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Abstract

In this study, examining the contagion channels of EU debt crisis to Turkey, a financial fragility
index is composed for the period of 2004:Q1-2014:Q3 to represent the debt crises. The relationship
between this index and capital and finance channel (1IP), foreign trade channel (TTV), expectations
channel (CCI and RCI) was analyzed by ARDL (Bound Test) method. Findings illustrates that there
is a long run relationship between financial fragility index, real sector confidence index, trade volume
and international investment position and that direction of the causality is from financial fragility index
to other variables. As a result, EU debt crisis affects Turkey from all three channels, but the
expectations channel has a comparative advantage.

Keywords . EU Debt Crisis, Financial Fragility index, Capital and Finance
Channel, Foreign Trade Channel, Expectation Channel, ARDL.

JEL Classification Codes:  C13, F41, F62, G01, O57.
Oz

AB borg krizinin Tiirkiye’ye yayilma kanallarmin incelendigi ¢alismada borg krizini temsil
etmek iizere 2004:Q1-2014:Q3 donemi i¢in bir finansal kirtlganlik endeksi olusturulmustur. Bu endeks
ile sermaye ve finans kanali (IIP), dis ticaret kanali (TTV) ve beklentiler kanali (CCI ve RCI)
arasindaki iliski ARDL (Sinir Testi) yontemi ile analiz edilmistir. Bulgular, finansal kirilganlik endeksi
ile reel kesim giiven endeksi, ticaret hacmi ve uluslararasi yatirim pozisyonu arasinda uzun donemli
bir iliski oldugunu ve iliskinin yoniiniin finansal kirllganlik endeksinden diger ii¢ degiskene dogru

oldugunu goéstermektedir. Sonug olarak, borg krizi her ii¢ kanaldan da Tiirkiye’yi etkilemekte ancak
beklentiler kanali karsilagtirmali iistiinliige sahip bulunmaktadir.

Anahtar Sozciikler : AB Borg Krizi, Finansal Kirilganlik Endeksi, Sermaye ve Finans
Kanali, Dig Ticaret Kanali, Beklentiler Kanali, ARDL.
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1. Giris

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte 6zellikle biiylik ekonomilerde bag
gosteren krizler, kiiresel ortama kolaylikla yayilir olmustur. Kiiresel finansal kriz de
nedenleri ve etkileri bakimidan ciddi ve siiregelen yansimalar ortaya ¢ikarmasi agisindan
oldukga 6nemlidir. Dolayisiyla kiiresel kriz, gelisimi ve etkileri agisindan hem diinyada hem
de tilkemizde 6nemli bir tartigma alani yaratmustir.

Ekonomi yazininda genel olarak finansal kriz, piyasalarda ortaya ¢ikan bozulmalarin
finansal kurumlarin performansini olumsuz bir bicimde etkileyerek tiim ekonomiye
yayilmast sonucunda 6deme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagiliminin
engellenmesi olarak tanimlanmaktadir. Mishkin (2000)’e gore finansal krizler, ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlarinin giderek kotiilesmesi nedeniyle verimli yatirim olanaklarina sahip
finansal piyasalarin fon aktarma etkinliklerini kaybetmeleriyle ortaya ¢ikan dogrusal
olmayan bir bozulmadir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayan ve tim diinya
ekonomilerine yayilan 2008 finansal krizi de nitelikleri agisindan bu kapsamda
degerlendirilebilir.

2008 finansal krizinin ilk isaretleri aslinda 2006 yilinin ikinci geyreginde konut
piyasasindaki bozulmalarla ortaya ¢ikmaya baslamistir. Nitekim ABD konut ve finansal
piyasalarinda 2006 yilinin sonlar1 ile 2007 yilinin baglarinda goriilen birkag biiyiik kurulusun
iflast (Lehman Brothers, Merrill Lynch ve Amerikan International Group vb,) krizin ilk
olaylar1 olmustur (Berberoglu, 2011).

Murphy (2008), Alantar (2008), Isik ve Tonen (2008), Crotty (2009), Rose ve Spiegel
(2009) ve Acharya ve Richardson (2009)’a gore 2008 finansal krizinin ortaya ¢ikmasindaki
temel nedenler genel olarak su sekilde siralanmaktadir:

+ Likidite bollugu ve 6zensiz krediler,

* Menkul kiymetlestirme ile riskin bir kurumdan digerine aktarimasinin
kolaylagmasi,

* Saydamlik eksikligi,

* Derecelendirme kuruluglarinin siibjektifligi,

» Diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin problem tespitinde ge¢ kalmasi ve ¢dziim
liretememesi,

» Finansal yapidaki degisim ve faiz oranlarindaki uyumsuzluklar,

* Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi,

* Finansal istikrarsizlik,

+ Finansal liberalizasyon (finansal serbestlesme ile finansal denetimin azalmas).

ABD mortgage piyasalarinda baglayan ve daha sonra likidite krizine doniisen sorun,

ABD bankalarinin borg verme riskini kiiresel finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar
araciligiyla yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucunda basta Avrupa olmak lizere tiim

104



Cevis, I. & R. Ceylan & N. Yayla (2018), “AB Borg Krizinin Tiirkiye Ekonomisini
Etkileme Kanallarimin Karsilastirmali Ustiinliigii”, Sosyoekonomi, Vol. 26(36), 103-124.

diinyaya yayilmistir. Dolayisiyla kiiresel finansal krizin diinya ekonomilerine etkilerinin,
krizin uluslararas1 bulasma ve yayilma kanallar1 ¢er¢evesinde de incelenmesi dnem arz
etmektedir. Bu kapsamda degerlendirildiginde dort 6nemli kanalin 6n plana ¢iktig1
goriilmektedir. Kibritcioglu (2011a, 2011b)’ye gore bu kanallar sunlardir:

1) Asiri-riskli varhk ticareti kanah (birinci finans kanali): Kriz 6ncesinde
ABD’de “zehirli” (toxic) niteligine doniigme riski tagiyan varliklar1 edinmis olan
uluslararasi finansal aktorlerin varligi, ABD krizinin ilgili iilke ekonomilerine
bulagmasina sebep olmustur.

2) Kredi kanah (ikinci finans kanali): Kriz nedeniyle daralan uluslararasi kredi
kanallar1 ve azalan ekonomik aktiviteler ilgili iilkelere olan fon akislarini azaltmig
ve bu yiizden krizin o iilkelere bulagsmasina araci olmustur.

3) Ticaret kanali: ABD’nin diinya iizerindeki bilyiik ticaret giiciiniin zayiflamasina
ek olarak, ABD ile yakin ticari iliski icerisinde olan iilkelerde baslayan durgunluk
ve reel gelir kayiplart sonucunda dis talepte daralmalar yasanmig ve kriz o
tilkelere de bulagmustir.

4) Beklentiler kanali: Bu kanal ise tiiketicilerin ve yatirimeilarin olusan olumsuz
hava nedeniyle iyimserliklerini kaybetmesi ve belirsizliklerin artmasi ile birlikte
giivenlerindeki azalma seklinde ortaya ¢gikmustir.

Krizin en fazla etkiledigi iilke gruplarinin baginda Avrupa Birligi yer almaktadir.
Avrupa, kriz doneminde en fazla daralan bolge olmakla kalmamus, krizden ¢ikis siirecinde
en yavag davranig sergileyen bolge olma 6zelligi de tasimigtir. Eurostat verilerine gore,
AB(27)’nin biiyiime orani 2007’ de %3,2 iken, 2009 yilinda %-4,3’e diigmiis, 2010 yilinda
diinyanin reel GSYH’si %4,9 biiyiirken, bu oran AB igin %1,9 olarak gergeklesmistir.
Ayrica enflasyon orani 2008 krizine kadar yatay bir seyir izlerken kriz ile birlikte aniden bir
sigrama yaparak %3,7’ye yilikselmistir. Ancak hemen ertesi donemde %1’e kadar diisen
enflasyon orani 2010 yilinda kriz dncesi seviyesine (%2,1) geri donmiistiir. 2008 yilinda
Avrupa Birligi’nde hakim olan stagflasyon korkulari yerini 2009 yilinda deflasyon
endiselerine birakmugstir. Kiiresel kriz 6ncesi donemde diinya ortalamasinin altinda seyreden
AB issizlik oranlari, 2008 yilinda %7,1’den 2009 yilinda %9’a yiikselmis ve 2010 yilinda
ise (%9,7) zirveye ulagsmistir. S6z konusu dénemde bir baska makroekonomik istikrarsizlik,
kamu maliyesi alaninda kendini hissettirmistir, AB(27) genelinde kamu agigimin GSYH’ye
orani 2007 yilinda %0,9 iken 2009 yilinda %6,9 ve 2010 yilinda %6,6 olarak
gergceklesmistir. Ayrica, kiiresel kriz doneminde %60’lar diizeyinde olan kamu borg
stokunun GSYH’ye oran1 2008 yilinda %62,5, 2009 yilinda %74,7 ve 2010 yilinda %80,1
olarak gerceklesmistir.

Tam iiyelik siirecinde olan Tiirkiye i¢in AB, bir numarali ticaret ortag1 ve en 6nemli
ihracat pazaridir. TUIK verilerine gore 2008-11 déneminde Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanc1 yatirimlarin yaklasik dortte tigii ve Tiirkiye nin toplam ticaretinin ortalama %41,6’s1
AB kaynaklidir. Pazar ¢esitliligini artirmak i¢in yogun caba gostermesine ragmen
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Tiirkiye’nin AB’deki yavaslama ve durgunluk sonucu ugrayacagi pazar kayiplarini tigiincii
iilkelerle ikame edebilmesi ise orta vadede oldukca zor gériinmektedir.

Calismanin temel amaci, kiiresel krizin etkisiyle ortaya ¢ikan Avrupa borg krizinin
yukarida belirtilen finans, dig ticaret ve beklentiler kanallari ¢cergevesinde Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu amaca yonelik olarak ¢alismanin ikinci boliimiinde
literatiirde yer alan calismalara ve bunlarin bulgularina yer verilmektedir. Uciincii boliimde
Avrupa borg krizinin nedenleri, gelisimi ve Tirkiye ekonomisini etkileme kanallar
incelenmektedir. Dordiincii boliimde ise krizin s6z konusu etki kanallarinin ekonometrik
analizi yapilmaktadir. Bunun i¢in 6ncelikle bor¢ krizi gostergesi olarak kullanilacak olan
“finansal kirilganlik endeksinin” hesaplanma siireci ve bu endeksi olusturan degiskenler
aciklanmaktadir. Daha sonra da ARDL (Siir Testi) yontemi kullanilarak, 2004:Q1-
2014:Q3 donemi ic¢in finansal kirilganlik endeksi (FVE) ile bor¢ krizinin Tiirkiye
ekonomisine yayilma kanallarimi temsil eden uluslararasi yatirim pozisyonu acigi (IIP),
toplam dis ticaret hacmi (TV), tiiketici giiven endeksi (CCI) ve reel kesim giiven endeksi
(RCI) degiskenleri arasindaki iligki analiz edilmektedir. Calismanin sonug bdliimiinde elde
edilen bulgular degerlendirilmektedir.

2. Literatiir

Yaklagik 25 yildan beri krizlerin uluslararasi yayilim mekanizmalarini agiklamak
amaciyla teorik ve ampirik pek cok calisma yapilmistir. Asya krizinden 6nce yapilan
caligmalarda dis ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar (gelir etkisi) gibi direkt iligkilere
odaklanilmakla beraber, daha sonraki ¢alismalarda krizlerin uluslararasi yayilimi finansal
kanallar yoluyla agiklanmaya baslanmigtir. Bu ¢alismalara onciiliik eden Krugman (1996)
finansal soklarin, hitkkiimetlerin genisletici maliye politikast uygularken sabit kur sisteminde
gerceklesen spekiilatif ataklardan olusabilecegini ifade etmektedir. Asya krizinden sonra
yapilan caligmalarin bazilarinda “uyandirma alarmi”ndan da sdz edilmektedir. Bu, bir
iilkede ortaya ¢ikan finansal bir ¢alkantinin kiiresel yatirimeilart harekete gegirecegini ve bu
yatirimeilarin diger iilkelerin finansal ve makroekonomik kosullarini arastirmaya baslayarak
iilkeden ¢ikis yapacagini ifade etmektedir. Bu tiir bir yayilma g¢ogunlukla ekonomik
temellerden degil, Masson (1998)’in belirttigi iizere tamamen davranigsal nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla da yatirimcilarin tercihlerindeki degismelerin kaynaklarinin
belirlenmesi miimkiin olamamaktadir.

Gros ve Mayer (2010), dis finansmanda meydana gelebilecek ani bir kesintiye kars1
Euro bolgesi iilkelerinin (Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, Ispanya, Fransa, Belcika,
Hollanda, Finlandiya, Avusturya ve Almanya) finansal kirilganliklarini 6lgmek iizere
finansal kirilganlik endeksi olusturmuslardir. Bu endekste iilkelerin kamu maliyelerinin
durumuna iligkin olarak bor¢ stoku ve biitce dengesinin Gayri1 Safi Yurtici Hésila
(GSYH)’ya orani, ulusal kaynaklarin varliina iliskin olarak tasarruf orani, dis borcu servis
etme giiciine iliskin olarak ise cari denge/GSYH orani ve birim isgiicii maliyeti degiskenleri
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kullanilmustir. Yunanistan, bu iilkeler arasinda en yiiksek kirilganlik endeksine sahip olan
iilke konumunda iken, bolgenin diger kirilgan iilkeleri arasinda sirastyla, Portekiz, irlanda,
Italya, Yunanistan ve Ispanya (PIIGS iilkeleri) yer almustir.

IMF (2010)’in yaptig1 bir ¢alismada, kiiresel krizin gelisen piyasa ekonomileri
iizerindeki etkileri ve krizin bu ekonomileri hangi kanallardan etkiledigi incelenmistir.
Calismada dis alem, kamu sektorii, finans sektorii ve 6zel sektdr olmak tizere dort ayri sektor
ele alinarak her bir sektor igin ayr1 ayri kirilganlik endeksi olusturulmustur. Her bir sektor
icin olusturulan bu endeksler agirliklandirilmak suretiyle ekonominin geneline dair tek bir
kirilganlik endeksi elde edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda, kriz
oncesi donemde kirilganliklari azaltan ve ekonominin temel gdstergelerini iyilestiren yapisal
reformlarin 6nemi vurgulanmstir.

Cmar vd. (2010), 2007 yilmmn ikinci yarisinda baglayan kiiresel kriz boyunca
tilkelerin dig ticaret, sermaye akimlar1 ve beklentiler kanallariyla krizden nasil
etkilendiklerini, bu etkilenmenin derecesini ve iilkeler arasinda nasil farklilik gosterdigini
incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulardan ilki, ihracatin ekonomi igindeki pay1
yiiksek olan, agirlikli olarak gelismis iilkelere ihracat yapan, kiiresel ekonominin devresel
hareketlerine duyarl: iiriinler ihra¢ eden ve yurt i¢i tasarruf imkanlart diisiik olan tilkelerin
kiiresel krizden daha olumsuz etkilendikleridir. Ikincisi, Tiirkiye’ye iliskin bulgulardir. Buna
gore, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizin etkisini her ii¢ kanal {izerinden de hissettigi,
ozellikle Tiirkiye’nin ihracat pazarlarinin ve ihrag¢ iiriinlerinin 6zellikleri, ekonominin yurt
dis1 tasarruflara bagimli yapist ve 6zel sektoriin ekonomiye iligskin beklentilerinde ortaya
¢ikan bozulmalar nedeniyle krizin etkilerinin diger {ilkelere kiyasla daha belirgin oldugu
sonucuna varilmistir.

Kaya, Barlas ve Kalafatgilar (2011), Avrupa borg krizi siirecinde Euro bolgesi ¢evre
iilkelerinde olusan kirilganliklari analiz etmis ve yayilma kanallarindan biri olarak 6n plana
cikan bankacilik sektoriindeki karsilikli duyarliliklari ortaya koymustur. Calismada, borg
krizinin en kuvvetli hissedildigi Euro bolgesi cevre iilkeleri icin (Yunanistan, Irlanda,
Portekiz, Ispanya italya ve Belgika) kirilganlik endeksi olusturulmustur. Borg krizi
siirecinde On plana ¢ikan sorunlu sektorler ele almmmaya calisilmis ve endeksin
olugturulmasinda kamu sektoriinii, bankacilik sektoriinii, dig dlemi ve yapisal unsurlari
temsil eden degiskenler kullanilmistir. Kriz siirecinde ortaya ¢ikan yapisal sorunlari temsil
etmek tizere igsizlik ve birim iggiicii maliyetleri, bozulan kamu maliyesi gostergeleri olarak
bor¢ stoku/GSYH ve biitce dengesi/GSYH oranlari, bankacilik sektorii kirilganliklarini
tespit etmek amaciyla bankacilik sektorii kredi temerriit swaplar1 (CDS) ve Avrupa Merkez
Bankasi’ndan (ECB) bor¢lanma miktarlari, tilkelerin dis finansman ihtiyag¢larini tespit etmek
amaciyla da cari denge/GSYH ve uluslararasi yatirim pozisyonw/GSYH oranlar1 gibi
degiskenler kullanilmistir.
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Kiigiiksarag, Ozlii ve Unalmis (2012a ve 2012b), kriz dénemlerinde Tiirkiye nin
ortak soklara goreli tepkisinin farklilagip farklilasmadigini (degisim bulasiciligl) incelemek
amaciyla, 2002:01-2011:10 dénemi icin Tiirkiye ve diger gelismekte olan tilkelerin ve iilke
gruplarinin haftalik hisse senedi, doviz kuru getirileri ve EMBI farklarini calismalarinda veri
seti olarak kullanmislardir. Calismanin bulgularina gore, son dénemde yasanan krizlerde
Tiirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelerden ayrismadig: ve ortak soklardan diger iilkeler
ile benzer gekilde etkilendigi sonucuna varilmistir. Bu sonucun g¢aligmada yer alan tiim
gelismekte olan iilke gruplart ve tiim piyasalar (doviz kuru, sermaye ve tahvil piyasalari)
icin gecerli oldugu vurgulanmistir. Buna karsin, finansal piyasalarda beklenen getirilerin
normal doénemlere kiyasla kriz donemlerinde farklilastigi ve gelismekte olan ilkelere
yonelen sermaye akimlarinin kriz donemlerinde tersine dondiigii ortaya konmustur.
Ozellikle, Avrupa iilkelerinin kars1 karsiya oldugu borg sorunlari nedeniyle, gelismekte olan
Avrupa tilkelerinde kriz donemlerinin diger gelismekte olan iilkelere gore daha uzun siireli
oldugu calismanin 6nemli sonuglarindan biridir.

Kibritgioglu (2011c)’ye gore, Euro bolgesi iilkelerinde (6zellikle PIIGS iilkelerinde
kendini daha fazla hissettiren) kamusal bor¢ krizi, kiiresel ekonomik krizin temel
bilesenlerinden biridir!. Calismada PIIGS iilkelerinde ¢ok yiiksek olan kamu borg stoku
diizeyine, yiiksek biitge agiklarina ve diisik ekonomik biiylimeye dikkat ¢ekilmektedir.
Ayrica bu iilkelerin ¢ogunda borglarin vade ve para birimi yapisinda, alacaklilarin yerli-
yabanct dagiliminda ve sozlesmelerin faiz yapisinda da olumsuzluklar s6z konusu
oldugundan bu iilkelerdeki finansal kirilganligin 2008-11 doneminde hizla arttig
vurgulanmaktadir. Borg krizinin ¢éziimiine yonelik olarak AB’nin uygulayabilecegi olasi
politika se¢enekleri de ortaya konmustur. Borg krizinden ¢ikilmasi ve/veya krizin diger Avro
Bolgesi iilkelerine yayilmasinin dnlenmesinin de ancak AB’nin (&zellikle Almanya ve
Fransa) alacag1 bazi kisa ve uzun vadeli kapsamli politik kararlarla miimkiin olabilecegi ileri
stirlilmektedir.

Ciftci ve Cevis (2012), 2008 finansal krizinin Avrupa Birligi’nin kamu borcuna
etkisini ve Avrupa borg krizi ile kredi temerriit swaplar iligkisini analiz etmislerdir. Bu
calismada 2004:Q1-2011:Q2 doéneminde Avrupa Birligi {iyesi 14 iilkenin (Yunanistan,
Macaristan, Italya, Belcika, Portekiz, Romanya, Ispanya, Polonya, Slovakya, Fransa,
Danimarka, Almanya, Finlandiya ve Isveg) kredi temerriit swaplar1 ile Kamu Borcu/GSYH
iliskisi panel veri analizi ile incelenmistir. Ayrica 2008 finansal krizinin etkisini gérmek
amaciyla bir “finansal kriz indeksi” hesaplanmis ve agiklayici degisken olarak modele dahil
edilmistir. Sabit etki modelinin tahmin sonuglarina gore her iki degisken ile kredi temerriit
swaplari arasinda beklenildigi gibi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin

L Kibritcioglu (2012a ve 2011b) de belirtildigi gibi kiiresel kriz, finans, dis ticaret ve beklentiler kanallar: diger
tilke ekonomilerine yayilmistir.
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oldugu tespit edilmistir. Kamu Borcu/GSYH oranindaki bir birimlik artis CDS oranlarini
11,9 birim artirirken, finansal kriz indeksindeki bir birimlik artis ise CDS oranlarini 5,6
birim artirmaktadir. Calismada Avrupa’nin talebi daraltict politikalar yerine, biiylimeye
odakl1 ve para politikasiyla uyumlu bir maliye politikasi uygulamasi ve kalici bir kurtarma
fonu ile mali canlandirmay1 gerceklestirmesi gerektigi onerilmistir.

Erer ve Erer (2012), Euro bolgesi borg krizinin Tirkiye ve gelismekte olan iilkeler
lizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Calismada, 1990-2011 dénemi igin panel veri analizi
yontemi kullanilarak Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Rusya, Malezya,
Tayland, Meksika, Kolombiya, Makedonya, Romanya, Hindistan, Endonezya, Moldova,
Filipinler, Ukrayna, Letonya ve Litvanya iilkelerine ait ekonomik biiylime orani, 6zel
tiiketim harcamalari, kamu tiiketimi ve disa agiklik degiskenleri ile PIIGS (Portekiz, italya,
Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) iilkelerinin 1990-2011 dénemindeki genel kamu dengesi
degiskeninin ortalamasi1 alinarak olusturulan PIIGS degiskeni arasindaki iliski
arastirilmistir. Ayrica, bor¢ krizinin etkisini gérmek amaciyla da kriz kukla degiskeni
kullanilmustir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, Euro bélgesi borg krizinin ve kriz
doneminde PIIGS iilkelerinin genel kamu dengesinin ve disa agikligin gelismekte olan
tilkelerin ekonomik bilyiimelerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Dogru (2012), kiiresel kriz siirecinde ABD’de ve AB Bolgesi’nde meydana gelecek
iiretim kayiplarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini, krizin etkileme kanallarini
(beklentilerde kotiimserlik, ihracatta azalma ve finansal sermaye giriglerinde azalma)
kapsayan cari iglemler hesab1 modeli iizerinden analiz etmistir. 1995:Q1- 2011:Q2 dénemi
icin EKK yontemi ve es-biitiinlesme yontemlerinin kullanildigi bu ¢alismada, Tirkiye’nin
ticaret ortaklart olan Amerika ve AB bolgesindeki {iretim diisiisiiniin Tiirkiye’nin cari agig1
ile kisa donemde anlamli bir iligkisinin olmadigi, ancak uzun dénemde bu ticaret ortaklar
potansiyel biiyiimeden daha az biiyiidiiklerinde Tiirkiye ekonomisinin daha fazla cari agik
verdigi sonucuna varilmistir.

Rengasamy (2012), Euro bolgesindeki gelismelerin ve borg krizi ilgili giincel politika
duyurularinin, BRICS iilkeleri (Brazilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) hisse senedi
borsalarinin ortalama getirileri ve oynaklik yapisi lizerindeki etkisini analiz etmistir.
Caligmada veriler, Temmuz 2009-Nisan 2010 aras1 donem (Eyliil 2008 kiiresel krizi sonrasi
diinya finansal piyasalarin iyilesme gostermeye basladig1 ve heniiz Yunanistan hari¢, Euro
bolgesi icin panigin olmadigr 10 aylik donem) ve Mayis 2010- Subat 2012 aras1 donem
(finansal piyasalarin tiirbiilansa girdigi, EFSF’nin (the European Financial Stability Facility)
olusturuldugu ve 750 Milyar €’luk kurtarma paketinin agiklandigi, PIIGS f{ilkelerinin
kirtlganliklarinin gozler 6niine serildigi 22 aylik donem) olmak iizere iki donemi kapsayacak
sekilde istatistiksel olarak incelenmistir. Caligmanin bulgularina goére, otuz iki aylik déonem
icerisinde ortalamadan en yiliksek getiri saglayan borsalarin Rusya (%1,07), Hindistan
(%0,66) ve Giiney Afrika (%0,61)’nin oldugu ve higbir BRICS borsasinda bu dénemde
negatif getirinin ortaya ¢ikmadigi, oynakligin en diigiik oldugu iilkeler arasinda yer alan
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Brezilya (%5,72) ve Hindistan (%5,95) borsalarinin kiiresel yatirimcilar icin firsat
olusturdugu, bunun aksine borg krizi déneminde ise tiim BRICS iilke borsalarinda getirilerin
diistiigli (Brezilya, Hindistan ve Cin borsalarinda negatif getiri), oynakliklarin arttigi
sonucuna ulasilmistir.

Aysan ve Ermisoglu (2013,) Euro bor¢ krizinin nedenlerini, krizin ortaya ¢ikis
stirecini, krize karsi aliman onlemleri ve son olarak da borg krizinin Tiirkiye’yi etkileme
kanallarim analiz etmislerdir. Calismada Euro borg krizinin nedenleri, parasal birlikte ortaya
cikan yapisal sorunlar, parasal birlikteki makroekonomik istikrarsizliklar ve bolgedeki
finansal sistemde ortaya ¢ikan sorunlar olmak iizere {i¢ baslik altinda ele alinmigtir. Ayrica
borg krizinden Tiirkiye’nin 6zellikle ticaret kanali, finans kanali ve beklentiler kanali olmak
iizere li¢ kanaldan etkilendigi vurgulanmustir. Tiirkiye nin giiclii makroekonomik ve finansal
yapist nedeniyle krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin sinirli kaldig: ileri
stiriilmistiir.

Lee vd. (2013) ise, Avrupa Birligi’nin Asya ihracatinin donemli bir payma sahip
olmasi ve bolgedeki dogrudan sermaye ile diger sermaye akimlarimin énemli bir kaynagini
olusturmasi nedeniyle kiiresel krizin etkileri kadar olmasa da borg krizinin ticaret ve finans
kanal1 ile Asya ekonomilerini etkiledigini belirtmektedir. Calismada, bu etkinin ne kadar
oldugunu ortaya koyabilmek amaciyla regresyon analizi ve VAR analizi yontemleri
kullanilarak bu kanallar ayri ayri incelenmistir. Ticaret kanalinin yam sira, 6zellikle
bankacilik sektorii izerinden finans kanalinin daha etkin isledigi sonucuna varilmistir.

Stracca (2013), 2010-2013 déneminde Euro bolgesinde ortaya ¢ikan 6nemli siyasi
olaylar ve kararlar ger¢evesinde kriz olgulari tespit etmis ve bu kriz olgularinin kiiresel
finansal piyasalarda ortaya ¢ikardig: etkileri analiz etmistir. Bu amagla, Euro bdlgesinde bu
donemde tespit edilen kriz olgular1 ile Ocak 2010-Mayis 2013 donemine ait 25 gelisen
piyasa ekonomilerinin 10-y1l vadeli devlet tahvilinin getirisi, hisse senedi getirisi ve doviz
kuru degiskenleri arasindaki iligki giinliik veriler ile panel veri analizi yontemi kullanilarak
incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda, ticaret ve finans alanlarinda
Euro alani ile baglantili olan tiim gelisen piyasa ekonomileri, 6zellikle yiiksek getirinin
oldugu iilkeler arasinda tiim varliklar i¢in (d6viz kuru harig) istatistiksel olarak anlamli iligki
elde edilmis ve finansal entegrasyon kanalinin krizin gelisen piyasa ekonomilerine
bulagsmasinda en 6nemli kanal oldugu sonucuna varilmistir.

Neri ve Ripele (2015), Euro bor¢ krizinin tim bolge ekonomileri tizerindeki
makroekonomik etkileri ve Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi gevsek para
politikasinin krizin olumsuz etkilerini ortadan kaldirma konusundaki etkinligini, Faktor
Genisletilmis Vektor Oto-Regresif (FAVAR) modeli kullanarak Aralik 2012-Ocak 2007
donemi i¢in analiz etmislerdir. Veri setinde faiz orani, kredi hacmi, sanayi liretim endeksi,
igsizlik orani, enflasyon orani, Euro bdlgesi ticaret hacmi, hane halki ve firmalarin giiven
endeksi ve Euro bolgesi diger finansal ve reel degiskenleri yer almaktadir. Caligmadan elde
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edilen bulgulara gére 2009 yilinin sonlarina dogru Yunanistan’da baglayan bor¢ krizinin
bankacilik kanali, giiven kanali ve ticaret kanali ile hizli bir sekilde diger lilke ekonomilerine
ozellikle zayif finansal ve makroekonomik kosullara sahip olanlara (Portekiz, Irlanda,
Ispanya ve Italya gibi) dogrudan bigimde yayilma gosterdigi sonucuna varilmistir. Ayrica,
Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladig: gevsek para politikasinin krizin olumsuz etkilerini
hafifletmede katki sagladig1 ¢alismanin 6nemli sonuglarindan biridir.

3. Avrupa Bor¢ Krizinin Nedenleri, Gelisimi ve Tiirkiye Ekonomisini Etkileme
Kanallar

AB’yi borg krizine siiriikleyen etkenlerin basinda elbette ki kiiresel finansal kriz
gelmektedir. AB de diger diinya iilkeleri ve ABD gibi kiiresel finansal krizden ¢ikis i¢in bazi
politikalar devreye sokmustur. “Likidite sikisikligi” yasanan bu donemde merkez
bankalarinin uyguladig1 genisletici para politikalar1 ile piyasalara para enjekte edilmistir.
Avrupa Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 saglamak adina enflasyonu %2 sinirinda tutma
hedefi, para politikasinin ABD’deki kadar genisletici olmasinin Oniine gegmistir. Zor
durumda kalan ve batmak {izere olan bankalara yonelik kurtarma operasyonlar
gerceklestirilirken diger taraftan da genisletici maliye politikalar1 ile piyasalardaki para
kurakligina son verilmek istenmistir. Fakat biitiin bunlar kamu maliyesinin {izerinde agir
yiikkler olusturmustur. Artan kamu harcamalari ve azalan gelirler biitge agiklarini ciddi
oranlarda artirmigtir. Artan biitce aciklart ise kamu borglanmalarii arttirmis ve kisaca
birbirine bagli isleyen mekanizma borg krizini tetiklemistir.

Yaganan kiiresel gelismelerin yan1 sira Euro bdlgesinin yapisal sorunlart Avrupa’y1
borg krizi sarmalina siiriikleyen temel unsur olmustur. Kutlay (2011)’e gore bu yapisal
sorunlari, Euro bdlgesinde para ve maliye politikalarinin uyusmazligi ve finansal sistemin
mimarisinden kaynaklanan zafiyetler olmak iizere iki baslik altinda toplamak miimkiindiir.
1999 yilinda Ekonomik ve Parasal Birlik ile Euro Bolgesi i¢in ortak para politikast
uygulanirken, maliye politikasinin iiye iilkelerin ulusal karar alicilarinin inisiyatifinde
bulunmasi iki politikanin da siirdiiriilebilir olmasinda biiyiik ¢ikmazlara yol agmigtir. Bu
uyumsuzlugu gidermek adma bazi 6nlemler? alinsa da iiye iilkelerin birbiriyle farkliliklar
gostermeleri nedeniyle bu yapisal sorun agilamamistir. Euro Bolgesi’ne has nitelikte
olmayan finans sisteminin denetimden uzak olmasi, bor¢ krizinin temelini olusturan diger

2 Para ve maliye politikast wyumunu saglamak adina gelistirilen tedbirler; Istikrar ve Biiyiime Pakn ile mali

disiplin saglanmaya ¢alisilmis, Avrupa Merkez Bankasi'min bagimsiziigi Maastricht Anlagmast ile giivence
altina alimmig ve iiye iilke devietlerinin sorumsuzca bor¢lanmasint onlemek ve diger iiye iilkelere giivenerek
bor¢lanmanin éniine ge¢mek adima Mali Transfer Yapmama Prensibini benimsemistir. Ancak uygulamaya
konulan bu kurallar ise yaramamus, bélge icerisinde konulan bu tedbirlerden mali disiplini saglamaya yénelik
olan Istikrar ve Biiyiime Pakt: ¢ercevesinde biitce agiklart ve bor¢lanma oranlart ile ilgili olan kural birgok iiye
tilke tarafindan ihlal edilmigtir.
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bir yapisal sorunudur. Globallesen finans piyasalarinin yeterince denetlenmeyen,
diizenlenmeyen ve seffafliktan uzak bir sekilde islemesi, riskli finansal varliklarin giin
yiiziine ¢ikmasina neden olmus ve yiiksek risk-yiiksek kar mantiginda asir1 risk birikimine
g6z yuman Birlik iilkelerinin borgluluk oranlarinin artmasi kagimilmaz olmustur.

Birlik i¢indeki bu yapisal sorunlarin kronik yapist nedeniyle artan kirilganliklar,
ortaya ¢ikan zor kosullarda direnme giiciinii zayiflatmig ve ekonomik agidan birbirlerine
bagli olan iiye iilkelerden birinde meydana gelen bir hastaligin digerine hemen bulagsmasina
davetiye cikarmustir. {lk olarak Yunanistan’da patlak veren bor¢ krizinin, adeta domino
etkisi ile sorunlu olan diger iiye iilkelere (Portekiz, Ispanya, irlanda ve Italya gibi) kisa
zamanda yayilmasi gergeklesmistir. Tablo 1 ve 2°de bu iilkelere ait kamu biitce agiklari
oranlar1 ve kamu borg stoku oranlar1 verilmistir.

Tablo: 1
Kamu Biitce A¢181 /GSYH Oram (%)
irlanda Yunanistan ispanya italya Portekiz
2009 -139 -115 -11,0 53 9.8
2010 -32,5 -17,6 -9.4 -4,2 -11,2
2011 -12,7 -10,2 -9.4 -35 -7.4
2012 -8,1 8,7 -10,3 3,0 56
2013 -5,8 -12,3 -6,8 -2,9 -4,8
2014 -4,1 -3,5 -5,8 -3,0 -4,5
Kaynak: Eurostat.
Tablo: 2
Kamu Bor¢ Stoku/GSYH Oram (%)
irlanda Yunanistan ispanya italya Portekiz
2009 62,3 105,8 52,7 1125 83,6
2010 874 110,7 60,1 1153 96,2
2011 111,2 1713 69,2 116,4 111,1
2012 121,7 156,9 84,4 123,1 125,8
2013 123,2 175,0 92,1 1285 129,7
2014 109,7 1771 97,7 132,1 130,2

Kaynak: Eurostat.

Euro Bolgesinde ortaya ¢ikan borg krizinin birlik {ilkeleri ile entegre olan diger iilke
ekonomileri gibi Tiirkiye ekonomisini de {i¢ kanaldan etkilemesi beklenebilir. Sekil 1’den
de goriilebilecegi gibi bu etki kanallarindan ilki, bankacilik ve finans sistemlerinin
globallesmenin etkisiyle birbirlerine daha da giiclii entegre olmasindan kaynakli sermaye
hareketlerinden dogacak asag1 yonlii risklerin olustugu sermaye ve finans kanalidir. Ikinci
etki kanali, mal ve hizmet ticareti akimlar1 yoluyla dis talepte meydana gelen diisiislerin
olustugu dis ticaret kanalidir. Son etki kanali olarak ise, kiiresel ortamda var olan olumsuz
kosullardan otiirii ekonomiye duyulan giivendeki azalmanin olusturdugu beklentiler
kanalidir.

Ekonomide tiiketici ve firma davramiglari, ekonominin biiyiime potansiyeli ve
politika yapicilarin alacagi kararlar agisindan oldukga 6nemli bir yere sahiptir. TCMB
(2012a ve 2012b)’ye gore Tiiketici Egilim Anketi ile tiiketicilerin genel ekonomik duruma,
is bulma olanaklarina, piyasalardaki gelismelere ve kisisel mali durumlarina iligskin
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egilimlerinin ve beklentilerinin 06grenilmesi, yakin gelecekte yapilmasi planlanan
harcamalara iligkin aylik tiiketici egilimlerinin saptanmasi amaciyla ekonominin 6ncii
gostergelerinden biri olan tiiketici giiven endeksi olusturulmaktadir. Tiiketici glivenindeki
iyimserlik, harcama yapma istegini ve borca girme egilimini artirabilirken, kétiimserlik ise
tilketici davraniglarinda tersine etkiler yaratabilmektedir. Benzer sekilde, diger oncii
gostergelerden biri de reel kesim giiven endeksidir. Bu endeks {ireticilerin yatirrm yapma
isteginin ve risk alma egilimlerinin gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Uretici giivenindeki
iyimserlik yatirim yapma istegini ve riske girme egilimini yiikseltebilmekte, kotiimserlik ise
tersine etkilere neden olabilmektedir.

Sekil: 1
Avrupa Bor¢ Krizinin Tiirkiye’yi Etkileme Kanallar1

‘/, Ticaret Kanal Yatinm
f AB’de Diistik GSYIH Firma Karart

AB Borg Krizleri

\

5 Tiirkiye GSYIH
Net Ihracat »
Finans Kanali I S

N
Titketici Karari
Finansal Belirsizlik \

Tiiketim
Beklenti Kanali

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir:

TCMB verilerine gore, 2004-2014 aras1 donemde yurtdisindan Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin cografik dagilimi incelendiginde toplam dogrudan
yatirimlarin yaklasik %80’inin AB {ilkelerinden geldigi goriilmektedir. 2008 oncesi ve
sonrasinda bu oranda nemli degisiklikler s6z konusu degildir.

Tirkiye nin toplam ihracatinin ve ithalatinin cografik dagilimma bakildiginda ise
Tirkiye’nin toplam ihracatinda geligmis iilkeler, 6zellikle Avrupa Birligi iilkeleri dnemli bir
paya sahiptir. TUIK verilerine gére, 2008 yil1 dncesi toplam ihracatin yaklasik %55’i AB
iilkelerine gerceklestirilirken 2008 yil1 sonrasi bu oran %45’lere diigmiistiir. Buna karsin
2010 yili sonrast Yakin ve Orta Dogu iilkelerinin pay1 2008 oncesinde %14’iken 2008
sonrast donemlerde %20’lere ulagarak belirgin bir artig gdstermistir. Benzer sekilde, AB’den
gergeklestirilen ithalatin toplam ithalat igerisindeki payinin, 2008 dncesi yaklasik %45 iken

113



Cevis, I. & R. Ceylan & N. Yayla (2018), “AB Borg Krizinin Tiirkiye Ekonomisini
Etkileme Kanallarmin Karsilastirmali Ustiinliigii”, Sosyoekonomi, Vol. 26(36), 103-124.

2008 y1l1 sonrasinda %35’ lere geriledigi goriilmektedir. Buna karsin, 2009 y1li sonras1 Yakin
ve Ortadogu Ulkeleri’nin ve diger Asya Ulkeleri’nin pay1 %5’lerden %9’lara yiikselmistir.

Iktisadi karar birimlerinin (tiiketici ve firmalarin) beklentileri, &zellikle kriz
donemlerinde, tiketim ve yatirim talebinin istikrarli bir seyir izlemesi ve para-kredi
piyasalarinin etkin bir sekilde isleyisi agisindan 6nem tagimaktadir. 2004-2014 déneminde
Tiirkiye’ye ait Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin aldig1 degerlere
bakildiginda her iki endekste de 2008-2009 yillarinda 6nemli 6lgiide diistisler oldugu ve
2010 yilinin baglarinda ortalama degerlerine geri dondiikleri goriilmektedir. Tiiketici giiven
endeksi 2008 oOncesi donemlerde 80 diizeyindeyken, 2008 ve 2009 yillarinda 65
diizeyindedir. Reel kesim giiven endeksi ise 2008 dncesi donemde 115 iken 2008 ve 2009
yillarinda sirasiyla 52 ve 98 degerlerine kadar gerilemistir. Giiven endekslerinin izledigi bu
seyir, krizlerin Tirkiye’de 6zel sektoriin ekonomiye iliskin beklentilerinde bir bozulma
etkisi yarattigini, buna karsin alinan politika dnlemlerinin® beklentiler konusunda ne denli
etkili olabildigini ortaya koymaktadir.

4. Borg¢ Krizinin Tiirk Ekonomisine Etki Kanallarinin Ekonometrik Analizi

Caligmanin bu boliimiinde dncelikle, AB borg krizinin Tiirkiye ekonomisini hangi
kanallardan etkiledigini ortaya koyabilmek i¢in olusturulacak ekonometrik modelde borg
krizini temsil etmek tizere kullanilacak olan Euro bélgesi finansal kirilganlik endeksi
hesaplanacaktir. Daha sonra kullanilan veri seti, degiskenler ve ekonometrik metodoloji
aciklanacak ve caligmadan elde edilen bulgulara yer verilecektir.

4.1. Euro Bolgesi Finansal Kirillganhk Endeksi (FVE)

Euro Bolgesi i¢in “Finansal Kirilganlik Endeksi” olusturulurken, 2008 kiiresel
finansal kriz ve Avrupa borg krizi siirecinde 6ne ¢ikan problemli sektorler dikkate alinmustir.
Buna gore Euro Bolgesi Finansal Kirllganlik Endeksi’nin hesaplanmasinda kamu sektorii
degiskenleri olarak kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orani ve kamu biitce dengesinin
GSYH’ye orani; finans sektorii degiskenleri olarak 10 yillik kamu bor¢lanma faiz orani; reel
sektor degiskeni olarak GSYH’nin bilylime oran, issizlik orani, birim isgiicli maliyetindeki
%degisme ve isgiicii verimliligindeki %degisme; dis finansman sektorii degiskenleri olarak
ise cari islemler dengesinin GSYH’ye oran1 ve net uluslararasi yatirim pozisyonun GSYH’ye
orani olmak iizere toplam 9 degisken kullanilmistir (Tablo3).

8 Ayrntili bilgi igin B. Cinar vd. (2010)’a bakiniz.
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Tablo: 3

Euro Bélgesi Finansal Kirilganlik Endeksi Hesaplanmasinda Kullanilan Degiskenler™
Degisken Adi Sembol
Kamu borg stoku/GSYH GDS
Biit¢e dengesi/GSYH BD
Cari iglemler dengesi/ GSYH CB
iktisadi biiyiime orant GR
Birim iggiicii maliyetindeki yiizde degisme LC

| Isgiicii verimliligindeki yiizde degisme LP
igsizlik oram 9]
10 yillik kamu borglanma faiz oranlar1 INT
Uluslararasi yatirim pozisyonu / GSYH orant 1P

*Endeksin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlere ait veriler Eurostat kaynaklidur.

Tablo 3’de yer alan degiskenlerin 2004:Q1-2014:Q3 donemindeki her bir gbzlem
degerinin standart sapmalarina boliinerek standartlastirilmis degerleri elde edilmis ve bu
standartlastirilan degerlerin kullanilmasi suretiyle degiskenler agirliklandirilmustir.

_ ODSy _ BDy _CBe GRe LG LPt  Ur  INT: _ IIP.

ag, 0, [y (o 0, 0, g [ 0, (1)
DS BD CB GR LC LP U INT 1p

Kamu biitge dengesindeki, cari islemler dengesindeki, biiylime oranindaki, isgiicii
verimliligindeki ve net uluslararasi yatirim pozisyonu oranindaki iyilesmeler finansal
kirllganligi azaltacagindan dolayr bu degiskenler (-) isaretli; buna karsin kamu borg
stokundaki, birim isgilicli maliyetlerindeki, issizlik oranindaki ve kamu borg¢lanma faiz
oranindaki bozulmalar finansal kirilganligi artiracagindan dolay1 bu degiskenler (+) isaretli
olarak endekse dahil edilmislerdir.

Sekil: 2
Euro Bélgesi Finansal Kirillganhk Endeksi
120,0
100,0
80,0
0.0 T g
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Sekil 2’ye gore Euro Bolgesi Finansal Kirillganlik Endeksi, 2008:Q3 doéneminden
itibaren yiikselmeye baslamis ve oOzellikle 2009:Q1 doneminde en yiiksek seviyesine
ulasmistir. Bolgenin kirilganlik endeksinde bu donemde ortaya cikan yiikselme, ABD
kaynakli olarak nitelenen 2008 kiiresel finansal krizinin yayilma kanallar1 ile Euro
bolgesinin makroekonomik gdstergeleri tizerindeki bozucu etkilerini gostermektedir.

Diinyadaki bir¢ok iilke, kiiresel finansal krizden kurtulabilmek i¢in 2009 yilindan
itibaren ¢esitli onlemler almig ve bu dnlemleri uygulamaya baslamistir. Alinan dnlemlerin
olumlu etkileri sonucu krizin yikici etkileri kismen giderilmistir. Bu kismi toparlanma,
diinya iilkelerinin kiiresel finansal krizden sonra uyguladiklar1 kurtarma operasyonlari, genis
capli tesvik paketleri ve piyasalara aktarilan likiditeler sayesinde gerceklesmistir. Euro
Bolgesinin bu siiregte hizli bir toparlanma stirecine giremedigi ve alinan 6nlemlerin krizden
cikigta yeterli olmadigi endeks degerinin ancak 2013:Q3 doneminde 2008:Q3 donemi
diizeyine ulasmasindan anlasilmaktadir. Yapilan miidahaleler gecici toparlanmalar
saglamasina ragmen, biit¢e agiklarinin ve kamu borg¢larimin artma egilimine girmesine neden
olmustur. Nitekim 2010 yilinda Yunanistan’da patlak veren bor¢ krizi ve diger sorunlu
Avrupa ilkelerinden bazilarmin Yunanistan’in ardindan yardim ¢agrisinda bulunmalari
(6zellikle zay1f finansal ve makroekonomik kosullara sahip olan Portekiz, Irlanda, ispanya
ve Italya gibi) 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren Euro Bolgesi icin kirilganlik endeksinin
tekrar yukart yonde ivme kazanmasina yol a¢gmustir. 2011 yilinda Euro Boélgesi iilke
ekonomileri i¢in kirilganliklarin artmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ve
makroekonomik gostergelerin asag1 yonlii gidis riskinin tekrar artmasina neden olmustur.

4.2. Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada kullanilan veri seti AB-18 {ilkeleri igin dnceki boliimde olusturulmusg
olan finansal kirilganlik endeksi (FVE) ile Tiirkiye’ye ait dis ticaret hacmi (TV), uluslararasi
yatirim pozisyonu acigt (IIP), tiiketici giiven endeksi (CCI) ve reel kesim giiven endeksi
(RCI) degerlerinden olugmaktadir. 2004:Q1-2014:Q3 donemine ait olan bu veriler
EUROSTAT ve TCMB’den elde edilmistir.

4.3. Ekonometrik Metodoloji

Makroekonomik gostergeler ile finansal gostergeler arasindaki kisa ve uzun déonem
iliskilerin incelenmesinde siklikla kullanilan yontemlerden biri, Oto-Regresif Dagitict
Gecikmeli Model (ARDL)’dir. ARDL ydntemi Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ortaya
konmus ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmistir. Yaygin bir kullanim alanina sahip
olan ARDL yo6ntemi, es-biitiinlesme ve kisa/uzun donem iligkilerin analizinde kullanilan
diger geleneksel ekonometrik yontemlere gore bazi avantajlara sahiptir.

[lk olarak, Johansen (1991), Engle-Granger (1987) ve Vektdr Oto Regresif (VAR)
modellerinin aksine, ARDL yonteminde tiim degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi
gerekmemektedir. Degiskenler, diizeyde 1(0) ya da birinci farkta 1(1) duragan olsa bile
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ARDL yontemi kullanilabilmektedir (Duasa, 2007; Adom vd. 2012). Bununla birlikte
ARDL yontemi, duragan olmayan ikinci dereceden 1(2) bitinlesik seriler ile
caligmamaktadir. Finansal zaman serisi degiskenleri siklikla 1(0) veya I(1) olduklar1 igin
ARDL yontemini kullanmak 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Ciinki ARDL yonteminde
kullanilan degiskenlerin diizey degerleri ile ¢alisilabilmektedir. Oysa diger yontemlerde,
degiskenlerin duragan hale geldikleri diizeyleri ile analiz yapilabildigi icin degiskenler
arasindaki uzun dénem iligkilerin bilgi israfi nedeniyle kaybolabilmesi miimkiindiir. ikinci
olarak, ARDL ydntemi uzun dénem bilgilerini kaybetmeden Hata Diizeltme (ECM) terimi
kullanilarak tanimlanan uzun dénem dengesi ile verilen degiskenlerin kisa donem etkilerini
toplulastirmaktadir. Dolayisiyla, es-anli olarak verilen degiskenler arasindaki kisa ve uzun
dénem iliskileri degerlendirilebilmektedir. Uciincii olarak, geleneksel es-biitiinlesme
yontemlerinin aksine ARDL yonteminde, her bir degisken igin farkli gecikmeler
belirlenebilir. Bu farklilik ARDL yonteminin diger geleneksel yontemlere gore daha esnek
oldugunu gostermektedir. Son olarak, es-biitiinlesme yontemlerinin gogu secilen 6rneklemin
biiyiikliigiine ¢ok duyarlhidir. Oysa ARDL yontemi kiiciik drneklemlerde bile giivenilir
sonuglar vermektedir.

Bu calismada, Avrupa Birligi i¢cin hesaplanan finansal kirilganlik endeksinin
Tiirkiye’nin incelemeye konu edilen makroekonomik gostergelerini ne yonde etkiledigi
sorusuna cevap aranmaktadir. Bu amagla analizde tiiketici gliven endeksi, reel kesim giiven
endeksi, ticaret hacmi ve uluslararasi yatirim pozisyonu kullanilmaktadir. Analizde
kullanilan degisken tanimlar asagidaki gibidir:

RCI : Reel kesim giiven endeksi;
CCI : Tiketici giiven endeksi;

FVE : Finansal kirilganlik endeksi;
TV : Ticaret hacmi;

IIP : Uluslararasi yatirim pozisyonu,
A : Degiskenlerin birinci farki,

Uygun ARDL modelleri ise agsagidaki gibidir:

n p
ARCl, =a + 2 BARCIL, + ZQtAFVEiH +0,RCl,_, +6,FVE,_ +&, ()
i=1 i=0
m q
ACCI, =a+ Y b,ACCI, + > C,AFVE, ; +d,CCl_ +d,FVE_+Vv, @
i=1 i=0

ATV =e+ ) fATV,  + D g, AFVE,  +h TV, +h,FVE_ + 1, @
i=1 i=0
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r S

ANP = f +> g AlIR,  + > hAFVE  +k;IIP +kyFVE_ +n, ()
i=1 i=0

Ei sV Nipy Ve L4, , ortalamas: sifir ve varyansi sabit olan hata terimleri olup tiim

veriler hem veri setindeki ¢arpikligi azaltmak hem de 6rneklem 6lgegini kiigiiltmek amacryla
logaritmik formda ele alinmistir. Boylece tahmin edilen katsayilarin esneklik seklinde
yorumlanmasi da saglanmustir.

(1), (2), (3) ve (4) numaral1 denklemler tahmin edildikten sonra her bir denklem igin
siir testi F-istatistigi ile yapilir. Modelde kullanilan degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisi olmadigin1 gosteren bos hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur.

(1) numarali denklem igin;
Hy:0,=6,=0 H :0,#0,#0 ()
(2) numarali denklem igin;
H,:d,=d, =0 H,:d,=d, =0 (6)
(3) numarali denklem igin;
H,:h,=h,=0 H,:h #h,#0 @
(4) Numarali denklem icin;
H,:k, =k, =0 H, :k, #k, #0 )

Eger her bir model i¢in hesaplanan F-istatistik degeri {ist sinir kritik F-istatistiginden
biiylikse, es-biitiinlesme iliskisinin olmadigimni ifade eden bosluk hipotezleri reddedilir.
Buradan hareketle degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugu ¢ikarimi yapilir. Eger
hesaplanan F-istatistik degerleri alt sinir kritik F-istatistiginden kiiglikse bosluk hipotezi
kabul edilir. Son olarak, hesaplanan F-istatistigi, list-sinir ve alt sinir kritik F-istatistik
degerleri arasinda ise es-biitiinlesme iliskisi konusunda kararsiz kalinir.

Optimal ARDL modelinin segimi igin tahmin, (p+1)%, defa tekrarlanir ve optimal
model Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimi ile belirlenir. Burada, k degisken sayisini ve p
degeri de optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin varligim1 gosteren alternatif hipotezin gegerli olmasi halinde, ARDL(n, p) uzun
donem model tahmini agagidaki denklemler ile tanimlanir:
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n p
RCI = g, + Z BRCI_ + Z B,FVE,_, +u, ©)
i=1 i=1

n p
CCl =6,+> 6CCl_ +> 6,FVE_; +e, (10)
i=1 i=
n p
TV =y, + D 7TV + 2 7,FVE +V, (11)
i=1 i=1
n p
NP =1+ LR + > ,FVE_ +n, (12)
i=1 i=1

Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkilerin belirlenmesinden sonraki agama, hata
diizeltme modeli (ECM) kullanilarak kisa donemli iliskilerin aragtirilmasidir. Hata diizeltme
modeli (ECM) asagidaki denklemler tarafindan tanimlanmaktadir:

ARCI =, + Zn: o, ARCI; + znloczAFVE[_i +a,ECT,_, +¢, (13)
i=1 i=1
ACCl =, + Zn: o, ACCI,_, + Zn: a,AFVE, ; + o,ECT,_, +¢, (14)
i=1 i=1
ATV =y + Zn: ATV, + Zn: o,AFVE, _; + o,ECT,_, +¢, (15)
i=1 i=1
AllIP = ¢, +Zn:ozlAIIFLi +Zn:052AFVEH +a,ECT,_, +¢, (16)
i=1 i=1

Burada, ECTt.q hata diizeltme terimini temsil etmektedir, Ayrica, e; tahmin edilen
modelin hata terimidir. Hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglar, kisa donemde
olusan bir sok sonucu modelin yeniden uzun donem dengesine déonme hizin1 vermektedir.
Bunun i¢in hata terimine ait katsay1 degerinin -1 ile 0 arasinda olmasi ve istatistiksel olarak
anlaml1 diizeyde bulunmasi gerekmektedir.
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4.4. Uygulama Sonuglari

Modeldeki degigkenler i¢in 6ncelikli olarak ADF birim kok testi yapilmis ve sonuglar
Tablo 4’de gosterilmistir. Tablodan anlasildig iizere tiiketici giiven endeksi (CCI) I(1), reel
kesim giiven endeksi (RCI) 1(0), ticaret hacmi (TV) 1(0), finansal kirilganlik endeksi (FVE)
I(1) ve uluslararasi yatirim pozisyonu (IIP) 1(0) olarak elde edilmistir. Degiskenlerin farkli
diizeylerde duragan olmasi, ARDL teknigi agisindan bir sorun tegkil etmemektedir.

Tablo: 4
Birim Kok Testi

Degisken Diizey (ortalama) Fark (ortalama) Diizey (trend) Fark (trend)
CCl -2,3052 -6,6890*** -2,2770 -6,6430***
RCI -3,0020** -7,1037*** -3,6500** -7,0214***
TV -4,2533*** -7,2435%** -4,2656*** -7,1480***
FVE -2,3580 -5,0257*** -2,3096 -4,9852***
1P -5,1165*** -7,6693*** -5,0621*** -7,5549***

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tahmin edilen modeller i¢in sinir testi sonuglarini gosteren Tablo 5°e gore reel kesim
giiven endeksi ile finansal kirilganlik endeksi arasinda, ticaret hacmi ile finansal kirilganlik
endeksi arasinda ve uluslararasi yatirim pozisyonu ile finansal kirllganlik endeksi arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmaktadir. Her {i¢ modelde de iliskinin yonii finansal kirilganlik
endeksinden diger degiskenlere dogrudur. Tiiketici giiven endeksi ile finansal kirllganlik
endeksi arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriilmemektedir.

Tablo: 5
Modeller ve Sinir Testi Sonuglari
[ Model [ F(CCI; FVE) [ F(RCI; FVE) [ F(TV; FVE) [ F(IIP; FVE) |
| F-istatistigi [ 2,9978 | 9,5974%** | 9,4950*** | 12,8372%** |

Not: ¥*% %] anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bu asamadan sonra uzun donem iligkinin varliginin ortaya kondugu modeller igin
uzun donem ARDL tahmin sonuglarina bakilmalidir. Tablo 6, bagimli degisken olarak reel
kesim endeksi, ticaret hacmi ve uluslararasi yatirim pozisyonunun alindigr durumlar igin
ARDL uzun dénem sonuglarin1 gostermektedir. Bu sonuglara gore, finansal kirilganlik
endeksindeki %1°lik bir artis, reel kesim giiven endeksini %4,24 oraninda arttirmaktadir.
Buna karsilik finansal kirilganlik endeksindeki degisimin ticaret hacmi ve uluslararasi
yatirim pozisyonu izerindeki uzun donem etkisi istatistiksel olarak anlamli
gorlinmemektedir.

Tablo: 6
Uzun donem ARDL sonuglari
F(RCI, FVE) F(TV; FVE) F(IIP; FVE)
Sabit -0,7355 5,6776*** 4,7464***
FVE 4,2454** -0,3370 -0,0289

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 7, reel kesim giiven endeksi i¢in kisa donem ARDL sonuglarini ve dengeden
sapmanin bir donemde ne kadarmin diizeltildigini gdstermektedir. Reel kesim giiven endeksi
bagiml degisken oldugunda, finansal kirilganlik endeksi kaynakli soklarin bir donemde
%37,1"1 telafi edilmekte ve sistem yeniden uzun dénem denge yoluna girmektedir.

Tablo: 7
RCl i¢in Kisa Donem ARDL Sonuglari
Degisken Katsay1
ARCI(-1) 0,0936
AFVE 1,5765**
AECT. 0,3713%*

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 8, ticaret hacmi i¢in kisa donem ARDL sonuglarini ve dengeden sapmanin bir
donemde ne kadarinin diizeltildigini gostermektedir. Bagimli degiskenin ticaret hacmi
olmasi durumunda finansal kirtlganlik endeksi kaynakli soklarin bir donemde %27,7’si %10
hata payi ile diizeltilmekte ve sistem yeniden uzun dénem denge yoluna girmektedir.

Tablo: 8
TV icin Kisa Donem ARDL Sonuglar:
Degisken Katsay1
AFVE -0,0936
ECT.a -0,2777*

Not: *, %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9’da ise finansal kirllganlik endeksi kaynakli soklarin, uluslararasi yatirim
pozisyonu iizerindeki etkisinin %92’sinin ayni donem iginde giderilmekte oldugu ve
sistemin dengeye yaklastig1 goriilmektedir.

Tablo: 9
IIP icin Kisa Donem ARDL Sonuclari
Degisken Katsay1
AFVE -0,0266
ECT. -0,9215%*

Not: **¥*% %] anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

5. Sonug

AB ile Tiirkiye arasinda uzun yillardan beri siiregelen ekonomik iligkiler yalnizca
mal ve hizmet ticareti degil sermaye ve finans akimlari cercevesinde de kendini
hissettirmektedir. Tiirkiye’nin toplam ihracat ve ithalatinin cografik dagilimi dikkate
alindiginda Avrupa Birligi iilkelerinin %50’ye yakin bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
Ayrica, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin da yaklasik 2/3’1 AB iilkelerinden
gelmektedir. Benzer durum portfoy yatirimlar: agisindan da gegerlidir. Dolayisiyla, bu kadar
genis ve yogun entegrasyon igerisinde olan bu iki ekonominin birinde ortaya ¢ikacak bir
gelismenin digerini etkileme potansiyelinin de yiiksek olmasi beklenmelidir.
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Bu calismada, kiiresel kriz sonrasinda Euro bolgesinde ortaya ¢ikan bor¢ krizinin
Tiirkiye’yi hangi kanallardan etkiledigi ve 6zellikle hangi kanalin daha giiglii olarak kendini
hissettirdigi arastirilmistir. Caligmada iic Onemli potansiyel etki kanali iizerinde
durulmustur. Birincisi, kiiresel bankacilik ve finans sistemlerinin entegrasyonu sonucunda
ortaya c¢ikan sermaye ve finans kanalidir. ikincisi, dis talepte meydana gelen olas: diisiisleri
yansitan dig ticaret kanalidir. Sonuncusu ise kiiresel ortamda olusan olumsuz kosullar
nedeniyle ekonomiye duyulan giivendeki azalmayi ifade eden beklentiler kanalidir.

Borg krizini temsil etmek {izere caligmada 6ncelikle, Euro bolgesi finansal kirilganlik
endeksi olusturulmustur. Daha sonra, ARDL (Sinir Testi) yontemi kullanilarak bu finansal
kirilganlik endeksi (FVE) ile bor¢ krizinin Tiirkiye ekonomisine yayilma kanallarindan
sermaye ve finans kanalini temsilen uluslararasi yatirim pozisyonu agig1 (IIP), dis ticaret
kanalini temsilen toplam dis ticaret hacmi (TV) ve beklentiler kanalini temsilen de tiiketici
giiven endeksi (CCI) ve reel kesim giiven endeksi (RCI) degiskenleri arasindaki iliski analiz
edilmigtir.

Tahmin edilen modellerin sinir testi sonuglarina gore finansal kirilganlik endeksi ile
reel kesim giiven endeksi, ticaret hacmi ve uluslararasi yatirim pozisyonu arasinda uzun
donemli bir iliski s6z konusudur. Ayrica, iligkinin yoniiniin finansal kirilganlik endeksinden
diger ii¢ degiskene dogru oldugu tespit edilmistir. Bu analiz sonuglari, sz konusu borg
krizinin her ii¢ kanal vasitastyla da Tiirkiye’yi etkiledigini gostermektedir. Ozellikle,
finansal kirilganlik endeksinden reel kesim endeksine dogru olan uzun dénemli iliskinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, beklentiler kanalinin dis ticaret ile sermaye ve finans
kanalina kiyasla daha 6n planda oldugunu vurgulamaktadir. Diger taraftan, beklentiler
kanalinda yer alan tiiketici giiven endeksi ile Avrupa borg krizi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Bu durum, tiiketicilerin genel ekonomik durum ve istihdam olanaklar
konusundaki beklentilerinin borg¢ krizi kargisinda 6nemli bir degisim gostermedigini ve
dolayisiyla da krizin Tirkiye’ye bu kanaldan yayilimini engelledigini ifade etmektedir.
Yakin ve Ortadogu iilkeleriyle gerceklestirilen ekonomik iligkilerdeki gelismenin tiiketici
beklentilerini olumlu yodnde etkilemesi bunun nedenlerinden biri olarak diigiiniilebilir.
Ancak bu noktada daha detayl1 arastirmalarin yapilmasi1 daha dogru sonuglarin elde edilmesi
acisindan dnem arz etmektedir. Ayni sekilde, Tiirkiye’nin son yillarda gerek mal ve hizmet
akimlar1 gerekse sermaye akimlari agisindan yeni pazar arayislari igerisine girmesinin, borg
krizinden dis ticaret ve sermaye-finans kanali yoluyla daha az etkilenmesine neden oldugunu
soylemek de miimkiindiir.

Beklentiler kanalinda yer alan reel kesim giliven endeksinin istatistiksel olarak
anlaml1 olmasi, bu endeksin iireticilerin yatirim yapma isteginin ve risk alma egilimlerinin
bir gostergesi olmasi nedeniyle Tiirkiye’de makroekonomik istikrarin saglanmasinin ve
yatirimel giiveninin gelistirilmesinin diger llkelerde ortaya ¢ikacak krizlerin etkilerini
zayiflatacagina vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla makroekonomik politikalarm yatirim
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ortamuni iyilestirici ve tesvik edici sekilde planlanmasinin ve uygulanmasinin, uluslararasi
krizler karsisinda Tiirkiye ekonomisinin direncini artiracagini sdylemek miimkiindir.
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