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Kiiresellesme siireci ile diinya ekonomisinin entegrasyonunun artmast ve bu entegrasyon sonucu gelisen finansal
piyasalar ekonomilerde reel degiskenler iizerinde onemli etkilere sahip olmaya baslamigtir. Diinya piyasalarinda,
finansal piyasalar aracilif1 ile dolagan sermayenin iilkeye c¢ekilebilmesi, reel sektdre aktarilabilmesi, finansal derinlik ve
beraberinde finansal istikrarin saglanmasi ile miimkiindiir. Bu baglamda calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal
istikrar1 temsil eden bes faktoriin (dis borg riski, doviz kuru kararlilig: riski, toplam mal ve hizmet ihracatinin % olarak
borg servisi riski ve cari iglemler hesabi riski ve % degisim olarak uluslararasi likidite riski) ekonomik biiyiime iliskisi
1984-2014 donemi verileri ile arastirllmaktadir. Johansen esbiitiinlesme analizi ve vektor hata diizeltme modellerinin
kullanildigr analizde degiskenler arasi uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Ekonomik Biiyiime, Esbiitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modeli, Tiirkiye
Ekonomisi

Jel Kodu: 043, C01, E44
ABSTRACT

Financial markets, having developed as a result of the increase of global economy integration, have begun to have
significant effects on the real variables of economies. Ensuring the capital circulating in the world markets through
financial markets, to be held in country,to be transferred to the real sector, can be provided with financial depth and
accordingly financial stability. In this regard, in the study, the impact of five factors (external debt risk, exchange rate
stability risk, % the debt service risk of total goods and services export, current account risk,and international liquidity
risk as variation in percentage ) representing financial stability for the Turkish economy on economic growth were
investigated with data from 1984-2014 period.It has been concluded in the study, in which Johansen cointegration
analysis and vector error correction models were used that a long-termed relationship exists between variables.
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1 Bu galisma 11-13 Mayis 2017°de Eskisehir Anadolu Universitesi’nde diizenlenen IV. Anadolu Uluslararast iktisat Kongresi’nde
(EconAnadolu2017), sunulmusg ¢aligmanin genisletilmis tam metin halidir.
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1. GIRIS

Ulkelerin hedefi gelecek nesilleri en az bugiinkii nesillerin refah diizeyinde ve hatta daha yiiksek
refah diizeyinde yasatacak biiylime oranlarini yakalamak ve siirdiirmektir. Biiylimenin altin kurali
olarak ifade edilebilecek bu ciimle bir¢ok politika uygulamasin1 ve reformu gerektiren boliimlere
ayrilir. Bu anlamda biiyiime kendiliginden gerg¢eklesmeyen, bir proje ve tasarim sonucu ortaya
c¢ikan siirectir. Bu siirecin icerisine bir ¢ok degisken dahil edilebilir. Finansal sektoriin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisinin ne oldugu/olacagi konusu ise son donemde iizerinde durulan
konulardan birisidir. Finans sektorii reel ekonomiyi ¢esitli yollarla etkilemektedir. Bunlardan
birincisi, finansal derinlik ve istikrarin saglandig: iilkelerin yabanci sermayeyi iilkelerine daha hizli
cekerek ve bu sermayeyi reel liretime aktararak ekonomik biiylimelerine ivme kazandirmalari
bicimindedir. ikincisi, finansal istikrarin ve derinligin saglandig1 ekonomilerde i¢ piyasada iiretim
yapan firmalarin finansman ihtiyaglarinin karsilanarak yatirimlarinin desteklenmesi ile ekonomik
biiyiime saglanabilmektedir. Uciinciisii, finansal sektdr istikrar1 ve gelismisligini yakalamis
iilkelerde faaliyet gosteren isletmeler, finansal araclar sayesinde sermayelerine destek saglayarak
reel ekonomide olumlu gelismeler gerceklestirmektedir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ele alindiginda
ise gerek gelismekte olan bir iilke konumunda olmasi gerek reel ekonomisinin KOBI ¢ogunlukta bir
yapt arz etmesi bakimindan, finansal piyasalarda derinlik ve istikrar reel ekonominin
siirdiiriilebilmesi i¢in 6nemli bir konumda bulunmaktadir.

Finansal sektor ve reel sektor arasindaki bu iliskiler literatiirde finansal istikrar konusunun
aragtirilmasin1 beraberinde getirmektedir. Bu baglamda finansal istikrar ve ekonomik biiylime
iligkisinde oncelikle finansal istikrarin tanimlanma bi¢imi ve reel ekonomiyi etkileme kanallarinin
saptanmast onemlidir. Schinasi (2004)'e gore finansal istikrar oncelikle ekonomik kaynaklarin etkin
kullanimin1 saglayan, refah artis1 ve biiylimeyi kolaylastiran, ekonomik belirsizlikleri dngdren ve
iistesinden gelmeyi basarabilen bir siirecin iiriiniidiir. Allen ve Wood (2005)'a gore iyi bir finansal
istikrar sistemin refah artigin1 desteklemesi, denetlenebilmesi, 6ngdriilebilmesi, gozlemlenebilmesi,
baslangi¢ noktasindan sapmalara ugrasa bile yeniden donebilmesi olarak tanimlamaktadir.
Gadanecz ve Jayaram (2008)'e gore finansal istikrarin var oldugunu birka¢ gostergeye bakarak
anlamak miimkiindiir. Buna gore reel hasila artisin1 saglayabilen, sirket risklerini azaltan ya da
artirmayan, hane halki tiiketim ve yatirim kararlar1 ile yabanci yatirimcilarin kararlarinda ani
degisikliklere sebep olmayan, nakit ve kredi akisini1 kontrol edebilen bir sistem varsa finansal
istikrar saglanmig demektir. Borio ve Drehmann (2009)'a gore finansal istikrarsizligi tanimlamak
istikrar1 anlamak acisindan daha aciklayicidir. Buna gore finansal istikrarsizlik, ekonomide reel
hasila kaybi ile sonuglanan ciddi bir bozulmaya yol acan ya da yol agma olasilig1 bulunan, finansal
kurumlardaki biiyiik ¢apl kayiplar veya s6z konusu finansal kurumlarda yasanan iflastir. Rosengren
(2011)'e gore finansal istikrar mali sistemin ekonominin reel biiyiime siirecinde ihtiya¢ duydugu
kredi ve nakit akisi yonetim yeteneklerini yansitir. Finansal istikrarsizlik ise piyasa sistemi
icerisinde 6deme ya da kredi kanallariin tikanmasi sonucu ortaya ¢ikar.

Finansal istikrar tanimlariin isaret ettigi gibi finansal istikrar ekonomik biiylime lizerinde 6nemli
etkileri olan bir degiskendir. Reel sektor iiretim diizeyi iizerinde finansman noktasinda onemli
bulunan 6zellikle kredi destegi baglaminda reel sektdr ile iligkilendirilen finansal istikrar ekonomik
bliyiimenin o6nemli desteklerinden biridir. Bu 6nemi dogrultusunda ¢aligmada Tirkiye
ekonomisinde 1984-2014 donemi i¢in finansal istikrar ile ekonomik biiyiime iligkisine
odaklanilmaktadir. Burada amag¢ ekonomik biiyiimenin finans sektoriindeki riskler baglaminda ele
aliarak reel ve finansal piyasa iliskisini ortaya koymak ve ekonomik biiylimenin dinamiklerinden
biri olarak finansal istikrar noktasinda politika Onerisi gelistirmektir. Bu ama¢ dogrultusunda
caligmada bes adet finansal risk/istikrar gostergesi (dis bor¢ riski, doviz kuru kararliligi riski,
toplam mal ve hizmet ihracatinin % olarak borg servisi riski ve cari islemler hesabi riski ve %
degisim olarak uluslararasi likidite riski) ele alinarak ekonomik biiyiime ile iliskileri Johansen
esbiitiinlesme analizi ve vektor hata diizeltme modeli ile arastirilmaktadir.
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2. LITERATUR

Allen, Baker, Bhattacharya vd. (2003) ¢alismalarinda finansal sektoriin istikrarinin gelismekte olan
iilkelerde biliylimeyi nasil etkiledigini arastirmaktadirlar. Calismaya gore, 1994 Tekila Krizi, 1997
Asya Krizi, Rusya ve Brezilya krizleri, 2001 Tirkiye finansal krizleri ifade edildigi gibi gelismekte
olan iilkelerde finansal sistemin derinlesmedigini kurumsal yapinin tam olusmadigin1 gostermistir.
Uygun para ve doviz kuru politikalarinin uygulanmadigi, seffaf olmayan ekonomilerde finansal
serbestlik ekonomilerin ¢okiisiine yol agmistir. 2003 yilina gelindiginde bu krizlerin etkilerinin
ozellikle bliylime iizerinde azaldigimi ifade eden ¢alismada finansal istikrar1 saglayan iilkelerde
yeniden biiylimenin baglatilabilecegini savunmaktadir.

Blejer (2005) g¢alismasinda ekonomik biiylime ve finansal istikrar / finansal sektor biiylimesini
arastirmaktadir. Buna gore finansal sektoriin istikrar1 ile ekonomik biiylime iliskisi son on yilin en
ilgi ¢ekici ve onemli konularindan birisidir. Belejer'e gore finansal istikrarin biiyiimeyi olumlu
etkilemesi uzun siire¢li bir olgudur. Finansal istikrarin biiylimeyi olumlu etkiledigini gosterir
ampirik kanitlar stnirlidir. CAligmaya gore, biiylime ve istikrar arasindaki iligki aslinda biiylime ve
finansal derinlesme (ilerleme) iliskisidir. Finansal kurumlarin iyi isledigi iilkelerde biiyiimenin de
olumlu etkilendigi ifade etmektedir.

Allen, Carlett, Qian ve Valenzua (2013) c¢alismasinda finansal sektoriin biiyiimesinin, ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Buna gore, finans sektorii biiylime icin iyi bir etki
yaratabilir ancak finansal sektoriin fiyat balonu olusturan kriz oncesi asir1 ve yapay (liretimsel
karsiligi bulunmayan) biiyiimesi, ekonomik biliylime Tzerindeki pozitif etkiyi negatife
doniistiirmektedir. Finansal istikrar ve biiylime, ekonomik biiylimeyi pozitif etkiler ancak bir
noktadan sonra bu etki negatife dontismektedir.

Sahay, Cihak, N'Diaye vd. (2015) ¢alismalarinda gelismekte olan ekonomilerde finansal istikrar ile
ekonomik biiyiime, finansal derinlesme ve sermaye birikimi ile biiyiime ve finansal istikrar arasinda
bir degis tokus iliskisi olup olmadigini incelemislerdir. Buna gore finansal istikrar, iilkelere

tasarruflarin degerlendirilmesi, kaynaklarin kullanilmasinin gelistirilmesi ve yeni yatirim olanaklari
ile ekonomik esneklik kazandirmakta bu ise ekonomik biiylimeyi ortaya ¢ikarmaktadir. Gelismekte
olan tilkelerde finansal istikrar ve biiyiime arasindaki ekonometrik iligski ¢an egrisi seklinde (ters U)
ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, finansal istikrarin devamliligi arttik¢a biiyiime artmaktadir ancak
finansal derinlesme gerceklestirilemez ise (finansal kurumlarin etkinligi saglanamaz ve likidite
problemleri ¢oziilmez ise) biiylime bir noktadan sonra negatif etkilenmektedir.

Stournaras (2016) calismasinda finansal istikrar ve biiylime iliskisini Avrupa {lkeleri igin
aragtirmigtir. Bu arastirmada, 2008 krizinden sonra finansal istikrar ve biiylime iligkisinin su
gotiirmez sekilde birbirini karsilikli etkiledigi ve degistirdigi ifade edilmistir. Stournaras'a gore,
stirdiiriilebilir bliylime ve refahin 6nemli etkileyicilerinden biri olarak finansal istikrarin hayati
onem arz ettigi giiniimiiz modern ekonomilerinde, finansal istikrarin piyasa aktorleri i¢in ne anlam
ifade ettigini kesin olarak belirlemek gereklidir. Bu bakimdan, piyasa kurumlari, diizenleyicileri ve
makro politika uygulayicilari i¢in finansal istikrar biiyiime iliskisi olduk¢a 6nemlidir. Calismasinda
Avrupa Euro bolgesindeki iilkeler i¢in, finansal diizenleme ve finansal kurumlarin biiylime ve refah
iizerinde etkili oldugu teorik sonucuna ulagilmistir.

Rama (2016) ¢aligmasinda panel veri analizi yontemi ile finans ve biiylime iligkisini 2002-2014
doneminde Giiney Bati Avrupa iilkeleri i¢in incelemistir. Ekonomik diizenleme ve finansal
diizenlemelerin milli gelir iizerindeki etkisini analiz ettigi caligmasinda finansal sektoriin
biliylimesinin ve istikrarinin gegerli tilkeler i¢in bliylimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismada Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski 1984-
2014 yillik verileri ile Johansen esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli yontemleri
cercevesinde analiz edilmektedir.
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3.1. Yontem

Degiskenler arasi uzun donemli iligkilerin istatistiksel olarak hesaplanmasina olanak saglayan
esbiitiinlesme yonteminde, serilerin duragan disi olmalarinin yarattigi sahte regresyon sorunu
giderilmektedir. Degiskenler arasi esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerinin tespit edilmesinde
izlenecek asamalar asagidaki gibidir.

Analizde kullanilacak degiskenlerin tiimlesme derecelerinin belirlenmesi i¢in serilere birim kok
testi uygulanmaktadir.

Olusturulacak model i¢in uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmekte, bunun i¢in VAR
modeli tahmin edilerek AIC, SIC, FPE kriterleri ¢ercevesinde ne kiigiik degeri veren gecikme
uzunlugu secilmektedir.

Esbiitliinlesme tespiti i¢in uygun model segilerek degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin varlig
sinanmaktadir.

Degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi varsa hata diizeltme modeli tahmin edilerek degiskenler
aras1 nedensellik iligkileri arastirilir ve kisa-uzun donem dinamikleri ortaya konulur, degiskenler
aras1 esbiitiinlesme iliskisi yoksa VAR modeli tahmin edilerek degiskenler arasi esbiitiinlesme
iligkisi tahmin edilir.

Son olarak VAR ve VECM modelleri ¢ercevesinde degiskenlerin varyanslarindaki degismelerin
diger degiskenlerce agiklanma giicli varyans ayristirmasi ile degiskenlerin standart hatalarindaki bir
birimlik soka diger degiskenlerin verdigi tepkiler etki tepki fonksiyonlari ile arastirilmaktadir.

Iki ve daha fazla degisken iceren modellerde esbiitiinestirici vektdr olma olasilig bulunmaktadir. m
sayida degisken i¢cin m-1 sayida esbiitiinlestirici vektdr bulunabilmektedir. m=1 ise esbiitiinlesik
vektor sayisi tekil, m>2 ise tek esbiitiinlestici vektor veya birden fazla esbiitiinlestirici vektor
bulunabilmektedir. Degiskenler aras1 birden fazla esbiitiinlestirici vektor olabilecegini ortaya koyan

ve Johansen (1988-95), Johansen — Juselius (1990) ¢alismalaridir (Seviiktekin ve Nargelegekenler
2010).

Tiim degiskenlerin i¢sel kabul edildigi vektor hata diizeltme modeli asagidaki gibi yazilmaktadir.
AZt = _|1AZt—1 + _IZAZt—Z + .- _lp_lAZt_p+1 + TZt—l + St

Burada —y= —-(I—-4;—A;——4;) ve 1=—(I—-A; —A, —--—A,) dir. Uzun donem
iliskisine ait bilgi parametresi 7’dir. T; matrisinin parametreleri T = a8’ olarak iki bilesenli bicimde
yazildiginda B’; uzun donem katsayisini, «; uzun donem parametresinin ayarlanma hizin
gostermektedir. Bu baglamda hata diizeltme modeli yeniden yazildiginda hata diizeltme modeli
asagidaki gibidir.

AZt = _|1AZt—1 + —|2AZt_2 + _|P—1AZt—P+1 + ﬁl Zt—l + Et Denklemde ﬁ, Zt—l Vektér hata
diizeltme terimi olarak yer almaktadir.

3.2. Veri Seti

Calismada kullanilan finansal istikrar ve ekonomik biiylime veri setlerinin kaynaklar1 analizde
kullanilan simgeleri ve kaynaklari ile Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo:1 Analizde Kullanilan Degigkenler

Simgeler Degisken Ad1 Kaynak

Gdp Ekonomik Biiyiime Diinya Bankasi
fl Dis borg istikrari ICRG/PRS

f2 Déviz kuru kararlilig istikrari ICRG/PRS

f3 Borg¢ servisi istikrari ICRG/PRS

f4 Cari iglemler dengesi istikrari ICRG/PRS

5 Uluslararasi likidite istikrari ICRG/PRS

’ 'u"-f.' http://www.ssdjournal.org Social Science Development Journal ssdjournal.editor@gmail.com "
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(f1:GSYH’nin % olarak dis borg riski, f2:doviz kuru kararlilig: riski, f3:toplam mal ve hizmet
ithracatinin % olarak borg servisi riski, f4: cari igslemler hesabi riski, £5:% degisim olarak uluslararasi
likidite riski)

Finansal istikrarin alt bilesenleri olarak kullanilan degiskenler International Risk Guide (ICRG) veri
taban1 tarafinda elde edilen iilke risk puanlaridir. Calismada iilkenin risk diizeyindeki artis,
istikrarda azalma olarak kabul edilmis ve iilke finansal istikrarini temsil etmek tlizere kullanilmistir.
ICRG tarafindan hesaplanan bu risk puanlar1 agirliklandirmalari farkli olmak kosulu ile toplanarak
iilke riskine ulasilmaktadir. Calismada risk/istikrar unsurunu ayrintili olarak ele almak ve
kaynaklarina ulasmak amaci ile alt bilesenler agirliklandirmalar1 dikkate alinarak kullanilmistir. Bu
sayede finansal istikrar ile ekonomik biiylime iligkisi alt dinamikler cergevesinde tespit edilmis
olmakta ve politika gelistirme noktasinda onerilerde bulunabilecektir.

3.3. Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler arasi esbiitliinlesme iliskilerinin tespit edilebilmesi i¢in serilerin ayn1 derecede duragan
olmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda serilere Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips Perron birim
kok testleri kullanilmistir.

Dickey Fuller birim kok testinde sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere iic model
gelistirilmistir ve t; istatistik degerleri ile hipotezler test edilir. Dickey Fuller birim kok test
denklemleri agsagidaki gibidir (Gujarati, 2001: 718-721).

Sabitsiz Model: Y; = 6Y,_; + u;
Sabitli-Trendli Model: Y; = g,+ f; + 6Y;_1 + u;

Modellerde § = 0 ise seriler birim kok igermektedir. Burada t; zaman degiskeni olmak {izere (u;)
hata teriminin ardisitk bagimli olmasi durumunda birim kok denklemi ADF asagidaki gibi
yazilmaktadir.

m
Yt :ﬁz+ﬁ1+6Yt—1+ aLZAYt_l'l'zt
i=1

Burada, Hy: § = 0,p = 1: Seri birim kok icermektedir.

Hi:6 <0,p < 1:Seri birim kdok icermemektedir bigiminde kurulmaktadir. DF ve ADF birim
kok testleri i¢in kullanilan esik degerleri aymidir. Phillips-Perron (PP), ADF testinin hata
terimlerinin tesadiifi yiirliyliste olmasi varsayimini reddederek modele parametrik olmayan bir
eklemede bulundugu birim kok testini ortaya koymustur. PP i¢in kullanilan en basit denklem
asagidaki gibidir (Seviiltekin ve Nargelecekelnler, 2010:365).

Yi =Yy tu;

Burada, ¢ = 1 ise seriler birim kok igermektedir. PP modelinde de ADF modelinde oldugu gibi,
sabitsiz, sabitli ve sabitli — trendli {i¢ model kullanilmakta ve ADF ile aymi hipotezlerden
yararlanilmaktadir. Modellerde sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda, serilerin birim kok
icerdikleri anlasilmakta ve serilere fark alma islemi uygulanarak birim kokten arindirilmaktadirlar.

Analizin birinci asamasi serilere birim kok testlerinin uygulanmasidir. Serilere uygulanan birim kok
testi sonucglar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Tablodaki sonuglara goére ekonomik biiylime degiskeni
I(0) diizeyinde birim kdk icermemekte ve duragan kabul edilmekte iken, finansal istikrarin unsurlari
olarak kabul edilen degiskenlerden 3 ile kodlanan toplam mal ve hizmet ihracatinin % olarak bor¢
servisi riski harig¢ tiim degiskenler 1(0) diizeyinde birim kok igermektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglart
ADF PP
Intercept Trend-Intercept Intercept Trend Intercept
gdp -6.10* -6.01 -7.38 -7.68
fl 1.93 -2.48 -2.06 2.56
dfl -5.27* -5.17* -5.28* -5.17*
f2 -1.47 -2.00 -1.47 -2.11
df2 -5.24* -5.48* -5.27* -5.59*
f3 -2.73%** 3.24*** -2.62*** -2.85
df3 -5.85* -5.74* -12.29* -11.97*
f4 -1.51 -2.85 -1.55 -2.69
df4 -5.91* -6.12* -6.56* -12.83*
f5 -0.82 -2.20 -0.78 -2.30
df5 -5.42* -5.39* -5.42* -5.39*

Birim kok test sonuglar1 neticesinde VAR modelinin kurulabilmesi i¢in gerekli 6n kosullardan
birincisi olan serilerin ayni diizeyde duragan olmalar1 gerekliliginin bir sonucu olarak tiim serilere
fark alma islemi uygulanmis ve serilerin tamaminin I(1) diizeyinde birim kok igermedikleri yani
duragan olduklart goriilmiistiir. Bu baglamda serilere uygulanacak olan var modelinin tahmini igin
oncelikle seriler arasinda uzun donem iligkilerin tespiti i¢in esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir.
Johansen esbiitiinlesme tekniginin kullanildig1 ¢alismada elde edilen esbiitiinlesme sonuglart Tablo
2’de gosterilmektedir.

3.4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Analizin ikinci asamast modelde kullanilacak olan uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesidir.
Gecikme sayisinin tespitinde kullanilan istatistiki sonuglar Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo:3 Uygun Gecikme Uzunlugu Tespiti
Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -255.0205 NA 5.039176 18.64432 18.92979* 18.73159*
1 -218.3133 55.06080* 5.111534 18.59381 20.59211 19.20471
2 -176.3780 44.93072 4.974354* 18.16986* 21.88100 19.30439

Tablodaki bilgiler cergevesinde FPE ve AIC bilgi kriterleri dikkate alinarak uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Bu baglamda tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 2 olarak
kullanilmustir.

3.5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Johansen esbiitiinlesme testi degiskenler arasi esbiitiinlesik vektor sayisini tespit etmek igin
kullanilmaktadir. Yontemde kullanilan hipotezler asagidaki gibidir.

Hy:r = 0 Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H;:r = 1 Esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hipotezlerin sinanmasinda %S5 kritik degerleri ile iz istatistik ve maksimum 6z deger istatistikleri
karsilagtirilmaktadir. Kritik degerler iz istatistik degerleri ve maksimum 6z degerlerinden kiigiik ise
H, hipotezi red, H; hipotezi kabul edilir ve degiskenler arasi en az bir esbiitiinlesik vektor oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Calismada olusturulan egbiitiinlesme modeli hipotez ve istatistik sonuglar
Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari
H, H, Eigen iz %5 Kritik Maksimum %5 Kritik
Degeri Istatistik Deger Ozdeger Deger
Degeri Istatistigi
r=20 r=1 0.920442 165.4008 95.75366 = 68.34423 40.07757
r<1i r=2 0.792984 97.05654 69.81889 = 42.52384 33.87687
r<2 r=3 0.667687 54.53270 47.85613 = 29.74531 27.58434
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Tablo 4 incelendiginde, kurulan ii¢ ayr1 hipotez cercevesinde %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerin iz ve maksimum 6z deger istatistik degerlerinde kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
kurulan H, hipotezleri reddedilmektedir. Bu durumda degiskenler arasinda en az ii¢ esbiitiinlesik
vektor oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum degiskenlerin uzun dénemde istatistiki olarak
anlaml iligkilerinin bulundugunu goéstermektedir.

3.6. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespitinin ardindan degiskeler arasi kisa ve
uzun donem iliski dinamiklerinin saptanmasi i¢cin VECM (vektér hata diizeltme modeli)
uygulanmistir. Hata diizeltme modeli ile elde edilen sonuglar tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

dgdp
B ) dfr2(-1) dfr3(-1) dfra(-1) dfr5(-1) egm

Katsay -1.635260 -1.971514 8.572045 0.829852 -8.513267 -0.721284
Standart Hata 1.32799 1.79441 3.26208 1.34901 5.10000 0.23395
T istatistik -1.23138 -1.09870 2.62778* 0.61516 -1.66927 -3.08313*

dfri(-2) dfr2(-2) dfr3(-2) dfra(-2) dfr5(-2)

Katsay -0.573790 -1.219871 1.938941 3.331448 -2.498405

Standart Hata 0.69590 1.29133 2.38570 1.38172 2.32475

T istatistik -0.82453 -0.94466 0.81274 2.41109% -1.07470

*:0.05 anlamlhilik diizeyini temsil etmektedir.

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore hesaplanan hata diizeltme katsayisinin istatistiki olarak
anlaml1 ve negatif isaretli olmast modelde kisa donemde olusan dengesizliklerin 0.72’sinin uzun
donemde giderildigi anlagilmaktadir. Hata diizetme modeli ile elde edilen uzun dénem
katsayilarinin degerlendirilmesi i¢in hesaplanan degerler Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Uzun Dénem Model Sonuglari
Degiskenler Katsayl Standart Hata T Istatistik Degeri
dfrl -4.65 0.65 -7.09*
dfr2 -3.22 0.87 -3.67*
dfr3 15.41 1.56 9.83*
dfrd -6.36 1.29 -4.90*
dfrb -22.44 2.74 -8.16*

*0.01 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’daki bilgilere gore, uzun donemde modelde finansal istikrarin bilesenleri olarak yer alan
degiskenlerin tamaminin ekonomik biiylime ile istatistiki olarak anlamli iliskileri oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda gerek esbiitiinlesme gerek hata diizeltme modeli sonuglar finansal istikrar
ile ekonomik biiylimenin istatistiki olarak anlamli iligkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun
donemde reel ekonomik biliylimenin saglanmasinda finansal sektoriin 6nemi destekleyen bu sonug
finansal istikrarin iilke ekonomisindeki ©nemini ve korunma gerekliligini vurgulamaktadir.
Kullanilan istikrar degiskenleri 6zelinde degerlendirildiginde iilke ekonomisinde dis borg istikrari,
doviz kuru kararlilig: istikrari, borg servisi istikrar1 ve cari iglemler hesabi istikrar1 ve uluslararasi
likidite istikrar1 uzun donemde ekonomik biiyiimeyi destekleyen unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Tiim bu unsurlar biitlin olarak ele alindiginda iilkede saglanan ve saglanacak olan finansal istikrar
reel ekonomik istikrar ve biiyiimeyi destekleyici bir unsur olarak yer almaktadir.

VEC modeli ¢ergevesinde ekonomik biiylimenin 10 doénem i¢in varyansinda meydana gelen
degismelerin finansal istikrar degiskenleri tarafindan agiklanma giiclinii gdsteren varyans
ayristirmast sonuglari tablo 7°deki gibidir.
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Tablo 7: Varyans Ayristirmast Sonuglari
Dénem Standart Hata dGDP dfrl dfr2 dfr3 dfr4 dfr5

1 3.882740 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
6.795762 66.79363 2.013325 2.595224 0.000155 17.47152 11.12614
8.938142 4750620  2.381582 1542062  27.76878 13.91836  6.883018
9.418071 44.27585 3.258642 4.179532 25.05423 15.18728 8.044467
10.45478 37.46111 2.659956 11.28138 20.57432 18.82683 9.196415
10.67625 39.29531 2.811126 11.03979 19.82744 18.11860 8.907731
11.36894 35.62854  2.961830  9.745687  23.84100 19.78850  8.034437
11.49234 35.61974  2.921603  9.628460  24.36408 19.38149  8.084632
11.64655 36.27717  3.124863  9.375254  23.88570 19.08365  8.253368
12.26812 33.61501 3.037897 11.73741 23.22132 20.10290 8.285466

Oo|NoO(O bW IN

[y
o

Tablo 7°de yer alan verilere gore 10 donem sonunda ekonomik biiylime varyansinda meydana gelen
degismelerin %33.6’s1 kendisi, %3.03’1 dis borg istikrari, %11.73°1 doviz kuru kararlilig: istikrari,
%23.22’s1 borg servisi istikrari, %20.10’u cari islemler hesabi istikrar1 ve %8.28°1 uluslararasi
likidite istikrar1 degiskenleri ile agiklanmaktadir. Bu durum finansal istikrarin basta borg servisi ve
cari islemler hesabi olmak iizere finansal anlamda saglanan istikrar ile yakin iliskide oldugunu
desteklemektedir.

4. SONUC

Iktisadi biiyiime kavrami en genel ifade ile iilkede GSYH’daki artis olarak tanimlanmaktadir. Bu
baglamda piyasadaki yatinm ve lretim artiglart ile iligkilendirilen iktisadi biiytime {ilkelerin
uluslararas1 rekabet diizeyi iizerinde de 6nemli etkilere sahiptir. Iktisadi biiyiimenin bu &nemi
dolayistyla bu makro ekonomik degiskeni etkileyen yada baska bir ifade ile bu gosterge ile
etkilesimde bulunan faktorlerin tespiti 6nem arz etmektedir. Zira iktisadi bilylimenin kaynaklarinin
isabetli olarak saptanmast ve bu yonde politika Onerileri gelistirilmesi biliylimeye ivme
kazandiracaktir.

Istikrar kavrami ise iilkenin makroekonomik dengeleri iizerinde onemli etkilere sahip bir diger
degiskendir. Kiiresellesen diinya ekonomisinde sermayenin dolasimi1 ve iilkelere yapilan
yatinmlarin  belirleyicileri baglaminda ele alindiginda iilkelerde hem politik hem de
makroekonomik gostergelerde saglanan istikrar onem kazanmaktadir. Bu dogrultuda ozellikle
dretim faktorlerinin temini noktasinda kaynak saglama hususunda {iilkenin finansal yapisi 6ne
cikmaktadir. Finansal anlamda istikrarin saglandig iilkelerde hem yatirimlarin birer giivenli liman
olarak ekonomiye kazandirilmasi hem de iilkenin igsel kaynaklarina finansman saglanmasi
noktasinda 6nemli olmaktadir.

Ulkede iiretimin arttirllmasi, iiretime kaynak saglanmasi, sermaye girislerinin desteklenmesi
noktasinda 6nem arz eden finansal istikrar ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskinin Tirkiye
ekonomisi i¢in analiz edildigi calismada elde edilen esbiitiinlesme testi sonuglari uzun dénemde s6z
konusu degiskenler arasinda iligkinin varligim1 gdstermektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde
iilkede ilgili donemde saglanan finansal istikrarin uzun donemde iktisadi biiyiimeyi destekledigi
sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla iilkede iktisadi biiyiimenin saglanmasi noktasinda finansal
istikrar degiskenlerinin dikkate alinarak korunmasi gerekliligi dogmaktadir. Ote yandan ilgili
degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin varligina dayanarak kurulan hata diizeltme modeli
sonuglart1 da uzun donemli iliskiyi destekler niteliktedir. Buna gore kisa donemde olusan
dengesizliklerin %74’ uzun donemde giderilmekte ve bes farkli gostergede ele alinan finansal
istikrar dinamiklerinin iktisadi biiyiime ile anlamli iligkide olduklar1 anlagilmaktadir. Buna ek olarak
elde edilen uzun donem denklemi katsay isaretleri genel cercevede degerlendirildiginde finansal
risk artiginin  iktisadi biliylimeyi distirdiigli, istikrarin ise iktisadi biiylimeyi arttirdigt
anlagilmaktadir.

Tiim bu sonuglar baglaminda degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinde finansal risk/istikrar
unsurlarinin iktisadi biiyiime {izerinde 6nemli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
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iilkede finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi reel ekonomik dengenin saglanmasinda énem
arz etmektedir. Bu dogrultuda ekonomide dis bor¢ dengesinin korunmasi, doviz kuru istikrarinin
saglanmasi, bor¢ servisi istikrarinin saglanmasi ve likidite istikrar1 birer finansal gosterge olarak
reel ekonomik genislemenin birer belirleyicisi olarak algilanmali ve finansal sektor reel sektor
iliskisini dikkate alan politika uygulamalar tercih edilmedir. Bu sayede iilkede finansal anlamda
desteklenen bir reel sektor olusturularak etkin bir ekonomik biiyiime saglamak miimkiin olacaktir.
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