya
ekonomisinin yapis1 incelendiginde finansal sermayenin kiiresellesme siirecinin

temelleri goriilmektedir.® Bu dénem sonras: 1940°lara kadar ki dénem savas dénemi

* Nadeem Ul Haque, “Developing of Financial Markets in Developing Countries”,

http://www .imf org/external/country/lka/rr/031802a.htm ,18/03/2002, (20/06/2002)s. 5

§ Ul Haque 5.10-11

7 Nadir Eroglu, Finansal Kiiresellesme: Develetin diizenleyici Rolti Uzerine Etkileri, Kiiresellesme
Iktisadi Yonelimle Sosyppolitik Karsitliklar, Der: Alkan Soyak, Om Yayinevi, Istanbul:2002, 5.14

¥ James Tobin, “Financial Reglobalization”, OPTIONS POLITIQUES, Temmuz-Agustos, 1999, 5.19




olarak adlandinlmg ve finansal anlamda ciddi kisitlamalarnn beraberinde tagimistir.
Ikinci diinya savasi sonrasinda olusan yeni diinya diizeninde finansal sermaye
hareketleri hizlanms ve 1970’lerden giiniimiize kadar ki dénemde ise ciddi boyutlara
ulagmistir.  1940’lardan itibaren olusan yeni diinya diizeninde sabit kur rejimini ve
sermaye hareketlerinin kontroliinii igeren Bretton-Woods sistemi hakim olmugstur. Bu
sistem gergevesinde hiikiimetler, 1945’ten 1970’lerin bagina kadar, sabit déviz kurlu
Bretton-Woods alani icerisinde sadece cari islemler kalemini liberalize etmeye
odaklanmis ve bu durum finansal liberalizasyonu icermemistir.” 1970’lerde Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte tilkeler, uluslararasi sermaye hareketlerini

tamamen serbestlestirmislerdir.

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin artmasi siireci, 1950’lerin sonunda
Amerikan ve Ingiliz Bankacilik otoritelerinin digsal euro kredilerinin ortaya g¢ikisina
izin vermeleriyle atilmugtir.'® Euro-dolar piyasasin ilk petrol sokuna kadar gelismesi
sistemdeki likidite sorununu ortadan kaldirmugtir. 1970’lerin baginda cesitli yollarla
sermaye kontrollerini giliclendiren Bretton Woods sisteminin ¢Skmesiyle birlikte artan
likitide bollugu ise uluslar arasi sermaye hareketlerini arttirmistir. 1970°li yillarin
ortalarindan itibaren gelismis tilkelerde durgunlugun iyice artmasiyla, uluslararas:
bankalar araciliiyla artan petrodolarlari gelismekte olan iilkelere aktarma ve bu
mekanizma vasitasiyla durgunlugu asma egilimleri giiclenmigtir. 1980°li yillarin
basindan itibaren gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikan dig borg krizi gergevesinde
gelismis tilkeler, mali piyasalarin ve sermaye hareketlerinin denetiminden tiimiiyle

' Bu olusumda

arindiriimas:  seklinde serbestlesme hareketlerini bas,lattmsla,lrdlr.1
oncelikle bankalar uluslar arast fonksiyonlar istlenmis, hemen arkasindan bankacilik

faaliyetlerinde uluslar arasi islemler 6nem kazanmistir.

1970’li yillarin sonlarindan itibaren tam ekonomik liberalizasyona yonelik

olarak hem endistrilesmis hem de endiistrilesen iilkelerde uluslar arasi sermaye

° Eroglu s.14

1% John Eatwell and Lance Taylor, “International Capital Markets and The Future of Economic
Policy”,CEPA Working Paper Series ITI, Working Paper No:9, Eylul, 1998, s. 3

" Eroglus.18



hareketlerinin serbestlesmesine dogru giiclii egilimler olusmustur. '? Bu noktada 1970°1i
yillarin sonundan itibaren diinyada hakim olan stratejinin uygulanan iktisat
politikalarinda viicut bulmasini ifade eden Washington Konsensus politikalarina
deginmekte yarar vardir. Williamson, Orijinal ¢aligmasinda Latin Amerika
uygulamalarindan yararlanarak bu politikalar1 10 temel baghk altinda toplamigtir. Bu
politikalar;'® a) Mali Disiplin, b) Yiiksek ekonomik getiri ve gelir dagilimum iyilestirme
potansiyeline sahip olan alanlarda sunulan kamusal harcama Onceliklerinin yeniden
tamimlanmasi ¢) Vergi reformu d) Faiz oraninda serbestlesme e) Rekabet¢i bir kur
rejimi f) Ticari Serbestlesme g) Dogrudan yabanci sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi h) Ozellestirme 1) Deregulasyon ve i) Miilkiyet haklarimin giivence
altina alinmasi’dir. Bu on baglik altinda toplanan politikalar ileri ki boliimlerde de
bahsedilecegi gibi geleneksel iktisat politikalarinda ciddi doniisimler yaratmigtir.
Washington Konsensiis’tin de dayandigi Neo-Klasik yaklagim, makro ekonomik
stabilizasyon, ulusal piyasalardaki liberalizasyon, 6zellestirme, kamusal mallarda piyasa

¢oziimleri, disa agik bilylime ve finansal liberalizasyon {izerine oda.klanmlg,tlr.14
1.2.2) Finansal Liberalizasyon Kavram

Son yirmi yida makro ekonomik stabilizasyonu, ulusal piyasalarin
liberalizasyonu, 6zellestirmeyi, ulusal ticarette ve finansta engelleri kaldirmayi ve
biiyiik digsalliklar olan mallarda ve kamusal mallarda piyasa temelli ¢6ziimler aramasi
geregini vurgulayan Washington Konsesusu cercevesinde finansal liberalizasyonu

iceren yeni bir ekonomik yapinn ortaya ¢iktign goriilmektedir.'> Sermaye hareketlerinin

2 Barry Eichengreen, Michael Mussa, Giovanni Dell'Ariccia, Enrica Detragiache, Gian Maria Milesi-
Ferretti, Andrew Tweedie “Liberalizing Capital Movements: Some Analytical Issues”, IMF Economic
Issues 17, Subat 1999, s.1

13 John Willamson, “What Should the World Bank Think about the Washington Consensus?”, The
World Bank Research Observer, vol. 15, no. 2 (August 2000), pp. 252-253

" Giovanni Andrea Cornia ve Julius Cort “Inequality, Growth and Poverty in The Era of Liberalization
and Globalization”, World Institute for Development Economics Research, Policy Brief No:4, 2001 ,
s. 5

15 Giovanni Andrea Cornia, “Liberalization, Globalization and Income Distribution”, World Institute for
Development Economics Research, Working Paper No: 157, Mart 1999s. 1



serbestlesmesine de bu g¢ergevede finansal sektoriin liberalizasyonu ile ilgili bir

programin bir pargasi olarak bakilabilir. 16

Finansal liberalizasyon siireci temel olarak neo-klasik laissez-faire doktrine
dayanmaktadir.!” Finansal serbestlesme siireci genel olarak Neo-Klasik iktisadin herseyi
piyasaya birakan ve piyasanin istlinliigtinii kabul eden iktisadi diislincenin izlerini
tasimaktadir. Finansal liberalizasyon teorilerine temel teskil eden Neo-Klasik Finans
Teorisi, genel olarak firmalar, yatinmcilar, piyasa ve devlet hususlarinda bir takim
temel varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarin temeli, piyasalarin tam rekabetgi
olduguna ve piyasalarda yer alan aktdrlerin rasyonel olduklar1 diigtincesine
dayanmaktadir. Neo-Klasik Finans Teorisi devletle de ilgili varsayimlar yapmusgtir.
Devletin ya vergileme yapmadif yada yapsa bile bu vergilemenin ¢arpitict olmadig:
(natural oldugu), devlet biitgesinin her zaman denk oldugu, devletin 6zellikle finans
piyasalarina hicbir sekilde miidahale etmedigi ve devletin bu piyasalara katilan her
hangi bir katilimcidan higbir farkinin olmadig: ve son olarak devlet harcamalarinin ve
gelirlerinin net nakit akimlarm etkilemedigi varsayilmigtir.'® Bu varsayimlarin hemen

hepsi temelde piyasa tabanli bir ekonomiyi hayal eden iktisadi bir diiglincenin eseridir.

Neo-Klasik Teoriye goére dis finansal serbestlik; tasarruflarin sermaye
darbogaz1 ¢eken iilkelere akmasina neden olacaktir ve bdylece ekonomik biiyiime igin
ulusal tasarruflari yetersiz olan lilkeler, dig tasarruflari kullanarak bu agig1 kapatip
biiylime stirecine devam edeceklerdir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini 6neren
bu yaklagim gelismekte olan tilkelerde bir sorun ortaya ¢ikmamasi igin kamu ve parasal
dengenin Oncelikle saglanmasi geregini vurgulamaktadir. Bu ¢ergevede dis finansal
serbestlikten 6nce, kamu tiiketim ve yatirim harcamalarinin kisilmasi, siibvansiyonlara

son verilmesi, 6zellestirme, vergi reformu (sermayeden yana) onermektedir. '

16 R.Barry Johnston, “Sequencing, Capital Account Liberalizations and Financial Sector Reform”, IMF
Papers on Policy Analysis and Assessments PPAA/98/8, 1998s:4

7 Chung H. Lee, “Financial Liberalization and the Economic Crisis in Asia”, The European Institute of
Japanese Studies, Working Paper No:103, Eyliil 2000s.2

'8 Asikoglu Yaman, Theories of Financial Liberalization: A Comparative Perpective, Fmance Exchange
Rates & Financial Liberalization, Ed.Yaman Agikoglu, Sermaye Piyasasi Kurulu,istanbul, Yaymn No:24,
Ekim,1995, s.32

1 Nur Keyder,”Finansal Serbestlik ve Makroekonomik dengeler Uzerine Etkileri”, Ekonomik Yaklagim,
Cilt No:8, Say1:27, K15 1997, 5.136



Temelini Neo-Klasik Analizden alan Finansal Liberalizasyon Teorileri, ilk
olarak Mc-Kinnon-Shaw [Finansal Baski (Financial Repression)] yaklagimi
cercevesinde ortaya ¢ikmis ve akademik cevrelerde biiytik kabul gormustiir. Fakat
yillar igerisinde iilkelerin bu yaklagimin ¢ikarsamalarim uygulamalariyla birlikte
yetersizlikleri ortaya ¢ikmug ve finansal liberalizasyonla ilgili yeni yaklagimlar
gelistirilmistir. Bu yaklagimlardan bazilar; Stiglitz ve Weiss’ i Asimetrik Bilgi Modeli,
Makroekonomik Stabilizasyon ve Finansal Liberalizasyon, Diizenleme ve Yonetim,
Serbestlesmeye Yo6nelik Reform Stratejilerinin Dogru Siralanmasi1 ve Diizenlenmis Bir
Yapi’da Parasal Kontrol’diir®® Mc Kionon ve Shaw’m 1973°de yaptiklan
¢aligmalardan®' bu yana finansal liberalizasyon akademik diisiincede gesitli revizyonlara
ugramugtir. Bu revizyonlar sonucunda bagarili bir liberal finansal sitemi kurmak i¢in
onerilen regeteler; finansal piyasalarda devlet miidahalesini tamamen kaldirmaktan,
gerekli 6n kosullari yaratacak kurumlar1 kurarak serbest birakilmis fakat duragan ve

etkili finansal liberalizasyon seklinde geliserek sentezlenmistir.**
1.2.3) Finansal Liberalizasyon Sekilleri

Genel olarak finansal liberalizasyon sekilleri i¢ ve dis finansal liberalizasyon

olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
1.2.3.1) i¢ Finansal Liberalizasyon

Genel olarak i¢ finansal liberalizasyon kavramu, i¢ finansal serbestlesme, ulusal
para cinsinden yapilan tlim islemelerdeki swrlayici faktdrlerin kaldirilmas: veya
finansal piyasay: etkilemeyecek oranda azaltilmasim ifade etmektedir.”® Genel olarak i¢
finansal serbestlesmeyle birlikte Merkez Bankasi (MB), uyguladigi geleneksel para
politikasi araglarindan vazgecerek mevduat faiz oranlarim piyasa kosullarinda

belirlenmesine izin verir.

20 By yaklagimlarin smiflandirilmasinda biiytik 6l¢lide Trevor Sikorski, Financial Liberalization in
Developing Countries, Edward Elgar Publishing, Cheltengam, Vermont: 1996’dan yararlanilarak
hazirlanmaigtir.

2l Ayrntilt bilgi igin bkz. Ronanld Mc-Kinnon, Money and Capital in Economic Development , The
Brookings Institution, Washington:1973 ve Edward Shaw, Financial Deepening in Economic
Development, Oxford University Pres, Newyork: 1973

22 Chung H. Lee, 5.3

% Sadi Uzunoglu,Kerem Aklin, Fuat Grlesel, Uluslaras: Sermaye Hareketlerinin Gelismekte olan
Ulkelerde Makro Ekonomi Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Yaymlar1 Yay. No:6 Istanbul:1995, s.41



I¢ finansal liberalizasyonla birlikte hem nominal kredi hem de nominal
mevduat faiz oranlarinin belirlenmesi iglemi piyasa kogullarina birakilir. Bu ¢ercevede
piyasada olugan faiz orani, piyasa denge faiz oramim olusturur. I¢ finansal
liberalizasyonun 6nemli adimlarindan biri de bankacilik sisteminin serbestlestirilmesi
stirecidir. Bu ¢ergevede bankalarin toplayacagi mevduat ve bu mevduatlar: kredi olarak
dagitma islevinin tamamen piyasa kosullarna birakilmasi ve bu sekilde kredi
kullanimlarinda etkinlik saglanmasi amaglanmaktadir. Bankacilik sistemiyle ilgili en
onemli reformlardan birisi bu sistemde yer alan kamu bankalarin o6zellestirilmesi
islemidir. Bankacilik sisteminde yapilan Gzellestirmelerin temel amaci, sistemde
devletin yaratacagi diigliniilen ¢arpikliklari minimum diizeye indirmek ve ekonominin

gidisatin1 piyasa kosullarina birakmaktir.
1.2.3.2) Dis Finansal Liberalizasyon

Dis finansal liberalizasyon kavramiyla sermaye girisi ve ¢ikigina yonelik
islemlerin serbestlestirilerek hem yerlesik hem de yerlesik olmayan kisi ve kuruluslarin
serbestce mali yatinm yapabilmeleri ve yurtdigna sermaye transferinin
serbestlestirilmesi ifade edilmektedir** Genel olarak bakildifinda dis finansal
serbestlesmenin saglanmasi ii¢ asamali bir siiregtir. Bu agamalardan ilki, yerlegik
olanlarin dig piyasalardan serbestge borglanabilmesini, yerlesik olmayanlarin serbestge
plasman yapabilmelerini, ikincisi, yerlesik olanlarin disariya serbestge sermaye transferi
edebilmelerini, disaridan varlik edinebilmelerini yerlesik olmayanlarin ise i¢
piyasalardan borglanabilmelerini, Uglinciisii ise, yerlesik olanlarin yabanci paralar
lizerinden serbestce biitiin islemlerini yapabilmelerini icerir. Bu ii¢ 6geden ilk ikisi

6demeler bilangosunda sermaye hesabinin serbestlestirilmesini gerektirmektedir.

1.2.4) Finansal Liberalizasyon Siirecinin Uygulama Kosullarn ve

Zamanlamasi

Genel olarak yukarida tanimlanan i¢ ve dis finansal liberalizasyon agamalarina
gecis, llke ekonomileri agisindan tek bagina yeterli olmadifi yasanan cesitli krizler

sonucunda ortaya c¢ikmugstir. Ulke ekonomilerinin hangi kosullar altinda i¢ ve dig

* Yilmaz Akyiiz, “Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme Latin Amerika Deneyimi”, isletme ve
Finans, Mart 1994, Say1:7
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finansal liberalizasyon siirecine gegebilecegi, yapacagi reformlarin siralamasi can alict
bir 6nem tagimaktadir. Bu cergevede Mc Kinnon-Shaw yaklasimiyla birlikte ortaya
¢ikan finansal liberalizasyona yonelik politikalar 1990’11 yillarin basindan itibaren ciddi
déniisiimlere ugrayarak devlet miidahalesinden piyasa basarisizligina dogru bir kayis

gostermistir.

Bu yeni diigiinceye gore gelismekte olan iilkelerde serbest piyasa ekonomisine
y6nelik politikalar i¢in gerekli olan kurumlar yoktur ve bu kurumlar hemen ve
kendiliginden olusmaz. Bu gergcevede 6nce bu kurumlar olusturulmali sonra finansal
liberalizasyona gecilmelidir. Bu gibi kurumlarin olusturulmasinda devlet aktif bir
sekilde rol almalidir.”® Bu cergevede diizenleyici ve yonetici yasal yapilarin kurulmast
finans liberalizasyonun 6n kosuludur.?® Bu diizenleyici ve yonetici yasal yapilar su

sekilde ifade edilebilir:*’

a) Uygun Yasal Sistem; Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi tim
diizenlemelerin ve yasalarin devre disi birakilmasi anlammna gelmemektedir. Ulkeler
sermaye hareketlerini disa agtiklarinda belirli alanlarda diizenlemelerini gii¢clendirmek
zorundadirlar. Bu alanlar; a) Ulkelerde doviz islemleri ve transferleri ile ilgili ihtiyati
diizenlemelerin yapilmasi, b) Vergi kagakciligl ve para aklamayi ¢nlemek igin cesitli
Onlemlerin alinmasi, c) Piyasaya katilanlar1 giivence altina almak i¢in devletin para, dis
bor¢ ve ddemeler dengesiyle ilgili datalar1 dogru ve zamaninda derleyerek rapor etmesi,

seklinde siralanabilir.

b) Diizenleme ve Yonetim; Uygun bir yasal sistemle birlikte etkin bir
ihtiyati diizenleme ve y6netim yapisi, sermaye hareketlerinin liberalizasyonu siirecinin
temel tamamlayicidir. Ihtiyadi politikalar, finansal sisteminin etkin islemesini saglama
ve bu sistemi dig etkenlere karsi koruma vasitasiyla etkin bir giivenlik sistemi
saglayabilir. Finansal riske karsi ilk 6nlem, piyasa katilimcilarinin kendi kendilerine
risk yoOnetimi yapmalaridir. Risk yoOnetimi teknikleri iyi gelismemigse ihtiyati

diizenlemeler 6nemli bir rol oynamaktadir. Genel olarak ihtiyati diizenlemeler; aldiklar

»Chung H. Lee 5.6

2 U] Haque, s. 10

27 Jorge A. Chan-Lau and Zhaohm Chen, “Crash-Free Sequencing Strategies for Financial Development
and Liberalization”, IMF Staff Papers, Vol:48, No:1, 2001, s.6
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riskleri diizenlemek i¢in bankalarin 6zel egilimlerini gii¢lendirmek ve finansal
kuruluglarin  risk  aktiviteleri yOnetebileceklerinden fazla genisletebilmelerini
engellemek igin sistemin islerligini tehdit edecek olaylar gézleyerek dogru 6nlemeleri

almak seklinde siralanabilir.?®

Genel olarak etkin bir bankacilik sistemi kurulmadan gegilen bir finansal
liberalizasyon siireci bankacilik ve kur krizlerine neden olmaktadir. Kontrolsiiz bir
finansal liberalizasyon siireci bankacilik ve finans sektoriine yeni olanaklar saglar, bu
olanaklarin ortaya ¢ikisi ise daha fazla risk almaya neden olabilir. Yeterli diizeyde
yOnetim ve diizenleme yeteneginin eksikligi asir1 risk almay: daha da artirir. Bu gartlar
altinda, sermaye hesabinin liberalizasyonu, finansal kurumlarin agik pozisyonlarini
arttinir.”®  “Devietin bankacilik sektorinii yeteri kadar denetleyememesi ekonomideki

[

riskleri arttiracak, bankacilik sektoriiniin bunu algilamasi ise “ eger isler kotii giderse
Sfaturayr devlet éder, iyi giderse yiiksek kar ederiz” seklinde” olacaktir.®® Gelismekte
olan iilkelerin gogunda sermaye hareketlerini yonlendiren ve finansal iglemlere aracilik
gorevi yapan temel kurum olduklan i¢in sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ilgili

herhangi bir programda bankacilik sektSriine 6zel 6nem verilmek zorundadir.>!

Finansal Liberalizasyon i¢in can alici nitelik tasiyan énemli bir kosulda makro
ekonomik istikrarin saglanmasidir. Ozellikle kamu kesiminin disa agilma siirecinde agik
vermesi, finansal sistemin carpilmasmna ve finansal kaynaklarin etkin sekilde
kullanilamamasina neden olmaktadir. Makro ekonomik dengesizlikle birlikte bankacilik

sistemindeki bozukluk finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu ¢ergevede bankacilik sistemi, finansal liberalizasyon ve makro ekonomik
istikrar arasmdaki iliski su sekilde agiklanabilir? Ozellikle gelismekte olan iilkeler
agisindan finansal liberallesmeye gegis ¢abalari, dort farkli durum cercevesinde gozler

dniine serilecektir. Bu durumlar;

% Barry Eichengreen Mussa, Dell'Ariccia ve digerleri, “Liberalizing Capital Movements: Some
Analytical Issues”, s.5

PCharles Wyplosz, “How Risky is Financial Liberalization in the Developing Countries”, Ocak 2001,
www.g24 org/wyplosz.pdf, (15 Subat 2003) s.5

% Siikrii Binay, Kiirsat Kunter, Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin Rolii 1980-1997, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Aragtirma Genel Miidirltigti, Tartiyma Tebligi No: 9803, Aralik 1998, s.7

3! Johnston, s 9

32 Binay ve Kunter, 5.8
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Ekonomi Istikrarli; E.Istikrarl Bankacilik Diizenlemeleri Yeterli : B.D.Yeterli

Ekonomi [stikrarsiz: E.Istikrarsiz  Bankacilik Diizenlemeleri Yetersiz: B.D.Yetersiz

1)E.Istikrarsiz- B.D.Yetersiz durumunda makro ekonomik istikrarsizlik, zayif

banka denetimiyle i¢ ice gegmis

2)E.Istikrarsiz - B.D.Yeterli durumunda Makro ekonomik istikrarsizik var
fakat Bankacilik sistemi etkin

3)E.Istikrarli - B.D.Yetersiz durumunda ekonomi istikrarli fakat bankacilik

sistemi zayif

4)E.Istikrarh - B.D.Yeterli durumunda ekonomi istikrarli Bankacilik sistemi
etkin

Faizlerin tamamen serbest birakilabilmesi yani finansal liberalizasyon igin
4 durumun saglanmasi gereklidir. 2. ve 3. durumlarda ise kontrollii bir serbestlik

saglanmasi miimkiindiir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin derin olmamasi ve limitli sayida
finansal arag bulunmasi, piyasa katilimcilarina olan ihtiyaci arttirmaktadir. Finans
piyasalarinin fonksiyonlart agisindan sermaye mobilizasyonu yetersizdir. Bankalara
dayali sistem, riskin paylasimi igin yeterli enstirman saglamamaktadir. Zayif
yonetimsel diizenleme, etkin bir finansal sisteme yoOnelik egilimleri zayiflatmaktadir.
Rekabet¢i olmayan yapi, giligstiz diizenlemelerle birlesince yetersiz ve kirillgan bir
finansal yap1 ortaya gikarmaktadir. Bu nokta da Uluslar aras: finansal liberalizasyon
icin gerekli 6n kosullardan biri i¢ finansal liberalizasyondur.*® Bu ¢ergevede gelismekte
olan iilkelerde ulusal alanda finansal sistemi basarih bir sekilde liberalizasyonu
saglayana kadar uluslar aras1 alanda  engelleyici politikalara devam etmesi

gerekmektedir.**

% James A. Hanson, “Capital Account Liberalization”, World Bank Policy Research Working Papers
Financial Policy and Systems No: Wps 0901, 1992, s. 22

** Eichengreen, Mussa, Dell'Ariccia ve digerleri, “Liberalizing Capital Movements: Some Analytical
[ssues”, s.7
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Finansal liberalizasyona yonelik birgok yaklagimin gosterdigi gibi iilkelerde i¢
finansal liberalizasyon gii¢lendirilmeden &nce sermaye hesabinin serbestlestirilmesi
problemleri arttirmaktadir. Ulusal ve uluslar arasi liberalizasyon, eger ihtiyati yonetim
ve diizenlemelerle desteklenmezse, ciddi ekonomik risk taslmaktadu'.3 > Makro
ekonomik yapisi ve finansal sektorii glicsiiz olan bir ekonominin sermaye hareketlerini
serbestlestirmesi agik bir tehlikedir.®® Finansal sistemi zayif olan tilkelerde, sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu siireci ve ihtiyadi 6nlemlerin belirlenmesi daha karmasik
bir hale gelir. Ulkelerin liberalizasyon siireciyle ilgili iki yaklagim séz konusudur.’’
Bunlardan ilki liberalizasyon stirecinin kademeli olmasini hedefleyen ve Oncelikle
ulusal finans piyasalarinin serbestlestirilmesini sonra dis entegrasyonun dikkatli bir
sekilde yapilmasim 6neren yaklasim, ikincisi ise hizli ve tam bir liberalizasyon siirecini
oneren yaklagimdir. Sermaye hesabimin liberallesmesi siireci ¢ok Onemli fakat
komplikedir. Sermaye hareketleri kademeli olarak serbestlesmesinde genel olarak
yapilmas: i¢in gerekenler su sekilde siralanabilir:®® Finansal piyasalarn, uluslar aras:
alana agilmadan Once diizenlenmesi, Oncelikli uzun vadeli sermaye hareketlerinin

liberalizasyonu ve diga agilmadan 6nce makro ekonomik dengelerin saglanmasi’dur.

Ulkelerin genel olarak finansal krizlerden kacinmasi icin iki adimdan olusan

3 Bu adimlardan ilki; ilkelerin, hangi kosullar altinda

bir yol segmeleri gereklidir.
finansal krizlerin olugabilecegini tanimlamasi, ikincisi ise, finansal liberalizasyon
stirecinden beklenen avantajlar elde ederken bir énceki agsamada tanimlanan risklerden
kaginmay1 saglayacak bir stratejinin belirlenmesidir. Liberal bir finansal sistemin
yOnetimi i¢in gerekli kosullar;*® Giigli makro ekonomik politikalarin takibi, ulusal
finans sisteminin gii¢lendirilmesi, sermaye hesabinin liberalizasyonun uygun bir sekilde

evrelendirilmesi seklinde siralanabilir.

35 Eichengreen, Mussa, Dell'Ariccia ve digerleri, *Liberalizing Capital Movements: Some Analytical
Issues” s.4

3¢ Johnston, s. 7

7 Wyplosz, s.3

%8 Eichengreen, Mussa, Dell'Ariccia ve digerleri, ”Liberalizing Capital Movements: Some Analytical
Issues™s.7

3 Chan-Lau ve Chen, s.3

“0 Eichengreen, Mussa, Dell'Ariccia ve digerleri “Capital Account Liberalization and the Role of the
IMF”, s5
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Cikan sentez sonucunda tam bir liberalizasyon siireci, ancak su kosullar
gerceklestirilebilirse uygulamr ve arzu edilir.*’ Bu kosullar; a) Mali dengesizlikleri
engelleyen uygun bir makro ekonomik yapiin olusturulmasi, b) Aktif para ve borsa
piyasalan vasitasiyla rekabet¢i bir finansal piyasa kurulmasi, ¢) Seffaf bir data akist
sistemi kurulmas: d) Ihtiyati yonetici ve diizenleyici yapilarin asiri risk almay:
engelleyici bir etkinlife sahip olmasi seklinde siralanabilir. Ay sekilde Mc-Kinnon
basarili bir finansal liberalizasyon i¢in gerekli adimlart 1991 yilindaki ¢alismasinda
ortaya koymustur.” Bu adimlarin ilkini mali dengeyi, biitge dengesini, kamu
kuruluglarinin 6zellestirilmesini ve vergi toplama amaciyla devletin yeterli bir gelir
toplama sistemini saglamasini iceren makro ekonomik dengenin saglanmasina yénelik
reformlar olusturmus, ikinci adimi faiz oranlarimin piyasa tarafindan belirlenecedi
ortamin hazirlanmasini, rezerv gereksinimlerinin serbest birakilmasimi ve banka
Ozellestirmelerini igeren ulusal finansal piyasalarin liberallestirilmesi olusturmustur. Bu
adim ayrica ticaret hukukunun yapilandirilmasi ve i¢ ticaretin serbestlestirilmesini
icermektedir. Mc Kinnon’un regetesinde banka ozellestirmeleri bu adimin sonlarina
dogru yapilmasi Onerilmektedir. Bu 6nerinin temel nedeni banka 6zellestirmelerinin
ancak geri donmesi riskli borglarin recapitalizasyonu sonrasinda olabilecegini
belirtmistir. Mc-Kinnon’a goére iigiincli adim, cari hesap islemlerinde déviz kurlarinin
serbest birakilmasini, kotalarin, tarifelerin ve diger ticaret engellerinin kaldirilmasini ve
doviz kurlarinin serbestlestirilmesini icermektedir. Son adim ise dig liberalizasyonun

saglanmasidir.*®

Genel olarak bu yukarida verilen kosullarin gelismekte olan iilkeler igin
uygulanabilirlii yada uygulanabilir olsa bile ne kadar bir siireye ihtiyag duyacagi
konulart ciddi bir tartisma yaratmaktadir. Bu siirece bir an 6nce katilabilmek i¢in agir
aksak uygulanan liberal politikalar ilkelerin temel ekonomik iligkilerini ne ydnde

etkiledigi sorusuna Tiirkiye 6rneginde yer verilecektir.

*! Trevor Sikorski, Financial Liberalization in Developing Countries, Edward Elgar Publishing,
Cheltengam, Vermont: 1996, s.112

“2Ayrmtili bilgi igin Bkz. Mc Kinnon The Order of Economic Liberalization: Financial Control in the
Transition to a Market Economy. Baltimore: The Johns Hopkins University Press, 1991.

* Chung H. Lee 5.4-5
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1.3) Finansal Liberalizasyonun Ekonomi Politikalar1 iizerindeki Etkileri

En genel haliyle iktisat politikas1 a) belirli bir politikayr olusturma &nerme
veya tartigma durumunda olanlarin belirledigi amaglara b) bu amaglarin kesin bir
bicimde tanimlanmasi ve nicellestirilmesiyle olusan hedeflere ¢) ekonominin isleyisini
agiklayan bir modele d) bu modelde hangi degiskenlerin ara¢ degiskeni olarak
kullanilabilecegini ortaya koyan bir ¢oziimlemeye ¢) farkl araclarla politika hedeflerini
gergeklestirmenin birden fazla yolu varsa , ekonomik , toplumsal ve politik maliyeti en
diisiik olan araglarin se¢imine imkan veren bir dier ¢oziimlemeye dayanir. * Iktisat
politikas1 yapict ve uygulayicilar belirlenen amaglari aym onemde uygulamay:
hedeflerler. Fakat ekonominin iginde bulundugu durum, ozellikle gelismekte olan
tilkelerde gelir dagilimi digindaki amaglarin Oncelikli hedef olarak ele alinmasi

egilimini gerektirmistir. 4

1980 oncesi segilen ekonomik biiylime-kalkinma stratejisi gergevesinde
miidahaleci politikalarin uygulanmasim gerektirmis ve yapilan bir ¢ok arastirmada
miidahaleci politikalarin ekonomik biilylime siirecini goreceli olarak iyilestirdigi ortaya
ctkmigtir. 1980 sonrasi piyasa temelli politikalara gegisle birlikte uygulanan iktisat
politikalarinda ciddi anlamda doniigtimler olmustur. Bu doniistimler ise makro

ekonomik dengeleri 6nemli boyutlarda etkilemistir.

Bundan sonraki boliimlerde geleneksel iktisat politikalarinda liberalizasyon

stireciyle birlikte yaganan doniistimler {izerinde durulacaktir.
1.3.1) Para ve Diviz Kuru Politikalari Uzerindeki Etkileri

Geleneksel para ve doviz kuru politikalari, kalkinma amacina paralel olarak
kullanilan araglar olarak degerlendirilmigtir. 1980’1 yillara kadar miidahaleci devlet
anlayisitnin  bir sonucu olarak para ve dgviz kuru politikalarinda ciddi baskilar
olusturulmustur. Miidahaleci kalkinma politikalarina paralel olarak para politikalarinda

faizlerin kontrolli, kredi tavanlari, selektif kredi uygulamalari, kamu agiklarinin

* Korkut Boratav, Caglar Keyder ve Sevket Pamuk, Kriz, Gelir Dagihim ve Tiirkiye’nin Alternatif
Sorunu, Kaynak Yayinlari, 2.bs, Istanbul:1987, s. 76-77

Aksu Omer A., Gelir ve Servet Dagilimy, Istanbul Universitesi Yay. No. 3698, Fakiilte Yay No: 539,
Istanbul: 1993, s. 48
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kapatilmasinda MB kaynaklarinin finansman araci olarak kullaniimasi gibi miidahaleler

yapilarak kalkinma politikalarina destek saglanmaya ¢aligilmustir.

1980°1i yillara kadar uygulanan para politikasinin bir sonucu olarak ortaya
cikan enflasyon bir vergi niteliginde devlete kaynak saglamustir. Bu gergevede
uygulanan politikalar sonucu olusan enflasyon, toplumun elinde bulunan varliklarin reel

degerini diigiirerek devlete bir kaynak aktarimi mekanizmasi niteligine biiriinmiigtiir.

1980 Oncesi yillarda para politikasi araglari olarak kullanilan mevduat munzam
oranlari, zorunlu kargiliklar gibi enstiirmanlar genellikle piyasaya direk olarak
miidahale edebilme giiciine sahipti. Fakat finansal liberalizasyon siirecine gegisle
birlikte para politikalarinin stratejileri degismis piyasalara direkt miidahale etmek yerine
dolayli miidahaleleri 6n plana ¢ikaran agik piyasa islemleri gibi enstiirmanlar agirlik
kazanmustir. Bu g¢ercevede parasal otorite piyasalara direkt miidahale yerine yol
gosterici  kilavuzluk gorevini yerine getirmeye baslamugtir. Ayrica finansal
liberalizasyon siirecine gegisle birlikte olusturulan birincil ve ikincil para ve sermaye

piyasalari para politikalarinin uygulanmasinda belirleyici olmuslardir.

Genel olarak agik bir ekonomide para politikast uygulayicilart Nominal Déviz
Kuru, Faiz Oram1 ve Para Stoku degiskenlerinden sadece birini bagimsiz olarak
secebilir. Diger iki degisken piyasa gii¢leri tarafindan belirlenir. Bu ¢er¢evede kisa
slireli sermaye hareketleri nedeniyle kur ve faiz politikas: birleserek tek bir finansal
ogeye doniigmiis bu ise bagimsiz bir kalkinma stratejisi izleme olanafimi ortadan
kaldirmistir. Gelismekte olan tilkelerde sermaye haraketlerinin serbestlesmesiyle
birlikte artan sermaye girisi ulusal parada degerlenmeye neden olur. Bu durum tilkelerin
rekabet giiciinii zayiflatir. Ihracat diiserken ithalat talebi artar. Bu siire¢ devam ederse
cari agik genigler ve yabanci spekiilatorler ulusal paraya giivenlerini kaybederler. Bu
durumda saglanan yapay biiylime, hassas kur ve faiz dengelerine dayanmaktadir. Bu

denge bozuldugunda ise ciddi ve yikici krizlere neden olmaktadir.*®

Spekiilatif olanaklara dayanan yeni kiiresellesme siireci dogasi geregi

MB’larina bagimsiz bir kur, faiz ve para politikasi olanagini ortadan kaldirmistir. Kamu

% Bring Yeldan, Kiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi Bolilgtim, Birikim ve Biiytime, [letisim
Yaynlari, Istanbul:2001 s. 23.
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aciklarinin  borglanmayla finanse edildigi ve MB’nin esas itibariyle para kurulu gibi
calistign bir ortamda MB bagimsiz , yani parasal biiyiikliiklere iligkin miktar hedefleri
koyan bir para politikasi izleyemez: uygun bir kur politikas: , agik¢a ya da zzmmen, MB

politikalarimin esasini olusturmak zorundadur.*’

Finansal serbestlesme ve sermaye hesabinin serbestlesmesi sonrasi uygulanan
para ve d6viz kuru politikalarindaki etkinsizlik, hizli bir parasal biiyiimeye neden olur.®
Ayrica ulusal kredilerin agir1 genislemesi diisiik faizlerle bankalar tarafindan giivensiz
kredilerin verilmesine neden olusturur.®® Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
birlikte biiyiikk sermaye akimlariyla yiiz yiize kalan MB para arzindaki bliylimeyi
durdurmak i¢in iki yola bagvurabilir. Bu yollardan ilkinde déviz piyasalarina miidahale
etmekten kagmnarak ulusal varliklara artan talebe yamit olarak ulusal paranin
degerlenmesine izin verir. Ikinci olarak iss MB yabanci alicilara ulusal bono saglar bu
durumda sterelizasyon politikasiyla yani MB’de tutulan déviz rezervlerinde bir artigin
parasal tabanda genisleyici etkisi, ulusal likitide bir diigiisle telafi edilir. Bu nedenle
MB’ler Agik Piyasa Islemler ile kurlar sterilize edebilir.”° Sterilizasyon politikas1 para
arzim ve/veya déviz kurunu sermaye akimi etkilerinden yalitmay1 amaglar. Yani diger
bir ifadeyle sterilizasyon politikas1 enflasyonist baskilari, kurlarda asir1 degerlenmeyi

hafifletmek ve ulusal para stokunun kontroliinti kaybetme riskinden kaginma niyetidir.>’

Sterilizasyona dayali politikalarin doguracag: sorunlardan ilki, MB’nin
sterilizasyon i¢in piyasaya stirdiigii kagitlarin faiz oraminin, biriktirdigi uluslararas
rezervleri plase ederek elde edebilecegi faiz oranindan daha yiiksek olmasi ve bunun

sonucu olarak faiz borcunu arttirmasi, ikinci olarak ise, yiiksek miktarda yabanci

:; Nazim Kadri Ekinci “ Kamu Agiklar1 ve Para Politikasi” ODTU Gelisme Dergisi , 26(3-4),2000s. 564
Wyplosz ,s. 14

# E. V. K FitzGerald “Capital Surges, Investment Instability and Income Distribution after Financial

Liberalization”, Development Initatives Finance and Development Programme, Working Paper No:6,

Nisan 1999 5. 7

%% Guillermo A Calvo. and Carmen M. Reinhart “Capital Flow Reversals the Exchange Rate Debate, and

Dolarization ” Finance and Development, Vol:36, No:3, Eyliil 1999, s.4

3! Guillermo A Calvo, Leonardo Leiderman ve Carmen M. Reinard, “Inflows of Capital to Developing

Countries in the 1990s” Journal of Economic Perpespectives, Vol:10 ,NO.2 Nisan 1996, s.133-134
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sermaye girisi halindle MB’nin elindeki kagitlarin yetersiz kalmasi ve hazinenin

kullanarak piyasadaki likiditenin emilmeye caligtimasidir.”

Sermaye hareketleri agisindan disa agik bir ekonomide para politikasinin
etkinligi arttirillmak isteniyorsa uygulanmasi 6nerilen politika esnek kur politikasidir.
Sabit bir kur sisteminin oldugu varsayildiginda kurlar1 belirlenen degerde tutmak igin

uygulanan politikalar para politikasinin etkinligini daha da zayiflatmaktadir.
1.3.2) Maliye Politikasina Etkileri

Genel olarak maliye politikas1 kamu harcamalarina ve gelirlerine dayali bir
politika demetidir. Maliye politikas: 6zellikle Keynezyen iktisadin yiikselisiyle birlikte
on plana ¢ikmig miidahaleci devlet anlayisinin 6nemli bir dayanak noktasi olmugtur.
1980’lere kadar maliye politikas1 devletin ekonomiye miidahale giiciinii temsil eden bir

arag niteliginde olmustur.

Finansal serbestlesme ¢ercevesinde kamu sektdrii davramisi degismistir. Bu
degisikliklerin temelinde uluslar aras: finansal piyasalar tarafindan devletlere empoze
edilen mali disiplin yatmaktadir. 1950-1960’larda kamu sekt6riiniin biiylime ve

istihdam hedeflerinin tersine bu hedefler parasal ve finansal hedeflere kaymustir.” 3

Genel olarak Maliye Politikalarim ikiye ayirmak miimkiindiir. Bunlar; Kamu
Harcama Politikalar1 ve Kamu Gelirleri Politikalaridir. Finansal serbestlesmeyle birlikte
kamu harcama politikalan iginde transfer harcamalarinda ciddi degisimler olmugtur.
Kamu transfer harcamalar1 teorik olarak karsiliksiz yapilan harcamalar1 ve yardimlari
ifade etmektedir. 1980°li yillara kadar gecen siiregte kamu transfer harcamalar politik
bir ara¢ olarak devlet tarafindan ciddi bir bigimde kullanilmigtir. Toplumun diigiik
gelirli kesimlerine gesitli araglarla yapilan transferler gelir dagilimim olumlu yénde
etkilemistir. Transfer harcamalari bu gibi olumlu hedefler ¢ergevesinde kullamildigy gibi

aym zamanda etkin baski gruplarina bir kaynak aktarimi mekanizmasi olarak da

2 Nur Keyder, 5.139
33 Eatwell ve Taylor s.7
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kullanulmugtir. Uretime ve ihracata yonelik primler niteligi alindifinda burada yardim

alanlar yiiksek gelir gruplart oldugu igin gelir dagilimi bozucu nitelige bilirlinmiistiir. >

Kamu gelirleri agisindan finansal liberalizasyon i¢in énemli bir kurumsal ait
yap1 olan adil, seffaf ve modern bir vergi sistemi kurulmadan finansal liberalizasyon
siireci lilke ekonomileri agisindan ciddi problemlere neden olmustur. Kamusal agiklarin
fazla oldugu ve iyi bir vergi sisteminin oturtulamadif: gelismekte olan iilkelerde vergi
yiikiiniin 6zellikle kayit altinda olan vergi miikelleflerinin tizerine yikildig: bir gergektir.
Finansal liberallesmenin bir geregi olarak diisiiniilen sermaye gelirlerinin
vergilendirilememesi gelir dagilimim ciddi anlamda bozmustur. Devletin toplayamadigi
vergiler nedeniyle dolayli vergilendirme ilkesine yonelmesi ve bu vergilerin 6zellikle
zorunlu mallarin {izerine salinmasi gelir dagilimindaki dengeleri ciddi anlamda

bozmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde finansal serbestlikle birlikte para ve maliye
politikalarindaki koordinasyon ihtiyact ciddi anlamda artmustir.”> Bu koordinasyon
ihtiyact ozellikle kendini bor¢ yonetimi konusunda gostermektedir. Ozellikle
bor¢lanmaya doniik politikalarda parasal otoritenin uygulayacag: faiz politikasi,
borglanma sonucu olusan kamunun borg yikiinii ciddi anlamda etkilemektedir. Bu
koordinasyonun saglanamamas: durumunda ekonominin ciddi anlamda krizlere
stiriiklenmesi miimkiindiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyon
siirecine geg¢is yapmadan 6nce etkin bir kurumsal alt yapimin kurulmamis olmasi bu
koordinasyon siirecinin uygulanmasini giiclestirmistir. Bu nedenle 6nceki boliimlerde
de belirtildigi gibi parasal otorite bor¢lanmay: saglamak i¢in hassas kur-faiz dengelerini

dikkate alan para politikalar1 uygulamak zorunda kalmigtir.

Finansal Liberalizasyon siireciyle birlikte maliye politikasi agisindan asil can
alic1 soru kamu agiklarimin nasil finanse edilecegine kilitlenmektedir. Bu gergevede
genel olarak kamu agiklari ii¢ yolla finanse edilmektedir. Bunlar; I¢ borglanma, dis
borglanma ve monetanizasyondur. I¢ borglanma da kamunun borg tutarina bagl olarak

nominal faiz hadlerinde olusacak degisiklik, reel ve finansal sektorleri etkileyerek

5% Selahattin Tuncer, Gelirin Yeniden Dagilimy, iktisadi Arastirmalar Vakfi, No:23 Istanbul, 1971, s.61
55 Bernard Laurens ve Enrique G.de la Piedra, “Coordination of Monetary and Fiscal Policies”, IMF
Working Papers No: wp 98/25, 1998 , 5.7
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fiyatlar genel seviyesinde dolayli ve dolaysiz etkilerde bulunur. Dis borglanmada ise
dis borglarin tutari, vadesi ve faiz yiikii ekonomide olas1 sonuglar etkilemektedir.
Alinan dis borglarin kullanimi asamasinda gergeklesecek emisyon ve bu kaynaklardan
yararlanacak sektorlerin niteligi fiyat dlizeyindeki oynamalarin niteligini belirleyecektir.
Dis borglanma hizindaki artis ekonomik biiylime oranimin {izerinde seyretmesi
durumunda dis finansmanda uzun vade de tikanikliklar ortaya ¢ikar aym sekilde i¢
bor¢glanmada da durum aynidir; i¢ bor¢lanmada gegerli faiz hadleri biliyiime hizim
asmasi durumunda ekonomi de bir dengesizlik s6z konusu olacaktir. > 6 Kamu agiklarimn
ic borglanmayla karsilanmasinin en sik rastlanilan gerekgesi enflasyonist finansmanin,

yani agiklarin MB kaynaklarindan karsilamanin yarattig1 sorunlardan kaginmaktir.

I¢ borglanma politikasinmn sorunlarm iki agidan ele almak miimkiindiir:>’
Bunlardan ilki; giderek artan bor¢ stokunun gevrimi yada portf6y sorunu ikincisi faiz
Gdemelerinin yol agtifi gelir dagilimi sorunu’dur. Finansal deregulasyon ve finansal
sektoriin biiylimesi sermaye kazanglarim arttirmis, kamu borglarinda ciddi biiylimeye,
ticret dis1 gelirlerin GSMH’daki paymnin artmasina, rantiyer gibi yeni bir sinifin ortaya

¢ikigina ve sonug olarak esitsizliklerin artigina neden olmustur.58

I¢ borglanma politikalarinin nasil siirdiiriilebilecegi sorusu faiz yiikiiniin nasil
taginacagi sorusuna kilitlenmektedir. Bu faiz yiikii genellikle yurti¢i kesimlere
yiiklenmektedir. Bunun temel mekanizmasi da biitge de faiz dis1 agiklarin kisilmasidir.
Faiz dis1 agiklar azalirken toplam biitgce agid1 biiyiliyorsa o zaman yeterli ve diizenli bir
sermaye girisi saglanmasi gerekir. Yeterli sermaye girisi olmadigi durumlarda ise

finansal krizler kagmilmazdir.
1.4) Teoride Finansal Liberalizasyonun iktisadi Biiytime Uzerine Etkileri

Washington Konsesus olarak da adlandirilan i¢inde Mc Kinnon, Shaw ve
Krueger’in de bulundugu bir grup iktisat¢1 ¢aligmalarinda faiz oranlarinda baskilarin

kaldirtimasiyla birlikte faiz oranlarinin serbestlesecegini bunun tasarruflari arttirip

% Sinan Sonmez “ Biitge Agiginin Finansmani ve Enflasyon” ODTU Gelisme Dergisi, 21 (4) 1994,
5.581

57 Ekinci, 5. 562

58 Cornia Giovanni Andrea, “Liberalization,Globalization and Income Distribution”, s. 14
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sermaye kagisim1  engelleyecegini  boylece biiylime igin gerekli kaynaklarin

saglanacagini belirtmistir. »

Daha 6nce de belirtildigi gibi McKinnon-Shaw yaklagimi, finansal reform ve
serbestlesme siireci i¢in temel olusturmustur. Buradaki temel tez, finansal sistem ile
ekonomik biiylime arasinda ciddi bir iligski oldugu fikrine dayanir. Mc Kinnon- Shaw
yaklagimi ¢ercevesinde finansal piyasalarin gelisimi ve finansal liberalizasyon siirecinin
ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkiler gosterecegi ortaya konmugstur.®® Finans
sektorliinde liberalizasyonu saglamanin anlami finansal fiyatlart (faiz oranlari,kurlari)
serbestlestirmek ve kredi tavanlarini kaldirmaktir. Mc-Kinnon-Shaw yaklagim ortaya
ciktiginda gelismekte olan iilkelerde, diisik faiz oranlar siire gelmekteydi ve bu
cercevede yiiksek faiz oranlarimin ekonomik biiylimeye zarar verecegi diislincesi
hakimdi. Finansal baski olarak adlandirilan bu tez temel olarak faiz oranlarinin
serbestlestirilmesine ve bu c¢ercevede kredi tahsisinde etkinlige dayanmaktadlr.61
McKinnon-Shaw’a gore finansal liberalizasyon, daha iyi bir yatirim dagilimi saglamaya
ve formel finansal sektérleri vasitasiyla artan tasarruflar, yatirim mobilizasyonuna izin
verir.®? Bu gergevede Pozitif reel faizlerin gelismekte olan iilkelerde bilyiimeye katk
yapacag1 diiglincesi iki temel varsayima dayanir. Bu varsayimlar, a) tasarruf ayrilan
gelirin oranimi arttiracagi b) faiz geliri getiren ulusal varliklara talebi arttiracagi ve bu
cercevede yatrim igin finansal kaynak saglanacagi belirtilir. Boylece kaynak
kullamminin iyilesecegi ve verimli olmayan enflasyon koruyucularinin portfoylerde
yerini kaybedecegi belirtilir. Finansal baski olan iilkelerde faiz oranlarinda artis,
yatinimlar i¢in finansal kaynaklarda artiga neden olur. Bu gibi tegvikler devam ederse
gelirin tasarruflara giden oraninda siirekli bir artis olur.®® Yikselen faiz oranlan
cercevesinde kaynaklarin verimli yatinm projelerine gidecegi verimsiz projelerin

sayisinin azalacag) belirtilmektedir.%*

% Nur Keyder. s.131

% Chan-Lau and Chen, 5.179

¢! Chung H. Lee, 5.3-4

Ul Haque s. 2-3

 TCMB, The Impact of Globalization on The Turkidh Economy, Ankara: 2002, s. 119
% Sikorski s. 3
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Bir ¢ok iilkede yukarida ifade edilen varsayimlara gére yapilan diizenlemeler
etkili olmamustir. Faiz oranlar1 hizla yiikselmis, bir ¢ok firma iflas etmis ve finansal
krizler olugmustur. Finansal liberalizasyon haraketleri pozitif reel faiz saglasa da
yatirimlar ve tasarruflar konusunda arzu edilen sonuglar1 saglayamayabilecegi ortaya
¢ikmigtir. Bu yaklagimi elestirenlere gore bu yaklagimin gegerli olabilmesi igin
Oncelikle ikame etkisinin (gelecekteki tiiketimin simdiki tiiketimi ikame etkisi), gelir
etkisini (gelecekteki gelirin simdiki tliketimi arttirmasi) bastirmasi1 gerekmektedir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerin finans kesiminde ikili bir yapinin varhign dikkate
alindiginda faiz oranlarmin artmasiyla birlikte fonlar informel sektorlerden formel
sektorlere kayacagi i¢in toplam tasarruflarda bir artig beklemek yersizdir.® Nitekim Mc-
Kinnon 1990°l1 yillarda yaptigi ¢aligmalarindan makro ekonomik stabilizasyon, mali
disiplin, finansal sistemlerde yeterli yonetim, finansal sistemde banka dig1 kesimlerin
gelisim seviyesi gibi 6n kosullar1 gerceklestirmeden gecilecek finansal liberalizasyon

slirecinin beklenen fayday: saglamayacagim belirtmistir®

 Nur Keyder, s.132
 Asikoglu 5.37
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2.BOLUM

TURKIYE’'DE FINANSAL PiYASALARIN SERBESTLESMESI
SURECININ DEGERLENDIRILMESI

2.1) Tiirkiye’de Finansal Piyasalarin Yapis1 ve Yasanan Déniisiimlerin

Temel Ozellikleri

Tiirkiye’de finansal piyasalarin serbestlesmesi stireci incelenirken ozellikle
1960-1980 donemi uygulanan kalkinma stratejisine paralel olarak olusturulan finansal
yapunin degerlendirilmesi, 1980 sonrasi yaganan doniiglimiin boyutlarini ortaya sermek

i¢in yararl1 olacaktir.
2.1.1) 1980 Sonrasi Yasanan Déniigiimiin Temel Ozellikleri

1960 Darbesi, Tiirkiye Ekonomisinde yeni bir dénemin baglangi¢i olarak ifade
edilmektedir. Bu dénemde olusturulan ekonomik ve politik alt yapiyla birlikte yeni bir
birikim modeli ortaya ¢ikmustir.” 1960°’I1 yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisinde
yasanan doniigime paralel olarak ithal ikameci stratejiye doniis yapilmistir. Bu
politikalar biitiinii, korumacilik politikalarindan kur politikalarina, dig ticaretin
bilesiminden tarim-sanayi iligkilerine, sermaye birikimi siirecinden i¢ pazarin 6nemine
kadar, iilkeden iilkeye baz1 farkliliklar gostermekle birlikte, i¢ ve dig 6geleri kapsayan
bir biitiin olug’curmaktadlr.68 Bu doénemde izlenen sanayilesme politikalarn ¢ergevesinde
devlet simflar arasi dengeyi saglayarak kit kaynaklarin dagilimini saglayacak iktisat
politikalar1 gelistirmistir. Bu politikalar ¢ergevesinde devlet, ¢alisan siniflar yoluyla

sanayiye gli¢li bir i¢ pazar olusturmustur. 6

1960-1980 déneminde uygulanan stratejinin temel mantifina paralel olarak
finansal sistem ciddi anlamda baski altinda tutularak sanayilesme stratejisinin bir

pargasi olarak kullanilmigtir. Devlet, 6zelikle Planli dénemin bagladigi 1963 yilindan

57 Caglar Keyder Tiirkiye’de Devlet ve Smiflar, {letisim Yayinlari,Istanbul:1989, s. 121

%8 Sevket Pamuk, Ithal [kamesi, D6viz ar Bogazlar ve Tiirkiye, 1947-1979, Kriz, Gelir Dagilimi ve
Tiirkiye’nin Alternatif Sorunu, Genisletilmis 2.bs, Kaynak Yayinlari, Istanbul: 1987, s. 37-38

% Caglar Keyder, ithal ikameci Sanayilesme Stratejisi ve Celigkileri, Gelir Dagilim1 ve Tiirkiye’nin
Alternatif Sorunu, Genisletilmis 2.bs, Kaynak Yaymlari, Istanbul: 1987,5.15
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itibaren planlarda olusturulan hedeflere ulagabilmek i¢in finans sektdriine miidahalesini

artmigtir.”® Bu gergevede 1980 dncesi finansal piyasalarin 6zellikleri incelendiginde;”"

e Mevduat ve Kredi faiz oranlarmin negatif diizeylerde kontrol altinda

tutulmasi

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerinde 6nemli kisitlarin

bulunmasi

e Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklarinin bulunmamast,

o Tercihli kredi yoluyla bircok sektdre siibvansiyon saglanmasi ve olusturulan

para politikalarinda tercihli kredilerin 6nemli yer tutmasi,
e Kalkinmada 6ncelikli sektdrlere ucuz kredi saglanmasi,

e Mali piyasalarda gergeklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli

olarak daha fazla vergilendirilmesi ve aracilik hizmetlerinin maliyetinin yiliksek olmasi
e Kurumsallagsmis bir mali sistemin olmamasi

e Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme girislerinde 6nemli kisitlarin s6z

konusu olmasi

e Menkul Kiymet piyasasimin olmamas:t nedeniyle sirketlerin hisselerini
satarak finanasman saglama imkanlarinin bulunmamasi bu nedenle yegane finansman

kaynaginin banka kredileri olmasi
¢ Disponibilite ve Zorunlu Karsilik oranlarinin géreli olarak yiiksek olmasi

e Sirketlerin miilikiyeti ile bankalarin miilkiyeti arasinda siki iligkilerin

bulunmast ’dir.

™ Cevdet Denizer The Effects of Financial Liberalization and New Bank Entry on Market Structure and
Competition in Turkey, World Bank, Working Paper No: Wps1839, September,1997 5.9
" Binay, Kunter 5.9
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1963 sonrasi finans sektoriiniin 6nemli 6zelliklerinden biri kurulan &zel sektor
bankalarimin holdinglerle olan baglantilaridir. Bu baglantilar1 temeli, uygulanan strateji
cercevesinde amaglanan biiyiime oranlarina paralel olarak artan kamusal ve 6zel
yatirimlarin finansman kaynaginda yatmaktadir. Kamusal yatinmlarda devlet, biitge
kaynaklarim kullanarak finansman kaynag saglamistir. Ozel yatinmlara gelince durum
degismistir. Ozellikle gesitli korumalarla biiyiiyen ve yatinm yapma ihtiyac1 hisseden
sanayi sekt6rii, holdinglere déniigerek bankacilik sektoriine el atmig bu gekilde
finansman ihtiyacimi gidermeye g:ahgmls‘ur.72 Bu gelisme g¢ergevesinde bu biiyiik
gruplarin bankacilik sektériine girisleriyle birlikte bu sektorde tekellesme egilimleri
artmugtir. Ozellikle 1963 sonrasi ortaya ¢ikan bu iligkiler ileri ki bolimlerde de
deginilecegi gibi 1980 sonrasi finansal liberalizasyon slirecinde devam etmis ve

reformlarin altim1 oyan 6nemli 6zelliklerden biri olmustur.

1970°1i yillarin ortalarindan itibaren yavas yavas hissedilmeye baslanan krize
paralel olarak biiyiimenin yavaglamasiyla birlikte ortaya ¢ikan kosullarda siiregelen
politikalarin devam ettirilmesini imkansiz kilmigtir.” Bu gergevede Tiirkiye ekonomisi,
1980’li yillarin bagindan itibaren diinya ekonomisinde yasanan doniistimlere kogsut
olarak d6niisiime ugramigstir. 24 Ocak 1980 kararlanyla birlikte 6ncelikle yeni yapinin
kurallari olusturulmus ve bu kurallar son yirmi yila darbesini vurmugtur. 1980 sonrasi
yeni politikalar; ihracata dayali kalkinma ve liberallesme gibi iki ana hedefi

amag:lamlstlr.74

24 Ocak 1980 kararlariyla enflasyonu kontrol altina alma, yabanci finans
agigim kapatma, piyasaya dayali ve disa agik bir yapr amaglanmistir. Bu gercevede
ihracata tegvikler verilmis, dis piyasalar da rekabet i¢in ulusal paranin deger kaybina

izin verilmistir.”

24 Ocak 1980 kararlarinin  kisa siireli amaglari; enflasyonu diigiirme, ihracata

dayali hizhi biiyiime vasitasiyla odemeler dengesinin yeniden yapilandirilmasi ve

Denizer,s.11

73 Caglar Keyder, Tiirkiye’de Devlet ve Siniflar, s.164

™ Merih Celasun, Fiscal Aspects of Adjustment in the 1980°s, The Political Economy of Turkey Debt,
Adjustment and Sustainability, Der: Tosun Aricanli ve Dani Rodrik, McMillan Pres Ltd, Londra:1990,
5.40

P TCMB, s.5
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Tiirkiye’nin uluslar arasi itibarinin yeniden kazandirilmas: seklinde olusmugtur.”® Bu
programin 1980’den 6nce uygulanan istikrar programlarindan en &nemli farks,
ekonomide ve ekonomi-devlet iligkilerinin dogasinda kalici déntiglimleri hedefleyen
politikalar seti ortaya koymasidir. 1980 kararlarimin uzun siireli hedefleri, kaynak
dagiliminda piyasa tabanli bir sistemi ve karsilagtirmali Ustiinliiklere dayanan disa agik
bir ticaret sistemi adapte etme seklinde siralanabilir. Ticaret sisteminde, ithal

ikamecilikten-ihracata yonelik kalkinmaya gegis yapilmistir.”’

1980 programina genel olarak bakildifinda hazirlanan politikalar spesifik bir
plan ve takvime baglanmis, detaylandirilmig bir plana gére formiile edilmistir.

Programun 6zel hedefleri; ™
a)  Gergekei bir esnek kur politikasinin uyarlanmasi,

b)  Ihracata dayali bilylimeyi tegvik etmek i¢in daha verimli ihracat tegvik

kriterlerinin belirlenmesi,

¢) Miktar kisitlamalarimin  kaldinlmasimi  ve  tarife  yapisinn

rasyonalisazyonu igeren, kademeli kriterlerinin belirlenmesi,
d)  Dis borg y6netimi ve bilgi sistemlerinin gelistirilmesi ,

¢) Enflasyon oram diistirmek igin siki parasal kontrollerin ve disiplinin

olusturulmasi,
f)  Ozel tasarruflan tegvik igin faiz oranlarinin deregulasyonu,
g) Kamu Yatirim Programi Rasyonalizasyonu,

h) Kamu giriglerinin baskin oldugu sektorlerin oramim azaltmak ve

Ozellestirmeyi tesvik i¢in 6zel sektodre daha biiytik bir rol verilmesi,

76 Tercan Baysan ve Charles Blitzer, Turkey’s Trade Liberalization in the 1980’s and Prospects for Its
Sustainability, The Political Economy of Turkey Debt, Adjustment and Sustainability, Der: Tosun
Aricanli ve Dani Rodrik, McMillan Pres Ltd, Londra:1990, s.10

"7 Baysan ve Blitzers. 10

8 Baysan ve Blitzers. 10-11
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i)  KiTlerin biitgelerini azaltmak ve verimliliklerini gelistirmek amaciyla

reform yapilmasi,

i) Anahtar sektorlerde kurumsal verimliligi gelistirici adimlar atiimasi,

seklinde siralanabilir.

Bu plan gergevesinde Liberalizasyon siireci, endiistriyel tiretim fiyatlarimin
deregulasyonu, faiz oranlarinda reform aracilifiyla finansal piyasalarda kontrollerinin
azaltilmasi, asamali bir ticari liberalizasyon, Odemeler bilangosunda sermaye

hesabinda béliimsel kontroliin azaltilmas: seklinde hedeflenmistir.

1980 sonrasi Tirkiye’nin yapilanmasi stireci 1981-1988 ve 1989’dan
giiniimiize olmak {lizere iki temel ayrima tabi tutulabilir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’de
reform siireci, dis ticaret rejiminin ve finansal sektoriin liberalizasyonuyla baglamig ve

1989°da sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile sonuglanmistir.”

1981-1988 donemin temel 6zelligi ticari liberalizasyona doniik olarak ihracatin
yeniden yapilanmasidir. Bu siiregte global piyasalara ticari liberalizasyon vasitasiyla
entegre olunmustur. Kur ve ihracat tegvikleri makro ekonomik stabilizasyonun
saglanmasi ve ihracatin arttirilmasinda ana rolii oynamugtir. 1980°li yillarin yaklasan
se¢imler nedeniyle artan popiilist baskilarin, organize emegin ticretlerde belirli bir artis1
saglamasiyla birlesince 1989’un baslarinda kamu harcamalar artmigtir. 1988 sonrasi
popiilist egilimler burjuvasinin vergilendirilmesi ve daha adil bir vergi sistemine gegisle

finanse edilebilmistir.%

Tirkiye ekonomisinin diga agilma siireci; 1980-83 yillar1 arasinda mal
piyasalarinin dig pazarlara agilmasiyla ve ticaret kotalarinin korumasi altindaki ithalat
rejiminin serbestlestirilmesiyle baglamig, ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve

dis finans merkezleriyle eklemlenmesi siireci bu gelismeleri yakindan izlemis ve

” TCMB, s. 4

8 Boratav, K., E. Yeldan and A. Kése “Globalization, Distribution And Social Policy: Turkey:
1980-1998”, CEPA Working Paper Series, Working Paper No:20, Subat,2000 s.3 CEPA Working
Paper Series, Working Paper No:20, Subat,2000
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Tiirkiye Ekonomisi 1990’11 yillara tamamiyla disa agik bir ekonomi konumunda

girmigtir. ¥
2.1.2) 1980 -1988 Arasi Serbestlesme Siireci

1980 yilinda Finansal Liberalizasyona yonelik yapilan reformlar iki agamalidir.
Bu asamalardan ilki kur politikalarini iceren reformlar ikincisi ise faiz politikalarim
iceren reformlardir. Her ne kadar kurlarla ilgili yapilan reformlarin temelini ihracat
artisin1  saglamak olustursa da bu reformlar Tirkiye’nin 1980 sonrast finans

politikalarim kokiinden etkilemistir.

Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyonun ilk adimini1 24 Ocak 1980 Kararlariyla
birlikte daha gergek¢i ve esnek kur politikasina gegis yapilmasinin amaglanmasi
olusturmugtur. Bu ¢ergevede Tiirk Liras1 (TL) %48,6 oraninda develiie edilmis ve kara

82 Yonetilen esnek déviz kurunun

borsa diglanarak tek bir fiyat olusturulmustur.
uyarlanmasi 1980’lerin baglangigtaki programin 6nemli adimlarindan biri olmus ve
ticari liberalizasyon siirecinin 6nemli bir enstiirmani haline gelmistir. TL’nin deger
kaybi hem ihracata dayali biiylimeye giicli bir katki saglarken hem de ithalat talebinin
biiyiimesini engellemede 6nemli bir rol oynamustir. Mayis 1981°den itibaren Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) giinlik kur degisim oranlarini belirlemeye

baglamigtir. 1981 May1s-1987 Mayis arasi yillik ortalama deger kayb1 %4,2 olmustur.83

Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun ikinci 6nemli adimi, 1980 Temmuzda
faiz oranlarina uygulanan ist limitlerin kaldinlmasiyla atilmigtir. Béylece, bankacilik
sektoriinde rekabet ve reel pozitif faizlerle yurtici tasarruflar arttirllmaya ve bu sekilde
finansal derinlik saglanmaya ¢alisilmistir. Ayrica finansal derinlifin saglanmasi i¢in
bankacilik sekt6riine mevduat sertifikasi ¢ikarma izni verilmistir. Fakat bankacilik
sektdriinde 1960’larda beri var olan oligapolistik yap: buna engel olmus, biyik
bankalar kendi aralarinda yaptiklar1 centilmenlik anlagmasiyla faiz oranlarindaki artigi

sinirlandirmig ve artan enflasyon nedeniyle faiz oranlarimin negatif diizeylerde

81 yYeldan, Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliistim, Birikim ve Bityiime s.25
82

TCMB, s. 11
 Baysan ve Blitzer s. 11
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kalmasma neden olmuslardir.  Mali sistemi derinlestirmek amaciyla saglanan serbesti
bankerler olarak adlandirilan yeni araci kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Kiigiik bankalar ve bankerler piyasada rekabeti arttirmis ve faiz oranlar1 hizla
yikselmeye baslamistir. Bu araci kurumlar, 6zellikle kii¢iikk bankalarin g¢ikardiklart
mevduat sertifikalarin1 iskonto ile satin almiglardir. Buradan elde edilen tasarruflar
yiiksek riskli yatirimlarda kullanmilmigtir. Ayrica bankalar arasi yapilan anlasma kiigiik
bankalar tarafindan bozulmus faiz savasi baslamistir. “Sistem siirekli mevduat sertifikas:
tireten ve bunu halka pazarlayan bir duruma doniismiistiir.” 8 Bu gibi borglanma,
yapis1 geregi borg almada baski ortaya koyar ve diizenli olarak geri 6denemez.
Bankalarin kamuya kars1 yiikiimliiliklerini yerine getirmesi ancak biiyliyiip artan yeni
mevduat sertifikasi satig slirecine baglidir. Eger bu yapilamazsa yani bankalar mevduat
Sertifikasi arzim durdurursa piyasalar bundan kétii etkilenir, giiven kaybeder. Tiirkiye,
1982 ortalarinda bu sorunu yasamigtir. 1982 yilinda faizlerin oldukg¢a yiikselmesiyle
yetkililer bir takim diizenlemelere gitmislerdir. Bu diizenlemeler;*® a) Bankalarin
mevduat sertifikalarinin aract kurumlarla satilmasinin durdurulmasi b) Ortak faiz oram
uygulanmasi uymayanlarin cezalandirilmas: seklinde olmustur. Boylece kriz, birgok
girisimciyi ve bankaylr vurmus, kurtarma operasyonlar1 yapilmistir. 5 6zel banka, likiti
ve sorumluluklariyla kamu bankalarma devredilmistir.®” Bu kriz sonrasi devlet

y6netiminde dokuz biiylik bankanin, mevduat faizlerini belirlemesine izin vermistir.

Genel olarak degerlendirildiginde 1980-1982 yillar1 arasinda mali sistemin
derinligi, toplam finansal varliklaryGSMH 1980’de %15.6 iken 1982°de %23.1°¢
ulagsmistir. Bunun temel nedenleri; a) yiiksek faizle agilan kredilerin geri dsnmeyen
kisimlarina yeniden kredi agilmasi b) mevduat sertifikalari iizerinde denetimin
olmamasi ¢), bazi bankalarin faizle kendi paralarini basarak sistemin karsiliksiz olarak
biiyiimesine yol agmas1’dir.®®
1982 yilinda yasanan krizin bir sonucu olarak 1983 yilindan itibaren ekonomi

politikalarinda yeni diizenlemelere gidilerek, TCMB faizleri yeniden diizenlemis ve

¥ TCMB,s.12

% Binay ve Kunter s.10
% Binay Kunters.11

7 TCMB, .99

% Binay ve Kunter, s.11
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faizlere tist sinir getirmistir. Diger taraftan mali araciliin maliyetini azaltmak amaciyla
mevduat faiz gelirlerinden alinan stopaj vergileri disiiriilmiistiir. 1983 yilinda Bankalar
Yasasi’na yapilan ilave ile Bakanlar Kurulu’na geri dénmeyen krediler konusunda yetki
verilmistir. Bu yasaya dayanilarak 1985 yilinda ¢ikarilan kararnamede, bankalarin
gecikmig alacaklanna karsilik olmasi amaciyla ihtiyati kargilik ayirma zorunlulugu
getirilmis aym zamanda bankalarin verdikleri kredilerin bir béliimii kadar da rezerv

tutma mecburiyetleri getirilmistir.%

1983 yilindan itibaren finansal liberalizasyonun sadece faizlerin ve kurlarin
serbest birakilarak saglanamayacagimin idrakine varilmis ve bir takim diizenleyici
mekanizmalarin igletilmesine yonelik adimlar atilmigtir. Bu ¢ergevede sermaye
piyasalariyla ilgili bir takim kararlar alinmugtir. Halka agilan sirketlere denetim yapmak,
birincil ve ikincil piyasalar1 yonetmek ve diizenlemek igin Sermaye Piyasast Kurulu

(SPK) operasyonel anlamda gérevine baglamugtir.

1984’de 1989 sonrasi1 doneme yonelik nemli adimlardan biri olarak yurtiginde
ikamet edenlerin d6viz tasimalari, ticari bankalarda d6viz cinsinden hesap agtirmalari,
nakit déviz ¢ekmeleri ve yurtdisina transfer etme olanad saglanmistir.’® Bu
uygulamanin amaci bankacilik sisteminin kaynaklarim arttirmak, bankalarin yurtdiginda
bulunan déviz rezervlerini yurticine ¢ekmek ve sermaye ¢ikigini durdurmaktir. Béyle
bir uygulamanin olumlu etkilerinin yani sira enflasyonist bir ortamda yapilmas: TL’nin
daha giiglii bir para ile ikame edilmesi sonucunu dogurmugtur. Bu durumda doviz
ikamesini engellemek i¢in TL cinsinden varliklarin getirisini yiikseltmek gerekmis bu
durum faizlerin yiikselmesine neden olmustur.”® Faizlerin yiikselmesine paralel olarak,
%20’lere diigen enflasyon 1984’de %50’lere tirmanmustir. Enflasyon artisi tizerinde kisa
stireli faizlerin etkisi disiiniilerek 3 ayhk mevduat getirisi digerlerinin tizerinde
tutulmugtur. Para ikamesinin dovize gegis boyutu senyoraj gelirlerini azaltmig, para

arzindaki artigin dogrudan enflasyon artigiyla sonuglanmasina neden olmustur.

1986 yilit TCMB biinyesinde piyasalarin olusturulmaya baglandig yil olmusgtur.
Mart 1986 Interbank para piyasasi, Agustos 1988 D&viz-Efektif Piyasasi, Nisan 1989

% Binay ve Kunter,s.13
* TCMB,s.102
°! Binay ve Kunter, s.13-14
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Altin Piyasast kurulmus, Subat 1987 Agik Piyasa Islemlerine baslanmigtir. Bu
piyasalarin kurulma amaci; atil tasarruflarin mali sisteme girislerinin hizlandirilmasi,
alternatif yatinm alanlar1 yaratilmasi, fiyatlarin piyasada serbest¢ce olusmasinin
saglanmasi ve en 6nemlisi bankalar i¢in fon idare y6netiminin olusturulmasina dnciilitk
edilmesidir.”? 1986 yilinda 1983 yilinda ¢ikarilan yasa cergevesinde Tek diizen hesap
planina gegis yapilmistir. 1986 yilinda bankalarin denetiminin arttirilmasi amaciyla
“Bankalar G6zetim Miidiirligii” kurulmugtur 1986’dan itibaren para politikas1 kosullari
degismistir. Makro ekonomide bu dengesizliklere ragmen TCMB ciddi reformlar
yaparak indirekt para politikalarma yonelmistir.”> 1986 yilinda piyasalarm TCMB
biinyesinde kurulmasi para arzinin kontrolii amaciyla piyasalarin yeni araglarla
tanigsmasi, munzam kargilik oranlarmin islevini azaltmigtir. Bu ayn1 zamanda hazinenin
bor¢lanmasini da kolaylastirmistir. Disponibilite oranlari ise zorunlu karsilik oranlariyla
ters bir egilim ¢izmistir. Hitklimetin yurti¢i piyasalardan borglanmasi igin bu oran
sirekli arttmlmistir.”® 1986 oncesi TCMB direkt miidahaleler yaparken 1986°dan
itibaren indirekt para politikas: araglarini kullanarak piyasaya miidahale etmistir. Yeni
politika, bankacilik sisteminin TL rezervlerini kontrolii iizerinde odaklanmigtir. TCMB
1986’da M2 genis para arzini hedefleyerek ilk defa bir para politikast programi dizayn
etmistir. > 1986’nin baslarinda IMKB tekrar agilmustir. 1986 yilinda faizler kademeli
olarak diigtiriilmiis 1987°de ise enflasyonun yiikselmesiyle faizler negatife donmiis 1988
Subat ayinda TL’den kagis1 6nlemek ve enflasyonu durdurmak amaciyla faizler yeniden
yiikseltilmis ve sonunda TCMB tarafindan yeniden serbest birakilmistir. Ancak
faizlerin yeniden kontrolsiiz yiikselisi nedeniyle TCMB faizlere yeniden {ist sinir

getirmis bu defa disponobilite ve zorunluluk karsilik oranlar yiikseltilmistir.*®

*2 Binay ve Kunter, s.16

% Pierre-Richard Agenor, C. John Mcdermott ve E. Murat Ucer, “Fiscal Imbalances, Capital Inflows, and
the Real Exchange Rate: The Case of Turkey”, IMF Working Paper, Working Paper No: No: 97/1,
Ocak 1997 5.7
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2.1.3) 1989 Sonrasi Dis Finansal Serbestlesme Siireci

“]980-sonrast reform siirecinin 1988’e gelindiginde ivmesini kaybettigini ve
ekonomininde bir tikanma icine girdigi goriilmektedir. 1988’in tim makro ekonomik
verileri ihracata yonelik biiyiime politikalarimin iktisadi ve sosyal simirlara ulastigin
gostermektedir. Bunu izleyen yilarda artik Tirkive Ekonomisinde disa agilim
oncelikleri reel iiretim sektorleriyle degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak
politika degisiklikleriyle bicimlenmistir. Soz konusu politika degisikliklerin en onemlisi
1989°da édemeler dengesi sermaye hareketleri iizerindeki tim kisitlamalar: kaldirarak,
kambiyo rejiminin tamamuyla serbestlestirilmesidir. Boylece Tiirkiye Ekonomisi diinya
pazarlariyla  biitinlesmeye  ve  kiiresellesme  sirecinde yeni bir  donemeci
gergeklestirerek, 1990’ yillara dogrudan dogruya disa agik bir makroekonomi
goriintimiinde girmigtir. 97 1980°li yillarin sonlarindan itibaren mali dengesizliklerin ve
enflasyonun artmasinda iki neden etkili olmugtur. Bunlardan ilki 1987’den itibaren
secim kazanan sivil hiikiimetin, artan politik baskilara cevap vermek amaciyla popiilist
politikalara dénils yapmasi, ikincisi ise enflasyon kontrol altina alinmadan ve mali
disiplin saglanmadan ulusal finans piyasalarimn serbestlestirilmesidir. Bu gergevede
1989 yili Agustos aymnda 32 sayih karar ile doviz islemleri ve sermaye hareketleri

serbest birakilmstir; Bu uygulama ile amaglanan, %

- Daha liberal bir doviz sistemi yaratmak, Ortak Pazar ve diger mali

piyasalarla entegrasyonu kolaylastirmak

- Menkul Kiymetlerin yurtiginde ve diginda alimi-satumi ontindeki engelleri

kaldirarak sermaye piyasalarimin geligimine yardime: olmak

- Sermaye Hareketlerini serbestlestirmek, bu sekilde bankalarin yurt disindan

kredi bulmasini saglamak’tir.

Bu yeni 6nlemler ile TL nin konvertiblitesinin 6nii agilmig 1990 Subat ayinda

da TL konvertibl para olarak ilan edilmistir.

°7 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliigiim, Birikim ve Biiytime s.39-40
%8 Binay ve Kunter, 5.17
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Yeni makro ekonomik kosullara uygun olarak ilk politika 1989 yilinda TL nin
tam konvertibilitesinin ilani ve yabanci sermaye iglemlerinin tamamen regulasyonun
ilan1 olmustur. Bu kosullar, sicak paraya dayanarak ulusal ekonomiye likit enjekte
yolunu agmigtir. Bu gibi akimlar, bir taraftan kamu sektorii harcamalarinin finansmanini
diger taraftan ithalat maliyetlerini ucuzlattigindan dolay: enflasyonist baskilarda rahatlik

saglanmasimna imkan vermistir.

Sermaye hesabinin serbestlesmesiyle para politikalar1 degismis, kisa siireli
sermaye hareketlerine gore diizenlenmistir. Para politikasi etkinligi azalmig ve TCMB
parasal biiytikliikler tizerindeki kontroliinii kaybetmistir. 1990’larda TCMB enflasyonu
kontrolden ¢ok finansal piyasalarda finans stabilizasyonu saglamay: amaglamustir.
Yiiksek seviyede dolarizasyon nedeniyle bankalarda yabanci para cinsinden tutulan
tasarruflar artmustir, 1990°’larda kamu agiklarinin artmasi ve artan politik istikrasizlik
nedeniyle 1989-1994 arast TCMB’yi kur deger kaybina belirli bir tavan uygulamigtir.
1995-1998 arast TCMB asil olarak reel kurlarin stabilizasyonuyla ugramstir.”®> 1990
yilinda TCMB para programu agiklamig, hedefler tutmus ama TL degerli kalmugtar.'%
Programda hedeflenen degiskenler; a) MB bilangosu b) MB i¢ yiikiimliliikleri c)
MB’nin Toplam i¢ varliklari d)MB Parasi’ndan olusmustur.

TCMB 1992°de program ilan etmis ama hazinenin avansim yihin basinda
tilketmesi ve se¢imler nedeniyle bozulan kamu dengesi programi uygulanamaz hale
getirmistir. 1993 yilinda ekonomi hizla bityiimiistiir. Yiiksek hizin altinda artan i talep
yatmigtir. Bu artan i¢ talebin temel nedenleri; a) Kamu agigi /GSMH 1980 yilindan
sonra en yiiksek diizeye ulagsmasi b) Yurtdigindan ucuz kaynak saglayan bankacilik
sektdriiniin kredilerindeki 6nemli reel artigin yarattifn finansman destegi c) Ulusal
paradaki degerlenmeyle beraber biiylimenin yatinm talebini arttirmasi seklinde
siralanabilir. Cari islemler agigi/GSMH oram1 1980 sonrasi rekor diizeye ulagmustir.
1993 yilinda para ikamesi artmigtir. 1993 yilimin son aylarinda mali piyasalarda
istikrarsizhigin artmasit ve doviz kurlarinda agirn dalgalanmalar gelecege yonelik
belirsizligi arttirmig bunun yam sira 1994°te yiiksek kamu agiklarina ragmen faizlerin

diisiikk tutulma istegi ve hazinenin kisa vadeli avansi yilin hemen baginda

% TCMB, 5.34-35
'% Binay ve Kunter, s.17
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kullamlmasiyla piyasalarda olusan asi1 likidite, ddviz kurlar1 (zerinde baski

yaratmugtir. 101

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonras: uyguladig politikalarinin devami olarak 1989
sonrasi tam liberalizasyonla birlikte 1994 yilinda artan dengesizlikler krize doniismeye
baglamigtir. Kamu agiklarina paralel olarak artan faiz oranlan borglanma maliyetlerini
arttirmig ayrica asini degerli kur politikasi gergevesinde artan cari agiklar kur faiz

dongilistinii hizlandirmigtir. '

1994 Ocak sonundan itibaren kamu agiklar1 nedeniyle faiz oranlarn hizla
artmustir. Diger taraftan dig ticaret agiiin da biiylimesi Tiirkiye Ekonomisini faiz-
doviz kiskacina sokmustur.m Bu ¢ergevede 1994 Nisan ayinda kriz patlak vermistir.
1994°de krizin iki temel nedeni s6z konusudur;'® Bunlar; a) 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin liberallesmesi ve bankalarin yurtdigindan ucuz kaynaklarla Hazineyi
fonlamas1 ve MB’nin enflasyonla miicadele ger¢evesinde TL’yi asir1 degerli tutma
politikasinin yarattigi bankalarin agik pozisyonlart b) 1989 yilinda sok olarak verilen
yiiksek ticret zamlarimin i¢ talebi koriiklemesi’dir. Sonug¢ olarak 1994 Krizine,
Tiirkiye’de hicbir donemde istenilen diizeyde biiylimesi ve derinlesmesi saglanamayan

finansal kesim neden olmusgtur.'®

5 Nisan 1994 Programindan sonra Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu yeniden
organize edilerek bankacilik sektSriindeki potansiyel tiirbiilans engellenmeye
calisilmistir. Bu gergevede devlet tiim tasarruflara tam garanti vermistir.106 1995’in ilk
on ayinda TCMB enflasyonla miicadelede kurlar1 nominal ¢ipa olarak kullanmayi
stirdiiriirken, kur politikasinin kredibilitesini arttirmak igin dig varlik artigina 6nem
vermeye devam etmistir. Se¢im atmosferiyle birlikte kurlar lizerinde baski olugmustur.
TCMB, piyasalara doviz satarak kurlan diizenlemeye ¢alismistir. Bu nedenle TCMB

ileri doniik olarak kur agiklamasina baglamistir. Boylece Hazine’nin i¢ bor¢lanma yolu

191 Binay ve Kunter, 5.19-20

192 Sevgi Gerek « 5 Nisan 1994°den Gliniimiize Tirkiye Ekonomisi” , Eskisehir Anadolu Universitesi
I.1.B.F Dergisi Cilt XIII , Say1:1-2 s.361 5 Nisan 1994’den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi s. 361

13 Gerek, 5.361

1% Binay ve Kunter,s.20

19 Gerek,s.362

1% TCMB,s. 18
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acilmistir.’” Bununla baglantili olarak kisa siireli sermaye hareketlerini cezbeden
yiiksek faiz oranlar1 reel degerlenmeyi arttirmigtir. TCMB, kur ve para politikalariyla
kisa siireli sermayeyi ¢cekmek i¢in bas rolii oynamstir. i¢ borg stokunun bir nedeni olan
yiksek faiz oranlar1 reel sektoriin kredi maliyetlerini arttirmig, yatirimlar
dalgalandirmistir. Finansal disiplin saglanmadan sermaye hareketlerinin liberalizasyonu

stirdiirilemez ekonomik kogullar: hazirlamstir.'%

1994 Krizinden itibaren Tiirkiye Ekonomisinde yasanan istikrarsizlik artarak
devam etmis uygulanan IMF programlari, politik istikrarsizlikla birlikte siiregelmistir.
Bu nedenle Tiirkiye, 1999 yili sonunda 6nemli reformlar yapmak zorunda kalmistir.

Fakat Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini engelleyememistir.'%

2.2) Tiirkiye’nin Finansal Serbestlesmeye Ydnelik Cabalarm Genel Bir

Degerlendirmesi

Turkiye’nin 1980°den giiniimiize finansal liberalizasyona gecis stireci genel
olarak degerlendirildiginde aslinda bir ¢ok ©6n kosulun gerceklestirilmedigi
goriilmektedir. Onceki béliimlerde de bahsedildigi gibi finansal liberalizasyona yonelik
On kosullanin gerceklestirilmemesi iilke ekonomilerini krize sokarak reel degiskenler ve
ekonomik biiyiime lizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Bu ¢ergevede 1980°den
glinimiize Tirkiye ekonomisinde on kosullarin gerceklestirilmeden siirece girilmesi
1982, 1984, 1988, 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’nin ciddi sikintilar yagsamasina

neden olmustur.

Daha 6nceki boliimlerde belirtildigi gibi Finansal Liberalizasyonun en énemli
On kosullarindan biri makro ekonomik istikrardir. Fakat Tiirkiye Ekonomisi 1980°1i
yillarda bu stirece girerken “mali sektorde liberallesme g¢abalarimin bagladig: ekonomik

ortamda enflasyon yiiksek ve dalgall, kamu agiklar: yiiksek ve bankalarin denetiminin

'7 Binay ve Kunter,s.21
'% TCMB,s.31
19 TCMB,s.49
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yetersiz oldugu” gtirtilmek‘[edir.110 Bu makro ekonomik dengesizlikle gecilen siireg,

Tiirkiye’nin yagadigi finansal krizlerde temel nedenlerden biri olmusgtur.

Ozelikle 1989 yili 6ncesi reel deger kaybma dayal kur politikasi, biitiinciil
talep ve borg yonetimi konusunda ciddi sikintilara neden olmustur. Bu sikintilar su

11 2) Reel deger kaybi, dis borglarin artan agir

baglantilar vasitasiyla ortaya ¢ikmustir.
yiikiimliiliikleri nedeniyle ciddi bir sermaye kaybina neden olmustur. Bu durum devletin
biitge acigimi arttirarak uluslar arasi itibarmmin tersine donmesinde 6nemli rol
oynamustir.b) Reel deger kaybina dayali kur politikas1 uzun siire devam ettigi i¢in
ekonomik ajanlar gelecekte kur deger kaybini 6nceden tahmin etmigler, finansal
sistemin goreceli olarak 6zglir oldugu durumda finansal varliklarda faiz arbitrajin
mimkiin kilmigtir. Yiiksek faizler, reel sektorii 6zellikle ihracata yénelik yatirimlarin

gerilemesine neden olmustur.

Finansal Liberalizasyonun tasarruflar1 arttiracagim iddia eden finansal
liberalizasyon teorlerinin aksine 1980-1983 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faiz oranlari
artmasina ragmen ortalama tasarruflar diigmiistiir. Bunun temel nedeni, tasarruf egilimi
yiiksek olan kesimin (sirketler ve hane halklar1) gelirinin, geliri artan kesimlere
(rantiyelere) gore diismesidir. H2«1980 sonras: donemde tasarruflara pozitif reel faiz
ddenmesi diigtincesinin, teorik olarak gelir dagilimi iizerinde miispet etki yapacag ifade
edilmekteydi. Ancak bankalar birligi'nin verilerine gore 1988 yili igin yapilan bir
hesaplamada kiigiik tasarruf sayilacak ii¢ milyon TL ve altindaki vadeli tasarruflarin
toplam vadeli tasarruf mevduatimin %40°m bu gruba giren hesap sayisi da toplam
tasarruf mevduat hesap sayisimin %60°n olusturmugtur. Bu durum, gelir dagiliminin,
yiiksek faiz politikas: sebebiyle, bankalarda yiiksek miktarda mevduat tutar: az sayidaki

tist gelir ve servet gruplart lehine gelistigini isaret etmektedir. »113

"9 TCMB, 5.9

""" Baysan ve Blitzer, s. 11

112 y Imaz Akyiiz,”Financial Systems and Policies in the 1980s” The Political Economy of Turkey Debt,
Adjustment and Sustainability, Der: Tosun Aricanli ve Dani Rodrik, McMillan Pres Ltd, Londra:1990,
s.119

'* Mahmut Bilen ve Muharrem Es, “Gelir Dagilimi Sorunu ve C6ziimiinde Yeni Arayislar”, Yonetim ve
Siyasette Etik Sempozyumu, Adapazari:1998, s.378
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Finansal Liberalizasyona yonelik 6nemli 6n kosullardan biri de piyasada
rekabetin saglanmasi ve bu rekabet ortamumin korunmasidir. Fakat Tiirkiye agisindan
durum oldukga farkhidir. Tirk bankacilik sektorii, Tirk finansal sisteminde ana roli
oynanmaktadir. 1980 sonrasi bankacilik sektoriiyle ilgili yapilan birgok reform,
bankalar aras: rekabeti tegvik ederek finansal sistemin verimini arttirmay1 amaglamustir.
Rekabet ve sigortanin birbirine zit olarak kabul edilmesine ragmen, Tasarruflar1 Sigorta
Fonu 1983’de kurulmugtur. Bu fonun kurulmasinda temel amag, bankacilik sisteminde
olusan bozukluklardan dolayr kamunun giivenini tekrar tesis etmek ve bankacilik
krizlerinden yatinmcilari korumak hedeflenmigtir. 1980°li yillarda iki temel bankalar
kanunu goriilmektedir. Ilki, 1985°de bankacilik sisteminde yapisal problemlerle
baglantili konulan igerir. Bu yasayla birlikte bankacilik sisteminde ihtiyati diizenleme
ve yOnetimin yasal temellerini saglamay1r amaglanmigtir. Hiikiimete riskli bankalarin
yonetimini degistirme yetkisi verilmistir. Ocak 1987°de bankalararasi MB’sina finansal

raporlarlimi sunma zorunlulugu getirilmigtir.''*

Tirkiye’de bankalardan bor¢ alanlarin bankalarla iligkilerine ve kullanilan
kredinin tiirlerine goére farkli fiyatlar olusmustur. 1980’lerde bankalar, ticari ve
endiistriyel gruplarin miilkiyet iliskileri giiclenmistir. 1980 6ncesi sadece 11 banka bu
gibi gruplarin elindeyken 1980’lerin basinda bu say1 18’e yitkselmistir.'"

Finansal Liberliazasyona yonelik olarak onemli 6n kosullardan biri de
diizenleyici ve yonetici kurumsal alt yapilarin kurulmasidir. Bu g¢ercevede 1982°de
SPK, diizenleyici ve yonetici olarak sermaye piyasalarnmin gerekli islevsel
mekanizmalarim: saglayan bir otorite olarak Sermaye Piyasasi Kanunuyla kurulmustur.
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun kabulii, bu yasayla Sermaye Piyasalarimn diizenlenmesi,
yOnetilmesi ve tegviki, yatirimeilarin, haklarinin ve karlarinin sermaye piyasalarimn
glivenligi, saydamlig1 ve duragan bir sekilde islevsellestirilmesi vasitasiyla korunmasi
amaglanmigtir.''® Fakat Tiirkiye’de 6zellikle finansal kesimin Snemli aktSrlerinden biri

olan bankalara yonelik diizenleyici ve yonetici yapilar yetersiz kalmugtir.

"4 TCMB, s18
"> TCMB, s.114
¢ TCMB, s13
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Genel olarak Tirkiye Ekonomisinde finansal piyasalarin diga agilmasiyla
birlikte beklentilerin aksine kamu sektoriiniin finansal piyasalardaki payr yiiksek
diizeylerde kalmustir. 1980 sonrasi 6zel sektoriin yaptig1 yatirimlarin finansmaninda kisa
siireli borglarin payr uzun vadeli borglara oranla artmistir.''” Genel olarak tahvil
piyaslarinda hazine bonolarmin ve kamu sektorii tahvillerinin pay: hizla artmigtir.
Ayrica bu kamu tahvillerinin en nemli alicis: ticari bankalar olmustur.!'® 1980 sonras:
Tiirkiye’de finansal derinlesme, portfoyler mevduatlardan ¢ok devlet tahvilleri lehine
degismistir. '

Yukarida da belirtildigi gibi Tiirkiye ekonomisi aslinda higte hazir olmadig1 bir
dénemde finansal liberalizasyona gegis yapmugtir. Ayrica bununla da yetinmeyip 1989
yilindan itibaren finansal alanda tam bir liberalizasyon siirecine gegerek iilke
ckonomisini uluslar arasi sermaye hareketlerine agmustir. “Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, daha iiriin piyasalarinda yeterli rekabetgi ortam saglanmadan ve dis
ticaret kalemlerinde olumlu sonuglar alinmadan atilan bu adimin karar alicilar: (kisa
donem aletleri /doviz kuru, faiz haddi...gibi) olarak manevra yeteneklerini simrladigi;
ve Tiirkiye 'nin yapisal nitelikli sorunlarim daha da keskinlestirdigi goriilmektedir »120
Tiirkiye’de 1954’den beri yabanci sermayeye yonelik Tegvik Kanunu olmasina ragmen
higbir zaman arzuladifi diizeyde Dogrudan Yabanci Sermaye c¢ekememis ancak
1990’larda  S6demeler dengesinin finansmani igin gerekli olan yabanci sermaye
girisinden fazlasini c;ekmi§tir.121 Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle uluslar aras:
piyasalara entegrasyon saglanmasi amaglanmigken, kanitlar gostermektedir ki bu
kararin altinda artan kamusal harcamalarin baskisimin kolayca finansmani &nemli

olmustur. Liberalizasyonu takiben sermaye hareketlerinin kompozisyonu uzun ve orta

vadeden kisa vadeye donmiistiir. 122

Yabanci sermaye islemleri iizerindeki kontroliin kaldirilmasi ve 1989°da

TL’nin konvertibilitesinin ilaniyla Tirkiye ulusal varliklarim kiiresel finansal rekabete

""" TCMB, s. 109

'8 Balkan Erol and Ering Yeldan “Peripheral Development Under Financial Liberalization: The Turkish
Experience”, 2002, www.hamilton.edu/academics/econ/workpap/01_01.pdf (15 Subat 2003) s.3

" TCMB,s. 119

120 yeldan, Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliigiim, Birikim ve Bliytime 5.127-128

12 K orkut Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye, imge Kitapevi, Istanbul:2000, 5.203

122 TCMB, 5.21-22
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agmustir. 1980’lerden giiniimiize gelen  kronik enflasyon ve makro ekonomik
diizensizlikler engellenememistir. Bu ¢ercevede TCMB kur ve faiz oranlarinda
birbirinden bagimsiz politika liretme giiciinii kaybetmis bu gostergelerin eksojen
parametrelere donmesiyle kiiresel piyasalarda finansal arbitrajin kaotik kogullan

hazirlanmigtir. 123

Genel olarak degerlendirildiginde Tirkiye’nin finansal liberalizasyona giris
stireciyle “Mc-Kinnon-Shaw tezine gore finansal serbestlik tasarruf ve yatirim
davramgslarim uyararak, dolayisiyla kalkinma temposunu hizlandiracakti. Ancak mali
serbestlesme Tiirkiye'de bu beklentileri karsilamak yerine disa acik bagimiilig
arttirmig, reel iiretim yapisi dalgalanmaya itilmis ve rantiyer tipi davramgslari
beslenerek gelir dagilimin bozmustur.”'?* Bu cercevede sermaye hareketlerinin ve
finansal sektériin liberalizasyonundan sonra bile Tiirkiye ekonomisinin ulusal tasarruf
seviyesi diigik kalmig arz yanl yapisal problemler devam etmistir.'” “Mali
Liberallesme amaciyla atilan adimlar bir miiddet sonra kamu agigm finansman
aracina donmiistir.”'?® 1989 yiliyla birlikte Tiirk Bankacilik sistemi geleneksel
fonksiyonlarindan ayrilarak kurumsal rantiye gibi davranmaya baslannst1r.127 Bu
cercevede bankalar karlannin dgte ikisini devlete verdikleri borg¢lardan elde
etmislerdir.'”® Firmalarin finansal davramglari belirgin bir degisiklik gostermeyip,
bankacilik sektoriinden kredi finansmam ve firmalar arasi borglanma devam etmistir.
Buna ilave olarak o6zel sektdr tahvillerinin toplam finansal varliklar i¢inde pay1
diigmiistiir. 1% Verimsiz bir finansal diizenleyici yapiyla birlikte yitksek gelirli devlet
tahvilleri bankalarin agik pozisyonlarimi arttirmugtir. Bunlarin 6tesinde tasarruflara
devlet garantisi bankacilik sektériinde rekabeti olumsuz etkilemis, bankalarin kredi
dagitim portfoylerinin kétiilesmesine neden olmustur. Bankacilik sektériinde kredi

rasyonalitesi genis olarak kardes kuruluslara bor¢ vermeye dayanmustir. Birgok biiyiik

12 Boratav, K., E. Yeldan and A. Kose, 5.3

124 yeldan, Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliigiim, Birikim ve Bityiime 5.129

125 TCMB, 5.29

126 Binay ve Kunter, s.21

127 Balkan, Erol F.Giil Biger and Ering Yeldan, “Patterns Of Fmancial Capital Flows And Accumulation
In The Post-1990 Turkish Economy”, Eyliil 2002, http://networkideas.org/feathm/oct2002/Balkan.pdf,
(15 Subat 2003), s.7

2% Gerek 5.366

12 Balkan ve Yeldan“Peripheral Development Under Financial Liberalization: The Turkish Experience”,

s.3
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sirket, liberalizasyon stirecinden karli ¢ikmak igin yeni banka kurmus yada satin alip
ucuz kredi saglamigtir. Rekabet olmamasi nedeniyle kotii yonetim ve kétiiye kullanim
problemleri 1990’larin sonuna kadar tolere edebilmis fakat sonunda Tiirkiye’de maliyeti
agir bir soruna neden olmustur.'*® Tiirkiye’de Diizenleyici Yonetici alt yapr sistemi
finansal liberalizasyona yonelik reformlarla beraber islememigtir. 1980°de reform paketi
uygulamaya konuldugunda minumum diizenleyici ve yonetici alt yap1 sistemi s6z
konusuydu. 1982 Kriz sonrasi goreceli olarak bu yapilara 6nem verilmis fakat gegen
yillarda yine de yeterli bir alt yap1 sistemi kurulmamistir. Ozellikle 1994 Kriziyle
sonrasinda mevduatlara Tasarruf Mevduat1 sigortast uygulamasimin bulunmast piyasa
disiplinine yo¢nelik ihtiyati Onlemlerin alinmasina gerek duyulmamasina neden
olmustur. Bu cercevede beklendigi gibi bu sistemdeki agiklarla birlikte ortaya g¢ikan
makro ekonomik dengesizlikler ekonomik krizlere neden olmustur.'®! Bankacilik
sektoriiyle ilgili bagimsiz diizenleyici bir otoritenin ingasi ve sisteme entegre edici

gerekli dlgiitlerin gelistirilmesi 2000 yilina kadar ertelenmistir. '*2

Sermaye Hesabinin Liberalizasyonunun {istii 6rtiilii bir hedefi de kamu sektorii
agiklarinin 6zel sektér yatirimlarina diglama (crowding-out) etkisi yaratmadan finanse
edilmesi olmustur. Fakat bu durum kamu sektorii agiklarimin bliylimesine neden
olmustur. Devlet agiklarini ulusal piyasalardan finanse edince faizleri y1‘ikseltmi$tir,133
1990’11 yillar boyunca Devlet kagitlarina 6denen faiz oranlari, enflasyon oranmm %30
diizeyinde asmustir. Devlet kagitlarina 6denen faizleri yukarilara ¢eken iki 6nemli etken
s0z konusu olmustur. Bunlarda ilki dolarizasyon siireci yabanci varliklarin iilkeye giris
ve ¢ikis siirecindeki islem maliyetlerini diigiirerek net getirisini yiikseltmesi ikincisi ise
yiiksek enflasyon belirsizligi arttirarak beklenen risk getirisini yiikseltmesidir. “7980
sonrasinda Tiirk mali piyasalarinda finansal araglarin gergekten de ¢egitlendigi ve
ulusal gelire gorece hacim degerlerinin arttigim gostermektedir. Ancak biitin bu
olumlu gelismelerin altinda Tiirk finansal serbestlesme siirecine yon veren etkilerin

aslinda hi¢ de arzulanan sekilde olusmadigi goriilecektir. Ihrag edilen menkul kiymet

1 TCMB,s.38-39

131 Denizer, Cevdet A. Mustafa N. Giiltekin ve Nihat Biilent Giiltekin “Distorted Incentives And Financial
Development”, Ocak:2000 www.worldbank.org/research/projects/ finstructure/pdf files/mustafa.pdf, (15
Subat 2003),s.11

B2 TCMB, 5.38

133 pierre-Richard Agenor, C. John Mcdermott ve E. Murat Ucer 5.6
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kompozisyonuna bakildiginda, soz konusu toplamin hemen tamamimn kamu kesimine

ait oldugu anlagilmaktadir. ni34

2.3) Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinin Temel Ekonomik

Degiskenler Uzerine Etkileri

Finansal liberalizasyon siirecinin temel makro ekonomik degiskenleri ne yénde
etkiledigi sorusuna gesitli tablolar vasitasiyla cevap verilmesi, 6nceki boliimlerde ifade
edilen tezlere destek verecek niteliktedir. Bu gergevede temel makro ekonomik
degiskenler olarak ifade edilen gostergeler, finansal degiskenler, kamu kesimi dengesine
yonelik degiskenler ve 6demeler dengesine yonelik degiskenler olmak {lizerine {i¢ alt

baglik altinda toplanmagtir.
2.3.1) Finansal Degiskenler Uzerine Etkileri

Genel 1980 sonras: finansal liberalizasyonun, finansal piyasalar tizerindeki
etkileri Tablo:2.1°den incelenebilir. Bu ¢ercevede daha Onceki boliimlerde de ifade
edildigi gibi finansal serbestlesme siireci toplam tasarruf mevduatlarinda beklenen
artis1 getirmemistir. Toplam mevduatlar 1980’lerde %14.1 iken 1998’de %35’lere
ulagmustir. Fakat asil 6nemli olan tasarruf mevduatlarinda kayda deger bir artig1 ortaya
¢ikarmamugtir. Bu oran 1980 yilinda % 6.5 iken 1998 yilinda ancak %11,2 olmustur.
Toplam mevduatlardaki artigin asil kaynagi forex (yabanci para cinsinden)
mevduatlarda gergeklesmistir. Bu durum para ikamesi siirecine oldukg¢a iyi bir

gostergedir.

Tiirkiye’de finansal piyasalari kamu sektdriiniin domine ettiginin en 6nemli
gostergelerinden birisi kamu ile 6zel sektor tahvilleri arasindaki dagilimdar. Tiirkiye’de
finansal sistemin temel 6zelligi, finansal sistemin kamu sektSriintin bor¢lanma
gereginin artmasma paralel bir bigimde derinlesmesidir.135 Tablo 2.1’den de
goriilebilecegi gibi 1980 yilindan sirasiyla kamu ve 6zel sektoriin pay1 %3,6 ve %1,3
iken 1988 yilinda %6,5 ve %3, 1998 yilinda ise %22,3 ve %3,6 olarak gerceklesmisgtir.
Sonugta iki sektor arasindaki fark 1988 yilindan itibaren hizla agilmaya baslamistir. Igte

134 yeldan, Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi Bolistim, Birikim ve Bliylime s.130
1%* TCMB, 5.37
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bu agilma yukarida belirtilen dis finansal liberalizasyon siirecinin kamu agiklarmi

kapatma islevini gordiigli tezini dogrulamaktadir.

Tablo 2.1’in ikinci béliimiinde finansal derinlik gostergeleri olarak ¢esitli para
arz1 tamimlarinin® GSMH’ya oranlan verilmistir. Bu ger¢evede vadeli mevduatlar: da
iceren M2/GSMH 1985 yilina kadar hizla artmig 1984 yilinda sinirli bir dis finansal
liberalizasyon saglanmasiyla birlikte diismeye baglamistir. 1989 sonrasi ¢arpici
gelismelerden birisi de finansal derinligin Gnemli gostergelerinden biri olan
M2Y/GSMH’nin. M1 ve M2 cinsinden para arzinin diisiis i¢inde oldugu bir ortamda,
artis gostermesidir. M2Y bilindigi gibi Déviz tevdiat hesaplarimi igermektedir. Bu
cercevede M1, M2 ve M2Y arasindaki iliski wulusal para biriminin kullanimi giderek

gerilerken,  gittikge artan bir para ikamesi tehlikesi one  ¢ikmasidr."*

* Caligmada Kullanilan Para Arzi tanimlarinin Agiklamalar1 Ml = Dolagimdaki Para + Mevduat
Bankalarindaki Vadesiz Mev. + Merkez Bankasindaki Mevduat, M2 = MI + Mevduat Bankalarindaki
Vadeli Mevduat, M2Y = M2 + Doviz Tevdiat Hesab1 (TL) seklinde ifade edilebilir.

1% yeldan, Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliisiim, Birikim ve Biiylime s.132-133
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2.3.2) Kamu Kesimi Dengesi Uzerindeki Etkileri

Genel 1980 sonrasi finansal liberalizasyonun, kamu kesimi dengeleri
tizerindeki etkileri Tablo:2.2’den incelenebilir. Genel olarak Tiirkiye’de kamu sektorii
dengeleri Tiirkiye Ekonomisi agisindan her donem sorun olmustur. 1989 yilinda
Tiirkiye Ekonomisi tam bir finansal liberalizasyon siirecine gecerken Makro ekonomik
dengelerin 6zellikle kamu dengelerinin ne kadar bozuk oldugu tablodan goriilmektedir.
Bu gergcevede 1988 yilinda biitce dengesi %3,1 agik verip, kamu sektorii borglanma
geregi %4.8 olarak gergeklesmistir. Bu durumda gegilen bir finansal liberalizasyon
stireci mali dengeleri daha da bozmustur. 1989 yilinda %-3,3 olan biitce dengesi 1999
yilinda %-11,6’ya yiikselmigtir.

Kamu Kesimi Borglanma Geregi, 1989 yilinda %5,3’den 1999 yilinda
%]15.1’e ulasarak finansal kirilganligin bagka bir nedeni olmustur. Tiirkiye’de Kamu
Sektorii Borglanma Geregi alti bilesenden olugmaktadir. Bunlar; Merkezi Hiikiimet,
Biitge-dis1 Fonlar, Yerel Yénetimler, KiT ler, Sosyal giivenlik kuruluglan ve gevrilen
borglardir Artan Kamu Kesimi Borglanma Geregi igerisinde 6denmemis i¢ borg stoku
hizla artmustir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1984 sonrasi i¢ borglanma tirmanmustir.
KKBG i¢inde i¢ borglanmanin payr hizla artarken dig borglanmanin pay1
azalmigtir."*’Bor¢lanma kisa vadeli ve yiiksek maliyetli olmustur. 138 Tiirkiye Ponzi tipi
Finansman yOntemine girmis ve yeni borglarin varolan borglara oran1 %50’lere
ulagsmistir. Devletin borg enstiirmanlar1 stoku 1989°da GSMH’nin %6’s1 iken, 1998’de
GSMH’nin %22’sine ulasmustir.'® Bu kosullar altinda Kamu tahvilleri i¢ finansal
piyasalara hakim olmustur. Ozel sektor tahvillerinin GSMH’ye oram %1’in altinda
seyretmistir. Kamu sektdriiniin orani ise %37,5’lara ulagnustir. Ticari bankalar devlet

tahvillerinin ana alicilar! haline gelmistir. '*°

YErtugrul Ahmet and Faruk Selguk, A Brief Account of the Turkish Economy, 1980-2000,
www.econturk.org/fselcuk.pdf, (15 Subat 2003),s.10

18 Snmez s. 594

19 Ering Yeldan The Impact of Financial Liberalization and the Rise of Financial Rents on Income
Inequality: The Case of Turkey”, World Institute for Development Economics ResearchWorking
Paper No:206, 2000 s. 26

140" Balkan, Biger ve Yeldan, “Patterns Of Fmancial Capital Flows And Accumulation In The Post-1990
Turkish Economy”, s.6
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Ulusal borg yonetimi agisindan durum incelendiginde borg ydnetiminin kisa
doénemli olarak yogunlagtifi gorilmektedir. Varolan bor¢ stokunun bir orami olarak
yullik kiimilatif ulusal borglanma 1990’larda siirekli artarak 1993 yilinda %103’¢
ulagmgtir. 1996 yilinda bu oran %163,5’ a ulagmustir. Kamu sektorii kisa siireli borg
spirali i¢ine girmis, bu kosullarda Ponzi etkisine neden olmustur. Bu kosullar altinda,
ulusal finans piyasalarinin kirillgan yapisi, yiiksek reel faizlere neden olmustur. 1988°da
Faiz 6demeleri GSMH’nin yalnizca %3,8’sini olustururken, 1999’un sonunda bu oran

%13,7°ye yiikselmistir.'*!

"“! Ering Yeldan, The Impact of Financial Liberalization and the Rise of Financial Rents on Income
Inequality: The Case of Turkey s. 26
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2.3.3) Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Tablo 2.3’den de goriilebilecedi gibi 6demler bilangosu dengeleri 1980 sonrasi
ciddi degisimlere ugrammgstir. Cari islemler dengesi agisindan  durum
degerlendirildiginde oldukga ¢arpict sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Kriz 6ncesi donemler
olarak adlandirabilecegimiz 1987, 1993 ve 1999 yillarinda Cari islemler dengesi
aciklarmin bilylik boyutlara ulastig: goriilmektedir. Bu noktada Tirkiye’de krizlerin
onemli gostergelerinden biri olarak cari iglemler dengesi 6n plana ¢ikmaktadir. Cari
Islemler Dengesinin en dnemli kalemlerinden biri olan dig ticaret dengesi 1980 sonras:
siirekli a¢ik vermigtir. Tablodan da goriilebilecegi gibi agifin boyutunun artigi 1989
sonras1 dénemde hizla artmistir. Bunun altinda yatan temel etken finansal piyasalarin
yapilanmas1 ve makro ekonomik dengesizlikler olmustur. Daha &nceki boliimlerde de
belirtildigi gibi finansal piyasalarin disa agilmasiyla devletin borglanma ferahliga elde
etmesi, hassas faiz kur dengelerini olusturmugtur. Bu ger¢evede bor¢lanmaya doniik
uygulanan agir1 degerli kur politikalar1 dis ticareti olumsuz y6nde etkileyerek agigin

biiyiimesinde 6nemli bir etken olmustur.

1980 sonrasi1 6demeler bilangosu incelenirken bir diger géze ¢arpan 6zellik
sermaye hesab1 dengesinde goriilmektedir.Tablodan da goriilebilecegi 1980 sonrasi
sermaye Hesabinda Dogrudan yabanci yatirimlarin payr oldukga diisiik diizeyde
kalmistir. Buna karsit olarak portfdy yatimlarinda oldukga bilylik bir artis gozler
Oniine serilmektedir. Sermaye Hesabi icerisinde kisa siireli sermaye hareketleri olduk¢a
yitksek diizeylere ulagmigtir. Bu durum ekonominin ne kadar kirllgan ve kisa vadeli
hedeflere yoneldigini gozler oniine sermektedir. Bu gergeve TCMB’nin artan bu kisa

stireli sermaye hareketlerine cevap verme giicli kisitlanmaktadir.

Odemeler Bilangosunda bir diger dikkat ¢eken nokta resmi rezervlerdeki
artistir. Ekonomide olugan kirilgan ve kisa vadeci yaptya cevap olarak TCMB her gegen
yil daha yiiksek diizeyde rezerv tutmak zorunda kalmustir. Bu gergevede yatirima
gitmesi gereken kaynaklar ekonomide olusan kirilgan yap: sonucunda rezerv olarak

tutulmustur.

48



6y

AT TIIAGND.LYeuAE]
vI9S-| 91T-| 91€E-| SHSP-| S00S-| 9¥S-| 80~ | ¥8¥1 | 6201 | SSTL|01sT| 12| 6¥9-| s¥s-| 0z-| voc| 6ce-|10¢- | €9¢2- [ €18- AL TAIIZTE INSHYT
90Ts-| L¥Y-| vbee-| Spsh-| 8S9P-| 90T-| 80¢€- [ ¥8FT | 60T | 80ET | TILT | 068- | 696-| 06L-| ¥TI-| 99| ZSI-|891- |S 06- RATLINHAVH AYIZTY *d
I€9T| L69-( L86~| 66VI| TEYT|TEVI | TOIT-[06YI| 8¥6 | 89p-| EL6| SIS| 90S-| S8TI-| LE8-| 69F| 60F[SL- [6v9 [#EPT NVSJON HA VLVH LAN D
PCOT| EI€1 L=} S99C| S€9£[061S| ¥66T|96€1|0T0E | 000¢ | ¥8S-| 1822 0S| ci8|6Lyi| zso-| 86L{86 |12l [z- HATLINIIVH
- - - HAVINYAS I'THAVA VSIA
vphe] S86€| 88LY] 9¢91 6L-| ¥8L-| OLEL| 8¢6-| €8L-| OTC-| $89-| 60T | €S¥I | I¥0O1 | €16-| 19| 6€{LCT [€89 [959 "LHAHIVH
JAVIAYAS I'TAAVA NZN
6CvE} 1109~ PEO1| OLS| LECT|8SIT} L16E}11VT| €29 L¥S|o8EL|8LIT| 78| 91 0 0 ojo 0 0 (LAN) RIVTARILYA AQ4LIOd
8€I| €LS| ¥eS| TI9| TLL| 6SS| TT9| 6LL| €8L| 00L| €99| ¥s€| 90| sTI| 66| €I1| 9v|ss |[s6 |8I (LAN) 4V TANIILYA NVAN¥HOod
SE6Y | OF8-| 6969 | €8VS| SISV |LSTY| €068 |8P9E€|L6ET | LEOY | 08L| 8S6-| 1681 | #ZIT|S901| €L| €88|08C |668 |7L9 OrIvH AYAZAW)
- - RIATLINTIVH HAVINYES 9
EvyOL [ OTTYI | 8SEST | T8SOL { TITEL | 91TH | 09171 | 0618 | OvEL | SSS6 | 61Th | LLLY |62CE | 180¢€ (| sL6T|zr6T | 066T | 8297 | +98¢€ | €091 ISHONAQ LTIVOLL SId
09€T-1 V86T | 8€9Z-| LEVT-| 6EET-| LEIT| €€¥9-| ¥L6-| 0ST|STIT| 196 |96ST | 908- | SOVI | 10T | 6EVI | €261 | 2S6- | 9€61 | 8OPE ISTONAA YTTNATSI RIVD 'V
6661 | 8661 | L661| 9661 | S661|v66T| €661 |T66T | 1661|0661 | 6861 | 8861 | L86I [ 9861 | S86T [ #861 | €861 | Z861 | 1861 | 0861

(trefo@ g9V UOATIA) winung 19z() 1S33ud(] IO[PWPQ €' O[qBL




3. BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESMENIN IKTiSADI BUYUME
UZERINE ETKILERININ EKONOMETRIK ANALIZI

3.1) Modelde Kullanilacak Ekonometrik Yontemler

Calismanin ti¢lincii boliimiinde tez ¢alismasinda kurgulanan fikrin ekonometrik
bir model vasitasiyla giiclendirilmesi amaglanmigtir. Kurulacak model igin segilecek
degiskenlerin, veri kisitinin olmamasina, tez galigmasimin ana sorunsali olan finansal
liberalizasyon siireci ve ekonomik biiylime ile olan iliskisine dikkat edilmigtir. Bu
¢ercevede olusturulan alternatif modeller arasinda iktisadi ve ekonometrik olarak en
anlamli olani ¢aligmada kullanilmugtir. Caligmada temel makro ekonomik model, ¢oklu
regresyon modeli ger¢evesinde belirlenmis ve uzun doénem iligkilerinin belirlenmesi
amaciyla ortak biitlinleme analizine tabi tutulmustur. Segilen degiskenler hakkinda
onceki boliimlerde genel bilgiler verildigi i¢in bu boliimde tekrar edilmeyecek gerekli

goriilen noktalarda agiklamalar yapilacaktir.
3.1.1) Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon Modeli

Basit dogrusal regresyon modelinin bagimli degiskenini etkileyecek, bagimli
degiskendeki degismelerin nedeni olabilecek degiskenlerin eklenmesi ile olusturulan
modellere ¢oklu regresyon modeli denir. Degiskenler arasindaki dogrusal bir iliski

* Herhangi bir

mevcut ise ¢oklu dogrusal regresyon modeli olarak adlandirilir.'
ekonomik sorunu ele alip incelendiginde birden fazla sayida degigkeninin bulundugu bir
iligski s6z konusu olmaktadir. Bu iligkiyi dogrusal bir fonksiyon seklinde formiile edip
parametrelerini tahmin edilebilir. (k-1) sayida agiklayic1 degiskenin bulundugu bir iliski

hata terimi ile birlikte dogrusal olarak;

Y=0ot a;X;+touXot o3Xsteeiiiiiiiiniinnnn. axXite;  seklinde g('jsterilebilir.143 Bu

modelde X;,X; Xj........ Xx bagimsiz degiskenler, Y ise bagimli degiskendir. ag,0;.00

142 Selahattin Giiris, Ebru Caglayan, « Ekonometri Temel Kavramlar”, Der Yaymlari, Istanbul:2000,

s.203
13 Timay Ertek, Ekonometriye Giris, Beta Basim Yayim, 2.Bs, Istanbul:1996, 5.187
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oy tahmin edilecek parametrelerdir. e, modelde degisimin agiklanamayan

kismidar.

Parametrelerin  tahmininde ¢esitli yontemler kullanilabilmektedir. Bu
yontemler, En Kiiciik Kareler Yéntemi, En Cok Benzerlik Tahmincileri, En Iyi
Dogrusal Sapmasiz Tahminciler, Momentler Yontemi Tahmincileri, Parametrelerin

Matrisle Tahmini’dir.
3.1.2) Dogrusal Regresyon Modelinden Sapmalar

Dogrusal Regresyon Modelinin elde edilmesinde, kullanilan tahmin yontemi
ancak belirli varsayimlarin saglanmasi halinde giivenilir tahminler verebilmekte ve
tahmin ediciler arzu edilen 6zelliklere sahip olabilmektedir.'** Genel olarak anakiitle
hata terimi ve agiklayici degiskenlerle ilgili olan varsayimlar sunlardir:'®

Hata Terimi ile ilgili varsayimlar;

a) Hata terimlerinin ortalamasi, sifira egit stokastik bir degigsken olmasi,
b) Hata terimlerinin dagiliminin normal olmasi,

¢) Hata terimlerinin degerleri arasinda iligki olmamasi,

d) Hata terimi varyasi her agiklayici degisken degeri i¢in esit olmasi,
Agiklayicl degisken ile ilgili varsayimlar,

e) Agiklayic1 degiskenin hata terimi ile iligkili olmayip, stokastik olmayan bir

degisken olmasi,
b) Agiklayic1 degiskenin tekrar eden 6rnek degerlerine gore sabit olmast,

¢) Agiklayici degiskenin sonlu pozitif bir varyans degerine sahip olmasi,

144 Recep Tari, Ekonometri, Alfa Yaymevi, istanbul:1999, s.156
145 Sahin Akaya, M.Vedat Pazarhoglu, Ekonometri I, Berk Masa Ustii Yayincilik, 4.bs, Izmir: 1998,5.92-

93
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Diger varsayimlar;
a) Model spesifikasyon hatasi igermemesi

b) Acgiklayici degiskenler arasinda iligkinin yani ¢oklu dogrusal baglilik

olmamasidir.

Burada gecerliligi test edilebilen sapmalar sonucu ortaya ¢ikabilecek
problemler incelenecektir. Bu g¢ercevede bagimsiz degiskenler arasinda bir iligki
olmadig1 varsayimindan sapma olan ¢oklu dogrusal bagllik, hata terimi varyanslarinin
degismedigi varsayimindan sapma olan degisen varyans ve hata terimlerinin degerleri

arasinda bir iliski olmadig1 varsayimindan sapma olan otokorelasyon incelenecektir.
3.1.2.1) Otokorelasyon

Otokorelasyon (Ardistk Bagimlilik) korelasyonun bir bagka ifade seklidir.
Fakat birden fazla degisken arasindaki iligki degil, aym degiskenin ardisik degerleri
arasindaki iliskiyle ilgilidir."*® Otokorelasyonun olmamasi durumunda, hata teriminin
herhangi bir degeri kendisinden o6nceki degeriyle bagimli degildir. Bu varsayim

kovaryanslarin sifira esit olmasini gerektirir.
Cov(w;, w)=E[ui-E(u;)] E[w-E(uj]=E[u;,u;]=0 seklinde ifade edilir.

Otokorelasyona neden olan etkenler; modele alinmayan ihmal edilmis
degiskenlerin olmasi, modelin fonksiyonel bi¢iminin dogru belirlenmemis olmasi,

verilerle ilgili 6l¢gme hatalarinin bulunmas seklinde siralanabilir.

Bir modelde otokorelasyonun bulunmast su sonuglari dogurur. a) parametre
tahminleri sapmasiz olmakla birlikte etkin degildirler b) Hata terimlerinin varyansi
oldugundan kiigiik tahmin edilmektedir. Bu durumda kii¢iik varyans Belirlilik Katsayis1
da (R%) oldugundan biiyiik ¢ikmaktadir. Ayrica varyansin kiigiik olmasi nedeniyle

146 Aziz Kutlar, Bilgisayar Uygulamali Ekonometriye Giris, Beta Basim Yayim, Istanbul:1998, s.139
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parametre tahminlerinin varyanslar1 ve dolayisiyla standart hatalar1 oldugundan biiyiik

¢ikmaktadir. Bu durumda F ve t testleri gegerliliklerini kaybetmektedir. 147
3.1.2.1.1) Otokorelasyonun Belirlenmesi

Otokorelasyonun belirlenmesinde ¢esitli yontemler ve testler s6z konusudur.
Bunlardan en énemlileri; Grafiklerin Incelenmesi, Sira Testi, Durbin Watson Testi, Ki-
Kare Testi, Durbin-h Testi, Durbin’in Alternatif Testi, Wallis Testi, King Testi ve
Breusch-Goldfrey Testi’dir Bu tez Caligmasinda Durbin Watson Testi lizerinde
durulacaktir

Otokorelasyonun belirlenmesi amaciyla en yaygin olarak kullanilan test Durbin
Watson Testidir. Uygulanabilmesi i¢in modelde sabit terimin yer almasi, agiklayici
degiskeninin tahmini olmamasi, model bagimli degiskeninin ge¢ikmis degerini
icermemesi gerekir. Degisken ve 6rnek birim sayisina bagh olarak farkli tablolardan
yararlanilir, Bu test istatistii temel almnarak farkli durumlar igin testler

diizenlenmistir.'*®

Durbin Watson Test istatistigi ;

-2Xec1
d=1+1 ifade edilebilir. Bu durumda
(e’

otokorelasyon olmamasi durumunda otokorelasyon katsayisi(p) =0 olacagindan d=2

olur. Otokorelasyon katsayisi -1< p <1 arasindan deger alacagindan;
p=1d=2(1-p)=0
p=0d=2(1- p)=2

p=-1 d=2(1- p)=4 olur.

"7 Tar1 5. 193-194
8 Giirig ve Caglayan s. 443
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Hesaplanan d istatistigi t ve F testinden farkli olarak tek bir tablo degeri ile
kars.llastlnlmaz.149 d istatistigi yer alan bagimsiz degisken sayisi ve gozlem sayisi
yaninda, bagimsiz degiskenlerine de baglidir. Bu nedenle d test istatistiginin dagilimi
Ornekten Ornege degismekte ve tam bir dagilim belirlenememekte, ancak farkli

yaklastirmalarla kritik degerler belirlenebilmektedir. 150

Durbin Watson pozitif korelasyonu test etmek igin kritik alt ve iist degerleri
belirlenmistir. a hata payi ile olusturulan dj, alt sinir ve dy tist sinir degerleri, hesaplanan
d istatistigi ile karsilagtirilarak hipotezlerden biri kabul, diger reddedilir. Bu durumda

karar soyle verilir;
d>dy Pozitif otokorelasyon yoktur.
d<dp Pozitif otokorelasyon vardir.

di<d < dy Karar Yok. dive dy arasindaki bolge kararsiz bélge olarak

adlandirilir. Bu durumda yardimer testlerden yararlanilir.

Pozitif otokorelasyon i¢in belirlenen dp ve dy degerleri ile negatif

otokorelasyon da test edilebilir. Bu durumda karar soyle verilir;
d<4-dy Otokorelasyon Yoktur
d>4-d;, Otokorelasyon Vardir.
4-d,< d<4-d;, Kararsiz Bolge

Durbin Watson’la Otokorelasyonun tespitinde karar kurali Sekil 1°de

goriilmektedir.

149 Kutlar s.143
1% Giiris 5.446
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Sekil 3.1 Otokorelasyonun Sekille Gosterimi

Kararsiz |Otokorelasyon |(Kararsiz

Negatif Bolge Yok Bolge Pozitif
Otokorelasyon Otokorelasyon
dL dU 4-dU 4-d;.

Durbin Watson Testinin en biiytik handikap: kararsiz bélgeler sorunudur.Bu
durumda yardimc testlere yonlenilir. Fakat bu durumda kullanilan yardime: testlere de

tam olarak giivenilememektedir.
3.1.2.1.2) Otokorelasyonun Diizeltilmesi

Otokorelasyonun varlify yukarida belirtilen testler vasitasiyla belirlenmesiyle
birlikte daha 6nce belirtilen olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmasi i¢in otokorelasyonun
diizeltilmesi gerekmektedir. Bu nedenle otokorelasyonun ortadan kaldiriimasina y6nelik
olarak ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden bazilari, ilk farklar yontemi,
Genellestirilmis Farklar yontemi, Durbin’in Iki Asamali Y6ntemi, Cochrane Orcutt
Yontemi ve Hidreth-Lui Yontemi’dir. Bu tez ¢alismasinda ilk farklar yéntemi {izerinde

durulacaktir.

Ilk Farklar yonteminde, otokorelasyonun etkisini ortadan kaldirmak icin
degiskenlerin degerlerinden bir onceki dénem  degerlerinin ¢ikarilmast ile

degiskenlerde bir déniisiim yapilir."!

Yi=ogt o X rtooXot 03Xt ooieiiiinnnnn o Xixte; ise modelde yer alan

degiskenlere Y-Yy.; ve X, ve X doniisiimleri yapilir. Bu durumda regresyon modeli;

Yi-Ye1= al(Xlt-Xlt_1)+a2(X2t- th_1)+ (13(X3t-X3t-1)+ .................. ak(Xk- th-l) +e;

seklinde olusur.

13! Gitrig Caglayan s. 476
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Gorildiigii gibi modelde sabit katsay: yer almamaktadir. Bunun temel nedeni
modelden bir ncesi i¢in yazilmig modelin ¢ikartilmasi ile agiklanabilir. Ancak modelde
Trend degiskeni s6z konusu ise fark alindiktan sonra sabit katsayi yer alabilmektedir.'*?
Ilk farklarin alinmasiyla birlikte orjinal modelde varolan birinci derece

otokorelasyonun ortadan kalkmasi beklenmektedir.
3.1.2.2) Degisen Varyans

Dogrusal regresyon modelinin énemli varsayimlarmnda biri de sabit varyans
(homocedasticity) varsayimmudir. Bu varsayima gore, hata terimi varyansi, bagimsiz
degiskendeki degismelere bagli olarak degismeyip, aym kalmaktadir.'> Sabit varyans;
Var(e)= E[ei-E(ei)]2=E(ei2):cse2 seklinde ifade edilmektedir. Burada hata terimi varyansi
ile bagimsiz degisken arasinda bir iligki yoktur. Bu varsayimin anlamu sudur: Her X;

degeri i¢in hata terimi’nin varyans: belirli bir sabit say1 olup o”’ye esittir.!>

Genel olarak defisen varyans, zaman serilerinden daha ¢ok yatay kesit
verilerinde goriilmektedir. Degisen varyans modelin yapisindan veya modelin tahmin

i¢in kullanilan veriden kaynaklanmaktadir.'”> Degisen varyansin baslica nedenleri;
a) Modelde olmasi gereken bir degiskenin modele dahil edilememesinden,
b)Ozellikle yatay kesit verilerinin kullamlmast,
¢) Veri toplanmasinda yapilan baz: hatalar,
d)Bagimli degiskende yapilan 6l¢me hatalari, seklinde siralanabilir.

Genel olarak degisen varyans, tahmincileri, sapmasiz ve tutarli olma
ozelliklerini korumakta, ancak mininum varyansh olma 6zelliklerini kaybetmektedirler.
Aym sekilde degisen varyans, tahmincilerin t ve F testlerinin anlamlarim
kaybettirmektedir. Son olarak degisen varyans, belirli bir X degerine karsilik olan Y’nin

Ongoriisii, 6ngoriiniin varyansi, tahmincilerin ve hata terimlerinin varyanslarim

52 Ertek s. 269

13 Tar1 5.168

13 Akaya, Pazarlioglu 5.99
153 Giirig, Caglayan s510
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icerdiginden, yiiksek varyansli olacak ve dolayisiyla etkinligin kaybolmasina yol

agacaktir.!*
3.1.2.2.1) Degisen Varyansin Belirlenmesi

Sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadigma karar ermek amaciyla
cesitli testler geligtirilmistir. Bu testlerden bazilari, Spearman’in Sira Korelasyonu Testi,
White Testi, Ramsey’in Reset Testi, Park Testi, Glejser Testi ve ARCH (Autoregresive
Conditional Heteroscedasticity) Testi olarak siralanabilir. Bu tez c¢alismasinda

Ramsey’in Reset Testi, Park Testi ve ARCH Testi tizerinde durulacaktir.

Degisen varyansin belirlenmesi igin kullamlan Ramsey’in Reset Testinde
kurulan model, tahmin edilerek hata terimleri belirlenir. Belirlenen hata terimleriyle
bagimli degiskenin karesi arasinda yardimei regresyon modeli olusturulur.”’  Testle

ilgili hipotezler;
Ho=Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Ha- Sabit varyans varsayim gegersizdir. Seklinde kurulur.

Yardimer Regresyon modelinden elde edilen katsayilarin anlamlihig: o hata
pay1 ile F tablosundan bulunacak degerle karsilastirilacaktir. Katsayilar anlamli ise Ha

hipotezi, anlamsiz ise Hy hipotezi kabul edilecektir.

Park Testinde, degisen varyansin, hata terimi varyans: ile bagimsiz degisken

arasinda, o= 0° X;°¢" seklinde bir iliski oldugu varsayilmaktadir. o;® bilinemediginden
bunun yerine artiklarin kareleri kullanilmaktadir. Modelden elde edilen artiklar ise; ef=

o> X " seklinde olacaktir.
Taraflarin dogal logaritmasi alinirsa;

Ln(e12)=ln o*+8lnX; +V ve Ino®=q olarak tanimlanirsa;

1% Tar1 5.171
1%7 Giiris, Caglayan 5.519
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Ln(eiz)= a +8IlnX; +V elde edilir. BSylece 8’min anlamli olup olmadigina

bakilarak sabit varyansin gegerli olmadigina karar verilir.
Park Testi uygulanirken olusturulacak hipotezler;
Hy=Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Ha- Sabit varyans varsayimu gegersizdir. Seklinde kurulur.

Ln(e)= a + 8InX; +V  modeli tahmin edilerek & katsayismn anlamh olup
olmadig t tablosu ile test edilir.

Park testi ¢oklu regresyon modeli i¢in de uygulanabilmektedir. Bu durumda
ayni islemler her bagimsiz degisken i¢in ayr1 ayr1 yapilabilecegi gibi modelin bagimli
degiskenin teorik degerlerinin yukaridaki ifade de X yerine konmasiyla birlikte tek bir
modelin tahmini ile de yapllabilmektedir.15 8

ARCH Testi genelde zaman serilerinde kullanilan parametrik bir testtir. Genel

olarak LM Mantigina dayanmaktadir. Bu ¢ergevede ;

Y=BotBiXit.eeevennnnnn. +PxXitu; modeli tahmin edilir. Bu modelden elde

edilen hata terimleriyle;
ut2=a0+a1u2t.1+ ............... + apuzt-p +e;modeli tahmin edilerek R2u elde edilir.

TR~ @) [p= egim parametresi sayisi] degeri hesaplanip +* tablo degeri ile

karsilagtirilir. (p) degeri, tablo degerinden biiyiik ise H, hipotezi reddedilir.
Bu gergevede bu test i¢in olugturulan hipotezler;

Ho=o, =a, =i =a,=0Dagilim Kosullu olarak degisim varyans

yok.

Ha=a, £, # e #a,#0 Dagilim Kosullu olarak degisim varyans

var. Seklinde kurulur.

18 Giirig, Caglayan 5.521-522
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3.1.2.2.2) Degisen Varyansin Diizeltilmesi

Yapilan testler sonucunda degisen varyans sorunuyla kars1 karsiya kalmirsa, bu
durumda modelin sabit varyansh hale doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
uygulanabilecek islemler ilki degiskenlerin logaritmasini almaktir. Logaritmik
olgeklendirme nedeniyle degigen varyans durumu gegerliligini kaybedebilmektedir.
Eger o” biliniyorsa, degisen varyans sorununun ¢éziimiinde diger bir yol agirlikli EKK

yonteminin uygulanmamdnr.159
3.1.2.3) Coklu Dogrusal Baghhk

Agiklayic1 degiskenlerden bazilarinin veya tiimiiniin kendi aralarinda sik iligki
halinde olmalar1 durumuna ¢oklu dogrusal baghlik denmektir. Coklu dogrusal baghliga

ozellikle zaman serisi verilerinde ve ¢oklu regresyonda rastlanmaktadir.'®

Degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin derecesi korelasyon katsayisi ile
belirlenmektedir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal baglilik problemi dogrusal korelasyon
katsayzst ile iligkilidir.

Y=0p+ 01 X;+00Xot 03X3 . eeeereerennnnne. axXte; gibi bir modelde bagimsiz
degiskenler arasinda; X;=aX; gibi bir iliski s6z konusu ise degiskenler arasinda tam bir
iliski mevcuttur. Bu durumda model, bu dontisiim yapilarak tahmin edildiginde o, ve
o3 parametrelerinin bagimli degisken iizerine etkileri tam olarak ayirt edilemez.
Degiskenler arasinda iligki olmayacag1 gibi, korelasyon katsayis1 -1<r <I arasinda
degerler aldigindan, degiskenler arasinda bu araliktaki herhangi bir dereceden bir iligki
de olabilir. Coklu dogrusal bagliligin sonuglar bu iligkinin boyutuna baglidir.'®!

Genel olarak ¢oklu dogrusal bagliigin nedenleri, kullanilan veri toplama

metodu, ana kiitle ornegi veya modeliyle ilgili kisitin bulunmasi, modelin

1% Tar1 5.180
' Ertek 5.226
18! Giiris ve Caglayan s.546
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spesifikasyonu, modelde gozlem sayisi ile parametre sayist arasindaki dengesizlik,

degiskenlerin ayni etmelerden etkilenmeleri seklinde stralanabilir. '

Kurulan bir modelde ¢oklu dogrusal baglilik sorunun ortaya ¢ikmas: su gibi

sonuglar ortaya ¢ikarr;

a)Regresyon Modelinden elde edilen katsayilarin giivenilir sonuglar vermesini
engeller. Genel olarak bir regresyon modelinde her bir katsay:r ilgili bagimsiz
degiskenin bagimli degisken Uzerindeki etkisini vermektedir. Eger ¢oklu dogrusal
baglilik problemi s6z konusu ise bu durumda, katsayilar ait olduklar bagimsiz

degiskenin bagimli degisken lizerindeki etkilerini dogru olarak gostermeyeceklerdir.

b)Katsayilarin varyanslari ve standart hatalari olmasi gerekenden biiyiik
¢ikacaktir. B durum modele yapilan F ve t tesitlerinin gegerliligini etkileyecek gerekli

bazi bagimsiz degiskenlerin modelden diglanmasina neden olabilecektir.
¢)Belirlik Katsayist olan R?olmas1 gerekenden biiyiik ¢ikacaktir.
d)Regresyon katsayilar beklenenin aksi yonde ¢ikabilecektir.
3.1.2.3.1) Coklu Dogrusal Baghhgin Belirlenmesi

Coklu dogrusal bagliligin belirlenmesine yonelik olarak sistematik testler
bulunmamaktadir.'® Bu nedenle belirlilik katsayismin biiyiimesi, t ve F testlerinin
birbirinden farkli sonuglar vermesi ¢oklu dogrusal baglihigin gostergesi olarak kabul
edilebilir. Coklu dogrusal bagliligin belirlenmesinde ¢esitli kriteler gelistirilmistir. Bu
kriterlerden bazilan, Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF), Klein Kriteri, Sartli Say1 Kriteri,
Theil-m Olgiisi’diir. Bu tez ¢aligmasinda VIF Kriteri ve Klein Kriteri iizerinde
durulacaktir.

162 Kutlar s. 127
13 Tar15.159
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VIF Kriteri vasitasiyla parametre tahminlerinin ve varyanslanmn ¢oklu
dogrusal baglilik nedeniyle ger¢ek degerlerinden ne derece uzaklagtig belirlenir. %
Genel olarak;

1
VIF= cemmmcmmemeee seklinde gosterilir. Burada R% incelenen modelde yer alan

1-R%

bagimsiz degiskenlerin sirasi ile bagiml degisken olup diger bagimsiz degiskenlerin
bagimsiz degisken oldugu regresyon modellerinin tahmini sonucunda elde edilen

belirlilik katsayilaridir.

VIF Kriterinin hangi degeri aldiginda ¢oklu dogrusal bagliligin etkili olacag:
konusunda kesin bir kural yoktur. Coklu dogrusal baghiligin 6nemli olmadig1 konusunda
kesin bir fikir olmamasina ragmen VIF degerinin 10 ile kargilagtirilmasi ve bu deger
10’dan biiyiik olmas1 durumunda g¢oklu dogrusal bagliligin 6nemli oldugu genel kabul

goren gortigtiir.

Klein Kriteri, bagimsiz degiskenler arasindaki basit korelasyon katsayilarimn
modelin genel belirlilik katsayisindan biiyiik olmadig siirece goklu dogrusal bagihihigin
zararh olmadigim ifade etmektedir. Modelde k-1 sayida bagimsiz degisken varsa
bunlardan herhangi ikisi arasindaki basit korelasyon katsayist modelin genel belirlilik
katsayisi ile karsilastirilir. Bu durumda, rzxi, Xi> Rzy,xi,xj ,,,,,,,,,,,,, xk 1se Klein’a gore
¢oklu dogrusal baglilik zararlidir. Klein’in bu kriterine gére kiigiik bir ¢oklu dogrusal
baglilik bile parametre tahminlerinde anlamsizlifa yol agacafindan basit korelasyon
katsayis1 yerine yardimci regresyon modelleri tahmin edilerek bunlardan elde edilecek

goklu belirlilik katsayilan ile genel belirlilik katsayist karsilastirilabilir.'®®

1 Giiris ve Caglayan, 553
1% Giirig ve Caglayan s.559
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3.1.2.3.2) Coklu Dogrusal Baghhgin Diizeltilmesi

Coklu dogrusal baglihfin diizeltilmesinde, sorunun derecesine gore
degismektedir. Parametre tahminlerini 6nemli dl¢tide etkileyen giiglii bir ¢oklu dogrusal
baglilik yoksa, dogrusal baglilik 6nemsiz degigkenleri etkiliyorsa ve tahmin edilen
model 6ngdrii amaciyla kullamilmayacaksa, ¢oklu dogrusal baghiligi diizeltme
islemlerine gerek yoktur. Kesin olmamakla birlikte, eger tahmin edilen parametrelere
iligkin t oranlar1 2’den biiylik olurlarsa ciddi bir ¢oklu dogrusal baglilik olmadig
diistiniilebilir. Ayrica, tahmin edilen model 6ngorii doneminde de aym sekilde devam

etmesi halinde, ¢oklu dogrusal baglilik sorun olmayacaktr.'®®

Yukarida belirtilen durumlar diginda ciddi bir goklu dogrusal baglhilik problemi
s6z konusu ise diizeltme yontemlerine bagvurulmasi gerekmektedir. Bu diizeltme

islemleri;
a)  Ornek Biiyiikliigiinii Arttirma,
b)  Varolan 6n bilgilerin kullanilmast,
¢) Degiskenlerde doniisiim yapilmasi,

d) Modelde ¢oklu dogrusal bagliliga neden olan degiskenlerin modelden
cikartilmasi,

e) Yatay Kesit ve Zaman Serileri verilerinin birlikte kullanim,
f)  Modele yeni degiskenler Eklenmesi,

g)  Ridge Regresyon Modellerinin kullanimi, seklinde siralabilir.

3.1.3) Ortak Biitiinleme Modeli

Birgok makro ekonomik seri, trend icermekte bu durumda sahte regresyon
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi amaciyla degiskenlerin

farkinin alinmasi Onerilmis fakat bu yontem uzun dénem dengesi igin gerekli olabilecek

1 Tar1 s163
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veri ve bilgi kaybina neden olmustur. Engle-Granger’in gelistirdigi ortak biitiinleme
analizi, bu sorunun ¢dziimiine katki saglamistir. Ortak biitlinleme analizi; regresyon
analizinde trendin neden oldugu sahte regresyon sonuglarim giderme ve uzun dénem
ekonomik iligkilerin testine imkan vermistir. Trend ve Y1gilimi olmayan ve her biri I(1)
olan iki seri incelendiginde, bu iki serinin herhangi bir dogrusal bilesiminin de I(1)

olacag kabul edilmektedir. Ayrica;

UFY-aX; esitliginde u’yi 1(0) yapacak bir sabiti varsa, o zaman bu iki serinin

ortak biitlinlenen oldugu sdylenebilir.

Ortak biitiinleme analizi, uzun dénem iligkilerini korurken, kisa donem
dinamiklerinin de incelenmesine imkan verir. Ortak biitiinleyen degiskenler igin iki
asamali bir siireg tahmin edilir. Ik asamada diizey seviyesindeki degiskenler igin ortak
biitlinleyen parametresi tahmin edilir, ikinci agamada bu elde edilen tahminler hata
diizeltme modelinde (Error Correction Model) kullanilir. iki serinin ortak biitiinlenen
olabilmesi igin ayni mertebeden biitiinlenen olmalari, aralarinda bir denge iliskisinin
olmas: ve bu iliskiden elde edilen hatalarin diizey seviyesinde duragan olmas:
gerekmektedir.'®” Ortak biitiinleme testinin uygulanabilmesi i¢in her bir zaman serisinin
duragan ve aym mertebede olmalar, Y= ci+c Xt +u, yada Y= ci+epXe +e3X*t + uy
seklinde gosterilen bir uzun dénem denge iligkisinin var olmasi ve hata terimlerinin
duragan olmasi gerekmektedir. Ortak biitiinleme analizinin uygulanabilmesi igin
6nemli sartlardan biri serilerin duragan olmasidir. Zaman serilerinde duragan olmama
ortalamada ve/veya varyansta s6z konusu olmaktadir. Zaman serisinin duragan olmasi,

birgok zaman serisi ynteminin ve testinin uygulanmas i¢in gerekli sarttir.'®®

Sonug olarak Ortak biitiinleme analizi, zaman serisi degiskenleri arasinda uzun
dénem denge iligkisinin olup olmadigim bulmak i¢in kullamlan ve ekonominin ima
ettigi denge iligkilerinin varhigini, direkt olarak tahmin etmeye izin veren analiz

yontemidir. Bu gergevede bu tez caligmasinda ¢oklu regresyon analizi yapilarak tahmin

167 Robert F. Engle, C.W.J.Granger, “Co-Integration and Error Correction: Represention, Estimation and
Testing”, 251-276, Econometrica, March , 1987, Vol:55, NO.2 5.260

168 Is11 Akgiil, “Satmalma Giici Paritesi: Uzun Dénem Analizi”, Istanbul:Marmara Universitesi Istatistik
ve Ekonometri Arastirma ve Uygulama Merkezi Dergisi, 1995,Say1:1 s. 68-69
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edilen model ortak biitlinleme analiziyle incelenerek degiskenler arasinda uzun dénem

bir iligkinin olup olmadig aragtirilacaktir.

3.2) Uygulama

Ekonometrik modeli olusturmak amaciyla alternatif matematiksel kaliplar
kullanilmig, bu kaliplar i¢cinde ekonomik ve ekonometrik olarak anlamli sonuglar veren
model, caligmaya dahil edilmistir. Genel olarak g¢alismada kullanilan matematiksel
kaliplar yar1 logoritmik ve logoritmik kaliplar seklinde olusturulmustur. Bu ¢ercevede

anlamli oldugu diistiniilen ii¢ model tizerinde yogunlagilmistir.
3.2.1) Modelde Kullanilacak Degiskenlerin Belirlenmesi

Caligmanin ikinci boliimiinde de incelendigi gibi finansal serbestlesme siireci
temel ekonomik degiskenleri etkilemistir. Ekonometrik model olusturulurken
ekonomik biiytime performansini ve finansal liberalizasyon stirecini en anlamli bi¢cimde
agiklayan degiskenlerin se¢imine dikkat edilmistir. Bu cergevede bagimsiz degisken
olarak finansal liberalizasyon siirecinden etkilendigi distinilen M2Y para arzi, Kisa
vadeli dis borg stoku, Ig¢ borc stoku, Kamu Kesimi Borglanma Geregi, Doviz Kuru,
Kisa Siireli Sermaye Hareketleri, Tasarruf Mevduat1 Faiz Orami, M2 Para Arzi, Dis
Ticaret Agig, Cari Islemler Agig1, Konsolide Biitge Faiz Odemeleri, Konsolide Biitge
Acig1  gibi makro degiskenlerin tiizerine yogunlagilmigtir. Ekonomik biiyiime
performansi agikladig diistintilen Gayri Safi Milli Hasila ve Kisi Bagt Gayri Safi Milli

Hasila bagimsiz degisken olarak secilmigtir.

Model olusturulurken veri se¢iminde 1980-2001 yillar arasindaki yillik veriler
kullanilmigtir. Elde edilen degiskenler cari fiyatlarla olmasi nedeniyle ¢esitli indeksleme
yontemleri kullanilarak 1980 yili fiyatlar1 baz alinarak reellestirilmistir. Bu ¢ergevede
degiskenler {izerindeki enflasyonun yaratify sigkinlik ortadan kaldirilarak reel

degerlerle ulagilmaya ¢alisilmigtir.
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3.2.2) Alternatif Ekonometrik Modellere Coklu Dogrusal Regresyon

Analizi

Elde edilen g¢esitli ekonometrik modeller yapisal kirilma, otokorelasyon,
degisen varyans, ¢oklu dogrusal baglilik testlerinden gegirilmis en anlaml: olan modele

ortak biitlinleme analizi uygulanmigtir.
3.2.2.1) Birinci Model

Birinci modelde bagimsiz degisken olarak Toplam Dis Borglar, Dis Ticaret
Ac1g1, Konsolide Biitge Faiz Odemeleri, Kisa Siireli Sermaye Haraketleri, Konsolide
Biitce Ag1g1 ve Cari Islemler Agig1, bagimli degisken olarak ise Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) serileri kullanilmistir.

Elde edilen modelin sonuglari Cikt1: 3.1°de goriilmektedir.

Cikt1:3.1 1.Modelin Elde Edilen Regresyon Ciktilari

Dependent Variable:GSMH
Method: Least Squares
Date: 05/07/03 Time: 16:09
Sample: 1980 2001
Included observations; 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 4.42E+12  2.68E+11 16.49264  0.0000
TOPDIS 0.703759 0.117053 6.012286  0.0000
DISTIC -2.199724  0.440933 -4.988797  0.0002
KONBUTFAIZOD  -1.996509  0.362530 -5.507151 0.0001
KISASURELI 1.153988 0.410977 2.807916 0.0132
KONBUTAC -1.128058  0.405498 -2.781909  0.0140
CARIISLEM 2.630695 0.501018  5.250703  0.0001
R-squared 0.983661 Mean dependentvar  8.84E+12
Adjusted R-squared 0.977125 S.D. dependent var 2.36E+12
S.E. of regression 3.56E+11  Akaike info criterion 56.28913
Sum squared resid 1.90E+24  Schwarz criterion 56.63628
Log likelihood -612.1804  F-statistic 150.5045
Durbin-Watson stat 2.009596 Prob(F-statistic) 0.000000

Cikt1 3.1°den elde edilen regresyon modelinde yapisal kirilma olup olmadigin
inceleyebilmek i¢in Chow Yapisal Kirilma Testi uygulanmis elde edilen sonuglar

cusum kareler grafigiyle denetlenmistir.
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Cikti: 3.2 Cikt1 3.1°deki modelin Chow Testiyle Yapilan Yapisal Kirilma Analizi

Chow Breakpoint Test: 1988

F-statistic 0.3451720 Probability 0.9105830

Log likelihood ratio 5.8062660 Probability 0.5625440
Chow Breakpoint Test: 1989

F-statistic 0.3055440 Probability 0.9320600

Log likelihood ratio 5.2124330 Probability 0.6340570
Chow Breakpoint Test: 1990

F-statistic 0.9414620 Probability 0.5251660

Log likelihood ratio 13.220040 Probability 0.0669250
Chow Breakpoint Test: 1991

F-statistic 0.9803100 Probability 0.5038860

Log likelihood ratio 13.626310 Probability 0.0582410
Chow Breakpoint Test: 1992

F-statistic 2.3135940 Probability 0.1314150

Log likelihood ratio 24.347640 Probability 0.0009900
Chow Breakpoint Test: 1993

F-statistic 3.4291510 Probability 0.0526960

Log likelihood ratio 30.501270 Probability 7.700E-05

Chow Breakpoint Test: 1994 Yapisal Kirillma Tespit Edilmistir
F-statistic 5.7877740 Probability 0.0122010
Log likelihood ratio 39.653230 Probability 1.000E-06




Grafik 3.1 Cikt1 3.1°deki Modelin Kukla Oncesi Cusum Kareler Grafigi
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Model ile ilgili yapilan yapisal kirilma analizlerinden sonra elde edilen

sonuglara gére hem sabitte hem de toplam dis borglar degiskeni katsayisinda yapisal

kirilma tespit edilmistir. Bu yapisal kirilma problemini agmak i¢in modele kuklalar
konulmugtur. Kuklalar konulduktan sonraki sonuglar Cikt1 3.3°de goriilmektedir.

Cikt1 3.3 3.1°deki Modelin Kukla Sonrasi Elde Edilen Ciktis

Dependent Variable: GSMH
Method: Least Squares
Date: 05/07/03 Time: 16:53
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 462E+12 1.98E+11  23.31097  0.0000
TOPDIS 0.460363 0.080852  5.693385  0.0000
DISTIC -2.178439  0.332953 -6.542779  0.0000
KONBUTAC -0.921593  0.303903 -3.032522  0.0084
CARIISLEM 1.760977  0.424785  4.145576  0.0009
D1994 435E+12 5.79E+11  7.511491 0.0000
DTOPDIS -0.642620  0.075969 -8.458969  0.0000
R-squared 0.989347 Mean dependentvar  8.84E+12
Adjusted R-squared 0.985085 S.D. dependent var 2.36E+12
S.E. of regression 2.88E+11  Akaike info criterion 55.86142
Sum squared resid 1.24E+24  Schwarz criterion 56.20857
Log likelihood -607.4756 F-statistic 232.1707
Durbin-Watson stat 1.920447  Prob(F-statistic) 0.000000
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Cikt1 3.3°den de goériilebilecegi kukla degiskenleri eklendikten sonra modelde
konsolide biitge faiz ddemeleri ve kisa stireli sermaye hareketleri degiskenleri modelin
anlamlilik diizeylerini bozduklari ig¢in modelden ¢ikartilmiglardir. Modelde yapisal
kirilma olup olmadifi cusum kareler grafifiyle denetlenmistir. elde edilen g¢iktida
otokorelasyon olup olmadigini incelemek igin hata terimlerinin korelogrami incelenmis

ve otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.

Grafik 3.2 Cikti 3.3’deki Modelin Cusum Kareler Grafigi
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Cikt1: 3.4 Cikt1 3.3’{in Hata Terimlerinin Korelogramu

Date: 05/07/03 Time: 19:34
Sample: 1980 2001
Inciuded observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 1 1 -0.009 -0.009 0.0020 0.965
1 | 2 0.168 0.168 0.7438 0.689
S | 3 -0.287 -0.293 3.0405 0.385
| | 4 -0.090 -0.121 3.2760 0.513
| 1 5 -0.142 -0.047 3.9061 0.563
e L 6 -0.057 -0.117 4.0138 0.675
o F 7 -0.186 -0.248 5.2258 0.632
I I
I I
I I
I |
| |

8 -0.161 -0.257 6.2051 0.624
9 -0.008 -0.058 6.2074 0.719
10 -0.043 -0.209 6.2898 0.790
11 0.128 -0.142 7.0756 0.793
12 0.093 -0.062 7.5325 0.821

Cikt1 3.3°de elde edilen modele yapisal kirllma ve otokorelasyon analizleri

yapildiktan sonra degisen varyans olup olmadifina yonelik analizlere gecilmigtir.

68



Degisen varyans probleminin olup olmadiini arastirmak i¢in Ramsey’in Reset Testi

kullanilmugtar.
Testin Hipotezleri;
Hy=Sabit varyans varsayim gegerlidir.
Ha- Sabit varyans varsayimi gegersizdir. Seklinde kurulmusgtur.

Cikt1 3.3°deki modelden elde edilen hata terimleri ile o modelin bagimh

degisken olan GSMH’nin karesi, arasinda;
Hata=c;+c,GSMH? + u; seklinde yardimci regresyon modeli kurulmugtur.

Cikt1:3.5 Cikt1 3.3’°e Degisen Varyans Testi uygulamak i¢in Olusturulan Yardimci

Regresyon Modeli
Dependent Variable: HATA
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 20:40
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -4.84E+10 1.20E+11 -0.405282 0.6896
GSMH? 5.80E-16 1.28E-15  0.451861 0.6562
R-squared 0.010106 Mean dependent var 0.002809
Adjusted R-squared -0.039389 S.D. dependent var 2.43E+11
S.E. of regression 2.48E+11  Akaike info criterion 55.39671
Sum squared resid 1.23E+24  Schwarz criterion 55.49590
Log likelihood -607.3638  F-statistic 0.204179
Durbin-Watson stat 1.929363  Prob(F-statistic) 0.656231

Elde edilen katsayilarin anlamlilifimi inceleyebilmek igin kullanilacak 1 ve 20
serbestlik dereceli ve 0,05 hata payr degerine sahip F tablosu degeri 4,35°dir. Elde
edilen katsayilara gore ; 0.204179<4,35 yani Fops120>Fnes oldugu i¢in H, Hipotezi

kabul edilir. Sabit varyans varsayimi gegerlidir.

Modelde degisen varyans olup olmadigina yonelik analizler yapildiktan sonra
modelde ¢oklu dogrusal baglilik sorunu olup olmadigina yénelik analizlere gegilmistir.

Coklu Dogrusal Baglilik probleminin onemli olup olmadigina yonelik olarak VIF
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Kriteri kullamlmistir. Cikt1 3.3°de yer alan bagimh degiskenlerin her biri igin 6nce VIF

Kriterine gére sonuglar bulunmus sonra elde edilen bulgulara gore karar verilmistir.

Modelde ¢oklu dogrusal baglilia neden olan bir degisken olup olmadigim

arastirabilmek amaciyla;
Konbutac =c;+c;Distic+cs Topdis +c4Cariislem+u,
Topdis=c;+c;DistictcsKonbutac+cyCariislem-+uy
Cariislem =c,+c,Distic+cs;Konbutac+cs Topdis+uy

Distic=c;+c, Cariislem +c3Konbutac+csTopdist+uy yardimci regresyon
modelleri olusturularak belirlilik katsayilari bulunmustur. Bu belirlik katsayilarmndan
hareketle VIF Kriterleri hesaplanmistir.

Cikt1 3.6 Konsolide Biitce A¢ig1 i¢in olusturulan Yardimer Regresyon Modeli

Dependent Variable: KONBUTAC
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 21:14
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 423E+11 1.01E+11 4192882 0.0005
TOPDIS -0.255421  0.026962 -9.473274 0.0000
DISTIC -0.396525  0.233237 -1.700098 0.1063
CARIISLEM 0.658424 0.311881  2.111136 0.0490
R-squared 0.935930 Mean dependent var -8.98E+11
Adjusted R-squared 0.925252  S.D. dependent var 9.37E+11
S.E. of regression 2.56E+11  Akaike info criterion 55.53899
Sum squared resid 1.18E+24  Schwarz criterion 55.73737
Log likelihood -606.9289  F-statistic 87.64785
Durbin-Watson stat 1.420008 Prob(F-statistic) 0.000000
1 1
VIF Kriteri; = =15.625 Coklu Dogrusal Baglilik
1-R% 1- 0,935930

Snemli
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Aym sekilde Cikti 3.7°de yer alan korelasyon matrisinden de goriilebilecegi
gibi konsolide butce acifi degiskeni ile diger degiskenler arasinda gtigli iligkiler

bulundugu i¢in modelden ¢gikarilmasina karar verilmigtir.

Cikt1 3.7 Korelasyon Matrisi

KONBUTAC DISTIC CARIISLEM  TOPDIS

KONBUTAC  1.000000 0.665999 0.067337 -0.959175
DISTIC 0.665999 1.000000 0.600438 -0.689004
CARIISLEM  0.067337 0.600438 1.000000 0.007993
TOPDIS -0.959175 -0.689004 0.007993 1.000000

Cikt1 3.8 Toplam Di1s Borg Stoku i¢in olusturulan Yardimci1 Regresyon Modeli

Dependent Variable: TOPDIS
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 21:31
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 1.24E+12  8.10E+11 1.627490  0.1431
DISTIC -7.505493 0.986714 -7.606551 0.0000
CARIISLEM 8.416464  1.820444  4.623303  0.0002
R-squared 0.752812 Mean dependentvar  6.06E+12
Adjusted R-squared 0.726792 S.D. dependent var 4.17E+12
S.E. of regression 2.18E+12  Akaike info criterion 59.78435
Sum squared resid 9.03E+25 Schwarz criterion 59.93313
Log likelihood -654.6278 F-statistic 28.93227
Durbin-Watson stat 1.031870  Prob(F-statistic) 0.000002
1 1
VIF Kriteri; = =4,1<10 oldugu i¢in Coklu Dogrusal
1-R% 1- 0,752812
Baglilik 6nemli degil
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Cikt1 3.9 Cari Islemler Dengesi i¢in olugturulan Yardimci Regresyon Modeli

Dependent Variable: CARIISLEM
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 21:36
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
o -1.78E+10  7.40E+10 -0.240146 0.8128
DISTIC 0.625262  0.094119  6.643317 0.0000
TOPDIS 0.062902  0.013605  4.623303 0.0002
R-squared 0.699070 Mean dependent var -1.29E+11
Adjusted R-squared 0.667394 S.D. dependent var 3.27E+11
S.E. of regression 1.88E+11  Akaike info criterion 54.88798
Sum squared resid 6.75E+23  Schwarz criterion 55.03676
Log likelihood -600.7678 F-statistic 22.06884
Durbin-Watson stat 1.508404  Prob(F-statistic) 0.000011
1 1
VIF Kcriteri; = = 3,3<10 oldugu i¢in Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,6667394
Baglilik 6nemli degil

Cikti 3.10 Dss Ticaret Dengesi igin olusturulan Yardime:1 Regresyon Modeli

Dependent Variable: DISTIC
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 21:39
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
o -3.63E+10 9.88E+10  -0.357049 0.7250
CARIISLEM 1.118014  0.168291  6.643317 0.0000
TOPDIS -0.100299  0.013186 -7.606551 0.0000
R-squared 0.841919 Mean dependent var -7.87E+11
Adjusted R-squared 0.825279 S.D. dependent var 6.03E+11
S.E. of regression 2.52E+11  Akaike info criterion 55.46912
Sum squared resid 1.21E+24  Schwarz criterion 55.61790
Log likelihood -607.1603  F-statistic 50.59594
Durbin-Watson stat 1.220705  Prob(F-statistic) 0.000000
1 1
VIF Kriteri; = = 6,6<10 oldugu i¢cin Coklu Dogrusal
1-R? 1- 0,841919
Baglilik 6nemli degil
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Sonug olarak modelde otokorelasyon, degisen varyans ve c¢oklu dogrusal
bagililiga yonelik analizler yapilmis elde edilen sonuglar ¢ergevesinde Konsolide Biitge
Agig degiskeninin ¢oklu dogrusal baglilik problemine neden oldugu i¢in modelden
¢ikarilmasina karar verilmistir. Cikarllan degisken sebebiyle yapisal kirilma,
otokorelasyon ve degisen varyans analizleri tekrarlanmistir. Bu gergevede Cikt
3.11°den de goriilebilecegi gibi model; GSMH=3,98+221*Cari Islemler
Dengesi+0,79* Toplam Dis Borg Stoku-2,99*D1s Ticaret Dengesi-
0.03*DToplamDisBorglar seklinde tahmin edilmistir.

Cikti: 3.11 Tahmin Edilen Birinci Model

Dependent Variable: GSMH
Method: Least Squares
Date; 07/13/03 Time: 11:35
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 3.98E+12 3.79E+11 1048946  0.0000
CARIISLEM 2214019  0.553720 3.998444  0.0009
TOPDIS 0.797498 0.145840 5.468314  0.0000
DISTIC -2.996691  0.409232 -7.322720 0.0000
DTOPDIS -0.031737  0.006876 -4.615811 0.0002
R-squared 0.972261 WMean dependentvar  8.84E+12
Adjusted R-squared 0.965735 S.D. dependent var 2.36E+12
S.E. of regression 4 36E+11  Akaike info criterion 56.63656
Sum squared resid 3.23E+24  Schwarz criterion 56.88452
Log likelihood -618.0021 F-statistic 148.9665
Durbin-Watson stat 1.990269  Prob(F-statistic) 0.000000
3.2.2.2) Ikinci Model

Ikinci modelde bagimsiz degisken olarak Konsolide Biitce Faiz Odemeleri,
Dolar, Tasarruf Mevduati Faiz Orani, M2 Para Arzi, Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku,
bagimli degisken olarak ise Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) serileri kullanilmigtir. Bu

serilerin Logaritmasi alinarak tam logaritmik bir model elde edilmistir.

Elde edilen modelin sonuglar1 Cikti: 3.12°de goriilmektedir.
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Cikt1 3.12 2.Modelin Elde Edilen Regresyon Ciktilari

Dependent Variable: LGSMH
Method: Least Squares
Date: 05/07/03 Time: 19:20
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 20.25634 1.047674  19.33457  0.0000
LKONBUTFAIZOD 0.104000 0.029144  3.568426  0.0026
LDOLAR -0.377013  0.062388 -6.043006  0.0000
LTASMEV 0.121762 0.025310  4.810856  0.0002
LM2 0.201458 0.050178  4.014870  0.0010
LKISAVADELI 0.084409  0.029658  2.846076  0.0117
R-squared 0.993200 Mean dependentvar  29.77487
Adjusted R-squared 0.991075 S.D. dependent var 0.277839
S.E. of regression 0.026248 Akaike info criterion -4.215470
Sum squared resid 0.011023  Schwarz criterion -3.917913
Log likelihood 52.37017 F-statistic 467.3981
Durbin-Watson stat 2.266524  Prob(F-statistic) 0.000000

Cikt1 3.12°da elde edilen modelde yapisal kirilmanin olup olmadigim

anlayabilmek i¢in cusum kareler grafigi incelenmistir.

Grafik 3.3 Cikt1 3.12°daki Modelin Cusum Kareler Grafigi
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Cusum kareler grafiginden de goriilebilecegi gibi yapisal kirilmanin olmadigi
anlagilmigtir. Modelde otokorelasyonun olup olmadigim anlayabilmek i¢in modelden

elde edilen hata terimlerini korelagrami incelenmis ve otokorelasyon olmadigina karar

verilmistir.
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Ciktr 3.13 Cikt13.12°deki Hata Terimlerinin Korelogram

Date: 05/07/03 Time: 19:31
Sample: 1980 2001
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation

AC _PAC

Q-Stat

Prob

1

*

N
)
. ]* .
**'
|*

**I

|
I
|
|
|
I
I
|
|
l
[

1-0.141 -0.141
2 -0.145 -0.168
3 0.133 0.089
4 -0.246 -0.249
5 0.159 0.141
6 -0.219 -0.320
7 -0.075 -0.008
8 0.203 -0.015
9 -0.212 -0.109
10 0.055 -0.077
11 -0.064 -0.150
12 -0.203 -0.254

0.4979
1.0546
1.5434
3.3140
4.0048
5.6770
5.8761
7.4253
0.2435
9.3767
9.5730
11.741

0.480
0.590
0.672
0.507
0.536
0.460
0.554
0.492
0.415
0.497
0.569
0.467

Cikt1 3.12°da elde edilen modelde yapisal kirilma ve otokorelasyon analizleri

yapildiktan sonra degisen varyans olup olmadigina yoénelik analizlere gecilmistir.

Degisen varyans probleminin olup olmadigin:

Kullanilmistir.

aragtirmak igin ARCH Testi

LGSMH=20.25634+0.104000* LKONBUTFAIZOD-0.377013*LDOLAR+
0.121762*LTASMEV+0.201458*LM2+0.084409*LKISAVADELI+u; modeli tahmin

edilerek, bu modelden elde edilen hata terimleriyle;

ut2=a0+a 1u2t-1+ ...............
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Cikt1 3.14 Cikt1 3.12°deki Modele ARCH Testi

ARCH Test:
F-statistic 0.217054 Probability 0.947870
Obs*R-squared 1.526616 Probability 0.909978

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 07/22/03 Time: 15:12

Sample(adjusted): 1985 2001

Included observations: 17 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.001038 0.000550 1.885502  0.0860
RESIDA2(-1) -0.169468 0.291872 -0.580625 0.5732
RESID*2(-2) -0.198548  0.294947 -0.673165  0.5147
RESIDA2(-3) -0.147880 0.292084 -0.506293 0.6226
RESIDA2(-4) -0.115388  0.288116 -0.400490 0.6965
RESID?2(-5) -0.373035 0.550880 -0.677162 0.5123
R-squared 0.089801 Mean dependent var 0.000536
Adjusted R-squared -0.323926 S.D. dependent var 0.000889
S.E. of regression 0.001023 Akaike info criterion -10.66248
Sum squared resid 1.18E-05 Schwarz criterion -10.36840
Log likelihood 96.63105 F-statistic 0.217054
Durbin-Watson stat 1.955876 Prob(F-statistic) 0.947870

Bu cergevede bu test igin olugturulan hipotezler;

Homg =0, = =a, =0Dagilim Kosullu olarak degigim varyans yok.
Ha-ay £ @) # e, #a,#0Dagilim Kosullu olarak degisim varyans var.

seklinde kurulur. Cikti 3,14°den elde edilen deger=1.526616 xzs, 0.05=11,070 degerinden
daha kii¢tik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Yani sabit varyans varsaytm gegerlidir.

Modelde degisen varyans olup olmadigina yonelik analizler yapildiktan sonra
modelde ¢oklu dogrusal baghilik sorunu olup olmadigina yonelik analizlere gegilmistir.
Coklu Dogrusal Baglilik probleminin énemli olup olmadigina yonelik olarak VIF
Kriteri kullamlmugtir. Ciktr 3.12°de yer alan bagimhi degiskenlerin her biri igin VIF

Kriterine gére sonuglar bulunmus sonra elde edilen bulgulara gore karar verilmistir.
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Modelde ¢oklu dogrusal baghiliga neden olan bir degisken olup olmadifim
aragtirabilmek amaciyla;
LKonbutfaizod =c;+c,LDolar+c; LTasmev +c4 LM2.+ ¢5 Lkisavadeli+u;

LDolar =c;+c,L.Konbutfaizod +c; LTasmev +c4 LM2.+ ¢cs Lkisavadeli+u,
LTasmev =c;+c,LDolar+c; LKonbutfaizod +c4 LM2.+ ¢5 Lkisavadeli+u,
LM2 =cj+c,LDolar+c; LTasmev +c4. LKonbutfaizod + ¢5 Lkisavadeli+u,

LKisavadeli =c;+c,LDolar+c; LTasmev +c4 LM2.+ csLKonbutfaizod -+u,
yardimc1 regresyon modelleri olusturularak belirlilik katsayilar1 bulunmustur. Bu

belirlilik katsayilarindan hareketle VIF Kriterleri hesaplanmistir.

Cikt1 3.15 Konsolide Biitge Faiz Odemeleri i¢in olusturulan Yardimci Regresyon
Modeli

Dependent Variable: LKONBUTFAIZOD
Method: Least Squares
Date: 05/07/03 Time: 20:26
Sample: 1980 2001
included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
Cc -28.97072 5161711 -5.612621 0.0000
LDOLAR 0.819273 0.479659  1.708033  0.1058
LTASMEV 0.321404  0.195670  1.642585  0.1188
LM2 1.041173  0.332566  3.130723  0.0061
LKISAVADELI 0.757857 0.164712 4601092  0.0003
R-squared 0.982187 Mean dependent var 26.91421
Adjusted R-squared 0.977996 S.D. dependent var 1.472524
S.E. of regression 0.218430 Akaike info criterion -0.007982
Sum squared resid 0.811101  Schwarz criterion 0.239982
Log likelihood 5.087804 F-statistic 234.3429
Durbin-Watson stat 1.379315  Prob{F-statistic) 0.000000
1 1
VIF Kriteri; = = 56,1<10 oldugu i¢in Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,982187
Baglilik 6nemli
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Cikt1i 3.16’da yer alan korelasyon matrisinden de goriilebilecegi gibi
konsolide butce faiz 6demeleri degiskeni ile diger degiskenler arasinda giiglii iligkiler

bulundugu i¢in modelden ¢ikarilmasina karar verilmistir.

Cikt1 3.16 Korelasyon Matrisi

LKONBUTFAIZOD LDOLAR LTASMEV LM2 LKISAVADELI
LKONBUTFAIZOD 1.000000 0.910176 0.618908 0.965360 0.974934
LDOLAR 0.910176 1.000000 0.545656 0.903511 0.856727
LTASMEV 0.618908 0.545656 1.000000 0.496929 0.614957
LM2 0.965360 0.903511 0.496929 1.000000 0.933293
LKISAVADELI 0.974934 0.856727 0.614957 0.933293 1.000000

Cikt1 3.17 M2 Para Arzi igin olusturulan Yardimci Regresyon Modeli

Dependent Variable: LM2
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 23:01
Sample: 1980 2001
included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 14.82084 1.086259  13.64393  0.0000
LTASMEV -0.211962  0.129367 -1.638461 0.1187
LDOLAR 0.860776  0.272772  3.155662  0.0055
LKISAVADEL! 0.377618  0.075536  4.999159  0.0001
R-squared 0.823110 Mean dependent var 28.54719
Adjusted R-squared 0.910295 8.D. dependent var 0.516881
S.E. of regression 0.154810 Akaike info criterion -0.730273
Sum squared resid 0.431390 Schwarz criterion -0.531901
Log likelihood 12.03300 F-statistic 72.03366
Durbin-Watson stat 0.814644  Prob(F-statistic) 0.000000
1 1
VIF Kriteri;-----------=----- T e = 12, 5>10 oldugu igin Coklu Dogrusal
1-R%j 1-0,92310

Baglilik 6nemli.

Cikt1 3.16’deki korelasyon matrisine dayanarak LM2 para arzi degiskeni

modelden ¢ikarilmigtir,
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Ciktr: 3.18 Dolar i¢in olusturulan Yardime1 Regresyon Modeli

Dependent Variable: LDOLAR
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 23:11
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LKISAVADELI 0.218401  0.039052¢ 5591553  0.0000
C -1.178602  0.872673 -1.350565 0.1927
LTASMEV 0.021928  0.108688 0.201756  0.8423
R-squared 0.734551 Mean dependentvar  4.910518
Adjusted R-squared 0.706609 S.D. dependent var 0.240380
S.E. of regression 0.130203  Akaike info criterion -1.113315
Sum squared resid 0.322105 Schwarz criterion -0.964536
Log likelihood 15.24646 F-statistic 26.28838
Durbin-Watson stat 1.253965  Prob(F-statistic) 0.000003
1 1
VIF Kriteri; = = 1,81<10 oldugu i¢in Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,734551
Baglilik 6nemli degil

Cikt13.19 Tasarruf Mevduati Faiz Orani igin olusturulan Yardime: Regresyon Modeli

Dependent Variable: LTASMEV
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 23:13
Sample: 1980 2001
included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -1.834251  1.879824 -0.975757 0.3414
LDOLAR 0.097490 0.483210 0.201756  0.8423
LKISAVADELI 0.199232  0.125915  1.582271  0.1301
R-squared 0.379502 Mean dependent var 4.116818
Adjusted R-squared 0.314186 S.D. dependent var 0.331510
S.E. of regression 0.274536  Akaike info criterion 0.378657
Sum squared resid 1.432034  Schwarz criterion 0.527436
Log likelihood -1.165232  F-statistic 5.810278
Durbin-Watson stat 0.921924  Prob(F-statistic) 0.010741
1 1
VIF Kriteri; =- = 1,58<10 oldugu i¢in Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,379502
Baghlik Onemli degil
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Cikt1 3.20 Kisa Vadeli Dig Borglar igin olugturulan Yardimci Regresyon Modeli

Dependent Variable: LKISAVADELI
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 23:15
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variabie Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 11.07619  2.104133 5264016  0.0000
LTASMEV 0.584375 0.369326  1.582271 0.1301
LDOLAR 2.848007 0.509341 5591553  0.0000
R-sguared 0.764953 Mean dependent var 27.46714
Adjusted R-squared 0.740212  S.D. dependent var 0.922478
S.E. of regression 0.470182  Akaike info criterion 1.454728
Sum squared resid 4.200344 Schwarz criterion 1.603507
Log likelihood -13.00201  F-statistic 30.91753
Durbin-Watson stat 1.372591  Prob(F-statistic) 0.000001
1 1
VIF Kcriteri; = = 4,16<10 60ldugu i¢in Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,764953
Baglilik 6nemli degil

Sonug¢ olarak modelde yapisal kirilma, otokorelasyon, degisen varyans ve
coklu dogrusal bagliliga yonelik analizler yapilmis elde edilen sonuglar yukarida ifade
edilmigtir. Coklu dogrusal baglilik problemi nedeniyle ¢ikarilan degiskenler, modelin
anlamliligin1  biitiiniiyle bozmustur. Bu nedenle ikinci model  degerlendirmeye

alinmamugtir.

3.2.2.3) Ugiincii Model

Uclincti modelde bagimsiz degisken olarak Kisa Vadeli Dis Borg Stoku, M2Y
Para Arzi, I¢ Borg Stoku, bagimli degisken olarak ise Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
serileri kullanilmugtir. Bu serilerin Logaritmasi alinarak tam logaritmik bir model elde

edilmistir.

Elde edilen modelin sonuglart Cikti: 3.21°de gériilmektedir.
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Cikt1 3.21 3.Modelden Elde Edilen Regresyon Ciktilar:

Dependent Variable: LGSMH
Method: Least Squares
Date: 05/08/03 Time: 11:36
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 20.70209  0.447977  46.21244 0.0000
LKISAVADELI 0.175551  0.037769  4.648016 0.0002
LM2Y 0.274717  0.064981  4.227653 0.0005
LICBORC -0.129289  0.049992 -2.586185 0.0186
R-squared 0.977679 Mean dependent var 29.77487
Adjusted R-squared 0.973959 S.D. dependent var 0.277839
S.E. of regression 0.044836 Akaike info criterion -3.208652
Sum squared resid 0.036185 Schwarz criterion -3.010280
Log likelihood 39.29517 F-statistic 262.8024
Durbin-Watson stat 1.453195  Prob(F-statistic) 0.000000

Cikt1 3.21°den de goriilebilecegi gibi elde edilen regresyon modelinde yapisal

kirtlma olup olmadigim inceleyebilmek igin Chow Yapisal Kirilma Testi uygulanmig

elde edilen sonuglar cusum kareler grafigiyle denetlenmistir.

Cikt1 3.22 Cikt1 3.21°deki modelin Chow Testiyle Yapilan Yapisal Kirilma Analizi

Chow Breakpoint Test: 1984
F-statistic 0.442350 Probability 0.776128
Log likelihood ratio 2.618311 Probability 0.623583
Chow Breakpoint  Test: 1985
F-statistic 0.9497800  Probability 0.4645390
Log likelihood ratio 5.2820160  Probability 0.2595650
Chow Breakpoint Test: 1986
F-statistic 1.0792540  Probability 0.4037600
Log likelihood ratio 5.9130090  Probability 0.2057400
Chow Breakpoint Test: 1987
F-statistic 2.6737880 Probability 0.0758740
Log likelihood ratio 12.486090 Probability 0.0140800
Chow Breakpoint Test: 1988
F-statistic 2.4114280  Probability 0.0983350
Log likelihood ratio 11.530740 Probability 0.0212040




Chow Breakpoint Test: 1989

F-statistic 2.9008850 Probability 0.0609790

Log likelihood ratio 13.280820 Probability 0.0099820
Chow Breakpoint Test: 1990

F-statistic 2.6055100  Probability 0.0811140

Log likelihood ratio 12.241430 Probability 0.0156430
Chow Breakpoint Test: 1991

F-statistic 1.1574840 Probability 0.3707760

Log likelihood ratio 6.2856740  Probability 0.1788060
Chow Breakpoint Test: 1992

F-statistic 1.2217890 Probability 0.3456490

Log likelihood ratio 6.5873480 Probability 0.1593690
Chow Breakpoint Test: 1993

F-statistic 1.0519790 Probability 0.4159100

Log likelihood ratio 5.7815800 Probability 0.2160650
Chow Breakpoint Test: 1994

F-statistic 0.6597780 Probability 0.6299730

Log likelihood ratio 3.7993730 Probability 0.4338380
Chow Breakpoint Test: 1995

F-statistic 1.1709960 Probability 0.3653510

Log likelihood ratio 6.3494060 Probability 0.1745300
Chow Breakpoint Test: 1996

F-statistic 2.4280640 Probability 0.0967100

Log likelihood ratio 11.592570 Probability 0.0206530

Chow Breakpoint  Test: 1997 Yapisal Kirilma Tespit Edilmigtir

F-statistic 4.1197270 Probability 0.0206420

Log likelihood ratio 17.115510 Probability 0.0018360

Model ile ilgili yapilan yapisal kirilma analizlerinden sonra elde edilen
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yapisal kirilma tespit edilmistir. Bu yapisal kirilma problemini agmak i¢in modele

kuklalar konulmustur. Kuklalar konulduktan sonraki sonuglar Cikt1 3.23°de
goriilmektedir.
Cikt1 3.23 Cikt1 3.21°deki modele kukla eklendikten sonraki ¢iktist
Dependent Variable; LGSMH
Method: Least Squares
Date: 05/04/03 Time: 14:34
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
o 20.77368 0.654666  31.73170  0.0000
LKISAVADEL] 0.185749  0.037484  4.955457 0.0001
LM2Y 0.261967  0.063441 4.129285 0.0008
LICBORC -0.128753  0.045702 -2.817240 0.0124
D1997 6.716897  2.693850 2.493419  0.0240
DLKISAVADELI -0.235293  0.094524 -2.489249  0.0242
R-squared 0.983996 Mean dependentvar  29.77487
Adjusted R-squared 0.978995 S.D. dependent var 0.277839
S.E. of regression 0.040268 Akaike info criterion -3.359535
Sum squared resid 0.025944  Schwarz criterion -3.061978
Log likelihood 42.95489 F-statistic 196.7504
Durbin-Watson stat 1.831712  Prob(F-statistic) 0.000000
Modelde yapisal kirilma olup olmadigi cusum kareler Grafigiyle

denetlenmistir. Elde edilen ¢iktida otokorelasyon olup olmadigini incelemek i¢in hata

terimlerinin korelogrami incelenmis ve otokorelasyon olmadig sonucuna ulagilmistir.

Grafik 3.4 Cikt1 3.23"deki Modelin Kukla Sonras1 Cusum Kareler Grafigi

1.6

—
2000

2001

----- 5% Significance
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Ciktr 3.24 Cikt1 3.23’deki Modelin Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 05/08/03 Time: 11:48
Sample: 1980 2001
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 L 1 0.072 0.072 0.1313 0.717
| | 2 -0.019 -0.024 0.1405 0.932
| | 3 -0.153 -0.151 0.7903 0.852
| [ 4 -0.130 -0.112 1.2872 0.864
| | 5 -0.083 -0.076 1.5017 0.913
] ] 6 -0.079 -0.102 1.7094 0.944
1 I 7 -0.046 -0.082 1.7825 0.971
l l
l I
I l
| |
| |

8 -0.024 -0.068 1.8048 0.986
9 -0.017 -0.071 1.8166 0.994
10 -0.080 -0.141 2.0948 0.996
11 -0.089 -0.151 2.4780 0.996
12 -0.082 -0.160 2.8337 0.997

Cikt1 3.23°de elde edilen modelde yapisal kirilma ve otokorelasyon analizleri
yapildiktan sonra degisen varyans olup olmadigina yoénelik analizlere gecilmistir.

Degisen varyans probleminin olup olmadifim aragtirmak igin ARCH Testi

Kullanilmgtir.

LGSMH=20,77368+0,185749* LKisaVadeliDisBor¢+0,261967*LM2Y -
0,128753*LicborgStoku+6,7168*D97-0,235293*DLKisavadeli Dis Borglar+u; modeli
tahmin edilerek, bu modelden elde edilen hata terimleriyle;

ul=agta et + opU’y.p e, modeli tahmin edilmistir.

84



Cikt1 3.25 Cikt1 3.23°deki Modele ARCH Testi

ARCH Test:
F-statistic 0.631095 Probability 0.649027
Obs*R-squared 2.926935 Probability 0.570126
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 07/13/03 Time: 19:43
Sample(adjusted): 1984 2001
Included observations: 18 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 0.001136  0.000702  1.619500 0.1293
RESID2(-1) 0.304792  0.259308  1.175402 0.2609
RESID/2(-2) -0.135570  0.264933 -0.511714 0.6174
RESID*2(-3) 0.180943 0.278964 0.648625 0.5279
RESID2(-4) -0.294844  0.267115 -1.103808  0.2897
R-squared 0.162607 Mean dependentvar  0.001276
Adjusted R-squared -0.095052 S.D. dependent var 0.001855
S.E. of regression 0.001941  Akaike info criterion -
9.421120
Sum squared resid 4.90E-05 Schwarz criterion -
9.173794
Log likelihood 89.79008  F-statistic 0.631095
Durbin-Watson stat 1.978888 Prob(F-statistic) 0.649027
Bu ¢ergevede bu test igin olusturulan hipotezler;
Hoe=oy =, =i =, =0 Dagilim Kosullu olarak degisim varyans yok.
Ha-ap 20, # v #a,#0Dagilm Kosullu olarak degisim varyans var.

seklinde kurulur. Cikt1 3,25°den elde edilen deger=2.926935 x24, 0.0s=9,488 degerinden
daha kiigiik oldugu igin Hy hipotezi kabul edilir. Yani sabit varyans varsayim gecerlidir.

Modelde degisen varyans olup olmadigina yonelik analizler yapildiktan sonra
modelde ¢oklu dogrusal baglilik sorunu olup olmadigina yonelik analizlere gegilmigtir.
Coklu Dogrusal Baglilik probleminin énemli olup olmadifina yonelik olarak VIF ve
Klein Kriteri kullanilmugtir. Cikt1 3.23°de yer alan bagimli degiskenlerin her biri i¢in

once VIF sonra Klein Kriterine gore sonuglar bulunmus sonra elde edilen bulgulara

gore karar verilmigtir.
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Modelde ¢oklu dogrusal bagliliga neden olan bir degisken olup olmadifini

arastirabilmek amaciyla;
Lkisavadeli =c;+cy LM2Y-+c; LigBorg + ug
LM2Y =c,+c, Lkisavadeli +c3 LigBorg + u;

Li¢Bor¢ =c;+c; LM2Y+c; Lkisavadeli + u, yardime:r regresyon modelleri
olusturularak belirlilik katsayilar1 bulunmustur. Bu belirlik katsayilarindan hareketle

VIF Kriterleri hesaplanmigtir.

Ciktr 3.26 Kisa vadeli Dig Borg Stoku i¢in olugturulan Yardimci Regresyon Modeli

Dependent Variable: LKISAVADELI
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 23:48
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
Cc -6.408262  2.289761 -2.798660 0.0115
LM2Y 1.118420 0.299930 3.728933 0.0014
LICBORC 0.054463 0.303406  0.179506  0.8594
R-squared 0.921141 Mean dependent var 27.46714
Adjusted R-squared 0.912840 S.D. dependent var 0.922478
S.E. of regression 0.272342  Akaike info criterion 0.362605
Sum squared resid 1.409229 Schwarz criterion 0.511383
Log likelihood -0.988652 F-statistic 110.9684
Durbin-Watson stat 1.115203  Prob(F-statistic) 0.000000
1 1
VIF Kriteri;~--------=~==-=~- e = 12,5>10 oldugu igin Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,921141
Baglilik 6nemli
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Cikt1:3.27 M2Y Para Arzi igin olusturulan Yardimci Regresyon Modeli

Dependent Variable: LM2Y
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 23:52
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 3.027251 1.420945  2.130449 0.0464
LKISAVADELI 0.377836  0.101325 3.728933  0.0014
LICBORC 0.543137  0.125002  4.345024  0.0003
R-squared 0.960378 Mean dependent var 28.89944
Adjusted R-squared 0.956207 S.D. dependent var 0.756416
S.E. of regression 0.158293 Akaike info criterion -0.722609
Sum squared resid 0.476079 Schwarz criterion -0.573830
Log likelihood 10.94870 F-statistic 230.2644
Durbin-Watson stat 1.265036  Prob(F-statistic) 0.000000
1 1
VIF Kriteri; = = 25>10 6 oldugu i¢in Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,960378
Baglilik 6nemli

Cikt1 3.28 I¢ Borg Stoku igin olusturulan Yardimei Regresyon Modeli

Dependent Variable: LICBORC
Method: Least Squares
Date: 07/09/03 Time: 23:55
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.153885  2.038656  0.566003 0.5780
L2y 0.917643  0.211194  4.345024 0.0003
LKISAVADEL! 0.031086 0.173175 0.179506 0.8594
R-squared 0.931497 Mean dependent var 2852710
Adjusted R-squared 0.924286 S.D. dependent var 0.747751
S.E. of regression 0.205752  Akaike info criterion -0.198162
Sum squared resid 0.804347 Schwarz criterion -0.049384
Log likelihood 5179785 F-statistic 129.1798
Durbin-Watson stat 1.221772  Prob(F-statistic) 0.000000
| 1
VIF Kriteri; = = 14,28>10 oldugu igin Coklu Dogrusal
1-R% 1-0,931497
Baglilik 6nemli
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Klein Kriterine gore modeldeki bagimsiz degiskenlerin ¢oklu dogrusal baghilik

analizleri yapildiginda;

Cikt1 3.29 Uciincti Modeldeki Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

LICBORC LKISAVADELI LM2Y
LICBORC 1.000000 0.929209 0.965081
LKISAVADELI 0.929209 1.000000 0.959691
LM2Y 0.865081 0.959691 1.000000

Cikt1:3.29 korelasyon katsayilarinin kareleri alinarak, aralarindaki coklu
belirlilik katsayilan asagida goriildiigii sekilde elde edilmistir. Ana modelin belirlilik
katsayisindan kiigiik, ¢oklu belirlilik katsayisina sahip degiskenler arasinda g¢oklu

dogrusal baglilik Klein kriterine gére zararsizdir.

_ 2 _
V,ﬁCBORC,Lsz =0,9313<R"LGsMH,LICBORC,LM2Y,LKISAVADEL] =0,983996
h 2 _
Hxasavapeiay =0:9210< R Gsm, LICBORG,LM2Y LKIsavADELI =0,983996

2 _ 2 _
1 icBorc Lkisavapewi —0>8634<R°LGsmiLicBORG, LM2Y, LkisAVADELI=0,983996

goriilecegi lizere Klein Kriterine Coklu Dogrusal Baghlik zararli degildir.

Sonug olarak modelde otokorelasyon, degisen varyans ve Coklu Dogrusal
bagliliga yonelik analizler yapilmistir. VIF Kriterine gére 6énemli olan ¢oklu dogrusal
baghlik, Klein Kriterine gére zararsiz c¢ikmustir. Iktisadi agidan 6nemli olan
degiskenlerin modelde kalabilmesi amaciyla Klein Kriteri dikkate alinarak Coklu

dogrusal baglilifin genel olarak zararsiz oldugu diigiiniilmiistiir. Bu ¢er¢evede model;

LGSMH=20,77368+0,185749*LKisaVadeliDigBor¢+0,261967*LM2Y -
0,128753*LigborgStoku+6,7168*D97-0,235293*DLKisavadeli Dis Borglar seklinde
tahmin edilmistir.
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3.2.3) Modelin Ortak Biitiinleme Analizi

Onceki bélimlerde incelendigi gibi 1. ve 3. modeller ekonometrik ve
ekonomik olarak oldukga iyi sonuglar vermigtir. Fakat tez ¢aligmasinin ana sorunsalimin
finansal degiskenlere dayanmasi nedeniyle 3. model temel model olarak segilmigtir. Bu
cercevede elde edilen modelin degiskenleri arasinda uzun doénem bir iligki olup
olmadigini inceleyebilmek icin degiskelere ortak biitiinleme analizi uygulanmigtir. Bu
analizin yapilabilmesi icin Oncelikle degiskenlerin duraganlik analizleri yapilarak

serilerin duraganlik mertebeleri belirlenmigtir.
3.2.3.1) GSMH Serisinin Duraganhk Analizi

Grafik 3.5 GSMH Serisinin Diizey Hali
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Grafik3.6 GSMH Serisinin Logaritmik Hali
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GSMH Serisinin Duraganlik Analizini yapabilmek i¢in 6ncelikle yapisal
kirtlmanin olup olmadigi incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle Oncelikle seride
varolan yapisal kirilmalar Chow testiyle belirlenmis, ilgili dénemler igin kuklalar
olusturulmus, kirilmanin ortadan kalkip kalkmadigi cusum Kkareler ile denetlenmis
ayrica kirilmanin hangi siliregte oldgunu tespit etmek igin Peron (1989) testi

yapilmusgtir. 169

Cikt1 3.30 GSMH Serisinin Yapisal Kirilma Analizi

Chow Breakpoint Test: 1982
F-statistic 0.050608 Probability 0.824411
Log likelihood ratio 0.055862  Probability 0.813160
Chow Breakpoint Test: 1983
F-statistic 0.0095920 Probability 0.9230050
Log likelihood ratio 0.0106010 Probability 0.9179950
Chow Breakpoint Test: 1984
F-statistic 0.0232130 Probability 0.8805110
Log likelihood ratio 0.0256420 Probability 0.8727770

'8 Ayrintili Bilgi i¢in Bkz.Pierre Peron, “The Great Crash, Oil Price Shock, and the Unit Root
Hypothesis”, Econometrica, 57, Kasim 1989, 5.1361-1401
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Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Test: 1985

0.2298690
0.2525430

Test: 1986

0.2561240
0.2811950

Test: 1987

0.5655950
0.6160090

Test: 1988

1.5714880
1.6688100

Test: 1989

1.0385010
1.1175480

Test: 1990

0.6868170
0.7457160

Test: 1991

1.6723390
1.7715100

Test: 1992

1.0070150
1.0845250

Test: 1993

1.5574080
1.6544310

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

0.6370930
0.6152900

0.6186170
0.5959190

0.4612300
0.4325340

0.2251980
0.1964180

0.3209720
0.2904470

0.4175390
0.3878360

0.2114490
0.1831950

0.3282290
0.2976880

0.2272070
0.1983570
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Chow Breakpoint Test: 1994
F-statistic 2.8439690 Probability 0.1080690
Log likelihood ratio 2.9292050 Probability 0.0869900
Chow Breakpoint Test: 1995
F-statistic 0.6217790 Probability 0.4401160
Log likelihood ratio 0.6762250 Probability 0.4108900
Chow Breakpoint Test: 1996
F-statistic 1.4744640 Probability 0.2395200
Log likelihood ratio 1.5695310 Probability 0.2102750
Chow Breakpoint Test: 1997
F-statistic 2.7463880 Probability 0.1138950
Log likelihood ratio 2.8351840 Probability 0.0922200
Chow Breakpoint Test: 1998 Yapisal Kirillma Tespit Edilmistir.
F-statistic 5.9257240 Probability 0.0249560
Log likelihood ratio 5.7006910 Probability 0.0169580

Grafik3.7 LGSMH Serisinin Cusum Kareler Grafigi
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Grafik 3.8 LGSMH Serisinin Kukla Sonras1 Cusum Kareler Grafigi
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1999 2000 2001

L— CUSUM of Squares ----- 5% Signiﬁcancel

Kukla degisken eklendikten sonra yapisal kirilmanin etkisi ortadan
kaldirilmigtir. Yapisal kirilma siirecinden hangi ogelerin etkilenip etkilenmedigini

ortaya koymak icin Peron (1989 )Testi yapilmustir.
Bu testi yapmak i¢in olusturulan hipotezler;

Ho; Yigilima sahip birim kok stirecinin diizeyinde kirllma yada sigrama séz
konusudur. LGSMH=0y+ oy LGSMH(-1)+6Dp+er

Ha ; TSP Siirecinde kesim noktasinda degisme var. LGSMH=B¢+ B; TR+
B]DL‘HJT

TR; Trend Degiskeni; Dp=1 eger t=1+1 DL~=1 eger t>1
Dp=0 Diger durumlarda Dy =0 Diger durumlarda

Alternatif hipotezden hareket edilir. LGSMH=By+ B; TR+ B;DL+ur Orijinal
Dickey-Fuller Denklemi= u=pui+e; elde edilen p degeriyle t=p-1/S, test istatistigi
hesaplanarak Peron (1989) tablo degeriyle karsilagtirilir. Elde edilen deger, Peron
(1989) kritik degerinden daha negatifse Ha hipotezi kabul edilir. Tersi durum s6z

konusu ise Hyreddedilemez
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Cikt1 3.31 GSMH Serisinin Peron (1989) Testi Ciktis1

Dependent Variable: LGSMH
Method: Least Squares
Date: 05/08/03 Time: 13:56
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 29.31112  0.021719  1349.572  0.0000
@TREND 0.045782  0.002178  21.02084  0.0000
D1998 -0.093295 0.035825 -2.604193 0.0174
R-squared 0.972786 Mean dependent var 29.77487
Adjusted R-squared 0.969921 S.D. dependent var 0.277839
S.E. of regression 0.048186  Akaike info criterion -3.101366
Sum squared resid 0.044116  Schwarz criterion -2.952588
Log likelihood 37.11503  F-statistic 339.5845
Durbin-Watson stat 1.475505  Prob(F-statistic) 0.000000

Cikti:3.32 Cikt1 3.31°deki modelin hata terimlerinin Duraganlik Incelemesi

Dependent Variable: HATA
Method: Least Squares
Date: 07/10/03 Time: 09:57
Sample(adjusted): 1982 2001

Included observations; 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
HATA(-1) 0.094745 0.382536  0.247676  0.8072
D(HATA(-1))  0.025914  0.302649  0.085624  0.9327
R-squared 0.008233 Mean dependent var 0.001121
Adjusted R-squared -0.046865 S.D. dependent var 0.048035
S.E. of regression 0.049147  Akaike info criterion -3.093353
Sum squared resid 0.043478 Schwarz criterion -2.993780
Log likelihood 32.93353  Durbin-Watson stat 1.626442
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Cikt1 3.33 Cikt1 3.32°nin Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 07/10/03 Time: 09:59
Sample; 1980 2001
included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

] ] 1-0.016 -0.016 0.0061 0.938
o e 2 0.022 0.021 0.0174 0.991

S . 3 -0.332 -0.332 2.8763 0.411

L . 4 -0.318 -0.368 5.6619 0.226

T T 5 0.115 0.106 6.0489 0.301

I ] 6 0.077 0.004 6.2336 0.398
. R

8 -0.107 -0.202 7.0805 0.528
9 -0.068 0.012 7.2660 0.609
10 0.096 0.170 7.6741 0.661
11 0.035 -0.063 7.7334 0.737
12 0.086 -0.087 8.1395 0.774

T

l

|

|

l

: :
. ] | 7 0.113 -0.150 6.6624 0.465

ST S I

I I

l |

l I

l |

|

Cikt1 3.32’den de anlasilacag gibi T=0.094745-1/0.382536= -2,3664, Peron
(1989) 0=0,05 ve A=0,8 tablo degerinden (-3,75) daha negatif olmadii i¢in hata
terimlerinin duragan olmadigi goriiliir. Bu durumda Hy reddedilemez yani Birim Kok

stirecinde sigrama s6z konusudur.

Yapisal Kirilma analizinin ardindan serinin duraganligi incelenecektir. Dickey-
Fuller denklemleri yardimiyla serinin hangi mertebede duragan oldugu

arastirilacaktir.'® Bu gergevede denklem;

ALGSMH=pLGSMH..;+ZcALGSMH_.i+u; seklinde olusturulmustur. Testle
ilgili hipotezler;

H,:p=0 (Seri Birim kdke sahip Duragan degil )

Ha: p<0 (Seride Birim K6k Yok, Seri Duragan) seklinde kurulmugtur.

170 Ayrmtili bilgi igin Bkz. David Dickey, Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimates for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 74,
Haziran, 1979, 427-431
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Cikt1 3.34 GSMH Serisine Diizey Halinde Birim K&k Testi

Null Hypothesis: LGSMHTLDEF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.844395  0.3498
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGSMHTLDEF)

Method: Least Squares

Date: 07/10/03 Time: 10:11

Sample(adjusted): 1982 2001

included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LGSMHTLDEF(-1)  -0.080808  0.043813 -1.844395  0.0826
D(LGSMHTLDEF(-1)) -0.375661  0.262483 -1.431183 0.1705
c 2458097 1.305797  1.882449  0.0770

R-squared 0.231535 Mean dependent var 0.035250
Adjusted R-squared 0.141128 S.D. dependent var 0.054124
S.E. of regression 0.050160 Akaike info criterion -3.009725
Sum squared resid 0.042772 Schwarz criterion -2.860365
Log likelihood 33.09725 F-statistic 2.561014
Durbin-Watson stat 1.801045  Prob(F-statistic) 0.106611

Cikt1 3.35 Cikt1 3.34’iin Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 07/10/03 Time: 10:11
Sample: 1980 2001
Included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

] ] 1 -0.030 -0.030 0.0202 0.887

1 2 -0.037 -0.037 0.0528 0.974

| 3 -0.099 -0.102 0.3071 0.959
I

|
| A 4 -0.289 -0.301 2.6013 0.627
| P 5 0.068 0.035 2.7368 0.740
e ] 6 0.033 0.002 2.7702 0.837
D 1 7 0.083 0.032 3.0046 0.885
( A 8 -0.184 -0.280 4.2414 0.835
| 1 9 -0.060 -0.051 4.3862 0.884
| T 10 0.129 0.148 5.1212 0.883
| | 11 -0.024 -0.028 5.1500 0.924
| | 12 0.054 -0.128 5.3098 0.947
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Thes; -1.844395 n=20 ve 0=0,05 i¢in T=-3,00 , hesaplanan defer tablo
degerinden daha negatif olmadig: i¢in H, reddedilemez yani seri birim koke sahiptir. Bu

nedenle fark alinarak devam edilir.

Grafik 3.9 LGSMH Serisinin [lk Fark Halinin Grafikle Gésterimi
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Ciktr 3.36 GSMH Serisinin 11k Farki igin Birim Kok Testi

ADF Test Statistic -3.242386 1% Critical Value* -2.6889
5% Critical Value -1.9592
10% Critical Value -1.6246

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGSMHTLDEF,2)

Method: Least Squares

Date: 07/10/03 Time: 13:41

Sample(adjusted): 1982 2001

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LGSMHTLDEF(-1)) -0.761292  0.234794 -3.242386 0.0043
R-squared 0.350372 Mean dependent var -0.007305
Adjusted R-squared 0.350372 S.D. dependent var 0.078653
S.E. of regression 0.063394  Akaike info criterion -2.630197
Sum squared resid 0.076357  Schwarz criterion -2.580411
Log likelihood 27.30197  Durbin-Watson stat 2.025730
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Cikt1 3.37 Cikt1 3.36’nin Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 07/10/03 Time: 13:41
Sample: 1980 2001
included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

Q-Stat Prob

= = 1-0.364 -0.364
e 2 0.095 -0.043
O 3 0.188 0.241
A 4 -0.308 -0.190
| 5 0.219 0.029
| 6 -0.170 -0.112
e 7 0.126 0.150
R 8 -0.003 -0.008
| 9 -0.143 -0.099
| 10 0.155 -0.022
| 11-0.062 0.107
| 12 -0.050 -0.067

3.0747 0.080
3.2957 0.192
4.2145 0.239
6.8210 0.146
8.2258 0.144
9.1320 0.166
9.6734 0.208
9.6738 0.289
10.496 0.312
11.554 0.316
11.743 0.383
11.880 0.455

Thes =-3,24 ,n=20 0=0,05 i¢in Tgp= -1,95 , hesaplanan deger tablo
degerinden daha negatif oldugu i¢in Hy reddedilir. Fark serisi duragan hale gelmistir.

Sonug olarak Seri I(1)’dir.

3.2.3.2) Kisa Vadeli D1s Borglar Serisinin Duraganhk Analizi

Grafik 3.10 Kisa Vadeli Dis Borglar Serisinin Diizey Hali
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Grafik 3.11 Kisa Vadeli Dis Borglar Serisinin Logaritmik Hali
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Kisa Vadeli Dig Borglar Serisinin Duraganlik Analizini yapabilmek igin
Oncelikle yapisal kirtlmanin olup olmadigi incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle
oncelikle seride varolabilecek yapisal kinlmalar Chow testiyle analiz edilecek, elde

edilen sonuglar cusum kareler ile denetlenecektir.

Seride Chow Breakpoint testiyle yapilan analizlerde herhangi bir anlamli
yapisal kirilma gorilememistir. Elde edilen sonuglar cusum kareler grafigiyle
denetlenmistir. Yapisal kirilma tespit edilmedigi igin seride duraganlik analizine gegis

yapilmusgtir.

Grafik 3.12 L. Kisa Vadeli D1s Borglar Serisinin Cusum Kareler Grafigi
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Serinin duraganlik analizinde 6ncelikle diizey halinden incelenmeye

baglanmistir. Bu gergevede denklem;

ALKisavadeli= o+pLkisavadeli,., +BT+XZoALKkisavadeli..i+u seklinde
olusturulmustur.

Hipotezler;
Hy: p=0
Ha: p<0 seklinde kurulmustur

Cikt1 3.38 Kisa Vadeli D1s Borglar Serisinin Diizey Halinin Birim K&k Testi

Null Hypothesis: LKISAVADELI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.692498  0.2496
Test critical values: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LKISAVADELL)

Method: Least Squares

Date; 07/10/03 Time: 10:29

Sample(adjusted): 1983 2001

Inciuded observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LKISAVADELI(-1)  -0.652202  0.242229 -2.692498  0.0175
D(LKISAVADELI(-1)) 0.194117  0.242283  0.801199  0.4364
D(LKISAVADELI(-2)) 0.209977  0.248850  0.843791  0.4130

c 17.16403  6.236455 2.752209  0.0156
@TREND(1980)  0.075135  0.035112  2.139830 _ 0.0505

R-squared 0.467521 Mean dependent var 0.140068
Adjusted R-squared 0.315385 S.D. dependent var 0.224634
S.E. of regression 0.185865 Akaike info criterion -0.306654
Sum squared resid 0.483643 Schwarz criterion -0.058117
Log likelihood 7.913213  F-statistic 3.073034
Durbin-Watson stat 2.132521  Prob(F-statistic) 0.051868
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Cikty 3.39 Cikt1 3.38’deki Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 07/10/03 Time: 10:29
Sample: 1980 2001
Included observations: 19

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Ml I kel I 1 -0.238 -0.238 1.2597 0.262
Y Rkl N 2 -0.177 -0.248 1.9930 0.369

I
| | 3 0.070 -0.047 2.1155 0.549
| | 4 -0.212 -0.280 3.3098 0.507
. | 5 0.049 -0.106 3.3779 0.642
e e 6 0.140 0.018 3.9819 0.679
O e 7 0.250 0.359 6.0534 0.534

I I

I I

| |

I I

[*.

**l

o]

**l

8 -0.216 -0.035 7.7456 0.459
. 9 -0.185 -0.165 9.1130 0.427
) 10 -0.043 -0.244 9.1960 0.514
] R 11 -0.0565 -0.137 9.3494 0.590
e -l [ 12 0.158 -0.044 10.766 0.549

Thes; -2,69 1n=19 ve 0=0,05 i¢in T= -3,67 , hesaplanan deger tablo
degerinden daha negatif olmadig: i¢cin H, reddedilemez yani seride birim k6k vardir. Bu

nedenle fark alinarak devam edilir.

Grafik 3.13 LKisavadeli Serisinin I1k Fark Halinin Grafikle Gosterimi
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Cikt 3.40 Kisa Vadeli Dis Borglar Serisinin [lk Fark Halinin Birim K6k Testi

ADF Test Statistic -2.915766 1% Critical Value* -2.6889
5% Critical Value -1.9592
10% Critical Value -1.6246

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LKISAVADELI,2)

Method: Least Squares

Date: 07/10/03 Time: 13:51

Sample(adjusted): 1982 2001

included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LKISAVADELI(-1)) -0.658209  0.225741 -2.915766  0.0089
R-squared 0.307933 Mean dependentvar  -0.011995
Adjusted R-squared 0.307933 S.D. dependent var 0.295254
S.E. of regression 0.245623 Akaike info criterion 0.078672
Sum squared resid 1.146286 Schwarz criterion 0.128458
Log likelihood 0.213281  Durbin-Watson stat 1.937768

Cikt1 3.41 Cikt1 3.40°daki Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 07/10/03 Time: 13:51
Sample: 1980 2001
Included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| 1-0.213 -0.213 1.0458 0.306
| 2 -0.019 -0.067 1.0545 0.590
| 3 0.043 0.026 1.1031 0.776
| 4 -0.343 -0.347 4.3476 0.361
| 5 0.097 -0.058 4.6217 0.464
| 6 -0.083 -0.128 4.8407 0.564
| 7 0.405 0.442 10.388 0.168
|
l
|
|
I

"l

8 -0.119 -0.126 10.905 0.207
9 -0.069 -0.038 11.095 0.269
10 0.022 -0.1568 11.117 0.349
11 -0.288 0.016 15.176 0.175
12 _0.217 0.097 17.774 0.123

*
*
*
*

Thes; -3,68 n=20 ve 0=0,05 i¢in Tiw=-1,95 hesaplanan dc:ger tablo degerinden
daha negatif oldugu i¢in Hy reddedilir. Seri Duragan Hale gelmistir. Sonug olarak Seri
I(1)’dir
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3.2.3.3) M2Y Para Arz Serisinin Duraganhk Analizi

Grafik 3.14 M2Y Serisinin Diizey Hali
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Grafik 3.15 M2Y Serisinin Logaritmik Hali
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M2Y Para Arzi Serisinin Duraganlik Analizini yapabilmek i¢in Oncelikle
yapisal kirilmanin olup olmadig: incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle
seride varolabilecek yapisal kirilmalar Chow testiyle analiz edilecek, elde edilen

sonuglar cusum kareler ile denetlenecektir.
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Seride Chow Breakpoint testiyle yapilan analizlerde herhangi bir anlamli
yapisal kirilma gorilememistir. Elde edilen sonuglar cusum kareler grafigiyle
denetlenmistir. Yapisal kirilma tespit edilmedigi i¢in seride duraganlik analizine gegis

yapilacaktir.

Grafik 3.16 LM2Y Serisinin Cusum Kareler Grafigi
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Serinin duraganlik analizinde 6ncelikle diizey halinden incelenmeye

baglanmustir.
ALM2Y = o+pLM2Y . +BT+E0ALM2 Y+.i+u, seklinde olusturulmustur.

Hipotezler;
Hy: p=0

Ha: p<0 seklinde kurulmugtur
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Cikt1 3.42 M2Y Serisinin Diizey Halinin Birim K6k Testi

Null Hypothesis: LM2Y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)
{-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.289381 0.0953
Test critical values: 1% level -4.467895
5% level -3.644963
10% level -3.261452
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM2Y)
Method: Least Squares
Date: 05/08/03 Time: 16:18
Sample(adjusted): 1981 2001
Included observations: 21 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LM2Y(-1) -0.644652  0.195980 -3.289381 0.0041
C 17.92599 5404229  3.317031 0.0038
@TREND 0.071946  0.022789  3.157045 0.0055
R-squared 0.385434 Mean dependent var 0.125300
Adjusted R-squared 0.317148 S.D. dependent var 0.109833
S.E. of regression 0.020761 Akaike info criterion -1.829620
Sum squared resid 0.148275 Schwarz criterion -1.680402
Log likelihood 22.21100 F-statistic 5.644471
Durbin-Watson stat 1.837078  Prob(F-statistic) 0.012506
Ciktr 3.43 Cikt1 3.42°deki Hata Terimlerinin Korelogramm
Date: 05/08/03 Time: 16:18
Sample: 1980 2001
Included observations: 21
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

A I
. ]

| .
N .
**l . l **l i
S
.**‘ . |

I

**I

| 1 0.070 0.070 0.1169 0.732
| 2 0.028 0.024 0.1375 0.934
| 3 0.036 0.032 0.1714 0.982
| 4 -0.335 -0.342 3.3505 0.501
S 5 -0.069 -0.024 3.4926 0.625
B I | 6 -0.194 -0.194 4.7072 0.582
| 7 -0.205 -0.174 6.1574 0.522
| 8 -0.055 -0.177 6.2693 0.617
| 9 -0.073 -0.118 6.4852 0.691
| 10 0.121 -0.014 7.1277 0.713
. 11 0.194 0.047 8.9467 0.627
S 12 0.001 -0.157 8.9467 0.707
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Thes; -3.289381 n=21 ve 0=0,05 ig¢in Twp= -3,60 , hesaplanan deger tablo
degerinden daha negatif olmadig: i¢in H, reddedilemez yani seride birim ko6k vardir. Bu

nedenle fark alinarak devam edilir.

Grafik 3.17 LM2Y Serisinin ilk Fark Halinin Grafikle Gosterimi
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Cikt1 3.44 LM2Y Serisinin {1k Fark Halinin Birim K&k Testi

ADF Test Statistic -2.022952 1% Critical Value* -2.6968
5% Critical Value -1.9602
10% Critical Value -1.6251

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM2Y,2)

Method: Least Squares

Date: 07/10/03 Time: 13:54

Sample(adjusted): 1983 2001

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LM2Y(-1)) -0.449967  0.222431 -2.022952  0.0591
D(LM2Y(-1),2) -0.368364  0.218380 -1.686801 0.1099
R-squared 0.413105 Mean dependentvar  -0.002568
Adjusted R-squared 0.378582 S.D. dependent var 0.172263
S.E. of regression 0.135795 Akaike info criterion -1.056044
Sum squared resid 0.313484  Schwarz criterion -0.956629
Log likelihood 12.03242 F-statistic 11.96601
Durbin-Watson stat 2.083643 Prob(F-statistic) 0.002998

Cikt1 3.45 Cikt1 3.44°deki Hata Terimlerinin Korelogram

Date: 07/10/03 Time: 13:54
Sample: 1980 2001
Included observations: 19

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
M B Rl IO 1-0.234 -0.234 1.2176 0.270
Rl S Rl I 2 -0.202 -0.272 2.1746 0.337

|

| | 3 0.081 -0.049 2.3385 0.505

| | 4 -0.259 -0.347 4.1274 0.389

| | 5 0.136 -0.041 4.6523 0.460
B T 6 0.017 -0.139 4.6616 0.588
M e 7 -0.063 -0.086 4.7933 0.685

I |

l I

I I

l l

| l

‘*

**I

8 0.040 -0.133 4.8508 0.773
9 -0.089 -0.155 5.1689 0.819
10 0.092 -0.040 5.5405 0.852
11 0.152 0.115 6.6937 0.823
12 -0.124 -0.028 7.5674 0.818

Thes; -2.022952 n=19 ve 0=0,05 igin Tp= -1,96 hesaplanan deger tablo
degerinden daha negatif oldugu i¢in Hy reddedilir. Seri Duragan Hale gelmistir. Sonug
olarak Seri I(1)’dir
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3.2.3.4) i¢ Borg Stoku Serisinin Duraganhk Analizi

Grafik 3.18 I¢ Borg Stoku Serisinin Diizey Hali

1.6E+13

1.4E+13
1.2E+13
1.0E+13
8.0E+12 4
6.0E+12 4
4.0E+12 .
2.0E+12

0.0E+00

tr ¢t rt . Ut (- © ¢ T T &+ T T 7T T T T "1 T T
80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00

— [CBORC

Grafik 3.19 I¢ Borg Stoku Serisinin Logaritmik Hali
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Icborg Serisinin Duraganlik Analizini yapabilmek igin Oncelikle yapisal
kirllmanin olup olmadig incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle seride
varolan yapisal kirilmalar Chow testiyle belirlenmis, ilgili dénemler i¢in kuklalar

olusturulmusg, kirtlmanin ortadan kalkip kalkmadig cusum kareler ile denetlenmis

108



ayrica kirilmanin hangi strecte oldugunu tespit etmek ig¢in Peron (1989) testi

yapilmugtir.

Cikt1 3.46 Lic Borg Serinin Yapisal Kirilma Analizi

F-statistic

Log likelihood ratio

F-statistic

F-statistic

F-statistic

F-statistic

F-statistic

F-statistic

F-statistic

Chow Breakpoint

Chow Breakpoint

Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

Log likelihood ratio
Chow Breakpoint

Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

Log likelihood ratio

Test: 1982

0.432372  Probability
0.472529  Probability

Test: 1983

0.4837880
0.5280200

Test: 1984

0.5366100
0.5848760

Test: 1985
0.0344870
0.0380840
Test: 1986

3.150E-05
3.620E-05

Test: 1987

0.0062040
0.0068570

Test: 1988

0.0112300
0.0124100

Test: 1989

0.0400590
0.0442310

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

0.518715
0.491826

0.4951320
0.4674400

0.4727820
0.4444080

0.8546440
0.8452750

0.9955790
0.9951970

0.9380430
0.9340030

0.9167140
0.9112980

0.8434920
0.8334250
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Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Chow Breakpoint

F-statistic
Log likelihood ratio

Test: 1990

0.1004500
0.1107320

Test: 1991

0.6382940
0.6938930

Test: 1992

0.7358780
0.7979850

Test: 1993

0.6406850
0.6964500

Test: 1994

0.5752780
0.6263990

Test: 1995

1.1412260
1.2249270

Test: 1996

3.0373780
3.1143230

Test: 1997

2.0320150
2.1337440

Test: 1998

2.7730850
2.8609490

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

0.7547470
0.7393120

0.4342030
0.4048430

0.4016760
0.3716960

0.4333580
0.4039790

0.4574750
0.4286790

0.2987790
0.2683960

0.0975300
0.0776070

0.1702390
0.1440880

0.1122650
0.0907540
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Chow Breakpoint Test: 1999 Yapisal Kirllma Tespit Edilmistir.

F-statistic 44493680 Probability 0.0484090
Log likelihood ratio 4.4184970 Probability 0.0355510

Grafik 3.20 Li¢ Borg Serisinin Cusum Kareler Grafigi
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Grafik 3.21 Li¢ Borg Serisinin Kukla Sonras1 Cusum Kareler Grafigi
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Kukla degisken eklendikten sonra yapisal kirilmamin etkisi ortadan
kaldinlmistir. Yapisal kirilma siirecinden hangi 6gelerin etkilenip etkilenmedigini

ortaya koymak i¢in Peron (1989) Testi yapilacaktir.

Bu testi yapmak i¢in olugturulan hipotezler;
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Hy; Yigilima sahip birim kok.stirecinin diizeyinde kinlma yada sigrama s6z

konusudur. Licborc=0y+ a; Licborc(-1)+6Dp+er

Ha ; TSP Siirecinde kesim noktasinda degisme var. Licborc=po+ B; TR+

B]DL-HIT
TR; Trend Degiskeni; Dp=1 eger t=t+1 DL~=1 eger t>1
Dp=0 Diger durumlarda, Dy=0 Diger durumlarda

Alternatif hipotezden hareket edilir. Licborc=By+ p; TR+ BiDL+ur Orijinal
Dickey-Fulley Denklemi= u=pu.;+e; elde edilen p degeriyle t=p-1/S, test istatistigi
hesaplanarak Peron (1989) tablo degeriyle karslastirilir. T degeri Peron (1989) kritik
degerinden daha negatifse Ha hipotezi kabul edilir. Tersi durum séz konusu ise Hp

reddedilemez

Cikt1:3.47 Li¢ Borg Serisinin Peron (1989) Analizi

Dependent Variable: LICBORC
Method: Least Squares
Date: 05/08/03 Time: 16:43
Sample: 1980 2001
Included observations: 22
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 27.44102 0.085326  321.6018 0.0000
@TREND 0.098680 0.008095 12.19036 0.0000
D1999 0.366135  0.149652  2.446573 0.0243
R-squared 0.939348 Mean dependent var 28.52710
Adjusted R-squared 0.932964 S.D. dependent var 0.747751
S.E. of regression 0.193603 Akaike info criterion -0.319888
Sum squared resid 0.712162 Schwarz criterion -0.171110
Log likelihood 6.518773 F-statistic 147.1312
Durbin-Watson stat 1.308831 Prob(F-statistic) 0.000000
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Ciktr: 3.48 Cikt1 3.47°den Elde Edilen Hata Terimlerine Birim K6k Testi

Dependent Variable: HATA1
Method: Least Squares
Date: 07/10/03 Time: 10:53
Sample(adjusted): 1981 2001

Included observations: 21 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
HATA1(-1) 0.278251 0.246029 1.130969 0.2714
R-squared 0.058895 Mean dependent var 0.006530
Adjusted R-squared 0.058895 S.D. dependent var 0.186073
S.E. of regression 0.180511  Akaike info criterion -0.539608
Sum squared resid 0.651681 Schwarz criterion -0.489868
Log likelihood 6.665880 Durbin-Watson stat 1.560319
Ciktr 3.49 Cikt1 3.48’in Hata Terimlerinin Korelogrami
Date: 07/10/03 Time: 10:56
Sample: 1980 2001
Included observations: 21
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
] o o ™ 1 0.010 0.010 0.0023 0.962
kel BV - | 2 -0.218 -0.218 1.2071 0.547
] ] . 3 -0.020 -0.016 1.2176 0.749
b b 4 0.066 0.019 1.3395 0.855
] 0 5 0.164 0.163 2.1470 0.828
Bkl IV ** | 6 -0.307 -0.314 5.1778 0.521
Bkl IV Bl I 7 -0.270 -0.219 7.6959 0.360
] R 8 0.023 -0.116 7.7163 0.462
B . 9 0.084 -0.019 7.9992 0.534
] e 10 0.013 -0.019 8.0067 0.628
24 e 11 -0.222 -0.152 10.377 0.497
2. ** | 12 -0.227 -0.346 13.155 0.358

Cikt1:3.48’den de anlasilacagi gibi hesaplanan deger t=0.278251-1/0.246029=-
2,93 Peron (1989) 0=0,05 ve A=0,8 tablo degerinden (-3,69) daha negatif olmadig1 igin

hata terimlerinin duragan olmadig1 gériiliir. Bu durumda Hy reddedilemez yani Birim

Kok siirecinde sigrama s6z konusudur.

Yapisal Kirilma analizinin ardindan serinin duraganhigi incelenecektir. Birim

Kok testi igin denklem;

ALigborc=a+pLicborg. +BT+EcALigbore..i+BT+uy; seklinde olusturulmustur.

Testle ilgili hipotezler;
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Hy=p=0 (Seri Birim koke sahip Duragan degil )
Ha= p<0 (Seride Birim K&k Yok, Seri Duragan) seklinde kurulmustur.

Cikt1 3.50 Li¢ Borg Serisinin Diizey Halinin Birim K6k Testi

Nuli Hypothesis: D(LICBORC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

|Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.737047  0.2343
Test critical values: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LICBORC,2)

Method: Least Squares

Date: 07/10/03 Time: 11:01

Sample(adjusted): 1983 2001

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LICBORC(-1)) -1.400433 0.511658 -2.737047 0.0153
D(LICBORC(-1),2) 0.101560 0.331571  0.306299 0.7636
C 0.131558  0.145669  0.903135 0.3807
@TREND(1980) 0.005763  0.009841  0.585624  0.5668

R-squared 0.517191 Mean dependentvar  0.036011
Adjusted R-squared 0.420629 S.D. dependent var 0.307333
S.E. of regression 0.233931 Akaike info criterion 0.117079
Sum squared resid 0.820853 Schwarz criterion 0.315909
Log likelihood 2.887747 F-statistic 5.356066
Durbin-Watson stat 1.305780  Prob(F-statistic) 0.010427
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Cikt1 3.51 Cikt1 3.50’nin Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 07/10/03 Time: 11:01
Sample: 1980 2001
Included observations: 19

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[ . 1 0.031 0.031 0.0215 0.883
. ] 1 2 0.044 0.043 0.0663 0.967
] B 3 -0.017 -0.020 0.0736 0.995
[ . ] 4 0.038 0.038 0.1128 0.998

S S 5 0243 0.244 1.7980 0.876
R 4 6 -0.235 -0.260 3.4965 0.744
e e 7 -0.276 -0.310 6.0306 0.536

[ ] 1 8 -0.044 0.023 6.1006 0.636
[ 1 9 -0.012 0.013 6.1065 0.729
] M 10 -0.049 -0.137 6.2146 0.797
| S 11 -0.236 -0.120 8.9946 0.622
| 12 -0.321 -0.268 14.860 0.249

o e

Thes: -2,73 n=19 0=0,05 i¢in Tyw= -3,60 , hesaplanan deger tablo degerinden
daha negatif olmadif igin H, reddedilemez yani seri birim koke sahiptir. Bu nedenle

fark alinarak devam edilir.
Grafik 3.22 Li¢Borg Serisinin Ik Fark Halinin Grafikle Gosterimi
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Cikt1 3.52 Li¢ Borg Serisinin 11k Fark Halinin Birim K6k Testi

ADF Test Statistic -2.522033 1% Critical Value* -2.6889
5% Critical Value -1.9592
10% Critical Value -1.6246

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LICBORC,2)

Method: Least Squares

Date: 07/10/03 Time: 14:01

Sample(adjusted): 1982 2001

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LICBORC(-1)) -0.750455  0.297559 -2.5622033  0.0208
R-squared 0.238106 Mean dependentvar  0.037980
Adjusted R-squared 0.238106 S.D. dependent var 0.299265
S.E. of regression 0.261218 Akaike info criterion 0.201787
Sum squared resid 1.296466  Schwarz criterion 0.251573
Log likelihood -1.017866  Durbin-Watson stat 1.667632

Cikt1 3.53 Cikt1 3.52’nin Hata Terimlerinin Korelogrami

Date: 07/10/03 Time: 14.01
Sample: 1980 2001
included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

Bt I 1-0.280 -0.280 1.8123 0.178
S 2 0.052 -0.028 1.8794 0.391
] 3 0.037 0.048 1.9144 0.590
|
l

|

|

| 4 -0.100 -0.083 2.1921 0.700
. | i 5 0.331 0.306 5.4098 0.368
) 1 6 -0.168 -0.002 6.3013 0.390

| | 7 -0.213 -0.317 7.8416 0.347

| R 8 0.048 -0.132 7.9275 0.441

| L 9 -0.002 0.064 7.9277 0.541

| | 10 0.055 -0.007 8.0609 0.623
R N 11 -0.076 -0.033 8.3398 0.683
w # . | 12 -0.338 -0.295 14.607 0.264

Thes; =4,2110 n=20 ve 0=0,05 i¢in Tup=-1,95 hesaplanan deger tablo
degerinden daha negatif oldugu i¢in Ho reddedilir. Fark serisi duragan hale gelmistir.
Sonug olarak Seri I(1)’dir.
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3.2.4) Ortak Biitiinleme Analizi

Daha 6nce de belirtildigi gibi degiskenler arasinda ortak biitlinleme analizi
yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik mertebelerinin aymi olmasi gerekmektedir.
Bu gercevede onceki béliimlerde de incelendigi gibi tiim serilerin duraganhk

mertebelerinin I(1) oldugu i¢in ortak biitiinlenen olabilme ihtimalleri s6zkonusudur.

Cikt13.54 Johansen Ortak Biitiinleme Analiz Sonuglart

Date: 07/10/03 Time: 14:29
Sample: 1980 2001
Included observations: 20
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LGSMH LICBORC LKISAVADELI LM2Y
Lags interval: 1to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent  Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE(s)
0.845598 65.73404 53.12 60.16 None **
0.558312 28.37011 34.91 41.07 At most 1
0.372606 12.02707 19.96 24.60 At most 2
0.126435 2.703447 9.24 12.97 At most 3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LGSMH LICBORC  LKISAVADELI LM2Y c

-5.852295 -2.062886 0.829335 3.107387 120.5919
2.417946 -0.242727 -1.143194 0.641844 -52.05692
0.634837 -0.381445 -0.253513 0.415197 -13.52992
1.789433 0.743042 -0.536200 -0.324650 -60.47670

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LGSMH LICBORC  LKISAVADELI LM2Y Cc
1.000000 0.352492 -0.141711 -0.530969 -20.60592
(0.05775) {0.02500) (0.04130) {0.41993)
Log likelihood  88.73725

r: ortak biitiinleme vektorii sayisi ve Ay max eigenvalue hesaplanan degeri

olsun, Hipotezler grubu su sekilde olusturulur.

Ho: en azindan r sayida ortak biitiinleme vektorii vardir.

H,: r+1 tane ortak biitiinleme vekt6rii vardir.
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Max Eigenvalue Testi

H,:r=0 Mve>kritik deger ise Ho RED edilir

H r=1 }1' asama Eviews paket programi Osterwald-Lenum (1990)
‘ kritik degerlerini kullanmaktadir.

H,:r=1

2. asama
H, :r=2

Cikt1:3.55 Kritik Degerlerin Karsilatirilmasina Yonelik Olugturulan Tablo

Likelihood 5 Percent  Hypothesized

Ratio Critical Value  No. of CE(s)
65.73404 53.12 None ** H, red
28.37011 34.91 At most 1 H, red edilemez

Bu tabloda goriildiigti gibi ilk agsamada ortak biitiinleme regresyon denklemi
yoktur seklinde tammlanmus sifir hipotezi red edilmis, dolayisiyla ikinci agsamada en az
bir ortak biitiinleme regresyon denklemi vardir seklinde tanmimlanan sifir hipotezi
kurularak, elde edilen sonuglar tablo degeriyle karsilastinlmig, hesaplanan deger tablo
kritik degerinden daha kiigiik oldugundan dolay1 bu hipotez red edilememis ve sadece
bir tane ortak biitlinleme regresyon denklemi tespit edilmistir. Elde edilen ortak
biitiinleme regresyon denklemi agagidaki gibidir:

LGSMH=-20,60592+0,532492LICBORC-0,530969LM2Y-0,141711LKISAVADELI

Cikt1:3.56 Elde Edilen Ortak Biittinleme Regresyon Denklemi

LGSMH LICBORC  LKISAVADELI LM2Y C
1.000000 0.352492 -0.141711 -0.530969 -20.60592
Standart hata  (0.05775) (0.02500) (0.04130) (0.41993)
degerleri

Sonug olarak Johansen, Maximum Olabilirlik Yaklasimi g¢ergevesinde bu
degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin oldugu tespit edilmigtir. Coklu
Regresyon Modeli g¢ergevesinde katsayillar daha 6nce tahmin edildigi igin ortak

biitiinleme analizinde katsayilara yonelik yorumlar yapiimamigtir.
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3.2.5) Modelden Elde Edilen Katsayilarm iktisadi Yorumlan

Coklu Regresyon Yontemiyle tahmin edilen;
LGSMH=20,77368+0,185749* LKisaVadeliDisBorglar+0,261967*LM2Y-
0,128753*LicborgStoku+6,7168*D97-0.235293* DLKisavadeliDigBorglar, modelinin
iktisadi agidan yorumlar1 birinci ve ikinci béltimde verilen teorik bilgileri oldukga

doyurucu bir sekilde agiklamaktadir.

Tiirkiye’nin biiylime performans: 1980 yilindan itibaren istikrarsiz bir seyir
izlemigtir. 1980-1987 yillar1 arasinda uygulanan ihracati tegvik politikalarinin da
etkisiyle kriz doneminde olugan atil istihdamimin kullamilmasiyla hizli bir biiytime
siirecine girmistir. Fakat 1987°den itibaren yasanan d6nemsel krizler biiyiime
performansimi oldukga istikrarsiz bir konuma getirmistir. 1989 yilinda dis finansal
liberalizasyon siirecine gegilmesiyle birlikte 6zellikle 1994 ve 2001 yillarinda yasanan
krizler ekonomik biiylime performansim -%6,1’lik bir kii¢ilmeye gétiirmistiir. Bu
cergevede 1989 yilindan itibaren elde edilen yiiksek biiylime donemlerinin getirileri iki
kriz déneminde fazlasiyla geri gitmistir “Tiirkiye 'de biiyiime siirecinin 1970 ler ile
1989-sonrasindaki farkhiliklara dikkat ¢cekmek gerekir. 1970-4 arasimda TL 'nin degerli
konuma ge¢mesindeki nedensellik baglantisi —nihai tahlilde- genisleyici para,faiz ve
doviz politikalari—biiyiime ve cari agik—cari agig1 destekleyen sermaye girisleri ve dis
borglanma seklinde sirdiiriilmekte; dolayisyla, makro iktisadi politikalar temelde
ulusal diizenleme belirlenmekteydi. 1989 sonrasinda ulusal makro politikalar ve
biiytime siireci dogrudan dogruya sermaye girigleri—biiyiime—cari acik iligkisine
bagimly kilinmus; ve dolayisyla, ulusal ekonomide biiyiime ve birikim siireglerini
tamamen dis sermaye hareketlerine ve dinya finans piyasalarina terk edilmis

durumdadir. !

Bu ¢er¢evede modelde kullanilan degigkenlerle ekonomik biiytime arasindaki
iliskiler incelendiginde oldukga garpici sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle ekonomik
bilylime oranlariyla kisa vadeli dig borclar arasinda bu durum agikga goriilmektedir.
Modelde de pozitif katsayil olarak goriilen, kisa vadeli dis bor¢larin arttif1 dénemlerde
ekonomik biiylime hizla artmug kriz 6ncesi doénemlerde bu artiy maksimum noktaya

1"l yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi B&liisiim, Birikim ve Bliyiime s.37
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ulagmistir. Bu durum 6zellikle 1989 sonrasi Tiirkiye Ekonomisinin ne kadar kisa vadeci
ve kirilgan bir yapiya sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Finansal liberalizasyon kogullar
altinda makro ekonomik istikrarin bir 6n kosul olmasi gerekirken Tiirkiye ekonomisinde
bu durum asla gerceklesmemistir. Buna ilave olarak enflasyon, kisa vadeli sermaye
hareketlerini ¢ekmek icin bir ara¢ olarak kullamlmstir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ¢ekilmesiyle birlikte siirdiiriilmez enflasyon-kur dengeleri enflasyonun

artisinda 6nemli bir etken olmugtur.

Modelde yer alan i¢ borg stoku degiskeninin negatif katsayisi olmas:t igborg
stoku ile ekonomik biiylime performansi arasinda ters bir iliski oldugunu ortaya
¢ikarmaktadir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin 1989 sonrasinda krizlerin 6nemli bir
nedeni oldugunu gostermektedir. Temel olarak kamu kesimi bor¢lanma geregi iginde
faiz 6demelerinin artig1 ve bu agigin finansmanin borg¢lanmaya dayanmas: ekonomideki
kisa vadeciligi ve kinlganlify gézler Oniine sermektedir. 1980°li yillarla birlikte kamu
ag1gin finansmam i¢in MB kaynaklarina daha az bagvurulmugtur. Bu durum ilk bakista
enflasyonist baskilarin kirilmasi igin iyi gériinmekle birlikte alternatif finansman araci
olan i¢ borglanmanin kisa vadeli olmasi ve bunun yanisira yiiksek nominal ve reel faiz
tizerinden yapilmasi bu ikameninin sagliksiz oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de
kamu kagitlarindan elde edilen gelirin vergiye tabi olmamasi bu araglarinin reel
getirilerini yiikseltmektedir. Bu durumda bankalar ve diger firmalar net gelirlerini
arttirmak icin tahvil ve hazine bonosu almislardir.'’? 1988’den itibaren i¢ borg faiz
oranlar1 yiikselme trendine girmistir. Bu ¢er¢evede devlet borg servisini yapabilmek i¢in
yeni borglanmalara yonelmistir. Devlet bu donemde yiiksek faizli bor¢lanma senetleri

vasttasiyla ciddi bir rant yaratmstir, 1

Ekonomik biiylime ile M2Y para arzi arasindaki iligki incelendiginde;
modelden de goriilebilecegi gibi M2Y  para arzimin pozitif katsayili oldugu
goriilmektedir. Daha 6ncede de belirtildigi gibi M1 ve M2 para arz1 azalirken M2Y nin
sirekli bir artig egiliminde olmasi para ikames1 etkisinin yiiksek oldugunu

gostermektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde M2Y’nin artist bu etkinin en Snemli

172 S5nmez s. 597
173 Sénmez,s. 594

120



gostergesidir. Bu durum Tiirkiye Ekonomisinin biiyiimesinin birazda dolarizasyon

siirecine bagl oldugunu gostermektedir.
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4) SONUC

1970°li willarin sonlarindan itibaren diinya ekonomisinde ortaya g¢ikan
doniistimler, her ne kadar yeni oldugu tartigilsa da genis ¢apl bir kiiresellesme egilimini
ortaya ¢ikarmustir. Genel olarak bu egilimi li¢ ayakli olarak degerlendirirsek bu
ayaklardan bir tanesi olan mali sermayede artan serbestlesme egilimleri, gelismekte
olan iilkeleri biiyilkk boyutlarda etkilemigtir. 1980 sonrasi mali sermayenin
serbestlesmesi siirecinin temelleri 1970°li yillardan Bretton Woods Kur Sisteminin
yikilmasina dayanmaktadir. Bu kur sisteminin yikilmasiyla birlikte mali sermayenin
dolasiminin hizi artmus ve 6zellikle gelismekte olan {ilkelere yo6nelmigtir. Gelismekte
olan iilkelerde yasanan bor¢ krizleri, 1980°li yillarin bagindan iilke ekonomilerinin
yapilarimin temelden etkileyecek yeni agilimlarin  yapilmasim gerekli kilmigtir.
Ozellikle Amerika ve Ingiltere’de baslayan ve biitlin diinya iilkelerine yayilan yeni bir

serbestlesme egilimi, bu yeni agilimlarin temelini olusturmusgtur.

Mali alanda yapilan serbestlesme hareketleri, genel olarak iilkeler bazinda
finansal liberalizasyon siirecini gerektirmektedir. Finansal liberalizasyon siirecini ikili
bir ayrima tabi tutmak miimkiindiir. Bunlardan ilki; piyasalarda doviz kuru, faiz
oranlar1 gibi degiskenlerin fiyatlarinin serbest birakilmasina dayanan i¢ finansal
liberalizasyon stireci, ikincisi, ddemeler bilangosunun sermaye hesabinin serbest
birakilmasina dayanan dig finansal liberalizasyon siirecidir. Genel olarak finansal
liberalizasyon siireci, Mc Kinnon-Shaw yaklasimi ¢ergevesinde ilk teorik temellerini
bulmustur. Bu yaklagima gore finansal liberalizasyonun saglanmasiyla birlikte finansal
kaynaklar etkin bir gekilde kullanilacak bdylece ekonomik bliylime hizli ve dengeli bir
sekilde saglanacaktir. 1980’1 yillarda bu yaklasimin ¢ikarsamalarim uygulayan birgok
gelismekte olan {ilkede finansal ve mali krizler ortaya ¢ikmis, bu durum yeni finansal
liberalizasyon yaklagimlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu yeni yaklagimlar,

finansal liberalizasyon siirecinin &n kosullari ve zamanlamas: {izerine odaklanmugtir.

Finansal libelizasyon siirecine yonelik yaklagimlardan elde edilen sentez
sonucunda iilkelerin finansal liberalizasyon stirecinden bekledikleri fayda, saglamalar
gereken kosullar gergeklestirilirse miimkiin olabilmektedir. Bu 6n kosullar genel olarak

Ozetlenecek olursa; mali ve ekonomik dengenin saglanmus olmasi, yapilacak reformlarin
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zamana yayilmis gergekei bir plana dayaniyor olmasi, ortaya cikacak spekiilatif
hareketleri bertaraf edebilecek dilizenleyici ve denetleyici yapilarin kurulmus ve isler
olmasi, rekabetci bir finans piyasasinin aktif bir sekilde ¢alisiyor olmasi ve son olarak
i¢c finansal liberalizasyon stireci tam ve etkin olarak saglandiktan sonra dig finansal
liberalizasyon siirecinin gergeklestirilmesi’dir. Bu 6n kosullarin gerceklestirilmesiyle
birlikte her tilkenin en biiyiik amaci olan ekonomik biiylime siirecine girebilecegi bir

gercek olarak kabul gérmiistiir.

1980’li yillarla birlikte diinya ekonomisinde yaganan degisimlere paralel
olarak bir¢ok gelismekte olan lilke gibi Tirkiye Ekonomisi’ de doéniisiime ugramig ve
bu serbestlesme hareketlerinden etkilenmigtir. 1960’11 yillarda baglayan kontrole ve
denetime dayali ithal ikameci dénem 1980°li yillarla birlikte sonlandirilmis 24 Ocak
Kararlariyla birlikte dig piyasalara entegre yeni bir yap: ortaya ¢ikmugtir. Reform olarak
adlandirilan bu déniigtim finansal yap: agisindan degerlendirildiginde iki biiyiik doneme
ayirmak miimkiindiir. Bunlardan ilki 1980-1989 arasi i¢ finansal liberalizasyona yonelik
adimlarin atildifn donem, ikincisi ise 1989 Sonrasi dis finansal liberalizasyonun

saglandig1 dénemdir.

Tiirkiye Ekonomisinin finansal liberalizasyona yonelik attigi adimlar 6n
kosullar ve zamanlama agisindan degerlendirildiginde ¢ok carpici sonuglar ortaya
cikmaktadir.  Tirkiye Ekonomisinin finansal liberalizasyon siirecine gegisi makro
ekonomik dengeler saglanmadan gergeklestirilmistir. Ozellikle 1989 sonrasi tam
liberalizasyon stirecine gegis saglanirken ciddi bir mali dengesizlik s6z konusudur. Bu
dengesizliklerle gegilen liberalizasyon stireci mali ylikii daha da arttirmus 1994, 2001
yillarinda yasanan afir krizlere neden olmustur. Finansal liberalizasyon siirecine
gecerken atilan adimlar gergekei bir plan gercevesinde ortaya ¢ikmamis aksine giini
kurtarmaya yonelik politikalar gergevesinde ortaya ¢ikmistir. Bu durumu gésteren en
glizel ornek artan kamu agiklarmin kapatilmasinda kisa siireli dig kaynaklarin
kullanilmasi ve bu gergevede iilke ekonomisinde kur faiz kiskacinin ortaya ¢ikmasidir.
Tiirkiye Ekonomisi agisindan diger bir 6n kosul degerlendirildiginde aktif ve rekabet¢i
finansal piyasalarin kurulamamasi ciddi problemlere neden olmustur. Temeli 1950°lere

dayanan tekelci bankacilik sisteminin, finansal piyasalardaki giicii kirilamamusg, 1980
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sonrast bankalara dayali bir finansal yap1 ortaya gikarmustir. Ozellikle 1989 sonrasi
bankalarin artan kar olanaklari sistemi tamamuyla ¢6kertmis bankalan asli iglevinden
¢ikartarak devlete bor¢ veren bir aract konumuna doniigtiirmiistiir. Denetleyici ve
diizenleyici yapilar agisindan durum degerlendirildiginde Tiirkiye bir Sermaye Piyasasi
Kurulu gibi bir g¢ok denetleyici kurumu olusturmus fakat etkin bir sekilde
kullanamanugtir. Ancak 1990’11 yillarin sonunda yaganan agir krizlerin ortaya
¢ikmastyla birlikte bu yapilarin 6nemi anlagilmigtir.

Tiurkiye Ekonomisi’nde 1980°li yillarla birlikte baslayan finansal
liberalizasyon siireci bir¢ok 6n kosulu gergeklestirmeden 2000’li yillarin bagina kadar
stire gelmigtir. Bu g¢ergevede temelde ekonomik biliylimeyi ama¢ edinen bu siireg
Tiirkiye Ekonomisi agisindan yikic1 sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Amaglanan ekonomik
biiylime, oldukga istikrarsiz bir seyir izlemis ve beklentilerin ¢ok asagisinda kalmgtir.
Bunun yaninda bir ¢ok ekonomik gésterge, finansal liberalizasyon kosullarinda olduk¢a
nedenle finansal liberalizasyon kogullarindan etkilendigi diigtiniilen degigkenlerin
ekonomik biiylime {izerinde etkilerini ekonometrik yaklasimlarla incelemek bu

¢alismanin temel amaci olmustur.

Ekonometrik ~ modeller  olusturulurken  degisken  se¢iminde  veri
bulunabilirligine dikkat edilmistir. 1980-2001 yillarimi iceren degiskenler 1980 yili
fiyatlariyla deflate edilerek TL bazinda reel degerler elde edilmeye caligtlmigtir.
Calismada ¢oklu regresyon modeli kullanilmis ve degiskenlerin uzun dénem iligkilerini
inceleyebilmek amaciyla ortak biitlinleme analizi yapilmigtir. Bu gergevede alternatif ti¢
model ¢alismaya konulmus, bu modellerden bir tanesi ekonometrik ve iktisadi olarak

anlaml sonuglar vermistir.

Modelden elde edilen bulgular degerlendirildiginde; Kisa vadeli dig borglar ile
ekonomik biiyiime arasindan pozitif bir iligki bulunmustur, Bu durum iktisadi olarak
Tiirkiye Ekonomisinin diga agilma siireciyle birilikte ekonomik biiylime i¢in kisa vadeli
dis borclara bagimh hale geldigi tezini dogrulamaktadir. Bilindigi gibi M2Y para arz
doviz tevdiat hesaplarini igeren bir parasal gostergedir. Modelden elde edilen bulgulara

gére M2Y para arzi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligkinin varligim ifade
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etmektedir. Bilinecegi tizere bir ekonomide dolarizasyonun (para ikamesi) en Onemli
gostergelerinden biri M2Y para arzidir. Bu ¢ergevede Tiirkiye Ekonomisinde ciddi bir
dolarizasyon siirecinin s6z konusu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Tiirkiye
Ekonomisi agisindan oldukga ciddi bir problem yaratmaktadir. Modelde yer alan diger
bir degisken olan i¢ borg stoku ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliskinin soz
konusu oldugu ortaya gikmistir. Ozellikle i¢ borg stokundaki artis ekonomide yasanan
bir dengesizligin gostergesidir. Bu gergevede 6zellikle bankanlarinin paymin yiiksek
oldugu bir i¢ borg stoku ekonomik biiylime agisindan daha da vahim sonuglarin ortaya
¢cikmasina neden olacaktir. Modele yonelik olarak yapilan ortak biitiinleme analizi

sonucunda bu degiskenler arasinda uzun dénem bir iligkinin varligi tespit edilmisgtir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢esitli ekonomik dengesizliklerin varlig
dikkate alindiginda Tirkiye Ekonomisinde kalici bir ekonomik biiyiime performansi
saglanmasinin olduk¢a zor oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bu cergevede oOncelikle bu
dengesizliklerin ortadan kaldirilmasina y6nelik reformlarin yapilmasi ve ondan sonra
ileriye doniik ekonomik biiylime hedeflerinin belirlenmesi daha gergekei bir nitelik

tagtyacaktir.
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