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OZET

McKinnon&Shaw Hipotezi veya finansal liberalizasyon teorisi, “finansal
baskinin kalkmasiyla ortaya ¢ikacak olan finansal gelisme ve finansal derinlesmentin,
kaynak artisin1 ve etkin kaynak dagilimini saglayarak iktisadi biiyiimeye neden
olacagini” ileri stirmektedir.

Bu tez c¢alismasinda, finansal liberalizasyon teorisinin gelismekte olan
tilkelerdeki gecerliligi Tirkiye deneyimi tizerinden arastirilmistir. Bu amagla
“Uluslararas1 finansal sermaye hareketleri, finansal liberalizasyon teorisinin ileri
stirdiigii gibi, gelismekte olan tilkelerin tasarruf/yatirim agiklarini kapatmak suretiyle
iktisadi biiyiimelerine neden olmamustir.” seklinde tez hipotezi kurulmustur. Kurulan
tez hipotezi, 1998Q2 - 2009Q2 doénemleri i¢in, VAR Modeli’ne dayanan Granger
nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyon analizi ve varyans ayristirmasi analizi
teknikleri kullanilarak sinanmuistir.

Tiirkiye deneyimine gore, uluslararasi finansal sermaye yatirimlari, reel efektif
doviz kuruna dayali faiz orani paritesine gore Tirkiye bankacilik sistemine 6zel
sektor kredileri seklinde yoOnelmistir. Uluslararasi finansal sermaye yatirimlar
ozellikle kurlardaki ve giren uluslararasi finansal yatirim miktarindaki degisimlere
karsi1 ¢ok duyarli, TL faiz oranlarina karst neredeyse duyarsiz bir yap1
sergilemektedir. Diger taraftan uluslararasi finansal sermaye yatirimlari, parasal
aktarim kanallarindan ne menkul kiymetler piyasasi ne de bankacilik sistemi kanali
araciligiyla reel sektdre gegcmeyerek finansal sektor igerisinde kalmaktadir. iktisadi
biiylimenin uzun vadeli nedenleri, sirasiyla, kapasite kullanim orani ve sabit sermaye
artisidir. Uluslararasi finansal sermaye hareketleri ve iktisadi biliylime arasinda kisa
vadeli ve pozitif iliski, finansal sermaye girisine baglh reel kur diististinden ve milli
gelirin dolar olarak hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon ile iktisadi bilylime arasinda reel bir iligki
bulunmayip spekiilatif bir iligki bulunmaktadir. Yapilan tez calismasiyla elde edilen

sonuglar, Talep Takipli Postkeynesyen Hipotezi desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, McKinnon&Shaw Hipotezi, Finansal
Gelisme, Gelismekte Olan Ulkeler, Portfoy Yatirimlar1 ve Tiirkiye, Iktisadi Biiyiime,
Ekonometrik Literatiir, Vektor Oto Regresif (VAR) Model.



ABSTRACT

McKinnon & Shaw hypothesis or theory of financial liberalization suggests
that "financial development and financial deepening which will emerge by abolish of
the financial pressure will cause economic growth, providing to increase resources
and efficient resource allocation.

In this thesis, the validity of the theory of financial liberalization in developing
countries investigated through Turkey experience. For this purpose, established
thesis hypothesis that "international financial capital movements hasn't lead to
economic growth, as suggested by the theory of financial liberalization, by repair
deficit of developing countries' savings / investments."

Established thesis hypothesis had been tested, for the period 1998Q2 -2009Q2,
using analysis techniques based on the VAR model, as Granger causality analysis,
impulse-response functions analysis and variance decomposition analysis.

According to the experience of Turkey, the international financial capital
investments directed towards Turkish banking system form of private sector credits
according to the interest rate parity rule based on real effective exchange rate.
International financial capital investments are very sensitive against changes in
international financial investment amount and especially exchange rate but almost
insensitive to exhibit a structure against the interest rate of Turkish Liras. On the
other hand, international financial capital investments does not pass through to the
real sector neither securities markets nor the banking system which are the monetary
transmission channels and remain within the financial sector. Reasons of long-term
economic growth are, respectively, increase rate of capacity utilization and fixed
capital. The short-term and positive relationship between international financial
capital movements and economic growth arises from real exchange fall which is due
to financial capital inflows and national income accounts in dollars.

In Turkey, the relationship between financial liberalization and economic
growth is not real, it is a speculative. The results obtained with the configuration of a

thesis, support the demand-following hypothesis of Post-Keynesian

Keywords: Financial Liberalization, McKinnon & Shaw Hypothesis, Financial
Development, Developing Countries, Investment of Portfolio and Turkey, Economic

Growth, the Econometric Literature, Vector Auto Regression (VAR) Model.
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ONSOZ

1990 sonras1 donemde frekanslar1 ve boyutlar1 giderek artan finansal krizlere
ragmen, liberal kesimin sanayilesme ve gelisme sorunu yasayan iilkelere, ¢ikis yolu
olarak finansal liberalizasyon ve kuralsizlastirma uygulamalarini 6nermeye devam
etmeleri, literatiirde genis bir tartisma alan1 bulmaktadir. Yasanan krizlerle birlikte az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, kit kaynaklariyla ve bin bir giicliikle elde
ettikleri birikimlerini kisa siirede ve artan oranda kolayca yitirdikleri ve devaminda
yasadiklar1 durgunluk siirecini kolay atlatamadiklar1 goriilmektedir.

Bilindigi gibi, finansal liberalizasyon teorisi, “finansal baskinin kalkmasi ile
finansal gelisme ve derinlesmenin gergeklesecegini ve paralelinde, tasarruf
kaynaklarmin artacagini ve bu kaynaklarin, liberal finansal sistem tarafindan iiretken
alanlara dagilim1 saglanarak iktisadi biiylimenin ortaya ¢ikacagini” iddia etmektedir.

Bu caligmada, 1980 sonrasi donemde gelismekte olan iilkelere yonelen ve
ozellikle 1990 sonrasinda hiz kazanan uluslararasi finansal sermaye yatirimlar
(portfoy yatirimlar1) ile bu ilkelerin iktisadi biiylimeleri arasindaki iliskiyi,
gelismekte olan iilke grubunda gosterilen Tiirkiye deneyiminde ortaya koyarak
finansal liberalizasyon teorisini sitnamaktir.

Yiiksek lisans egitimim boyunca bana katkida bulunan degerli hocalarim Dog.
Dr. Mehmet DIKKAYA, Yrd. Dog. Dr. Adem UZUMCU, Yrd. Doc. Dr. Mete
Ciineyt OKYAR ve Yrd. Dog. Dr. Erkan TOKUCU ile tez danigmanim Dog. Dr.
Salih OZTURK ’e siikranlarim1 sunarim.

Bu tez ¢aligmasi, Kuzucugum Yigit’e, Oglum Mert’e, Kizim Buket’e ve sevgili

Esim Cemile’ye ithaf edilmistir.

Vi



KISALTMALAR

ADF . Adjustment Dickey Fuller (Genisletilmis Dickey Fuller)

AT . Avrupa Toplulugu

BM . Birlesmis Milletler

CAS . Country Assistance Strategy (Ulke Destek Stratejisi)

CUS . Cok Uluslu Sirket

DB . Diinya Bankasi

DPT . Devlet Planlama Teskilati

DTO . Diinya Ticaret Orgiitii

DYY : Dogrudan Yabanci Yatirim

EFTA : European Free Trade Agrement (Avrupa Serbest Ticaret Anlagmasi)

EKK . En Kiigtlik Kareler

GATT  : General Agreement on Tariffs and Trade (Giimriik ve Ticaret Genel
Anlasmasi)

GOU . Gelismekte Olan Ulke

GU : Gelismis Ulke

GSYIH : Gayri Safi Yurt Ici Hasila

IMF . International Monatery Found (Uluslararasi Para Fonu)

IMKB  : Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
NATO : North Atlantic Treaty Organization (Kuzey Atlantik Orgiitii Anlasmas1)
OECD : Organisation for Economic Co-operation and Development (Ekonomik

Isbirligi ve Gelisme Orgiitii)

OPEC : Organization of the Petroleum Exporting Countries (Petrol Ihra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii)
SAL : Structural Adjustment Loans (Yapisal Uyum Kredisi)
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UFSY . Uluslararasi Finansal Sermaye Yatirimlari
UYP . Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu
VAR . Vector Auto Regression (Vektor Oto Regresyon)
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GIRIS

1970’li yillarla birlikte diinya eckonomisinde yeni bir “pazari yeniden
yapilandirma” siirecinin baslatildig1r goriilmektedir. Bu siire¢ “Kiiresellesme” olarak
nitelendirilmektedir.

Finansal kiiresellesme ise, Son 6rnegi 1970’11 yillarla birlikte tiretimde goriilen
uluslar arasi rekabetin keskinlesmesi ve karlilik oranlarinin diismesi sonucu sermaye
dongiisiinde yasanan bunalimla ortaya ¢ikan pazari yeniden yapilandirma girigimiyle
baslatilan, sermaye ve para piyasalarinda McKinnon&Shaw Hipotezi ¢ercevesinde
gerceklestirilmekte olan bir siire¢ olarak karsimizda durmaktadir. Bu siirecin
motorunun, 1970°’1i yillarda petrol ihrag eden tilkelerde olusan, devasa nitelikteki cari
fazlalara kars1 GOU’lerdeki devasa cari agiklar oldugu goriilmektedir.

Finansal liberalizasyon uygulamalar1 ile birlikte GOU’lerin borglanma
gereklerinin siirekli arttigi genel kabul goren konulardan birisidir. Bu durumun
kacinilmaz sonucunun, uzun vadeli iktisadi biiylime i¢in gerekli olan sanayilesme ve
ekonomik yeniden yapilanma istegini korelttigi goriilmektedir. Bu psikolojiye sahip
tilkeler uzun vadeli iktisadi biiyiime hedefi yerine borg¢larini ¢evirebilmek i¢in kisa
vadeli kaynak bulma arayisina yonelmisler ve yonelmektedirler. Ozellikle 1980°li
yillarda, bor¢ krizine diisen iilkelerde liberalizasyon politikalarinin uygulamada
oldugu ve piyasalar iizerinde hiikiimet miidahalelerinin smirli diizeyde oldugu
konuya yakin ¢evrelerce iy1 bilinmektedir.

Goriildiigii kadariyla, GOU’lerin artan cari aciklarim karsilamak ve dis
borglarmi gevirmek i¢in GU’lerin kontroliindeki cari fazlalardan olusan uluslararasi
finansal yatirimlari, kendi iilkelerine yoneltme ihtiyaglarinin agirlik kazanmasi,
gerekli teknik ve kurumsal hazirliklar yapilamadan finansal liberalizasyon
politikalarinin uygulanmasini kaginilmaz hale getirmistir.

Neoklasik finansal liberalizasyon teorisi, finansal baskinin kalkmasi ve finansal
serbestlesme ve derinlesmenin saglanmasi ile etkin kaynak dagiliminin saglanacagini
ve bunun iktisadi biiyiimeye yol acacagini iddia ederek neoklasik arz onciillii
hipotezi ileri slirmiistiir.

Sermaye piyasalarinda uygulanan liberalizasyon politikalari, sermaye hesabinin

serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis serbestisinin saglanmasi, tasarruflara ve

1



tasarruflarin etkin dagilimina engel olan ve finansal araciligi zayif diisiiren finansal
baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik smirlamalarin kaldirilmasi
uygulamalarindan olugmaktadir.

Tezin amaci, 1980 sonrast donemde gelismekte olan iilkelere yonelen ve
ozellikle 1990 sonrasinda hiz kazanan uluslararasi finansal sermaye yatirimlar
(portfdy yatirimlar) ile bu iilkelerin iktisadi biiyiimeleri arasindaki iliskiyi, GOU
grubunda gosterilen Tiirkiye deneyiminde ortaya koyarak finansal liberalizasyon
teorisini sinamaktir.

Tezin sezgisel hipotezi: “Uluslararasi finansal sermaye hareketleri, finansal
liberalizasyon teorisinin ileri siirdiigii gibi, gelismekte olan iilkelerin tasarruf/yatirim
aciklarii kapatmak suretiyle iktisadi biiylimelerine neden olmamistir” seklindedir.

Calismada, kuramsal ve deneysel literatiir Sunumu kronolojik bir bakis agisiyla
yapilarak konunun diinyadaki ve Tirkiye’deki giincel durumu ve boyutu ortaya
konulacaktir. Kurulan tez hipotezi, kuramsal ve deneysel literatiir gergevesinde,
Tirkiye Ekonomisi’nin 1998Q2 — 2009Q2 doénemleri igin belirlenen Makro
ekonomik degiskenlere ait zaman serileri kullanilarak Vector Auto Regression
(VAR) modeline dayali;Var Granger nedensellik analizi, Etki-Tepki Fonksiyon
analizi ve Varyans Ayristirmasi analizi yontemleri kullanilarak sinanacak ve bulunan
sonuglar tartisilacaktir.

Yapilan tez ¢alismasi ile elde edilecek sonuglar, literatiire katki saglamanin
yaninda ekonomik politika yapicilarin dogru kararlar almalarina veri sunacaktir.

Tezin akis plani su sekilde diizenlenmistir. Birinci ve ikinci boliimde, konu
hakkindaki kavramsal ve kuramsal literatiir ile deneysel arastirmalar tarihsel bir
perspektifle sunulmaktadir. Ugiincii boéliimde, uluslararasi finansal sermaye
yatirnmlart ile iktisadi biiylime arasindaki iliski Tirkiye deneyimi lizerinden test
edilmektedir. Dordiincii boliimde, tez hipotezinin Tirkiye deneyimi kargisindaki
durusu tartistlmaktadir. Besinci boliim, tez c¢alismasinin genel sonucunun

degerlendirilmesine ayrilmistir.



I. BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL SERMAYE HAREKETLERI VE iKTiSADI
BUYUME ILiSKIiSININ KAVRAMSAL VE KURAMSAL TEMELI

Bilindigi gibi, insan ihtiyaglar1 dogada hazir bir bigimde bulunmamakta,
Insanlar ihtiyaclarim dogal kaynaklar iizerinde c¢alisarak elde etmektedirler.
Insanlarin  ihtiyaglarim1 gidermek igin dogayla girdikleri etkilesime {iretim
denilmektedir. Bagka bir ifadeyle diretim, doganin emek harcanarak insan
ihtiyaglarin1 gidermeye uygun hale getirilmesidir (Aren, 2009: 13).

Insanlik tarihi ihtiyaglarm giderilmesi yolunda iki koklii degisikligi yasamis
bulunmaktadir. Bunlardan ilkinin M.O. 9. bin yilda ortaya ¢ikan ve daha 6nce avcilik
ve toplayicilikla geginen insan topluluklarini ¢iftgi ve ¢oban topluluklarina
doniistiiren tarim devrimi oldugu goériilmektedir. Buna kanit olarak, Halep’in 80 km
giineydogusunda Firat nehri kiyisinda Mureybet kdyiinde yapilan kazilarda M.O. 9.
Bin yila ait katmanlarda bulunan tahil kalintilarinin bu yerlesim yerine 150 km
uzaktaki Gaziantep dolaylarindan getirildiginin saptanmis olmasi gosterilmektedir
(Senel, 2004: 20-22).

Ikinci koklii degisiklik olarak ise 18. yiizyilda baslayan ve iki yiizyil iginde
diinyanin tarimla ugrasan niifusunu radikal bi¢cimde azaltarak insani artan Ol¢iide
mamul mal ve hizmet iireticisi haline getiren Sanayi Devrimi karsimiza ¢ikmaktadir.

Sanayi devrimi, fiziki sermayenin genislemesini ve emek verimliliginin genis
capta artmasini saglamasi nedeniyle iktisadi biiylime’nin ve refahin sistematik
temelini  olusturmaktadir. Bu nedenle sanayi devrimi, iktisadi biiyiime
arastirmalarinin da temel dayanagini olusturmaktadir.

Sanayi Devrimi, sadece iiretilen toplam katma deger igerisinde imalatin ticarete
oranini yiikseltmekle kalmamus, tarih boyunca uluslarin zenginligini artiran ticaret
faaliyetlerinin kapsamini da tarimsal {iriinlerden ve dogal ham maddelerden, imalat
sanayi irilinlerine kaydirmistir. Sanayi Devrimi’nin ortaya ¢ikardigi teknolojik
gelismeler hem sanayilesmenin hem de iktisadi bliylime hizinin motor giicii olmustur
(Yenal, 1999: 29).

Sanayi Devrimiyle 19. ve 20. ylizyilda gerceklesen iktisadi biiyiime atilimi,

enerji kaynaklarinin, ham maddelerin ve sermaye gereglerinin yeni teknikler yoluyla
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hizla ve artan bir ivmeyle tiretimde kullanilmasi ve fabrikasyon iiretim yonteminin
hizla yayilmasi ile kurumsallagmis bulunmaktadir.

1785 tarihine kadar olan dénemde, ekonomik faaliyet, iki ana akim olan tarim
ve ticaret iizerinde toplandigi anlasilmaktadir. Bu tarihe kadar iktisadi hayatin ana
aktorlerinin, koyli, tiiccar, lonca mensubu gibi kimselerden olustugu goriillmektedir.
Bu dénemde zenginligin kaynaginin, ticaret, nakliyat ya da borg para vermek oldugu
gorilmektedir.

1095 yilinda Papa II. Urban Kudiis hacilarinin Miisliiman’lardan cektikleri
sikintilara son vermek, Kudiis’ii kurtarmak ve Dogu’nun zenginliklerini ele gegirmek
icin Hagli Seferleri’ni baslatmis ve hac yollar1 bu sekilde ele gegirilmistir. Ancak
karayolu hagl seferlerinin giivensiz bulunmasi, seferleri deniz yollarina kaydirmis ve
bu seferler zamanla yerini diizenli ticarete birakarak Italyan liman kentlerini ve
armatorlerini, deniz ulasimma ve ticaretine dayali olarak zenginlestirmeye
baslamistir. Boylece iilkelerarasi ve denizasir1 ticaret baslamaktaydi (Senel, 2004:
278).

13. yiizyilda baslayan ticari birikim silireci ve paralelinde gelisen liberalist
hareketler sermaye birikimine; ticarete konu mallarin tiretim siireci ise {iretim
bilgisinde ve teknolojik bilgide birikime olanak vererek sanayi devrimine giden yolu
acmis bulunmaktadir.

13. ve 14. yiizyilda italyan cumhuriyetlerinde, daha sonra Hollanda ve
Ingiltere’de ticaret, bankacilik ve finans alanlarinda énemli gelismelerin yasandigi
goriilmektedir. Matbaanin icadi, metalurji alanindaki gelismeler, maden komiiriiniin
kullanilmasi, maden ocaklarinda arabanin kullanilmasi, metal ve tekstil tiretiminde
belirgin bir ilerlemenin saglanmasi 15. yiizyilin ikinci yarisina damgasini vuran
gelismelerden bazilarmi olusturmaktadir. Ik top ve diger atesli silahlarin bu
donemde tretildigi ve kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica yelkenli gemi iiretim ve
deniz ulagmmi teknigindeki (pusulanin icadi gibi) ilerlemeler yeni deniz yollarinin
acilmasini saglamis bulunmaktadir.

1487 yilinda Diaz Umit burnunu dolasmis, 1492 yilinda Kristof Kolomb
Amerika’yr kesfetmis ve 1498’de Vasco de Gama Afrika’y1 dolasarak Hindistan’a

ulasmigtir. Kesfedilen bu yerlerle birlikte 1503 yilindan sonra kesfedilen yerlerin



yagmalanmasi ve kolonilestirilerek somiirgelestirilmesi ile ticari kapitalizm siirecinin
basladig1 goriilmektedir (Beaud, 1981: 20).

Hagli seferleriyle, Dogu’nun ipek, baharat ve kokular gibi mallar1 Bati’ya
tanitilirken, Dogu’nun sultanlar1 da Bati’nin bazi mallarina ve ozellikle “yinli
kumaglarina” biyiik ilgi gostermekteydiler. Bu ilgi, Belgika’nin Kuzey bolgesinde
bulunan Flanders kentlerini, yiinlii kumas ticareti yoluyla zenginlestirmistir. Yiinli
kumas ticaretinin Avrupa’nin Kuzeyi’nde ¢ok hizli bir sekilde yayilarak, tarimsal
tiretimi hayvanciliga dogru kaydirmasi, tarima dayali feodal diizenin burjuvazi lehine
¢oziilmesine yol agmustir (Senel, 2004: 278-279).

Bu donemde dini alanda da bir takim reformlar gergeklestirilerek birikim
siirecinin  kurumsallastirildign ~ goriilmektedir.  Ornegin,  Calvinizm  faizin
serbestlestirilmesini  savunurken Protestan ahlaki kullarin zenginlestikce fakir
yagamasini salik vermekteydi. (Hill, ?: 32-38). Bu gelismelerin 1s18inda, ticaret ve
finans faaliyetleri sonucu ekonomik giiciinii arttiran burjuvazi kesimi, dogasi geregi
hareket alanin1 daha fazla genisletebilmek i¢in, daha fazla ekonomik 6zgiirliikk ve
daha fazla siyasi gii¢ istemekteydi. Onlarin bu talebi liberal diisiincenin temelini
olusturmaktadir. Daha fazla ekonomik 6zgiirliikk diisiincenin kurucusu olarak Adam
Smith’in ve daha fazla siyasi 6zgiirlik disiincesinin kurucusu olarak ise John
Locke’un 6ne ¢iktigi goriilmektedir (Yayla, 2008: 30).

Sanayi devrimi, esas olarak fabrika disiplininin olusumuna dayandigi
anlasilmaktadir. Fabrika disiplininin, Etruria tarafindan ¢omlek imalatinda hayata
gecirildigi ve Edgewood tarafindan igboliimii esasina gore sistemli hale getirildigi
anlagilmaktadir (Mckendrick, 1998: 73). 1717 yilinda insan emegine dayali ilk
dokuma fabrikasinin, John Lombe tarafindan Livorno’da kuruldugu, basit islevli ilk
buhar makinesinin 1760 yilinda James Watt tarafindan icat edildigi ve 1783 yilinda
yine James Watt tarafindan ¢ift etkili buhar makinesinin gelistirilerek, buharla
calisan ilk iplik fabrikasinin 1785 yilinda kurulmasiyla sanayi devriminin fiilen
gerceklesmis oldugu goriilmektedir (Beaud, 1981: 84).

Temel karakteristikleri dikkate alindiginda sanayi devrimi iki donemde ele
alinmaktadir.

1. Sanayi Devrimi’nin komiir ve buhar giicline dayandig1 ve o dénemde 6ne

¢ikan sanayi kolunun dokuma ve tekstilden olustugu goriilmektedir. Bu donemde
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ortaya ¢ikan iiretim artigina paralel olarak buharli gemi tasimacilifinin yani sira
demiryolu tasimaciligmin da tlke ve kitalar arasinda yayilmaya basladig
gorilmektedir. Sanayi Devrimi’nin, ulasim olanaklarinin gelismesi ve artan smir
Otesi ticaret hacminin etkisiyle, Ingiltere’den Bati Avrupa ve Amerika’ya, 19.
Yiizyilin ikinci yarisindan sonra da diinyanin diger bdlgelerine yayildig
gorilmektedir.

19. Yiizyilin sonlarina dogru, 1. Sanayi Devrimi’nden yaklasik yiiz yil sonra,
Kuzey Amerikan pazarinin biitiinlesmesiyle beraber ABD’de 2. Sanayi Devrimi’nin
(1871-1914) basladig1 gorilmektedir. 1. Sanayi Devrimi’nin itici gilicii buhar
makinesi ve itici sektorii tekstil iken, 2. Sanayi Devrimi’nin itici giicii igten yanmali
motor ve itici sektorii demir-gelik olarak 6ne c¢ikmaktadir. Bu donemde ayrica,
kimya, elektrik, petrol endiistrilerinin belirginlestigi, 1920’lere gelindiginde ise
elektrik ve mekanizasyonun (demir-gelik, takim tezgahlari, otomotiv) sanayilesmenin
temel dinamikleri olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Beaud, 1981: 108). Bu
gelismeler iktisadi biiylime olgusunun gercek kaynagmin kavranmasi igin hayati
Onem tasimaktadir.

Iktisadi biiyiime’nin, temelde, yeni teknolojiler yaratilmasindan kaynaklandig
yukaridaki bilgilerden anlagilmaktadir. Teknik ilerleme insanlik tarihi boyunca siiren
bir gelisme olarak karsimiza gikmaktadir. Ornegin, madenlerin, enerji kaynaklarinin
bulunmasi ile tarimdaki olanaklarin 6grenilmesi, ya da c¢esitli gereclerin ve 6zellikle
tekerin, su degirmeninin, pusulanin ve yelkenli geminin icadi binlerce yillik insanlik
tarthinde biiyilk degisikliklere neden olarak insanligin kaderini belirlemis
bulunmaktadir.

Ozetle, iktisadi biiyiime, iiretim siirecinde yer alan insan ve doganin, karsilikl1
ve dinamik etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan teknik/teknolojik gelismelerin, yeniden
tiretim dongiisiine sokularak, tiretimde yer alan faktorler tizerinde, her seferinde artan

bir ivmeyle ortaya cikardig: siirekli bir iyilesme siireci olarak ifade edilebilir.



1. iIKTiSADi BUYUME

Giincel akademik terminolojide iktisadi biiylime, gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) artis1 seklinde ifade edilmektedir. GSYIH ise bir iilke sinirlar1 icerisinde 12
ayda tretilen mal ve hizmetlerin toplam degerini tanimlamaktadir (Sloman, 2004:
13). Diger bir tanima gore, iktisadi biiyiime, GSYIH nin uzun vadede bir dnceki
yillara gore toplam olarak pozitif yonlii niceliksel degisimini ifade etmektedir (Unsal,
2003: 14-15). Baran’a (1957) gore kesit reel GSYIH “aktiiel ekonomik artik” olarak
nitelenmekte ve toplumun belli bir donemde gergeklesen toplam {iretimi ile gene ayni
donemde gergeklesen toplam tiiketimi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir(s:
39). Bagka bir tanima gore, iktisadi biiylime; stok, akim ve degiskenlerde, govde ve
hacim olarak artislart ifade etmektedir (Y1lmaz, 2004: 17). Bu tanimlar ¢ogaltilabilir.

Matematiksel bir ifadeyle belirtmek gerekirse iktisadi biiyiime, bir iilkenin
iiretim olanaklar1 egrisinin veya uzun donem toplam arz egrisinin saga dogru

kaymasi seklinde ifade edilebilir (Bkz. Sekil 1).
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1.1. iktisadi Biiyiimenin Dinamikleri

Geleneksel yaklasima gore bir ekonominin uzun vadede biiyiimesini belirleyen
faktorler; tilkenin sahip oldugu iiretken kaynaklardaki (isgiicii, sermaye, dogal
kaynaklar ve girisimcilik yetenegi) artis ve toplam faktor verimliliginin temel
belirleyicisi olan teknolojideki ilerlemelerdir (Alkin, 2003: 461-462). Bu gergevede,
iktisadi biiytimenin kaynaklarin nicelik ve niteligindeki artislarla ortaya ciktigi
soylenebilir. Buna gore iktisadi bilyiime ( A degisim, Y Reel GSYIH, L isgiicii, K
sermaye, N dogal kaynaklar, T teknoloji olmak iizere ) liretim fonksiyonu cinsinden;

AY =F(AL, AK, AN, AT) seklinde ifade edilebilir.

Son zamanlarda olusturulan giincel literatiir ise iktisadi biiylimenin
kaynaklarim isgiiciinii beseri sermaye olarak icerecek sekilde tanimlanan sermaye,
teknolojik gelisme ve bu ikisinin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan toplam faktor
verimliligi olarak ele almaktadir. Simdi {iretim fonksiyonuna katilarak iktisadi

biiylimeyi belirleyen bu kaynaklar yakindan ele alinabilir.

1.1.1. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar denilince, dogada hazir olarak bulunan toprak (tarimsal alan,
fabrika ve igyeri arazileri, yerlesim alanlar1 vs.), yer alti ve yeriistii zenginlikleri;
madenler, ormanlar, akarsular, denizler ve goller, giines ve riizgar enerjisi sayilabilir.
Toprak faktoriiniin en onemli 6zelligi, miktarinin kit, ¢ogaltilmasinin ve bagka yere
taginmasinin da olanaksiz olmasidir. Yapilan incelemeler dogal kaynaklarin dagilimi
yoniinden tilkeler arasi bir esitsizligin var oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
dogal kaynaklar1 siirdiiriilebilir bir biliylimeye doniistiiren iilke sayisinin da sinirh
oldugu goriilmektedir. Buna dayanarak, dogal kaynaklarin iktisadi bilyiime igin
onemli bir bilesen olmakla birlikte tek basina biiyiimenin belirlenmesinde yeterli

olmadig1 sdylenebilir.

1.1.2. Sermaye

Sermaye, beseri sermaye ve fiziki sermaye olarak iki kategoride ele alinabilir.
1980’lerin ortalarindan itibaren neoklasik modeldeki sermaye kavraminin egitim,
tecriibe ve saglik olarak sekillenen beseri sermayeyi de kapsayacak bicimde

genisletildigi goriilmektedir. Rebelo (1987: 27-29) ve Lucas (1988: 17-27) gibi baz1



iktisat¢ilar modellerinde beseri sermayeyi de fiziksel sermaye gibi {iretim
faktorlerinden biri olarak modellerine dahil etmislerdir. Onlara gore, ekonominin
fiziksel sermaye yatirimlarina oldugu kadar beseri sermaye yatirimlarina da ihtiyaci
bulunmaktadir. Beseri sermaye olarak vurgulan kavram genelde egitim yoluyla
ortaya ¢ikmakla birlikte ¢aligma siirecinde yaparak 6grenme yoluyla kendiliginden

de olusabilmektedir.

1.1.2.1. Beseri Sermaye

Beseri sermaye, miktar ve kalite ile birlikte iktisadi biiyiime olgusunun temel
bilesenlerinden birini olusturmaktadir. Beseri sermaye, isgiicii tarafindan icerilebilen
fiziksel ve zihinsel emek toplami olarak tanimlanabilir. Ceteris paribus iiretim
fonksiyonuna katilan her bir beseri sermaye, marjinal verimliliginin ortalama verimi
karsisindaki durumuna gore iktisadi biliylimeyi olumlu ya da olumsuz yonde
etkileyebilmektedir.

Beseri sermayenin kaynagini niifus olusturmakta ve bir ekonomideki beseri
sermaye arzi, ¢alisma cagindaki niifusun biiyiikliigline bagli bulunmaktadir. Niifus;
tiretime katilarak arzi, tiiketimde bulunarak talebi etkilemekte ve boylece iktisadi
biliyiime olgusunun 6znesini olusturmaktadir. Niifus artis1 talep dolayisiyla pazar
genislemesi anlamina gelirken, arz anlaminda mal ve hizmet iiretimi i¢in gerekli olan
beseri sermaye girdisi anlamina gelmektedir (Taban, 2008: 18).

Beseri sermaye kalitesini fiili iretim siireci ve egitim olanaklari diizeyi
belirlemektedir. Fiili {iretim siireci ve egitim olanaklar1 diizeyi geri besleme
mekanizmasiyla uzmanlagma ve isboliimiinii gelistirerek dengeli, siirekli ve artan bir
ivmeyle iilke Ttretim imkanlarmi gelistirmektedir. Beseri sermaye niteliginin
okullardaki ve oOzellikle isyerlerindeki egitimler sayesinde gelismesiyle, beseri
sermaye stoku da gelismektedir.

Gelismekte olan iilkelerde (GOU), beseri sermayenin marjinal verimi ile
ortalama verimi arasindaki fark gelismis iilkelere (GU) gore diisiik ve isgiicii artis
oranina gore fiziki sermaye artig orani yetersiz oldugundan bu iilkelerin iktisadi
biiyiimeleri yavas seyretmektedir. Mevcut iktisat teorileri, GOU’lerde kisa siirede
biiyiime gerceklestirebilmek icin, marjinal verimliliginin yiiksekligi nedeniyle fiziki

sermaye degiskenin dnceliklendirilmesini dnermektedirler.
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Burada iktisadi biiytimeye etkisi bakimindan bagimli niifus kavramindan
bahsetmek gerekir. Ozellikle GOU’lerde niifus artis hizinin yiiksek olmast,
isglicliniin gelirine bagimli bir unsur olarak tiiketim egilimini arttirmaktadir. Bu
durum {ilke tretim imkanlarini, yiiksek katma degerli iist diizey uzmanlagsma ve
isboliimii kazandiran yatirim mallar {iretimi yerine daha disiik katma degerli si1g
uzmanlasma ve igboliimiine malolan, tiiketim mallar1 iiretimi yoniinde yapilanmaya
zorlamaktadir. Bu GOU’lerle GU’ler arasindaki iktisadi biiyiime farkliligin1 arttiran

ve hizla derinlestiren 6nemli bir iraksama faktorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.1.2.2. Fiziki Sermaye

Fiziki sermaye, iiretim siirecine katilan aletler, makineler, ulasim sistem ve
araclar1 ile fabrika ve donanimdan olusan fiziki unsurlardir. Fiziki sermayenin
goriiniirdeki kaynagi, iiretim siireci ¢iktisinin tiikketilmeyen kismi yani tasarruf ve
yatirimlar olarak kabul gérmektedir.

Marx (1867: 510) sermayenin kaynagina artik deger, Luxemburg (2004: 48) ise
ticreti 6denmemis emek olarak yaklasmaktadir. Kuznets uzun dénemde tasarruf ve
yatirimlarin ulusal gelir i¢indeki payinda anlamli bir yiikselme goriilen ¢ok sayida
tilkede fiziki sermaye olusumunda da anlamli bir ylikselme ortaya ¢iktigini ileri
stirmistiir (Tiyliioglu ve Cestepe 2008: s.48’den aktarma). Dikkatli bakildiginda
fiziki sermayenin, isboliimii/ uzmanlasma/teknolojik gelisme dongiisii sonucu
verimlilik, gelir ve tasarruflardaki artistan kaynaklandigi goriilmektedir. Smith
(1776) Uluslarin  Zenginligi adli c¢aligmasinda konuyu bu dogrultuda dile
getirmektedir (s: 13).

1.1.3. Teknolojik Gelisme Diizeyi

Teknolojik gelisme, iiretim siirecinde toplam faktdr verimliligini nicelik
ve/veya nitelik olarak bir iist seviyeye tastyan her tiirlii teknik gelisme olarak ifade
edilmektedir. Teknolojik gelisme bir defa siirece dahil olduktan sonra artan bir
ivmeyle kendini ve i¢ginde bulundugu sistemi beslemektedir. Teknolojilerin {iretimi
ve bilgi teknolojilerinden yararlanma diizeyi iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.
Teknolojiler daha ¢ok GU’lerde iiretilmekte olup, GOU’lerde bu teknolojilerin

transferi s6z konusudur. Teknolojik gelismelerin daha ¢ok GU’lerde goriilmesi, bu
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tilkelerin gelisme siirecine erken dahil olmalar1 nedeniyle fiziki ve beseri sermaye
birikimi yoniinden daha ileri diizeyde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle,
bilgi teknolojilerinin gelisimini saglayan temel faktor nitelikli isgiici faktoriidiir.
GU’ler kalkinmalarinin baslangicinda ve daha sonra insan faktoriine verdikleri dnem
ve Oncelik ile insana yatirnm politikalarmin siirekliligi sayesinde bugiinkii ileri
teknolojik gelisme diizeyine ulagsmis bulunmaktadirlar (Soyak, 2004: 100).

Teknolojik gelisme, mutlaka tiretim fonksiyonlarinda degisiklik gerektirmekte
ve llkenin karsilagtirmali iistiinlik durumunu belirlemektedir. Ciinkii teknolojik
gelisme faktor kullanim oranlarmi etkileyerek toplam faktdr verimliligi lizerinde
etkili olmaktadir. Teknolojik gelismeler, genel olarak {i¢ temel bashk altinda
incelenebilir (Karluk, 1998: 85):

eYansiz teknolojik gelisme: Her iki iretim faktoriiniin (emek, sermaye)
kullanim miktarlar1 ayni oranda azalir, emek ve sermayenin marjinal verimliligi ayni
oranda artar. Faktor bilesimi oran1 degismez ve belli bir iiretim daha az emek ve
sermaye faktori kullanilarak gergeklestirilir.

e Sermaye-yogun teknolojik gelisme: Faktor fiyatlar1 sabit iken emek/sermaye
oranimi kiiciiltiir. Emek tasarrufu saglayan bu tiir gelismede sermayenin marjinal
verimliligi emeginkinden daha fazla artar ve sermaye, emek faktorii yerine ikame
edilmis olur. Dolayisiyla iiretimde kullanilan emek miktar1 diiser ve tasarruf edilen
emek sebebiyle iiretim maliyeti azalir.

e Emek-yogun teknolojik gelisme: Yine faktor fiyatlar1 sabit iken
sermaye/emek orani kii¢iilir. Emegin marjinal verimliligi sermayeye gore daha fazla
yiikselir. Uretimde kullanilan sermaye miktar1 azalacag igin iiretim maliyetlerinde
bir diisme saglanir. Bu sebeple bu tiir teknolojik gelismeye sermaye tasarrufu
saglayan teknolojik gelisme adi da verilir.

Teknolojik gelisme, biliyiimeye katkisina gore, icerilmemis ve igerilmis
teknolojik gelisme seklinde de ele alinmaktadir. Icerilmemis teknolojik gelisme,
yonetimde ve organizasyonda meydana gelen iyilesmelerle ortaya ¢ikan verimlilik
artislar1 olarak tanimlanmaktadir. Igerilmis teknolojik gelisme ise, yatirimlarin
gerceklesmesine bagli olup makine ve techizatta ortaya cikan verimlilik artigi

seklindedir. Uretime giren her bir makine en son teknoloji igereceginden kendinden
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onceki makineden daha iiretken olmaktadir. Teknoloji, ekonomide kaynaklarin daha
etkin ve daha verimli kullanilmasini saglayacagindan tiretim kapasitesinde de hizl
artiglara neden olabilmektedir (Kaya, 2004: 271).

Yenilikle sonuglanan teknolojik gelismelerin kaynagi, firma agisindan igsel ya
da dissal olabilir. i¢sel kaynaklar arasinda firmanm kendi AR-GE etkinlikleri ve
is¢ilerin, yoneticilerin, miithendislerin, kisacasi bir firmanin tiim ¢alisanlarinin is
basindaki deneyimlerinin artis1 sayilabilir. Bu ikinci kaynaga, yaparak 6grenme
denilmektedir. Teknolojik ilerlemenin digsal kaynaklarindan en 6nemlisi ise, legal

veya illegal yollardan yapilan teknoloji transferidir.

1.1.4. Pazar Kapasitesi

Iktisadi biiyiimenin dinamikleri arasina, belki de en kritik dinamik olarak talep
cephesi tarafindan belirlenen pazar kapasitesinin, sokulmasi gerektigi ileri
stiriilebilir. Pazar Kapasitesi {iretim dongiisii sonucunda ortaya konan {iriiniin
realizasyonunu saglayarak iretim dongisiiniin  stirekliligini  ve derecesini
belirlemektedir. Pazar kapasitesi mevcut tiiketici niifus ve bu niifusun tiiketim giicii
ve egilimi tarafindan sinirlandirilmaktadir. Yukarida bahsedildigi gibi sanayi devrimi
sonucu ortaya ¢ikan artan ivmeli Uretim siirecinin siirdiiriilebilirligi ancak aym
tempoda gelisen pazar kapasitesiyle mimkiin  goriinmektedir.  Bunun
gerceklesmemesi durumunda, er geg liretim siirecinde ve dolayisiyla iktisadi biiyiime
siirecinde agmazlarla Karsilasilmasi kaginilmaz olmaktadir. Uretimdeki artan ivmeli
gelisimin keskin Pazar rekabetini bilinyesinde saklamasinin nedeni burada yatmakta
oldugu diisiiniilmektedir.

Reel ekonomik iligkilere bakildiginda, hem etkili talep yetersizligi hem de
igsizlik sorunu ciddi pazar kapasitesi sorunlari olarak karsimizda durmaktadir. Diger
bir ifadeyle kiiresel igsizlik devam ederken diger taraftan issizligin ¢6ziimii olacak
kiiresel etkili talep artis1 olmasi gereken diizeye gelememekte ve bu durum
stirdiirtilebilir iktisadi biiylime 6niinde engel teskil etmektedir (Giirak, 2006: 337).

1.2. iktisadi Biiyiimenin Ozellikleri

Iktisadi biiyiime nin temel 6zelliklerinden birisi uzun vadeli bir olgu olmasidir.
Sadece fiziksel sermaye ve isgiicii faktorlerinden olusan Y=f(K, L) gibi bir {iretim

fonksiyonunda kisa vadede degistirilebilen faktor isglict iken, fiziksel sermayenin
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nicelik ve niteligindeki degismeler uzun vade sorunudur. Sermaye birikimi,
sermayenin yatirimlara doniismesi ve boylece ekonominin iiretim kapasitesinin
genislemesi zaman almaktadir. Diger taraftan, teknoloji ve beseri sermaye faktorii de
hem birikim siireci hem de verimlilik artisina katkilart agisindan uzun doénem
karakterlidir. Buna karsilik iktisadi biiylimeyi kisa donemde etkileyebilecek faktorler
de soz konusu olabilmektedir. Bunlar, para ve maliye politikalari, dis ekonomik
gelismeler, ulusal ve yabanci paranin degerindeki de§ismeler, yabanci sermaye
girisleri, vb. gibi toplam talebi arttirict yondeki gelismeler olabilir. S6zi edilen
durumlarin ekonominin kisi bagina reel gelirde meydana getirdigi artiglar kisa vadeli
dalgalanmalar olarak ifade edilebilir (TEK, 2003: 5).

Bunlara ek olarak, iktisadi biiylime’nin birtakim genel karakteristik
ozelliklerinden bahsedilebilir. iktisadi biiyiime’nin karakteristik 6zellikleri maddeler
halinde su sekilde siralanabilir(TEK, 2003: 6).

* Sermayenin getiri orani istikrarhdir.

* Sermaye/hasila katsayisi istikrarhdir.

* Uzun donemde sermaye ile emek arasindaki gelir bollisiimii istikrarlidir.

* Uzun donemde cesitli iilkelerde iiretkenlik, farkli oranlarda artmaktadir.

* QOrtalama biliylime orani her lilkede kendi makroekonomik parametrelerine
bagli olarak baslangic gelir diizeyinin bir fonksiyonudur.

* Dig ticaret hacminin biliylime oraniyla, reel gelirin biiylime orani arasinda
giiclii bir iligki vardir.

* Niifus artis hiziyla, kisi bagina gelir diizeyi arasinda negatif bir iliski vardir.

* Sermaye ve nitelikli isgiicii ile niteliksiz isgiicli, zengin bolge ve llkelere
dogru go¢ etmektedir. Bu nedenle tiretim faktorleri ayni yone dogru hareket etmekte
ve iiretim bliylik 6l¢iide zengin bolgelerde yogunlagsmaktadir. Bu sekilde belli bir
mekanda ortaya ¢ikan kritik kiitlenin yarattigi sinerji, endiistriyel kiimelenmelere ve
odaklagmalara yol agmaktadir. Bu kiimelenmeler ve odaklagsmalar ise, yarattigi ag
digsalliklar1 nedeniyle bolgeler arasinda gelir farkliliklar1 yaratmaktadir. Sonug
olarak, bu siiregte merkez iilkeler, ¢evre iilkelere egemen olmaktadir.

* Kisi basina fiziki sermaye birikimi kisi basina reel gelir artisini tek basina

aciklamada yetersizdir. Ulkeler arasindaki kisi basina reel gelir diizeyi veya biiyiime
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orani farkliliklarini, faktor birikiminin Gtesinde, Solow “artik™ veya toplam faktor
verimliligi agiklamaktadir.

* Kigi basina diisen reel gelir diizeyi bakimindan {ilkeler arasinda biiyiik ve
giderek artmakta olan farkliliklar vardir. Kosullu yakinsamanin yani sira, ondan daha
cok raksama gecerlidir.

* Sermaye birikimi siirekli bir olgu olmasina karsilik, iktisadi biiyiime goreli
ve tarihsel bir olgudur.

* Kisi basina gelir dlizeyi bakimindan 6nder iilke olma konumlar1 gegicidir.
Basgka bir deyisle, zengin iilkeler zamanla fakir, fakir iilkelerse zamanla zengin iilke
haline gelebilir.

* Ulusal iktisat politikalari, kisi basina gelir diizeyi yaninda uzun donemli

biiylime orani iizerinde de etkilidir.

1.3. Iktisadi Biiyiimenin Ol¢iilmesi

GSYIH reel ve nominal olarak odlgiile gelmektedir. Nominal GSYIH’nin
Ol¢iimiinde {iretilen mal ve hizmetlerin nihai miktarlart cari yilin fiyatlartyla
carpilirken, reel GSYIH nin 6lgiimiinde baz yil fiyatlariyla garpilmaktadir. Reel
GSYIH’nmn fiyatlar genel seviyesindeki degisimi yansitmasindan dolayi, iilkeler
arasindaki iktisadi biiyliklilk karsilagtirmasinda, nominal degerlere gore daha
gercekei sonuglar ortaya koymaktadir. Ancak dzellikle GOU’lerde doviz kurlarinin
idari kararlarin etkisi altinda olmasi nedeniyle uluslararasi karsilastirmalarda satin
alma giicli paritesi daha giivenilir sonuglar vermesi nedeniyle son déonemde yaygin
olarak kullanilmaktadir.

GSYIH harcamalar, gelirler ya da iiretici fiyatlar1 (katma deger) yaklasimi
yontemlerinden birisiyle Ol¢iilmektedir (Eren, 2003: 203-204). Harcamalar
yaklagimiyla dlgiilen GSYIH kamu harcamalar1 (G), dzel sektdriin bir yil iginde
gerceklestirdigi nihai tiiketim harcamalar1 (C), yatirnm harcamalar1 (I) ve net dis
ticaret harcamalarina (X-M), konu olan mal ve hizmetlerin birim fiyatlariyla
carpimlarinin toplanmasi ile elde edilir. Buna gére AE toplam harcamalar1 gdstermek
lizere GSYIH asagidaki sekilde formiile edilebilir:

GSYIH=AE=C + | + G + (X-M)
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GSYIH hesaplamasinda, kamu ve 6zel sektoriin fiziki yatirim harcamalarmi (altyapi,
makine, techizat vs.) yansitan gayrisafi sabit sermaye olusumu, iktisadi biiyiime
bakimindan olduk¢a O©nemlidir. Gayrisafi sabit sermaye olusumunun toplam
harcamalar i¢indeki pay1 ve gelisme hizinin diger harcamalara gore daha yiiksek
olmas1 gerekir. Ancak, Tiirkiye gibi GOU’lerde tersi bir durum s6z konusudur. Diger
harcamalarin ve oOzellikle tiiketim harcamalarinin payr ve gelisme hizi oldukga
yiiksektir (Yalgin, 2005: 5).

Uretici fiyatlar1 (katma deger) yaklasiminda, iiretilen mal ve hizmetlerin nihai
degeri veya katma degerlerinin toplami olarak GSYTH 6l¢iiliir.

Gelirler yaklagimina gére GSYIH’min o&lgiilmesinde, faktdr sahiplerinin
gelirlerinin toplanmasi islemi uygulanmaktadir. Buna gore;

GSYIH= Ucretler + Faiz + Rant + Kar — Net dis faktor gelirleri +

Amortismanlar + Dolayli vergiler seklindedir.

1.4. Gelismekte Olan Ulkelerde iktisadi Biiyiime Sorunu

Eger iktisadi biliylime sorunundan bahsediliyorsa bu siirecin isleyisinde
belirleyici olan dinamiklerde yasanan sorunlara odaklanilmalidir. Iktisadi biiyiime
stirecinin, teknolojik gelismenin Onciiligiinde, sektorel iktisadi gelisme diizeyiyle
elele ilerledigi goriilmektedir. Teknolojik buluslarla birlikte sanayilesme siirecine
once ve sonra giren lilkeler arasindaki gelisme farkliliklarinin artan bir ivmeyle
arttig1 gériilmektedir.

Sanayi devrimi 18. yiizyilm ortalarida Ingiltere’nin onciiliigiinde baglamistir.
ABD, Fransa ve Italya gibi iilkeler sanayilesmeyi biraz daha geriden takip etmisler
ve 1850’11 yillardan sonra Almanya ve Japonya gibi iilkeler de sanayilesme yarisina
katilmislardir. Bu iilkelerin onciiliigiinii yaptig1 iilkeler giiniimiizde GU’ler olarak
adlandirilmaktadir.

18. ve 19. yilizyillarda, hatta bircok bolgede 20. yiizyilin ortalarina kadar,
giiniimiiziin GOU’lerinin ¢ogunlugu, giiniimiiz GU’lerinin tam ya da yar1 ekonomik
somiirgesi durumundaydilar. Somiirge olan iilkelerde, bagimsiz sanayi dallarinin
kurulmasi ve sektorel gelisme stirecinin ilerleyisi ¢ok yavas seyretmektedir.

GU ile GOU arasindaki zenginlik, teknolojik gelismislik ve isgiiciiniin niteligi
acisindan farklar giderek biiylimiis bulunmaktadir. Gelinen noktada gelisme
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farkliliklar1 kapanmak bir yana, gittikgce artan bir biiylime trendi izlemekte, yani
iraksama yasanmaktadir. Bu sonucun alinmasinda sektorel gelisme diizeyi ile isgiicli
niteligi diizeyindeki farkliliklarin belirgin sekilde etkili oldugu dikkati gekmektedir.
Iktisadi gelisme seyrinde istihdam yapisinin tarim, imalat, sanayi ve hizmetler
seklinde doniisim sergiledigi konuya yakin gevrelerce genel kabul gormektedir.
Buna gore iktisadi olarak gelisme diizeyi arttik¢a tarimdan imalat, imalattan sanayi
ve sanayiden hizmetler sektoriine dogru artan bir diizeyde isgiicii akisi
gerceklesmektedir (Dura ve Atik, 2002: 63). Sanayi devrimi sonrasi 19. yiizyilda
sanayilesme siirecini yasayan bazi segilmis GU’lerdeki aktif isgiiciiniin sektdrel

goriiniimii Tablo 1’°deki gibidir.
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Tablo 1: 19. Yiizyillda Sanayilesme Siirecini Yasayan Bazi Secilmis GU’lerdeki Aktif Isgiiciiniin Sektorel Dagilimi (%)

Ulkeler Sektorler

Ingiltere Tarim Sanayi ve Ticaret* Digerleri
1811 35 45 20
1841 20 43 37
1871 14 55 31
Fransa Tar. Orm. ve Balike. San. Ulas. Tic. ve Banka* Digerleri
1851 64,5 27,5 8,0
1866 50, 0 37,0 13,0
ABD Birincil** ikincil Uciinciil
1820 73 12,0 15,0
1850 65 17,5 17,5
1870 54 22,5 23,5

Kaynak: Beaud, 1981: 111
*Insaat ve madencilik dahil

**Madencilik dahil
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GOU’lerde sektorel gelisme hizinin diisiik olmasi yine sektdrel gelisme hizinin
diisiik olmasinin kaynagini olusturmak suretiyle kisir dongiiye neden olarak iktisadi
bliylime hizinin da diisiik ve istikrarsiz olmasmna neden olmaktadir. Bu durum
literatiirde Nurkse (1966) ‘un ortaya koydugu “Yoksullugun Kisir Dongiisii” olarak
nitelenmektedir (Yavilioglu, 2002: 53).

Isgiicii nitelik diizeyindeki farkliliklar1 kapatmak, kuramsal ve pratik agidan
goreli olarak olast ve kolay goriinmekle birlikte teknolojik gelisme diizeyi
farkliliklarint  kapatmak kuramsal agidan olanakli goriinse de pratikte bunun
gerceklestirilmesi pek olanakli goriinmemektedir. Ciinkii kiiresel {iretim giderek ve
artan oranlarda GU ve firmalarinm istekleri yoniinde degisime ugratilmaktadir. Bu
siirecte kiiresel bagimlilik iliskileri GU ve firmalarmin lehine islemekte ve Dogrudan
Yabanct Yatirnm “DYY” vasitasiyla gittikce cogalan iiretim birimleri sayesinde,
GOU ekonomileri, ucuz is¢ilige dayali fason iiretim merkezlerine doniismektedirler
(Gtirak, 2008: 36).

GOU’lerin iktisadi biiyiime siirecinde karsilastiklari bir takim yapisal sorunlari
bulunmaktadir. Bunlar; aktif isgiliciiniin tarim sektoriinde yogunlagmasi, hizli niifus
artig1, yetersiz sermaye birikimi ve yetersiz teknolojik gelisme diizeyi seklinde
siralanabilir.

Bu iilkelerdeki sanayi sektoriinlin gelisememis olmasi 6n kabul oldugundan
tarim sektoriindeki iiretim siirecinin emek yogun yapilmasi kaginilmaz olmakta,
verimlilik ve katma deger de diisiik seyretmektedir. Uretim faktorlerinden birisi olan
niifus, GOU’lerde diger iiretim faktorlerinden daha hizli artmakta ve artan bu niifus
calisan azinlik tarafindan beslenen bagimli niifus oranini arttirmaktadir. Bu durum
ise bu iilkelerde sermaye stokundaki yetersiz gelisimin nedenini agiklamaktadir. Bu
neden de tasarruf yetersizligidir (Yavilioglu, 2002, 53).

GOU’lerin sorunlarindan bir digeri de yetersiz teknolojik gelisme diizeyidir.
Teknolojik gelisme diizeyini belirleyen faktorlerin basinda egitim diizeyi ve buna
bagli olarak olusan iiretime uygulanabilir bilimsel bilgi {iretim diizeyi gelmektedir.
GOU’lerde egitim diizeyi ve okullasma oranlar diisiiktiir ki bu da sektdrel gelisme
diizeyinin kendisinden kaynaklanmaktadir (Dura ve Atik: 2002: 258). Tarim sektorii
GOU’lerde agirlikli olarak aile isletmeleri seklinde yapilandigindan daha gok aile

fertlerinin emegine dayanmaktadir. igcinde bulunulan sektor, egitimi finanse edecek

19



giicte olmadigindan ve goreli olarak tarim sektoriiniin zihinsel bilgiden ¢ok emege
ihtiyagc duymasindan egitim yeterli Onceligi saglayamamaktadir. Dolayisiyla
teknolojik  gelisme kalkisin1  saglayamamakta sektorel gelisme ivmesini
yakalayamamaktadir.

GOU’lerde yasanan iktisadi biiyiime sorununda etkili olan ve belki de
yukaridaki sorunlarin da kokeni sayilabilecek en onemli faktor 18. ve 19.yiizyilda
hizli bir sekilde yasanan sanayilesme evresinin bugiin “Ugiincii Diinya” diye
adlandirilan iilkeler acisindan bir “sanayisizlestirme” ve “geri biraktirma” olgusu ile
paralellik gosterdigidir. Ornegin, bu siirece kosut olarak 18.yiizyila degin diinya
tekstil imalatinda lider konumunda olan Hindistan, 19.yiizyil baslarinda tekstil
ithtiyacinin %70’ini ithal eden ve karsiliginda ham pamuk ihracati yapan bir ¢evre
ekonomisine dontigmiistiir. Dolayistyla 19.yiizyilin birinci kiiresellesme dalgasi,
uluslararasinda gorece olarak esit dagitilmis olan bir diinya ekonomisinden hareket
etmis ve ortalama olarak ge¢imlik diizeyde siirdiiriilen iktisadi faaliyetleri hizla
gelistirerek 20.yiizyi1la gelir esitsizliklerinin artmis oldugu bir diinyayr miras
birakmistir (Yeldan, 2002: 3-4).

Az gelismislik ¢emberini kirabilmek i¢in GOU ekonomilerinin, GU
ekonomileriyle rekabet edebilecek diizeyde nitelikli isgiiciine ve teknolojik birikime
sahip olmalar1 gerekir. Ancak, sistemin dogas1 geregi, kiiresel tiretim iligkileri ve gii¢
dengeleri kiiresel gelisme farkliliklarinin  giderilmesini  saglayacak nitelikte
goriinmemektedir (Giirak, 2008: 36).

Sonug olarak, az geligmis iilkelerde ve GOU’lerde yasanmakta olan bu gibi
yapisal sorunlar, bu iilkelerin {iretim imkanlarini, yliksek katma degerli iist diizey
uzmanlagsma ve isbolimii kazandiran yatinm mallar iiretimi yerine daha diisiik
katma degerli s1§ uzmanlagma ve isbdliimiine mal olan, tiikketim mallari tiretimi ya da
ithalat1 yoniinde yapilanmaya zorlamaktadir. Bu GOU’lerle GU’ler arasindaki
iktisadi biiylime farkliligini arttiran ve hizla derinlestiren 6nemli bir iraksama faktorii

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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2. FINANSAL KURESELLESME

18. ylizyilda pamuklu dokuma sektorii, 19. yiizyilda maden ve demir-gelik
sektorii ve 20. yilizyilda otomobil ve elektrik endiistrisi hakim sektorii
olusturmaktadir. Bu gelisme asamalarinin tamaminda ayn1 mantifin isledigi
goriilmektedir: Asiri iiretim, iretilen degerin geri doniisiimii ve daha ¢ok kar, daha
cok mal ve kar iiretmek i¢in sermayenin genislemesi. Bu iktisadi biiyiimenin altinda
yatan temel mantig1 olusturmakla birlikte ekonomik krizlerin altinda yatan mantigi
da olusturmaktadir. Ciinkii artan {iretim su ya da bu sekilde “pazar”in doyuma
ulagsmas1 engeliyle karsilagsmakta; gelir adaletsizligi, rekabetin sertlesmesi ve karlilik
oranlarinin diismesi sonucu kriz ortaya ¢ikmaktadir. Kriz, kullanima hazir sermayeye
karsilik kullanilamayan daha biiyiik isgiicli rezervi anlamina gelmektedir. Bu durum,
pazar kapasitesinin siirekli yeniden yapilandirilmasi i¢in, yeni pazar politikalari, yeni
tiretim yontemleri ve yeni {irlin arayisin1 giindeme getirmektedir (Beaud, 1981: 288).

1970’11 yillarla birlikte diinya ekonomisinde yeni bir “pazar1 yeniden
yapilandirma” siirecinin basladigi goriilmektedir. Bu siire¢ “Kiiresellesme” olarak
nitelendirilmektedir.

Kiiresellesme kavrami, iilke sinirlarinin 6nemini kaybettigi ve diinyanin farklh
bolgelerinde yasayan insanlar arasindaki iligkilerin biiyilik dl¢lide yogun ve hizli bir
bicimde gerceklestigini ifade etmektedir. Ulasim, medya ve bilisim
teknolojilerindeki gelismeler sayesinde, insanlar daha hizli ve daha kolay iletisim
kurabilmektedirler. Yogun iletisim ve etkilesim, toplumlarin kiiltiirel, sosyo-
ekonomik ve siyasal yasamlarinda yapisal degisikliklere yol ag¢maktadir. Bu
cercevede kiiresellesme; kiiltiirel, sosyo-ekonomik ve siyasal boyutlar1 olan bir olgu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kiiresellesme diinya ekonomisini olusturan sosyal ve iktisadi pargalarin
birbirleriyle ve giderek diinya piyasalartyla eklemlenmesi olarak da
nitelendirilmektedir. ~ Ticaretin ve sermaye akimlarmin serbestlestirilmesi
kiiresellesmenin en dar tanimiyla iktisadi bilesenlerini olusturmaktadir (Yeldan,
2002: 2). Bu galigmanin kapsami nedeniyle kiiresellesmenin siirecinin iktisadi boyutu

ele alinmaktadir.
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2.1. iktisadi Kiiresellesme Siireci’nin Temel Dinamikleri
Diinyada iktisadi kiiresellesme siirecini ortaya ¢ikaran bir takim giidiileyiciler

ve bu gidileyicilerin harekete gecirdigi bir takim dinamikler bulunmaktadir.
Giudileyiciler:
e Kapitalizmin altin ¢agi boyunca siiren yiiksek birikim temposunun
yarattigi asiri liretime dayali sermayenin geri doniistim Krizi,
e S0z konusu donemin sermaye/emek ¢eliskisine damgasint vuran Fordist
endiistriyel iligkilerin besledigi kar sikismas,
o Uluslararasi kapitalist rekabetin yogunlasmasi ve
e Finansal sistemin serbestlestirilmesi sonucu yiikselen sermaye ve
spekiilasyon birikim tercihlerinin sanayi yatirimlarinin oniine ge¢mesi (Yeldan,
2002: 2) seklinde siralanabilir.
Iktisadi kiiresellesme siirecinde belirleyici olan {i¢ temel dinamikten

bahsedilebilir.

2.1.1. Kurumsal Dinamikler

Kurumsal dinamikler ti¢ unsurdan olusmaktadir. Birincisi, Kiiresel iktisadi
sistemin sahibi olan ¢ok uluslu sirketler “CUS”dir. Ikincisi, Kiiresellesme siirecinin
ilk evresini olusturan klasik ticari kiiresellesme evresinden itibaren, siirecin tamamini
sekillendiren CUS’larin biiylimesine paralel olarak, daralan pazar kapasitesini siirekli
yeniden yapilandirmakla gorevli bulundugu goriilen GU’lerdir. Ugiinciisii ise,
GU’lerin  pazar kapasitesini ~ siirekli yeniden yapilandirma  politikalarin
sistemlestirerek uygulamakla gorevlendirildigi goriilen Birlesmis Milletler (BM),
Kuzey Atlantik Pakti (NATO), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (DB)
ve Diinya Ticaret Orgiiti (DTO) gibi uluslararasi kuruluslardan olusmaktadir.

Asagida bu unsurlar daha yakindan ele alinmaktadir.

2.1.1.1. Cok Uluslu Sirketler

Iktisadi kiiresellesme siirecinin en dikkati ¢eken yonii, iiretim faaliyetlerini
biitiin bir diinya cografyasina yayan CUS’larin, bu siirecin bir diinya sistemi olarak
yerlesmesinde oynadiklari belirleyici roldiir. Onemli olan husus, bilim ve teknolojiye

egemen lilke kokenli bu sirketlerin giiniimiiz teknolojisinin yanmi sira diinya mal ve
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finans piyasalarinin fiili sahipleri olmalaridir. S6z konusu firmalarca sahiplenilmis
olan diinya ekonomisi tizerindeki haklar, uluslararas1 miilkiyet haklar1 diizenlemeleri
ile glivence altina alinmis bulunmaktadir (DPT, 2000: 3-4).

Oncii sanayilesmis iilkeler, kitlesel iiretim teknolojileri ile biiyiik ilerlemeler
gerceklestirip ulusal refahlarini arttirdikga bu gelismeye yol agan biiyiik isletmeler
Oonemlerini arttirarak kiiresel ekonomik ve siyasi kiiltiiri belirleyen aktorler haline
gelmislerdir. Genel merkezleri belli bir {ilkede oldugu halde faaliyetlerini birden
fazla iilkede, genel merkez tarafindan koordine edilen subeler veya bagl sirketler
araciligiyla yiirliten biiyiik firmalar CUS’lar olarak nitelendirilmektedir. Bu sirketler
tiretim, finans, teknoloji, giivenlik, enerji ve ticaret basta gelmek iizere kiiresel
ekonomik yapinin tiimiinde temel belirleyici konumundadir (Aktan ve Vural, 2006:
6-7).

Il. Diinya Savasi sonrasinda, Avrupa’da ticarete konan giimriikk ve kota gibi
sinirlamalarin, CUS’larin {iretim hacmi, hasilat ve kar anlaminda, hareket alanini
daralttigi gorilmektedir. Bu durum, CUS’lar1 yeni pazarlar bulma konusunda
harekete gec¢irmis ve dig baglantili bir yap1 konusunda motive ederek
uluslararasilagmalarini saglamis bulunmaktadir.

CUS’larin gelisme  silirecinde, en  6nemli  katkinin  uluslararasi
organizasyonlardan geldigi goriilmektedir. Bunlardan birisi, 1957 yilinda imzalanan
Roma Anlagmasiyla kurulan Ortak Pazar (AET), uluslararas: ticareti gelistirerek
CUS’larin uluslararasi nitelik kazanmasinda 6énemli bir adim olmustur. Bu adimla
birlikte, Amerika ve Avrupa CUS’lari, AT’nin imkanlarim1 da kullanarak yeni
pazarlara kavusmuslardir. Ayrica s6z konusu iilkeler arasinda yapilan Avrupa
Serbest Ticaret Bolgesi Antlasmasi (EFTA), CUS’larin yeni pazar olanaklarina
kavugsmasinda 6nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Gersil, 2004: 150).

2009 yili 1. Ceyrek itibariyle, 810.000 dis baglantilariyla birlikte 82.000 CUS
diinya capinda faaliyette bulunmakta ve diinya ekonomisine yon vermektedir
(UNCTAD, 2009: 17)

UNCTAD (2009) verilerine gore 2008 yilindaki ilk 100 CUS’un 8, 52 Trilyon
dolarlik toplam hasilati, 60, 78 Trilyon dolarlik toplam diinya gayri safi hasilasina
oran1 % 14°tlir (S: 18). Bu hasilat rakami bir¢ok gelismis iilkenin GSYIH’sinden
yiiksektir. IMF (2009) verilerinden alinan, Almanya 3, 67, Fransa 2, 87, Ingiltere 2,
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68, Italya 2,31, Ispanya 1, 60 Trilyon dolar gibi GSYIH 6rnekleri, buna kanit olarak
gosterilebilir. Ayrica bazi1 bolgesel ekonomilerin 2008 yil1 sonu itibariyle GSYIH leri
soyledir: Asya 8, 90, Latin Amerika 4, 21, Orta Dogu 2, 09 ve Afrika 1, 29 Trilyon
dolar (s: 183). En biiyiik 100 CUS’a ait 6zet veriler Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: En Biiyiik 100 CUS’un Diinya Genelindeki Goriiniimii

Degiskenler 2006 2007 2006-2007 2008 2007-2008
% Degisim % Degisim
Varliklar (Milyar $)
Dis Varliklar 5.245 6.116 16, 6 6.094 -0,4
Toplam Varliklar 9.239 10.702 15, 8 10.687 -0,1
Di1s Varlik/Toplam Varlik Orani (%) 57 57 0, 4* 57 -0, 1*
Satislar (Milyar $)
Dig Satiglar 4.078 4.936 21,0 5.208 55
Toplam Satislar 7.088 8.078 14,0 8.518 55
Dis Satislar/Toplam Satiglar Oran1 (%) 58 61 3, 6* 61 0, 0*
Istihdam (Bin Kisi)
Dis Istihdam 8.582 8.444 -1, 66 8.898 5,4
Toplam Istihdam 15.388 14.870 -3,4 15.302 2,9
Dis Istihdam/Toplam Istihdam Orani (%) 56 57 0, 98* 58 1, 4*
Diinya Gayri Safi Hasilas1 48, 990 55.114 12,5 60.780 10, 3

Kaynak: United Nations Conference On Trade And Development (UNCTAD), 2009: 18-19
*% Degisim bazli % degisimi ifade etmektedir



2.1.1.2. Gelismis Ulkeler

GU’ler kisi basina diisen yiiksek milli gelir, yiiksek tasarruf giicii, yiiksek
yatirim giicii, tam istihdam ve diisiik niifus artis1 ile ayirt edilmektedir. Gelir seviyesi
yiiksek oldugu ve tiiketim egilimi oransal olarak diisiik kaldig1 icin tasarruf egilimi
yiiksek seyretmektedir. Tasarruflar genis Ol¢lide yatirimlara yatirimlar genis 6l¢iide
istthdama ve efektif talebe doniismektedir.

GU’lerdeki temel yapi; yiiksek tasarruf giicii, yatirimlara hazir yiiksek kaynak,
fakat toplam efektif talep diisiikliigii sebebiyle yiiksek hizda artmayan yatirim olarak
kendini gostermektedir. Bu nedenle yatirimlara hazir kaynaklar, ulus otesi tilkelere
akmak i¢cin hazir fonlar1 olusturmaktadir. Diger yandan GU’lerde kredi talebinin
yiiksek olmamas1 ve yiiksek tasarruf oranlar1 nedeniyle kredi faiz oranlar1 diisiik
seyretmektedir. GOU’lerdeki yatirim agiklarinin finansman sorunu faizleri yukari
yonelttiginden yliksek arbitraj olanaklar1 olusmakta ve bu fon fazlaliklar: bu iilkelere
akma egilimi géstermektedir.

Bu nedenle, sermaye ihract GU agisindan ayirt edici bir 6zellige sahip olabilir.
Biitiin bunlarin 6tesinde, yiiksek teknoloji diizeyi ve yiiksek prodiiktivite GU’lerin
temel karakteristiklerini olusturmaktadir. GU’lerin ithalat bilesimi hammaddelerden
olusurken, ihracat bilesimi ileri teknoloji iirlinii ve yiiksek katma degerli nihai
tirinlerden olusmaktadir.

CUS’lar biiylimesine paralel olarak daralan pazar kapasitesini siirekli yeniden
yapilandirmakla  gorevli bulunan GU’ler, CUS’larmn  merkez iilkelerini
olugturmaktadir. Bu iilkeler sahip olduklari ekonomik, siyasi ve askeri gii¢lerini
harekete gecirerek hedef pazarlari, CUS’larin talepleri dogrultusunda yeniden
yapilandirmaktadirlar. GU’ler sektorel gelisim agisindan istihdamm hizmetler
sektoriinde yogunlastigi {ilkelerdir. Bu iilkeler hedef pazarlar1 sekillendirmek icin
olusturduklart uluslararasi1 kuruluglarin  hékim hissedar1 ve/veya ydneticisi
durumundadirlar. CUS’lar bu {ilkelerin iktidar sistemlerine Ozellikle secim

agsamalarinda etki ederek kontrol altinda tutmaktadirlar.

2.1.1.3. Uluslararasi Kuruluslar
CUS’larin biliylimesine paralel olarak daralan pazar kapasitesini siirekli yeniden

yapilandirmakla gorevli bulunan GU’lerin pazar kapasitesini siirekli yeniden

26



yapilandirma politikalarinin iktisadi boyutunu sistemlestirerek uygulamakla gorevli
IMF, DB ve DTO, siyasi boyutunu sistemlestirerek uygulamakla gorevli BM ve
askeri boyutunu sistemlestirerek uygulamakla gorevli NATO gibi uluslararasi
kuruluglardan olustugu goriilmektedir. Bu kuruluslarin kurucusu, hissedar1 ve/veya
yoneticilerinin  CUS’larmn  merkez iilkelerini olusturan GU’lerden olustugu
anlasilmaktadir. Bu kuruluslar kiiresellesmenin gilivenli geleceginin olmazsa olmaz
unsurlar1 olarak karsimizda durmaktadirlar.

Uluslararasi ticaretin siirdiiriilebilirliginde risk olarak algilanan kur riskinin
giderilmesi i¢in Keynes’inde katkida bulundugu ancak daha ¢ok ABD hazinesinden
Harry Dexter White’in doktrinlerine dayanan Bretton Woods Sistemi 1944 yilinda
yiiriirliige konulmustur (Iyibozkurt, 2001: 330-331). Bretton Woods Sistemi’nin
politikalarini yiiriitmek amaciyla ise IMF ve DB ortaya ¢ikarilmistir.

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢cokmesiyle varlik nedenlerini yitiren
IMF ve DB’nin ortaya ¢ikan konjonktiirde ekonomik sistem tizerindeki etkinliklerini
kaybetmek bir yana daha da arttirdiklar1 goériilmektedir. Daha sonradan DTO’niin
katilim1 ve daha genis olanaklarla gii¢leri arttirilan IMF ve DB’nin, elleri altindaki az
gelismis ve GOU’lere neoliberal politikalar dikte etmeye basladiklar1 goriilmektedir.

Serbest ticaret normlarini biitiin diinyada egemen kilmay1 amaglayan ve Genel
Guimriik ve Ticaret Anlagmasi (GATT) miizakerelerine taraf iilkelerin onayiyla
1995°te yiiriirliige giren DTO Kurulus Anlagmasi ve eki anlasmalar (Uruguay Turu
Nihai Senedi.) neoklasik kiiresellesmenin kurumsallastirilmast yoniinde atilmis
onemli adimlar olarak goériilmektedir. Uruguay Turu, patent ve benzeri fikri miilkiyet
haklarin1 koruyan ve biitiin diinyada gilivence altina alan bir hukuk diizenini de
beraberinde getirmektedir. Uruguay Turu, ayn1 zamanda, devletin hangi ekonomik
etkinlik alanlarina, ne Olclide ve hangi kosullarla destek saglayabileceginin
kurallarin1 da belirlemekte ve bu kurallara uymayan devletlere uluslararasi diizeyde
uygulanacak yaptirimlari ortaya koymaktadir (DPT, 2000: 3-4).

Kiiresellesmenin temel dinamiklerinden biri olarak kabul edilen Cok Uluslu
Sirketler “CUS”, GU’ler, uluslararas1 finansal kuruluslar, OECD ve Birlesmis
Milletler gibi belirleyici olusumlar neoklasik kiiresellesmenin ve neoliberalizmin
kurumsal dinamikleri olarak orta yerde bulunmaktadirlar. Kurumsal dinamiklerin

hedefe wulasmak i¢in kullandiklar1 araglar; “uyum programlar1”, “stand-by
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anlagmalar1”, “niyet mektuplar1”, “ticari ve yapisal krediler”, “CAS”, “SAL”,

“PFPSAL” gibi ¢ok ¢esitli etki araglar1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.2. Kuramsal Dinamikler

Kurumsal dinamiklerin pazar kapasitesini siirekli yeniden yapilandirmasi i¢in
gerekli olan kuramsal iddialar1 gelistiren klasik/neoklasik teori kokenli akademik
literatiir olup savunulan ideoloji, Adam Smith, ve David Ricardo gibi klasik
kuramecilarla baslayip McKinnon ve Shaw gibi neoklasik kuramcilara kadar uzanan,
liberalizasyon teorisi’dir. Klasik/neoklasik modelde liberal ekonomi, yani serbest

piyasa kapitalizmi, iktisadi sistemin ana mekanizmasini olusturmaktadir.

2.1.2.1. Liberalizasyon Teorisi

Klasik Kuram’a gore dogal uyuma ve biitiinlesmeye sahip olan meta tiretim ve
degisim sistemine disaridan, ne devlet eliyle ne de baskaca, hi¢ bir miidahale
yapilmamalidir.  “Goriinmez El”in  islemesine miidahale edilmezse “Homo
Economicus”un Optimum’a ulasacagi liberalizasyon teorisinin odak noktasini
olusturmaktadir.

Merkantilistlerden itibaren, giiniimiize kadar yapilan tartigmalarda 6n plana
cikan goriislerin bir kismi “serbest ticaretin her zaman, biiyiik veya kii¢iik olsun,
ticarete katilan biitiin iilkeler i¢in aymi oranda faydali olacagi” yoniinde
yogunlasirken, diger bir kismi da “serbest ticaretin gelismis iilkelerin faydasina
oldugunu fakat az gelismis iilkelerin bundan zarar gorecegini” ileri siirmiistiir
(Dagdelen, 2004: 14-15).

Liberalizasyon teorisi, ortaya ¢ikis parametrelerine gore, ticari (Klasik)
liberalizasyon teorisi ve finansal (neoklasik) liberalizasyon teorisi olarak ikili bir
ayrima tabi tutulabilir.

2.1.2.1.1. Klasik “Ticari” Liberalizasyon Teorisi

Ticari liberalizasyon teorisi’nin hareket noktasi reel ekonomi agirlikli olup
uluslararasi ticaret Oniindeki engellerin kaldirilmasini talep etmektedir. klasik
liberalizasyon teorisi, Smith, Bentham, Burke, Humboldth, Mill, Ricardo ve

Buchanan gibi diisiiniirlerce gelistirilmis ve savunulmustur.
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A. Smith Uluslarin Zenginligi adli ¢alismasinda, ekonomideki devlet
korumaciligini, miidahaleci lonca sistemini ve merkantilist yapilar1 elestirerek,
gittikce tekel niteligi kazanan isletmelerin hiikiimetlerce korunmasinin, gériinmez bir
el tarafindan diizenlenen rekabet¢i piyasay1r ve onun igindeki kiigiik 6l¢ekli alic1 ve
saticilar1 olumsuz yonde etkileyecegini 6ne savunmustur (Yayla, 2008: 84-89).
Smith’e gore tam rekabet piyasasi denen bu sistemde ¢ok sayidaki alic1 ve satici
fiyatlar1 etkileyememekte ve denge noktasin1 arz ile talebin kesistigi yer
belirlemektedir. Goriinmez el ad1 verilen bu sistem her zaman igin dengeye ulasma
egilimindedir (Dikkaya ve Deniz, 2006: 164-165).

David Ricardo’nun, Smith’in Mutlak istiinliikler teorisini gelistirerek ileri
siirdiigii, Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ne gore bir devlet diger devletlere gore
birka¢ malin iiretiminde mutlak {stiinliige sahip olabilir. Bununla birlikte o devlet
kendi i¢inde mallardan birisini 6tekilere gore daha diisiik maliyet ile tiretebilir. Bu
durumda o tlke trettigi mallardan en cok maliyet avantajina sahip oldugu malin
tiretiminde uzmanlagmali ve diger mallar1 6teki devletlerden almalidir. Boylece kar
elde eder ve uluslararasi ticaret her iki taraf icin de fayda saglar. Uluslararasi ticaret
biiyiidiikge devletlerin iiretim fazlalari1 da artar, verimlilik ve etkinlik ¢ogalir ve refah
artar (Seyidoglu, 2003: 18-19). Bu nedenle iilkeler serbest ticaretin oniine engeller
koymamalidirlar.

Buchanan ise, agir vergi baskis1 ve sosyal kesintilerin isgiicii ve sermayenin
kazanci azaltarak, calismayi, tasarrufu ve yatirnmi engelleyici rol oynadigim ileri
stirmektedir. Boylece serbest girisim iizerine kurulu ekonomik ilerleme tehlikeye

girmektedir (Aktan, 1994: 12-14).

2.1.2.1.2. Neoklasik “Finansal” Liberalizasyon Teorisi

Finansal liberalizasyon teorisini teknik detaylari ile ortaya koyarak savunanlar
klasik ekoliin neoliberalist Onciileri Stanford Okulu iktisat¢ilarindan McKinnon ve
Shaw’dir. Finansal liberalizasyon teorisinin hareket noktasi finansal ekonomi
agirlikli olup finansal piyasalar lizerindeki baskilarin kaldirilmasini ve uluslararasi
finansal sermaye Oniindeki engellerin kaldirilmasint talep etmektedir. Finansal

liberalizasyon, iilke hiikiimetlerinin kapali sermaye hesabi rejiminden vazgegerek
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sermayenin lilkeye serbestce girip ¢ikabildigi acik bir sermaye hesabi rejimine gegcme
karar1 seklinde tanimlanmaktadir (Henry, 2007: 1).

Finansal liberalizasyonun teorik temeli McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n
1973 yilinda birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklari ¢alismalarda atilmistir. S6z
konusu caligmalarda, finansal liberalizasyon, finansal kaynaklarin dagitiminda
piyasaya dayali bir mekanizmanin kurulmasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
liberalizasyon teorisi, “finansal baskinin kalkmasi” ve “finansal derinlesmenin
saglanmas1” ile etkin kaynak dagilimmin saglanacagini ve “iktisadi biiylime nin
hizlanacagmi iddia etmektedir. Bu gorisler literatiirde McKinnon&Shaw Hipotezi
olarak adlandirilmakta ve finansal liberalizasyon uygulamalarinin teorik gerekgesini
olusturmaktadir (Arestis, 2005: 6 ve Dinar, 2009: 3-4).

McKinnon (1973)’a gore, organize finans piyasalarinin bulunmadigi azgelismis
iilkelerde (AGU), kamunun i¢ bor¢lanma maliyetlerini diisiik tutmak amaciyla faiz
oranlarinin siirlandirilmasiyla olusan finansal baski, tasarruf piyasalarinin ortaya
cikmasint engellemektedir. Firmalar ve tasarruf sahipleri arasindaki fon akisi bu
nedenle verimli sekilde islememektedir. Bu iktisadi biiylime igin gerekli olan
yatirimlarin finanse edilememesi sorununa yol agmaktadir. McKinnon, faiz oranlari
tizerindeki baski kaldirildiginda ortaya cikacak tasarruf piyasasi ile ekonominin
parasallasma ve derinlesme siirecinin bagslayacagin1 savunmaktadir. Bu siirecin
baslamasiyla geleneksel mantik tersine donerek fiyat piyasa tarafindan degil, piyasa
fiyat tarafindan ortaya c¢ikarilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, paranin gercek fiyati olan
reel faiz, ekonomide tasarruflar1 ortaya g¢ikarmaktadir (Shrestha ve Chowdhury,
2005: 3-4).

Shaw (1973) , borcun aracilandirilmasi modelinde benzer bir mantikla, “faiz
oranlarindaki yiikselisle uyarilan mevduat artisinin bankacilik kesiminin kredi
yaratma kapasitesini arttiracagin1” ve “finansal derinlesmenin” saglanacagini ifade
etmektedir. McKinnon&Shaw Hipotezinin odak noktasini faizler iizerindeki finansal

baski olusturmaktadir (Gemech ve Struthers, 2003: 2-3).
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2.1.3. Teknolojik Dinamikler

Pazar kapasitesini yeniden yapilandiran sistematik politikalarin hedef alanlara
etkili bir sekilde yayilmasin1 ve geri besleme mekanizmasiyla geliserek siirekliligi
saglayan, iletisim bilisim agirlikli teknolojik gelisme unsurlarindan olusmaktadir.

1750 sonrast her ulastirma tiirinde bir makinelesme donemi Olarak
betimlenebilir. ilk en anlamli yenilik, 18. yiizyilm sonuna dogru deniz ve
demiryolunun etkinligini artiran buhar makinesi olmustur. Post-Fordist iiretim
sistemi, uluslararasi ig-boliimiinii orgiitleyen iiretimin boliimlere ayrilmasi yaninda
tam-zamaninda iiretim ilkesi yerel, bolgesel ve uluslararasi 6lgekte liretim artisini
saglamistir. Hava ve demiryolu ulagiminin, 1960’larin sonu ile 1970lerin basinda
dikkat cekici gelismeler kaydettigi goriilmektedir. Otomobil imalatcilarr gibi ulasim
ara¢ ve donanimi yapan sinai sirketler kiiresel ekonominin ana oyunculari
olmuslardir.

Uluslar aras1 ulastirmada 1970’lerden sonraki ana de8isme alanlari,
telekomiinikasyon, ticaretin kiiresellesmesi, daha etkin dagitim sistemleri ve hava
ulagiminin biiyiikk ¢apli ilerlemesi olurken, telekomiinikasyon Ozellikle finans ve
hizmetler kesimleri icin biiyliyen bilisim hareketlerini miimkiin kilmistir. 1970’ten
sonra telekomiinikasyon, bilisim teknolojileri ile basarili bir bicimde kaynagmistir.
Bu yoldan telekomiinikasyon, diger ulagtirma tiirlerini destekleme ve bilylitme
yaninda, kendi basina bir i yapma aract olmustur. Fiber optik kablolar tedrici olarak
bakir kablolarin yerini alirken, bilisim otoyollar1 bir ger¢eklige dontismiistiir. Ancak,
bu gelisme bilgisayarlarin isleme giiciindeki ilerlemenin yaninda ciice kalmistir.
Bilisim teknolojilerindeki ilerlemeler ulagtirma-baglantili islem maliyetlerini
azaltmistir. Ornegin, elektronik veri degisim sisteminin gelismesi, giimriik
islemlerindeki geleneksel kagit belgeleme rutinlerinin yerini almistir. Kiiresel yer
belirleme sistemi ile, firmalar, araglarin yerini ve daha iyi yikleme ve yeniden-
yiikleme zamanlarmi izleyebilirler. Internet, tasimalarin niteligi ile belirsizligi
azaltarak daha esnek ve etkin ulastirma pazarlari yaratmak yoluyla, ulagtirma
hareketlerinin yeni orgilitleme yollarin1 agmistir. Ancak, bu teknolojilerin kullanimi

Giilerle sinirh kalmaktadir (Candemir, 2001: 17-19)
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2.2. iktisadi Kiiresellesme Siireci

Iktisadi kiiresellesme siirecinin esas olarak iki evrede gelistigi goriilmektedir.
Ilk evreyi olusturan Klasik ticari kiiresellesme evresinin, kabaca 1870-1914 yillar:
arasinda diinya mal ve finans piyasalarinda hiikmiinii stirdiirdiiglinii gormekteyiz.

18. yiizyil sanayi devriminin teknolojik gelismelerini takiben ilk kusak sanayi
sektorlerinin ulusal sinirlar igerisinde dogal simirlarina ulagsmasi ve rekabetin
keskinlesmesi ile birlikte sanayi sermayesinin yogunlasarak merkezilestigi
goriilmektedir. Sanayi sermayesinin merkezilesmesiyle birlikte, trostlerin ve
tekellerin olusmasi ve buna bagli olarak egemen kapitalist iilkelerin, uluslararasi
ticaret ve sermaye ihract yoluyla cokuluslu sermaye gruplart olusturduklar
goriilmektedir (Beaud, 1981: 173).

Bu sekilde yeni pazarlarin kapist agilarak Klasik ticari kiiresellesme evresi
baglamistir. S6z konusu yillara damgasini vuran bu ilk kiiresellesme dalgasinin temel
ozelligi, ticari iligkilerde ve para piyasalarinda altin standardinin norm kabul edilmis
olmasidir.

Klasik ticari kiiresellesme evresinin bagslarindaki ticari gelismelerin
sanayilesmeye baglamis iilkeler arasinda hammadde ve mamul mal agirlikli ticaret
iken ortalarda Ingiltere onciiliigiinde sanayi ekipmanlari ticareti seklinde ve sonlara
dogru yine Ingiltere onciiliigiinde bankacilik sektdriinde sermaye ihraci seklinde
gerceklestigi goriilmektedir.

Birinci ve Ikinci Diinya Savas1 ve ulus devletlerin gorece bagimsiz kalkinma
ve ticaret politikalari ile sekillenen 1914-1970 yillari ara doneminde iktisadi
kiiresellesme siirecinin ikinci evresini olusturan Neoklasik finansal kiiresellesmenin
alt yapisinin olgunlastirildigi goriilmektedir.

Neoklasik finansal kiiresellesme evresinin, niivesini esas itibariyle, diinya
iktisat tarihinin en biiyiik bunalim1 olarak nitelenen 1929 Biiyiik Buhrani’ndan aldig:
ileri siiriilebilir. Bu bunalimdan sonra, temel parametreleri John Maynard Keynes’in
“Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adl1 eseri tarafindan ortaya konulan talep
yanli iktisat modeli benimsenmistir.

Bu donemde uluslararas: ticaretin siirdiiriilebilirliginde risk olarak algilanan
kur riskinin giderilmesi i¢in Keynes’inde katkida bulundugu ancak daha ¢ok ABD

hazinesinden Harry Dexter White’in doktrinlerine dayanan Bretton Woods Sistemi
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1944 yilinda yiiriirliige konulmustur (lyibozkurt, 2001: 330-331). Bretton Woods
Sistemi’nin politikalarini yiiriitmek amaciyla ise IMF ve DB ortaya ¢ikarilmistir.

Bu yapilanmanin devaminda teknolojide meydana gelen yeni nesil gelismeler,
tiretim faktorlerindeki goreli diisiik maliyetler ve o6zellikle Keynesyen Model’in
etkisiyle 2. Diinya Savasi oncesi ve sonrasi kamu harcamalarinda meydana gelen
artiglarin da birlikte etkisiyle iiretimin ve iiretimden daha hizli olarak ticaretin arttig
gorilmektedir.

Ancak stirdiiriilebilirligi genis dlgiide kamu talebine dayandirilan Keynesyen
Model, uzun vadede asir1 iiretim karsisindaki talep yetersizligi ve kamu etkinsizligi
nedeniyle biit¢e aciklarini siirdiiriilemez boyutlara ulastirmistir. Buna bagli olarak
uluslararasi finansal piyasalarda yasanan dengesizlikler ve 6nemli bir maliyet unsuru
olan petrol fiyatlarindaki olagantistii artiglar, Bretton Woods’la tesis edilen sistemin
1973 yilinda yanina Keynesyen Teori’yi de katarak ¢okmesine neden olmustur. Bu
asamadan sonra, kiiresellesme siirecinin birinci evresini olusturan klasik ticari
kiiresellesme evresinin neoliberal finansal kiiresellesmeye evrildigi goriilmektedir.

1944 yilinda insa edilen Bretton Woods Sistemi ile giivence altina alinan klasik
ticari kiiresellesme evresi 1970’li yillardan itibaren ekonomik ve siyasi sinirlarina
ulasmis ve lider iilkelerin biiyiime hizlarinda ciddi diistisler yasanmaya baslanmistir.
Sermaye karlihiginin, iginde bulundugu ulusal pazarin biyiikligi ile sinirli olmasi
asirt  stok artislarina  ve iiretimden kaynaklanan karin geri doniisiimiinde
yetersizliklere neden olmus bu ise yeni yatirimlar: gergeklestirmek igin gerekli olan
sermaye birikimini olumsuz etkilemistir (Yeldan, 2002: 3).

Ulusal sinirlar iginde karlilik orani gittik¢e diisen sermaye, yeni yatirm
alanlarina yonelmis ve sermayenin kiiresellesmesi siirecini baslatmistir. Hedef pazar
niteligindeki iilkelerde sermaye akigi oniindeki her tiirlii sinirlamanin kaldirilmasi,
sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesi ve finans piyasalarinin serbestlestirilmesiyle
neoklasik finansal kiiresellesme evresi de zeminini elde etmistir (Yeldan, 2002: 3).

1970 sonras1 neoklasik finansal kiiresellesme evresi, ulusal ekonomilerin diinya
piyasalariyla biitinlesmesinin hiz kazandigi bir siirectir. Bu siirecin, 1870-1914
yillar1 arasindaki klasik ticari kiiresellesme evresinden farki, ilki agirlikli olarak reel

mallarin serbest dolagimina dayanirken, ikincisi agirlikli olarak finansal “sanal”
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araglarin serbest dolasimina dayanmaktadir. Ikinci evrede reel ekonomi ile finansal
ekonomi arasindaki iliski zayiflamistir (Giiven, 2001: 2).

Uretimin kiiresellesmesi yaninda, finansal alanda kiiresel iliskilerin ortaya
cikist ve gelismesi bir kisim iktisat¢ilara gore kapitalizmin farkli bir asamasini
olusturmakta “finansal kapitalizm” olup, finansal sermayenin uluslararasi alanlarda
herhangi bir engelle karsilasmaksizin dolasabilmesini miimkiin kilmistir. Neoliberal
kiiresellesme, iktisadi biliylime’nin saglanabilmesi i¢in sermayenin dolasimi,
teknoloji transferleri, mal ve hizmet ticareti konularinda diinya dlgeginde herhangi
bir sinirlandirmanin getirilmemesini talep etmektedir.

Neoliberal finansal kiiresellesme evresi ile birlikte, diger tilkelere uygulatilan
iktisadi politikalar 1s1ginda, 1970’1i yillarin sonunda, ayni amaclar dogrultusunda
birlikte hareket etmeye baslayan IMF, DB ve DTO’niin katkilaryla neoliberal iktisat
politikalari GOU’lerin biiyiik bir kismina hizla yayilmis bulunmaktadir.

2.3. Finansal Kiiresellesme Siireci

Esas olarak Keynes ve Ohlin’in yapmis olduklari tartigmalar ile sermaye
hareketleri teorisinin temelleri atilmistir. Uretim faktorlerinden olan emek ve
sermayenin uluslararasinda yer degistirmekte oldugu konusunun sistemlestirilmesi
1933 yilinda Bertil Ohlin tarafindan yapilmistir. Ohlin sermaye transferlerinin bir
tilkenin satinalma giiciiniin kaybin1 ve diger bir {ilkenin satinalma giiciiniin kazancini
olusturdugunu sdylemistir (Aslan, 1997: 45).

Yukarida da bahsedildigi gibi McKinnon&Shaw Hipotezi, “finansal baskinin
kalkmas1” ve “finansal derinlesmenin saglanmasi” ile etkin kaynak dagiliminin
saglanacagini ve “iktisadi bliylime’nin” hizlanacagini iddia etmektedir. Buna gore,
istenilen iktisadi biiyiime hizina ulasmak i¢in yurti¢i tasarruflar1 yeterli olmayan
AGU’lerde faiz oranimnin yiikselmesiyle, tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflar1 bu
ilkelere yonelerek tasarruf/yatirim ve iktisadi biiylime mekanizmasinin isleyisini
hizlandiracaktir. Iste bu iddia, GOU’lere yénelik finansal sermaye hareketlerinin
temelini olusturmaktadir.

Keynesyen modele dayali Bretton Woods sisteminin yiiriirliige girmesiyle
1950°1li ve 1960’11 yillarda, biitge aciklart pahasina, GU’lerde iktisadi biiyiime

oranlari, diislis sergilese de artti. Ancak bu oranlar 1970’li yillara gelindiginde
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diismeye baslamisti. 1970°li yillarin basindan itibaren GU’lerde kullanilan
teknolojilerin emek verimliligini arttirma potansiyeli azalmis, hammadde fiyatlar
yiikselmis ve buna bagli olarak karlar azalmaya baslamistir. Ayrica bu déonemde
diinya ekonomilerinde hakim olan ithal ikameci sanayilesme stratejisi politikasi
uygulayan iilkelerin cari hesaplarinda agiklarin bulunmasi ve bu nedenle GU’lerin
kendi iiretimlerinde kullandiklar1 {iiriinlerin talebinde yasanan diisiisler karlarin
azalmasinda etkili olmustur (Beaud, 1981: 248-249).

1967 yilinda Israil-Misir Savas1 gerceklesmistir. Bu savas1 kazanan Israil ve
destekcilerine misilleme olarak, kapitalist iilkelere yapilan petrol satig fiyatlari
yiikseltilmigtir. OPEC iilkeleri, bir siyasi baski olarak, petroliin varil satis fiyatini
Ocak 1973’teki 2.59 ABD dolarindan Ekim 1973’te 5.11 dolara, Ocak 1974’te de
11.65 dolarla bir yil i¢inde 4 katina ¢ikarmuslardir. (Ozgiiven, 2001: 58).

OPEC iilkelerinin petrol fiyatlarini arttirmalari bu {ilkelerin cari hesaplarinda
devasa fazlalarin olusmasimi saglamistir. Bilindigi gibi bu iilkelerde sanayilesme
orani diisiik oldugundan ellerinde olusan fonlar1 kendi ekonomilerinde cevrime
sokmalar1t miimkiin olmamastir.

Petrol ihrag¢ eden iilkelerde olusan fazlalarin kaynagi petrol ithal eden iilkelerin
aciklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Petrol ithal eden GU’ler ihrag ettikleri
sanayi {iriin fiyatlarini ayarlayarak agiklarin1 6nemli oranda azaltirken GOU’ler hem
kendi agiklarini hem de GU’lerin agiklarinin kendi payma diisen kismmi (ithal mal
fiyatlarinin artmas1 nedeniyle) finanse etmek zorunda kalmistir. Finansman
kaynagini ise petrol ihra¢ eden flilkelerde olusan fazlalarin uluslararasi bankacilik
sistemi araciligiyla yeniden g¢evrime sokulmasiyla bu bankalardan alinan krediler
olusturmaktadir (Gibson ve Tsakalatos, 1992: 183).

1979 yilinda Ikinci Petrol Krizi ortaya ¢ikmustir. GU’ler bu krizi atlatmada
ozellikle ilk kriz doneminde petrol ihracat¢ist olan OPEC iiyelerinde olusan asiri
dolar birikimini, Liberalizasyon politikalarinin da etkisiyle kendi mali piyasalarina
cekmek suretiyle fazla etkilenmeden atlatabilmislerdir. Ancak, GOU’ler 1974 yilinda
yasanan petrol krizinin etkilerini hafifletmek icin ¢ok yiiksek oranda borglanma
yoluna gittiklerinden ikinci krizde daha derin etkilere maruz kalmiglardir. Bu
iilkelerde bor¢ servis oranlarindaki agiklar daha da derinlesmis ve bor¢ krizine

girmelerine neden olmustur.
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1980°li yillarin sonunda, GOU’lerin toplam borcu 1, 1 Trilyon dolarin iizerinde
gerceklesmistir. Bu devasa borcun dogrudan sonucu, uzun vadeli iktisadi biliylime
icin gerekli olan sanayilesme ve ekonomik yeniden yapilanma istegini durdurmus
olmasidir. Bu iilkeler uzun vadeli iktisadi biiyime hedefi yerine borg¢larin
cevirebilmek icin kisa vadeli kaynak bulma arayigina yonelmislerdir. Bu dénemde,
bor¢ krizine diisen iilkelerde liberalizasyon politikalarinin uygulamada oldugu ve
piyasalar iizerinde hiikiimet miidahalelerinin siirli diizeyde oldugu goriilmektedir.
Diger deyisle piyasa mekanizmasi belirleyici konumdadir (Gibson ve Tsakalatos,
1992: 173-174).

1976-1980 yillar1 arasinda uluslararast bankalarin varliklart %95 oraninda
biiylimiistiir. Bu siiregte Off-Shore banka sistemi ile eurodolar piyasalar1 uluslararasi
mali sistemin Onemli unsurlari haline gelmislerdir. Finansal piyasalardaki bu
gelismeler, para hareketlerine, ilgili ilkelerin kisitlama ve diizenlemelerine
ugramadan kullanabilecekleri biiyiik bir alan sunmustur.

Uluslararas1 mali merkezler olarak adlandirilan iilke veya adaciklar,
sagladiklari vergi avantaji, sir saklama ve serbestlik uygulamalariyla kiy1 (Off-Shore)
bankaciliginin olusumunda ve gelisiminde etkili olmuslardir. Bu merkezler
sunduklar1 bu tiir avantajlarin yani sira etkin bir finansal piyasanin ihtiya¢ duyacagi
kurumsal ve teknik olanaklar1 da sunarak diinyadaki, 6énemli miktarlardaki fonun
kendilerinde toplanmasini saglamiglardir. Bu sisteme Off-shore denmesinin sebebi,
bu iilkelerin ¢ogunun Ingiliz Milletler Toplulugu’na bagh kiiciik ada devletleri
olmalarindan kaynaklanmaktadir (Akdis, 2002: 4).

Off-Shore bankaciliginin boyutunu kavrayabilmek i¢in su bilgiler yol gosterici
olabilir. Karaipler’deki yaklasik 35 bin kisinin yasadigi Cayman Adalari’nda, 32 bin
uluslararasi ticaret sirketi, 550 banka, 900 uluslararas1 yatirrm fonu, 400 sigorta
sitketi bulunmaktadir. Kiy1 bankaciliinin yogunlagtigt bolgelerde bulunan
bankalardan birkaginin aktif toplami 400 Milyar dolar1 bulmaktadir. Orta biiyiikliikte
bir bankanin aktifi dahi 80 Milyar dolarin tizerindedir. Bu miktarin biiyiikligiini
Tiirkiye’deki toplam mevduatin 35 Milyar dolar oldugunu g6z oniinde tutarak
degerlendirmek miimkiindiir. Bu rakamlar dikkate alindiginda kiyr bankaciliginin
uluslararasi finansal sistem acisindan belirleyici oldugu sdylenebilir. (Odabasi, 1999:
36).
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Finansal kiiresellesme, sermaye ve para piyasalarinda McKinnon&Shaw
Hipotezi ¢ergevesinde gergeklesmektedir. Sermaye piyasalarinda uygulanan
liberalizasyon politikalari, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis
serbestisinin saglanmasi, tasarruflara ve tasarruflarin etkin dagilimima engel olan ve
finansal aracilig1 zayif diisiiren finansal baski politikalarinin ve yabanci yatirimeilara
yonelik smirlamalarin  kaldirilmast uygulamalarindan olugmaktadir (Galindo ve
Ordonez, 2002: 1).

Goriildiigii kadariyla, GOU’lerin artan cari agiklarmi karsilamak ve dis
borglarini ¢evirmek igin GU’lerin kontroliindeki cari fazlalardan olusan uluslararasi
finansal yatirimlari, kendi {ilkelerine ydneltme ihtiyaglarinin agirlik kazanmasi,
gerekli teknik ve kurumsal hazirliklar yapilamadan finansal liberalizasyon

politikalarinin uygulanmasini kaginilmaz hale getirmis bulunmaktadir.

2.3.1. Faiz Oram Paritesi Kurali ve Uluslararasi Finansal Sermaye
Yatirnmlan

Faiz orani paritesi kurali, uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin ve
finansal liberalizasyon teorisinin gerisindeki ger¢ek dinamigi ortaya koymaktadir.
Liberalist politikalarin kurumsallagmasi ile biiylik bir ivme kazanan uluslararasi
finansal sermaye hareketleri, diinya ekonomisinin en 6nemli olgularindan biri olup,
faiz-kur arbitrajmma dayanarak en yiiksek reel getiriyi elde etmek amaciyla bir
iilkeden digerine kolaylikla kayabilen tiirdeki sermaye akimlar1 olarak kabul
edilmektedir

Spot ve forward doviz piyasalar1 ulusal para politikalarindan etkilenmektedir.
Ulkelerin nominal faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar kar pesinde kosan kisa vadeli
uluslararas: finansal sermaye hareketlerinin farkl iilkelerin para piyasalar1 arasinda
hareketine neden olmaktadir. Faiz orani paritesi kurali ulusal para piyasalariyla doviz
kurlar1 arasinda bir iliski kurmaktadir.

Faiz oranmi paritesi kurali, islem giderlerini g6z ardi ederek, ulusal ve
uluslararas1 diizeyde, benzer risk grubundaki ve vadesindeki menkul kiymetlerin
nominal faiz orani farklarinin, ters isaretle forward doviz kuru primi/iskontosuna esit

olmas1 gerektigini ifade etmektedir (Dogukanli, 2001: 76).
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Bunun saglanmasi, teoride iddia edildigi gibi, ulusal ve uluslararasi diizeyde
finansal piyasalar arasinda tam biitiinlesmenin oldugunu gosterir ve etkin kaynak
dagilimi gergeklesmis olur. Dolayisiyla faiz orani paritesi kurali finansal biitiinlesme
derecesinin bir gostergesi olmaktadir (Aslan, 1997: 36).

i’ : Ev sahibi iilke faiz oranlarini, i¥ : yatirimer iilke faiz oranlarini, EZ.; © t+1
dénemi sonundaki doviz kuru beklentisini ve E. : Do6nem basindaki doviz kurunu

belirtmek iizere, faiz orani paritesi kurali, asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

E, (1)

E, ()

Birinci denkleme gore, yatirimin yapilacagi tlkedeki finansal varliklarin
getirisi, yatirimei iilkedeki finansal varliklarin getirisini gegmektedir ve yatirimer igin
caziptir. Fakat bu tek bagina yeterli degildir. Cilinkii yatirimin yapilacagi ev sahibi
iilkedeki doviz kurunda, yatinmin vadesi boyunca finansal varlik getirisini
notrleyecek miktarda deger kaybi s6z konusu olabilir. Hatta zarar etmek de soz
konusudur. Bu nedenle yatirimer yerel paranin deger kayb1 konusunda bir beklenti
olusturmak zorundadir. Bu beklentiyi de hesaba katarak yapilacak planlamada
yatirimin getirisi pozitifse yatirim gergeklesmektedir.

Ikinci denkleme gore ise, yatirnmin yapilacag: iilkedeki finansal varliklarin
getirisi, yatirimer tilkedeki finansal varliklarin getirisini gegmemektedir ve yatirimei
icin lilkesinde kalmak daha caziptir.

Dogal olarak yatirimcinin portfoyiinde birgok iilke alternatifi bulundugu igin
fonlarini, faiz orani paritesi kuralina gore getirisi en yiliksek olan iilkelere
kaydirmaktadir. Denklemden de anlasilabilecegi gibi bu yatirimcilarin yonelecegi
tilkeler, faiz oran1 yiiksek, doviz kurunu baskilayan veya sabitleyen ve ayn1 zamanda

ekonomik ve siyasi kriz riski minimum olan iilkelerdir (Aytemiz, 2007: 19).
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2.3.2. Uluslararasi Finansal Sermaye Yatirnmcilari ve Yatirim Tiirleri

Uluslararasi Finansal Sermaye Yatirimcilari, asagidaki gibi siralanabilir.

* Denizasir1 faaliyetlerde bulunan biiylik off-shore finansal kuruluslari,

Biiyiik CUS’lara sahip iilkeler, 6zellikle GOU’lere yonelik portfoy yatirimeist
konumundadirlar,

* Emeklilik ve hayat sigorta sirketleri

*Diger sigorta sirketleri ve fonlari,

*Yatirim fonlar1 yoneticileri,

* Arac1 kurumlar

* Eurotahvil kurumlarinin bireysel yatirimcilari ve

*Uluslararas1 piyasalarda kote edilen varliklara yatinm yapan bireysel
yatirimeilar seklindedir.

Uluslararas1 finansal yatirimlar, DYY disinda kalan ve sicak para olarak
adlandirilan, vadesi bir yildan kisa ve bunun yaninda akiskanligi oldukga yiiksek
olan yatirimlardir ve portfoy yatirimlari olarak nitelendirilmektedir (Iseri ve Aktas,
2005: 1).

Uluslararas1 finansal sermaye hareketleri’na konu olan araglar iki grupta
toplanmaktadir. Bunlar 6zkaynak ve bor¢lanma araglaridir. Bunlardan 6zkaynak
araglari su sekilde siralanmaktadir (Aslan, 1997: 85-86)

eUlke Fonlari: Yabanci yatirimcilara kaynaklari toplama ve yeni gelisen
piyasalarda yatirim imkani veren araglardir. Fonlar, kiiresel fonlar araciligiyla tiim
yeni gelisen piyasalarda, bolgesel fonlar araciligiyla belirli bolgelerde, iilke fonlari
araciligiyla da bazi iilkelerde yatirilabilmektedir.

e Depo Edilebilir Menkul Kiymetler: Uluslararas: hisse senetlerine dogrudan
yatirrm Yyapmak konvertibilite nedeniyle olduk¢a giigtiir. Ancak depo edilebilir
menkul kiymet sertifikalarinin gelistirilmesiyle bu iiriinlere yatirinm yapmak
kolaylagmis ve islem hacmi hizli bir sekilde gelismistir (Dogukanli, 2001: 283-284).

* Amerikan Depository Receipys (ADRs):  ABD disindaki sirketler

tarafindan ihra¢ edilen ve devredilebilir 6zkaynak temeline dayanan araglardir.
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ABD menkul kiymetler piyasasinda alinip satilmaktadir. ADRs sahipleri oy

verme dahil hisse sahipleri ile ayn1 haklara sahiptirler.

*Global Depository Receipts (GDRS): ADRs’lere benzemektedirler. Ancak
tim menkul kiymet piyasalarinda ayni anda ihra¢ edilebilmektedirler.
GDRs’ler tiim iilke paralart ile alinip satilabilmektedirler. Bularin disinda ki
depo edilebilir menkul kiymetler ise,

* [nternational Depository Receipts (IDRs)

* European Depository Receipts (EDRS) ve

* Continental Depository Receipts (CDRs)
eHisse Senetleri: firmalarin hisse senetlerine yapilan yatirimlardir. Hisse

senetlerinin ulusal ve uluslararasi finans piyasalariyla biitlinlesme derecesine gore
yatirim ¢ekebilmektedir.

e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri: Organize piyasalarda ve tezgah iistii
piyasalarda islem yapilabilen ve uluslararasi finansal sistemle biitiinlesmesi en
yiiksek diizeyde olan piyasalardir ve devasa islem hacmine sahiptir. Bunda etkili olan
unsur kaldirag etkisi yani ¢ok diisiikk ( % 10gibi) slirdliirme teminatlar1 lizerinden
islem yapilabilmesidir. Bu %n islem hacimleri 10 kat veya daha fazla
goriinebilmektedir. Vadeli islem araglar1 futures, forward, swap ve opsiyonlar gibi
tiirev araglardan olugsmaktadir (TSPAKB, 2009, 74-79). IMF, bu gibi tiirev lirlinleri
diger finansal sermaye yatirimlari grubuna dahil etmektedir (Kula, 2003: 143).

Uluslararasi finansal sermaye hareketleri’na konu olan borglanma araglari ise
su sekilde gruplandirilabilir (Aslan, 1997: 86):

e Uluslararas1 Tahvil ihraclari: GOU’lerin uzun vadeli borglanma ihtiyaclarini
karsilayan ve siireklilik araz eden araglardir.

e Finansman Bonolari: Kisa vadeli araglardir. ABD ve Euro marketlerde islem
gormekte ve GOU piyasalarina giris icin kullanilmaktadir. Cesitleri, ticari bono,
hazine bonosu, prefinansman kredisi ve ihracat kredisi seklindedir.

e Mevduat Sertifikasi: GOU’lerin uluslararasi finansal piyasalarda bor¢lanmak
i¢in kullandiklar1 bir aragtir.

Bor¢lanma araglar1 daha ¢ok finansal piyasalar1 gelismemis iilkeler tarafindan

kullanilmaktadir.
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2.3.3. Uluslararas1 Finansal Sermaye Yatirnmlarmin Piyasalara Giris
Mekanizmasi

Finansal piyasalara giris kanallarinin ulusal ve uluslararasi yonii ve hacmi
cesitli politika degiskenleri ile etkilenebilmektedir. Bu nedenle politika segeneklerine
karar verilmesi, aktarim kanallarin1 belirlemektedir. Bu ¢ergevede, para otoritesinin
makro ekonomik hedefler Onciiligiinde para politikast hedefleri, belirleyici
olmaktadir. Piyasalara giris ve yatirimlarin finansman kanallari; faiz oram1 kanali,
kredi kanali ve diger varlik fiyati (doviz kuru ve hisse fiyatlar1) kanallarindan
olusmaktadir.

Finansal sistem’lerde yatirimlarin finansmani igin iki farkli modelin bir arada
kullanildigi goriilmektedir. Etkin finansman modelini belirleyen faktér, finansal
gelisme ve derinlesme diizeyidir. Bankacilik sistemi ile finansman modeli finansal
gelisme ve derinlesme siirecinin basinda, faiz orani, kredi araglar1 belirleyici model
iken finansal gelisme ve derinlesme artigina paralel olarak sermaye piyasalari modeli
varlik fiyatlamasi ile 6n plana ¢ikmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 25).

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarin1 belirlemek i¢in yapilan
calismalarda, banka kredi kanali ile hisse senedi kanalinin ¢alismadigi, faiz kanali ile
doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde calistigi sonuclarina ulagilmistir (Kadioglu,
2006: 47). Hisse senedi kanalinin ¢alismamasi, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin
yeterince derinlik kazanmadigim gostermektedir. Ornek (2009) Tiirkiye’de parasal
aktarim kanallar igerisinde geleneksel faiz orani kanalinin, paranin reel ekonomiye
aktariminda en etkili ¢alisan kanal oldugunu belirlemistir (ss: 122-124).

Faiz oranlar1 ve doviz kurlar uluslararasi faiz orani paritesini etkileyerek
uluslararasi finansal sermaye hareketlerini kamu varliklarina yonelterek faiz orani
giris kanalimi isletebilmektedir. Para politikast degisiklikleri hisse senetleri,
gayrimenkul, doviz kuru gibi varlik fiyatlarinda degisikliklere yol agarak uluslararasi
finansal sermaye hareketlerinin arz yoniinii bu varliklara ya da bu kanaldaysa diger
kanallara kaydirabilir. Uluslararasi finansal sermaye hareketleri uluslararasi diizeyde
borsa ve bankalar arasinda ya da ulusal ve uluslararas1 yatirim ve tiiketici kredisi
seklinde kredi kanaliyla da piyasaya giris gergeklestirebilmektedir. Uluslararasi

finansal sermaye hareketleri ulusal ve uluslararasi piyasalarda parite kosullarina ve
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likidite diizeyine bagl olarak bu kanallar arasinda hizli ya da yavas olarak siirekli

hareket etmektedir.

2.3.4. Finansal Gelisme ve Finansal Derinlesme

Finansal gelisme, bir {ilkedeki finans piyasasinda kullanilan araglarin
cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi olarak
ifade edilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisliginin 6l¢iilmesinde, ulusal ve
uluslararasi tasarruflar1 harekete gecirme diizeyi 6nemli bir gosterge sayilmaktadir.
Finansal piyasalarin gelismigligini bu niteligi ile Olcen gostergeler, mali
varlik/GSMH ve M2Y/GSMH seklinde ele alinmaktadir.

Finansal derinlesme ise, finans sektoriinde yaratilan fonlarn, reel kesime
aktarilma orami1 “yatirim kredileri/ mali varlik+M2Y” seklinde ifade edilmektedir.
Finansal gelisme’nin varligi durumunda, bu oran yiiksekse finansal derinlesme
artmakta ve iktisadi biiyiime’de beklenen katkinin gerceklesmesi gerekmektedir.
Oranin diisiik olmasi, finansal derinlesmenin zayif oldugunun ve etkin kaynak
dagilimiin gerceklesmediginin gostergesi sayilmaktadir. Bu durumda finansal
kaynaklar spekiilasyona kaymakta ve iktisadi biliyimeye gerekli katkiyi
saglamamakta ve reel ekonomi kazanimlarini agindirmaktadir.

2.3.5. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararasi Finansal Sermaye
Hareketleri

GOU’ler, “geri kalmishik” kisir dongiisiinii kirabilmek icin yatirimlarini
arttirmak zorundadirlar. Bu iilkelerin kalkinma siire¢lerinde karsi karsiya
bulunduklar tasarruf/yatirim darbogazi veya sermaye yetersizligi bir dl¢lide yabanci
tilkelerde yapilan tasarruflarin {ilkeye yatinm olarak c¢ekilmesi ile ortadan
kaldirilabilmektedir. Diger bir deyisle uluslararas: finansal sermaye, i¢ tasarruf dar
bogazini azaltmak i¢in kullanilabilecek 6nemli bir kaynak olarak goriilmektedir.

Uluslararas1 Finansal Sermaye Yatirimlari’nin bir iilke ekonomisi igin en
onemli katkisi; iilke ekonomisine yaptigi sermaye aktarimidir. Tipik olarak
GOU’lerin ekonomik yapisina bakildiginda karsilasilan en belirgin  dzellik
sermayenin - teknolojik gelisme diizeyiyle birlikte - diger iiretim faktorleri olan

isgiicli ve topraga nazaran ¢ok daha kisitli olmasidir. Bu kisitliligin en énemli nedeni

42



ulusal sermaye olusumunun diisiik seviyede olmasidir. Ulusal sermaye olusumu,
oncelikli olarak iilkedeki kisi bast GSYIH tarafindan belirlenmektedir.

GOU’lerde ise kisi bast GSYIH diisiik oldugundan sermaye olusumu da
temelden kisith kalmaktadir. Kisi bast GSYIH nin arttirilmasi, iiretim kapasitesinin
genislemesiyle bu ise her yil bir 6nceki yila oranla yatirnmlarin arttirilmasiyla
miimkiin olmaktadir. Bunun ger¢eklesmesi ancak ekonomide her yil yaratilan toplam
kaynaklarin belirli bir kismimin tiiketilmeyerek, tasarruf halinde tiliretilmesi ve
yatirima doniistiiriilmesi ile miimkiin olmaktadir. Ancak GOU’lerde marjinal tiiketim
egiliminin fazla olmasi marjinal tasarruf egiliminin diisiik kalmasina dolayisiyla
yatinm i¢in gerekli sermaye olusumunun yetersiz diizeyde seyretmesine neden
olmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005).

Kisi bast GSYIH ve tasarruflar yetersiz oldugu zaman, yapilabilecek tek sey
disaridan iilkeye tasarruf transferi ya da uluslararasi finansal sermaye yatirimi
saglayabilmektir. Bu sayede GOU’lerde iktisadi bilyiime igin tasarruflarin yatirrmlara
yetmemesi, yani sermaye yetersizligi, sorunu ¢6ziime kavusabilmektedir (Karluk,
1983: 197).

GOU’lerin  uluslararas1 finansal sermaye yatirimlarmi — ekonomilerine
cekebilmeleri i¢in finansal piyasalarinda finansal liberalizasyon teorileri

dogrultusunda bir takim reform politikalarin1 uygulamalar1 gerekmistir.

2.3.5.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon Siireci

1980°li yillarin baglarindan itibaren uygulamaya konulan Finansal Reform
siireci, zaman zaman duraklasa da bircok GOU’lerde devam etmektedir. Bu siire¢ iki
asamada incelenebilir.

1980’lerden baslayan ve 1990l yillara kadar devam eden ilk asamada birgok
GOU finansal piyasalar iizerinde baskiya nende olan yasalar yiiriirliikten kaldirmis
ya da yeniden diizenlemistir. Bu siirecte faiz sinirlamalarinin kaldirildigi, kredi
politikalarimin esneklestirildigi, bankacilik sektoriine giris ¢ikist serbest hale
getirecek diizenlemelerin  yapildigi, yabanci sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalarin kaldirildigi ve menkul kiymetler borsalarin kurumsallastirildigi ve
daha aktif hale gelmesinin tesvik edildigi politikalarin yiiriirliige konuldugu
goriilmektedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 4).
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1990’11 yillardan gilinlimiize dek siiregelen finansal reformlarin ikinci
asamasinda ise ekonomide daha ¢ok yapisal diizenlemelere yonelik ¢aligsmalarin
yapildigr goriilmektedir. Bu diizenlemelerle, makroekonomik istikrar1 saglamak,
kredi piyasasinda yanlis se¢im ve etik problemleri gibi asimetrik bilgi’den
kaynaklanan aksakliklar1 gidermek i¢in finansal kurumlara yonelik etkin bir
denetleme ve gozetleme mekanizmasinin kurulmasi amaglandigi anlasilmaktadir.
Ayrica bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi ile uluslararasi
kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklar1 gidermek ve menkul kiymet borsalarinin
diinya borsalariyla biitiinlesmesini  saglama amacinin da bulundugu ileri
stirilmektedir (Gliloglu ve Altunoglu, 2002: 4).

GOU‘lerde ulusal finans piyasalarinin  liberalizasyonu, ii¢ sekilde
gerceklestirilmektedir;

Ulke vatandaslarinin uluslararas1 piyasadan borg¢lanmalar1 ve yabancilarin da
yurtici finansal piyasalarda yatirim yapmasinin miimkiin olmast,

Bir taraftan iilke vatandaslarinin yurt disina sermaye transferine ve yurtdisi
finansal piyasalarda yabanci finansal varlik tutmalarina imkan taninirken diger
taraftan yabancilarin da yurt i¢i finansal piyasalardan bor¢lanmasi ve varlik ihrag
edebilmesine imkan saglanmasi,

Ulke vatandaslarinin yabanci parayla borg-yatirim iliskisine girmesi, érnegin
bankalarda doviz tevdiat hesabi agmalar1 ve doviz kredisi kullanmasi seklinde
gerceklesmektedir (Mangir, 2005: 462).

Kurumsal diizeyde para piyasalarinin liberallestirilmesi ise hiikiimetlerin
bankacilik sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirmasi ya da hafifletmesi
seklinde gerceklesmektedir. Politika yapicilar bankalar arasi rekabetin arttirilmast,
faiz oranlar1 ve hizmetlerin fiyatlandirilmasinin serbest birakilmasi ve anlasmalarin
engellenmesi suretiyle fiyat rekabetini saglamaya ¢alismaktadirlar. Buna ek olarak
uzmanlagma yerine ¢esitlendirme tesvik edilmekte, ulusal ve uluslararasi alanda sube
aginin genislemesi yoniinde diizenlemelere gidilmektedir. Ayrica finansal piyasalar
arasinda bilgi akisina dayali, seffaflik kosullarinin saglandig1 ve birlesme-sermaye
katilim1 yoluyla, olusacak rekabeti Onleyici faaliyetlere engel olmak amaciyla

piyasaya miidahaleden kagiilmaktadir (Onur, 2005: 129-130).
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GU’lerde monetarist ya da neoklasik iktisat politikalar1 olarak adlandirilan bu
reformlarin, IMF, DB ve DTO 6nerileri dogrultusunda GOU’lerin diinya kapitalist
sistemine baglanmasini saglayacak yapisal uyum programlarini da igeren neoliberal

iktisat politikasi stratejileri oldugu ileri siiriilmektedir (Altiok, 2005: 152).

2.3.5.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararas1 Finansal Sermaye
Yatirnmlarinin Boyutu

1980'lerde neoliberalist politikalarin kurumsallastirilmasina paralel olarak
GU’ler arasinda baslayan finansal sermaye hareketleri GOU’lere dogru ve oncelikle
ilkeden iilkeye resmi krediler seklinde devaminda ise daha ¢ok 6zel ticari kredi ve
yatirimlar seklinde gelismeye baslamistir. Uluslararasi 6zel yatirimlar 1980'lerden
sonra DYY seklinde ancak 6zellikle 1990'lardan sonra yeni finansal enstriimanlarin
gelistirilmesiyle finansal sermaye yatirimlar1 seklinde gelismistir.

Uluslararas1 finansal piyasalarin artan bir hizla biitliinleserek derinlestigi,
derinlesirken de reel ekonomi ile finansal piyasalar arasindaki dengesizligin ve
kopuklugun giderek arttigi goriilmektedir. 1980°lerde 12 Trilyon dolarlik finansal
stoka karsilik diinya ekonomilerinin 10.1 Trilyon dolar toplam milli geliri
bulunurken; 2005 yilinda 1980°e gore diinya milli geliri 4 kat artarak, 44.5 Trilyon
dolara yiikselmis, finansal stoklar ise ayn1 donemde 11 kat artarak 140 Trilyon dolara
ulasmistir. Bir baska anlatimla finansal derinlik % 109°dan % 316’ya ulasmistir.
2005 yili itibariyle 140 Trilyon dolarlik toplam finansal stokun 50 Trilyon dolar
ABD’de, 30 Trilyon dolar1 AB’de, 20 Trilyon dolar1 Japonya’da, 8 Trilyon dolar1
Ingiltere, 5 Trilyon dolar1 Cin’de bulunmaktadir (Altun ve Mutan, 2007: 6).

Uluslararasi finansal sermaye yatirimlarmin énemli boliimii ABD, Ingiltere,
AB ve Japonya arasinda gergeklesmektedir. Ancak son yillarda GOU’ler de
uluslararasi finansal sermaye yatirimlarindan (UFSY) pay almaya baslamislardir.
2007 yil1 itibariyle 1.157, 7 Milyar dolarlik 6zel ve resmi UFSY GOU’lere ydnelmis
bulunmaktadir. 2008 y1l1 sonu itibariyle ise yasanan kiiresel finansal kriz nedeniyle,
6zel ve resmi UFSY tahmini olarak 727, 3 Milyar Dolar olarak ger¢eklesmistir (The
World Bank, 2009: 40). 1990-2007 aras1 donemde iilke tiplerine gdre GOU’lere
yonelik net UFSY Tablo 3’teki gibi ve 2001-2008 arasi donemde yatirim tiirlerine
GOU’lere yonelik net UFSY Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 3: GOU’lere Yonelik Net Finansal Sermaye Yatirimlari (/GSY IH-%)

1997-2001

Ortalama 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Toplami 6,7 6,4 7,5 7,3 8,3 8,2 9,9
Net Ozel Sermaye Akimlari 3,4 2,3 3,6 3,7 50 50 6, 3
Net Ozel Cari Transferler 2,3 3,2 3,5 3,6 3,6 3,6 3,5
Net Resmi Sermaye Akimlar1 ve Transferler 1,0 0,9 0,4 0,0 -0,3 -0, 4 0,1
Diger GOU’ler 12,9 13,5 14,0 14,8 16,5 16, 2 15,9
Net Ozel Sermaye Akimlari 2,4 4,9 5,0 5,3 6,4 5,7 5,8
Net Ozel Cari Transferler 3,0 4,7 4,0 4,7 5,3 55 57
Net Resmi Sermaye Akimlar1 ve Transferler 7,4 9,7 50 4,8 4,8 50 4.4
Kirilgan Yapih Ulkeler* 14,0 19, 3 17,8 17,9 21,7 20,5 18, 9
Net Ozel Sermaye Akimlari 2,8 4.9 2,4 1,1 4,7 57 3,5
Net Ozel Cari Transferler 3,2 4,7 6, 1 7,0 6, 8 6, 4 6,3
Net Resmi Sermaye Akimlari ve Transferler 8,0 9,7 9,3 9,8 10, 2 8,5 91
Cari Transferleri de igeren 166, 0 206,4 297,7 411,0 502,5 496,9 872,3

Toplam net 6zel sermaye akimlar: ( Milyar Dolar)

Kaynak: The World Bank, 2008: 43

*Sierra Leone, Timor-Leste ve Zimbabve’den olusmaktadir.
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Tablo 4: GOU’lere Yonelik Net Finansal Sermaye Yatirnmlari(Milyar Dolar)

2002

2008*

Cari Hesap Dengesi

Finansal Akimlar

Net Ozel ve Resmi Sermaye Girisleri
Net Ozel Sermaye Girisleri

Net Varlik Girisleri

Net DYY Girisleri

Net Portfoy Girisleri

Net Bor¢ Akimlari

Resmi Kredi Verenler

Diinya Bankas1

IMF

Diger

Ozel Kredi Verenler

Orta ve Uzun Vadeli Bor¢ Akimlari
Tahviller

Bankalar

Diger

Net Kisa Vadeli Bor¢ Akimlari
Dengeleme Kalemi

Rezervlerdeki Net Degisim (- = artis)
Toplulastirilos kalemler

Kisa Vadeli Borglar1 da igeren Ozel Akimlar
Net DYY Cikislar

Net Portfoy Varlik Cikislar

Isci Transferleri
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377,9

727, 3
706, 9
599, 0
583, 0

15,7
128, 3

Kaynak: The World Bank, 2009: 40
*Tahmini olarak belirlenen rakamlardir.
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Tablo 3 ele alindiginda UFSY ’nin yiikselen piyasalardan azgelismis ve kirillgan
yapili piyasalara dogru GSYIH’lerinde artan oranlarda yer aldiklar1 goriilmektedir.
Bunda iilkelerin GSYIH’lerinin gelisme seviyelerine gore diisiik olmasinin, tilkelerin
geligmislik diizeylerine paralel olarak bagimlilik derecelerinin yiiksek olmasinin ve
risk getiri oraninin yiiksek olmasi nedeniyle ¢ekim gii¢lerinin yiiksek olmasinin etkili
oldugu ileri siirtilebilir.

Tablo 4 ise GOU’lere yonelen UFSY’nin tiirlerine gore dagilimi
goriilmektedir. Buna gére UFSY ’nin 6nemli kismini agirlikli olarak finansal nitelikli
DYY’ler olusturmak iizere &zel sermaye girisleri olusturmaktadir. ikinci 6nemli
finansal sermaye akimi, is¢i transferlerinden kaynaklanmaktadir. Resmi finansal
sermaye akimlari ise IMF ve DB kredileri ile tahvil ihraglarindan kaynaklanmaktadir.

Durum yillar itibariyle degerlendirildiginde, oransal olarak UFSY’nin bu
tilkelerin GSYIH’lerinden aldig1 payin ortalama olarak arttig1 goriilmektedir. Parasal
olarak 2007 yilina kadar GOU’lere ydnelik UFSY *de énemli oranlarda artis olmus ve
2008 yilinda yaklasik olarak % 40 oraninda keskin bir diisiis yasanmigtir. Bunda,
Amerika’daki bir finansal kurulusun iflasiyla ortaya c¢ikan kiiresel finans krizinin

etkili oldugu bilinmektedir.
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GOU’lere yonelik UFSY ’nin bolgesel dagilimi ise Tablo 5’teki gibidir.
Tablo 5: GOU’lere Yonelik Net UFSY’nin Bolgesel Dagihnn (Milyar Dolar)

2005 2006 2007 2008*

Toplam 570 739 1158 707
Bolgeler

Dogu Asya ve Pasifik 187 206 281 203
Avrupa ve Orta Asya 192 311 472 251
Latin Amerika ve Karaipler 113 85 216 128
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 19 25 21 33
Gliney Asya 25 72 113 66
Sahra Alt1 Afrika 33 40 55 36

Kaynak: The World Bank, 2009: 41
*Tahmini rakamlardir.

Tablo 5’e gore UFSY, yillara gore gelisim de dikkate alindiginda, paylarina
gore Avrupa ve Orta Asya basta olmak iizere Dogu Asya ve Pasifik ve Latin
Amerika ve Karaipler seklinde siralanmaktadir. Tabloya gore risk algisinin en
yiiksek oldugu boélgelerin, sirasiyla Giiney Asya, Latin Amerika ve Karaipler ve
Avrupa ve Orta Asya oldugu ileri siiriilebilir.

IMF’nin uluslararas: finansal istatistikleri ile 6zel veri yayimlama standartlar
veri tabanindan derlenen 11 GOU’niin 2007 ve 2008 yillar1 sonu itibariyla
uluslararas: yatirnm pozisyonu (UYP) verileri ile disa agiklik oranlar1 Tablo 6’daki

gibidir.
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Tablo 6: Gelismekte Olan Ulkelerin Uluslararasi Yatirim Pozisyonlar1 ve Disa Acikhik Oranlar

Varhk Yiikiumlilik Net UYP Net UYP/GSYIH Disa Aciklik Orani
(Milyar $) (Milyar $) (Milyar $) (%0) (%)
Ulkeler 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Arjantin 205 215 168 157 37 59 14 18 1z 113
Brezilya 370 413 939 692 -569 -279 -43 -18 % 70
Cek Cumbhuriy. 116 118 184 201 -69 -83 -39 -38 izz 147
Giiney Afrika 215 159 283 209 -68 -50 -24 -18 145 133
Giiney Kore 588 491 820 602 -232 -110 -24 -12 118
Hindistan* 331 358 408 420 -7 -62 -7 -5 ° 65
Macaristan** 267 296 402 448 -135 -152 -98 -102 %4 501
Meksika 219 234 612 601 -393 -367 -38 -34 o1 77
Malezya 225 222 230 183 -6 39 -3 17 i:z 183
Rusya 1.099 1.010 1.226 756 -127 254 -10 15 105
Singapur 880 958 725 763 155 195 96 76 99 668
Tiirkiye 167 176 482 374 -315 -197 -48 -27 99 74

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2008a: 4
*Eyliil 2008 sonu itibariyle, **Macaristan Merkez Bankas1 ve Merkezi istatistik ofisi verilerinden hesaplamiglardir.
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Segilen tilkeler net UYP/GSYIH oranlart dikkate alindiginda, Singapur % 76,
Arjantin’ % 18, Malezya % 17 ve Rusya % 15 ile varliklarinin ytikiimliiliiklerini
astigt  goriilmektedir. Tiirkiye’nin  de icinde bulundugu diger iilkelerin
yiikiimliiliikleri varliklarindan biiyiiktiir. Ikinci grup iilkeler icinde net orani en diisiik
olan tilke Hindistan % -5, en yiiksek olan iilke Macaristan % - 102 olarak yer
almaktadir. Disa agiklik orani en yiiksek ve en diisiik iilkeler sirasiyla, % 668’le
Singapur ve % 65°le Hindistan’dir. Tiirkiye’nin Net UYP/GSYH orani1 2007 yilinda
% -48 iken, 2008 yilinda oran % -27’ye diismiis, disa agiklik oran1 ise 2007 yilinda
% 99, 5 iken, 2008 yilsonunda % 74, 1’¢ diismiistiir. Tiirkiye, gerek net UYP/GSYH
orani gerekse disa aciklik orani itibariyla, secilen GOU’lerle karsilastirildiginda
ortalama degerlere sahip bulunmaktadir.

2008 yilinin 6zellikle son ¢eyreginde derinlik ve yayginlik kazanan Kiiresel
krizin de etkisiyle segilen tilkelerin, Macaristan disinda, disa agiklik oranlarinin 2008
yilsonu itibartyla diistiigii gézlenmektedir. Macaristan’in yiikiimliiliiklerindeki 2007
yilsonuna gore yiiksek artisin, hem UYP/GSYIH oraninda hem de disa agiklik

oraninda goriilen artigin etkili oldugu belirtilmektedir.

2.3.5.3. Tiirkiye’ye Yonelik Finansal Sermaye Hareketleri

Tiirkiye ekonomisinin ii¢ farkli biiylime stratejisi benimsedigi goriilmektedir.
1980 yili oncesi ithal ikameci, 1980 — 1999 yillar1 aras1 agirlikli olarak ihracata
dayali ve 1999 yilindan giinlimiize kadar agirlikli olarak uluslararasi finansal
yatirimlara dayali sanal biiyiime stratejisi uygulamis ve uygulamaya devam
etmektedir.Sermaye giriglerinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisi olmakla
beraber, tersi bir durumda sermaye g¢ikisinin yasanmasi, ekonomik biiylimeye
Olumsuz yansimaktadir.

Tirkiye 1989 — 2000 yillar1 arasinda bazen %8 — 9 biiyiime oranim1 yakalamig
olmakla birlikte, bu donemin biiyiime ortalamasi %3, 9 dur. Bunun nedeni, sermaye
girislerine Ozellikle Tiirkiye i¢in portfoy ve kisa vadeli hareketlere bagimli olan
bliylime siirecinin, portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
oynaklik nedeniyle kesintiye ugramasidir (Cihan, 2005: 114-115).

24 Ocak 1980 Istikrar kararlariyla birlikte Tiirkiye disa agik ihracata dayali

bliyime modelini benimsemistir. 24 Ocak Kararlart’nin en 6nemli 6zelligi,
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Tiirkiye’nin i¢ine diismiis bulundugu ekonomik istikrarsizligi gidermeyi ve yillardan
beri izlenmekte olan ithal ikameci kalkinma stratejisini degistirerek ekonomik
dengelerin  olusumunda serbest piyasa mekanizmasinin roliinii  artirmayi
hedeflemesidir (Ay, 2000: 15).

Tiirkiye’de liberallesme siireci, 24 Ocak 1980°den sonra 28 ve 30 No’lu
Kararnamelerle baslatilmis ve bu kararnameler uyarinca Aralik 1983 ve Temmuz
1984’te uygulamaya konmustur. Bu kararnameler ile uluslararasi finansal sermaye
hareketleri kismen serbestlestirilmis, uluslararasi finansal sermaye hareketleri’nin
tamamen serbestlestirilmesi siireci 1989 yilinda tamamlanmistir.

32 No’lu Kararname 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Bu kararname ve ilgili diizenlemelerle finansal sermaye hareketleri
tamamen liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik en Onemli adimlar da
atilmigtir. 32 No’lu kararnameyle getirilen temel diizenlemeler su sekildedir (TCMB,
2008: 16-17md):

 Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan hi¢ bir
sinirlama olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak icin herhangi bir
kisitlamaya tabi degildirler.

« Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi tilke igine getirebilirler.

* Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢gikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalari serbesttir.

* Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan alim-
satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin
alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

» Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt digindan
menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalar: serbesttir.

* Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya
da 6zel finans kurumlar araciligiyla tilke disina transfer edilebilir.

* Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.
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* Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk Lirast hesap agtirmalari ve bu
hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tirk Lirasi ya da doviz olarak transfer
ettirmeleri serbesttir.

* Gayrimenkul satiglart tizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

* Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve
yurt disina Tirk Liras1 gondermeleri serbesttir.

* Bankalar ve 6zel finans kurumlar ithalat, ihracat ve gorlinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.

 Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolart vb.
agmalar1 serbesttir.

1989 32 Sayili Kararnameyle finansal liberalizasyona gegis sonrasi Tiirkiye’nin
bazi se¢ilmis makro ekonomik gdstergelerine iliskin veriler ve gelisimi Tablo 7’deki

gibidir.
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Tablo 7: Tiirkiye’de 1989 Tarihli 32 Sayih Kararname Sonrasi Secilmis Baz1 Makro Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

CARI  REEL TOFE* REEL GSMH REEL DIS TiC. NET.PORTF. NET DIS
FAIZ KUR BUYUME KBGSMH** DENG. YATIRIML. BORC

(%) ($/TL) HIZI (%) (Milyon$) (Milyon$) (Milyon$)

1990 59, 4 0, 293 9,4 1.505, 1 -9.342, 8 815, 0 49.035, 0
1991 72,7 0,510 0,3 1.481, 3 -7.453, 6 1.620, 0 50.489, 0
1992 74,2 0, 860 6, 4 1.546, 6 -8.156, 4 5.539,0 55.592, 0
1993 74,7 1, 446 8,1 1.641, 9 -14.083, 3 10.582, 0 67.356, 0
1994 95, 6 0, 038 -6,1 1.514, 3 -5.164, 1 11.670, 0 65.601, 0
1995 91, 3 0, 061 8,0 1.606, 5 -14.072,0 12.839, 0 73.278,0
1996 93,8 0, 110 7,1 1.691, 9 -20.402, 2 16.169, 0 79.386, 0
1997 96, 6 0, 204 8,3 1.838, 6 -22.297, 6 19.223, 0 84.235, 0
1998 95,5 0,313 3,9 1.880, 0 -18.947, 4 15.902, 0 96.264, 0
1999 46, 7 0, 540 -6, 1 1.741, 8 -14.084, 0 20.849, 0 103.126, 0
2000 45, 6 0,671 6,3 1.766, 1 -26.727,9 23.057, 0 118.503, 0
2001 62,5 1, 440 9,5 1.570, 8 -10.064, 9 20.118, 0 113.593, 0
2002 48, 2 1,635 7,9 1.670, 9 -15.494, 7 23.717,0 130.092, 0
2003 28, 6 1, 396 9,9 1.741, 8 -22.086, 9 28.954, 0 144.915, 0
2004 22,6 1,342 9,4 2.000, 0 -34.372,6 39.753, 0 162.201, 0
2005 20, 4 1,343 8, 4 2.100, 0 -43.297, 7 55.656, 0 168.849, 0
2006 23,7 1,413 6,9 1.382,0 -54.041, 5 71.087,0 207.436, 0
2007 21,0 1, 165 4,7 1.434,5 -62.791, 0 75.930, 0 247.094, 0
2008 25, 7 1,515 1,1 1.431,0 -69.995, 0 73.436, 0 274.834, 0

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu(TUIK), 2008 -2009 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, 2009 verilerinden derlenmistir.
*1987 ve 2003 Sabit Fiyatlariyla (%)
*#%1987 Sabit Uretici Fiyatlariyla ($)



Tiirkiye’de 1980 — 2001 yillar1 arasinda saglanan ortalama % 3, 65lik biiylime
orani benzer iilkelerle karsilastirildiginda diistik kalmistir. Benzer sekilde biiylimenin
en saglam gostergelerinden biri olan sabit sermaye yatirimlarinin GSMH ig¢indeki
payt 1980’lerdeki %21, 8 den 2001 yilinda %18, 4’e gerilemistir. 1990’11 yillarla
birlikte azalan tasarruf ve yatirimlar ve kamu kesimin biitce dengesi dis borglarla
finanse edilmeye ¢alisilmistir. (Coskun, 2002: 237).

2001 — 2009 yillar1 arasinda ise ortalama biiylime nominal olarak % 6, 9 olarak
benzer iilkelerin seviyesinde gergeklesmistir. Ancak bunda reel dolar kurunun diisiik
kalmasinin belirleyici oldugu goriilmektedir.

1980’lerin basinda disa agik biiylime stratejisinin benimsenmesiyle birlikte
ihracatin GSYIH icindeki payt % 4, 3’lerden, 2008 yilina gelindiginde % 14, 8’lere,
ithalatin GSYIH icindeki pay1 % 11, 6’dan % 20, 4’lere ¢tkmistir (TUIK, 2009 ve
DPT, 2009a).

Bahsedilen donemde ithalatla ihracat arasindaki dengenin, ihracat aleyhine
artan bir ivmeyle bozulmas: dikkat cekici goriinmektedir. Thracat/ithalat arasindaki
farki gosteren dis ticaret agigi 1984’te 3.6 Milyar dolar iken, 2008 yilinda 69, 99
Milyar dolara c¢ikmistir(TCMB, 2009). Bu durumun, Tirkiye’deki finansal
liberalizasyon reformlarinin kaynagini olusturdugu diisiiniilmektedir. Bu dénemde
ithalatn GSYIH igindeki paymin arttigi ve ihracatin payinin azalarak diinya ile
rekabet olanaklar1 konusunda 6nemli kayiplarin yasandigi sdylenebilir.

1989°da baslayan finansal liberalizasyon siireciyle birlikte cari acigin
finansman1 konusuna bakildiginda olumlu bir tablo ile karsilasilmaktadir. Cari
islemler dengesine net hata noksan kaleminin eklenmesiyle bulunan toplam
finansman ihtiyaci yillar i¢inde artarken bu ihtiyacin karsilanmasina yonelik iilkeye
giren uluslararasi finansal yatirirm miktar1 ise katlanarak artis gostermektedir. Cari
islemler dengesi agiklarinin finansmaninda 6nemli bir yer tutan uluslararas: finansal
sermaye yatirimlart ililkemize 1986 yilinda gelmeye baslamis ve 1989 yilinda
yiirlirliige konulan 32 No’lu Kararname’yle birlikte bu yatirimlarin hacminde de
onemli artiglar olmustur.

Kriz donemleri hari¢ Tirkiye’ye cari agik finansman ihtiyacinin {izerinde
uluslararasi finansal yatirim girisi oldugu goriilmektedir. 1986 -1989 yillar1 arasinda

tilkemize giren net uluslararasi finansal yatirnmi 2, 9 Milyar dolar civarindayken
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1993 yilinda en yiiksek seviyesine ulagarak 3, 9 Milyar dolar olmustur. Bu artigin 3,
7 Milyarlik bolimii kamu agiklarimi kapatmaya yonelik, kamu agirlikli tahvil
bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir (Kar ve Kara, 2001: 5).

Ulkemizden en yiiksek miktarli uluslararas finansal yatirimlardaki ¢ikis 2001
Subat krizinin etkisiyle 2001 yilinda yasanmis ve bu ¢ikis net, 11 Milyar dolar
civarinda ger¢eklesmistir.

1998 yilina kadar cari agik finansman ihtiyaci ile uluslararasi finansal
yatirimlar arasindaki farkin diisiik oldugu ama 1998 yilindan itibaren, farkin
uluslararas1 finansal yatirimlar lehine agildigi goriilmektedir. Cari acigin finansman
ithtiyact 2004, 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla 21, 6, 30, 4, 41, 0, 45, 1,
47, 8 Milyar dolar ve 2009 yil1 agustos sonu itibariyle de 6, 55 Milyar dolar iken ayni
donemler i¢in iilkeye giren net portfoy yatirim miktarlari ise sirasiyla 44, 8, 71, 9, 81,
3, 118, 6, 66, 8 ve 86, 9 Miyar dolar olarak gergeklesmistir (DPT, 2009).

Tiirkiye’ye 2001 — 2008 yillar1 arasinda giren UFSY’nin yatirnm araglarina
gore dagilimi Tablo 8’deki gibidir.
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Tablo 8: Tiirkiye’ye Yonelik UFSY’nin, Yatirnm Arac¢larina Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

Hisse Senedi DIiBS Yurtdis:1 Tahvil TOPLAM
2001 5.635 727 17.422 23.784
2002 3.450 1.458 18.454 23.362
2003 8.954 3.174 17.546 29.674
2004 16.141 12.314 16.946 45.401
2005 33.387 20.139 19.080 72.606
2006 33.816 26.721 23.873 84.410
2007 64.201 32.166 24.262 120.629
2008 23.196 20.433 25.173 68.802

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008a: 15

57



Tablo incelendiginde iilkeye giren portfoy yatirimlari 2003 yilindan sonra
belirgin bir artis gostermistir. Yatirimlarin agirlikli kisminin biitiin yillarda hisse
senedi piyasasina yoneldigi ve bu aragtaki volatilitenin fazla oldugu goriilmektedir.
Aslinda DIBS’lerinde belirgin bir dalgalanma sergiledigi sdylenebilir. Bunda hisse
senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin etkili
oldugu ileri siirtilebilir. Yurtdis1 tahvillerin ise istikrarli bir seyir izledigi ve bunda
uluslararasi kotasyon kritelerinin etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.

Kambiyo kontrollerinin kaldirildigi 1989 yilindan bu yana tiim GOU’lere gore
Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun ¢ok daha hizli artmis oldugu goériilmektedir. 1989 —
2005 yillar1 arasinda toplam dis borg stokunun yillik ortalama artis oram GOU’ler
icin % 5, 4, Tirkiye icin % 9, 1°dir. 1997 deki Asya krizi sonrasi kirilganliklarim
azaltmak ve yeni bir soka hazirlikli olmak amaciyla bircok GOU yillik dis borg
biliylime hizin1 1998 — 2005 arasinda % 3, 4’¢ indirmis; Tirkiye ise, % 8, 4’liik bir
artis oran1 gerceklestirerek aradaki farki agmistir. Tiirkiye’nin dis borg¢larinin tiim
GOU borclarina oranlar1 1989, 1998 ve 2005’te sirastyla % 3, % 3, 8, % 5, 3
(Boratav, 2007: 10) ve 2008’de %7, 6 olarak gelismistir ( DPT, 2009: T43K). Sonug
olarak Tiirkiye’nin dis borglar1 artan bir trend izlemistir.

Finansal liberalizasyon siirecine dahil olan ve bu siiregten yararlanma yolunu
seen GOU’lerde, beklenmeyen ve dngoriilmeyen birtakim sorunlarla karsi karsiya
kalindig1 goriilmektedir. Son yillarda GOU ekonomilerinde ortaya ¢ikan finansal
karakterli krizler, neoklasik hipotezlerin reel ekonomideki beklentileri karsilamadigi
ileri stirtilmektedir.

Rodrik (1998, ) GOU’lerin finansal liberalizasyon reformlar: ile yatirim
miktarlari/bliylime oranlar1 arasinda karsilikli bir iligkinin olmadigini belirtmekte ve
GOU’lerde ortaya cikan krizlerin kaynaginin finansal disa agiklik oldugunu ileri
stirmektedir ( Rodrik, 1998: 2).

Rodrik ayrica, finansal sermaye hareketleri degerlendirmelerinde mevcut
sistemin gelecegine dair bir takim saptamalarda bulunmaktadir. Buna gore, finansal
piyasalarin topluca harekete, paniklere, bulagsmaya, asir1 siskinlik ve patlama
dongiisiine egilimli bir sekilde isleyen bir silire¢ oldugu gerceginin anlasilmasi
gerekmektedir. Bu olumsuzluklarin bir kisim uygun makroekonomik politikalarla ve

Tobin Vergisi gibi finansal standartlarla azaltilabilmekle birlikte tamamen ortadan
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kaldirilamayacagini belirtmekte, bu durumun hem yerel hem de uluslararasi finansal
piyasalar i¢in de gegerli oldugunu ileri siirmektedir( Rodrik, 1998: 10)

Yeldan (2002), Finansal liberalizasyonun, GOU’lerin ve uluslararas1 finans
piyasalarinin gelisimine énemli katkilar sagladigin1 ancak GOU’lerin bagimsiz para,
doviz kuru ve faiz politikalar1 izleyebilme kabiliyetlerinin zayiflamasina neden
oldugunu bildirmektedir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerin kendi iilkelerine 6zgii
bliylime ve kalkinma stratejilerini saptama ve uygulama olanaklarindan yoksun

kaldigi ileri siiriilmektedir.

59



1. BOLUM
FINANSAL LIBERALIZASYON VE IKTiSADI BUYUME iLISKIiSINi
ARASTIRAN DENEYSEL LITERATUR

Finansal liberalizasyon ve iktisadi biiyliime iliskisini arastiran deneysel literatiir,
karsit goriisleri savunan, Arz Onciilli Neoklasik Hipotez ve Talep Takipli
Postkeynesyen Hipotez ¢ercevesinde ele alinmaktadir.

McKinnon&Shaw Hipotezi’ne dayanan Arz Onciillii Neoklasik Hipotez, uzun
vadede finansal liberalizasyon ve finansal gelisme paralelinde gelisen finansal
kaynaklarin, yatirimlar1 finanse ederek iktisadi biiyiimeye yol agtigimi ileri
stirmektedir.

Talep Takipli Postkeynesyen Hipotez ise, uzun vadede finansal liberalizasyon
ve finansal gelisme paralelinde gelisen finansal kaynaklarin, yatirimlarin
finansmanma yonelmek yerine, spekiilasyona' yonelerek reel ekonominin

kazanimlarini asindirdigini ve iktisadi biiylimeyi azalttigin1 savunmaktadir.

Arz Onciillii Neoklasik Hipotez “McKinnon&Shaw Hipotezi”

Temelini Odiing verilebilir fonlar teorisinden alan McKinnon&Shaw
Hipotezi’ne gore, GOU?lerde keynesyen para ve maliye politikalartyla faiz
oranlarinin ve finans piyasalarin baski altinda tutulmasi bu iilkeler i¢in optimal
piyasa etkinligini engelleyerek yurti¢i tasarruf/yatirim/iktisadi biiylime siirecindeki
kaynak dagilimini olumsuz etkileyerek etkinsizlestirmektedir.

McKinnon&Shaw Hipotezi’ne gore istenilen biiylime hizina ulasmak igin
yurtici tasarruflari yeterli olmayan GOU’lerde faiz oram yiikselerek tasarruf fazlasi

olan iilkelerin tasarruflar1 bu tilkelere ¢ekilebilmektedir. Finansal liberalizasyon faiz

o

1 Spekulasyon kellmesmln 1. Tlirkge karslllgl Vurgunculuk" Tiirk Dil Kurumu

Gellsmekte olan ulkeler (Developlng Countries) temsil eden lilkeler cografi dagilimlarina gére
su sekilde ifade edilebilir. Latin Amerika iilkeleri: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator,
Meksika, Peru, Uruguay; Avrupa ilkeleri: Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Romanya, Rusya, Slovakya, Tirkiye; Afrika&Ortadogu Ulkeleri Cezayir, Misir, Fas, Gliney Afrika
ve Tunus; Dogu- Giineydogu Asya&Pasifik lilkeleri: Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore, Tayland ve Afrika&Ortadogu Ulkeleri Cezayir, Misir, Fas, Giiney Afrika ve
Tunus gibi iilke gruplarindan olusmaktadir.
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oranlarinin iilkeler arasinda esitlenmesini saglayarak rekabeti arttirmaktadir.
Rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli ¢alismasini saglayarak tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar i¢in daha iyi olanaklar saglamaktadir. Boylece piyasada
dogru politikalarin 6diillendirilip yanlis politikalarin cezalandirilmasi sonucunda
hikkiimetlerin daha disiplinli ve etkili iktisadi politikalara yonelecegi
savunulmaktadir (Insel ve Sungur, 2003: 4).

Faiz oranlarinin piyasa diizeyinin altinda sabitlenmesinin etkileri Sekil 2’de
goriilebilmektedir. Yatirimlarin (I) reel faiz oraninin azalan bir fonksiyonu oldugu,
tasarruflarin (S), milli gelir ve reel faiz oraninin artan bir fonksiyonu oldugu
varsayilir. Sekilde, her bir tasarruf diizeyi, iktisadi biiyiime’nin (G) belirli bir

diizeyine bagli olarak tanimlanmis ve &; << G, <= G oldugu kabul edilmistir (Ugak,

2006: 11-12).
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Sekil 2: McKinnon&Shaw Hipotezi

5(61)

S(62)

>
\

S(G7)

Kaynak: Ugak, 2006: 12
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Ik asamada ekonominin biiyiime oranmin G; oldugu varsayilmakta ve
ryoraninda tasarruflar I;’e esit olmaktadir. Bu faiz diizeyinde yatirimlarin AB

kadarlik kismi gerceklesememektedir. Baska bir deyisle, kredi sinirlandirilmis ve
girisimcilerin bir kismi karli olabilecek yatirimlarini finanse edememistir. Faizlerin

r, den  ye yiikselmesi, finans kesimi tlizerindeki devlet baskisinin gevsedigini
gostermektedir. ©, faiz diizeyi finansal piyasalar iizerinde devlet kontroliiniin halen

devam etmekte oldugunu gostermekle birlikte, karsilanmamis yatirim talebi AB
diizeyinden CD diizeyine gerilemektedir. Faizler denge diizeyi olan r* ye geldiginde
karsilanmamis yatiim talebi ortadan kalkmakta ve denge olusmaktadir.
McKinnon&Shaw Hipotezi’ne gore, finansal serbestlesme ile birlikte, ekonomide

biiylime oran1 da G*’e yiikselmektedir.

Talep Takipli Postkeynesyen Hipotez

Arz Onciillii Neoklasik Hipotez’e kars1 Talep Takipli Postkeynesyen Hipotez,
finansal liberalizasyonun gelismekte olan tlkeler i¢in biiyiimeyi yavaglatan bir etki
yaratacagii savunmaktadir. McKinnon&Shaw Hipotezi, finansal liberalizasyonu
tam istthdam varsayimina dayali 6diing verilebilir fonlar teorisi ile savunurken, tam
istihdam varsayimini sorgulayan Postkeynesyen hipotez, eksik istihdam kosullarinda
olan bir ekonomide odiing verilebilir fonlar teorisinin gegerli olmayacagini,
dolayisiyla finansal liberalizasyondan beklenen pozitif etkinin ger¢ceklesmesinin zor
oldugunu savunmaktadir (Atamtiirk, 2007: 78-79).

Ayrica GOU’lerde finans kesimindeki yapisal istikrarsizliklar ile asimetrik
bilgi nedeniyle piyasa etkinliginin zayiflamasi, finansal liberalizasyondan beklenen
etkinin gergeklesmesi oniinde bir bagka engel olusturmaktadir. Finansal disa agilma
sonucunda ylikselen faiz oranlari, kredi veren bankalar acisindan riski arttiracaktir.
Finansal krizlerin bankacilik kesiminden ortaya ¢iktigmmi savunan Postkeynesyen
goriis, disa acilma sonucu yiikselen faiz orani1 ve asimetrik bilgiye dayali piyasa
istikrarsizlig1 gibi nedenlerle GOU’lerde uygulanan finansal disa acilma yaklasimina
sorgulayict bakmaktadir.

Postkeynesyen goriis gelecegin belirsizliginden hareket ederek yatirimlarin

istikrarsiz yapisina vurgu yapmaktadir. Boyle bir yapida finansal disa ag¢ilmanin
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getirecegi vurguncu yapi, beklentileri degistirerek yatirim kalitesini diistirecektir.
Ciinkii finansal disa acilma ile yiikselen faiz oran1 vurguncu beklentileri artiracaktir.
Beklentilerin bu yonde degismesi kredi verenleri fazla getiri ve fazla risk ortamina
cekerek kalitesi diisiik, yapisi istikrarsiz bir yatirim ortamimin olusmasina ortam
hazirlayacaktir (Atamtiirk, 2007: 78-79).

Uluslararasi finansal sermaye hareketleri ile iktisadi biiyiime arasindaki iligskiyi
arastiran deneysel literatiir, Arz Onciilli Neoklasik Hipotez ve Talep Takipli
Postkeynesyen Hipotez ¢ergevesinde ele alinacaktir.

Uluslararas1 finansal sermaye hareketleri’nin iktisadi biiylime tiizerindeki
etkisini arastiran deneysel literatiir, agirlikli olarak finansal gelisme ve iktisadi
biiylime iliskisi kalibiyla ele alinmaktadir. Bu kaliba gore elde edilen nedensellik
iliskisinin yonii finansal gelismeden iktisadi biiyiimeye dogru ise Arz Onciillii
Neoklasik Hipotez gegerli olmakta ve finansal liberalizasyon ve uluslararasi finansal
sermaye hareketleri desteklenmektedir. Eger nedensellik iliskisinin yoni iktisadi
biiylimeden finansal gelismeye dogru ise Talep Takipli Postkeynesyen Hipotez
gecerli olmakta ve finansal liberalizasyon ve uluslararasi finansal sermaye hareketleri

desteklenmemektedir.

1. ARZ ONCULLU NEOKLASIK HIPOTEZI DESTEKLEYEN
LITERATUR

1.1. Diinya Ekonomisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

King ve Levine (1993), 1960-89 yillar1 arasinda OECD iilkelerini de kapsayan
77 ilke verilerini kullanarak yaptiklar1 deneysel calismada, yiiksek finansal gelisme
diizeyi ile iktisadi biiylime arasinda pozitif bir iliski bulunup bulunmadigim
arastirmiglardir. Bu c¢alisma sonucunda, finansal sistem gelismesinin, Sermaye
birikim oranini arttirmasi, sermaye kullanan ekonomilerin etkinligini arttirmast,
sermaye dagilimini iyilestirmesi, riskin yayilmasi ve yenilik¢i aktiviteleri tesvik
etmesi gibi kanallar yardimiyla uzun vadede iktisadi biiylimeyi arttiracagi yolunda

pozitif bulgular elde edilmistir.
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Levine (1997), son 30 yilda finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki
iliskiyi test eden literatiirii inceledigi c¢alismasinda yapilan c¢aligsmalarla finansal
piyasa ve kurumlardaki gelismelerin bir takim kanallarla iktisadi biiyiimeyi
etkiledigini ve iktisadi biiylimeden etkilendigini ileri siirmektedir. Levine cesitli
diizeylerde yapilan deneysel calismalarla hacmi genisleyen literatiiriin, finansal
sistem ile iktisadi biiylime arasinda uzun vadeli, gii¢lii ve pozitif bir iliskinin varligin
kanitladigini savunmaktadir.

Haslag ve Koo (1999), 1960 — 1989 yillar1 arasinda 119 gelismis ve GOU
ekonomisinde finansal baskinin iktisadi bliylime ve finansal gelisme ile iliskisini
belirlemek amaciyla ¢ok degiskenli regresyon analizi uygulamasi yapmuslardir.
Calismada enflasyon orani ve merkez bankasi rezervleri finansal baski degiskenleri
olarak ele alinmistir. Calisma sonucunda enflasyon orani ile iktisadi biiyiime arasinda
sistematik bir iliski bulunmamakla birlikte merkez bankasi rezervi ile iktisadi
bliylime arasinda giiclii olmayan, negatif ve sistematik bir iliski bulunmaktadir.
Enflasyon orant ve merkez bankasi rezervi yiiksek olan iilkeler finansal baski
uygulayan iilkeler olarak ele alinmis ve bu iilkelerde finansal gelismenin zayif
oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore finansal baski ve finansal gelisme arasinda
giiclii ve negatif bir iligki bulunmaktadir. Bu ¢alismanin sonucuna bakarak finansal
geligsmesi zayif olan {ilkelerde iktisadi biiylimenin de zayif oldugu sdylenebilir.

Khan ve Senhadji (2000), 1960 — 1999 yillar1 arasinda 159 gelismis ve GOU
ekonomisinde finansal gelisme ve iktisadi biliylime arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla yatay kesit panel veri analiz testi uygulamislardir. Calisma sonucuna gore,
finansal gelisme, iktisadi biiylime iizerinde giiclii, pozitif ve istatistiksel olarak
belirgin bir etkiye sahip bulunurken etkinin O6l¢egi kullanilan finansal gelisme
degiskenlerine, tahmin yontemine, verilerin frekansina ve iliskinin yapisal formuna
bagli bulunmaktadir.

Bailliu (2000), 1975 — 1995 yillar1 arasinda 40 GOU ekonomisinde sermaye
hareketleri ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla dinamik panel
veri analiz modeline dayali deneysel bir calisma yapmistir. Calisma sonucunda
gelismis bir bankacilik sektoriine sahip ve hiikiimet miidahalelerinin bulunmadig:
ilkelerde sermaye hareketleri DYY seklinde gelismekte ve yatirimlarin oranini

arttirarak iktisadi biiyiime iizerinde belirgin ve pozitif etkide bulunmaktadir. Ote
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yandan bankacilik sektorii zayif olan iilkelerde ise sermaye hareketleri iktisadi
bliylime tizerinde negatif bir etkiye sahip bulunmaktadir. Bu tip iilkelerde finansal
gelisme ve hiikiimet miidahaleleri arasinda karsilikli bir iligki bulunmaktadir ve bu
ilkelere giren sermaye spekiilasyon amaciyla gelmekte ve reel ekonomiye katki
saglamamaktadir. Caligmanin nihai sonucuna gore finansal gelisme ve iktisadi
bliylime arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

Levine (2001), 1988 — 2005 yillar1 arasinda 80 iilke tizerinde uluslararasi
finansal liberalizasyon ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
deneysel bir calisma yapmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore,
portfoy yatirimlarinin serbestlestirilmesiyle hisse senedi piyasalarinin likiditesi
artmakta ve bu verimlilik artist yoluyla iktisadi biliylimeye olumlu olarak
yansimaktadir. Diger yandan biiylik bankalarin varligina izin verilmesiyle ulusal
bankacilik sisteminin etkinliginin arttigi ve bunun da aymi sekilde verimlilik artist
yoluyla iktisadi biiyiimeye katki sagladigi ileri siiriilmektedir.

Miisliimov ve Aras (2002), 1982 — 2000 yillar1 arasinda 22 OECD filkesi
ekonomisinde, sermaye piyasast gelismesi ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi
tahmin etmek amaciyla, sermaye piyasasi kapitalizasyonu/sermaye piyasasi likiditesi ve
GSYIH degiskenlerini kullanarak Granger nedenselligine dayali Sims testi uygulamustir.
Calisma tahmin sonuglarina gore, sermaye piyasast gelismesi iktisadi biiyiimenin
Granger nedenidir. Caligmada iktisadi bliyiimeden sermaye piyasasi gelismesine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi veya karsilikli nedensellik iliskisi hipotezlerini
desteklemeyen sonuglara ulasildigi ileri siiriilmektedir. Caligmada, ayrica, Sermaye
piyasasi kapitalizasyonunun sermaye piyasasi likiditesine gore iktisadi biiylime {izerinde
daha belirgin bir etkiye sahip oldugu belirtilerek bunda, sermaye piyasasi likiditesinin
sermaye piyasasi kapitalizasyona gore daha esnek degisim giiciine sahip olmasinin etkili
olabilecegi bildirilmistir.

Giiloglu (2003), 1970 — 1994 yillar1 arasinda 43 gelismis ve GOU
ekonomisinde finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi 5 yil lizerinden
ortalamasi alinmis verilerle, liberalizasyon oncesi ve sonrasi olmak iizere, yatay kesit
panel veri analiz modeli ile tahmin etmistir. Calisma sonucuna gore, liberalizasyon
oncesi donem icin elde edilen sonuclara gore, finansal gelisme ve iktisadi biiyiime

arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Bu sonucun alinmasinda, bu dénemde
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hakim olan finansal baski politikalarinin etkili oldugu ileri siiriilmektedir.
Liberazisyon sonrast donem ig¢in alinan sonuglar, iktisadi biliylimede diisiis ve
finansal gosterge katsayilarinin anlamli diizeyde bulunamamasina ragmen, finansal
gelisme ve iktisadi biiyiime arasinda finansal gelismenin belirleyici oldugu pozitif ve
anlaml bir iligkinin oldugu ileri siiriilmiistir.

Nieuwerburgh ve Dig. (2005), 1873 — 2000 yillarn arasinda Belgika
ekonomisinde hisse senedi piyasasi gelisimini kapsayan finansal gelismenin iktisadi
biiyiime tizerindeki etkisini Granger nedensellik testi analizine dayali ¢aligsmalarinda,
incelenen degiskenler arasinda 1873 — 1935 yillarinda belirgin olmak iizere hisse
senedi piyasas1t gelisiminden iktisadi biliylimeye dogru nedensellik oldugunu
bulmuslardir. Onlara gore finansal gelisme ve Ozellikle firmalarin hisse senedi
piyasasina dayali finansmani iktisadi biiylimenin 6nemli bir belirleyicisidir.

Stefani (2007), 1986 — 2006 yillar1 arasinda Brezilya ekonomisinde finansal
gelismenin iktisadi biiylime {lizerindeki etkisini test etmeye yoOnelik egbiitiinlesik
VAR analizi uyguladig1 calismasinda finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasinda,
finansal gelisme yonlendirici gli¢ olmak iizere, belirgin ve giiglii bir iliski oldugunu
bulmustur.

Hassan ve Yu (2008?7), 1960 — 2005 yillar1 arasini kapsayan deneysel
calismalar yapmislardir. Calismanin 6rneklemini diisiik ve orta gelirli Dogu Asya ve
Pasifik iilkeleri, yiiksek gelirli OECD iilkeleri, diisiik ve orta gelirli Latin Amerika ve
Karayip iilkeleri, Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleri, diisiik ve orta gelirli Giiney
Asya iilkeleri ve diisiik ve orta gelirli Sahra-alti Afrika iilkeleri olusturmaktadir.
Calismada, vector autoregression approach (VAR), varyans hata ayristirma (VEC)
tahmin testi, etki tepki fonksiyon testi ve Granger nedensellik testi gibi ¢ok
degiskenli zaman serisi modelleri uygulanmistir. Yazarlara gére Levine (1997) nin
ileri siirdligii gibi finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasinda uzun vadede (30 yili
askin) pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ancak ¢alismanin Granger nedensellik test
sonuglart degiskenler arasinda kisa vadeli iliski oldugunu gostermistir. Bu sonucun
alinmasinda zayif gelisim sergileyen iilkelerdeki ve 6zellikle Gliney Asya ve Sahra-
alt1 tilkelerindeki yanlis uygulanan yasal sistem ve politik istikrarsizlik nedeniyle
finansal sistem’nin 10 yili kapsayan kisa vadede gelisememesinin, iktisadi

biiylimenin diisiik seyretmesinde etkili oldugu ileri stiriilmektedir.
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Fung (2008?), 1967 — 2001 yillar1 arasinda 13’ii sanayilesmis ve 44’ii GOU
ekonomisinde reel ve finansal sektor arasindaki etkilesim tarafindan icerilen finansal
gelisme ve iktisadi biliylimedeki kosullu yakinsamayi test etmeye yonelik olarak
yaptig1 calismada kosullu yakinsama konusunda gii¢lii kanitlar bulmustur. Buna gore
orta ve yiiksek gelirli tlilkeler i¢in kosullu yakinsama yalnizca iktisadi biiyiime i¢in
degil finansal gelisme icinde gecerlidir. Bulunan sonuglar benzer sekilde iktisadi
gelisme asamasmin baslarinda finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki
iligkinin daha gii¢lii oldugunu ve bu iliskinin iktisadi biiylimenin artmasina paralel
sekilde azaldigini gostermektedir. Ote yandan goreli olarak finansal sektorii gelismis
diisiik gelirli iilkelerin gendi gruplarindaki orta ve yiiksek gelirli iilkeleri yakalamasi
daha olas1 goriinmekle birlikte goreli olarak finansal sektorii az gelismis fakir
tilkelerde bu olasilik daha diisiik bulunmustur. Bulunan sonuglara gore fakir iilkelerle
zengin iilkeler arasinda biiytik bir iraksama bulunmaktadir.

Ghimire ve Giorgioni (2009), 1970 — 2006 yillar1 arasinda 28’i GOU olmak
tizere 121 iilke ekonomisinde finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iligkiyi
panel birim kok testlerini iceren yatay kesit panel veri analiz modeli ile tahmin
etmislerdir. Calismada amaca ulagmak i¢in 6zel kredi degiskeni ile hisse senedi
piyasasi degiskeninin iktisadi biiylime iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin
sonucuna gore 6zel kredi degiskeninin iktisadi biiylime tizerindeki etkisi kisa vadede
negatif ¢gikmakla birlikte, uzun vadede 6zel kredi ile iktisadi biiyiime arasinda, onceki
caligmalarla tutarsiz olarak, giiclii ve pozitif bir iligskiye dair delil bulunamamuistir.
Diger taraftan hisse senedi piyasasi ve iktisadi biiyiime arasinda belirgin ve pozitif
bir iligkiye dair deliller saglanabilmistir. Ancak elde edilen sonuglar, degisken
secimine onemli derecede bagli bulunmustur.

Yay ve Oktayer (2009), 1970 — 2006 yillar1 arasinda 21°i GOU ve 16’s1 GU
olmak iizere 39 iilke ekonomisinde finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki
iliskiyi genellestirilmis yatay kesit panel veri analiz modeli ile tahmin etmislerdir.
Calismada amaca ulagsmak i¢in 06zel kredi degiskeni ile hisse senedi piyasasi
degiskeninin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin sonucuna
gore finansal gelismenin iktisadi biiylime tlizerindeki etkisi pozitiftir. Buna gore

GOU’lerdeki iktisadi biiyiimede hisse senedi piyasalari ile banka gelismisliginin her
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ikisi birden belirgin sekilde etkili olmaktayken, GU’lerde yalnizca hisse senedi
piyasalar1 iktisadi biliylime iizerinde belirgin bir etkiye sahiptir.

Caporale ve Dig. (2009), 1994 — 2007 yillar1 arasinda AB’ye yeni {iye olan 10
tilkede finansal gelisme ve iktisadi biliylime arasindaki iliskiyi dinamik panel
modelini kullanarak tahmin etmislerdir. Onlarin bulgularina gore bu {ilkelerin hisse
senedi ve kredi piyasalar1 gelisimi hala diisiik seyretmekte ve finansal derinlik
yetersiz oldugu icin iktisadi biiyiimeleri siirli olmaktadir. Ayrica bu calismada
Granger nedenselliginin yonii finansal gelismeden iktisadi biiylimeye dogru
bulunmustur.

Sinha ve Macri (2009), her bir tilke i¢in farkli donemleri kapsamak {izere 1948
— 1997 yillan1 arasinda Hindistan, Japonya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Sri
Lanka ve Tayland’dan olusan 8 Asya ekonomisinde finansal gelisme ve iktisadi
biiyiime arasindaki iliskiyi belirlemek iizere GSYIH artis oranm1 ve finansal gelisme
degiskenlerine ait zaman serisi verileri kullanan, ¢cok degiskenli nedensellik testine
dayali regresyon analizi uygulamislardir. Calisma sonucuna gore, Hindistan,
Malezya, Pakistan ve Sri Lanka i¢in finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasinda
pozitif ve gii¢lii bir iliski bulunmustur. GSYIH ve finansal gelisme degiskenlerine
uygulanan ¢ok degiskenli nedensellik testi Hindistan ve Malezya icin ¢ift yonli,
Japonya ve Tayland igin finansal gelismeden GSYIH degiskenine dogru ve Kore,
Pakistan ve Filipinlerde GSYIH degiskeninden finansal gelismeye dogru olmak
tizere tek yonli iligki bulunmustur. Sri Lanka icin nedensellik testi anlamsiz
bulunmustur.

Esso (2009), Cape Verde, Fildisi Sahili, Gine, Nijer, Sierra Leone ve Togo’yu
kapsayan alti Bati Afrika iilkesinin 1960-2005 donemlerine ait verileri kullandigi
deneysel calismasinda uzun donemde finansal gelisme ve iktisadi bliylime arasinda
iligki oldugunu belirtmektedir. Ancak finansal gelismenin iktisadi bilyiimeye uzun
vadedeki etkileri Fildigi Sahili, Gine, Nijer ve Togo’da pozitif iken Sierra Leone ve
Cape Verde’de negatif olarak bulunmustur. Yapilan ¢alismada yalnizca Fildisi sahili
ve Gine’de finansal gelismenin iktisadi biiyiimenin belirgin sekilde nedeni oldugu
bulunmustur. Ancak Esso bu sonuclarin iilke o6zelinde gegerli oldugunu ve

genellemelerde kullanilamayacagini belirtmektedir.

69



1.2. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), 1970 — 2004 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde finansal gelisme ve iktisadi bliylime iliskisini, 6zel sektor kredi hacmi
ve kisi bast GSYIH degiskenlerini kullanarak VAR modeline dayali Granger
nedensellik testi ile tahmin etmislerdir. Calisma sonucunda, finansal gelisme ve
iktisadi biliylime arasindaki Granger nedenselliginin yonii finansal gelismeden
iktisadi biiyiimeye dogru bulunmus ve Arz Onciilli Neoklasik Hipotez’in
desteklendigi belirtilmistir.

Halicioglu (2007) 1968 — 2005 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal
gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisini esbiitiinlesik sinir testi yaklasimini kullanarak
tahmin etmistir. Buna gore finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda uzun
donemli bir iliski kurulmaktadir. Ayrica calismada kisa ve uzun vadeler igin
uygulanan Granger nedensellik sonuglarina gore finansal gelismeden iktisadi
biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Sener (2008), 1974 — 2005 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde DYY
girislerinin cari denge, kisi bas1t GSYIH, sabit sermaye birikimi ve ve enflasyon gibi
makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini belilemek amaciyla deneysel bir
calisma uygulamistir. Calismada VAR modeline dayali nedensellik testi ve hata
diizeltme islemi uygulanmistir. Caligma sonuglarina gére DY'Y ve enflasyon arasinda
ters yonlii bir korelasyon bulunmus ve DYY artislarinin cari denge, sabit sermaye
birikimi ve kisi bast GSYIH iizerinde olumlu etkilerde bulunmustur. Ancak iliskinin
yonii karsihkli olup DYY oncii degiskendir. Calisma Arz Onciilli Neoklasik
Hipotezi desteklemektedir.

Altintas ve Ayricay (2009), 1987 — 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisini belirlemek amaciyla; faiz orani, disa
aciklik, finansal gelisme ve reel GSYIH degiskenlerini kullanarak, otoregresif
gecikme dagilimi (ARDL) modeline dayali esbiitiinlesik sinir testi yaklagimi ile
analiz etmiglerdir. Calisma sonucuna gore degiskenler arasinda uzun vadede
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Degiskenler arasi iliski diizeyi ele alindiginda
faiz oranlar1 ve iktisadi biiyiime arasinda gorece diistik pozitif iliski, finansal gelisme

ve iktisadi biiylime arasinda gorece belirgin pozitif iliski ve disa agiklik ve iktisadi
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biliylime arasinda 6nemsiz pozitif iliski bulunmustur. Calisma sonuglarina gore Arz

Onciillii Neoklasik Hipotezin dogrulandig1 savunulmaktadir.

2. TALEP TAKIiPLi POSTKEYNESYEN HiPOTEZi DESTEKLEYEN
LITERATUR

2.1. Diinya Ekonomisi Uzerine Yapilan Calismalar

Eatwell (1996), 1960 — 1971 donemi igin 54 iilke ekonomisinde finansal
liberalizasyon ile iktisadi biliylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla deneysel
bir uygulama yapmistir. Calismanin odagini, sanayilesmis iilkelerinin diisiik iktisadi
biiyime performansinin finansal liberalizasyon ile ilgili olup olmadig
olusturmaktadir. Calisma sonucunda, finansal liberalizasyon ile iktisadi biiyiime
arasinda negatif bir iliskinin varligi bulunmustur. Buna gore, yatinm/GSMH
oranlarinin incelenen déonem sonrasinda azaldigi ve benzer sekilde, GSMH’ nin %
30’1a % 60 arasinda diistiigli yoniinde sonuglara ulasilmistir.

Rodrik (1998), 1979 — 1989 yillar1 arasinda 100 az gelismis iilke ve GOU
ekonomisinde, finansal liberalizasyon ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla, kisi basi GSYIH biiyiimesi, GSYIH’da yatirnmin pay1 ve
enflasyon degiskenlerine ait verileri kullanarak yaptigi deneysel c¢alismada,
GOU’lerde sermaye hesabi liberalizasyonunun iktisadi biiyiime iizerindeki etkileri
konusunda yapisal analiz tahmininde bulunmustur. Calisma sonucunda, GOU’lerde
finansal liberalizasyon ile iktisadi biiyiimenin ii¢ gostergesi, kisi bas1 GSYIH
biiyiimesi, GSYIH’da yatinmim payr ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski
bulunamamastir.

Coivu (2002), 1993 — 2000 wyillar1 arasinda 25 iilkeden olusan gegis
ekonomilerinde finansal gelismenin iktisadi biiylime {izerindeki etkisini, etkisi
sabitlenmis panel veri modeline dayali regresyon analizi ile test etmistir. Calismanin
sonucu konuya iligkin genel teori ile tutarli degildir. Calisma sonucunda finansal
gelismeyi temsil eden ii¢ degiskenden, sektorel 6lgegin finansal gelismeyi temsilde
yetersiz oldugu belirtilirken faiz orant marj1 ve banka kredi miktar1 ile iktisadi

bliylime arasinda belirgin ve negatif bir iligki bulunmustur. Bu sonucun alinmasinda
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ele alinan c¢aligma periyodunda adi gecen iilkelerde yasanan birgok bankacilik
krizinin etkili olabilecegi belirtilmektedir.

Shan ve Jianhong (2006), son 20 yil i¢in Cin ekonomisinde finansal gelismenin
iktisadi biliylime tiizerindeki etkisini test etmeye yonelik VAR analizine dayali
calismalariyla finansal gelismenin iktisadi biiylime {izerinde isgiici faktoriinden
sonra ikinci gii¢ oldugunu ileri siirmektedirler. Onlara gore finansal gelisme ile
iktisadi bilyiime arasinda cift yonli nedensellik bulundugundan Arz Onciillii
Neoklasik Hipotez Cin deneyimine genellenememektedir.

FitzGerald (2006), finansal gelisme ve iktisadi biiylime iliskisi hakkinda ortaya
konulmus olan literatiirii incelemeye yonelik c¢alismasinda finansal gelismenin
iktisadi biiyiime tizerindeki potansiyel katkisinin kayda deger bulundugunu ancak bu
potansiyelin ihtiyaca gore yapilandirilmis kurumsal diizenlemeler olmadan
gerceklesemedigini belirtmektedir. Calismada bulunan diger bir sonuca gore finansal
derinlik ve finansal gelisme gibi geleneksel Olgiitler iktisadi biiylimedeki oranlarin
artistyla iliskili bulunmamaktadir. Calismada ayrica finansal liberalizasyon
uygulamalarinin daha etkin ve daha likit bir finansal iyilesmeye onciiliik ettigi ancak
toplam tasarruf veya yatirim oranlarinin artmasinda bir katki saglamadigina dikkat
cekilmektedir. Son olarak standart finansal liberalizasyon modeliyle yatirimlarda ve
sirket yonetiminde saglanmasi1 gereken kazanimlar kisa vadeli sermaye akimlarindan
kaynaklanan istikrarsizliklar nedeniyle sinirlanabilmektedir.

Prasad ve Dig. (2006), 1970 — 2004 yillar1 arasinda 103 gelismis ve GOU
ekonomisinde sermaye hareketleri ve iktisadi biliylime arasindaki iligkiyi yatay kesit
panel veri analiz testi ile tahmin etmislerdir. Calisma sonucuna gore
endistrilesmemis {ilkelerin iktisadi biiyiimelerinde yabanci sermayenin etkisi
tartismali olup bunda endiistrilesmemis iilkelerin zaman zaman hizi artan ve yoni
degisen yabanct sermayeyi ulusal ekonomileri i¢in yararli hale getirecek
donanimlarinin gelismemis olmasi etkili olmaktadir. Bu nedenle bu iilkelerin yabanci
sermaye konusunda dikkatli davranmalarinin gerektigi onerilmektedir.

Vazakidis ve Adamopoulos (2009), 1978 — 2007 yillar1 arasinda Yunanistan
ekonomisinde finansal gelismenin iktisadi biiyiime {lizerindeki etkisini vektor hata
diizeltme (VECM) analizine dayali degiskenler arasi nedenselligi belirlemeye

yonelik caligmalarinda hisse senedi piyasasi gostergesindeki her % 1’lik artisin
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iktisadi biiyiimeyi % 0, 06 arttirmaktadir. Ayrica banka kredilerindeki her % 1’lik
artis iktisadi biiyiimeyi % 0, 14 arttirirken verimlilikteki her % 1’lik artis iktisadi
biylimeyi % 0, 32 arttirmaktadir. Ad1 gegen yazarlara goére Granger nedensellik
testine gore, iktisadi biiylime hisse senedi piyasasi ve endiistriyel {iretim
gostergesindeki gelismenin nedeni iken endiistriyel {iretim gostergesi, Kredi

piyasalariin gelisme nedenidir.

2.2. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Calismalar

Kar ve Pentecost (2000), 1963 — 1995 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisini VECM’ne dayali Granger nedensellik
testi ile tahmin etmistir. Calisma sonucuna gore finansal gelisme ile iktisadi biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi degisken sec¢imine karst hassas bulunmustur.
Calismada iktisadi biliylime oOl¢iitii olarak 5 degiskenin kullanilmasi bu sonucun
alimmasinda etkili olmustur. Calismanin nihai sonucuna goére finansal gelisme ve
iktisadi biiyiime arasindaki nedensellik giicli iktisadi biiylime ve finansal gelisme
arasindaki nedensellik giiciinden daha zayiftir ve Tirkiye’de iktisadi biiylime,
finansal gelismeye onciiliik etmistir.

Onur (2005), 1980 — 2003 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisinde finansal
liberalizasyon ve GSMH biiyiimesi arasindaki iliskiyi belirlemek igin disa agiklik,
finansal liberalizasyon, finansal gelisme ve GSMH degiskenlerini kullanarak VAR
modeline dayali Granger nedensellik testi uygulamistir. Calismanin sonucunda
Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon sonrasinda, ilk iki yil i¢in disa agiklik,
finansal liberalizasyon ve finansal gelismenin; GSMH’nin nedeni olmadigi, ancak
GSMH’nin; disa acgikligim (3 yil gecikmeli), finansal gelismenin (1 ve 2 yil
gecikmeli), finansal liberalizasyonun ve nedeni oldugu bulunmustur. Disa agiklik,
finansal liberalizasyon ve finansal gelisme degiskenlerinin GSMH iizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla kurulan otoregresif modele gore, finansal liberalizasyon,
GSMH’y1 % 7 azaltirken, finansal gelismeyi % 116 ve disa aciklig1 % 15 arttirdig
belirtilmektedir.

Tar1 ve Kumcu (2005), 1983 — 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
iktisadi biiylimenin istikrarsizhiginda etkili olan degiskenleri belirlemeye yonelik

deneysel caligmalarinda kisa vadeli sermaye girisleri ile iktisadi biiyiime arasinda
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kisa vadede giicli ve pozitif bir iliski oldugunu ancak uzun vadede kisa vadeli
sermaye girislerinin iktisadi bliylimeyi olumsuz etkiledigini ve istikrarsizlastirdigini
bulmuslardir.

Ardig ve Damar (2006), 1996 — 2001 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
finansal derinlesmenin iktisadi biiylime tzerindeki etkisini dinamik-panel verisi
tahmin analizine dayali calismalarinda finansal derinlesme ile iktisadi bliyiime
arasinda negatif iliski oldugunu bulmuslardir. Onlara gore finansal sermaye
yatirimlart liretken sektdrlere yonelmek yerine bankacilik sistemi araciligryla kamu
aciklarin ve Tiirk Hazinesinin finansmanina yonelmistir.

Yaprakli (2007), 1990 — 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde ticari ve
finansal liberalizasyon ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi tiger aylik verileri
kullandigr, VECM’e dayali ¢ok degiskenli es-biitiinlesme ve gelistirilmis hata
diizeltmeli Granger nedensellik testlerini kullanarak analiz etmistir. Calisma
sonuclarina gore, uzun vadede ticari liberalizasyon ve iktisadi biiyiime iligkinin
Granger nedenselligi karsilikli olup iktisadi biiylimeye etkisi pozitif bulunmustur.
Diger yandan finansal liberalizasyon ve iktisadi biiylime arsindaki iliskide Granger
nedenselligi benzer sekilde karsilikli olup iktisadi biiyiimeye etkisi belirgin sekilde
negatif bulunmustur. Ayrica, ticari agikliktan finansal agikliga dogru tek yonlii
nedenselligin bulunduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Acikalm ve Unal (2008), 1992 — 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisine
yonelik DYY ve Portfoy yatirimlar iizerinde etkili olan kiiresel ve yerel etkenleri
belirlemek amaciyla en kiiciik kareler (EKK) analizi uygulamislardir. Analizde
kullanilan degiskenler; ABD sanayi iiretimi, ham petrol fiyatlari, enflasyon orani ve
kiilge altin ons fiyatlar1 ile Tiirkiye GSYIH, TUFE, reel doviz kuru ve sabit sermaye
olusumu degiskenleridir. Calisma sonucuna gore, DYY ve portfdy yatirimlar
tizerinde yerel faktorler daha belirgin bir etkiye sahiptir. Degiskenler arasi iliskiye
bakildiginda karsilikli bir iliski bulunup GSYIH ve reel dviz kurlarindan DYY ve
porfoy yatirimlarina dogru negatif bir etki s6z konusudur. Sabit sermaye olusumu ve
enflasyon ise DYY ve portfoy yatirimlarma pozitif bir etkide bulunmaktadir.
Calismanin genel sonucu Talep Takipli Postkeynesyen Hipotezi desteklemektedir.

Hepsag (2009), 1980 — 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal

liberalizasyonun iktisadi biiylime iizerindeki etkisini, McKinnon tamamlayicilik
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hipotezi ¢ercevesinde, belirlemek amaciyla M2, GSMH ve reel mevduat faiz orani
degiskenlerini kullanarak, EKK yaklagimina dayali esbiitiinlesme testi yapmuistir.
Calisma sonucunda finansal liberalizasyon politikalarinin tasarruf diizeyi iizerinde
pozitif bir etki yarattigi sonucuna ulasilmistir. Buna gore faiz orani artislari, tasarruf
ve O0diing alinabilir fon miktarint arttirmaktadir. Ancak faiz orani artiglar1 yatirim
diizeyini pozitif yonde etkilememektedir. Calisma sonuglart  McKinnon

tamamlayicilik hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigini bulmustur.

3. BELIRGIN BIR SONUC ORTAYA KOYAMAYAN LITERATUR

3.1. Diinya Ekonomisi Uzerine Yapilan Calismalar

Giirsoy ve Al-Aali (2000), 1973-1988 yillar1 arasinda Bahreyn, Suudi
Arabistan ve Kuveyt 6rnekleminde, finansal gelisme ile iktisadi biiylime degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkilerini arastirmiglardir. Calismada, finansal gelisme
degiskenleri olarak, M1, M2, ve toplam banka kredileri; iktisadi biiyiime degiskenleri
olarak, her ii¢ iilke i¢in toplam ihracat, Kuveyt i¢in ise ayrica kamu harcamalari
degiskenini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, Kuveyt’te finansal gelisme
degiskenlerinden iktisadi biiylime degiskenlerine dogru, Bahreyn’de iktisadi biiylime
degiskenlerinden finansal gelisme degiskenlerine dogru nedensellik iligkisi tahmin
edilirken Suudi Arabistan i¢in net bir sonuca ulasilamamastir.

Khan ve Qayyum (2007), 1961 — 2005 yillar1 arasinda Pakistan ekonomisinde
finansal liberalizasyon ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
yillik verileri kullanan esbiitiinlesik sigcrama testi yaklagimini uygulamislardir.
Calismadaki deneysel sonuglar, uzun vadede reel GSYIH, ticari liberalizasyon,
finansal gelisme ve reel faiz oranlar1 arasinda bir iliskinin varligin1 géstermektedir.
Ancak bulunan sonuglara gore uzun vadede finansal sektor gelismesi, reel mevduat
faiz oranlar1 ve ticari agikhgmn reel GSYIH’nin gelismesindeki pozitif etkisi
gosterilememis ve kisa vadede finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki iligki
negatif ve istatistiksel olarak 6nemsiz bulunmustur. Bu sonuclara ragmen yazarlar,
ticari liberalizasyonun iktisadi biiyiimenin gelismesinde kisa ve uzun vadelerde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve finansal liberalizasyonun etkisinin ticari
liberalizasyona gore daha belirgin oldugunu ileri stirmektedirler.
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Yiincii ve Dig. (2007), 1994 — 2003 yillar1 arasinda 15 iilke ekonomisinde
futures piyasasi gelismesi ve iktisadi bliylime arasindaki iliski yillik veriler kullanan
panel veri analizi ile test edilmistir. Test sonuglarina gore futures piyasasi gelisimi ile
iktisadi biliyiime arasinda belirgin ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayni
arastirmacilar, 1982 — 2005 yillar1 arasinda 17’si GU ve 5’i GOU olmak iizere 22
iilke ekonomisinde finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek
tizere 3’er aylik verileri kullanan zaman serisi analizi uygulamislardir. Calismanin
genel sonucuna gore finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasinda net bir iliski
ortaya konamamustir.

Tiirker (2009), 1996 - 2008 yillar1 arasinda 128 {ilke ekonomisi iizerinde
liberalizasyon ve iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi dengeli panel veri analizi
yontemini kullanarak tahmin etmistir. Calisma analizi iki sekilde gergeklestirilmistir.
Ilkinde iilkelerin genel olarak liberalizasyon oranlari ve iktisadi biiyiime oranlari
arasindaki iligki tahmin edilmistir. Buna gore liberalizasyon ile iktisadi biiylime
arasindaki nedenselligin yonii liberalizasyondan biiylimeye dogru negatif
bulunmustur. Ikinci analizde ise liberalizasyonla ilgili dokuz farkli degiskenin
iktisadi biiyiime’yle iligkisi tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, girisim
serbestligi, ticari liberalizasyon, kamu biyiikliigii ve finansal liberalizasyon
degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken, mali serbestlik, parasal serbestlik,
yatirim serbestligi, miilkiyet haklar1 ve yozlagsmanin olmamas1 degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir. Mali serbestlik ve parasal serbestlik
degiskenleri ve iktisadi biliylime arasinda iktisadi biiylimeye dogru pozitif iliski
bulunurken yatirnm serbestligi, miilkiyet haklar1 ve yozlagmanin olmamasi
degiskenleri ile iktisadi biiylime arasinda iktisadi biiyiimeye dogru negatif iligki
bulunmustur. Calisma sonuclarinin degisken secimine bagli olarak degisebilecegi

belirtilmektedir.

3.2. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Calismalar

Unalmis (2002), 1970 — 2001 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal
gelisme ve iktisadi biiylime iliskisindeki Granger nedenselligini belirlemek amaciyla
duragan ve esbiitiinlesik olmayan degiskenler ile duragan olmayan ve egbiitlinlesik

olan degiskenler kullanilarak VECM’e dayali VAR testi uygulamistir. Calisma
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sonucunda kisa ve uzun vadede finansal gelisme ve iktisadi biliylime arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi bulunmus olup kisa vadede arz onciillii iliski belirgin
bulunurken uzun vadede denk bir nedensellikle arz onciillii ve talep takipli bir iliski
bulunmustur.

Aslan ve Korap (2006), 1987 — 2004 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligkisini, 0zel sektére agilan kredi
hacmi/GSYIH, M2Y/GSYIH ve GSYIH degiskenlerini kullanarak Johansen
esbiitiinlesim ve Granger nedensellik teknikleriyle tahmin etmislerdir. Caligma
sonuglarna gore, finansal gelismislik olgiiti olarak M2Y/GSYIH degiskeni
alindiginda finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki Granger nedenselliginin
yonii iktisadi biiylimeden finansal gelismeye dogru bulunurken finansal gelismislik
olciitii olarak o6zel sektdre agilan kredi hacmi/GSYIH degiskeni kullamldiginda
finansal gelismeden iktisadi biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi bulunmus ve sorun
hakkinda tatmin edici bir sonu¢ verilememistir. Elde edilen tahmin sonuglarinin,
Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ve incelenen dénem i¢in, finansal gelisme ve iktisadi
bliylime arasindaki nedensellik iliskisinin, temel alinan degisken tanimina gore
degisiklik gosterebilecegine dikkat ¢ekilmektedir.

Altung (2008), 1970 — 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal
gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla egbiitiinlesik
VECM’e dayali Granger nedensellik testi uygulamistir. Calismada, finansal
gelismeyi temsilen M2/GSYIH, o6zel sektdr kredisi/GSYIH, toplam finansal
varlik/GSYIH ve menkul kiymet/GSYTH degiskenleri ve iktisadi biiyiimeyi temsilen
olarak kisi basi reel GSYIH degiskeni kullamilmistir. Calisma bulgularina gore,
finansal gelisme gostergesi olarak M2/GSYIH kullamldiginda nedenselligin yénii
finansal gelismeden iktisadi biiyiimeye dogru; finansal gelisme gdstergesi olarak 6zel
sektdr kredisi/GSYIH ve toplam finansal varlik/GSYIH kullamldiginda ¢ift yonlii
nedensellik ve finansal gelisme gostergesi olarak menkul kiymet/GSYIH
kullanildiginda iktisadi biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisi
bulunmustur. Calismadan edinilen sonuglarin, finansal gelismislik gostergelerine
bagli olarak degistigi belirtilirken Tiirkiye’de 1970-2006 donemi i¢in arz Onciillii

hipotezin gegerli oldugu ileri siiriilmiistiir.
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4. LITERATUR TARTISMASI

1990’1 yillardan sonra yapilan kuramsal ve deneysel galismalarda, finansal
liberalizasyonun ulusal tasarruf/yatirim/iktisadi biiyiime mekanizmasi iizerindeki
etkisi, tizerinde yogunlasilan konulardan biridir.

Finansal liberalizasyonun iktisadi biiylimeye olan etkileri konusunda yapilan
akademik c¢alismalarda, Bir kesim, finansal liberalizasyonun bir iilkede
tasarruf/yatirim agigin1 kapatarak iktisadi bliyiimeye yol agtigini ileri siirerken diger
kesim, finansal liberalizasyonun yurti¢i tasarruflart engelleyerek ve makroekonomik
istikrarsizliklara neden olarak iktisadi biiyiimeyi engelledigini ve reel kazanimlar
asindirdigin1 savunmaktadir. Diger taraftan diinya ve Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan

bir kisim ¢aligma net bir sonug ortaya koyamamustir.

4.1. Arz Onciillii Neoklasik Hipotezi Destekleyen Literatiir Tartismasi

Arz Onciilli Neoklasik Hipotez’i destekleyen literatiir, temelini 6diing
verilebilir fonlar teorisinden alan Mckinnon&Shaw Hipotezi dogrultusunda, faizler
tizerindeki finansal baskilarin kaldirilmast ve finansal liberalizasyonla hiz kazanan
finansal gelisme ve finansal derinlesmenin, finansal kurumlarin artmasina, sermaye
maliyetinin azalmasima ve bdylece etkin kaynak dagilimia neden oldugunu ileri
stirmektedir. Boylece ekonomideki finansal gelisme, yatirim artis1 yoluyla iktisadi
bliylimeyi olumlu sekilde etkilemektedir.

Calismalarda GU’ler ve GOU’ler arasinda dikkat cekici bulunan en dnemli
fark, GU’lerde sermaye piyasalar1 etkin kaynak aktarim kanali olarak
kullanilmaktayken GOU’lerde bankacilik sistemi etkin kaynak aktarim kanali olarak
varlik gostermesidir. Bu durumun varligi, GU’lerde kaynaklarin etkin olarak

yatirimlara doniismesine ve iktisadi biiylimeye yol agmaktadir.

4.2. Talep Takipli Postkeynesyen Hipotezi Destekleyen Literatiir
Tartismasi

Talep Takipli Postkeynesyen Hipotezi destekleyen literatiir finansal
liberalizasyonun iktisadi biiylimeyi azalttigimi savunmaktadir. Bu goriis, piyasa

boliinmesi ve kirilganlik artis1 olarak degerlendirilebilir.
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Piyasa boliinmesi, yapisal agidan gelisimini tamamlamamig ve serbestlesmeye
potansiyel olarak hazir olmayan iilkelerde ortaya c¢ikmaktadir. Bu tilkelerde, faiz
oranlariin artmasi finansal karlarin ve kurumlarin artmasina, finansal kurumlarin
artmasi biirokrasinin ve giiciiniin artmasina, biirokratik giiciin artmasi rant kollama
faaliyetlerinin artmasina, bu ise sermaye maliyetinin giderek artmasina ve ulusal
piyasanin uluslararasi piyasalara bagimli hale gelmesine neden olmaktadir.

Kirilganlik artis1 ise finansal kiiresellesme kaynakli olup yapisal sorunlara
sahip llkelerin liberallesme yoluyla uluslararasi finansal piyasalara baglanmasindan
kaynaklanmaktadir.  Ulkenin  uluslararasi  finansal piyasalara  baglanmasi,
kirilganlhigini arttirmakta ve reel ekonomiye dayanmayan bu kirilganlik piyasalarin
elektronik olarak baglanmasi nedeniyle hizla piyasalara bulasmakta ve ozellikle
GOU’lerin, reel ekonomiden sagladiklar1 kazanimlarini asindirmak suretiyle, iktisadi
biiyiimelerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Yapilan ekonometrik literatiir incelemesi sonucuna gore; GU’lerde finansal
derinlesme ve gelisme diizeyinin yiiksek ve Sermaye piyasalarinin etkin kaynak
aktarim kanali olarak kullanilmasi, kaynaklarin etkin olarak yatirimlara doniismesine
ve iktisadi biliylimeye yol a¢masina olanak taniyarak finansal liberalizasyonun
desteklenmesine kamit gdsterilmektedir. GOU’lerde finans piyasalarmin sig ve
yeterince gelismemis olmasi ve bankacilik sisteminin etkin kaynak aktarim kanali
olarak varlik goOstermesi tasarruf kaynaklarinin yeterince gelisememesine neden
oldugu ve finansal liberalizasyondan beklenen yararin saglanamadigr ileri
stiriilmektedir. Ayrica konu {izerine yapilan ekonometrik ¢alisma sonuglarinin; model

secimine, degisken se¢imine ve degisken sayisina bagl oldugu goriilmektedir.
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1. BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK ULUSLARARASI FINANSAL
SERMAYE HAREKETLERI VE IKTiSADI BUYUME ARASINDAKI
ILISKi: TURKIYE ORNEGI

1. UYGULAMA HIPOTEZLERI

Bilindigi gibi iktisadi biiyiimenin bir anlam ifade edebilmesi i¢in reel mal ve
hizmet {tretimde bir artis olmasi gerekmektedir. Uluslararasi finansal sermaye
yatirimlarinin reel {iretim siirecine dahil olmasi, parasal aktarim kanallart araciligiyla
gerceklesmekte ve finansal liberalizasyon teorisine veya McKinnon&Shaw
Hipotezine gore kabaca soyle bir mekanizma islemektedir.

1. Adim: Uluslararas1 finansal sermaye yatirimlari, uluslararasi faiz orani
paritesi avantajina gore ev sahibi {ilkenin finansal sistemine girmektedir.

2. Adim: Uluslararas: finansal sermaye yatirimlari, 6zel sektor kredi faizi
/menkul kiymet endeks oranina gore yonelimini belirleyerek ya bankacilik sistemine
ya da menkul kiymet piyasasina girmektedir.

3. Adim: Bankacilik sistemi, yabanci tasarruflarin girisiyle gelisen toplam
tasarruflarin kendisine yonelen kismindan 6zel sektore actigi kredilerle hem kapasite
kullanim oranlarmni arttirmakta hem de yeni {iretim tesislerinin finansmanini
saglayarak sabit sermaye olusumuna yol agmaktadir.

Menkul kiymetler piyasasina yonelen uluslararasi finansal sermaye yatirimlari
ise piyasaya kote edilmis sirketleri, islem hacmi yoluyla dogrudan finanse ederek
ayni sekilde hem kapasite kullanim oranlarini arttirmakta hem de yeni sabit sermaye
olusumunu tesvik etmektedir.

4. Adim: Kapasite kullanim orani artis1 ve sabit sermaye olusumu iktisadi
bliylimeyi belirlemektedir.

McKinnon&Shaw Hipotezine dayanan yukaridaki siire¢ dikkate alinarak, tez
caligmasina konu olan uluslararasi finansal sermaye yatirimlari ve iktisadi biiylime
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 5 agamali bir VAR analiz uygulamasi
yapilacaktir. Uygulama asamalari, uygulama amaglar1 ve uygulama hipotezleri

asagidaki gibidir.
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1.1. Hipotezler

Birinci Asama

Amag 1: UFSY’nin yonelecegi lilkeyi belirleyen faiz orani paritesinin etkin

parametresini ve UFSY 'nin Tiirkiye’ye yonelme nedenini belirlemek.
H1: Reel efektif doviz kuru (REDK), faizin (FAIZ) nedenidir.
H2: FAIZ, uluslararasi finansal sermaye yatirimlarinin (UFSY) nedenidir.
H3: REDK, UFSY ’nin nedenidir.
H4: Borsa endeksi (IMKBEND), UFSY ’nin nedenidir.

Ikinci Asama

Amag¢ 2: Tiirkiye’de UFSY’nin TSRRF kaynaklarmin gelisimine olan

katkisini ve yoneldigi parasal aktarim kanalini belirlemek.
H5: UFSY, borsa islem hacminin (IMKBIHC) nedenidir.
H6: UFSY, tasarruflarin (TSRRF) nedenidir.
H7: UFSY, 6zel sektor kredilerinin (OSKRD) nedenidir.
H8: TSRRF, OSKRD’nin nedenidir.

Uciincii Asama

Amag 3: Tirkiye’de reel sektoriin finansman kanalini ve UFSY’nin reel

sektore gegis derecesini ve bigimini belirlemek.
H9: OSKRD, kapasite kullanim oranlarinin (KKO) nedenidir.
H10: IMKIHC, KKO’nun nedenidir.
H11l: OSKRD, sabit sermaye olusumunun (GSSSO) nedenidir.
H12: IMKBIHC, GSSSO’nun nedenidir.
Dordiincii Asama
Amag 4: GSYIH nin birincil kaynagim belirlemek.
H13: KKO, iktisadi biiylimenin (GSYIH) nedenidir.
H14: GSSSO, GSYIH’ nin nedenidir.
Besinci Asama
Amag 5: UFSY ve GSYIH arasindaki dolaysiz iliskiyi belirlemek.
H15: UFSY, GSYIH’nin nedeni degildir.
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2. MODEL SECiMi, MATERYAL VE EKONOMETRIK SUREC

2.1. Model Secimi

Tiirkiye’ye yonelik UFSH ve GSYIH arasindaki iliskiyi belirlemek ve
McKinnon&Shaw Hipotezini sinamak amaciyla kurulan “Uluslararasi finansal
sermaye hareketleri, gelismekte olan iilkelerin tasarruf/yatirim agiklarini kapatmak
suretiyle iktisadi biiylimelerine neden olmamustir” seklinde kurulan tez hipotezi VAR
modeline dayali ¢ok degiskenli Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyon analizi
ve varyans ayristirmasi analizi teknikleri kullanilarak 5 agsamada analiz edilmektedir.

Iktisadi iligkilerin karmasikligi, bircok iktisadi olaym tek denklemli modeller
yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmustir. Iktisadi hayatta,
makro ekonomik degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri
gozlenmektedir. Bu nedenle verileri salt i¢csel ya da dissal degisken olarak ayirmak
zorlagmaktadir. Esanli denklem sistemlerinde, igsel dissal degisken ayrimi gibi
glicliiklerin ¢ozlimiine yonelik olarak one siiriilmiis olan vektor otoregresif modeller
ile bu zorluk agilmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4).

VAR modeli, modele katilan biitiin degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri tlizerinden tanimlandigi basit ve ¢ok boyutlu bir zaman serisi
ongorii modelidir (Tar1, 2005: 434).

Y ve X gibi iki degisken i¢in basit bir var modeli

p p
Y, =a,, + Z a,;Y,;+ Z a;; X, ; +Uy 3)
i=1

i=1
p p

X, =a,, + Z a,;Y, ;+ Z A,y X, ; + Uy, @
i=1 i=1

Burada aj,=sabit terim ajy= i’nci denklemdeki j’nci degiskenin k gecikmesine

ait parametre, uj;= hata terimi ve p= gecikme sayisidir(Tar1, 2005: 434).

2.2. Materyal
Calismada kullanilan degiskenlere ait zaman serileri 1998Q2-2009Q2

donemleri icin TCMB elektronik veri dagitim sisteminden saglanan tiger aylik 10
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adet makro ekonomik degiskene ait sabit, orijinal gézlem, ortalama ve diizey zaman
serisi verileri (Bkz. EK 1) kullanilmaktadir. Negatif degerlere sahip serilerde
logaritma uygulama kolaylig1 ve seri homojenligi saglamak amaciyla, degiskenlere
ait seriler sabit endekse donistiiriilerek (Babacan, 2010: 4) uygulama igin
hazirlanmisg (Bkz EK 2) ve hesaplamalar Eview5.1 programi ile gergeklestirilmistir.
Donem araligimin 1998Q2-2009Q2 olarak belirlenmesinin nedeni tiim degiskenlere

ait seriler arasinda frekans homojenligi saglamaktir.

2.3. Ekonometrik Siire¢

Granger ve Newbold (1974)’a gore, zaman serisi analizlerinde, duragan
olmayan zaman serileriyle c¢aligilmasi, diizmece regresyon problemine yol agabilir
(Philips, 1986: 311 ve Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 312). Bu durumda
modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiginin belirlenmesi
oncelikli islem olmaktadir.

Zaman serisinin duraganligi, serinin ortalamasiyla varyansinin zaman iginde
degismemesine ve iki donem arasinda hesaplanan ortak varyansin ele alinan
donemden bagimsiz olarak yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl ise anlamli
bulunmaktadir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢aligilmak durumunda kalinmasi
halinde ise, ele alinan seriler arasinda bir cointegration (esbiitiinlesme) iliskisi varsa
gercek regresyon analizleri anlamli iliskiyi yansitabilmektedir (Gujarati, 1999: 713-
726).

Zaman serilerinin  duraganlik analizinde kullanilan bazi  yontemler
bulunmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) ve Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yontemi literatiirde
yaygin bir sekilde bagvurulan yontemdir ve bu test uygulayiciya, ele alinan serilerin
z-istatistik degerlerini ve MacKinnon kritik degerlerini saglamaktadir. leri siiriilen

sabit terimli ve trendli denklem soyledir.
k
AY, = B, + Bt +6Y, , +> a,AY, , +&, 5)
i=1

Burada A4Y;, duragan olup olmadigi arastirilan serinin birinci farki, t trend

degiskeni, AY; ; hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini saglayan gecikmeli fark
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terimleridir. ADF testinin tutarli olmasi i¢in, tahmin edilen modelde ardisik
bagimlilik sorununun olmamasi gerekmektedir. Denklemde “k” olarak ifade edilen
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde genel egilim olarak, Akaike (1981: 3-14)
veya Schwarz (1978: 461-464) bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Bu c¢alismada
Schwarz bilgi kriterleri yontemi kullanilmaktadir.

ADF birim kok testi, yukaridaki denklemde ¢ katsayisinin istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Bu testte, ulasilan ADF-t istatistik
degerinin MacKinnon kritik degerleri karsisindaki durumu ele alinmaktadir. Zaman
serisinin duraganligina karar verebilmek i¢in ulasilan ADF-t istatistik degerinin,
MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik olmasit kosul olarak
aranmaktadir (Yamak ve Korkmaz, 2007: 23).

Duraganligina karar verilemeyen veya farkli mertebeden duragan olan serilerle
nedensellik analizine ge¢meden Once seriler asinda esbiitlinlesim iliskisinin
arastirllmasi1 gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin farklarinin alinmasi uzun
vadeli iligkilerin de ortadan kaldirilmasina neden oldugundan, degiskenler arasinda
ancak kisa vadedeki iligkiler gozlenebilmektedir. Esbiitliinlesim iligkisinin varliginin
gosterilmesi bu sorunun asilmasini saglamaktadir (Tar1, 2005: 405 ve Bozkurt, 2007:
162).

VAR modeli tahminine gegmeden 6nce model igin optimum gecikme uzunlugu
VAR gecikme diizeyi belirleme kriterleri analizi ile belirlenmektedir ve LR, FPE,
AIC, SC ve HQ kriterlerinin ayn1 anda minimum oldugu ancak LR’nin mutlak olarak
yer aldigi (Ugak, 2006: 140) gecikme uzunlugu optimum gecikme uzunlugunu
vermektedir (Bozkurt, 2007: 157 ve Ucal, 2006: 41-57).

VAR modelinde otokorelasyonun kontrolii, AR Karakteristik polinomunun ters
koklerinin birim ¢embere gore konumlar1 veya kok degerlerinin modulus referans
degerleri kargisindaki durumlart da dikkate alinarak LM testi ile analiz edilmekte ve
% 5 anlamlilik diizeyinde Otokorelasyon igermemesi durumunda tahmin edilen
modelin duraganligina karar verilebilmektedir (Tar1, 2005: 444).

Iki veya daha fazla seri arasindaki nedensellik iliskisinin varligmin
belirlenmesi, arastirma sonuglarinin iktisadi a¢idan anlamliligini belirlemektedir.
Eger seriler arasinda bir nedensellik iliskisi yoksa iliski istatistiksel olarak anlaml

olsa da iktisadi olarak anlamsiz bulunmaktadir (Tar1i, 2005: 418). Ek olarak,
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nedensellik iligkisinin yonii, analiz i¢in kurulacak modelde, serilerin en digsaldan
i¢sele dogru siralanisini belirlemektedir.

Calismamizda ele aldigimiz UFSH’nin GSYIH iizerindeki etkisini belirlemeye
yonelik ¢ok degiskenli zaman serisi analizinde, iki seri arasindaki nedensellik
iliskisinin  belirlenmesinde VAR modeline dayali Granger nedensellik testi
kullanilmustir.

Granger Nedensellik testi nedenselligin yoniinii ortaya koymasi agisindan giiglii
bir yontem olarak goriilmekte ve asagida sunulan iki denkleme dayanmaktadir

(Granger, 1969: 424-438):

K1 K2
Y, =a, +Zath—i +Zﬁixt—i + &, ©6)
i-1 i1
K3 K4
Xt =x0+ZXI'Xt—i +26iyt—i +Vt (7)
i=1 i=1

Yukaridaki denklemlerde hata terimlerinden(e; ve Vi) Once yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup
olmadiginin arastirilmas: Granger nedensellik testinin 6ziinii teskil etmektedir.

(5) No’lu denklemdeki fi katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli bulunmasi halinde, X’in Y’nin nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir.
Dolayisiyla, (6) No’lu denklemdeki o; katsayilarinin da belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli olmasi halinde Y nin X’in nedeni oldugu sdylenebilecektir.
Bu durum Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelirken
Sadece (6) No’lu denklemdeki fi katsayilari sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru ve
sadece (7) No’lu denklemdeki ¢; katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek
yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu anlamima gelmektedir. Hem fi hem de o
katsayilarinin belirli bir anlamhilik diizeyinde sifirdan farkli olmamas: ise bu iki
degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini ortaya koymaktadir
(Karaca, 2003: 249).

Etki — tepki fonksiyonu, tahmin edilen VAR modelinde yer alan degiskenlerin
her birinde meydana gelecek 1 birimlik soka diger degiskenlerin zaman igerisinde

gosterdigi tepkiyi ele almakta ve nedensellik iligkilerinin belirlenmesini ve teyidini
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saglamanin yaninda politika 6ngorii tahminlerinde de kullanilmaktadir ( Bozkurt,
2007: 94 ve Tar1, 2005448-449).

Varyans ayristirma teknigi, tahmin edilen VAR modelinde yer alan
degiskenlerin her birinin 6ngdrii hata varyansimin diger degiskenler karsisindaki
durumunu ¢6ziimlemekte ve % olarak ifade edilmektedir. VAR modelinin hareketli
ortalamalar boliimiinden elde edilen varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde
ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade
etmektedir. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin
kendisinden, yiizde kagmin diger degiskenlerden kaynaklandigin1 gosteren varyans
ayrigtirma analizi, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin yonii
ve derecesi ile i¢sellik — digsallik durumu konusunda da bilgi vermektedir ( Bozkurt,
2007: 99 ve Tar1, 2005452-453).

3. DENEYSEL BULGULAR

Serilere ait grafik (Bkz. EK 3) ve istatistik verilerin (Bkz. EK 4 ve EK 5)
incelenmesiyle, serilerin mevsimsellik etkisi icerebilecegi disiiniilerek, hareketli
ortalamalar yontemine gore mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmalar1 alinarak

filitrelenmistir (Bozkurt, 2007: 124).

3.1. ADF ve PP Duraganhk Analizi

Zaman serisi analizi uygulamalarinda oncelikli olarak, zaman serilerine bireysel
duraganlik testi uygulanmaktadir. Duraganlik testi icin ADF ve PP birim kok testi
yontemleri kullanilmistir. Bu testlerin uygulamasi igin (5) No’lu denklem, trend
terimli ve sabitli olarak tahmin edilmistir.

Denklemde, bagimli degiskenin ka¢ gecikmeli degerine yer verilecegine,
Pesaran ve digerleri (2001)’nin 6nerileri dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 4
olmak {izere", Schwarz bilgi kriteri kullanilarak karar verilmistir. Serilerin tamami
icin diizey degerlerinde trendli ve sabitli olarak birim kokleri aragtirilmig ve tiimiiniin

ADF t istatistik degerleri mutlak deger olarak, % 1 anlamlilik diizeyinde MacKinnon

* Optimal gecikme uzunlugu belirlenirken; gecikme sayisinin gozlem sayisimin % 10’unun gegmemesi
gerekmektedir. (Pesaran ve Dig,2001:314).
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(1996) kritik degerlerini asmadigi i¢in duragan olmadiklart goriilmistiir. Bunun
tizerine serilerin tamaminin 1. farklar1 alinmis ve her bir test PP birim kok testi ile
ayrica smanmistir. Buna gore ele alinan degiskenlere ait serilerden 6 tanesi sabitsiz
ve trendsiz olarak duraganlasirken 1 tanesi sabitli ve trendli olarak, 1 tanesi de sabitli
olarak duraganlasmistir (Bkz. EK 6). Serilere ait optimum gecikme uzunluklari, ADF
ve PP t istatistik degerleri, MacKinnon kritik degerleri, anlamlilik diizeyleri ve
olasilik degerleri Tablo 9 ve Tablo 10°daki gibidir.
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Tablo 9: Serilere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Mertebe ve (Optimum MacKinnon Kritik

SERI Gecikme Uzunlugu) ADF t-istatistik Degeri Anlamhlik Diizeyi Olasilik
FAIZ 1.Fark (1) -4, 595749 -2, 621185 % 1 0, 000
REDK 1.Fark (0) -5, 849008 -2, 619851 % 1 0, 000
IMKBEND 1.Fark (1) -5,071181 -2, 619851 % 1 0, 000
UFSY 1.Fark (0) -5, 744549 -2, 619851 % 1 0, 000
TSRRF 1.Fark (0)* -8, 241575 -4, 186481 % 1 0, 000
OSKRD 1.Fark (0)** -4, 965054 -3, 592462 %1 0, 002
IMKBIHC 1.Fark (0) -8, 048066 -2, 619851 % 1 0, 000
KKO 1.Fark (0) -6, 037631 -2, 619851 % 1 0, 000
GSSSO 1.Fark (0) -4, 371857 -2, 619851 % 1 0, 001
GSYIH 1.Fark (0) -6, 597296 -2, 619851 % 1 0, 000

*Trend ve Sabit igermektedir. **Sabit igermektedir. Diger degiskenler Trend ve Sabit igermemektedir.
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Tablo 10: Serilere Ait PP Birim Kok Testi Sonuglari

. Mertebe ve o MacKinnon Kritik
SERI (Optimum (%eukme ADF t-istatistik Degeri Anlamhlik Diizeyi Olasihk
Uzunlugu)
FAIZ 1.Fark (4) -5, 540082 -2, 619851 % 1 0, 000
REDK 1.Fark (14) -6, 171441 -2, 619851 % 1 0, 000
IMKBEND 1.Fark (2) -5, 034210 -2, 619851 % 1 0, 000
UFSY 1.Fark (26) -36, 20650 -2, 619851 % 1 0, 000
TSRRF 1.Fark (3)* -8, 140450 -4, 186481 % 1 0, 000
OSKRD 1.Fark (27)** -4, 945411 -3, 592462 %1 0, 002
IMKBIHC 1.Fark (12) -11, 74553 -2, 619851 % 1 0, 000
KKO 1Fark (1) -6, 042666 -2, 619851 % 1 0, 000
GSSSO 1.Fark (1) -4, 340491 -2, 619851 % 1 0, 001
GSYIH 1.Fark (1) -6, 597363 -2, 619851 % 1 0, 000

*Trend ve Sabit igermektedir. **Sabit igermektedir.

Diger degiskenler Trend ve Sabit icermemektedir.



Calismada kullanilan serilerin birim kok testi sonuglarinin aynit mertebeden

duragan ¢ikmasi, esbiitiinlesim iliskisinin arastirilmasi ihtiyacini ortadan kaldirmistir.

3.2. Birinci Asama VAR Analizi

Birinci asama VAR modeli i¢in optimum gecikme uzunlugu olarak; LR, FPE,
AIC ve HQ bilgi kriterlerinin minimum oldugu 5. Gecikme uzunlugu se¢ilmistir
(Bkz. EK 7).

AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki
konumlart modelin duragan oldugunu gostermektedir (Bkz. EK 8).

LM Otokorelasyon test sonucuna gore, 5. gecikme uzunlugunda % 5 anlamlilik
diizeyinde Otokorelasyon bulunmamaktadir (Bkz. EK 9).

VAR Granger nedensellik testinden elde edilen Kikare ve probabilty
degerlerine gore, REDK FAIZ’in VAR Granger nedenidir. UFSY’nin VAR Granger
nedeni sirastyla REDK ve IMKBEND’tir. UFSY ile FAIZ degiskenleri arasinda
UFSY degiskeninden FAIZ degiskenine dogru VAR Granger nedensellik iliskisi
varken UFSY ve IMKBEND degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi
vardir. VAR Granger nedensellik ve varyans ayristirmasi analiz sonuglarma gore
degiskenler en digsaldan i¢sele dogru REDK, UFSY, FAIZ ve IMKBEND seklinde
siralanmaktadir (Bkz. EK 10). Ozet sonuglar Tablo 11°deki gibidir.
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Tablo 11: Birinci Asama VAR Granger Nedensellik Test Ozeti

HIiPOTEZLER TEST SONUCLARI
Hipotez Bagimsiz Bagimh Bagimsiz Nedensellik Bagimh . Anlam
Sirasi Degisken Degisken Degisken Yoni Degisken Chi-sq Olasiik Diizeyi
H1: REDK FAIZ REDK — FAIZ 31, 88292 0, 0000 %1
H2: FAIZ UFSY UFSY —]- FAIZ 36, 28621 0, 0000 %1
H3: REDK UFSY REDK — UFSY 23, 38367 0, 0003 %1
_ UFSY —- IMKBEND 27, 320619 0, 0000 %1
Ha: IMKBEND - UFSY | |MKBEND e UFSY 2158446  0,0006 %1
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Birinci agama VAR modeli tahmin sonucuna gore bagimli degisken UFSY
olmak tizere 5 gecikme donemi i¢in denklem matematiksel olarak, asagidaki sekilde
ifade edilebilir (Bkz. EK 11):

DLUFSYSA = - 0.58 * DLREDKSA(-1) + 0.18 * LREDKSA(-2) - 0.50 * DLREDKSA(-3) - 0.30 *
DLREDKSA(-4) + 0.44 * DLREDKSA(-5) + 0.54 * DLUFSYSA(-1) - 0.62 * DLUFSYSA(-
2) + 0.90 * DLUFSYSA(-3) + 0.05 * DLUFSYSA(-4) - 0.16* DLUFSYSA(-5) - 1.10 *
DLFAIZSA(-1) - 0.68 * DLFAIZSA(-2) + 0.43 * DLFAIZSA(-3) + 0.04 * DLFAIZSA(-4) -
0.48 * DLFAIZSA(-5) + 0.08 * DLIMKBENDSA(-1) - 0.04 * DLIMKBENDSA(-2) - 0.27 *
DLIMKBENDSA(-3) + 0.41 * DLIMKBENDSA(-4) - 0.12 * DLIMKBENDSA(-5) - 0.01

Tahmin edilen VAR Modelinin yorumu su sekilde yapilabilir:

1. ¢eyrekte REDK, FAIZ ve IMKBEND’teki 1 birimlik degisim UFSY’de
strastyla -0, 58, -1, 10 ve 0, 08 birimlik etki yapmaktadir.

2. Ceyrekte REDK, FAIZ ve IMKBEND’teki 1 birimlik degisim UFSY’de
sirastyla 0, 18, -0, 68 ve -0, 04 birimlik etki yapmaktadir.

3. Ceyrekle REDK, FAIZ ve IMKBEND’teki 1 birimlik degisim UFSY’de
strastyla -0, 50, 0, 43 ve -0, 27 birimlik etki yapmaktadir.

4. Ceyrekte REDK, FAIZ ve IMKBEND’teki 1 birimlik degisim UFSY’de
sirastyla -0, 30, 0, 04 ve 0, 41 birimlik etki yapmaktadir.

5. Ceyrekte REDK, FAIZ ve IMKBEND’teki 1 birimlik degisim UFSY’de
sirastyla 0, 44 | -0, 48 ve -0, 12 birimlik etki yapmaktadir. Ozet sonuclar Tablo
12°deki gibidir.
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Tablo 12: Birinci Asama VAR Modeli Katsay1r Tahmin Sonuclar:

Gecikme Bagimh Bagimsiz Tahmin Bagimsiz Tahmin Bagimsiz Tahmin

Sayis1 Degisken Degisken Katsayisi Degisken Katsayisi Degisken Katsayisi
-0.576520 -1.104884 0.081220

1 UFSY REDK (0.20606) FAIZ (0.44665) IMKBEND (0.11568)
[-2.79776] [-2.47374] [ 0.70210]

0.179315 -0.675343 -0.043029

2 UFSY REDK (0.19181) FAIZ (0.34525) IMKBEND (0.11220)

[ 0.93486] [-1.95611] [-0.38348]

-0.497143 0.433588 -0.266205

3 UFSY REDK (0.25744) FAIZ (0.17173) IMKBEND (0.08686)
[-1.93107] [ 2.52478] [-3.06466]

-0.296993 0.043233 0.405465

4 UFSY REDK (0.18818) FAIZ (0.15211) IMKBEND (0.10017)
[-1.57822] [ 0.28423] [ 4.04787]

0.443176 -0.477286 -0.115561

) UFSY REDK (0.19898) FAIZ (0.20177) IMKBEND (0.07589)

[ 2.22721] [-2.36544] [-1.52268]

93



Tahmin edilen birinci agama VAR modelinin 24 gecikme donemi igin etki —
tepki fonksiyonlarina bakildiginda Sekil 3’teki sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK
12).

Sekil 3: Birinci Asama Var Modeli Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response of DLUFSYSA to DLREDESA Response of DLUFSYSA to DLUFSYSA
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REDK’te meydana gelen bir standart hatalik sok, UFSY {izerinde 2. déneme
kadar yaklasik olarak % 5 negatif etkili olurken 2. donemden 7. Doneme kadar
yaklasik olarak % 7 pozitif yonde gerceklesmekte ve 7. — 9. Donemler aras1 % 3
negatif etkili olduktan sonra giderek soniimlesmektedir.

UFSY’de meydana gelen bir standart hatalik sok, UFSY iizerinde 3. doneme
kadar yaklasik olarak % 5 negatif etkili olduktan sonra giderek soniimlesmektedir.

IMKBEND’te meydana gelen bir standart hatalik sok, UFSY iizerinde 3.
doneme kadar yaklasik olarak % 2, 5 pozitif etkili olduktan sonra soniimlesmektedir.

FAIZ’de meydana gelen bir standart hatalik sok, UFSY {izerinde 3. doneme
kadar yaklasik olarak % 3 negatif etkili olurken 3. donemden 6. Déneme kadar
yaklagik olarak % 3 pozitif yonde etkili olduktan sonra soniimlesmektedir.

Tahmin edilen birinci asama VAR modeli, 10 gecikme dénemi igin varyans

ayristirmasina tabii tutuldugunda s6yle bir sonug ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK 13):
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1. donemde UFSY hata varyansi, % 95, 2 kendisi, % 4, 8 REDK tarafindan
acgiklanmaktadir.

2. donemde UFSY hata varyansi, % 65, 9 kendisi, % 23, 4 REDK, % 9, 5 FAIZ
ve % 1, 2 IMKBEND degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.

3. donemde UFSY hata varyansi, % 50, 6 kendisi, % 21, 4 REDK, % 19, 0
FAIZ ve % 9, 0 IMKBEND tarafindan agiklanmaktadir.

4. donemde UFSY hata varyansi, % 50, 0 kendisi, % 21, 2 REDK, % 18, 2
FAIZ ve % 9, 6 IMKBEND tarafindan a¢iklanmaktadur.

5. donemde UFSY hata varyansi, % 49, 4 kendisi, % 20, 9 REDK, % 18, 9
FAIZ ve % 10, 8 IMKBEND tarafindan aciklanmaktadir.

6. donemde UFSY hata varyansi, % 48, 7 kendisi, % 21, 7 REDK, % 18, 6
FAIZ ve % 11, 0 IMKBEND tarafindan agiklanmaktadir.

7. donemde UFSY hata varyansi, % 46, 6 kendisi, % 25, 1 REDK, % 17, 8
FAIZ ve % 10, 5 IMKBEND tarafindan aciklanmaktadir.

8. donemde UFSY hata varyansi, % 44, 8 kendisi, % 26, 0 REDK, % 17, 8
FAIZ ve % 11, 3 IMKBEND tarafindan agiklanmaktadir.

9. donemde UFSY hata varyansi, % 44, 4 kendisi, % 26, 7 REDK, % 17, 6
FAIZ ve % 11, 3 IMKBEND tarafindan aciklanmaktadir.

10. dénemde UFSY hata varyansi, % 44, 4 kendisi, % 26, 7 REDK, % 17, 6
FAIZ ve % 11, 3 IMKBEND tarafindan ac¢iklanmaktadir.

3.3. ikinci Asama VAR Analizi

Ikinci asama VAR modeli icin optimum gecikme uzunlugu olarak, LR, FPE,
AIC, SC ve HQ kriterlerinin minimum oldugu 7. Gecikme uzunlugu segilmistir (Bkz.
EK 14).

AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember icerisindeki
konumlar1 modelin duragan oldugunu gostermektedir (Bkz. EK 15).

LM Otokorelasyon test sonucuna gore, 7. gecikme uzunlugunda % 5 anlamlilik
diizeyinde Otokorelasyon bulunmamaktadir (Bkz. EK 16).

VAR Granger nedensellik testinden elde edilen Kikare ve probabilty
degerlerine gore, IMKBIHC UFSY’nin nedeni, UFSY TSRRF’in ve OSKRD’nin ve
OSKRD TSRRF’in VAR Granger nedenidir. Nedensellik ve varyans ayristirmasi
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analiz sonuclarina gore degiskenler en dissaldan icsele dogru IMKBIHC, UFSY,
TSRRF ve OSKRD seklinde siralanmaktadir (Bkz. EK 17). Ozet sonuglar Tablo
13’teki gibidir.
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Tablo 13: Ikinci Asama VAR Granger Nedensellik Test Ozeti

HIPOTEZLER TEST SONUCLARI
waw Dehsken  Deiken | Degsken  Yoma  Degiken  CNSG Ohsmk  [OSR
H5: UFSY IMKBIHC IMKBIHC —- UFSY 17, 08148 0, 0169 %5
HG6: UFSY TSRRF UFSY — TSRRF 25, 48217 0, 0006 %1
H7: UFSY OSKRD UFSY — OSKRD 20, 36897 0, 0048 %1
H8: TSRRF OSKRD OSKRD — TSRRF 43, 37119 0, 0000 %1
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Ikinci asama VAR modeli tahmin sonucuna gére bagimli degiskenler
IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD olmak iizere 7 gecikme dénemi i¢in denklemler
matematiksel olarak, asagidaki sekilde ifade edilebilir (Bkz. EK 18):

DLIMKBIHCSA = - 0.80*DLIMKBIHCSA(-1) - 0.69*DLIMKBIHCSA(-2) -
0.44*DLIMKBIHCSA(-3) - 0.50*DLIMKBIHCSA(-4) - 0.26*DLIMKBIHCSA(-5) -
0.31*DLIMKBIHCSA(-6) - 0.15*DLIMKBIHCSA(-7) + 0.06*DLUFSYSA(-1)
1.75*DLUFSYSA(-2) 1.24*DLUFSYSA(-3) +  0.94*DLUFSYSA(-4)
0.77*DLUFSYSA(-5) 0.11*DLUFSYSA(-6) - 1.32*DLUFSYSA(-7)
0.56*DLTSRRFSA(-1) 3.38*DLTSRRFSA(-2) + 0.65*DLTSRRFSA(-3)
0.66*DLTSRRFSA(-4) +  1.45*DLTSRRFSA(-5) 0.08*DLTSRRFSA(-6)
0.30*DLTSRRFSA(-7) 0.35*DLOSKRDSA(-1) 0.67*DLOSKRDSA(-2)

+

+
+

+

+
+

=+
+

3.47*DLOSKRDSA(-3) - 2.06*DLOSKRDSA(-4) + 1.07*DLOSKRDSA(-5) -
3.12*DLOSKRDSA(-6) - 0.68*DLOSKRDSA(-7) - 0.14
DLTSRRFSA =  0.15*DLIMKBIHCSA(-1)  +  0.12*DLIMKBIHCSA(-2)  +

0.08*DLIMKBIHCSA(-3) + 0.03*DLIMKBIHCSA(-4) + 0.07*DLIMKBIHCSA(-5)
0.01*DLIMKBIHCSA(-6) + 0.08*DLIMKBIHCSA(-7) - 0.08*DLUFSYSA(-1)

+

0.17*DLUFSYSA(-2) -  0.79*DLUFSYSA(-3) +  0.02*DLUFSYSA(-4) -
0.26*DLUFSYSA(-5) -  0.17*DLUFSYSA(-6) +  0.09*DLUFSYSA(-7) -
0.16*DLTSRRFSA(-1) - 0.77*DLTSRRFSA(-2) - 0.78*DLTSRRFSA(-3) -
0.002*DLTSRRFSA(-4) + O0.07*DLTSRRFSA(-5) + 0.02*DLTSRRFSA(-6) +
0.61*DLTSRRFSA(-7) - 0.09*DLOSKRDSA(-1) + 0.92*DLOSKRDSA(-2) -

0.01*DLOSKRDSA(-3) + 0.09*DLOSKRDSA(-4) + 0.37*DLOSKRDSA(-5)
0.145*DLOSKRDSA(-6) + 0.80*DLOSKRDSA(-7) - 0.03

DLOSKRDSA =  0.07*DLIMKBIHCSA(-l)  +  0.12*DLIMKBIHCSA(-2)  +
0.07*DLIMKBIHCSA(-3) + 0.03*DLIMKBIHCSA(-4) + 0.04*DLIMKBIHCSA(-5) +
0.02*DLIMKBIHCSA(-6) + 0.05*DLIMKBIHCSA(-7) + 0.4*DLUFSYSA(-1) +
0.03*DLUFSYSA(-2) - 0.3*DLUFSYSA(-3) + 0.3*DLUFSYSA(-4) - 0.28*DLUFSYSA(-
5) + 0.31*DLUFSYSA(-6) - 0.13*DLUFSYSA(-7) + 0.24*DLTSRRFSA(-1) -

0.13*DLTSRRFSA(-2) - 0.18*DLTSRRFSA(-3) - 0.17*DLTSRRFSA(-4) -
0.17*DLTSRRFSA(-5) - 0.03*DLTSRRFSA(-6) - 0.04*DLTSRRFSA(-7) +
0.23*DLOSKRDSA(-1) - 0.10*DLOSKRDSA(-2) - 0.28*DLOSKRDSA(-3) +
0.29*DLOSKRDSA(-4) - 0.43*DLOSKRDSA(-5) + 0.019*DLOSKRDSA(-6) +

0.21*DLOSKRDSA(-7) + 0.07
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Tahmin edilen VAR Modelinin yorumu su sekilde yapilabilir:

1. Ceyrekte UFSY’deki 1 birimlik degisim IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD’de
sirastyla 0, 06 , -0, 08 ve 0, 36 birimlik etki yapmaktadir.

2. Ceyrekte UFSY’deki 1 birimlik degisim IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD’de
sirastyla 1, 75, -0, 17 ve 0, 03 birimlik etki yapmaktadir.

3. Ceyrekte UFSY’deki 1 birimlik degisim IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD’de
sirastyla 1, 24 , -0, 79 ve -0, 26 birimlik etki yapmaktadir.

4. Ceyrekte UFSY’deki 1 birimlik degisim IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD’de
sirastyla 0, 94 , 0, 02 ve 0, 35 birimlik etki yapmaktadir.

5. Ceyrekte UFSY’deki 1 birimlik degisim IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD’de
sirastyla 0, 77, -0, 26 ve -0, 28 birimlik etki yapmaktadir.

6. Ceyrekte UFSY’deki 1 birimlik degisim IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD’de
strastyla -0, 11, -0, 17 ve 0, 31 birimlik etki yapmaktadir.

7. Ceyrekte UFSY’deki 1 birimlik degisim IMKBIHC, TSRRF ve OSKRD’de
strastyla -1, 32 , 0, 09 ve -0, 13 birimlik etki yapmaktadir. Ozet sonuclar Tablo
14’teki gibidir.
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Tablo 14: Ikinci Asama VAR Modeli Katsay1 Tahmin Sonuclar

Gecikme  Bagimsiz Bagimh Tahmin Bagimh Tahmin Bagimh Tahmin Katsavist
Sayisi Degisken Degisken Katsayisi Degisken Katsayisi Degisken y
0.057328 -0.082657 0.364648
1 UFSY IMKBIHC (1.69795) TSRRF (0.15515) OSKRD (0.17193)
[ 0.03376] [-0.53276] [ 2.12086]
1.753712 -0.165918 0.026525
2 UFSY IMKBIHC (1.81513) TSRRF (0.16586) OSKRD (0.18380)
[ 0.96616] [-1.00037] [ 0.14431]
1.235475 -0.792229 -0.261140
3 UFSY IMKBIHC (1.88939) TSRRF (0.17264) OSKRD (0.19132)
[ 0.65390] [-4.58889] [-1.36494]
0.942579 0.022716 0.346218
4 UFSY IMKBIHC (1.39365) TSRRF (0.12734) OSKRD (0.14112)
[ 0.67634] [ 0.17838] [ 2.45334]
0.774579 -0.263655 -0.284120
5 UFSY IMKBIHC (1.76894) TSRRF (0.16164) OSKRD (0.17912)
[ 0.43788] [-1.63118] [-1.58617]
-0.111324 -0.170137 0.310675
6 UFSY IMKBIHC (1.52323) TSRRF (0.13918) OSKRD (0.15424)
[-0.07308] [-1.22239] [ 2.01420]
-1.317134 0.092484 -0.115561
7 UFSY IMKBIHC (1.69753) TSRRF (0.15511) OSKRD (0.07589)
[-0.77591] [ 0.59625] [-1.52268]
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Tahmin edilen ikinci asama VAR modelinin, 24 gecikme donemi i¢in etki —
tepki fonksiyonlarina bakildiginda Sekil 4’teki sonug ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK
19).

Sekil 4: Tkinci Asama Var Modeli Etki Tepki Fonksiyonlar1

Response of DLIMEBIHCSA o DLUFSYSA Response of DLOSKRDSA o DLUFSYSA
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UFSY’de meydana gelen bir standart hatalik sok, IMKBIHC iizerinde 4.
doneme kadar yaklasik olarak % 1 pozitif etkili olurken 4. donemden 7. Déneme
kadar yaklasik olarak % 2 negatif yonde ger¢eklesmektedir. 7. — 10. donemler arasi
% 3 pozitif etkili olduktan sonra 11. doneme kadar yaklasik % 3 negatif etkili
olmakta 11. Dénemden sonra giderek soniimlesmektedir.

UFSY’de meydana gelen bir standart hatalik sok, OSKRD iizerinde 4. doneme
kadar yaklagik olarak % 2, 5 negatif etkili olduktan sonra 4. Dénemden 5. Déneme
kadar yaklasik olarak % 3, 5 pozitif etkide bulunmakta ve 5. Dénemden 10. Doneme
kadar yaklasik olarak % 3, 5 negatif etkide bulunduktan sonra giderek
sonlimlesmektedir.

UFSY’de meydana gelen bir standart hatalik sok, UFSY {izerinde 10. doneme

kadar yaklasik olarak % 5 negatif etkili olduktan sonra soniimlesmektedir.
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UFSY’de meydana gelen bir standart hatalik sok, TSRRF iizerinde 3. doneme
kadar yaklasik olarak % 2 pozitif etkili olurken 3. dénemden 4. Déneme kadar
yaklasik olarak % 3 negatif etkili olmustur. 4. Dénemden 5. Doneme kadar yaklasik
% 2 pozitif, 5. Donemden 6. Doneme kadar yaklasik % 1, 5 negatif, 6. Donemden 9.
Doneme kadar % 3, 5 pozitif ve 9. donemden 10. Déneme kadar yaklasik % 2, 5
negatif etkili olduktan sonra soniimlesmektedir.

Tahmin edilen ikinci Asama VAR modeli, 10 gecikme donemi i¢in IMKBIHC,
TSRRF ve OSKRD degiskenlerinin varyans ayrigtirmasindaki UFSY nin paylarina
bakildiginda soyle bir sonug ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK 20):

1. Donemde IMKBIHC nin % 0, 0’11, TSRRF’in % 9, 8’ini ve OSKRD’nin %
49, 3 “linii agiklamaktadir.

2. Dénemde IMKBIHC ’nin % 0, 0’11, TSRRF’in % 3, 5’ini ve OSKRD’nin %
56, 2° sini agiklamaktadir.

3. Donemde IMKBIHC’nin % 2, 5’ini, TSRRF’in % 7.9’unu ve OSKRD’nin
% 61, 1’ini aciklamaktadir.

4. Donemde IMKBIHC’nin % 10, 2’sini, TSRRF’in % 20, 5’ini ve
OSKRD’nin % 48, 6’sin1 agiklamaktadir.

5. Dénemde IMKBIHC’nin % 9, 9’unu, TSRRF’in % 12, 3’ini ve
OSKRD’nin % 64, 3 “linii agiklamaktadir.

6. Donemde IMKBIHC’nin % 9, 8’ini, TSRRF’in % 13, 9’unu ve OSKRD’nin
% 58, 2’ sini aciklamaktadir.

7. Doénemde IMKBIHC’nin % 11, 6’sini, TSRRF’in % 14, 8’ini ve
OSKRD’nin % 52, 1 ‘ini agiklamaktadir.

8. Donemde IMKBIHC’nin % 11, 8’ini, TSRRF’in % 15, 6’smm ve
OSKRD’nin % 51, 2’sini agiklamaktadir.

9. Donemde IMKBIHC nin % 11.8’ini, TSRRF’in % 19, 9’unu ve OSKRD’nin
% 49, 9 ‘unu aciklamaktadir.

10. Donemde IMKBIHC’nin % 18, 1’ini, TSRRF’in % 19, 3’ini ve
OSKRD’nin % 49, 4 “inii agiklamaktadir.

3.4. Uciincii Asama VAR Analizi

Ucgiincii asama VAR modeli optimum gecikme uzunlugu igin, LR, FPE ve AIC

kriterlerinin minimum oldugu 4. Gecikme uzunlugu se¢ilmistir (Bkz. EK 21).
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AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki
konumlar1 modelin duragan oldugunu gostermektedir (Bkz. EK 22).

LM Otokorelasyon test sonucuna gore, 4. gecikme uzunlugunda % 5 anlamlilik
diizeyinde Otokorelasyon bulunmamaktadir (Bkz. EK 23).

VAR Granger nedensellik testinden elde edilen Kikare ve probabilty
degerlerine gore KKO ve GSSSO, OSKRD’nin VAR Granger nedeni iken
IMKBIHC ile KKO ve GSSSO arasinda VAR Granger nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik ve varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gore degiskenler en digsaldan
igsele dogru IMKBIHC, KKO, GSSSO ve OSKRD seklinde siralanmaktadir (Bkz.
EK 24). Ozet sonuglar Tablo 15°teki gibidir.
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Tablo 15:

Uciincii Asama VAR Granger Nedensellik Test Ozeti

HIPOTEZLER TEST SONUCLARI
Hipotez Bagimsiz Bagimh Bagimsiz Nedensellik Bagimh . Anlam
Swrast  Degisken  Degisken | Degisken Yonii Degisken Chi-sq Olasihk Diizeyi
Ho: OSKRD KKO KKO s>  OSKRD 10,16221 0, 0378 %5
_ KKO L IMKBIHC ~ 5,797537 0, 2148
H10-  IMKBIHC KKO IMKBIHC ~ ILISKIYOK KKO 7.500433 0, 1078
H11: OSKRD GSSSO GSSSO >  OSKRD 30,87156 0, 0000 %1
_ IMKBIHC & icovs GSSSO 2,012825  0,5725
H12:  IMKBIHC — GSSSO Gssso  [IMISKIYOK —\pinc 2102420 0, 7004
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Ucgiincii asama VAR modeli tahmin sonucuna gore bagimli degiskenler KKO
ve GSSSO olmak iizere 4 gecikme donemi i¢cin denklemler matematiksel olarak,

asagidaki sekilde ifade edilebilir (Bkz. EK 25):

DLKKOSA = 0.0009*DLIMKBIHCSA(-1) + 0.01*DLIMKBIHCSA(-2) +
0.02*DLIMKBIHCSA(-3) - 0.0007*DLIMKBIHCSA(-4) + 0.29*DLKKOSA(-1)
0.20*DLKKOSA(-2) - 0.15*DLKKOSA(-3) -  0.07*DLKKOSA(-4)
0.16*DLOSKRDSA(-1) - 0.08*DLOSKRDSA(-2) + 0.13*DLOSKRDSA(-3)
0.07*DLOSKRDSA(-4) - 0.03*DLGSSSOSA(-1) + 0.13*DLGSSSOSA(-2)
0.03*DLGSSSOSA(-3) + 0.04*DLGSSSOSA(-4) + 0.008

DLGSSSOSA = 0.04*DLIMKBIHCSA(-1) + 0.02*DLIMKBIHCSA(2) +
0.02*DLIMKBIHCSA(-3) + 0.008*DLIMKBIHCSA(-4) + 0.62*DLKKOSA(-1) +
0.20*DLKKOSA(-2) + 0.03*DLKKOSA(-3) - 0.89*DLKKOSA(-4) -

0.21*DLOSKRDSA(-1) - 0.33*DLOSKRDSA(-2) + 0.20*DLOSKRDSA(-3) +
0.003*DLOSKRDSA(-4) + 0.10*DLGSSSOSA(-1) + 0.28*DLGSSSOSA(-2) -
0.15*DLGSSSOSA(-3) + 0.004*DLGSSSOSA(-4) + 0.03

Tahmin edilen VAR Modelinin yorumu su sekilde yapilabilir:
1. Dénemde IMKBIHC’deki 1 birimlik degisim KKO ve GSSSO’da sirasiyla

0, 00 ve 0, 04 birimlik etki yapmaktayken; OSKRD’deki 1 birimlik degisim KKO ve
GSSSO’da sirastyla -0, 16 ve -0, 21 birimlik etki yapmaktadir.

2. Donemde IMKBIHC’deki 1 birimlik degisim KKO ve GSSSO’da sirasiyla
0, 01 ve 0, 02 birimlik etki yapmaktayken; OSKRD’deki 1 birimlik degisim KKO ve
GSSSO’da sirastyla -0, 08 ve -0, 33 birimlik etki yapmaktadir.

3. Donemde IMKBIHC’deki 1 birimlik degisim KKO ve GSSSO’da sirasiyla
0, 01 ve 0, 02 birimlik etki yapmaktayken; OSKRD’deki 1 birimlik degisim KKO ve
GSSSO’da sirasiyla 0, 13 ve 0, 20 birimlik etki yapmaktadir.

4. Donemde IMKBIHC deki 1 birimlik degisim KKO ve GSSSO’da sirasiyla -
0, 00 ve 0, 01 birimlik etki yapmaktayken; OSKRD’deki 1 birimlik degisim KKO ve
GSSSO’da sirastyla -0, 07 ve 0, 00 birimlik etki yapmaktadir. Ozet sonuglar Tablo
16°daki gibidir.
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Tablo 16: Ugiincii Asama VAR Modeli Katsayr Tahmin Sonuglar

Gecikme Bagimh Bagimsiz Tahmin Bagimh Bagimsiz Tahmin
Sayisi Degisken Degiskenler Katsayilari Degisken Degiskenler Katsayilari

0.000855 0.036437

IMKBIHC (0.00908) IMKBIHC (0.02189)

[ 0.09421] [ 1.66423]

1 KKO 0.162495 65330 -0.207663

OSKRD (0.12551) OSKRD (0.30281)

[-1.29463] [-0.68579]

0.011465 0.015254

IMKBIHC (0.00974) IMKBIHC (0.02349)

[ 1.17748] [ 0.64937]

2 KKO -0.082970 GSSSO -0.334624

OSKRD (0.12907) OSKRD (0.31139)

[-0.64282] [-1.07461]

0.018632 0.023506

IMKBIHC (0.00832) IMKBIHC (0.02007)

[ 2.23996] [1.17138]

3 KKO 0.128620 GSSSO 0.204985

OSKRD (0.11811) OSKRD (0.28495)

[ 1.08895] [ 0.71936]

-0.000708 0.008392

IMKBIHC (0.00751) IMKBIHC (0.01811)

[-0.09424] [ 0.46336]

4 KKO -0.068330 GSSSO 0.003244

OSKRD (0.10862) OSKRD (0.26204)

[-0.62909] [ 0.01238]
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Tahmin edilen {iglincli asama VAR modelinin, 24 gecikme donemi igin etki —

tepki fonksiyonlarina bakildiginda Sekil 5’teki sonug ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK
26).

Sekil 5: Uciincii Asama Var Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Response of DLEKOSA to DLIMEBIHCSA Response of DLKKOSA o DLOSKRDSA
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IMKBIHC’de meydana gelen bir standart hatalik sok, KKO iizerinde 4.
doneme kadar yaklasik olarak % 1 pozitif etkili olduktan sonra giderek
soniimlesmektedir.

OSKRD’de meydana gelen bir standart hatalik sok, KKO {iizerinde 2. doneme
kadar yaklasik olarak % 0, 5 negatif etkili olduktan sonra 2. Donemden 4. Déneme
kadar yaklasik olarak % 1 pozitif etkide bulunduktan sonra giderek
soniimlesmektedir.

GSSSO’da meydana gelen bir standart hatalik sok, KKO f{izerinde 2. doneme
kadar tepkisiz kaldiktan sonra 2. donemden 3. doneme kadar yaklasik olarak % 0, 8
pozitif etkili olmakta ve 3. donemden 4. doneme kadar yaklasik % 1 negatif etkide
bulunduktan sonra soniimlesmektedir.

KKO’da meydana gelen bir standart hatalik sok, KKO {izerinde 4. doneme
kadar yaklagik olarak % 4 negatif etkili olurken 4. dénemden 5. doneme kadar
yaklasik olarak % 1 pozitif, 5. donemden 7. déoneme kadar yaklasik % 1 negatif ve 7.
donemden 10. doneme kadar yaklastk % 2 pozitif etkili olduktan sonra
sonlimlesmektedir.

IMKBIHC’de meydana gelen bir standart hatalik sok, GSSSO iizerinde 2.
doneme kadar yaklasik olarak % 2 pozitif etkili olduktan sonra giderek
sonliimlesmektedir.

OSKRD’de meydana gelen bir standart hatalik sok, GSSSO iizerinde 3.
doneme kadar yaklasik olarak % 3 negatif etkili olduktan sonra 3. Donemden 5.
Doneme kadar yaklasik olarak % 1, 5 pozitif etkide bulunduktan sonra giderek
sonlimlesmektedir.

KKO’da meydana gelen bir standart hatalik sok, GSSSO f{izerinde 5. doneme
kadar yaklasik olarak % 7 negatif etkili olmakta, 5. donemden 11. doneme kadar
yaklagik % 5 pozitif etkide bulunduktan sonra soniimlesmektedir.

GSSSO’da meydana gelen bir standart hatalik sok, GSSSO {izerinde 2. doneme
kadar yaklagik olarak % 6 negatif etkili olurken 2. dénemden 3. doneme kadar
yaklasik olarak % 1 pozitif etkili olmaktadir. 3. dsnemden 4. doneme kadar yaklasik
% 2 negatif ve 4. donemden 7. doneme kadar yaklasik % 2 negatif ve 7. donemden

10. doneme kadar yaklasik % 2, 5 pozitif etkili olduktan sonra soniimlesmektedir.
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Tahmin edilen ii¢lincli asama VAR modeli, 15 gecikme donemi i¢in KKO ve
GSSSO degiskenlerinin hata varyans ayristirmasina bakildiginda sdyle bir sonug
ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK 27):

1. Dénemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 1, 25 IMKBIHC,
% 98, 75 kendisi, % 0, 00 GSSSO ve % 0, 00 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 1, 37 IMKBIHC, % 26, 64 KKO,
% 71, 99 kendisi ve % 0, 00 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

2. Dénemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 1, 20 IMKBIHC,
% 95, 84 kendisi, % 0, 84 GSSSO ve % 2, 13 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 2, 76 IMKBIHC, % 31, 78 KKO,
% 64, 88 kendisi ve % 0, 58 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

3. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 1, 67 IMKBIHC,
% 91, 78 kendisi, % 3, 11 GSSSO ve % 3, 43 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 2, 63 IMKBIHC, % 33, 92 KKO,
% 60, 57 kendisi ve % 2, 88 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

4. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 13 IMKBIHC,
% 89, 56 kendisi, % 3, 08 GSSSO ve % 4, 23 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 06 IMKBIHC, % 33, 88 KKO,
% 60, 07 kendisi ve % 2, 99 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

5. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 23 IMKBIHC,
% 89, 41 kendisi, % 3, 14 GSSSO ve % 4, 22 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 2, 79 IMKBIHC, % 42, 94 KKO,
% 51, 54 kendisi ve % 2, 73 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

6. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 11 IMKBIHC,
% 87, 67 kendisi, % 5, 00 GSSSO ve % 4, 22 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 2, 61 IMKBIHC, % 46, 38 KKO,
% 48, 21 kendisi ve % 2, 80 OSKRD tarafindan agiklanmaktadir.

7. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 03 IMKBIHC,
% 87, 20 kendisi, % 5, 70 GSSSO ve % 4, 07 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 2, 46 IMKBIHC, % 46, 82 KKO,
% 48, 00 kendisi ve % 2, 72 OSKRD tarafindan agiklanmaktadir.
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8. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 53 IMKBIHC,
% 86, 57 kendisi, % 5, 66 GSSSO ve % 4, 24 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 15 IMKBIHC, % 46, 28 KKO,
% 47, 88 kendisi ve % 2, 68 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

9. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 60 IMKBIHC,
% 86, 42 kendisi, % 5, 67 GSSSO ve % 4, 30 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 51 IMKBIHC, % 46, 06 KKO,
% 47, 67 kendisi ve % 2, 76 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

10. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 56 IMKBIHC,
% 86, 44 kendisi, % 5, 73 GSSSO ve % 4, 27 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 59 IMKBIHC, % 46, 86 KKO,
% 46, 83 kendisi ve % 2, 72 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

11. Dénemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 52 IMKBIHC,
% 86, 48 kendisi, % 5, 70 GSSSO ve % 4, 30 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 48 IMKBIHC, % 48, 48 KKO,
% 45, 37 kendisi ve % 2, 67 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

12. Dénemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 50 IMKBIHC,
% 86, 28 kendisi, % 5, 94 GSSSO ve % 4, 28 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 46 IMKBIHC, % 49, 25 KKO,
% 44, 55 kendisi ve % 2, 74 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

13. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 54 IMKBIHC,
% 86, 07 kendisi, % 6, 12 GSSSO ve % 4, 27 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 52 IMKBIHC, % 49, 17 KKO,
% 44, 55 kendisi ve % 2, 75 OSKRD tarafindan ac¢iklanmaktadir.

14. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 62 IMKBIHC,
% 85, 99 kendisi, % 6, 11 GSSSO ve % 4, 28 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyanst sirastyla % 3, 62 IMKBIHC, % 49, 07 KKO,
% 44, 57 kendisi ve % 2, 74 OSKRD tarafindan agiklanmaktadir.

15. Donemde KKO degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 3, 64 IMKBIHC,
% 85, 93 kendisi, % 6, 13 GSSSO ve % 4, 30 OSKRD tarafindan agiklanmaktayken;
GSSSO degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 3, 68 IMKBIHC, % 49, 21 KKO,
% 44, 38 kendisi ve % 2, 73 OSKRD tarafindan a¢iklanmaktadir.
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3.5. Dordiincii Asama VAR Analizi

Dordiincii asama VAR modeli i¢in optimum gecikme uzunlugu olarak LR,
FPE, AIC ve HQ kriterlerinin minimum oldugu 8. Gecikme uzunlugu
secilmistir(Bkz. EK 28).

AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki
konumlart modelin birim kok i¢erdigini gostermektedir (Bkz. EK 29).

LM Otokorelasyon test sonucuna gore, 8. gecikme uzunlugunda % 5 anlamlilik
diizeyinde Otokorelasyon bulunmamaktadir(Bkz. EK 30).

AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢embere goére konumunu
modelin az bir farkla birim kok icerdigini gostermesi iizerine GSYIH degiskeni
bagimli degisken olmak {izere regresyon analizi yapilmistir. R?, diizeltilmis R?, DW,
F-istatistik, t-istatistik ve olasilik degerleri (Bkz. EK 31) LM Otokorelasyon analiz
sonugclari ile birlikte degerlendirilerek tahmin edilen VAR modelinin uygun olduguna
karar verilmistir.

VAR Granger nedensellik testinden elde edilen Kikare ve probabilty
degerlerine gore, KKO ve GSYIH’nin tek yonlii VAR Granger nedeni iken GSSSO
ve GSYIH degiskenleri arasinda GSSSO’dan GSYIH’ye dogru daha giiclii olmak
tizere ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Nedensellik ve varyans
ayristirmast analiz sonucglarma gore degiskenler en dissaldan igsele dogru KKO,
GSSSO ve GSYIH seklinde siralanmaktadir. Ozet sonuglar Tablo 17°deki gibidir
(Bkz. EK 32).
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Tablo 17:

Dérdiincii Asama VAR Granger Nedensellik Test Ozeti

HIPOTEZLER TEST SONUCLARI
Hipotez Bagimsiz Bagimh Bagimsiz Nedensellik Bagimh . Anlam
Sirasi Degisken Degisken Degisken Yonii Degisken Chi-sq Olasihk Diizeyi
H13: KKO GSYIH KKO — GSYIH 24, 62751 0, 0018 %1
. GSSSO —- GSYIH 38, 91635 0, 0000 % 1
H14: GSSSO GSYIH GSYIH —p  GSSSO 18,43577 0, 0182 %5
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Dordiincii asgama VAR modeli tahmin sonucuna gore bagimli degisken GSYIH

olmak tizere 8 gecikme donemi i¢in denklem matematiksel olarak, asagidaki sekilde

ifade edilebilir (Bkz. EK 33):

0.31*DLGSYIHSA(-7) - 0.20*DLGSYIHSA(-8) + 0.03

0.29*DLGSSSOSA(-3) + 0.25*DLGSSSOSA(-4) - 0.002*DLGSSSOSA(-5)
0.08*DLGSSSOSA(-6) -  0.13*DLGSSSOSA(-7) +  0.24*DLGSSSOSA(-8)
1.05*DLGSYIHSA(-1) -  1.28*DLGSYIHSA(-2) -  1.61*DLGSYIHSA(-3)

0.73*DLGSYIHSA(-4) + 0.21*DLGSYIHSA(-5) + 0.26*DLGSYIHSA(-6)

DLGSYIHSA = 0.80*DLKKOSA(-1) + 0.21*DLKKOSA(-2) + 0.43*DLKKOSA(-3)
0.26*DLKKOSA(-4) + 0.08*DLKKOSA(-5) + 0.49*DLKKOSA(-6) - 0.01*DLKKOSA(-7)
+ 0.05*DLKKOSA(-8) + 0.19*DLGSSSOSA(-1) + 0.44*DLGSSSOSA(-2)

=+

+

Tahmin edilen VAR Modelinin yorumu su sekilde yapilabilir:

1. Dénemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de 0,
yapmaktayken; GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de O,
yapmaktadir.

2. Donemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de O,
yapmaktayken; GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de O,
yapmaktadir.

3. Donemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de 0,
yapmaktayken; GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de O,
yapmaktadir.

4. Donemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de -0, 26 birimlik

yapmaktayken; GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de O,
yapmaktadir.

5. Donemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de 0,
yapmaktayken; GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de -0,
yapmaktadir.

6. Donemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de 0,
yapmaktayken; GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de -0,
yapmaktadir.
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7. Donemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de -0, 01 birimlik etki
yapmaktayken; GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de -0, 13 birimlik etki
yapmaktadir.

8. Donemde KKO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de 0, 05 birimlik etki
yapmaktayken, GSSSO’daki 1 birimlik degisim GSYIH’de 0, 24 birimlik etki
yapmaktadir. Ozet sonuglar Tablo 18’deki gibidir.
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Tablo 18: Doérdiincii Asama VAR Modeli Katsay1r Tahmin Sonuclar:

Gecikme Bagimh

Sayis Bagimh Degisken Degiskenler Tahmin Katsayilari

0.797344
KKO (0.26701)
[ 2.98617]

0.185003

GSSSO (0.09983)
[ 1.85312]

1 GSYIH

0.208238
KKO (0.33710)
[0.61773]

0.437999

GSSSO (0.11199)
[ 3.91096]

2 GSYIH

0.433848

KKO (0.44760)
[ 0.96928]

0.287180

GSSSO (0.20679)
[ 1.38873]

3 GSYIH

-0.258286
KKO (0.28505)
[-0.90612]

0.251094

GSSSO (0.22544)
[ 1.11380]

4 GSYIH

0.084981
KKO (0.38295)
[0.22191]

-0.002183

GSSSO (0.18531)
[-0.01178]

5 GSYIH

0.485209

KKO (0.27720)
[ 1.75041]

-0.079529

GSSSO (0.19278)
[-0.41253]

6 GSYIH

-0.010479
KKO (0.26360)
[-0.03975]

-0.125606

GSSSO (0.17979)
[-0.69863]

7 GSYIH

0.054873

KKO (0.28191)
[ 0.19464]

0.241984

GSSSO (0.12104)
[ 1.99917]

8 GSYIH
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Tahmin edilen dordiincii asama VAR modelinin, 24 gecikme donemi icin etki
— tepki fonksiyonlarina bakildiginda Sekil 6’daki sonug ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK
34).

Sekil 6: Doérdiincii Asama Var Modeli Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response of DLGSYIHSA to DLKKOSA Response of DLGSYIHSA to DLGSSS0SA Response of DLGSYIHSA to DLGSYIHSA

1
|
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KKO’da meydana gelen bir standart hatalik sok, GSYIH iizerinde 18. doneme
kadar etkisiz olurken 18. donemden 20. doneme kadar yaklasik olarak % 0, 3 pozitif
etkide bulunmakta ve 20. donemden 22. doneme kadar yaklasik olarak % 0, 5 negatif
etkide bulunmaktadir. 22. donemden 24. doneme kadar yaklasik olarak % 1 pozitif
etkide bulunduktan sonra giderek etkisi artmaktadir.

GSSSO’da meydana gelen bir standart hatalik sok, GSYIH {iizerinde 20.
doneme kadar etkisiz olurken 20. donemden 22. doneme kadar yaklasik olarak % 0,
5 pozitif etkide bulunmakta ve 22. donemden 24. doneme kadar yaklasik olarak % 1
negatif etkide bulunduktan sonra giderek etkisi artmaktadir.

GSYIH’de meydana gelen bir standart hatalik sok, GSYIH iizerinde 20.
doneme kadar etkisiz olurken 20. donemden 22. doneme kadar yaklasik olarak % 0,
2 negatif etkide bulunmakta ve 22. donemden 24. déneme kadar yaklasik olarak % 0,
4 pozitif etkide bulunduktan sonra giderek etkisi artmaktadir.

Tahmin edilen ii¢lincli asama VAR modeli, 14 gecikme donemi i¢in GSYIH
degiskeninin hata varyans ayristirmasma bakildiginda soyle bir sonu¢ ortaya
cikmaktadir (Bkz. EK 35):

1. Dénemde GSYIH degiskenine ait hata varyans1 sirastyla % 57, 59 KKO, %
18, 71 GSSSO ve % 23, 70 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

2. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 53, 86 KKO, %

12, 68 GSSSO ve % 33, 46 kendisi tarafindan a¢iklanmaktadir.
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3. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 49, 00 KKO, %
21, 94 GSSSO ve % 29, 05 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

4. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 44, 82 KKO, %
28, 97 GSSSO ve % 26, 21 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

5. Dénemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 37, 04 KKO, %
26, 66 GSSSO ve % 36, 30 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

6. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 52, 27 KKO, %
23, 00 GSSSO ve % 24, 73 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

7. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 67, 76 KKO, %
23, 59 GSSSO ve % 8, 65 kendisi tarafindan aciklanmaktadir.

8. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 67, 85 KKO, %
20, 29 GSSSO ve % 11, 86 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

9. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 56, 10 KKO, %
30, 86 GSSSO ve % 13, 04 kendisi tarafindan aciklanmaktadir.

10. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyans: sirasiyla % 58, 77 KKO,
% 31, 35 GSSSO ve % 9, 88 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

11. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirastyla % 57, 04 KKO,
% 28, 97 GSSSO ve % 13, 98 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

12. Dénemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 57, 53 KKO,
% 31, 49 GSSSO ve % 10, 98 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

13. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 61, 16 KKO,
% 31, 86 GSSSO ve % 6, 98 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

14. Donemde GSYIH degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 59, 64 KKO,
% 28, 04 GSSSO ve % 12, 33 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
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3.6. Besinci Asama VAR Analizi

Besinci asama VAR modeli i¢in optimum gecikme uzunlugu olarak; LR, FPE,
AIC ve HQ bilgi kriterlerinin minimum oldugu 1. Gecikme uzunlugu se¢ilmistir
(Bkz. EK 36).

AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki
konumlar1 modelin duragan oldugunu gostermektedir (Bkz. EK 37).

LM Otokorelasyon test sonucuna gore, 5. gecikme uzunlugunda % 5 anlamlilik
diizeyinde Otokorelasyon bulunmamaktadir (Bkz. EK 38).

VAR Granger nedensellik testinden elde edilen Kikare ve probabilty
degerlerine gore, UFSY GSYIH nin % 5 anlamlilik diizeyinde nedeni iken iligki tek
yonliidiir. Nedensellik ve varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gére degiskenler en
digsaldan igsele dogru UFSY, ve GSYIH seklinde siralanmaktadir (Bkz. EK 39).
Ozet sonuglar Tablo 19°daki gibidir.
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Tablo 19: Besinci Asama VAR Granger Nedensellik Test Ozeti

HiPOTEZLER TEST SONUCLARI
Hipotez Bag?msu Bétg.lmll Bagfmsu Nedeps? ik thg-lmll Chi-sg Olasihk A?Iarr]
Sirasi Degisken Degisken Degisken Yonii Degisken Diizeyi
H15: UFSY GSYIH UFSY — GSYIH 4,52767 0, 0334 %5
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Besinci asama VAR modeli tahmin sonucuna gore bagimh degisken GSYIH
olmak {izere 1 gecikme donemi i¢in denklem matematiksel olarak, asagidaki sekilde

ifade edilebilir(Bkz. EK 40):

DLGSYIHSA = 0.12*DLUFSYSA(-1) - 0.13*DLGSYIHSA(-1) + 0.005

Tahmin edilen VAR Modelinin yorumu su sekilde yapilabilir:

1. Donemde UFSY’deki 1 birimlik degisim GSYIH’de 0, 12 birimlik etki
yapmaktadir.

Tahmin edilen besinci asama VAR modelinin, 24 gecikme donemi igin etki —
tepki fonksiyonlarina bakildiginda Sekil 7°deki sonug ortaya ¢ikmaktadir (Bkz. EK
41).

Sekil 7: Besinci Asama Var Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Response of DLGSYIHSA to DLUFSYSA
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UFSY’de meydana gelen bir standart hatalik sok, GSYIH iizerinde 3. doneme

kadar % 1 negatif etkide bulunduktan sonra etkisi soniimlesmektedir.
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GSYIH’de meydana gelen bir standart hatalik sok, UFSY iizerinde 2. doneme
kadar yaklasik olarak % 0, 5 pozitif, 2. donemden 3. doneme kadar yaklasik olarak %
0, 5 negatif etkide bulunduktan sonra etkisi soniimlesmektedir.

Tahmin edilen besinci asama VAR modelinin 10 gecikme donemi i¢in UFSY
ve GSYIH degiskenlerinin hata varyans ayristirmasina bakildiginda sdyle bir sonug
ortaya ¢ikmaktadir(Bkz. EK 42):

1. Donemde UFSY degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 100, 00 kendisi ve
% 0, 00 GSYIH tarafindan agiklanmaktayken, GSYIH degiskenine ait hata varyansi
sirasiyla % 91, 78 kendisi ve % 8, 22 UFSY tarafindan agiklanmaktadir.

2. Donemde UFSY degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 99, 77 kendisi ve
% 0, 23 GSYIH tarafindan agiklanmaktayken, GSYIH degiskenine ait hata varyansi
sirasiyla % 87, 47 kendisi ve % 12, 53 UFSY tarafindan agiklanmaktadir.

3. Donemde UFSY degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 99, 77 kendisi ve
% 0, 23 GSYIH tarafindan agiklanmaktayken, GSYIH degiskenine ait hata varyansi
sirastyla % 87, 40 kendisi ve % 12, 60 UFSY tarafindan agiklanmaktadir.

4. Donemde UFSY degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 99, 76 kendisi ve
% 0, 24 GSYIH tarafindan agiklanmaktayken, GSYIH degiskenine ait hata varyansi
sirastyla % 87, 40 kendisi ve % 12, 60 UFSY tarafindan agiklanmaktadir.

5. Donemden 10. doneme kadar UFSY degiskenine ait hata varyansi sirasiyla
% 99, 76 kendisi ve % 0, 24 GSYIH tarafindan agiklanmaktayken, GSYIH
degiskenine ait hata varyansi sirasiyla % 87, 40 kendisi ve % 12, 60 UFSY

tarafindan agiklanmaktadir.

121






IV. BOLUM
TURKIYE DENEYIMININ TARTISMASI

McKinnon&Shaw Hipotezi’ne gore, GOU’lerde keynesyen para ve maliye
politikalartyla faiz oranlarmin ve finans piyasalarinin baski altinda tutulmasi, bu
iilkeler i¢in optimal piyasa etkinligini engelleyerek yurtici tasarruf/yatirim/iktisadi
bliylime siirecindeki kaynak dagilimini olumsuz etkilemektedir.

McKinnon&Shaw Hipotezi’ne dayanan finansal liberalizasyon teorisi,
“finansal baskinin kalkmasi” ve “finansal derinlegsmenin saglanmasi” ile etkin
kaynak dagilimmin saglanacagini ve “iktisadi biiylime”nin hizlanacagini iddia
etmektedir.

Tiirkiye’de liberallesme siireci, bu goriisler dogrultusunda, 24 Ocak 1980’den
sonra 28 ve 30 No’lu Kararnamelerle baslatilmis ve bu kararnameler uyarinca Aralik
1983 ve Temmuz 1984’te uygulamaya konmustur. Bu kararnameler ile uluslararasi
finansal sermaye hareketleri kismen liberallestirilmis, tam liberallesme 32 No’lu
Kararname’nin 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla
tamamlanmaistir.

Liberallestirme siirecinin tamamlanmasiyla birlikte Tiirkiye piyasasina giren
uluslararasi finansal sermaye miktari siirekli artan bir seyir izlemistir.

Bu calismada, finansal liberalizasyon teorisinin Tiirkiye deneyimi karsisindaki
durumunu sinamak amaciyla, GOU’lere yonelik uluslararasi finansal sermaye
hareketleri ve iktisadi biiytime iligkisi arastirilmistir.

Arastirma hipotezi, ‘“Uluslararasi finansal sermaye hareketleri, finansal
liberalizasyon teorisinin ileri siirdligii gibi, gelismekte olan tilkelerin tasarruf/yatirim
aciklarmi kapatmak suretiyle iktisadi biiyiimelerine neden olmamistir” seklinde
kurulmustur.

Arastirma hipotezi, finansal liberalizasyon teorisinde bahsedilen degiskenler ve
iligkiler temel alinarak, 1998Q2 — 2009Q2 donemleri i¢in 10 makroekonomik
degiskene ait zaman serilerinin kullamildigt 5 asamali bir VAR analiz siireci
kullanilarak smanmistir. Tiirkiye deneyimi igin, her bir VAR analiz asamasi

bulgularinin tartigmasi asagidaki gibidir.
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Birinci Asama

UFSY’nin, Tiirkiye’ye yonelimini belirlerken kullandig1 faiz oranmi paritesi
kuralinin etkin parametresini ve yonelme nedenini belirleme amaci tasiyan birinci
asama VAR analizinin;

VAR Granger nedensellik analiz sonuglarina gére, Faiz orani paritesinin etkin
parametresi REDK’tir. UFSY ’nin, Tiirkiye’ye yonelme nedeni énem sirasina gore,
REDK ve IMKBEND dir. FAIZ, UFSY iizerinde etkili olmamuis tersine UFSY, FAIZ
tizerinde etkili olmustur.

Etki-tepki fonksiyonu analiz sonucuna goére;, UFSY nin REDK’te meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, REDK’in UFSY’de meydana gelen 1
standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha giiclidiir. IMKBEND’in UFSY’de
meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, UFSY nin IMKBEND te
meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha giiglii ve FAIZ’in
UFSY’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, UFSY nin
FAIZ’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha giicliidiir.
Bu sonuglar VAR Granger nedensellik testini tam olarak dogrulamaktadir.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, Tiirkiye’ye giren UFSY miktari,
REDK’i her zaman goz Oniinde tutarak, ilk alt1 ay yine iilkeye giren UFSY miktarina
gore degisim gosterirken ilk alti aydan sonra, FAIZ’deki degisim belirgin olmak
tizere IMKBEND teki degisimin pay1 artmistir. Burada dikkat cekici olan konu,
baslangictan ilk alt1 ay sonuna kadar UFSY FAIZ’e kars1 duyarsiz iken alt1 aydan
sonra duyarliliginin belirginlesmesidir.

Tiirkiye’de, finansal liberalizasyon teorisinin ileri siirdiigii gibi faiz oranlari
tizerindeki baskinin kalkmasi, uluslararasi tasarruf kaynaklarinin, kaynak sikintisi
ceken Tiirkiye’ye yoneltilmesi icin yeterli olmamis, oncli gosterge olarak REDK
belirleyici olmustur. Ayrica uluslararasi finansal sermaye yatirimcilari birbirlerini
izlemektedirler. Bu durum kirilgan yapili ekonomilerdeki doviz ataklarinin nedenini
aciklamaktadir. Tiirkiye deneyiminde FAIZ’in, UFSY icin bir politika aract olmadig:

gorilmiistiir.
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Ikinci Asama

Tirkiye’ye yonelen UFSY ’nin TSRRF kaynaklariin gelisimine olan katkisini
ve yoneldigi parasal aktarim kanalini belirleme amaci tasiyan ikinci asama VAR
analizinin;

VAR Granger nedensellik analiz sonuglarina gore, UFSY agirlikli olarak
OSKRD’nin nedeni iken ikinci olarak TSRRF’un nedenidir. UFSY, IMKBIHC nin
nedeni degildir. Bu sonuglara gore, UFSY’nin bankacilik sistemine yoneldigi
sOylenebilir. Bu sonug, Ardic ve Damar (2006)’1n, finansal sermaye yatirimlarinin
bankacilik sistemine yoneldigi sonucuyla ortiismektedir.

Etki-tepki fonksiyonu analiz sonucuna gore; UFSY 'nin IMKBIHC’de meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, IMKBIHC’in UFSY’de meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha giicliidir. TSRRF’ un
UFSY’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, UFSY’nin
TSRRF’ta meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha giiglii ve
OSKRD’nin UFSY’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki,
UFSY ’nin OSKRD’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden
daha gi¢liidiir. Bu sonuglar VAR Granger nedensellik testini tam olarak
dogrulamaktadir.

Varyans ayrigtirmas1 sonuglarina gore, Tiirkiye’deki tasarruf miktarindaki
degisimin ortalama olarak % 60’1 borsa islem hacmi tarafindan agiklanirken % 20’si
UFSY tarafindan agiklanmaktadir.

Tiirkiye’de ekonomi teorisine goére tasarruf miktar1 tarafindan agiklanmasi
gereken OSKRD’deki degisimin yaridan fazlasi UFSY tarafindan agiklamaktadir. Bu
sonug, uluslararasi finansal sermaye yatirimlarimin, Tirkiye’deki tasarruf
kaynaklarmin gelisimine beklenen katkiyr saglamadigini gostermekle birlikte
sasirtict bir sekilde ve her nedense OSKRD’nin gelisimine katki sagladigini
gostermektedir. Bu sonuca dayanarak UFSY’nin Tiirkiye’ye bankaci olarak girdigi
ileri siiriilebilir. Ozet olarak Tiirkiye’ye giren UFSY, Tasarruf kaynaklarin

gelistirmemis ve bankacilik sistemine yonelmistir.
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Uciincii Asama

Tirkiye’de reel sektoriin finansman kanalin1 ve UFSY nin reel sektore gecis
derecesini ve bi¢imini belirleme amaci tagiyan ti¢iincii asama VAR analizinin;

VAR Granger nedensellik analiz sonuglarina gore, IMKBIHC ile KKO ve
GSSSO arasinda herhangi bir nedensel iligki bulunmamis ve KKO ve GSSSO’dan
OSKRD’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna gore, KKO ve
GSSSO artis1 ozel sektore verilen kredileri arttirmaktadir. Bu sonug, Vazakidis ve
Adamopoulos (2009)’ un endiistriyel iiretim gostergesinin kredi piyasalarinin
gelisme nedeni olduguna iliskin bulgulartyla ortiismektedir.

Etki-tepki fonksiyonu analiz sonucuna gore; IMKBIHC nin KKO’da meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, KKO’nun IMKBIHC’de meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha giigliidiir. IMKBIHC nin
GSSSO’da meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, GSSSO’nun
IMKBIHC’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha
giiliidiir. Ote yandan OSKRD’nin KKO’da meydana gelen 1 standart sapmalik soka
gosterdigi tepki, KKO’nun OSKRD’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka
gosterdigi tepkiden daha giiglii ve OSKRD’nin GSSSO’da meydana gelen 1 standart
sapmalik soka gosterdigi tepki, GSSSO’nun OSKRD’de meydana gelen 1 standart
sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha gii¢liidiir. Bu sonuglar VAR Granger
nedensellik testini kismen dogrulamakta ve KKO ve GSSSO’dan IMKBIHC’ye
dogru bir nedensellik iliskisi olabilecegini belirtmektedir. Ancak KKO ve
GSSSO’dan OSKRD’ye dogru bulunan nedensellik desteklenmektedir. Sonug olarak,
ekonomi teorisine gore gerek menkul kiymetler piyasasindan gerekse bankacilik
sisteminden reel sektére dogru olmasi gereken nedensellik iligkisi tam tersine
islemektedir.

Varyans ayristirmasi sonuglarma gore Tirkiye’de, ne IMKBIHC ne de
OSKRD, KKO ve GSSSO’daki degisimi aciklamamaktadir. Bu sonuclardan
OSKRD’nin reel kesime yansimamasiyla ilgili bulunan sonu¢ Ghimire ve Giorgioni
(2009)’un bulgulariyla ortiisircken IMKBIHC nin reel kesime yansimamasiyla ilgili
bulunan sonug¢ tam karsitinda yer almaktadir. KKO’daki degisimin ortalama olarak
% 86’s1 kendisi tarafindan agiklanmaktayken, GSSSO’daki degisimin ortalama
olarak % 46’s1 KKO ve % 46’s1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
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Bu sonuglara gore Tiirkiye’de, OSKRD araciligiyla bankacilik sistemine
yonelen UFSY reel sektore yansimamakta ve finansal sektor igerisinde kalmaktadir.
Bu sonu¢ FitzGerald (2006)’in finansal liberalizasyonun, yatirim oranlarinin
artmasma bir katki saglamadigina dair buldugu sonugla ve Ardi¢ ve Damar
(2006)’1n, finansal sermaye yatirimlarinin iiretken sektorlere yonelmedigi sonucuyla
ortiismektedir. Reel sektor, kendi kendini finanse etmektedir. Ayrica KKO ve
GSSSO’nun OSKRD degiskenini tek yonlii olarak etkilemesi ancak reel kesimin

bor¢larini ¢evirmek i¢in krediye yonelmesiyle aciklanabilir.

Dordiincii Asama

Tiirkiye’de GSYIH nin birincil kaynagm belirleme amaci tasiyan dérdiincii
asama VAR analizinin;

VAR Granger nedensellik analiz sonuglarina gore, KKO’dan GSYIH’ye dogru
ve GSSSO’dan GSYIH’ye dogru daha gii¢lii olmak iizere karsilikli bir nedensellik
iliskisi bulunmustur.

Etki-tepki fonksiyonu analiz sonucuna goére; GSYIH’ nin KKO’da meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, KKO’nun GSYIH’de meydana gelen
1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha giigliidiir. Ote yandan GSYIH nin
GSSSO’da meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, GSSSO’nun
GSYIH’de meydana gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha
giicliidiir. Bu sonuglar VAR Granger nedensellik testini tam olarak dogrulamaktadir.

Varyans ayristirmast sonuglarma gore Tirkiye’de GSYIH’deki degisimin
ortalama olarak % 60’1 KKO, % 30’u GSSSO ve % 10’u kendisi tarafindan
agiklanmaktadir.

Bu sonuglar ekonomi teorisi ile Ortiismektedir. Bilindigi gibi sabit sermaye
yatirimlart uzun vadeli bir istir ve isletmeler kisa vadede ancak kapasite kullanim
oranlarmi arttirarak tepki verebilmektedir. Tiirkiye gibi GOU’lerde tam kapasite ile
calisilamadigindan ve dis ticaret seyri istikrarsiz oldugundan siirekli bir atil kapasite
bulunmakta ve genisleme donemlerinde Oncelikli olarak bu atil kapasite harekete
gecirilmektedir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de reel sektdr kendi olanaklari ile ayakta

kalmaya ¢alismaktadir.
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Besinci Asama

Tirkiye’de UFSY ve GSYIH arasindaki dolaysiz iligkiyi belirleme amaci
tastyan besinci asama VAR analizinin;

VAR Granger nedensellik analiz sonuglarina gore, UFSY’den GSYIH’ye
dogru tek yonlii ve zayif bir nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Bu sonug, Tar1 ve
Kumcu (2005)’ nun, kisa vadeli sermaye girisleri ile iktisadi biiyiime arasinda kisa
vadede giiglii ve pozitif bir iliski oldugu yoniindeki bulgulariyla kismen
ortiismektedir.

Etki-tepki fonksiyonu analiz sonucuna gore, GSYIH’ nin UFSY’de meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepki, UFSY’nin GSYIH’de meydana
gelen 1 standart sapmalik soka gosterdigi tepkiden daha gii¢liidiir. Bu sonuglar VAR
Granger nedensellik testini tam olarak dogrulamaktadir.

Varyans ayristirmast sonuglarina gore Tiirkiye’de GSYIH’deki degisimin
ortalama olarak % 13’1 UFSY ve % 87’si kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

Bu sonuglar ve lglinci asama VAR analiz bulgulart birlikte
degerlendirildiginde soyle bir sonuca ulasilmaktadir: Uciincii asama bulgular
UFSY nin finansal sektorde kaldigini ve reel sektore yansimadigini gostermisti. O
halde besinci asama bulgular1 bize var olan iligskinin yalnizca milli gelirin dolar
cinsinden hesaplanmasindan kaynaklandigini gostermektedir. Kisa vadede iilkeye
giren finansal sermaye miktar1 bir taraftan yerel paray1 degerlendirirken diger yandan
kur tlizerinde asag1 yonlii baskiya neden olmakta bu ise dolar cinsinden hesaplanan
milli geliri artmig gibi gostermektedir. Sonug¢ olarak bu iki degisken arasinda
gercekte olumlu bir iliskinin bulunmadig: {igiincii asama VAR analiz sonuglarindan

gorilmektedir.
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SONUC

18. yiizyillda pamuklu dokuma sektorii, 19. yiizyilda maden ve demir-gelik
sektorii  ve 20. yiizyilda otomobil ve elektrik endiistrisi hakim sektori
olusturmaktadir. Bu gelisme asamalarinin tamaminda ayni mantigin isledigi
goriilmektedir: Asiri iiretim, iiretilen degerin geri doniisiimii ve daha ¢ok kar, daha
cok mal ve kar iiretmek i¢in sermayenin genislemesi. Bu iktisadi biiylimenin altinda
yatan temel mantig1 olusturmakla birlikte ekonomik krizlerin altinda yatan mantig
da olusturmaktadir. Ciinkii artan iiretim su ya da bu sekilde “pazar”in doyuma
ulagmasi engeliyle karsilasmakta; gelir adaletsizligi, rekabetin sertlesmesi ve karlilik
oranlarinin diismesi sonucu kriz ortaya ¢ikmaktadir. Kriz, kullanima hazir sermayeye
karsilik kullanilamayan daha biiyiik isgiicii rezervi anlamina gelmektedir. Bu durum,
pazar kapasitesinin siirekli yeniden yapilandirilmasi i¢in, yeni pazar politikalari, yeni
liretim yontemleri ve yeni liriin arayigin1 giindeme getirmektedir.

1970’li yillarla birlikte diinya ekonomisinde yeni bir “pazari yeniden
yapilandirma” siirecinin basladig1 goriilmektedir. Bu siire¢ “Kiiresellesme” olarak
nitelendirilmektedir.

Finansal kiiresellesme ise, sermaye ve para piyasalarinda McKinnon&Shaw
Hipotezi c¢ergevesinde gergeklesmektedir. Sermaye piyasalarinda uygulanan
liberalizasyon politikalari, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis
serbestisinin saglanmasi, tasarruflara ve tasarruflarin etkin dagilimina engel olan ve
finansal aracilig1 zayif diisiiren finansal baski politikalarinin ve yabanci yatirimeilara
yonelik sinirlamalarin kaldirilmasi uygulamalarindan olusmaktadir.

1967 yilinda Israil-Misir Savas1 gergeklesmistir. Bu savasi kazanan Israil ve
destekcilerine misilleme olarak, kapitalist iilkelere yapilan petrol satig fiyatlar
yiikseltilmigtir. OPEC f{ilkelerinin petrol fiyatlarini arttirmalart bu iilkelerin cari
hesaplarinda devasa fazlalarin olugsmasini saglamistir. Petrol ihra¢ eden iilkelerde
olusan fazlalar, petrol ithal eden iilkelerin aciklarindan olusmustur. Petrol ithal eden
GU’ler ihrag ettikleri sanayi iiriin fiyatlarini ayarlayarak aciklarini énemli oranda
azaltabilirlerken GOU’ler hem kendi agiklarmi hem de GU’lerin agiklarinin kendi

payina diisen kismini finanse etmek zorunda kalmistir.
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1976-1980 yillar1 arasinda uluslararast bankalarin varliklar1 %95 oraninda
bliylimiistiir. Bu siirecte Off-Shore banka sistemi ile eurodolar piyasalar1 uluslararasi
mali sistemin Onemli unsurlart haline gelmislerdir. Finansal piyasalardaki bu
gelismeler, para hareketlerine, ilgili ilkelerin kisitlama ve diizenlemelerine
ugramadan kullanabilecekleri biiyiik bir alan sunmustur.

Uluslararasi1 mali merkezler olarak adlandirilan ke veya adaciklar,
sagladiklar1 vergi avantaji, sir saklama ve serbestlik uygulamalartyla kiyr (Off-Shore)
bankaciliginin olusumunda ve gelisiminde etkili olmuslardir. Bu merkezler
sunduklar1 bu tlir avantajlarin yani sira etkin bir finansal piyasanin ihtiya¢ duyacagi
kurumsal ve teknik olanaklari da sunarak diinyadaki, 6nemli miktarlardaki fonun
kendilerinde toplanmasini saglamislardir.

1980°li yillarin sonunda, GOU’lerin toplam borcu 1, 1 Trilyon dolarin {izerinde
gerceklesmistir. Bu devasa borcun dogrudan sonucu, uzun vadeli iktisadi biiyiime
icin gerekli olan sanayilesme ve ekonomik yeniden yapilanma istegini durdurmus
olmasidir. Bu iilkeler uzun vadeli iktisadi biiylime hedefi yerine borglarin
cevirebilmek i¢in kisa vadeli kaynak bulma arayigina yonelmislerdir. Bu donemde,
bor¢ krizine diisen iilkelerde liberalizasyon politikalarinin uygulamada oldugu ve
piyasalar lizerinde hiikiimet miidahalelerinin sinirli diizeyde oldugu goriilmektedir.

Goriildiigii kadariyla, GOU’lerin artan cari agiklarmi karsilamak ve dis
borglarmi gevirmek i¢in GU’lerin kontroliindeki cari fazlalardan olusan uluslararasi
finansal yatirimlari, kendi {ilkelerine yoneltme ihtiyaglarmin agirlhik kazanmast,
gerekli teknik ve kurumsal hazirliklar yapilamadan finansal liberalizasyon
politikalarinin uygulanmasini kaginilmaz hale getirmistir.

Tirkiye’de de benzer nedenlerle liberallesme siireci, 24 Ocak 1980°de
baslatilmis ve 32 No’lu Kararname’nin 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanmasiyla tamamlanmuistir.

Liberallestirme siirecinin tamamlanmasiyla birlikte Tirkiye piyasasina giren
uluslararasi finansal sermaye miktar siirekli artan bir seyir izlemistir.

Tirkiye deneyimine gore, uluslararasi finansal sermaye, reel efektif doviz
kuruna dayali faiz orani paritesi ve arbitraj olanaklarina gore Tiirkiye bankacilik
sistemine Ozel sektor kredileri seklinde yonelmistir. Uluslararasi finansal sermaye

yatirimlart 6zellikle kurlardaki ve giren uluslararasi finansal yatirnm miktarindaki
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degisimlere karst ¢ok duyarli, TL faiz oranlarina karsi neredeyse duyarsiz bir yapi
sergilemektedir. Diger taraftan uluslararasi finansal sermaye yatirimlari, parasal
aktarim kanallarindan ne menkul kiymetler piyasasi ne de bankacilik sistemi kanali
araciligiyla, kapasite kullanim oranlarini ve sabit sermaye olusumunu arttirmamis ve
reel sektore gegmeyerek finansal sektor igerisinde kalmistir. Oysa uluslararasi
finansal sermaye yatirimlart 6zel sektor kredilerinde 6nemli bir paya sahiptir. O
halde o6zel sektore verilen bu krediler nerede kullanilmistir? Muhtemelen reel
sektoriin bor¢ ¢evriminde kullamlmustir. Iktisadi biiyiimenin uzun vadeli nedeni
sirastyla kapasite kullanim orani ve sabit sermaye artisidir. Uluslararasi finansal
sermaye hareketleri ve iktisadi biiyiime arasinda kisa vadeli ve pozitif bulunan iligki
yalnizca finansal sermaye girisine bagli olarak reel kur diisiisiinden ve milli gelirin
dolar cinsinden hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon ile iktisadi biiylime arasinda reel bir iligki
bulunmayip spekiiletif bir iliski bulunmaktadir. Yapilan ekonometrik analiz
sonuglar, “Uluslararasi finansal sermaye hareketleri, finansal liberalizasyon
teorisinin ileri stirdiigii gibi, gelismekte olan iilkelerin tasarruf/yatirnm agiklarini
kapatmak suretiyle iktisadi biiylimelerine neden olmamuistir.” seklinde Kurulan tez
hipotezini dogrulamustir. Ulasilan sonuglar Talep Takipli Postkeynesyen Hipotezi
desteklemektedir. Ayrica, ekonometrik ¢alisma sonuglarinin; model segimine,

degisken se¢imine ve degisken sayisina bagli oldugu gozden uzak tutulmamalidir.
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http://www.unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf

EKLER

EK 1: DEGISKENLERE AiT ZAMAN SERILERI (ORIJINAL)

0bs FAZD  GSSS0D  GSYIHD IMKBENDD  IMKBIHCD KKOD ~ OSKRDD ~ REDKD  TSRRFD  URSYD
199602 6020000  41e6734.  1ododg06 3994070 1034340 7940000  90744%0. 1158000 14471209 22369.00
199603 7530000  41083%8. 20346608 3408800 7156200 8080000 10027377 1186000 17266828 1609210
199604 6220000  4054636. 16106054 2319300 5458500 7950000 10218061 1221000 20005773 1526310
199901 6230000  291597. 14436129 3363300 2700 7230000 11043657 1215000 22703634  16576.10
199902 6250000  3430631. 1621789 161970 1260880 770000 12230459 1214000 26779736 1634340
19933 7970000 3370064, 19361766 5707000 1053760 7050000 13544381 1229000 3264882  16496.10
199904 620000 3693292 170774 6644900 2665950 7230000 14811520 1266000 39893764 1969360
200001 3850000 322105 19217308 16689.50 6073010 TA70000 16800300  130.8000 42921744 2164320
200002 4060000 - 40499%. 17269135 1657100 4613690 7700000 19493025 1336000  472690% 2370260
200003 4060000 4172863 21015481 1294000 126690 7940000 22640047 1369000 50919610  26522.00
200004 60000 4319136 18929670 1177630 4221560  7BA0000 25270419 1455000  Ha7eeSre 2130110
20001 6760000 2956636, 15419915 9554000 3069600 7070000 27072577 1333000  7H2031%0  16634.30
20102 8100000 2740504, 16173158 1094650 4432200 7000000 28102425 1039000 83006339 1819140
2003 6780000 2708579, 19650704 9368300 2565320 7150000 30032082 100.8000  1.02E+08 1763280
200104 6260000 2654706, 17063575 1064010 4916150 7380000 30948325 1068000  103E+08 1803330
0001 5740000 2616017, 19469977 1215050 4213660 730000 29433306 1348000  1.00E+08 1961200
200202 4670000 3121644 17214452 1092400 2690610  TR30000 26117242 1320000  115E+08 1924130
200203 4950000 3209611, 20076667 9625400 3147160 7780000 26309409 117000 123E+08 1910010
200204 4540000 3687101, 18398715 1134750 6676230 780000 30110584 1227000 1326408 2023230
200301 4500000 2690447, 16716746 1057060  3B20110  TRA0000 4171235 1218000 129E+08 2007160
200302 4210000 3388120, 17098517 1090450  S026010 7820000 36790662 1348000 126E+08  21696.10
00303 3480000 37T, 21714m8 1164110 4676560 6080000 3046374 1475000  1.37E+08 2410970
200304 2600000 4430735 19948211 1670620 1061293 7980000 46463767 1413000  14BE+08 2454200
0401 2480000 4191260 19948211 1502400 1003605 7770000 90834408 1307000  191E+D8  27137.30
200402 2410000 4843003 2003372 1766560 6543050 6210000  6233%26 1427000 161E+08 2609910
00403 470000 4712520 230280% 1967196 7637670 8320000 66524321 1336000  17AEH0E 2974340
200404 2350000 4880348 21041877 2300470 939420 8330000  TA0R2IBT 1414000  183E+08 3439130
20301 2070000 4633742 19947283 2665140 1168391 7800000 81080035 1538000 184E+D8 3971027
200302 2000000  5%9lee4.  21077o6d 2026390  7T4%2070 6080000 91993086 1545000  150E+08 4264767
00303 2050000 5649927, 233070 3018450 1097846, 8100000  1.02E+08 1620000  210E+08 4514617
200504 2040000 5966634 2651315 3042540 1240732 6130000  14E+06 1633000 223E+08 445947
200001 1960000 0928636 21133291 4428650 1637257 7780000  13E+06 1733000  236E+08 542
200602 1940000  6330910. 23678188 3968040 1440806 8270000  144E+08 1570000  264E+D8 4908057
200003 2380000 6350366, 26916330 365760 1039436 6130000  1SOE+D6 1521000 2626408 0167
200004 2380000 6476316, 20010451 3662160 1099662 6230000  1G3E+06 197000  270E+08 6220407
0001 2340000 5601621, 22644200 4143660 1411793 8000000  1TME+D6  166.2000  285E+08 G765
200702 2270000 6362295, 2001026 4074440 1325491 6280000  1B2E+06 1733000 302E+08 6967697
00703 2260000  663%685. 27772167 053490 1796812 8180000  1.94E+08 1760000 30BE+DE 6T
0004 2160000 7027926, 26057230 5029997  1626250. 6230000  207E+06  166.2000  3MGE+08  GAGATTT
200001 2120000 6157664, 24462883 4438920  1510190. 6030000  224E+06  165.4000 3426408 GAOILAT
20002 2150000 6390160  Zo27%d14 4068620 1262394 6200000  240E+08 1704000  3OOEHDE  GTTT3T
200603 2310000 5997172, 28043889 3630910  1260069.  7B70000  259E+08 1699000  362E+08 608167
200004 2040000 9666421 24302788 2636200 1230079, 7140000  264E+08 1710000 406E+DE 6232697
20091 1940000 4467032 20879186 2001780  1109773. 6400000  250BE+08 1639000  407E+D8  GOGO0.57
200902 1600000 4834520, 23263107 3253050 2168528 7000000  256E+06 1668000 413E+08 6326237
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EK 2: DEGISKENLERE AiT ZAMAN SERILER (ENDEKS)

05 FAZ  GSSS0  GSYH IMKBEND  IMKBIHC KKO  OSKRD REDK  TSRRF UFSY
19902  100.0000  100.0000  100.0000  100.000C 1000000 1000000 1000000  100.0000  100.0000 100.0000
199603 93690277 9856218 1234264 BO.M6O3 694604 1017632 1105007 1024180 1193185 71.67503
199604 1024938 9726786 1098348  OB0GBRS 0274219 1001239 1126020 1004404 1382453 687232
199901 1026185 70680200 677232 M40 109862 910193 12022 1049223 196502 7403680
199902 1028678 8229920 9838088 1292408 1237637 9760705 1349989 1048359 1800281  73.8907
199903 997636 6064104 1174522 1428868 1015204 89284 149278 1061313 220631 7366642
199904 8626429  6B5%M63 1081285 2164434 2763194 9105793 1632299 1093264 2756768  67.96105
00001 4850374 TBOMA4 23474 A78520  G86T9B3  G282116  1BS.A3TT 1129634 2966010  96.66890
00002 9087282 9TAG128  0ATSTS 4048501  46RATIE 96S7T3Y  2M487TMA 1103713 3267803 109.8672
200003 9062344 1000966 1273062 3239603 023207 W% U949 11702 10407 118473
200004 8928678 1036079 1148322 2948%47  AO7O036 9886650 28476 1206477 37147 9603420
00101 1092269 7092426 93006 2392046 296.5%9 0904262 296330 1191123 196740 6331993
00102 1009975 6573916 9BA0MT 2740139 4262615  BB2BT1S 3096860 9421416 5770520 6125150
00103 8453865 6497330 192049 25602 784 905416 3309506 6704663 7070125 7879653
00104 76080 636B104 1033230 2603974 47A0MT9  RMUTI0 M10M2 922219 7086762 B0.5620
00201 TIAN0T 6275297 93B43M4 3042135 AOTARTE 9296927 34OM8 1164076 6914403 B7.39639
00202 6072319 TASBI4 1044262 2135005 2193215 483627 3098493  11396% 7957612 BO.4176
00203 6172070 781%29 1206420 2409923 3040911  O79B489 3119669 964341 BE32240 6331020
00204 97833% 6644612 1190072 2840067 6490836 9623678 ME1GT 1009085 911396 90.36714
00301 9735661 6933099 1014070 2646574 369.0142  GA0B438 3765637 1001813 8929373 6964938
00002 9249377 6127416 1083736 2730172 4836330 9048866 4054317 1164076 GTATO00 9691411
00003 4339152 904968 13200%  2914%% 4422053 1017632 4348672 1277202 9484001 1076839
00004 91272 1062844 1210097 4032528 1025463 1005038 120262 120007 102242 1096163
20401 3092269 9958035 1210097 4763061  %69.9161  G78G84  G60GOM 1296200 1045557 1212091
200402 3004988 162218 1205384 M0 632214 1034005 66791 1232297 1110803 1299040
200403 3079800 1130438 1427239 490344 7300012 1047839 7H95393 1203527 1198970 1328072
00404 230175 170697 1306771 ATASM4 079193 1049118 B27A7B0 122071 126293 1936107
00501 281047 110010 120040 6672742 1129039 9836272 8934048 1328182 123M5 1773651
00002 493766 1330737 1306336 6325362 7239616 1017632 1013755 1337651 1347586 1904858
00003 25610 1305208 1536176 TAST329 1060782 1020181 1123484 1398%4 1433299 201644
00004 D44 16073 1434734 6805499 1196544 1023929 1234901 1462003 1543966 2209113
00601 2443850 1326213 128196 1108806 1561963  O79B4B9 1360688 1496046 1631646 2387970
00002 41893 1923430 1436364 9934620 1392764 1041562 1569985 1360104 1823537 2192173
00603 2967581 1525297 1632600 9198027 1004344 1023929 TN1998 1313472 1813749 252181
00604 2967581 1993538 1507182 9TISB10 1062506 103654 1801229 1379102 1901994 277833
00Q1 247706 1391632 1385773 1039005 1364130 1008816 1867057 1435233 1971260 3017400
00102 263044 197899 MINI2 0 1145308 1200742 1042821 2002390 1496046 2090050 3107641
00103 261795 1992727 1684713 1265248 1736081 103021 2130011 1519862 2125722 3099637
00104 2693267 1685858 1580681 1384552 1573260 1036524 2280300 162216 2196998 293291
00001 26435 W04 8IS 1126400 1439209 1019335 467040 160103 2364710 290710
00002 7130673 1532670 1533498 1018715 1219075 1034005 2696917 1514680 2449981 3027092
200003 2660299 1436601 170.0499 9390434 12427068 991839 2867367 1632988 2000933 304063
200004 3167082 1359260 1477267 6600360 1193362 099443 904043 1476684 2604656  278.9794
0091 2418953 1071951 1266571 6263736 1072309 6073046 2607362 1408463 2614979 2706712
00902 244389 199704 1412519 8U44T00 095318 BBAGTZL 2820869 1440415 2854191 2826494
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EK 3: SERILERE AIT HISTOGRAM VE ISTATISTIKLER (ENDEKS)

14 5
Series: FAIZ Series: GSSSO
12 Sample 1998Q2 2009Q2 Sample 1998Q2 2009Q2
Observations 45 Observations 45
10 Mean 51.99778 Mean 109.0059
8| Median 34.91272 Median 103.6079
Maximum 109.2269 Maximum 168.5858
6. Minimum 22.44389 Minimum 62.75297
Std. Dev. 29.41904 Std. Dev. 31.48628
Skewness 0.707320 Skewness 0.234008
4 Kurtosis 1.942965 Kurtosis 1.801104
24 Jarque-Bera  5.847244 Jarque-Bera  3.105734
0 Probability 0.053739 Probability 0.211640

20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

14

Series: GSYH
Sample 1998Q2 2009Q2
Observations 45

Series: IMKBEND
12 ] Sample 1998Q2 2009Q2
Observations 45

Mean 125.6721 104 Mean 546.3272
Median 123.4264 Median 417.8520
Maximum 170.1499 Maximum 1384.552
Minimum 87.57232 Minimum 58.06859
Std. Dev. 22.11671 Std. Dev. 369.5970
Skewness 0.201212 Skewness 0.582651
Kurtosis 2.086863 Kurtosis 2.098883

Jarque-Bera  1.867058
Probability 0.393164

Jarque-Bera  4.068636
Probability 0.130770

90 100 110 120 130 140 150 160 170 0

200 400 600 800 1000 1200 1400
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8 12

Series: IMKBIHC Series: KKO

74 Sample 1998Q2 2009Q2 Sample 1998Q2 2009Q2
Observations 45 10+ Observations 45
Mean 769.3711 8 Mean 97.60705
Median 645.0838 Median 98.48866
Maximum 2095.318 6. Maximum 104.9118
Minimum 52.74219 Minimum 80.73048
Std. Dev. 522.3275 Std. Dev. 5.682181
Skewness 0.455512 4 Skewness -0.807572
Kurtosis 2.288438 Kurtosis 3.034778
Jarque-Bera  2.505534 2 Jarque-Bera  4.893563
Probability 0.285713 Probability 0.086572

0 400 800 1200 1600 2000

14 6

Series: OSKRD ;
Series: REDK
12 gimple %998% 2009Q2 Sample 1998Q2 2009Q2
servations Observations 45

104
Mear] 990.2401 Mean 124.7899
Median 512.0262 Median 122.1071

Maximum 2904.043
Minimum 100.0000
Std. Dev. 932.1834

Maximum 163.2988
Minimum 87.04663

Std. Dev. 20.25308
Skewness 0.880248 Skewness 0.147462
Kurtosis 2.323316 Kurtosis 2.043247

Jarque-Bera  6.669835
Probability 0.035618

Jarque-Bera  1.879417
Probability 0.390742

0

500 1000 1500 2000 2500 3000 90 100 110 120 130 140 150 160
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Series: TSRRF Series: UFSY

Sample 1998Q2 2009Q2 Sample 1998Q2 2009Q2
Observations 45 Observations 45

Mean 1191.769 Mean 162.0638
Median 1022.422 Median 118.4734
Maximum 2854.191 Maximum 310.7641
Minimum 100.0000 Minimum 68.17232
Std. Dev. 827.4115 Std. Dev. 88.37753
Skewness 0.480474 Skewness 0.563500
Kurtosis 2111145 Kurtosis 1.646829
Jarque-Bera  3.212783 Jarque-Bera  5.814755
Probability 0.200610 Probability 0.054619

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 50 100 150 200 250 300
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N ORJINAL GRAFIKLERI

EK 4: DEGISKENLERE AiT ZAMAN SERILERIN

FAIZD GSSSOD GSYIHD IMKBENDD
9% 8000000 3.00E+07 60000
804 2.80E+07
7000000 | 50000
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6000000 ] 40000
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EK 5: DEGISKENLERE AiT ZAMAN SERILERININ ENDEKS GRAFIiKLERIi

FAIZ GSSSO GSYIH IMKBEND
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EK 6: ADF VE PP BiRiM KOK TESTI SONUCLARI
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLFAIZSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLFAIZSA

Null Hypothesis: DLFAIZSA has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

Null Hypothesis: DLFAIZSA has a unit root

Exogenous: None

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

t-Statistic Prob.* Adi. t-Stat Prob.
Phillips-Perron test statistic -5.540082 0.0000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.595749 0.0000 Test critical values: 1% level -2.619851
Test critical values: 1% level -2.621185 5% level -1.948686
5% level -1.948886 10% level -1.612036
10% level -1.611932
’ *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.014530
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.011459
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLFAIZSA)
Method: Least Squares - .
Date: 01/06/10 Time: 00:18 Phillips-Perron _Test Equation
Sample (adjusted): 1999Q1 2009Q2 aef}f”j_e[“ fogb'a D(DLFAIZSA)
Included chservations: 42 after adjustments D:te,om 102?150 gl'"il:qr:-soo-zz
. . . Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Included observations: 43 after adjustments
DLFAIZSA(-1) -0.938557  0.204223 -4.595749  0.0000 Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob.
D(DLFAIZSA(-1)) 0.108935  0.156290 0.697009 04898
DLFAIZSA(-1) -0.852689 0.152175 -5.603327 0.0000
R-;quared 0431270 Mean dependent var -0.001739 R-squared 0427738 Mean dependent var 0.001214
Adjusted R-squared 0417052 S.D. dependent var 0.162005 || || ) jicted R-squared 0427738 S.D. dependent var 0.161231
S.E. of regression 0123692 Akaike info criterion  -1.295590 || | g £ o regression 0.121968 Akaike info criterion  -1.347131
Sumsquaredresid ~ 0.611992  Schwarz criterion -1.212844 1| || Sum squared resid  0.624803  Schwarz criterion -1.306173
Log likelihood 29.20739  Durbin-Watson stat 1.435836 Log likelihood 20.96331 Durbin-Watson stat 1.945269
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLREDKSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLREDKSA

Null Hypothesis: DLREDKSA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.849008 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851

5% level -1.948686

10% level -1.612036

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLREDKSA)
Method: Least Squares

Date: 01/06/10 Time: 20:18

Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

DLREDKSA(-1)  -0.902410  0.154284 -5.849008  0.0000

R-squared 0.448879 Mean dependent var 0.000553
Adjusted R-squared 0.448879 S.D. dependent var 0.096372
S.E. of regression 0.071544 Akaike info criterion -2.414023
Sum squared resid 0.214980 Schwarz criterion -2.373065
Log likelihood 52.90150 Durbin-Watson stat 1.935927

Null Hypothesis: DLREDKSA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 14 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.171441 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.005000
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001935
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLREDKSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 20:19
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DLREDKSA(-1) -0.902410 0.154284  -5.849008 0.0000
R-squared 0.448879 Mean dependent var 0.000553
Adjusted R-squared 0.448879 S.D. dependent var 0.096372
S.E. of regression 0.071544 Akaike info criterion -2.414023
Sum squared resid 0.214980 Schwarz criterion -2.373065
Log likelihood 52.90150 Durbin-Watson stat 1.935927
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLIMKBENDSA Phillips-Perron Unit Root Test on DLIMKBENDSA

Null Hypothesis: DLIMKBENDSA has a unit root Null Hypothesis: DLIMKBENDSA has a unit root

Exogenous: None ExogengﬁS:zN?\lne " ot kormel
' i idth: -West usi rtlett

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) anawl (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

t-Statistic Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.034210 0.0000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.071181  0.0000 || || Testcriical values: 1% level -2.619851
Test critical values: 1% level -2.619851 oeleve e
5% level -1.948686 '
10% level -1.612036 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.052538
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.049834
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLIMKBENDSA)
Method: Least Squares Phillips-Perron Test Equation
Date: 01/06/10 Time: 20:11 Dependent Variable: D(DLIMKBENDSA)
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2 Method: Least Squares
Included observations: 43 after adjustments Date: 01/06/10 Time: 20:12

Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2

. .. . Included ob ti - 43 aft djust t
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. nelided observations afier adustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLIMKBENDSA(-1) -0.780111  0.153832 -5.071181  0.0000

DLIMKBENDSA(-1) -0.780111 0.153832 -5.071181 0.0000

R-squared 0.379320 Mean dependent var 0.007843

Adiusted Rsquared 0379320 SD.dependentvar 0204382 (||| FoSdeBied O e O eans
SE. ofregression  0.231924  Akaike info criterion  -0.061832 | || S F 'of regression 0231924 Akaike info criterion  -0.061832
Sum squared resid 2.259128  Schwarz criterion -0.020874 || || Sum squared resid 2.259128  Schwarz criterion -0.020874
Log likelihood 2329395  Durbin-Watson stat 1.811188 || || Log likelihood 2.329395 Durbin-Watson stat 1.811188
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLUFSYSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLUFSYSA

Null Hypothesis: DLUFSYSA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.744549  0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLUFSYSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 20:21
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob.
DLUFSYSA(-1) -0.708751 0.123378 -5.744549  0.0000
R-squared 0.435715 Mean dependent var 0.009289
Adjusted R-squared 0435715 S.D. dependent var 0.107457
S.E. of regression 0.080721 Akaike info criterion -2.172658
Sum squared resid 0.273666 Schwarz criterion -2.131700
Log likelihood 47.71216  Durbin-Watson stat 1.762073

Null Hypothesis: DLUFSYSA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.726297 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.006364
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008144
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLUFSYSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 20:22
Sample (adjusted): 1998Q4 2008Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DLUFSYSA(-1) -0.708751 0.123378 -5.744549 0.0000
R-squared 0.435715 Mean dependent var 0.009289
Adjusted R-squared 0.435715 S.D. dependent var 0.107457
S.E. of regression 0.080721 Akaike info criterion -2.172658
Sum squared resid 0.273666 Schwarz criterion -2.131700
Log likelihood 4771216 Durbin-Watson stat 1.762073
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLTSRRFSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLTSRRFSA

Null Hypothesis: DLTSRRFSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

Null Hypothesis: DLTSRRFSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.241575  0.0000
Test critical values: 1% level -4.186481
5% level -3.518090
10% level -3.189732
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLTSRRFSA)
Method: Least Squares
Date: 01/09/10 Time: 14:52
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLTSRRFSA(-1)  -1.235682  0.149833 -8.241575  0.0000
C 0.170771 0.031478 5425026  0.0000
@TREND(1998Q2) -0.003450  0.000967 -3.566296  0.0010
R-squared 0.629817 Mean dependentvar  -0.005259
Adjusted R-squared 0.611308 S.D. dependent var 0.111356
S.E. of regression 0.069425 Akaike info criterion -2.429930
Sum squared resid 0.192792 Schwarz criterion -2.307055
Log likelihood 55.24349 F-statistic 34.02733
Durbin-Watson stat 1.798506 Prob(F-statistic) 0.000000

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.140450 0.0000
Test critical values: 1% level -4.186481
5% level -3.518090
10% level -3.189732
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004484
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005019
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLTSRRFSA)
Method: Least Squares
Date: 01/09/10 Time: 14:53
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLTSRRFSA(-1) -1.235682 0.149933  -8.241575 0.0000
C 0.170771 0.031478 5.425026 0.0000
@TREND(1998Q2) -0.003450 0.000967 -3.566296 0.0010
R-squared 0.629817 Mean dependent var -0.005259
Adjusted R-squared 0.611308 S.D. dependent var 0.111356
S.E. of regression 0.069425 Akaike info criterion -2.429930
Sum squared resid 0.192792 Schwarz criterion -2.307055
Log likelihood 55.24349 F-statistic 34.02733
Durbin-Watson stat 1.798506 Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOSKRDSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLOSKRDSA

Null Hypothesis: DLOSKRDSA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

Null Hypothesis: DLOSKRDSA has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

{-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.965054  0.0002
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLOSKRDSA)
Method: Least Squares
Date: 01/09/10 Time: 14:43
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations; 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
DLOSKRDSA(-1)  -0.767300  0.154540 -4.965054  0.0000
C 0.058505 0.015786  3.706221  0.0006
R-squared 0.375493 Mean dependent var -0.002097
Adjusted R-squared 0.360261 S.D. dependent var 0.082069
S.E. of regression 0.065642 Akaike info criterion -2.563812
Sum squared resid 0.176663 Schwarz criterion -2.481896
Log likelihood 5712196 F-statistic 24.65177
Durbin-Watson stat 2035723 Prob(F-statistic) 0.000013

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.945411 0.0002
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004108
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004002
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLOSKRDSA)
Method: Least Squares
Date: 01/09/10 Time: 14:50
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOSKRDSA(-1)  -0.767300 0.154540 -4.965054 0.0000
C 0.058505 0.015786 3.706221 0.0006
R-squared 0.375493 Mean dependent var -0.002097
Adjusted R-squared 0.360261 S.D. dependent var 0.082069
S.E. of regression 0.065642 Akaike info criterion -2.563812
Sum squared resid 0.176663 Schwarz criterion -2.481896
Log likelihood 57.12196 F-statistic 24.65177
Durbin-Watson stat 2.035723 Prob(F-statistic) 0.000013
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLIMKBIHCSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLIMKBIHCSA

Null Hypothesis: DLIMKBIHCSA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.048066 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLIMKBIHCSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 20:13
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLIMKBIHCSA(-1) -1.218536  0.151407 -8.048066  0.0000
R-squared 0.606581 Mean dependent var 0.021256
Adjusted R-squared 0.606581 S.D. dependent var 1.822594
S.E. of regression 1.143187  Akaike info criterion 3.128499
Sum squared resid 5488884 Schwarz criterion 3.169457
Log likelihood -66.26272  Durbin-Watson stat 1.993219

Null Hypothesis: DLIMKBIHCSA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 12 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.74553 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.276485
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.284897
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLIMKBIHCSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 20:14
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DLIMKBIHCSA(-1) -1.218536 0.151407 -8.048066 0.0000
R-squared 0.606581 Mean dependent var 0.021256
Adjusted R-squared 0.606581 S.D. dependent var 1.822594
S.E. of regression 1.143187 Akaike info criterion 3.128499
Sum squared resid 5488884 Schwarz criterion 3.169457
Log likelihood -66.26272  Durbin-Watson stat 1.993219
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLKKOSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLKKOSA

Null Hypothesis: DLKKOSA has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.037631 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLKKOSA)
Method: Least Squares
Date: 01/07/10 Time: 21:33
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DLKKOSA(-1) -0.942008  0.156023 -6.037631  0.0000
R-squared 0.464596 Mean dependent var 0.000456
Adjusted R-squared 0464596 S.D. dependent var 0.047201
S.E. of regression 0.034537 Akaike info criterion -3.870571
Sum squared resid 0.050099 Schwarz criterion -3.829612
Log likelihood 84.21727 Durbin-Watson stat 1.916305

Null Hypothesis: DLKKOSA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.”
Phillips-Perron test statistic -6.042666 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001165
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001184
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLKKOSA)
Method: Least Squares
Date: 01/07/10 Time: 21:37
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DLKKOSA(-1) -0.942008 0.156023 -6.037631 0.0000
R-squared 0.464596 Mean dependent var 0.000456
Adjusted R-squared 0.464596 S.D. dependent var 0.047201
S.E. of regression 0.034537 Akaike info criterion -3.870571
Sum squared resid 0.050099 Schwarz criterion -3.829612
Log likelihood 84.21727 Durbin-Watson stat 1.916305
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLGSSSOSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLGSSSOSA

Null Hypothesis: DLGSSSOSA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

Null Hypothesis: DLGSSSOSA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.371857  0.0001
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLGSSSOSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 00:24
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob.
DLGSSSOSA(-1)  -0.626813  0.143375 -4.371857  0.0001
R-squared 0.312734 Mean dependentvar ~ -0.000445
Adjusted R-squared 0.312734 S.D. dependent var 0.092085
S.E. of regression 0.076340 Akaike info criterion -2.284268
Sum squared resid 0.244765 Schwarz criterion -2.243310
Log likelihood 50.11177  Durbin-Watson stat 2.059219

Adj. t-Stat Prob.”
Phillips-Perron test statistic -4.340491 0.0001
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.005692
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005484
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLGSSSQOSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 00:25
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLGSSSOSA(-1)  -0.626813 0.143375 -4.371857  0.0001
R-squared 0.312734 Mean dependent var -0.000445
Adjusted R-squared 0.312734 S.D. dependent var 0.092085
S.E. of regression 0.076340 Akaike info criterion -2.284268
Sum squared resid 0.244765 Schwarz criterion -2.243310
Log likelihood 50.11177  Durbin-Watson stat 2.059219
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLGSYIHSA

Phillips-Perron Unit Root Test on DLGSYIHSA

Null Hypothesis: DLGSYIHSA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.597296  0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLGSYIHSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 20:07
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
DLGSYIHSA(-1)  -1.029799  0.156094 -6.597296  0.0000
R-squared 0.508886 Mean dependent var 0.000362
Adjusted R-squared 0.508886 S.D. dependent var 0.051258
S.E. of regression 0.035922  Akaike info criterion -3.791974
Sum squared resid 0.054195 Schwarz criterion -3.751016
Log likelihood 82.52745 Durbin-Watson stat 1.951840

Null Hypothesis: DLGSYIHSA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.597363 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001260
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001264
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLGSYIHSA)
Method: Least Squares
Date: 01/06/10 Time: 20:08
Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLGSYIHSA(-1) -1.029799 0.156094 -6.597296 0.0000
R-squared 0.508886 Mean dependent var 0.000362
Adjusted R-squared 0.508886 S.D. dependent var 0.051258
S.E. of regression 0.035922 Akaike info criterion -3.791974
Sum squared resid 0.054195 Schwarz criterion -3.751016
Log likelihood 82.52745 Durbin-Watson stat 1.951840
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EK 7: BiRINCi ASAMA VAR MODELI iCiN OPTIMUM GECiKME UZUNLUGU

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLFAIZSA DLREDKSA DLIMKBENDSA DLUFSYSA

Exogenous variables: C

Date: 01/10/10 Time: 11:38

Sample: 1998Q2 2009Q2
Included observations: 39

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 176.6232 NA 1.68e-09 -8.852474 -8.681852"  -8.791256
1 185.5235 15.51845 2.43e-09 -8.488386 -7.635277 -8.182298
2 211.4524 39.89062 1.50e-09 -8.997560 -7.461965 -8.446602
3 227.9783 22.03451 1.57e-09 -9.024529 -6.806446 -8.228700
4 268.7015 45.94407 5.11e-10 -10.29238 -7.391813 -9.251683
5 298.3365 27.35544" 3.29e-10" -10.99162*  -7.408561 -9.706047~

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK 8: BIRINCI ASAMA VAR MODELI iCIN KARAKTERISTIK KOKLERIN
BiRiM CEMBER ANALIZI
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 9: BiRINCi ASAMA VAR MODELI 5. GECIKME DEGERI iCiN LM

OTOKORELASYON TEST SONUCU

Date: 01/10/10 Time: 11:45
Sample: 1998Q2 2009Q2
Included observations: 39

VAR Residual Serial Correlation LM Te
HO: no serial correlation at lag order h

Lags LM-Stat Prob
1 21.47515 0.1610
2 21.75910 0.1511
3 22.48000 0.1284
4 22.54951 0.1263
5 22.09731 0.1401
6 9.149503 0.9071
7 8.273281 0.9403
8 5.888739 0.9893
9 7.701341 0.9573
10 7.654829 0.9585
11 5.978175 0.9883
12 17.25920 0.3690

Probs from chi-square with 16 df.
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EK 10: BIRINCI ASAMA VAR MODELI iCIN VAR GRANGER NEDENSELLIK

TEST SONUCU

Date: 011010 Time: 12:02
Sample: 199802 2009Q2
Included observations: 39

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: DLFALZSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DLREDKSA 31.88292 5 0.0000
DLIMKBENDS 52 66251 5 0.0000
DLUFSYSA 3628621 5 0.0000
All 7699808 15 0.0000
Dependent variable: DLREDKSA
Excluded Chi-sq dr Prob.
DLFAIZSA 5.084988 5 04056
DLIMKBENDS 3.251885 5 06612
DLUFSYSA 6.328366 5 02756
All 2079009 15 01437
Dependent variable: DLIMKBENDSA
Excluded Chi-sq dr Prob.
DLFAIZSA 13.65243 5 0.0180
DLREDKSA 18.48486 5 0.0024
DLUFSYSA 21.58446 5 00006
All 45 09473 15 0.0001
Dependent variable: DLUFSYSA
Excluded Chi-sq df Prob.
DLFAIZSA 9. B67986 5 0.0791
DLREDKSA 23.38367 5 0.0003
DLIMKBENDS 27 32019 5 00000
All 55 61736 15 0.0000
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EK 11: BIRINCI ASAMA VAR MODELI TAHMIN SONUCLARI

Vector Autoregression Estimates

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/10/10 Time: 20:07
Sample (adjusted): 1999Q4 2009Q2

Included observations: 39 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLREDKSA DLUFSYSA

DLFAIZSA DLIMKBENDS

DLREDKSA(-1) -0.329879
(0.24074)
[-1.37024]

DLREDKSA(-2) -0.280436
(0.22409)
[-1.25144]

DLREDKSA(-3) -0.243594
(0.30077)
[-0.80990]

DLREDKSA(-4) -0.404041
(0.21985)
[-1.83778]

DLREDKSA(-5) 0.301206
(0.23247)
[ 1.29567]

DLUFSYSA(-1) 0.386547
(0.27104)
[ 1.42615]

DLUFSYSA(-2) -0.002453
(0.24520)
[-0.01001]

DLUFSYSA(-3) 0.296921
(0.25698)
[ 1.15544]

DLUFSYSA(-4) 0.178277
(0.28226)
[0.63161]

DLUFSYSA(-5) -0.064092
(0.18616)
[-0.34428]

DLFAIZSA(-1) -0.041493
(0.52181)
[-0.07952]

DLFAIZSA(-2) -0.456445
(0.40335)
[-1.13163]

DLFAIZSA(-3) 0.006526
(0.20063)
[ 0.03253]

DLFAIZSA(-4) -0.105626

-0.576520
(0.20608)
[-2.79776]

0.179315
(0.19181)
[ 0.93486]

-0.497143
(0.25744)
[-1.93107]

-0.296993
(0.18818)
[-1.57822]

0.443176
(0.19898)
[ 2.22721]

0.539705
(0.23200)
[ 2.32634]

-0.624746
(0.20988)
[-2.97667]

0.903873
(0.21996)
[ 4.10930]

0.054860
(0.24160)
[ 0.22707]

-0.159367
(0.15934)
[-1.00015]

-1.104884
(0.44665)
[-2.47374]

-0.675343
(0.34525)
[-1.95611]

0.433588
(0.17173)
[ 2.52478]

0.043233

0.140876
(0.09522)
[ 1.47951]

-0.405161
(0.08863)
[-4.57132]

0.123890
(0.118986)
[ 1.04145]

0.063762
(0.086986)
[ 0.73328]

-0.226911
(0.09195)
[-2.46789]

-0.186654
(0.10720)
[-1.74116]

0.443013
(0.09698)
[ 4.56802]

-0.104669
(0.10164)
[-1.02982]

-0.114306
(0.11164)
[-1.02391]

0.117355
(0.07363)
[ 1.59387]

-0.027412
(0.20639)
[-0.13282]

0.494406
(0.15953)
[ 3.09911]

-0.058821
(0.07935)
[-0.74125]

-0.371181

-1.355806
(0.47534)
[-2.85228]

0.865036
(0.44246)
[ 1.95507]

-1.616635
(0.59386)
[-2.72224]

-0.358128
(0.43409)
[-0.82501]

0.188753
(0.45900)
[0.41122]

0.487664
(0.53516)
[0.91125]

-0.699590
(0.48414)
[-1.44501]

1.789822
(0.50739)
[ 3.52752]

0.783434
(0.55731)
[ 1.40575]

-0.448987
(0.36756)
[-1.22152]

-1.995840
(1.03030)
[-1.93714]

-0.933883
(0.79640)
[-1.17263]

0.748891
(0.39614)
[ 1.89045]

0.801937

170



DEVAMI
Vector Autoregression Estimates

(0.17771) (0.15211) (0.07029) (0.35088)

[-0.59438] [0.28423] [-5.28102] [ 2.28553]

DLFAIZSA(-5) 0.097902 -0.477286 0.146348 -1.141881

(0.23573) (0.20177) (0.09324) (0.46544)

[0.41531] [-2.36544] [ 1.56966] [-2.45331]

DLIMKBENDSA(-1) -0.035299 0.081220 -0.174624 0.322459

(0.13515) (0.11568) (0.05345) (0.26685)

[-0.26119] [0.70210] [-3.26682] [ 1.20840]

DLIMKBENDSA(-2) -0.016050 -0.043029 0.060898 -0.403936

(0.13109) (0.11220) (0.05185) (0.25883)

[-0.12244] [-0.38348] [ 1.17456] [-1.56063]

DLIMKBENDSA(-3) -0.060556 -0.266205 0.235127 -0.400448

(0.10148) (0.08686) (0.04014) (0.20037)

[-0.59672] [-3.06466] [ 5.85805] [-1.99853]

DLIMKBENDSA(-4) -0.012820 0.405465 -0.090429 0.673257

(0.11703) (0.10017) (0.04629) (0.23108)

[-0.10955] [4.04787] [-1.95373] [2.91376]

DLIMKBENDSA(-5) -0.118289 -0.115561 0.054943 -0.328302

(0.08867) (0.07589) (0.03507) (0.17507)

[-1.33410] [-1.52268] [ 1.56672] [-1.87530]

C -0.003810 -0.007539 -0.017283 -0.032109

(0.01845) (0.01579) (0.00730) (0.03642)

[-0.20654] [-0.47743] [-2.36870] [-0.88154]

R-squared 0.663311 0.799270 0.918285 0.787777

Adj. R-squared 0.289212 0576237 0.827490 0.551974

Sum sq. resids 0.071215 0.052175 0.011140 0.277631

S.E. equation 0.062900 0.053839 0.024878 0.124193

F-statistic 1.773089 3.583637 10.11383 3.340824

Log likelihood 67.62086 73.68716 103.7959 41.08937

Akaike AIC -2.390813 -2.701906 -4.245945 -1.030224

Schwarz SC -1.495049 -1.806142 -3.350181 -0.134460

Mean dependent 0.007589 0.034796 -0.012388 0.041874

S.D. dependent 0.074607 0.082706 0.059897 0.185544
Determinant resid covariance (dof adj.)  5.87E-11
Determinant resid covariance 2.67E-12
Log likelihood 298.3365
Akaike information criterion -10.99162
Schwarz criterion -7.408561
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EK 12: BIRINCI ASAMA VAR MODELI ICIN ETKi — TEPKI FONKSiYON GRAFIiKLERI

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.

Response of DLREDKSA to DLREDKSA Response of DLREDKSA to DLUFSYSA Response of DLREDKSA to DLFAIZSA Response of DLREDK.SA to DLIMKBENDSA
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EK 13: BIRINCI ASAMA VAR MODELI VARYANS AYRISTIRMASI

Variance Decomposition

Variance Decomposition of DLREDKSA:

Period S.E. DLREDKSA DLUFSYSA DLFAIZSA DLIMKBEND
1 0.062900 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.068659 91.35865 8.328383 0.011879 0.301093
3 0.076848 86.43009 8.064068 5.164772 0.341074
4 0.078515 83.10457 9.296451 5.248108 2.350874
5 0.082920 81.42193 8.675678 7.071495 2.830900
6 0.088852 77.72730 10.93804 6.321200 5.013458
7 0.093495 76.03013 10.16236 8.068774 5.738738
8 0.094647 74.84735 10.48801 8.176139 6.488500
9 0.095920 73.14586 10.23966 7.992294 8.622187
10 0.096976 72.27404 10.16959 8.814387 8.741976
Variance Decomposition of DLUFSYSA:
Period S.E. DLREDKSA DLUFSYSA DLFAIZSA DLIMKBEND
1 0.053839 4.821327 95.17867 0.000000 0.000000
2 0.079171 23.43732 65.89159 9.472260 1.198823
3 0.090398 21.36616 50.61919 19.04673 8.967920
4 0.091770 21.23690 49.97612 19.22448 9.562504
5 0.092946 20.87322 49.36983 18.91084 10.84612
6 0.093637 21.67136 48.72611 18.64097 10.96157
7 0.095848 25.07713 46.63860 17.80381 10.48046
8 0.097969 26.04197 44.80868 17.80078 11.34857
9 0.098709 26.73640 44.42100 17.58707 11.25553
10 0.098805 26.68867 44.41294 17.55301 11.34538
Variance Decomposition of DLFAIZSA.:
Period S.E. DLREDKSA DLUFSYSA DLFAIZSA DLIMKBEND
1 0.024878 17.27491 6.403506 76.32159 0.000000
2 0.034070 10.62474 18.75406 40.69650 29.92470
3 0.042702 9.379756 17.23987 54.25938 19.12099
4 0.046665 8.288748 16.76569 46.58970 28.35586
5 0.052395 10.08852 13.41655 43.19843 33.29650
6 0.054000 9.526422 12.63143 42.28391 35.55824
7 0.055153 11.02735 12.75778 41.59171 34.62317
8 0.057096 11.38695 17.05824 39.05476 32.50005
9 0.058248 12.28399 17.44776 38.43414 31.83412
10 0.058359 12.43581 17.50484 38.32279 31.73656
Variance Decomposition of DLIMKBENDSA:
Period S.E. DLREDKSA DLUFSYSA DLFAIZSA DLIMKBEND
1 0.124193 23.09471 2.930192 0.122575 73.85252
2 0.164886 37.17874 9.121997 7.444947 46.25432
3 0.171476 34.38928 8.606098 13.52018 43.48444
4 0.180410 34.59439 10.67933 12.21916 42.50713
5 0.187263 32.17462 16.07682 11.43586 40.31270
6 0.190075 33.21889 15.79267 11.75973 39.22871
7 0.192280 33.61695 15.96287 11.75636 38.66382
8 0.194344 33.81539 16.21868 11.52671 38.43923
9 0.195519 34.38221 16.11877 11.41161 38.08741
10 0.195812 34.32800 16.31481 11.38226 37.97494

Cholesky Ordering: DLREDKSA DLUFSYSA DLFAIZSA DLIMKBENDSA
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EK 14: iKiINCi ASAMA VAR MODELI iCiN OPTIMUM GECiKME UZUNLUGU

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLUFSYSA DLIMKBIHCSA DLOSKRDSA DLTSRRFSA
Exogenous variables: C

Date: 01/10/10 Time: 22:02

Sample: 1998Q2 2009Q2

Included observations: 37

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 134.5740 NA 1.01e-08 -7.058054 -6.883901 -6.996657
1 156.7368 38.33569 7.30e-09 -7.391180 -6.520413 -7.084194
2 172.1847 23.38052 7.77e-09 -7.361333 -5.793954 -6.808759
3 188.6100 21.30854 8.27e-09 -7.384324 -5.120332 -6.586161
4 203.6694 16.28043 1.03e-08 -7.333481 -4.372875 -6.289729
5 224.1748 17.73442 1.11e-08 -7.577017 -3.919798 -6.287676
6 274.2334 32.47041 3.06e-09 -9.418020 -5.064188 -7.883090
7 338.7894 27.91610" 6.06e-10*  -12.04267*  -6.992223* -10.26215"

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

174



EK 15: IKINCI ASAMA VAR MODELI iCiIN KARAKTERISTIK KOKLERIN
BiRiM CEMBER ANALIZI

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 16: IKINCi ASAMA VAR MODELI 7. GECIKME DEGERI iCiN LM

OTOKORELASYON TEST SONUCU

Date: 01/10/10 Time: 22:08
Sample: 1998Q2 2009Q2
Included observations: 37

VAR Residual Serial Correlation LM Te
HO: no serial correlation at lag order h

Lags LM-Stat Prob
1 26.30843 0.0498
2 18.34108 0.3043
3 19.14738 0.2611
4 19.20663 0.2581
5 20.48400 0.1992
6 22.29645 0.1339
7 13.40942 0.6426
8 15.26576 0.5053
9 13.63781 0.6257
10 12.91716 0.6788
11 8.443871 0.9345
12 13.95001 0.6024

Probs from chi-square with 16 df.
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EK 17: IKINCI ASAMA VAR MODELI iCIN VAR GRANGER NEDENSELLIK
TEST SONUCU

Date: 01/11/10 Time: 22:15
Sample: 199802 200902
Included observations: 37

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: DLIMKBIHCSA

Excluded Chi-sq df Frob.
DLUFSYSA 3306554 7 0.8553
DLTSERFSA 4 737762 7 0.6919
DLOSKRDSA 6654888 7 0.4657
All 1811413 21 0.6418
Dependent variable: DLUFSYSA
Excluded Chi-sqg df Frob.
DLIMKEBIHCSA 17.08148 7 0.0169
DLTSRERFSA 1142705 7 0.1210
DLOSKRDSA 11.61109 7 01141
All 3846293 21 0.0114
Dependent variable: DLTSREFSA
Excluded Chi-sq df Frob.
DLIMKBIHCSA 4271333 7 0.0000
DLUFSYSA 2548217 7 0.0006
DLOSKRDSA 4337119 7 0.0000
All 1812147 21 0.0000
Dependent variable: DLOSKRDSA
Excluded Chi-sq df Frob.
DLIMKBIHCSA 9108121 7 0.2450
DLUFSYSA 20.36897 7 0.0048
DLTSRERFSA 6538702 7 04784
All 8284339 21 0.0000
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EK 18: IKINCI ASAMA VAR MODELI TAHMIN SONUCLARI

WVector Autoregression Estimates

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/11/10 Time: 22:06

Sample (adjusted): 2000Q2 200902
Included observations: 37 after adjustments
Standard errors in { ) & t-statistics in [ ]

DLIMKBIHCSA DLUFSYSA DLTSRRFSA DLOSKRDSA

DLIMKBIHCSA(-1)

DLIMKBIHCSA((-2)

DLIMKBIHCSA(-3)

DLIMKBIHCSA((-4)

DLIMKBIHCSA(-5)

DLIMKBIHCSA((-6)

DLIMKBIHCSA(-7)

DLUFSYSA(-1)

DLUFSYSA(-2)

DLUFSYSA(-3)

DLUFSYSA(-4)

DLUFSYSA(-5)

DLUFSYSA(-6)

DLUFSYSA(-7)

DLTSRRFSA(-1)

DLTSRRFSA(-2)

DLTSRRFSA(-3)

-0.804724 -0.261994 0.150159 0.074373
(0.43825) (0.08952) (0.04004) (0.04438)
[-1.83624] [-2.92675] [ 3.74983] [ 1.67594]
L0.691326 -0.215976 0.116158 0.120567
(0.46832) (0.09566) (0.04279) (0.04742)
[1.47619] [[2.25775] [2.71447] [ 2.54243]
-0.443682 -0.204781 0.078574 0.071894
(0.39656) (0.08106) (0.03626) (0.04019)
[-1.11798] [-2.52619] [2.16681] [ 1.78902]
10497518 S0.121713 0.031344 0.029414
(0.22785) (0.04654) (0.02082) (0.02307)
[-2.18351] [-2 615141 [ 1.50550] [ 1.27487]
0258567 -0.151640 0.071516 0.037765
(0.23327) (0.04765) (0.02131) (0.02362)
[-1.10846] [-3.18252] [ 3.35520] [ 1.50883]
0312734 -0.088553 0.011779 0.022126
(0.16379) (0.033486) (0.01497) (0.01659)
[-1.90938] [-2.64686] [0.78703] [ 1.23409]
0150872 -0.096250 0.075828 0.045975
(0.17137) (0.03500) (0.01566) (0.01735)
[-0.88041] [-2.74973] [4.84267] [ 2.64946]
0.057328 0.205348 L0.082657 0.364648
(1.69795) (0.34683) {(0.15515) (0.17193)
[ 0.03376] [ 0.59208] [-D.53276] [ 2.12086]
1.753712 0.215632 0165918 0.026525
{(1.81513) (0.370786) (0.16586) (0.183580)
[ 0.96616] [ 0.58159] [-1.00037] [ 0.14431]
1.235475 0.924660 0792229 _0.261140
(1.88939) (0.38593) (0.17264) (0.19132)
[ 0.65390] [ 2.29592] [-4.58889] [-1.36494]
0.942579 0.075417 0.022716 0.346218
{(1.39365) (0.28467) (0.12734) (0.14112)
[ 0.67634] [ 0.26493] [0.17838] [ 2.45334]
0.774579 0.239109 0263655 -0.284120
(1.76894) (0.36133) (0.16164) (0.17912)
[0.43788] [ 0.66175] [-1.63118] [-1.58617]
0111324 0471843 0170137 0.310675
(1.52323) (0.31114) (0.13918) (0.15424)
[-0.07308] [ 1.51651] [-1.22239] [ 2.01420]
1317134 _0.519536 0.092434 _0.125877
(1.69753) (0.34674) (0.15511) (0.17189)
[[0.77591] [-1.49834] [ 0.59625] [-0.73230]
0.564722 -0.278916 0161364 0.235720
(2.90583) (0.59355) (0.26552) (0.29424)
[ 0.19434] [-0.46991] [-D.60774] [0.80111]
3.379249 1.260571 0767320 _0.125272
(2.30234) (0.47028) (0.21037) (0.23313)
[ 1.46775] [ 2.68046] [-3.64746] [-0.53734]
0.647088 0.901545 0778192 -0.184853
(2.19537) (0.44843) (0.20060) (0.22230)
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DEVAMI

Vector Autoregression Estimates

[ 0.29475] [ 2.01044] [-3.87933] [-0.83154]

DLTSRRFSA(-4) 0.662102 -0.124378 -0.002294 -0.166092

(1.61750) (0.33040) (0.14780) (0.16379)

[ 0.40934] [F0.37645] [-0.01620] [-1.01406]

DLTSRRFSA(-5) 1.454442 0.751923 0.073725 -0.168533

(1.60225) (0.32748) (0.14650) (0.16235)

[ 0.90718] [ 2.29606] [ 0.50326] [-1.03811]

DLTSRRFSA(-6) -0.084832 0.318867 0.016389 -0.025479

(2.34452) (0.47890) (0.21423) (0.23741)

[-0.03618] [ 0.66584] [ 0.07650] [-0.10732]

DLTSRRFSA(-T) 0297252 -0.652499 0.605317 -0.040608

(1.88605) (0.38525) (0.17234) (0.19098)

[-0.15761] [-1.69370] [3.51242] [-0.21263]

DLOSKRDSA(-1) 0.345740 0.850794 -0.093448 0234832

(3.43555) (0.70175) (0.31392) (0.34788)

[ 0.10064] [ 1.21238] [-0.29768] [ 0.67503]

DLOSKRDSA(-2) -0.666974 -0.538378 0.920216 -0.095650

(2.30171) (0.47015) (0.21032) (0.23307)

[-0.28977] [-1.14511] [ 4.37540] [-0.41039]

DLOSKRDSA(-3) 3.470854 0.489898 -0.012342 -0.282198

(2.42079) (0.49448) (0.22120) (0.24513)

[ 1.43377] [ 0.99074] [-0.05580] [-1.15530]

DLOSKRDSA(-4) -2 062916 0.497727 0.086230 0286644

(2.07477) (0.42380) (0.18958) (0.21009)

[-0.99428] [ 1.17444] [0.45485] [ 1.36437]

DLOSKRDSA(-5) 1.067325 -1.066274 0.365233 -0.432668

(2.37052) (0.48421) (0.21660) (0.24004)

[ 0.45025] [-2.20210] [ 1.68618] [-1.80249]

DLOSKRDSA(-6) -3.121827 0.458156 -0.135103 0.018833

(2.66792) (0.54496) (0.24378) (0.27015)

[-1.17013] [ 0.84072] [-0.55421] [ 0.08971]

DLOSKRDSA(-T) 0675149 -1.073566 0.801477 0212274

(2.33166) (0.47627) (0.21305) (0.23610)

[-0.28956] [-2.25411] [3.76187] [ 0.82907]

C -0.143303 -0.056749 -0.026669 0.074788

(0.31999) (0.06536) (0.02924) (0.03240)

[-0.44784] [-0.86822] [-0.91212] [ 2.30810]

R-squared 0.852301 0.877021 0.968633 0947278

Adj. R-squared 0.335353 0.446594 0.858848 0.762752

Sum sq. resids 0674016 0.028122 0.005627 0.006911

S _E. equation 0.290262 0.059290 0.026522 0.029392

F-statistic 1.648719 2037559 8.823038 5.133559

Log likelihood 21.59954 80.36850 110.1330 106.3319

Akaike AIC 0.400025 2776676 -4 385567 -4 180101

Schwarz SC 1.662636 -1.514064 -3.122956 -2 917490

Mean dependent 0.039704 0.029536 0.060435 0.071576

S.D. dependent 0.356037 0.079700 0.070594 0.060343
Determinant resid covariance (dof adj.) S5.99E-11
Determinant resid covariance 1.31E-13
Log likelihood 338.7894
Akaike information criterion -12.04267
Schwarz criterion -6.992223
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EK 19: IKINCI ASAMA VAR MODELI iCiN ETKIi - TEPKI FONKSIYON GRAFIKLERI

Response fo Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.

Response of DLIMKBIHC SA to DLIMKBIHCSA Response of DLIMKBIHC SA to DLUFSYSA Response of DLIMKBIHCESA to DLTESRRFSA Response of DLIMKBIHC SA to DLOSKRDSA
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EK 20: IKINCI ASAMA VAR MODELI VARYANS AYRISTIRMASI

Variance Decomposition

Variance Decomposition of DLIMKBIHCSA:

Period S.E. DLIMKBIHC DLUFSYSA DLTSRRFSA DLOSKRDS
1 0.290262 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.374288 99.73008 0.023525 0.217008 0.029383
3 0.385600 94 26737 2.546498 2.983954 0.202178
4 0.420609 80.32588 10.22114 3.315836 6.137144
5 0.445937 80.51427 9.889456 3.517336 6.078937
6 0.453230 80.27926 9.776764 3.830891 6.113090
7 0.466218 77.29587 11.56604 3.965609 7.172472
8 0.469094 76.44805 11.75472 4.152068 7.645163
9 0.472114 76.30245 11.80822 4.293959 7.595368
10 0.491373 70.46221 18.13141 4. 372553 7.033825

Variance Decomposition of DLUFSYSA:

Period S.E. DLIMKBIHC DLUFSYSA DLTSRRFSA DLOSKRDS
1 0.059290 6.282831 93.71717 0.000000 0.000000
2 0.103439 57.49863 40.15964 0.012121 2.329619
3 0.111806 53.62727 36.83959 7.395415 2137724
4 0.119715 47.59543 43.36594 6.529381 2.509248
5 0.129696 48.92682 41.47470 5.565802 4.032682
6 0.134136 48.23856 39.94597 8.008149 3.807328
7 0.136696 46.69072 41.82361 7.816430 3.669239
8 0.142863 50.13568 38.83433 7.341545 3.688446
9 0.144939 50.36103 38.05147 7.853410 3.734086
10 0.146462 49.32502 39.11401 7.848358 3.712619

Variance Decomposition of DLTSRRFSA:

Period S.E. DLIMKBIHC DLUFSYSA DLTSRRFSA DLOSKRDS
1 0.026522 1.134936 9.790598 89.07447 0.000000
2 0.052874 73.12926 3.481172 23.28201 0.107561
3 0.057438 62.09032 7.854126 21.60454 8.451015
4 0.059125 58.59903 12.80046 20.51222 8.088286
5 0.065917 63.90524 12.29221 17.05682 6.745725
6 0.066792 62.80461 13.94767 16.67718 6.570546
7 0.068506 61.19402 14.75579 17.79526 6.254925
8 0.072171 60.55901 15.56306 16.49137 7.386552
9 0.074541 56.77938 19.92509 15.94299 7.352532
10 0.075820 58.07087 19.29228 15.50597 7.130873

Variance Decomposition of DLOSKRDSA:

Period S.E. DLIMKBIHC DLUFSYSA DLTSRRFSA DLOSKRDS
1 0.029392 0.268381 49.32490 10.54534 39.86138
2 0.042049 14.35746 56.19156 8.901378 20.54960
3 0.045768 12.72891 61.06204 7.633970 18.57508
4 0.051337 27.82067 48.61298 8.665750 14.90060
5 0.065220 18.35914 64.31834 7.140700 10.18182
6 0.078534 26.87136 58.18380 5.464628 9.480208
7 0.089488 33.34790 52.06195 7.150561 7.439593
8 0.091508 34.33248 51.24101 7.307074 7.119428
9 0.095303 36.11313 49.85272 6.906503 7.127651
10 0.095764 36.69017 49.37632 6.844952 7.088556

Cholesky Ordering: DLIMKBIHCSA DLUFSYSA DLTSRRFSA DLOSKRDS
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EK 21: UCUNCU ASAMA VAR MODELI iCIN OPTiMUM GECiKME UZUNLUGU

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous vanables: DLIMKBIHCSA DLKKOSA DLOSKRDSA DLGS550S5A
Exogenous variables: C

Date: 0171010 Time: 22:35

Sample: 1998Q2 2009Q2

Included observations: 40

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ
0 170.6477 NA 2.83e-09 -8.332385 -8.163497"  -8.2713217
1 186.0390 2693474 2.93e-09 -5.301949 -7.457509 -7 996626
2 198.9549 20.01966 3.51e-09 -8.147744 -6.627753 -7.598163
3 212.3821 18.12679 4.27e-09 -8.019107 -5.823564 -7.225268
4 243.7530 36.07654" 226e09"  -8.787652%  -5.916557 -7.749555

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK 22: UCUNCU ASAMA VAR MODELI ICIN KARAKTERISTiK KOKLERIN
BiRiM CEMBER ANALIZI

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 23: UCUNCU ASAMA VAR MODELI 4. GECIKME DEGERI iCiN LM

OTOKORELASYON TEST SONUCU

Date: 01/10/10 Time: 22:38
Sample: 199802 200902
Included observations: 40

VAR Residual Sernial Correlation LM Tes
HO: no senal correlation at lag order h

Lags LM-Stat Frob
1 2527703 0.0651
2 23.31213 0.1056
3 1516029 0.5129
4 8.102879 0.9457
5 13.04224 0.6697
B 7975237 0.9496
7 13.75207 06172
8 11.47430 0.7793
O 16.31099 04315
10 15.14330 0.5142
11 8.559163 0.9305
12 23.12064 0.1105

Probs from chi-square with 16 df.
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EK 24: UCUNCU ASAMA VAR MODELI iCIN VAR GRANGER NEDENSELLIK
TEST SONUCU

Date: 01/12/10 Time: 19:48
Sample: 199802 200902
Included observations: 40

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: DLIMKBIHCSA

Excluded Chi-sq df Frob.
DLKKOSA 5797537 4 0.2148
DLGSSS0OSA 2192420 4 0.7004
DLOSKRDSA 1146741 4 0.0218
All 19.61645 12 0.0747
Dependent variable: DLKKOSA
Excluded Chi-sq df Frob.
DLIMKBIHCSA  7.590433 4 0.1078
DLGSSS0OSA 1.907878 4 07527
DLOSKRDSA 3.592289 4 0.4640
Al 16.30342 12 0777
Dependent variable: DLGSSS0OSA
Excluded Chi-sq df Prob.
DLIMKBIHCSA  2.912825 4 0.5725
DLKKOSA 4 057715 4 0.3983
DLOSKRDSA 2.324455 4 0.6763
All 7.660890 12 0.8110
Dependent variable: DLOSKEDSA
Excluded Chi-sq df Frob.
DLIMKBIHCSA 3262743 4 0.0000
DLKKOSA 1016221 4 0.0378
DLGSSS0SA 3087156 4 0.0000
All 77.44465 12 0.0000
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EK 25: UCUNCU ASAMA VAR MODELiI TAHMIN SONUCLARI

Vector Autoregression Estimates

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/12/10 Time: 19:46
Sample (adjusted): 1999Q3 2009Q2

Included observations: 40 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLIMKBIHCS DLKKOSA

DLGSSSOSA DLOSKRDSA

DLIMKBIHCSA(-1) -0.034838 0.000855 0.036437 0.034950
(0.09161)  (0.00908)  (0.02189)  (0.00907)

[-0.38030]  [0.09421]  [1.66423] [3.85442]

DLIMKBIHCSA(-2) -0.125549 0.011465 0.015254 0.039325
(0.09829)  (0.00974)  (0.02349)  (0.00973)

[-1.27738]  [1.17748]  [0.64937] [4.04228]

DLIMKBIHCSA(-3) 0.037519 0.018632 0.023506 0.014691
(0.08396)  (0.00832)  (0.02007)  (0.00831)

[044685]  [2.23996] [1.17138] [ 1.76766]

DLIMKBIHCSA(-4) -0.120125  -0.000708 0.008392  -0.003948
(0.07578)  (0.00751)  (0.01811)  (0.00750)

[-1.58515]  [-0.09424]  [0.46336]  [-0.52635]

DLKKOSA(-1) 1.403072 0.285212 0.622568 0.531234
(2.44186)  (0.24190)  (0.58360)  (0.24170)

[0.57459]  [1.17904]  [1.08677]  [2.19794]

DLKKOSA(-2) -4.361744  -0.198428 0.200950  -0.569759
(2.46014)  (0.24371)  (0.58797)  (0.24351)

[-1.77296]  [-0.81418]  [0.34177]  [-2.33982]

DLKKOSA(-3) -4.360966  -0.146740 0.025652 0.212520
(2.87269)  (0.28458)  (0.68657)  (0.28434)

[-1.51808]  [-0.51563]  [0.03736]  [0.74742]

DLKKOSA(-4) -3.821477  -0.071228  -0.889157  -0.322139
(2.85957)  (0.28328)  (0.68343)  (0.28304)

[-1.33638]  [-0.25144]  [-1.30102]  [-1.13814]

DLGSSSOSA(-1) -0.400902  -0.027805 0.102850 0.113621
(0.95892)  (0.09500)  (0.22918)  (0.09491)

[-0.41808]  [-0.29269]  [0.44877] [ 1.19709]

DLGSSSOSA(-2) 0.901648 0.125065 0.284372 0.180907
(0.96019)  (0.09512)  (0.22948)  (0.09504)

[0.93903] [1.31480] [1.23919] [ 1.90349]

DLGSSSOSA(-3) 0.928860  -0.034002  -0.147902 0.070138
(0.98039)  (0.09712)  (0.23431)  (0.09704)

[0.94744]  [-0.35009] [-0.63122]  [0.72277]

DLGSSSOSA(-4) -0.450951 0.039326 0.003778 0.463772
(0.95554)  (0.09466)  (0.22837)  (0.09458)

[-0.47194]  [0.41545]  [0.01655]  [4.90353]

DLOSKRDSA(-1) 0.913649  -0.162495  -0.207663 0.086183
(1.26700)  (0.12551)  (0.30281)  (0.12541)

[0.72111]  [-1.29463]  [-0.68579]  [0.68722]

DLOSKRDSA(-2) 2555205  -0.082970  -0.334624 0.005129

DEVAMI
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Vector Autoregression Estimates

(1.30291) (0.12907) (0.31139) (0.12896)

[-1.96116] [-0.64282] [-1.07461] [ 0.03977]

DLOSKRDSA(-3) 3.306828 0.128620 0.204985 -0.058377

(1.19229) (0.11811) (0.28495) (0.11801)

[ 2.77351] [ 1.08895] [ 0.71936] [-0.49467]

DLOSKRDSA(-4) -2477734 -0.068330 0.003244 0.233895

(1.09642) (0.10862) (0.26204) (0.10852)

[-2.25985] [-0.62909] [ 0.01238] [ 2.15525]

C 0.144150 0.008359 0.025075 0.035417

(0.13442) (0.01332) (0.03213) (0.01331)

[ 1.07235] [ 0.62769] [ 0.78050] [ 2.66184]

R-squared 0.494811 0.444761 0437735 0.834595

Adj. R-squared 0.143375 0.058508 0.046594 0.719531

Sum sq. resids 2.588873 0.025407 0.147877 0.025363

S.E. equation 0.335499 0.033236 0.080184 0.033208

F-statistic 1.407969 1.151476 1.119123 7.253301

Log likelihood -2.004407 90.47486 55.24757 90.50895

Akaike AIC 0.950220 -3.673743 -1.912379 -3.675447

Schwarz SC 1.667994 -2.955969 -1.194605 -2.957674

Mean dependent 0.061459 -0.002575 0.008769 0.077018

S.D. dependent 0.362490 0.034253 0.082120 0.062704
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.48E-10
Determinant resid covariance 5.99E-11
Log likelihood 243.7530
Akaike information criterion -8.787652
Schwarz criterion -5.916557
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EK 26: UCUNCU ASAMA VAR MODELI ICIN ETKI - TEPKI FONKSIYON GRAFIKLERI

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.

Response of DLIMKBIHCSA to DLIMKBIHCEA Response of DLIMKEBIHCSA to DLEKOSA Response of DLIMKBIHCSA to DLOSKRDSA Response of DLIMKBIHCSA to DLGSES0SA
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EK 27: UCUNCU ASAMA VAR MODELi VARYANS AYRISTIRMASI

Wariance Decomposition

ariance Decomposition of DLIMKBIHCSA:

FPeriod S E DLIMKBIHC DLKKOSA DLGSSS0OS DLOSKRDS
1 0.335499 100.0000 0.000000 0.000000 Q.000000
2 0.339598 97 . 94510 1.005797 0.35076564 0.697335
3 0.365706 84 54262 8.0904415 1.691353 S5.67 1616
S 0.431605 S0.69711 22 25144 G5.593181 10. 44826
a 0. 4365080 59 47806 22 39109 7. 366587 1075627
(s} 0437542 5936117 22 58583 7352941 107000
i 0449486 S56. 35766 2204330 11.32339 1027565
a8 0457505 55.32F718 21.29341 1305890 1031050
9 0460333 54 76965 21. 72796 1331769 1018470
10 04681051 54 69794 21.86839 13 27626 1015740
11 0465047 53.7 632395 22 85699 1314086 1022821
12 0467177 53.28050 22 95856 1356013 1019081
13 0467582 53.20017 22 94411 1368225 1017347
14 0467933 5316906 23.00883 1366255 1015956
15 0468326 53.07998 2297214 13. 73380 1021409

“Wartance Decomposition of DLKEKEOSA:

FPeriod S E. DLIMKBIHC DLKKOSA DLGSSS0OS DLOSKRDS
1 0.033236 1.251242 Q8. 74876 0.000000 Q.000000
2 0034596 1. 195723 95 84167 0.837202 2 125409
3 0035591 1. 668903 91 . 78743 3112788 3.430883
A 0036822 3132429 89 55795 3 083567 4 226051
ta 0035854 3.226504 89 41068 3138948 4 223868
(s 0037626 3.110478 87 . 66857 5000157 4 220797
7 0.038328 3031155 87 _ 19667 5.704457 4 067714
a8 0.038515 3.526055 86 _ 569005 5661497 4 2424096
9 0038566 3.6043210 8E6.42370 H. 6688506 4. 303138
10 0038869 3.559510 8E5.43949 D.7284r72 4 272526
11 0039089 3.520462 86.48032 5.699573 4 299647
12 0039191 3.502079 86.27800 5.9427F26 4 27 F200
13 0039251 3.539305 86.07425 G.115971 4 270476
14 0039272 3. 622238 85 99021 6111985 4 275570
15 0.039295 3.642341 85.92872 G.128124 4. 300814

Wariance Decomposition of DLGSSSOSAC

FPeriod S E. DLIMKBIHC DLKKOSA DLGSSSO0OS DLOSKRDS
1 0080184 1.3707F13 26 63775 T1 99154 0. 000000
2 0084724 2761782 31 77596 54 88348 0 578782
3 0089227 2628137 33.92159 G0_56698 2.883296
3 0090021 3059794 33.88112 S0.05840 2.990683
5 0097206 2. 7838862 42 094128 51.54046 2. 729405
(s 0101373 2 608936 45 38006 48 21087 2 800132
7 0. 104619 2 456498 45 82460 48 00152 27717375
a8 0. 105316 3154116 45 28064 AT . 88317 2682075
9 0105570 3.513856 4505430 4T _GE635 2. 754995
10 0106743 3.587050 4585566 45.83481 2722480
11 0. 108481 3.475858 48 47851 45 37440 2671229
12 0109567 3 460050 409 24837 44 55041 2741175
13 0109845 3.523722 A9 17372 44 55400 2. 748563
14 0. 110067 3619841 49 07464 44 _SEEE1 2738611
15 0.110299 3681602 49 21004 44 38125 2. 727105

Wariance Decomposition of DLOSKRDSA

Period =S E DLIMKBIHC DLKKOSA DLGSSS0OS DLOSKRDS
1 0.033208 50465679 2017096 5.572585 87 .36364
2 0041934 5.841910 3045018 T. 512863 5519505
3 00465059 16 46870 25 34177 12 24433 45 94519
S 0049438 16 51955 24 49147 1F. 71325 41 27573
ta 0062056 10 80641 15 99299 45 51933 27 68127
(s 0063824 10.65232 15.50587 47 555806 26.28595
i 0064827 11. 31088 1662133 45.24283 25 82496
a8 0065103 1097508 18.02222 45 T8962 2521208
9 00689370 10156746 24 G047 41. 75684 23.47091
10 0070417 9 925476 26_ 21659 40 72549 23 13245
11 0070866 9.814133 2E6.22744 41.04687 2291155
12 0071431 9.818132 26 44667 4110904 22 62616
13 0071665 9. 940007 25 54872 41 .00255 22 50872
14 0.072293 9Q.TF81161 27 26463 40.81395 22 14025
15 0072789 9. 729289 2800101 40.42538 21.84432

Cholesky Ordenng: DLIMKBIHCSA DLKKOSA DLGSSS05A DLOSKRDS
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EK 28: DORDUNCU ASAMA VAR MODELI iCiN OPTIMUM GECiKME UZUNLUGU

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLKKOSA DLGSSSOSA DLGSYIHSA
Exogenous variables: C

Date: 01/10/10 Time: 22:57

Sample: 1998Q2 2009Q2

Included observations: 36

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 201.9597 NA 3.18e-09 -11.05332 -10.92136"  -11.00726

1 212.4121 18.58204 2.94e-09 -11.13401 -10.60617 -10.94978

2 220.4328 12.92219 3.14e-09 -11.07960 -10.15588 -10.75720

3 227.7058 10.50547 3.56e-09 -10.98366 -9.6640356 -10.52308

4 232.3327 5.912154 4.81e-09 -10.74071 -9.025227 -10.14196

5 242.0172 10.76055 5.11e-09 -10.77873 -8.667374 -10.04181

6 256.0108 13.21623 4.52e-09 -11.05616 -8.548920 -10.18106

7 269.7169 10.66026 4.43e-09 -11.31761 -8.414487 -10.30434

8 298.6692 17.69308" 2.13e-09" -12.42607*  -9.127069 -11.27463*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK 29: DORDUNCU ASAMA VAR MODELI iCIN KARAKTERISTiK KOKLERIN
BiRiM CEMBER ANALIZI

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 30: DORDUNCU ASAMA VAR MODELI 8. GECIKME DEGERI iCiN LM

OTOKORELASYON TEST SONUCU

Date: 01/10/10 Time: 22:55
Sample: 1998Q2 2009Q2
Included observations: 36

VAR Residual Serial Correlation LM Te
HO: no serial correlation at lag order h

Probs from chi-square with 9

Lags LM-Stat Prob
1 3.277885 0.9523
2 6.090210 0.7309
3 9.564942 0.3868
4 7.922976 0.5419
5 4.938652 0.8396
6 10.13289 0.3398
7 13.66165 0.1349
8 5.440281 0.7944
9 8.602555 0.4747
10 8.698507 0.4656
11 4.051478 0.9080
12 5.096424 0.8258

df.
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EK 31: DORDUNCE ASAMA VAR MODELI TAHMINI ICIN REGRESYON
ANALIZ SONUCU

Dependent Variable: DLGSYIHSA

Method: Least Squares

Date: 01/16/10 Time: 01:33

Sample (adjusted): 1998Q3 2009Q2

Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLGSSS0OSA 0.206054 0.057171 3.604185 0.0008
DLKKOSA 0.320360 0.135678 2.361179 0.0231
C 0.007771 0.003918 1.983482 0.0540
R-squared 0.485395 Mean dependent var 0.007551
Adjusted R-squared 0.460292 S.D. dependent var 0.035057
S.E. of regression 0.025755 Akaike info criterion -4.414651
Sum squared resid 0.027196 Schwarz criterion -4.293001
Log likelihood 100.1223 F-statistic 19.33637
Durbin-Watson stat 2.791164  Prob(F-statistic) 0.000001
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EK 32: DORDUNCU ASAMA VAR MODELI ICIN VAR GRANGER
NEDENSELLIK TEST SONUCU

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 01/10/10 Time: 22:59

Sample: 1998Q2 2009Q2

Included observations: 36

Dependent variable: DLKKOSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DLGSSSOSA  10.65862 8 0.2218
DLGSYIHSA 8.036581 8 0.4299

All 16.29729 16 0.4324

Dependent variable: DLGSSSOSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DLKKOSA 27.18081 8 0.0007
DLGSYIHSA 18.43577 8 0.0182
All 36.61834 16 0.0024

Dependent variable: DLGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DLKKOSA 24 62751 8 0.0018
DLGSSSOSA  38.91635 8 0.0000

All 68.01095 16 0.0000
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EK 33: DORDUNCU ASAMA VAR MODELI TAHMIN SONUCLARI

Vector Autoregression Estimates

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/10/10 Time: 22:55
Sample (adjusted): 2000Q3 2009Q2
Included observations: 36 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

DLKKOSA DLGSSSOSA DLGSYIHSA
DLKKOSA(-1) 0.673259 1.309529 0.797344
(0.39221)  (0.74823)  (0.26701)
[1.71656]  [1.75486]  [2.98617]
DLKKOSA(-2) -0.444646  -1.083885  0.208238
(0.49516)  (0.94211)  (0.33710)
[-0.89798]  [-1.15049]  [0.81773]
DLKKOSA(-3) -0.151358  1.325168 0.433848
(0.85747)  (1.25092)  (0.44760)
[-0.23021]  [1.05936]  [0.96928]
DLKKOSA(-4) -0.041520  -1.151225  -0.258286
(0.41870)  (0.79863)  (0.28505)
[-0.09916]  [-1.44511]  [-0.90612]
DLKKOSA(-5) 0.121453  2.235075 0.084981
(0.56251)  (1.07024)  (0.38295)
[0.21591]  [2.08838]  [0.22191]
DLKKOSA(-8) 0.846369 1.688206 0.485209
(0.40717)  (0.77469)  (0.27720)
[2.07864]  [2.17919] [ 1.75041]
DLKKOSA(-7) -0.119649  0.786448  -0.010479
(0.38720)  (0.73670)  (0.26380)
[-0.30901]  [1.06753]  [-0.03975]
DLKKOSA(-8) 0.004619  0.933455 0.054873
(0.41410)  (0.78787)  (0.28191)
[0.01115]  [1.18478]  [0.19464]
DLGSSSOSA(-1) -0.094156  0.079424 0.185003
(0.14664)  (0.27901)  (0.09983)
[-0.84207]  [0.28467] [ 1.85312]
DLGSSSOSA(-2) 0.343005  0.480243 0.437999
(0.18451)  (0.31299)  (0.11199)
[2.08506] [1.53437]  [3.91096]
DLGSSSOSA(-3) -0.010906  -0.634492  0.287180
(0.30376)  (0.57793)  (0.20679)
[-0.03580]  [-1.09787] [ 1.38873]
DLGSSSOSA(-4) -0.030808  -0.949615  0.251094
(0.33115)  (0.83005)  (0.22544)
[0.09243]  [-1.50721]  [1.11380]
DLGSSSOSA(-5) -0.147515  -1.171093  -0.002183
(0.27220)  (0.51790)  (0.18531)
[-0.54193]  [-2.26123]  [-0.01178]
DLGSSSOSA(-6) 0.089412  0.145797  -0.079529
(0.28318)  (0.53878)  (0.19278)
[0.31574]  [0.27061]  [-0.41253]
DLGSSSOSA(-7) 0.169042  0.141175  -0.125608
DEVAMI
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Vector Autoregression Estimates

(0.26409) (0.502486) (0.17979)

[ 0.64009] [ 0.280986] [-0.69863]

DLGSSSOSA(-8) 0.179096 0.618338 0.241984

(0.17780) (0.33828) (0.12104)

[ 1.00729] [ 1.82787] [ 1.99917]

DLGSYIHSA(-1) -0.008362 0.196763 -1.054262

(0.52721) (1.00308) (0.35892)

[-0.01586] [0.19616] [-2.93734]

DLGSYIHSA(-2) -0.202238 1.007666 -1.282183

(0.68752) (1.30808) (0.46805)

[-0.29423] [0.77034] [-2.73940]

DLGSYIHSA(-3) -0.347273 0.968700 -1.611948

(0.93329) (1.77569) (0.83537)

[-0.37210] [ 0.54553] [-2.53703]

DLGSYIHSA(-4) -0.171509 3.298913 -0.733931

(1.05045) (1.99860) (0.71513)

[-0.16327] [ 1.65061] [-1.02629]

DLGSYIHSA(-5) 0.334668 3.158818 0.208577

(0.95962) (1.82579) (0.85330)

[ 0.34875] [1.73011] [0.31621]

DLGSYIHSA(-8) -0.469499 0.112076 0.255888

(0.93841) (1.78543) (0.63885)

[-0.50031] [0.06277] [ 0.40054]

DLGSYIHSA(-7) -0.791149 -1.684504 0.310566

(0.89440) (1.70171) (0.60890)

[-0.88455] [-0.98989] [ 0.51005]

DLGSYIHSA(-8) -0.571414 -2.160835 -0.202043

(0.55719) (1.06012) (0.37933)

[-1.02553] [-2.03811] [-0.53264]

] 0.014948 -0.036248 0.033960

(0.02966) (0.05644) (0.02020)

[ 0.50389] [-0.84223] [1.881861]

R-squared 0.668667 0.835215 0.869136

Adj. R-squared -0.054242 0.475684 0.583614

Sum sq. resids 0.011529 0.041733 0.005343

S.E. equation 0.032374 0.061594 0.022039

F-statistic 0.924968 2.323068 3.044024

Log likelihood 93.75428 70.59804 107.5967

Akaike AIC -3.819632 -2.533225 -4.588704

Schwarz SC -2.720016 -1.433559 -3.489038

Mean dependent -0.002679 0.005021 0.007994

S.D. dependent 0.031530 0.085064 0.034155
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.38E-10
Determinant resid covariance 1.25E-11
Log likelihood 298.6692
Akaike information criterion -12.42607
Schwarz criterion -9.127069
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EK 34: DORDUNCU ASAMA VAR MODELI ICIN ETKI - TEPKI FONKSIYON GRAFIKLERI

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.

Response of DLEKKOSA to DLEKOSA Response of DLEKOSA to DLGSSS05A Response of DLKKOSA to DLGSYIHSA
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EK 35: DORDUNCU ASAMA VAR MODELI VARYANS AYRISTIRMASI

Variance Decomposition

Variance Decomposition of DLKKOSA:

Period S.E. DLKKOSA DLGSSSO0OS DLGSYIHSA
1 0.032374 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.038718 97.79305 2.206413 0.000537
3 0.0415186 86.02574 13.65749 0.316770
4 0.043591 84.13910 15.08525 0.775655
5 0.047093 84.79190 13.59774 1.610351
S 0.051084 80.08275 16.35535 3.561896
7 0.067753 78.11538 19.85775 2.026866
8 0.080310 76.20074 19.09263 4. 706630
=] 0.085433 70.48175 21.72453 T. 793717
10 0.110030 69.06238 26.22343 4. 714188
11 0.127142 70.28111 23.75970 5.959187
12 0.137053 65.01428 25.70839 9.277333
13 0.181824 6417309 30.54413 5.282785
14 0.204640 64.12172 27.84220 8.036088

Variance Decomposition of DLGSSSOSAC

Period S.E. DLKKOSA DLGSSSO0OS DLGSYIHSA
1 0.061594 4.366218 95.63378 0.000000
2 0.077616 38.96274 60.96329 0.073974
3 0.086759 36.76899 62.18108 1.049930
4 0.105086 56.64995 42 57492 0.775130
5 0.111154 54.73507 39.97596 5.288965
S 0.138106 68.64103 27.87791 3.481064
7 0.165090 73.53127 22.69210 3.776635
8 0.174807 T2.28322 20.25844 7.458339
=] 0.183863 65.78921 26.69345 7T.517335
10 0.198476 61.00833 30.86294 8.128728
11 0.201706 59.07074 29.98338 10.94588
12 0.254810 62.38418 30.52182 7.093993
13 0.307762 62.86675 29. 71379 7.419460
14 0.317398 59.12603 28.22966 12.64431

Variance Decomposition of DLGSYIHSA:

Period S.E. DLKKOSA DLGSSSO0OS DLGSYIHSA
1 0.022039 57.58784 18.71494 23.89723
2 0.026952 53.86350 12.67843 33.45807
3 0.029058 49.00154 21.94349 29.05497
4 0.030614 44. 81883 28.97138 26.20979
5 0.034708 37.04240 26.65770 36.29990
S 0.044603 52.27254 22.99694 24.73053
7 0.077795 67.76441 23.58662 8.648963
8 0.088122 67.84652 20.28947 11.86401
9 0.103226 56.09505 30.86090 13.04405
10 0.125046 58.77451 31.34711 0.878378
11 0.134292 57.04188 28.97343 13.98469
12 0.165992 57.52984 31.49386 10.97630
13 0.216802 61.16093 31.86151 6.977565
14 0.233221 59.63808 28.03606 12.32586

Cholesky Ordering: DLKKOSA DLGSSSOSA DLGSYIHSA
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EK 36: BESINCi ASAMA VAR MODELI iCiN OPTIMUM GECiKME UZUNLUGU

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLGSYIHSA DLUFSYSA
Exogenous variables: C

Date: 01/16/10 Time: 17:15

Sample: 1998Q2 2009Q2

Included observations: 37

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ
0 116.8089 NA 6.92e-06 -6.205887 -6.118810" -6.175189
1 122.3914 10.25977~ 6.35e-06" -6.291429" -6.030199 -6.199333"
2 123.0389 1.119890 7.64e-06 -6.110209 -5.674826 -5.956716
3 124.6301 2.580323 8.75e-06 -5.980004 -5.370467 -5.765113
4 127.2693 3.994518 9.52e-06 -5.906449 -5.122759 -5.630161
5 129.1540 2.648757 1.09e-05 -5.792108 -4.834265 -5.454423
5] 130.7390 2.056193 1.27e-05 -5.661566 -4.529570 -5.262485
7 135.0675 5.147422 1.29e-05 -5.679324 -4.373174 -5.218845

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK 37: BESINCI ASAMA VAR MODELI iCIN KARAKTERISTiK KOKLERIN
BiRiM CEMBER ANALIZI

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 38: BESINCi ASAMA VAR MODELI 4. GECIKME DEGERI iCiN LM

OTOKORELASYON TEST SONUCU

Date: 01/16/10 Time: 17:22
Sample: 1998Q2 2009Q2
Included observations: 43

VAR Residual Serial Correlation LM Te
HO: no serial correlation at lag order h

Probs from chi-square with 4

Lags LM-Stat Prob

1 7.366396 0.1177
2 1.096985 0.8948
3 3.197790 0.5253
4 2.046225 0.7273
5 0.475369 0.9759
6 4 459051 0.3474
7 3.830379 0.4294
8 2.591126 0.6284
9 5977013 0.2009
10 1.563360 0.8154
11 1.991652 0.7373
12 3.115511 0.5387

df.
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EK 39: BESINCI ASAMA VAR MODELI ICIN VAR GRANGER NEDENSELLIK
TEST SONUCU

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 01/16/10 Time: 17:23

Sample: 1998Q2 2009Q2
Included observations: 43

Dependent variable: DLGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DLUFSYSA 4 527267 1 0.0334
All 4 527267 1 0.0334

Dependent variable: DLUFSYSA

Excluded Chi-sq df Prob.

DLGSYIHSA  0.113498 1 0.7362

All 0.113498 1 0.7362
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EK 40: BESINCI ASAMA VAR MODELi TAHMIN SONUCLARI

Vector Autoregression Estimates

\Vector Autoregression Estimates

Date: 01/16/10 Time: 19:43

Sample (adjusted): 1998Q4 2009Q2
Included observations: 43 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

DLUFSYSA DLGSYIHSA

DLUFSYSA(-1) 0.221086 0.116423
(0.12502) (0.05472)

[ 1.76839] [ 2.12774]

DLGSYIHSA(-1) 0.118670 -0.134839
(0.35225) (0.15416)

[ 0.33689] [-0.87465]

C 0.026310 0.005178

(0.01235) (0.00540)

[ 2.13073] [ 0.95810]

R-squared 0.083040 0.105915
Adj. R-squared 0.037192 0.061210
Sum sq. resids 0.243493 0.046640
S.E. equation 0.078021 0.034147
F-statistic 1.811192 2.369228
Log likelihood 50.22379 85.75536
Akaike AIC -2.196455 -3.849086
Schwarz SC -2.073581 -3.726212
Mean dependent 0.032145 0.006950
S.D. dependent 0.079514 0.035242
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.51E-06
Determinant resid covariance 5.64E-06
Log likelihood 137.8233
Akaike information criterion -6.131315
Schwarz criterion -5.885566
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EK 41
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EK 42: BESINCI ASAMA VAR MODELI VARYANS AYRISTIRMASI
Variance Decomposition

Variance Decomposition of DLUFSYSA:

Period S.E. DLUFSYSA  DLGSYIHSA
1 0.078021 100.0000 0.000000
2 0.080258 99.76604 0.233964
3 0.080414 99.76521 0.234792
4 0.080424 99.76466 0.235343
5 0.080424 99.76465 0.235355
6 0.080424 09.76464 0.235356
7 0.080424 09.76464 0.235356
8 0.080424 99.76464 0.235356
9 0.080424 99.76464 0.235356
10 0.080424 99.76464 0.235356

Variance Decomposition of DLGSYIHSA:

Period S.E. DLUFSYSA  DLGSYIHSA
1 0.034147 8.219812 91.78019
2 0.035295 12.53188 87.46812
3 0.035327 12.60517 87.39483
4 0.035330 12.61821 87.38179
5 0.035330 12.61870 87.38130
6 0.035330 12.61875 87.38125
7 0.035330 12.61875 87.38125
8 0.035330 12.61875 87.38125
9 0.035330 12.61875 87.38125
10 0.035330 12.61875 87.38125

Cholesky Ordering: DLUFSYSA DLGSYIHSA
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