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Ozet

Bu c¢alismada Tiirkiye'nin  1974-2020 yillar1  arasindaki makroekonomik
kirtlganhiginin  ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. IMF nin
acikladigr 6 adet kirilganhik gostergesi ile makroekonomik kirilganlik endeksi
olusturulmus ve ekonometrik analizde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Modelin bagiml degisken ise ekonomik biiyiimedir. Genisletilmis ARDL sinir testinin
kullanildigi modelde, makroekonomik kirtlganligin ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.
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Abstract

This research, it is analysed the causal relationship between macroeconomic
fragility and economic growth in Turkey between 1974 and 2020. The
macroeconomic fragility index is created regarding six fragility indicators published
by IMF. This index is used as an independent variable in econometric analyses.
Economic growth is the dependent variable in this research. It is identified that there
IS a negative relationship between macroeconomic fragility and economic growth in
this model, which utilised the ARDL boundary test.
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1. Giris

Ekonomik soklara duyarlilig:1 ifade eden ekonomik kirillganlik, 6zellikle yiikselen
piyasalarda fazladir ve bu nedenle olumsuz etkiler meydana getirmektedir. Sistemin
bir o6zelligi olan kirilganlik arttikga, yiikselen piyasalarin temel ekonomik
gostergeleri bozulmakta ve bu durum biiylime oranlarini azaltmaktadir Son otuz
yilda finansal ve ekonomik krizlerin artan siklig1 ve siddeti, ekonomik biiyliimenin
krizlerden olumsuz etkilenme riski ve krizlerle basa ¢ikmak i¢in gereken uygun
politikalar hakkinda 6nemli sorular1 giindeme getirmistir.

Finansal ve ekonomik krizler baglaminda gelismekte olan iilkelerdeki
makroekonomik kirilganli§i anlamaya yonelik tek bir yaklasim bulunmamaktadir.
Literatiirde ¢ok sayida farkli yaklasim bulunmaktadir. Temelde iki yaklasim
baskindir. Birinci yaklasim, makroekonomik kirilganligi sadece finansal kriz
baglaminda ele almaktadir. ilk yaklasim, makroekonomik kirilganhig:i yalnizca
finansal krizler baglaminda ele alir. Spesifik c¢aligmalar, gelismekte olan
ekonomilerin finans sektoriindeki makroekonomik dengesizliklerde makroekonomik
kirilganligin nasil ortaya ¢iktigini incelemektedir. Bu tiir dengesizlikler, para birimi,
bor¢ veya bankacilik krizi gibi yerel mali krizleri hizlandirabilir ve bdylece bir
tilkedeki ekonomik biiyiimeye zarar verebilir (Kaminsky vd, 1998; Herrera & Garcia,
1999; Krkoska, 2000). Diger calismalar, finans sektoriiniin ve uluslararasi sermaye
akislarinin 6zelliklerinin finansal krizleri nasil tetikleyebilecegi ile ilgilidir (Palma,
1998; Ocampo, 2008; Spratt & Bernini, 2010).

Diger taraftan, makroekonomik kirilganligin, ekonomileri ekonomik veya finansal
soklara maruz birakan birtakim spesifik, yapisal kosullar tarafindan nasil
belirlendigini inceleyen yaklasimlar vardir. Bir ekonominin bu tiir soklarla basa
cikma kapasitesi sinirliysa, ekonomik biiyiimenin bundan daha ciddi sekilde
etkilenmesi muhtemeldir. Dolayisiyla bu bakis agisina gore bir ekonominin soklara
maruz kalmasi ve dayaniklili§i makroekonomik kirilganlig: belirler (Briguglio, 1995;
Briguglio & Galea, 2003; United Nations 2006; Baritto, 2008; Guillaumont, 2010).

Kiiresel ¢apli finansal ve ekonomik soklar her zamankinden daha sik hale gelmeye
basladigr ve bu tiir soklarin gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiime, esitsizlik ve
yoksulluk iizerindeki olumsuz etkileri gozlenmeye baslamistir. (Diinya Bankasi,
2010). Bu krizler, ¢ogu zaman iilkelerin yillar1 alan kalkinma kazanimlarini ortadan
kaldirma potansiyeline sahip oldugundan, iilkelerin kendilerini bu tiir durumlardan
korumalar1 daha da gerekli bir hale gelmistir. Bagka bir ifadeyle: eger krizler kiiresel
ekonominin sistemik bir 6zelligi haline geldiyse, o zaman daha esnek bir biiyiime
modelinin  gergeklestirilmesi diinya ¢apinda politika yapicilar i¢in kalkinma
giindeminin énemli bir yonii haline gelmistir.

Genel olarak, ekonomide kirtlganlik kavramina hem makroekonomik hem de
mikroekonomi agisindan yaklasilmaktadir. Mikroekonomik perspektif, soklarin hane
halklarinin refahi iizerindeki etkisine odaklanirken, makroekonomik perspektif, bu
soklarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine odaklanir.
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Ancak, farkli ¢calismalar gelismekte olan iilkelerde makroekonomik kirilganligin
temel etkenleri olarak farkli yapisal belirleyicileri ve aktarim kanallarim
vurgulamaktadir. Ornegin, bazi ¢alismalar makroekonomik kirllganligin énemli
yapisal belirleyicileri olarak biiyiiklik ve konuma odaklanirken, digerleri ticaret
bagimliligin1 veya uluslararast 6zel sermaye akislarina bagimliligi bir ekonomiyi
soklara maruz birakan birincil kosullar olarak tanimlamaktadir. Diger kilit faktorler
gibi makroekonomik kirilganlig1 belirleyen faktorler gelir esitsizligi ya tamamen
thmal edilmis ya da ¢ok az deginilmistir. Oysa son zamanlarda, artan gelir esitsizligi,
finansal krizlerin daha sik ve daha oynak hale gelmesinde 6nemli bir etken olarak
gorilmektedir.

Bu literatiirde ekonomilerin bu tiir soklarla basa ¢ikmasina veya bu soklarin
etkilerini bertaraf etmesine yardimci olacak politikalara duyulan ihtiya¢ konusunda
bir anlasmazlik yoktur. Ancak, bu ¢alismalarin bircogu dayaniklilik olusturmak i¢in
smirli veya dar, bir dizi politika secenegi sunmaktadir. Dahasi, odak noktasi
dayanikliligin kisa vadeli adaptif veya basa cikma stratejileri iizerinde oldugu
goriilmektedir. Sistemik dayaniklilik olusturmak i¢in gereken wuzun vadeli
politikalara daha az dikkat edilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin 1974-2020 yillarin1 kapsayan dénemindeki
makroekonomik kirilganlik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin Glgiilmesi
amaclanmaktadir. Bu c¢alisma {i¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde kirilganlik kavramina deginilmis, ikinci ve son boliimiindeyse ilk iKi
boliimde agiklamasi yapilan makroekonomik kirillganlik ve ekonomik biiyiime
kavramlariin arasindaki nedensellik bagina yonelik literatiir taramasi yapilmis ve
ardindan ekonometrik analiz yontemiyle aralarindaki nedensellik bagi test edilmistir.
Son kisimda ise ulasilan sonuglara iligkin genel bir degerlendirme yapilarak politika
oOnerilerine yer verilmektedir.

2. Literatiir

Literatiirde ekonomik kirilganlik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi dlgen
bircok c¢alisma bulunmaktadir. Literatiir taramasmin da gosterdigi gibi,
makroekonomik kirilganlik anlayisi, literatiiriin farkli kollar1 arasinda 6nemli 6l¢iide
farklilik gostermektedir. Farkliliklar temel olarak ii¢ faktorden kaynaklanmaktadir:

Birincisi, dikkate aliman sok veya krizin tiirli, kokenleri, boyutu ve sikligi,
ikincisi, bir ekonomiyi krize maruz biraktigi belirlenen iletim kanallarinin sayisi ve
yapisal 6zellikleri ve son olarak makroekonomik kirilganligin nasil 6l¢iilecegidir.
Bunlardan bazilar1 ve elde edilen bulgular asagida siralanmistir. Buna gore;

Moallemi (2018), Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri i¢in, 1995-2015 donemini
kapsayan, panel veri yaklagimi kullandigi ¢alismasinda ekonomik kirilganlik ve
ekonomik biiylime arasinda énemli bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna varmistir.
Bu sonuca gore ekonomik biiyiime ve ekonomik kirilganlik arasinda negatif yonlii
bir iligki bulunmaktadir.
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Lepers ve Serrano (2020) ise benzer bir ¢alismay1 gelismekte olan iilkeler i¢in
yapmustir. 32 farkli gosterge kullanilarak ekonomik kirilganlik endeksi olusturulmus
ve bu endeksle 6l¢iilen ekonomik kirtlganligin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi test
edilmigtir. Calismada farkli {ilke gruplan i¢in farkli sonuglara ulasilmigtir. Buna
gore; Arjantin, Brezilya, Gliney Afrika, Malezya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan
ve Tirkiye i¢in ekonomik kirilganlik ile ekonomik biiylime arasinda pozitif, Cin,
Hindistan ve Endonezya i¢inse negatif bir iligki tespit edilmistir.

Ansar vd. (2016) Cin icin yaptig1 calismasinda, 19 il, 4 belediye ve 4 ozerk
bolgeden toplam 95 altyapi projesi verilerinin kullanarak altyapt yatirimlarinin
ekonomik kirilganliga ve ekonomik biiyiimeye olan etkisini analiz etmistir.
Calismanin sonuglarina gore altyapr yatirnmlar1 kirillganligr arttirirken ekonomik
biliylimeye yol agmamaktadir.

Armstrong ve Red (2002) ise ekonomik kirilganlik ile GSYIH’deki biiyiime
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Caligmada yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore ekonomik kirillganlik ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonde bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Fowowe ve Folarin (2019) 1984-2014 donemini kapsayan verileri kullanarak
Afrika tilkeleri i¢in yaptiklar1 ¢aligmada, finansal kirilganlik ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Bu c¢alismanin sonuglarina goére finansal
kirilganlik ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir.

Cordina (2004)’nin ekonomik biiyiime ve ekonomik kirilganlik arasindaki
iliskinin analiz edildigi ¢alismasina gore; kirilganlik ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin yonini ilgili ekonominin geligsmislik diizeyi belirlemektedir. Sonuglara gore
az gelismis iilkelerde kirilganlik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski negatif
yonliiyken, gelismis tilkelerde bu iligki pozitif yonlidiir.

Verilen c¢alismalara ve bulgulara ek olarak; Melville ve Brathwaite (2006)
ekonomik kirilganlik ile kisi basma diisen GSYIH arasinda zayif ve dnemsiz bir
korelasyon oldugu sonucunu ortaya koymustur. Jimborean (2018) ise, ekonomik
kirilganligin ekonomik biiyiimeyi etkilemedigini ortaya koymustur, ancak ekonomik
biiylimenin ekonomik kirilganlig1 azalttigin1 ifade etmis, Ren vd. (2018) ise, Cin’in
bolgelerinin ekonomik biiylimesi ile ekonomik kirilganligin1 6l¢gmek i¢in yaptigi
caligmasinda, ekonomik kirilganlik ve ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit etmistir. Bayraktar ve Eliistii (2016)’ye gore ise ekonomik kirilganlik
arttikca ekonomik gostergeler bozulmakta ve boylece de ekonomik biiyiime olumsuz
etkilenmektedir.

Literatiirde Tiirkiye i¢in ekonomik kirillganlik ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin 6lclilmesi noktasinda 6nemli bir bosluk bulunmaktadir. Bu sebeple, bu
calismada ekonomik kirilganligi belirleyen faktorler olarak belirlenen ekonomik
gostergeler ile ekonomik biiylime arasinda olan iliskiyi test eden caligmalar da
literatlir taramasina eklenmistir. Tiirkiye’nin ekonomik kirilganligi ile ekonomik
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biliyiimesi hakkinda fikir edinilmesini saglayacak c¢alismalar asagida siralanmustir.
Buna gore;

Hayaloglu (2015) calismasinda 1990-2012 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
veriler 1s18inda Tiirkiye’nin finansal derinligi ile ekonomik biiyiimesi arasindaki
iligkiyi test etmistir. Elde edilen sonuglarla finansal derinlik ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gore finansal piyasalara
yonelik diizenlemelerin kirilganliklar1 azaltacagi ve ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkileyecegi vurgulanmustir.

Kiling (2021) ekonomik kirilganlik ve ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi
Olctiigli calismasinda, Tirkiye i¢in ekonomik kirillganligin ekonomik kalkinmay1
pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Simsek, Hazar ve Babuscu (2019) tarafindan, 2006-2019 yillarim1 kapsayan
donemde finansal kirillganliga etki eden makroekonomik faktorler test edilmistir. Bu
calisgmada finansal kirillganlik ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski
bulunmamustir.

Ozceylan ve Coskun (2012) ¢alismalarinda sosyoekonomik biiyiime ile sosyal ve
ekonomik kirilganligin arasindaki iliskiyi test etmistir ve ¢alismanin sonuglarina gore
bu iki degisken arasinda pozitif bir iligskinin varlig1 tespit edilmistir.

Altintas ve Okuyan (2018) ise 2009-2017 yillarim1 kapsayan ¢aligmalarinda CDS
primi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmiglerdir. Calismada varilan
sonuglara gore Tirkiye’de CDS primi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir ve iligkinin yonii negatiftir.

Siisay ve Unal (2020) Subat 2014-Aralik 2019 donemi i¢in yaptiklari analizde
CDS primi ile ekonomik biiytime arasindaki nedensellik iligkisini test etmislerdir.
Sonuglara gore CDS primi ile biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Duman (2017) 2003-2017 yillar1 arasinda, ¢eyrek donemleri iceren 57 adet veri ile
cari islemler dengesi ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi test etmistir.
Calismaya gore ekonomik biiyiimeden cari dengeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi mevcuttur. Ekonomik biiylime ile cari denge arasindaki iligkinin yonii
negatiftir. Ucak (2017) ise 1980-2015 yillart i¢in yaptigi caligmada ekonomik
biliylimeden cari dengeye dogru tek yonlii ve negatif bir bag bulmustur. Bir baska
calismada Ercan ve Kiigiikoglu (2020), 2000-2019 yillar1 arasindaki donem i¢in bu
iliskiyi analiz etmistir. Varilan sonuglara goére ekonomik biiyliime ile cari denge
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Yildiz (2019), 1998-2017 wyillart arasindaki ¢eyreklik donem verilerini
kullanilarak Tiirkiye i¢in dis borg, ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi
arasindaki iligkileri test etmistir. Elde edilen sonuglara gore cari islemler dengesi,
ekonomik biiyiime ve dis bor¢glanmayi negatif yonde etkilerken; dis bor¢lanma
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. (Yavuzer ve Hotunoglu (2020),
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caligmasinda 2000-2019 yillar1 arasindaki ceyreklik donemleri kapsayan verileri
kullanarak dis bor¢lanma ile ekonomik biliyiime arasindaki iligkiyi test etmistir. Bu
caligmada elde edilen sonuglara gore ise dis borglarin ekonomik biiyiimeyi pozitif
olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin test edildigi
caligmalardan birisi Yaprakli (2007) tarafindan yapilmistir ve 1987-2007 donemine
ait licer aylik veriler kullanilarak enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
test edilmistir. Bu ¢aligmaya gore enflasyondan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
ve negatif bir iliski mevcuttur. Bir diger calismaysa Topcu (2017) tarafindan
yapilmistir ve 2003-2010 yillar1 arasindaki g¢eyreklik donemleri kapsayan veriler
kullanilmistir. Bu ¢aligmada ise enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi bulunmamistir. Cetintas (2011) ise 1970-1996 yillar1 i¢in
yaptig1 analizde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iligki tespit
etmistir.

Ekonomik biiylime ile iliskisinin 0l¢tildigli bir diger gostergeyse ihracattir. Bu
iligkinin test edildigi calismalardan birisi Ayta¢ (2017) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada 1970-2005 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Tiirkiye i¢cin ekonomik
bliylime ve ihracat arasindaki iligkinin test edildigi bu c¢alismada elde edilen
bulgulara gore ihracattan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii ve pozitif bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bir diger calismay1 yapan Baktemur (2021) ise,
2003-2020 yillar1 arasindaki tiger aylik veri setini kullanmigstir. Test sonuglar
dogrultusunda ihracattan biiylimeye dogru tek yonlii ve pozitif bir nedensellik
iliskisinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir baska c¢alismada Demirhan
(2005), 1990-2004 yillart arasindaki ¢eyreklik donem verilerini kullanarak yaptigi
analiz sonucunda, ihracattan ekonomik biiytimeye tek yonlii ve pozitif bir iligki tespit
etmistir.

Mercan (2013) ve Ceylan ve Durkaya (2010) calismalarinda ise krediler ile
ekonomik bilyiimenin arasindaki iliski analiz edilmistir. Ik ¢alismada 1992-2011
yillart arasindaki ticer aylik veriler, ikinci ¢alismada ise 1998-2008 yillar1 arasindaki
ticer aylik veriler kullanilmigtir. Mercan (2013) ¢alismasinda elde ettigi sonuglara
gore ekonomik biiylimeden kredi hacmine dogru tek yonlii, Ceylan ve Durkaya
(2011) ise kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

Turan (2019) ve Ardi¢ ve Baydur (2005) ise kamu borcu ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi Ol¢miislerdir. Turan’in c¢alismasina goére kamu borcu uzun
donemde ekonomik biiylimeyi etkilemezken, kisa donemde negatif olarak
etkilemektedir. Ardi¢ ve Baydur (2011) 1999-2019 yillarin1 kapsayan doénem igin
ticer aylik veri seti kullanilarak bu iliskiyi Olctiikleri caligmalarinin sonucuna gore
ise, ekonomik biliyime ve kamu bor¢lanmasi arasinda anlamli bir iliski
bulunamamastir.
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Son olarak doviz rezervleri ile ekonomik biiyltime arasindaki iliskiyi test eden
Canpolat (2020), 1999-2019 yillarim1 kapsayan dénem igin tigcer aylik veri setini
kullanmis ve doviz rezervlerinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmistir.

3. Arastirmanin hedefi

Literatiirde ekonomik kirilganlik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair
farkli sonuclara ulasilan ¢alismalar bulunmaktadir ancak bu iki degisken arasindaki
iliskinin negatif yonlii oldugunu ortaya koyan ¢alismalar agirliktadir. Bu sonuglara
ornek olarak, literatiir taramasi kisminda da paylasilan, Moallemi (2018), Cordina
(2004), Ren vd. (2018), Bayraktar ve Eliistii (2016), Toh (2016)’ya ait ¢alismalar
gosterilebilir. Bu c¢alismalarda elde edilen sonuglara gore ekonomik kirilmanin
artmas1 ekonomik biliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda, bu calismada
Tiirkiye’'nin makroekonomik kirllganliginin ekonomik biiyiimeye etkisi analiz
edilecek ve bu goriisiin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligi sinanacaktir.

Ekonomik kirilganlik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin Olgiilmesi
noktasinda literatiirde bazi {ilkeler i¢in yapilmis c¢aligmalar bulunmasina ragmen
ilkemiz ile ilgili c¢aligmalar kisithdir. Bu c¢alismayla birlikte Tiirkiye’nin
makroekonomik kirilganligr ile ekonomik biiylimesi arasindaki iliskinin ortaya
koyulmasi ve bu konuda literatiire nemli bir katki sunulmasi hedeflenmektedir.

Bu calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan makroekonomik kirilganlik
endeksinin (MKE) olusturulmasinda kullanilan verilerden Cari Denge/GSYIH,
Déviz Rezervleri/GSYIH, Dis Borg/Yillik IThracat, Enflasyon Orami verileri Diinya
Bankas1 Veri Bankasi’ndan, Kamu Borcu/GSYIH IMF verilerinden, Ozel Sektore
Verilen Yurti¢i Krediler/GSYIH verisi indexmundi.com adli internet sitesinden elde
edilmistir. Bagimli degisken olan biiyiime oran1 ise Diinya Bankasi Veri
Bankasi’ndan elde edilmistir. Bu verilerin zaman aralig1 giivenilir ve kesinlesmis
veriler olmasi sebebiyle 1974-2020 yillar1 olarak belirlenmistir.

Makroekonomik kirilganlik endeksi olusturulurken Briguglioig (1995) ve
Guillaumont (2022)’yi esas alarak Aikman vd. (2015) ve sonrasinda Lepers ile
Serano (2020) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir (Baylan, 2020:705). Bu
yonteme gore dncelikle MKE’yi olusturan gdstergeler olan Cari dengenin GSYIH’ye
orani, kamu borcunun GSYIH’ye orani, enflasyon orani, 6zel sektdre verilen yurtici
kredilerin GSYIH’ye oram, dis borcun yillik ihracata orani, ddviz rezervlerinin
GSYIH’ye orami verilerinin 1974-2020 yillar1 arasindaki degerlerinin ortalamasi
alinmigtir. Daha sonra ilgili verinin her bir yilindaki degerin ortalamayla farki
almarak yine 1ilgili verinin standart sapmasina boliinmiis ve veriler
standartlastirilmistir. Bu 6 gostergenin standartlagtirilmis verilerinin her yil igin
ortalamasi alinarak makroekonomik kirilganlik endeksleri bulunmustur.

4. Ekonometrik yontem ve birim kok testi
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Birim kok testleri uygulanmadan 6nce grafik tizerinden verilerin seyrine bakilarak
duraganlikla ilgili bir 6n fikir edinilebilir. Sekil 1’de Tirkiye’nin yillara gore
makroekonomik kirilganlik endeksi grafigi ve sekil 2°de Tirkiye’nin yillara gore
biiylime oranlar1 grafigi verilmistir.

Sekil 1: 1974-2020 Yillar1 Makroekonomik Kirilganlik Endeksi

Sekil 2: 1974-2020 Yillar1 Gore Biiyiime Oranlar:

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00

200 4 3 8988
. RRERRBRR

4.00

-6.00

-8.00

Sekil 1 ve 2 incelendiginde MKE’de az da olsa bir egilim goériinmektedir ancak
bliyiime oranlar1 ortalama etrafinda dagilim gosterdiginden duragan bir goriintii
sergilemektedir. Yine de kesin sonuglara varabilmek i¢in birim kdk testi uygulanmasi
gerekmektedir.
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Calismalarda en sik kullanilan birim kok testlerinden birisi Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testidir. ADF birim kok testi yapisal kirilmalar1 dikkate almayan bir
birim kok testidir ve bu testte 3 model bulunmaktadir. Bunlar:

Sabitsiz ve trendsiz model

AYt = 8Yy _ 1+ X5 6 — 1+ Sa

bitli ve trendsiz model

AVt =a+ 8Yp _ 1+ X, 6Yr _1+¢& S
a

bitli ve trendli model
AYt =a+ T 8Yp _ 1+ 3,8V _1+&

Ayrica baz1 sok donemlerinde zaman serilerinin ortalama ve trendlerinde yapisal
kirilmalar meydana gelebilmektedir. Boyle durumlardaysa klasik birim kok
testlerinde elde edilen sonuglar gegerli olmamaktadir (Peron, 1989: 1361-1363). Bu
sebeple kirilmalar1 dikkate almayan ADF testinin yaninda tek kirilmay1 dikkate alan
Zivot-Andrews birim kok testi de kullanilmustir.

Zivot-Andrews testinde de diizeyde kirilmaya izin veren Model A, egimde
kirilmaya izin veren Model B ve hem diizeyde hem egimde kirilmaya izin veren
Model C olmak iizere 3 model bulunmaktadir. Bunlar (Zivot ve Andrews, 1992: 27):

Model A

ye = fA+0ADUL) + pAr+ @Ay + T eAAYe e,

Model B
yt = ﬁB+9ﬁBt+]7DTt* (D) +abBy, _ 1+dAYt— 1 F 2 EBjAYe _jré

odel C
ye = B +0CDULA) +BCy DT (M) +@Cy, _ + T ECjAY _j+ e

Sekil 1 ve 2°de hem trend olabilecegi ongoriildiigii hem de zaman serileri dogalari
geregi genelde trend igerdigi i¢in ADF birim kok testinde sabitli ve trendli model;
Zivot-Andrews birim kok testinde ise hem diizeyde hem egimde kirilmaya izin veren
Model C segilmistir.

Birim kok testleri i¢in yokluk hipotezi olarak da adlandirilan HO:p=1 hipotezinin
reddedilmesi serinin birim kok icermedigini ve duragan oldugunu gdstermekteyken,
hipotezin kabul edilmesi serinin duragan olmadigini gosterir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler | ADF (Sabitli-Trendli) ZA (Model C)
Diizeyde
Test Kritik Test Kritik Kirilma
Istatistigi Deger (%]1) Istatistigi Deger (%]1) Tarihi
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MKE -3,55 -4,17 -5,40 -5,57 2004
Biiyiime -6,39 -4,17 -7,08 -5,57 1981
1.Farklart Alinmis
Test Kritk  Deger | Test Kritik Deger | Kirllma
Istatistigi (%1) Istatistigi (%1) Tarihi
MKE -7,97 -4,18 -8,38 -5,34 2003

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 1 incelendiginde MKE i¢in sifir hipotezinin reddedilemedigi, yani
MKE’nin birim kok igerdigi ve diizeyde duragan olmadig1 goriilmektedir. MKE’ nin
birinci farkin1 inceledigimizde ise sifir hipotezinin reddedildigi, yani MKE’nin
birinci farkta duragan oldugu goriilmektedir. Biiylimenin birim kok testi sonuglarina
bakildigindaysa sifir hipotezinin reddedildigi ve biiytimenin diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir.

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarina baktigimizda ise biiylime igin sifir
hipotezinin reddedildigi, bliylimenin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. MKE
icin birim kok testi sonuglarina baktigimizdaysa sifir hipotezinin reddedilemedigi
sonucuna ulagsmaktadir. MKE nin 1. farki alindiktan sonra yapilan test sonucuna gore
ise sifir hipotezi reddedilmekte, 1. farkinin duragan oldugu goériilmektedir. Biiyiime
icin kirtlma tarihi 1981 iken, MKE i¢in kirilma tarihleri diizeyde ve farkta sirasiyla
2004 ve 2003 olarak belirlenmistir.

Sonu¢ olarak makroekonomik kirilganlik endeksinin (MKE) birinci dereceden
duragan yani I(1), ekonomik biiyiimenin ise tizeyde duragan yani I(0) oldugu ortaya
cikmistir. Bagimhi ve bagimsiz degiskenin farkli derecelerden duragan olduklar
durumlarda kullanilacak 6zel esbiitiinlesme analizleri vardir. ARDL sinir testi de bu
analizlerden birisidir. Farkli duraganhik diizeylerinde kullanilabilmesi sebebiyle
ARDL smir testi bu ¢alisma i¢in uygun bir test yontemi olarak goriinmektedir
(Pesaran vd., 2001:291-294). ARDL sinir testinin diger analizlere gore birgok
avantaji bulunmaktadir. Bunlar (Uzgoren ve Akalin, 2018:69):

Degiskenlerin 1(0) ya da I(1) oldugu durumlarda da uygulanabiliyor olmasi, ancak
degiskenlerden birisi 1(2) ise bu test uygulanamaz.

Kiictik 6rneklerde daha giivenilir sonuglar verir.

Hata diizeltme modeli kullanilan bu modelle daha giivenilir sonuglar elde edilir.
Ancak ayni c¢alismada (Pesaran vd., 2001) bagimli degiskenin I(0) oldugu
durumlarda sonuglarin giivenilir olmadig: ifade edilmektedir (Pesaran vd., 2001 ).
Bagimli degiskenin I(0) oldugu gibi durumlarda, test sonuclarindaki sorunlardan
kaginmak igin gelistirilen genisletilmis ARDL sinir testi kullanilabilir (Sam vd., 2018
). Bu sebeple; bu ¢alisma igin, kullanilan verilerin duraganlik diizeylerine en uygun
test yontemi olan genisletilmis ARDL sinir testi tercih edilmistir.
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Siir testinde kullanilacak maksimum gecikme uzunlugu VAR modeli yardimiyla
ve Schwarz bilgi kriterine gore 1 olarak belirlenmistir. Tablo 2°de Schwarz bilgi
kriterinden bagka 3 bilgi kriterinin sonuglarina da yer verilmistir ve o kriterlere gore
de maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Maksimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR AlIC SC HQ

Uzunlugu
0 NA 5.777636 5.861225 5.808075
1 28.05794* 5.234391* 5.485158* 5.325707*
2 3.355953 5.336292 5.754237 5.488485
3 3.332792 5.433391 6.018513 5.646460
4 6.791731 5.416271 6.168571 5.690218
5 2.696972 5.521494 6.440972 5.856317
6 2.101094 5.641577 6.728233 6.037277

Not: * bilgi kriterleri tarafindan belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini gosterir. LR: ardisik
gelistirilmis test istatistigi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn
bilgi kriteriBu baglik altinda ¢alismalarinizda yer alacak sekiller ve tablolara iligkin dikkat edilmesi
gereken hususlara deginilecektir.

5.1 Genisletilmis ARDL sinir testi

Makroekonomik kirilganlik ile ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme olup
olmadiginin tespiti i¢in kullanilan genisletilmis ARDL sinir testinde sabitli ve trendli
model-5 segilmistir. Gecikme uzunlugu da yukarida belirtildigi gibi Schwarz bilgi
kriteri temel alinarak 1 olarak belirlenmistir.

Sam vd. (2019)’nin calismalarinda, klasik ARDL yaklasimindaki dejenere
durumlardan kacinmak i¢in uygulanan genisletilmis ARDL smir testine gore
esbiitlinlesme sinamasi, degiskenlerin birinci gecikmelerini dikkate alan F-testi

iizerinden uygulanacaktir. ARDL sinir testinde kullanilacak model 5’in denklemi su
sekildedir (Sam vd., 2019: 21):

Ay=co+Cit+TTyyYe 1+ TyxxXe-1+ Yoo Ui Az, o At
Yukaridaki denklemde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesiyle elde
edilen sinir testi denklemiyse asagidaki 2 numarali denklemde gdsterilmistir.

Abymi=a,to, t+ ) HiAbym—i+ T Hy,Amke—i+B1byme1+ Bamket.
1+uU;
O, Oy, Ky, Wy,P1 ve Bo; ilgili degiskenlerin katsayilarini,
[Jm; maksimum gecikme uzunlugunu,
[Ibym; bagiml degiskeni,
[Imke; bagimsiz degiskeni,

489




Prof. Dr. Y. Koray Duman

u: hata terimini gostermektedir.

Genigletilmis ARDL sinir testi ile esbiitiinlesmenin varliginin sinanmasi igin test
edilecek hipotezler ise;

Bos hipotez— HO: B1=p2=0

Alternatif hipotez— HA: B1#B2+#0 seklindedir.

Bu agamada, elde edilen F-test istatistikleri tist ve alt sinir kritik degerlerle
karsilastirilacak ve F-test istatistiginin iist sinir kritik degerinin {izerinde oldugu
gortliirse bos hipotez reddedilecek ve degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu sonucuna
ulagilacaktir. Tablo 3’te sinir testi sonuglar1 paylasilmustir.

Tablo 3: Genisletilmis ARDL Simir Testi Sonuclar1 — Model 5 (1,1)

F-istatistigi: 17,93
Alt sinir Ust sinir
%1 8,74 9,63
Kritik
%5 6,56 7,3
Degerler
%10 5,59 6,26

Tablo 3’deki sonuglara gore F-istatistik degeri %1 anlamlilik degerine gore st
kritik degerden biiyiiktiir. Buna goére yokluk hipotezi reddedilmektedir ve
makroekonomik kirilganlik ile ekonomik biiyliimenin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi goriilmektedir.

Degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu belirlendikten sonra bagimsiz degiskenimiz
olan makroekonomik kirilganlik endeksinin ekonomik biiylimeyi uzun dénemde ne
yonde ve siddette etkilediginin tespiti agamasina gegilmistir.

Tablo:4 Uzun Déonem Tahmini

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken Katsay1 Olasihk

Degeri
Makroekonomik Ekonomik Biiyiime -4,64 0,03
Kirilganlik

Tablo 4’teki sonuglara gore makroekonomik kirilganlik ekonomik bilylimeyi uzun
donemde negatif yonde ve 4,64 siddetinde etkilemektedir. Yani kirilganliktaki 1
puanlik diisiis, ekonomik biiylimeye 4,64 puanlik olumlu bir etkide bulunmaktadir.
Olasilik degerine baktigimizda ise 0,03 ile istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde
edildigi goriilmektedir. Bu sonu¢ makroekonomik kirilganligin ekonomik biiyiime
iizerindeki 6nemini gozler 6niine sermektedir.
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Uygulanan genigletilmis ARDL sinir testine gore degiskenlerin esbiitiinlesik
olduklarinin belirlenmesinin ve uzun donem tahminlerinin de yapilmasinin ardindan
modele ait bazi1 tanisal testler yapilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 5’te ve
devaminda CUSUM testlerinin sonug¢lariin paylasildigi béliimde verilmistir.

Tablo 5: Genisletilmis ARDL Testi icin Tanisal Test Sonuclar

Testin Ad1 Test degeri | Olasilik Degeri Testin Amaci

Breusch-Godfrey Seri Kor. LM 1,67 0,20 Otokorelasyon

Testi sorununun  olup
olmadigim
anlamak

Heteroskedasticity Testi 0,99 0,42 Degisen varyans
sorununun  olup
olmadigini
anlamak

Jarque-Berra Test 1,23 0,54 Hata teriminin
normal dagilip
dagilmadigim
anlamak

Ramsey Reset Testi 0,33 0,57 Spesifikasyon
hatasinin olup
olmadiginm
anlamak

Tablo 5’deki sonuglara bakildiginda;

Breusch-Godfrey Seri Kor. LM testinin olasilik degeri 0,05 ten biiyiik oldugu igin
otokorelasyon sorununun olmadig,

Heteroskedasticity testinin olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugu i¢in degisen
varyans sorununun olmadig,

Jarque-Berra testinin olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in hata teriminin
normal dagildig,

Ramsey Reset testinin olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in spesifikasyon
hatasinin olmadigi anlasilmistir.

5.2 Parametre tahmini istikrar kosulu

CUSUM testi ile hata terimlerinin istenen sinir olan %95 giiven araliginda olup
olmadig1 test edilirken, CUSUM Kare testiyle ise birikmis hata terimlerinin
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karelerinin %95 giiven araliginda olup olmadig: test edilir. (Cetin, Kutlutiirk ve
Akmaz, 2014:257).

Sekil 3’te CUSUM testi sonuclari, sekil4’te CUSUM Kare testi sonuglari
verilmistir. Iki sekille ortaya koyulan sonuglara goére hem hata terimleri hem de
birikmis hata terimleri %95 giiven araligindadir. Boylece parametre tahmini istikrar
kosulunun da saglanmis oldugu goriilmektedir.

Sekil 3: CUSUM Testi Sonuclari

-15

-20
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4: CUSUM Kare Testi Sonuclari
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6 PR
0.4
0.2 —
0.0 —
0.2

-0.4
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5.3 Hata diizeltme modeli

Hata diizeltme modeli Uyar Bozdaglioglu’na (2007: 221) gore degiskenler
arasindaki uzun dénem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayirim yapmaya
ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Hata diizeltme
modelinde hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif isaretli olmas1 hata diizeltme
modelinin dengeli oldugunu ve dengeden sapmalarin tekrar dengeye ydneldigini
gostermektedir (Uyar Bozdaglioglu, 2007:222). Hata diizeltme terimi et-1’in 2
numarali denkleme eklenmesiyle asagidaki 3 numarali denklem elde edilir:

Abymt=oc0+0t1t+ﬁn:1 I'IliAbymtfi'l'E?;i W Amke,—i+B1bymes+Bomker 1+ +ue
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Tablo 6’da galismaya dair hata diizeltme katsayis1 ve olasilik degeri verilmistir.
Tablo 6: Hata Diizeltme Katsayisi

Katsay1 T-istatistigi Olasilik

€1 -0,78 -6,06 0,00

Not: Yapilan testler i¢in verilen “p degerinin t-sinir degeri dagilimiyla uyumsuz oldugu” uyar

dolasiyla t-istatistiginin sinir testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir.

Tablo 6’daki sonuglara bakildiginda hata diizeltme terimi olan &t-1’in katsay1
degerinin -0,78 oldugu ve olasilik degerinin de 0,00 olmas1 sebebiyle istatistiksel
olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Degerin -0,78 olmasiyla hata diizeltme
mekanizmasinin isledigi goriilmektedir. Ancak notta paylasilan “p degerinin t-sinir
degeri dagilimiyla uyumsuz oldugu” uyarisi dolasiyla t-istatistiginin sinir testi
sonuclarina bakilmasi gerekmektedir.

Tablo 7: T-Istatistigi Sinir Testi

T-istatistigi: -6,06
Alt siir Ust sinir
%1 -3,96 -4,26
Kritik Degerler %5 -3,41 -3,69
%10 -3,13 -3,4

Tablo 7’deki t-istatistigi sinir testi sonuglarina baktigimizda t-istatistik degerinin -6,06 ile %1
kritik degerin {ist sinirt olan -4,26’dan mutlak deger olarak biiyilk olmasiyla hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu ¢ikartiimaktadir.

5. Sonu¢

Caligmada elde edilen verilere gore Tiirkiye’de makroekonomik kirilganlik
ekonomik biiylimeyi negatif yonde ve 4,64 siddetinde etkilemektedir. Bu sonuclara
gore kirilganligin artmasi ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir ve
bliylimenin  arttirilmasit  i¢in  makroekonomik  kirilganligin  diistiriilmesi
gerekmektedir. Makroekonomik kirilganlikta 1 puanlik bir diisiis saglanmasi
sonucunda ekonomide 4,64’liik bir biiyiime goriilecektir.

Tiirkiye icin kriz yillar1 olan 1994, 2001, 2009, 2019 ve 2020 yillarinin
kirilganlik endeksine baktigimizda Onceki yillara gore yiikseliste ve pozitif deger
aldigini, biiylimenin ise diisiiste oldugunu gérmekteyiz. Bu sonuclara gére bu donem
verilerinin, analiz sonuglariyla Ortlistiiglinii gérmekteyiz. Ancak 1995-1997 yillar
donemine baktigimizda Tiirkiye’nin kirilganliginin yiiksek olmasina ragmen yiiksek
oranlt biiyiime yasadigi1 goriilmektedir. Bu donem 1974-2020 yillar igin bir istisna
teskil etmektedir ve bu donemde Tiirkiye’nin kirilganliinin da ekonomik
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biliyiimesinin de artmasi dolayisiyla analiz sonuglariyla ¢elisen bir donem oldugu
gorilmektedir. 1998 yilina gelindiginde kirillganlik az da olsa azalmistir ancak bu
sefer de biliylime oranlar1 diismeye baslamistir. 2000-2001 yillarina gelindigi
zamansa Tiirkiye, tarihinin en derin kriz donemlerinden birini yasamistir. Tiirkiye
kirllganliga ragmen biiylimesinin faturasini bu sekilde derin bir kriz donemine
girmekle ddemistir.

Cari acik verilmesi Tirkiye’de doviz rezervlerini ve enflasyonu etkileyen,
kritik 6neme sahip bir faktordiir. Cari agik verildigi i¢in doviz talebi artan piyasada,
en ufak bir doviz darbogazina girilmesi ekonomik krizi tetikleyebilmektedir ve
bunun sonucunda meydana gelebilecek doviz kurundaki oynaklig1 ortadan kaldirmak
icinse Merkez Bankasi rezervlerinin etkin kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Tiirkiye
cari acikla biiyiiyen bir iilke olmasina ragmen, kirilganligini arttiran bu degerin ayni
zamanda kirilganlik yoluyla ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin bagimsizligt her donemde giindemde
olmustur ve Merkez Bankasi’nin siyasetten etkilendigine dair iddialar her donemde
varligimmi silirdiirmiistiir. Bu da Merkez Bankasi kararlarinin ekonomik gergeklere
uygun olarak degil, siyasi merkezli alindig1 konusunda soru isaretlerini giindeme
getirmektedir. Merkez Bankalari’nin siyasetten bagimsiz, rasyonel kararlar alamayan
bir konumda olmalar1 doviz rezervlerini olumsuz etkileyen ¢ok énemli bir unsurdur.
Bu etkiye ornek olarak; son yillarda yasanan doviz kuru diislistinden kaynakli
enflasyonla miicadele edilmede faiz oranlarinin arttirilmasi gerekirken, biiylime
kaygistyla faiz oranlarmin arttirilmamasit ve Merkez Bankasi rezervlerinin
kullanilmast sonucu rezerv miktarlarinda meydana gelen diisiis gosterilebilir. Ayn
donemlerde kirillganlikta meydana gelen artis da doviz rezervlerinin ekonomide
giiven ve istikrar saglamada 6nemini ortaya koymaktadir.

Gilinlimiiz ekonomik yapisinda tiim bu faktorlerin birbirini etkilemesi
olagandir ve ekonomide alinan bir karar, bir faktdr yoluyla ekonomik kirilganlig:
arttirirken, bir diger faktor araciligiyla kirillganlig: diistirebilir. Tiirkiye nin ekonomik
tarthine baktigimizda cari agigin, enflasyon oraninin, dis borg¢larin ve kamu kesimi
bor¢lanma gereginin somut olarak birgok krize sebep oldugunu goérmekteyiz.
Yukarida deginildigi gibi de cari agigin birgok gostergenin belirlenmesinde kilit
noktada oldugu goz Oniline alinirsa, makroekonomik kirilganlik ile miicadelede
Tiirkiye’nin basaris1 biliylik 6l¢iide, cari agik sorununa bir ¢dziim bulabilmekten
gegmektedir.
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