m Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.esosder.org
\{’ ) Electronic Journal of Social Sciences ISSN:1304-0278

Giuiz-2017 Cilt:16 Say1:63 (1127-1141) Autumn-2017 Volume:16 Issue:63

=
Ny N

TURKIYE’NIN KURESEL FINANSAL KRiZE MAKRO EKONOMIiK TEPKISi:
AMPIRIK BIiR UYGULAMA

THE MACROECONOMIC REACTION OF TURKEY TO GLOBAL FINANCIAL CRISIS:
AN EMPIRICAL APPLICATION

Mustafa SIT'
Oz
2008 y1l1 son ¢eyreginde hemen tiim diinyay: etkisi altina alan kiiresel finans krizi, uluslararasi piyasalarda ciddi
bir durgunluga neden olmustur. Krizin etkileri krizin bas gosterdigi Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta
olmak iizere bircok gelismis ve gelismekte olan {ilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de hissedilmistir. Bu ¢aligmada
2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye’ye yansimalart makro iktisadi bir bakig agisi ile ele alinmistir. Bu
baglamda, 6ncelikle kamu ve 6zel sektoriin dis borg stoku, borsa endeksi, doviz kuru, Brent petrol fiyati, ithalat,
ihracat, cari islemler dengesi, kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlart ve GSYH biiyiimesinin gelisimi
incelenmistir. Ardindan da, Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi (bist), faiz orani (faiz), ihracat (ihr) ve Amerikan
Dolart (usd) gostergelerinin ekonomik biiyiime (gdp) ile etkilesimi ampirik analizler ile sorgulanmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gére, Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi orta ve uzun dénemde, faiz oran1 kisa
ve orta donemde, ihracat ise orta ve uzun dénemde ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Ekonomik biiyiime
ise, kisa donemde ihracatin nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finans Krizi, Tiirkiye Ekonomisi, Lee-Strazicich, Frequency Domain Nedensellik
Testi.
JEL Smiflandirmasi: GO1, E44, E60.

Abstract

Global financial crisis has been affected the whole world in the last quarter of 2008, has led to a severe recession
in the international markets. Crisis effects started in the USA and has affected many developed and developing
countries, including Turkey. In this study, the effects of 2008 global financial crisis on Turkey were examined
with macro- economic respects. In this context, primarily the public and private sector external debt stock, stock
indexes, foreign exchange, Brent oil prices, imports, exports, current account balance, short-and long -term
foreign capital investment and GDP growth are analyzed. Then, examined the interaction between Istanbul Stock
Exchange National 100 Index (bist), interest rates (faiz), export (ihr) and U.S. Dollars (usd) indicators with
economic growth (gdp) via empirical methods. According to the findings of the study, Istanbul Stock Exchange
National 100 index in the medium and long-term, interest rates in the short and medium term, exports in the
medium and long-term causes on the economic growth. In addition to these findings, economic growth cause
export in the short term.

Keywords: Global Financial Crisis, Turkish Economy, Lee-Strazicich, Frequency Domain Casuality Test.
JEL Classification: GO1, E44, E60.
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1. GIRIS

Kiiresel finans krizinin ortaya g¢ikist 2008 yilinin son g¢eyreginde ABD’de konut
piyasalarinda meydana gelen ¢okiis ile hissedilmistir. Oncelikle konut kredilerinde ortaya
¢ikan sikintilar ve daha sonra da bu kredilere dayali tiirev iiriinlerin zarara ugramasi nedeniyle

kriz dalga dalga yayilmis ve ilk etapta sanayilesmis Avrupa Birligi (AB) ve daha sonra da
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan ekonomileri etkilemistir.

Kredi faizlerinin son derece diisiik olmasi mortgage adi verilen ipotekli konut
kredilerinin yaygin bir bicimde kullanilmasina neden olmustur. Bu durum, kriz oncesinde
ABD’de biiyiik bir gayrimenkul balonu olusmasina neden olmustur. ABD Merkez Bankasi
FED (Federal Reserve)’in faiz oranlarini art arda arttirmasi ve bu nedenle de krediye konu
olan gayrimenkullerin ipotek bedellerinin toplam kredi borcunun altinda kalmasi kredilerin
geri doniisiinii  yavaslamigtir. Genellikle degisken faizli olarak kullanilan mortgage
kredilerinin geri doniisiinde yasanan sikintilar ise, bankalar1 ve bu bankalarin yliksek montanli
sendikasyon kredisi kullandiklar1 yatirim bankalarin1 sikintiya sokmustur. Krizin, kredi
boyutunun diginda bir de bu kredilere dayanilarak iiretilen tiirev {rlinler boyutu
bulunmaktadir. Zira, mortgage kredilerine dayali olarak firetilen tiirev {irlinler sermaye
piyasalarinda alinip satilmaktaydi. Batan krediler s6z konusu tiirev Tlriinlerin de zarar
yazmasina neden olmus ve bu tiirev liriinlere yatirim yapan yatirimcilar: ve hedge fonlar1 da
iflasa siiriiklemistir.

Sonug¢ olarak, Amerikan mortgage piyasalarinda baglayan bu kriz, baglangicta bir
finans krizi olarak tanimlansa da kisa zamanda hane halklarin1 ve reel sektorii de derinden
etkilemis ve adeta 6liimciil bir viriis misali yayilmaya baglamistir. ABD’de yagsanan ekonomik
daralma, tiiketimin yavaslamasina ve dolayisiyla da ABD’nin yakin ticari iligki icerisinde
bulundugu iilkelerin ihracatlarinin yavaslamasina neden olmustur. Bu da s6z konusu iilke
ekonomilerinde daralmay1 ve neredeyse kiiresel boyutta bir resesyonu beraberinde getirmistir.

Calismanin ilk boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde krizden etkilenen temel makro
ekonomik biiytikliikler agiklanmistir. Ikinci boliimde ise konuyla ilgili daha 6nce yapilan bazi
calismalar irdelenmistir. Ampirik kisimda ise veriler ve metedoloji tanimlanmis ve sonuglar
sunulmustur.

2. KRiZDEN ETKIiLENEN TEMEL MAKRO EKONOMIiK BUYUKLUKLER

Krizin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini incelemek {izere bazi 6énemli makro
iktisadi biiyiikliikkler mercek altina alinmistir. Bunlar; kamu ve 6zel sektoriin dis borg stoku,
borsa endeksi, doviz kuru, iiretim maliyetleri acisindan bir gdsterge niteligi tasiyan petrol
fiyati, ithalat, ihracat, cari islemler dengesi, kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlari
ve GSYH biiylimesidir.
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1. Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon USD)

Tiirkiye’de 2000Q1-2015Q4 doneminde kamu ve 6zel sektoér dis bor¢ stokunun
gelisimi Sekil 1’de goriilmektedir. Buna gore, 2005 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren 6zel
sektorilin dis bor¢ stoku kamunun dis bor¢ stokundan daha fazladir. Ayrica, 2008 yilinin son
ceyreginde 6zel sektoriin dis borg stokunda agagi yonlii bir kirilma gergeklesmistir. Bu durum
kiiresel kriz nedeniyle ortaya g¢ikan durgunluk ve bu durgunluk nedeniyle 6zel sektoriin
finansman ihtiyacinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Zira, krizin etkilerinin ge¢cmeye
baslamasiyla birlikte, 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren 6zel sektoriin dis borg stoku
yeniden artmaya baslamistir. 2015 yili sonu itibariyle kamunun dis borg¢ stoku 117.3 milyar
USD iken, 6zel sektoriin dis borg stoku 282 milyar USD seviyelerine ulagsmistir.

Tiirkiye’de 2000Q1-2015Q4 doneminde BIST Ulusal 100 Endeksi’nin gelisimi Sekil
2’de goriilmektedir. Ulkeye giren kisa vadeli yabanci sermaye girisi bakimindan da énemli bir
gosterge olan borsa endeksinin krizin yasandigi 2008 yilinda ciddi boyutta diisiis trendi
icerisine girdigi goriilmektedir. Bu trend 2009 yilinin ikinci ¢eyregine kadar devam etmis ve
ardindan yerini yiikselige birakmustir.
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2. BIST Ulusal 100 Endeksinin Gelisimi

Sekil 3’de ise; 2000Q1-2015Q4 doneminde Tiirkiye’de USD/TL kurunun gelisimi
ceyrek donemlik ortalamalar halinde goriilmektedir. Kiiresel kriz doneminde ozellikle de
gelisen ekonomilerden ani sermaye c¢ikist nedeniyle artan doviz talebi doviz kurlarini da
yukari dogru ivmelendirmistir.
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 3. Tiirkiye’de USD/TL Kurunun Gelisimi

Doéviz kurlarinin yiikselmesi, Tiirkiye gibi ihracata dayali olarak biiyliyen ve bu
thracatin1 da 6nemli Ol¢ilide ithalata dayali olarak gergeklestiren bir iilke i¢in hem ihra¢ mal
tiretim maliyetlerinin yiikselmesi ve ihracatin yavaslamasi, hem de i¢ piyasada enflasyon
baskismin olugmasi ve ekonominin durgunluga girmesi anlamina gelmektedir. Oyle ki, krizin
yasandigi 2008 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde USD/TL kuru 1.20 seviyelerinde iken, 2009 yilinin
ilk ceyreginde 1.64 seviyelerine gelmistir. Bu artis kisa vadede ihracati olumlu etkilemis gibi
goriinse de orta ve uzun vadede ithalattaki olumsuzluk (pahalilasma) nedeniyle ihracati ve
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemistir.

Tirkiye’de 2000Q1-2015Q4 doneminde ithalat, ihracat ve cari islemler agiginin
gelisimi Sekil 4.’de goriilmektedir. Buna gore, 2008 yilinda ithalat, ihracat ve cari islemler
acig1 sirastyla 193.8, 140.8 ve -40.4 milyar USD seklinde gerceklesirken; 2009 yilina
gelindiginde bu rakamlar sirasiyla, 134.4, 109.6, ve -12.1 milyar USD’ye gerilemistir. Bu da
gerek kurlardaki yiikselme ve gerekse de kiiresel piyasalarda yasanan talep daralmasi
nedeniyle Tiirkiye’de basta ihracat olmak {izere ithalat ve cari islemler ac¢iginin azalmasina
neden olmustur. Ozellikle belirtmek gerekir ki; cari islemler agigindaki azalma tamamen
ticaret hacminin daralmasindan kaynaklanmaktadir.
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 4. Tiirkiye’de Ithalat, Thracat ve Cari islemler A¢iginin Gelisimi (Milyon USD)
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Ham petrol fiyatlar1 iiretim maliyetleri ve kiiresel talep agisindan Onemli bir
gostergedir. 2008 yilinin Temmuz ayinda 132.7 USD ile tarihinin en yiiksek seviyelerine
ulasan Brent petroliin varil fiyat1 krizin etkilerinin en derin bir bi¢cimde hissedildigi 2008
yilinin Aralik ayinda 39.9 USD’ye kadar gerilemistir. Petrol fiyatinda yaganan bu kirilma ¢ok
ciddi olmakla birlikte kiiresel talep daralmasinin sinyallerini de c¢ok net bir bicimde
vermektedir. 2009 yilinin Ocak ay1 itibariyle yeniden yiikselise gegen Brent petrolii 2014
yilinin Ocak ayina kadar hi¢gbir zaman kriz 6ncesindeki zirve noktalarina ulagamamastir.

140

u A AT V=N
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Kaynak: Energy Information Administration (EIA)’dan elde edilen verilerden yararlanilarak yazar
tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 5. Brent Petrol Fiyatinin Gelisimi ( UsD)’

Sekil 6.’da Tiirkiye’de kisa vadeli ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gelisimi goriilmektedir. Buna gore, 2008 y1il1 son ¢eyreginde Tiirkiye’ye yonelik olarak her iki
sermaye tiiriiniin de girisinde azalma goriilmektedir. Bu durum kiiresel krizin etkisiyle
Tiirkiye’den sert ve ani bir bi¢imde sermaye ¢ikisina isaret etmektedir. Benzer bir etki 2015
yilinin son ¢eyreginde daha sert bir bicimde goriilmektedir.
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 6. Tiirkiye’de Kisa Vadeli ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi
(Milyon USD)

? Brent petroliiniin Avrupa FOB varil satis fiyatini temsil etmektedir.
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Tiirkiye’de 2000-2013 yillarina iliskin ekonomik biiylime rakamlari Sekil 7.’de
goriilmektedir. Buna gore, 2001 krizinden itibaren kiiresel krizin etkilerinin goriildiigii 2009
yilina kadar daralma yagsamayan Tiirkiye ekonomisi, 2009 yilinda -%4.83’lik bir daralma
yasamistir. 2010 ve 2011 yillarinda ise, hizli bir toparlanma siirecine girmis ve sirasiyla
%9.16 ve %8.77 biiylimiistiir. Yaganan bu pozitif trend 2012 ve 2013 yillarinda da sirastyla
%2.13 ve %4.05 gibi azalarak devam etmis olsa da negatife donmemistir. Agikca
goriilmektedir ki; Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizin etkilerini hizla sarmayi basarmis ve
istikrarl1 bir biiyiime trendi yakalamistir. Oyle ki; ekonomik biiyiimenin oniindeki tek engel
kiiresel riskler degildir. Nitekim, 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren déviz kurlariin sert
bir bicimde yiikselmesi sadece iilkenin ihra¢ mali iiretim maliyetlerini yiikseltmekle
kalmamig, ayn1 zamanda yerli yatirnmcinin risk istahini1 da azaltmig ve iiretim daralmasina
neden olmustur.
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 7. Tiirkiye’de GSYH Biiyiimesinin Gelisimi (%)

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde kiiresel krizin ekonomik etkileriyle ilgili ¢alismalar kiiresel krizin
nedenleri ve etkilerini ortaya koymak amaciyla iki gruba ayrilabilir. Bu ¢aligmalardan kiiresel
krizin nedenlerini arastiran calismalar icerisinde ilk olarak Rose and Spiegel (2009) kriz
oncesi ele alman makro degiskenlerin, kiiresel finansal krizin nedenlerini ve siddetini
aciklamakta yardimci oldugunu ileri stirmiislerdir. Ancak bu bulguya, kriz sonrasinda ortaya
cikan bir¢ok ¢alismada itiraz edilmistir. Sonrasinda Mian and Sufi (2011) ise ¢aligmalarinda
krizin kdkeninde ki sebebi 6zel kesimin borcunun, biiyiik bir farkla 6zel kesim gelirini agmast
olarak tespit etmislerdir. Bu bulgu, farkl iilke 6rnekleri, tahmin teknikleri ve kriz siddetinin
Olciitleri kullanilarak kiiresel Olgekte dogrulanmistir (Berkmen vd., 2012; Cecchetti et al.,
2011; Lane and Milesi-Ferretti, 2011).

Krizin etkilerini ortaya koyan c¢aligmalarda ise; dis dengesizlikler, reel doviz kuru
degiskenligi ve uluslararasi rezervler tiimiiyle kirillganlik gostergeleri olarak gdsterilmistir.
Frankel ve Saravelos (2012), krizin etkisini 6lgmek igin alt:1 farkl1 degisken (GSYIH ve sanayi
tretimi diislisleri, doviz amortismani, borsa performansi, rezerv kayiplart ve bir IMF
programina katilim) kullanarak regresyon analizi yapmis ve  krizin merkez bankasi
rezervlerini 6nemli dl¢giide etkiledigini saptamislardir. Ayrica krizin reel ekonomi tizerindeki
etkilerinin artmasina da cari hesap dengesizliklerinin ve diigiik ulusal tasarruflarin sebep
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oldugunu belirtmislerdir. Jorda vd. (2011) ise, ¢aligmalarinda 14 gelismis tilke ekonomisini
irdelemis ve kiiresel finansal krize kars1 ekonominin verdigi tepkinin kredi hacimlerine bagl
oldugunu bulmuslardir. Berkmen vd. (2012) caligsmalarinin sonucunda esnek doéviz kuru
rejimine sahip iilkelerin kriz karsisinda daha fazla direng gosterdiklerini saptamislardir.
Ayrica kriz 6ncesinde 6zel kredilerin GSYIH'a oran ile cari islemler agiginin artmasmin ve
dis ticaret acikliginin, tiilke ekonomilerinin krizden farkli sekilde etkilenmelerinin
aciklanmasina yardimer olabilecegini belirtmislerdir. Giannone vd. (2011), reel ekonominin
kiiresel krize tepkisini sekillendirmede finansal degiskenlerin 6nemini (yliksek net faiz
marjlari, finansal kaldirag ve bankacilik sektoriiniin genel giderleri) ampirik olarak
desteklemislerdir.

4. AMPIiRiK ANALIZ
4.1. Veri

Calismanin ampirik analiz safhasinda kullanilan Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi
(bist), faiz orani (faiz), ihracat (ihr), Amerikan Dolar (usd) ve ekonomik biiyliime (gdp)
verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB)’den elde edilmistir. S6z konusu veriler
2000Q1-2015Q4 donemini kapsamaktadir.

4.2. Metodoloji

4.2.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF testi, ¢ istatistik degerine dayali a parametresinin negatifligini sinamaktadir.
Dickey-Fuller (1979), istatistiklerin asimptotik dagilimini tiiretmistir. Hall (1994) ise,
asimptotik dagilimin standart bilgi kriteri kullanilarak segilen verilere dayalt model tarafindan
etkilenmedigini géstermistir (Cheung ve Lai, 1995: 1).

Genel itibariyle, ADF test siireci o parametresinin aldig1 deger tlizerine kurulmaktadir.
Bu noktada, a parametresinin 1’den kii¢lik ya da biiyiik olup olmadigi 6nem arz etmektedir.
Birim kok testi sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi serinin birim kok tasimadigini
gostermektedir. Oyle ki, 7 (tau) istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerinden
kiigiikse seri birim kok icermekte, aksi takdirde serinin duragan oldugu ifade edilmektedir.
I(0) serinin seviyesinde, I(1) ise birinci farkinda duragan oldugunu, bir bagka deyisle serinin
birim kok tasimadigini ifade eden alternatif hipotezin kabul edildigini ortaya koymaktadir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testleri sadece birinci
dereceden otoregresif siireclere uygulanmaz. Daha yiiksek dereceden otoregresif siireglere de
Dickey ve Fuller testlerini uygulamak miimkiiniidiir. p inci dereceden bir otoregresif
(Autoregressive) (AR) (p) siireci:

Vo=,V s+ Ve o+ o+ + ‘Ppl’rr—g: + &5 (1)

biciminde yazilabilir. Burada, zaman serisi modelinin 1. numarali denklem ile
kurulmasi gerekirken, varsayimsal denklem,

¥e=@ ¥y (2)

seklinde kurulmus ve birinci dereceden bir otoregresif siire¢ modeli ise, hata terimi =,
temiz dizi olmayacak, aksine serisel korelasyonlu olacaktir. Boyle bir durumda, 1. numarali
denklemdeki hatalarin korelasyonlu olmasi Dickey-Fuller siirecinin gegerliligini yitirmesine
neden olacaktir. Oyle ki, 1. numarali denklemdeki hata terimi,

fe =gl ot gl oy (3
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olarak algilanacaktir. Bu nedenle, kalintilardaki serisel korelasyonun ortadan
kaldirilmas: gerekmektedir. Bu amagla, modele degiskenin gecikmeli degerleri ya da 3.
numarali denklemdeki gibi degerler katilarak hatalardaki korelasyon ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Sonu¢ olarak, 3. numarali denklem, 2. numarali denklemdeki yerine
yazildiginda elde edilecek yeni model su sekilde olusacaktir:

AV, = &V, + 8,0V, | + & AV, 4+ -4+ AV, + 5 4)

Burada, &;’ler ¢’lerin genel fonksiyonlaridir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:
322).

4.2.2. Zivot-Andrews Tek I¢sel Kirllmah Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992)’ye gore yapisal kirilma ti¢ farkli sekilde ortaya ¢ikmakta ve
asagidaki regresyon denklemlerinin tahminine dayanmaktadir. Bunlardan ilki, serilerin
seviyelerinde tek donem kirilmaya izin veren (Model A), ikincisi, serilerin egimlerinde tek
dénem kirilmaya izin veren (Model B) ve iiciinciisii ise, serilerin hem seviyelerinde hem de
egimlerinde tek donem kirilmaya izin veren (Model C)’dir (Waheed v.d., 2007: 5).

Model A,

Ave =+ y_y + B +vDUL -I—i dibdwe_; + & (3}
j=1

Model B,

Avy = e+ vy + B + DT, -I—i didye_; + & (6)
=1

Model C,

Avy =ctocy_ + 5 4+ aDU; DT, + i didy,_; + & {7

i=t

Burada & terimi serilerin birinci fark operatoriinii, £, varyans terimi ¢* ile birlikte
beyaz giiriiltii siirecini ifade etmektedir. Denklemin sag tarafinda yer alan Ay, _; terimi, hata
teriminin beyaz giiriiltiilii (oto korelasyonsuz) olmasini saglamak amaciyla modele dahil
edilmektedir. pU, terimi ise kukla degiskeni ifade etmektedir.(Narayan ve Smyth, 2005:
1111).

Zivot ve Andrews (1992)’ye gore birim kokiin varligi, y,_,’in katsayisinin istatistiksel
acidan anlamliligi ile test edilmektedir. Eger ¢ istatistigi Zivot ve Andrews’in kritik
degerinden daha biiyiik ise, s6z konusu degiskenin duragan olmadigi temel hipotezi
reddedilmektedir (Yavuz, 2006:166).

Modellerde yer alan DU sabit terimde meydana gelen yapisal kirilmay1 gdosteren kukla
degisken olarak tanimlanmakta ve DT ise, egimde meydana gelen yapisal kirilmay1 gosteren
kukla degisken olarak tanimlanmaktadir (Yildirim ve Yildirim, 2012: 229).

1 t>TB
DUI = .
0 diger ve

t-TB t>TB
DT, = 3
0 diger
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Biitiin modellerde sifir hipotezi == 0 seklinde ifade edilmekte ve y, birim kok
icermektedir. Alternatif hipotez de ise, == 0 seklinde ifade edilmektedir. Buna gore, seriler
tek donem kirilmaya sahip ve seviyelerinde duragan olup birim kok icermemektedir (Waheed
v.d., 2007: 6).

4.2.3. Lee-Strazicich Cift i¢sel Kirllmah Minimum Lagrange Multiplier (LM)
Birim Kok Testi

Minimum LM birim kok testinin Onciisii Lee ve Strazicich (2003, 2004)’diir. Lee ve
Strazicich (2003, 2004)’lin ¢aligmalarina ek olarak, Perron (1989) tarafindan serilerin hem
seviyelerinde hem de egimlerinde meydana gelen degismeleri dikkate alan ve dissal yapisal
kirilmaya izin veren Model C ortaya konulmustur. Lee ve Strazicich (2003, 2004)’tin modeli
hem sifir hem de alternatif hipotez kosulunda ¢ift i¢sel kirilmaya izin vermektedir (Glynn
v.d., 2007: 71).

Lee ve Strazicich (2003, 2004), Zivot ve Andrews’in gelistirdigi tek i¢sel kirilmali
birim kok testinin yapisal kirilmayla birim kok olasiligini dikkate almadigini savunmaktadir.
Lee ve Strazicich, birim kok sifir hipotezi altinda bir kirilma oldugu takdirde istenmeyen iki
sonucun ortaya ¢ikacagini ileri siirmiislerdir. ilk olarak, Zivot ve Andrews’in testleri boyut
bozuklugu gostermektedir. Bu nedenle bu testler yapisal kirilmaya sahip ve birim kok igeren
bir seriyi duragan olarak gosterebilmektedirler. ikinci istenmeyen sonug ise, Zivot ve
Andrews’in testlerinde 6ngoriilen kirilma tarihlerinin yanlis hesaplanabilmesidir (Yildirim ve
Yildirim, 2012: 229).

Zivot ve Andrews (1992) ile Lumsdaine Papell (1997) birim kok testleri, birim kokiin
varligimmi gosteren sifir hipotezde kirilma olmadigini varsaymaktadirlar. Modeldeki kritik
degerleri de bu varsayima gore elde etmektedirler. Lee ve Strazicich (2003,2004), bu testlerde
kullanilan sifir hipotezin alternatifinin “yapisal kirilmali duragan” olmamas1 gerektigini
ortaya koymaktadirlar. Nitekim, sifir hipotezin alternatifi yapisal kirilmalarin mevcut olmasi
seklinde olabilmektedir. Bu da, s6z konusu seride yapisal kirilmaya sahip birim kokiin
varligina isaret etmektedir (Yilanci, 2009: 329).

Lee ve Strazicich (2004)’e gore LM birim kok testi 8. numarali regresyon denklemi ile
ifade edilmektedir:

Y =&6'I 4+ X X =0 _,+z& (8)

Burada Z, digsal degiskenleri ifade etmektedir. Veri yaratma siireci, (Data Generating
Process) (DGP), sifir hipotez kosulunda, § =1 olarak tanimlanmaktadir. Lee ve Strazicich
(2004) tarafindan gelistirilen ve serilerin seviyelerinde tek kirilmaya izin veren Model A,
6.11. numarali denklemde zZ.=[1. t.0.]' seklinde ifade edilmekte ve burada, ¢t =T; +1
kosulunda D, =1, alternatif kosullarda da sifir olarak tanimlanmaktadir. Serilerin
seviyelerinde ve egimlerinde tek kirilmaya izin veren Model C ise alternatif hipotez
kosulunda, Z,=[1.t.0,,0T;]' seklinde tanimlanmaktadir. Burada, t=T; +1 kosulunda
DT, = t —T;, alternatif durumlarda da sifir olarak ifade edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004:
3).

LM birim kok test istatistigi 5.13. numarali regresyon denklemi ile elde edilmektedir
(Lee ve Strazicich, 2004: 3):

ﬂj’,& - ﬁrﬂ.zp+ ¢Sp_1 + u; I:g-]

Burada 5; =1y — 1, —Z,4, t = 2,...T seklinde ifade edilmektedir. & ise, fy’nin AZ,
tizerindeki regresyon katsayilarini ifade etmektedir. ¢, ise y, — Z.4 ile elde edilmektedir. 5.13.
numarali regresyon denkleminde yer alan 4z, , 5.12. numarali denklemde yer alan zZ.’deki
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degisimi ifade etmektedir. Boylece az, , Model A’da [1. B,], Model C’de ise, [1. B, D] seklinde
tanimlanmaktadir. Burada B, =AD, ve D, = ADT; olarak tamimlanmaktadir. Boylece B,ve D,
alternatif hipotez kosulunda serilerin seviyelerinde ve egimlerinde meydana gelen kirilmalara
neden olmaktadir (Lee ve Strazicich, 2004: 4).

Birim kok sifir hipotezi ¢ = 0 seklinde ifade edilmekte ve bu kosulu sinayan LM test
istatistigi ¢ istatistigi olan #’ye esittir. Kirilma lokasyonlar1 ise # yani ¢ istatistiginin minimum
oldugu noktalarda gerceklesmektedir. Birim kok 7 test istatistigi ise 5.14. numarali denklemde
su sekilde ifade edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 4):

Inf #(1) = Inf (1) (10)

A

Burada, i = T; /T seklinde ifade edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 4).

4.2.4. Frekans Dagilimi (Frequency Domain) Nedensellik Testi

Frequency Domain nedensellik analizi degiskenler arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli
nedensellik iligkilerini birbirinden bagimsiz bir bigimde ortaya koymakta ve bu yoniiyle de
geleneksel nedensellik analizlerinden ayrilmaktadir.

Dufour ve Renault (1998) ¢alismalarinda kisa ve uzun donem nedensellik iliskilerini
farkli tahmin ufuklarim1 dikkate alarak ayirt etmislerdir. Alternatif olarak, frequency domain
yaklagimi da kisa ve uzun donemli nedensellik iligkilerini test etmek i¢in kullanilabilmektedir.
Bu baglamda, Geweke (1982) ve Hosaya (1991)’in 6nceden belirlenmis frekanslardaki
nedenselligi test etme imkani tanidigi nedensellik olgtimleri kullanilmaktadir (Breitung ve
Candelon, 2001: 7). Ik olarak, =, = [x;,3] £ = 1,...,T olmak iizere zaman serisinin gdzlenen iki
boyutlu vektoridiir. z, ise, sonlu gecikmeli VAR fermantasyonunu temsil etmektedir
(Breitung ve Candelon, 2006: 364).

ell)z, == (11)
Burada, @(L) gecikme polinomlar1 olup,

(L) =1 —6,L— - — 8,IF (12)
2 x 2 gecikmeli Lk, = z,_, polinomunu ifade etmektedir.

Hata vektorii =, ve I pozitif belirli olmak iizere beyaz giiriiltiilii hata terimi ise,
E(s.) = 0 Ve E(s5.) = I seklinde tansimlanmaktadir.

G alt liggen matris olmak tizere ¢'G = I~* Cholesky ayristirmasi uygulanarak denklem
12.’deki duragan sistemin hareketli ortalamas1 (Moving Average, MA) alinmis seklini ifade
etmektedir:

_[*] _ TR 2 W e
I = [}’r] = ‘?{L:]Er = [‘?:1{1-:] P, (L) [E:r] (13)
_ _ P (L) W (L)) [T
B ?{L]m - [WZL{I':] ¥ (L) ?i':r] ()
Burada, (L) = 8(L)™* ve W(L) = #(L)G* dir.
x.'nin spektral yogunlugu denklem 15.”deki gibi tanimlanabilir:

1 . _ 2

£ = (el + o el (15)

Geweke (1982) ve Hosaya (1991) tarafindan oOnerilen nedensellik Olglimleri ise
denklem 16. ve 17.’deki gibi tanimlanmaktadir:
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g [
ﬂf_l-__.x'::ﬁd:] = log [ltpn{g—im:”: o
|g'r1:':9_im]|:]
=1 [Fle™™) 17
R -

Eger |w,,(e~®)| = aise y: x’in (w) frekansinin nedeni degildir.

Buna gore, H, = M, _,(w) = 0 seklindedir (Breitung ve Candelon, 2006: 364-365).

5. AMPiRiK BULGULAR

Calismada kullanilan serilere iliskin ADF duraganlik testi sonuglari Tablo 1’de
goriilmektedir. Buna gore; serilerin tamami birinci farklarinda duragan goriilmektedir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Sabitli Trend ve Sabitli
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
gdp -2.7038 (3) -24.2946 (2)* -3.3828 (4) -24.0362 (2)*
bist -0.7174 (1) -5.1665 (0)* -3.8137 (1) -5.1561 (0)*
faiz -1.2571 (0) -8.7594 (0)* -2.3307 (0) -8.6796 (0)*
ihr -0.6151 (0) -5.2215 (2)* -3.7056 (2) -5.1670 (2)*
usd -2.2303 (0) -5.8341 (0)* -2.5218 (0) -5.8037 (0)*

*Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir.
**ADF i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleri, DF-GLS igin ise, %1, %5 ve %10
anlamhlik diizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerleri kullaniimustir.

Calismada kullanilan serilere iliskin Zivot-Andrews tek i¢sel kirtlmali birim kok testi
sonuclar1 Tablo 2’de goriilmektedir. Buna gore; ¢ istatistik degerinin mutlak degeri Zivot-
Andrews (1992) tarafindan ongoriilen kritik degerden biiylikse anlamli yapisal kirilmalarin
varlig1 kabul edilmektedir. Boylece Model A’da faiz degiskeni 2003Q1 ve ihr degiskeni de
2008Q2 donemlerinde Model C’de ise, faiz degiskeni 2006Q1 ve ihr degiskeni de, 2008Q2
doneminde anlamli yapisal kirilmalar géstermektedirler.

Tablo 2. Zivot-Andrews Tek I¢sel Kirllmah Birim Kok Testi Sonuclar

.. Model A Model C
Degiskenler
Min T-stat Kirllma Min T-stat Kirilma
2008Q4 (5) 2008Q4 (5)
gdp -4.5155 [2.0174] -4.3478 [2.7192]
. 2007Q3 (1) 2007Q3 (1)
bist -4.5431 [-2.5233] -4.7964 [1.4038]
. 2003Q1 (4) 2006Q1 (3)
faiz -7.5273 [-5.9937] -8.0121 [7.4016]
. 2008Q2 (3) 2008Q2 (3)
ihr -5.5925 [-5.7257] -5.2128 [0.4907]
2011Q1 (5) 2009Q3 (5)
usd -3.8000 [2.8151] -4.2127 [3.0654]

*Parantez icindeki degerler Akaike bilgi kriteri tarafindan segilen gecikme uzunluklarini géstermektedir.
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**Modeller i¢in Zivot ve Andrews (1992) 'den alinan kritik degerler, Model A’da %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in
swraswyla -5.34 ve -4.80, Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in sirasiyla -5.57 ve -5.08 dir.

Calismada kullanilan serilere iliskin Lee-Strazicich cift i¢sel kirilmali birim kok testi
sonuclart Tablo 3’de goriilmektedir. Buna gore; ¢ istatistik degerinin mutlak degeri Lee-
Strazicih (2003,2004) tarafindan Ongoriilen kritik degerden biiyiikse anlamli yapisal
kirilmalarin varligi kabul edilmektedir. Boylece gdp degiskeni Model C’de 2006Q1 ve
2008Q3 donemlerinde, bist degiskeni Model A’da 2005Q4 ve 2009Q2 donemlerinde, faiz
degiskeni Model A’da 2009Q3 ve 2011Q1, Model C’de ise, 2005Q3 ve 2011Ql
donemlerinde, ihr degiskeni Model A’da 2008Q2 ve 2009Q4 donemlerinde, Model C’de ise,
2005Q4 ve 2008Q2 donemlerinde, usd degiskeni ise Model A’da 2007Q1 ve 2011Q1
donemlerinde anlaml1 yapisal kirilmalar gostermektedirler.

Tablo 3. Lee-Strazicich Cift i¢sel Kirllmah Birim Kok Testi Sonuclar

.. Model A Model C
Degiskenler
min t-stat Kirilma 1 Kirilma 2 min t-stat Kirilma 1 Kirilma 2
) 2005Q3 (8) 2006Q1 (8) ) 2006Q1 (9) 2008Q3 (9)
gdp 24524 [0.6897] [4,9540] SO [-6.3119] [5.8302]
. ) 2005Q4 (1) 2009Q2 (1) ) 2005Q2 (3) 2009Q2 (3)
bist SR [2.0882] [0.8200] 4.8291 [3.8874] [-0.8563]
. ) 2009Q3 (9) 2011Q1 (9) _ 2005Q3 (9) 2011Q1 (9)
Jaiz oz [-1.9234] [2.1447] [ [-2.9585] [-1.2964]
. 2008Q2 (2) 2009Q4 (2) 2005Q4 (12)  2008Q2 (12)
thr e [1.8107] [-3.0616] R [4.6735] [-10.4130]
usd 40166 2007Q1 (12) 2011Q1 (12) 47999 2003Q3 (5) 2007Q1 (5)

[-1.2095] [-1.5791] [-4.5979] [-1.7194]

*Parantez i¢indeki degerler Akaike bilgi kriteri tarafindan segilen gecikme uzunluklarini géstermektedir.
**Modeller igin Lee-Strazicich (2003) 'den alinan kritik degerler, Model A’da %1, %5 ve %10 anlam seviyeleri
icin swrasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504, Model C’de %1, %5 ve %10 anlam seviyeleri igin sirasiyla -5.823, -5.286
ve -4.989 dur.

Calismada kullanilan serilere iligskin frekans dagilimi1 nedensellik testi sonuglar1 Tablo
4’de goriilmektedir. Buna gore; Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi, GSYH biiyiimesine orta
ve uzun donemde; faiz orani, GSYH biiyliimesine kisa ve orta donemde; ihracat, GSYH
biiyiimesine orta ve uzun donemde; GSYH biiyiimesi ise, ihracata sadece kisa donemde neden
olmaktadir.

Tablo 4. Frekans Dagilimi (Frequency Domain) Nedensellik Testi Sonuclar:

. Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
! 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50
bist—gdp 4.900%* 4.977* 5.436%* 1.875 3.120 0.127
gdp—bist 2.543 2.550 0.449 1.023 2.666 0.288
Sfaiz—gdp 2.670 2.651 0.741 4.494* 6.418%* 2.108
gdp—faiz 2.997 3.002 2.375 0.350 0.126 0.160
ihr—gdp 7.221% 7.227* 0.334 6.010* 2.271 0.172
gdp—ihr 0.670 0.671 0.158 1.465 4.378* 4.122%*
usd—gdp 1.560 1.570 0.053 0.162 0.053 1.670
gdp—usd 0.050 0.049 2.202 0.496 1.398 2.147

Not: (2, T-2p) serbestlik derecesine sahip F-dagilimi 3.15'e esittir.
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6. SONUC

Bu c¢aligmada, 2008 yilinin son ¢eyreginde Amerikan konut piyasalarinda bas gosteren
ve etkisini dalga dalga gelismis ve gelismekte olan ekonomiler {izerinde gosteren kiiresel
finans krizinin Tiirkiye ekonomisine yansimalari incelenmistir. Oncelikle kamu ve oOzel
sektorlin dis borg stoku, borsa endeksi, doviz kuru, Brent petrol fiyati, ithalat, ihracat, cari
islemler dengesi, kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlart ve GSYH biiylimesinin
gelisimi incelenmistir. Bu baglamda, kriz doneminde 6zel sektoriin dis bor¢ stokunda asagi
yonlii ciddi bir kirilma dikkati cekmektedir. Ozel sekoriin dis borcu hem reel sektdriin yurt
disindan kullanmis oldugu diisiik faizli kredileri, hem de bankalarin yurt disindan kullanmig
olduklar1 sendikasyon kredilerini igermektedir. Kriz doneminde s6z konusu dis bor¢ stokunun
gerilemesi, kiiresel piyasalarda yasanan talep daralmasi sonucunda reel sektoriin finansman
ihtiyacinin azalmasindan kaynaklanmakltadir.

Kriz doneminde borsa endeksi de iilkeden ani sermaye c¢ikisina bagli olarak ciddi
diisiis gostermistir. Nitekim, bu durum portfdy yatirnmlarindaki azalmadan da agikga
anlasilmaktadir. Sert bir bicimde diisiis gosteren bir diger gosterge de Brent petrol fiyatidir.
Petrol fiyat1 iiretim maliyetleri agisindan onemli bir gosterge olmakla birlikte genellikle
kiiresel talep kosullar1 dogrultusunda hareket etmektedir. Kriz siirecinde ortaya c¢ikan
durgunluk nedeniyle yasanan talep daralmasina bagli olarak petrol fiyati da disis
gostermistir.

Tiirkiye, onemli dl¢lide ithal ham madde ve ara malina bagl olarak gerceklestirdigi
thracat1 sayesinde istihdam olanaklari elde etmis ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmeyi
basarmigtir. Doviz kurlarindaki yiikselis nedeniyle pahalilagan ithalat, ihracatta rekabet
istiinliigiinii de olumsuz etkilemis ve hem dis ticaret hacmi hem de cari islemler agig1 6nemli
olgiide diisiis gostermistir. Uretim ve ihracatta meydana gelen bu yavaslama ekonomik
biiylimeyi de olumsuz etkilemis ve krizin etkilerinin goriildiigii 2009 yilinda Tiirkiye yaklagik
-%4.83 daralmstir.

Tiirkiye, tim bu olumsuzluklara ragmen diinyada krizin etkilerini en hizli saran
tilkelerden birisi olmus ve kriz sonrasit 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %9.16 ve %8.77
bliylimiistiir. Tirkiye’nin diinyanin 6nde gelen gelismis iilkelerini dahi geride birakan
ekonomik biiylime performans: ihracatta gergeklestirmis oldugu pazar c¢esitlendirmesi
sayesinde olmustur. ABD ve AB pazarlarinda yasanan ihracat kayiplar1 yakin ve orta dogu
bolgesine yapilan ihracat ile telafi edilmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin kriz sonrasinda
gostermis oldugu ihracat ve ekonomik biiylime performanslarindan da acik¢a anlasilmaktadir.
Ancak sonrasinda iceride ve dis diinyada ortaya ¢ikan olumsuz kosullar biiylime hizinin
yavaglamasina sebep olmustur.

Calismanin ampirik asamasinda ise, Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi (bist), faiz
orani (faiz), ihracat (ihr) ve Amerikan Dolar1 (usd) gostergelerinin ekonomik biiylime (gdp)
ile etkilesimi sorgulanmistir. Bu baglamda, oncelikle serilerin duraganliklari sinanmis ve tim
serilerin birinci farklarinda duragan hale geldikleri sonucuna ulagilmistir. Ardindan, yapisal
kirilmaya izin veren birim kok testleri gergeklestirilmis ve serilerin ongoriildigl sekilde kriz
doneminde kirilma gosterdikleri tespit edilmistir. Son olarak ise, seriler arasindaki kisa, orta
ve uzun dénemli nedensellik iligkilerini tespit etmek amaciyla frekans dagilimi nedensellik
analizi gergeklestirilmistir. Buna gore; Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi, GSYH
biliylimesine orta ve uzun donemde; faiz orani, GSYH biiyiimesine kisa ve orta dénemde;
ihracat, GSYH biiylimesine orta ve uzun donemde; GSYH biiyiimesi ise ihracata sadece kisa
donemde neden olmaktadir. Sonu¢ olarak bekildiginda her dort degiskende gerek kriz
doenemleri gerekse diger donemlerde ekonomik biiylimeyi etkilemektedir.
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