BIJSS Balkan Journal of Social Sciences / Balkan Sosyal Bilimler Dergisi Vol/Cilt: 5, No/Say1:10, 2016
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Abstract

Aim of this study is to reveal the effects of European Union debt crisis on Turkish economy. In order to analyze these
effects Global VAR method is used. One of the advantage of this method is that researcher can analyze the effects of
the shocks without putting any constraints on the variables. Therefore instead of analyzing the long-run effects by
adhering to economic theory, short-run effects can be analyzed. In addition to this instead of Orthogonalized Impulse-
Response functions, by using Generalized Impulse-Response functions the analysis can be done without ordering the
variables according to exo/endogeneity assumptions. Therefore results are expected to be robust.

This study covers 1980Q2-2013Q1 period, with selected European Union countries, developed countries and,
developing countries including Turkey according to data constraints, and membership dates of the European Union
countries. It is known that Turkish economy is highly fragile and affected global shocks more than country based
shocks. Results of this analysis support this view. According to the analysis results, instead of real variables financial
variables of Turkey are affected by the European Union debt crisis.

Key Words: Global Financial Crisis, European Union Debt Crisis, Transmission Channels of Shocks, Impulse-
Response Analysis, Global VAR

AVRUPA BIRLIGI BORC KRIiZININ TURKIYE EKONOMISi UZERINE ETKILERI:
GVAR ANALIZI

Ozet

Bu caligmanin amact Avrupa Birligi borg krizinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini ortaya koymaktir. Bu etkileri
analiz edebilmek icin Global VAR yontemi kullanilmistir. Bu yontemin avantajlarindan biri degiskenler tizerine kisit
konmaksizin soklarmn etkilerinin analizinin yapilabilmesidir. Bundan dolay1 teoriye dayanan uzun donem etkilerin
analizi yerine kisa donemli etkiler analiz edilebilmektedir. Buna ilaveten Dikeysellestirilmis Etki Tepki fonksiyonlar1
yerine Genellestirilmis Etki Tepki fonksiyonlar kullanilarak i¢sellik/digsallik varsayimlarina gore degisken siralamast
yapilmaksizin analiz gerceklestirilebilmektedir. Bu nedenle de sonuglarin tutarli olmas: beklenmektedir.

Birligi’ne tiye tilkeyi ve bu iilkelere ek olarak da gelismis ve Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan 18
tilkeyi kapsamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yiksek kirtlganliga sahip oldugu ve iilke kaynakli soklardan daha ¢ok
kiiresel soklardan etkilendigi bilinmektedir. Calisma sonuglart da bu goriisii desteklemistir. Analiz sonucuna gore
Avrupa Birligi borg krizinden Tiirkiye’nin reel degiskenleri degil finansal degiskenleri etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Avrupa Birligi Bor¢ Krizi, Soklarin Aktarim Kanallari, Etki-Tepki L
Analizi, Global VAR

GIRIS

Eyliil 2008’de Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Lehman Brothers’n kurulusundan bu yana en yiiksek
bor¢ rakamiyla iflasini agiklamasi uluslararasi finansal krizin baslangici olarak kabul edilmektedir. Krizin
olumsuz etkileri ¢ok kisa siire sonra uluslararasi piyasalara yayilmis ve Avrupa iilkelerinde ekonomik daralmayla
etkisini gostermeye baslamistir. Karsilasilan negatif biiylime rakamlariyla birlige iiye iilkeler icin kamu maliyesi
istikrar1 tehlikeye girmis, soz konusu iilkelerin kamu agiklar1 ve borg stoklari ciddi oranlarda artmistir.

1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi (AMB)’nin kurulmasi ve 1999 yilinda da Euro’nun Avrupa Birligi

(AB)’nin resmi para birimi olarak kabul edilmesiyle birlikte birlige tiye tilkelerin para politikalarinin birbirleri ile
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daha ¢ok etkilesim icinde bulunmaktadirlar. Bu nedenle yasanan herhangi bir ekonomik olumlu/olumsuz sok
birlik genelinde etkisini gostermektedir. Artan belirsizlik ve giiven kaybi uluslararasi piyasalarda kredi aktarim
mekanizmasinin ¢aligmasina engel olmus, bu durum da reel sektoriin borglanma olanaklarini sinirlandirmis ve
bor¢lanma maliyetlerini de 6nemli 6l¢iide arttirmistir (Kibritgioglu, 2010, s.7). Parasal birlikte gériilen yiiksek
biitge ac¢ig1 ve bor¢lanma, bir yandan {iilke riskini arttirarak iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini arttirmig, diger
yandan ise ekonomi politikasiin etki alanini kisitlayarak krize miidahale etme yetenegini ortadan kaldirmistir
(Ulusoy & Ela, 2015, 5.393).

ABD’de baslayan krizin kisa stirede Avrupa’ya yayilmasinin ilk etkileri Yunanistan’da goriilmiistiir.
Yunanistan’da borg krizi seklinde ortaya ¢ikan bu durum, parasal birligin siirdiirtilebilirligi hakkinda ciddi
endiselere sebep olmustur. Yunanistan’in yasadig1 ekonomik sikintilarin benzeri daha sonra ltalya, Ispanya,
Belgika, Portekiz ve Irlanda’da goriilmiis, bu durum AB’nin varhigini tehdit eder hale gelmistir. Bu dogrultuda,
Mayis 2010°da Yunanistan’a AB ve Uluslararasi Para Fonu tarafindan ortaklasa hazirlanan 110 milyar Euro’luk
kurtarma paketi tahsis edilmistir. Bu paketin ardindan irlanda igin 85 milyar Euro, Portekiz i¢in de 78 milyar
Euro’luk kurtarma paketleri agiklanmigtir (Turgan, 2013, 5.233).

AMB uyguladig1 para politikasi ile krize karsi onlem almig; fakat krizin yayilmasi ve ¢oziime kavusmasinda
etkili bir rol oynayamamistir. Bunun nedeni, AMB tarafindan ortak bir para politikas1 uygulanmasina ragmen,
ortak bir maliye politikasinin olmamasidir. AB’ye iiye iilkeler igin ulusal biitce yapisina iliskin herhangi bir
gereklilik veya standart bulunmamakta, ayrica biitce sistemine iligkin ortak bir model uygulanmamaktadir
(Topcu vd., 2013, s.1; Kése & Karabacak, 2011, s.300).

AB i¢in 6nemli ekonomik sorunlardan biri de, Maastricht Antlagsmasi’nin tasariminda, herhangi bir kriz
varliginin 6ngoriillmemis olmasidir. Maastricht kriterleri ile tiye iilkelerin, ekonomik ve parasal birlige gegmeden
once, ekonomik yapilarmin birbirine yakinsamasi hedeflenmistir. Kabul edilen kriterlere gore, birlige iiye
tilkelerin biitce agiklarinin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYH) orani %3’ii agmamali ve kamu borg stoklarinin

GSYH’ye oraninin %60°1 gegmemesi gerekmektedir (Topcu vd., 2013, s. 2).

Tablo1: Biitce Ac1g/GSYH

2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 | 2015
AB (27 iilke) -2.4 -6.7 -6.4 -4.5 -4.3 -33 -3 2.4
Euro Alan (18 iilke) -2.2 -6.3 -6.2 -4.2 -3.7 -3 2.6 2.1
Danimarka 32 -2.8 -2.7 -2.1 -3.5 -1.1 1.5 2.1
Almanya -0.2 -3.2 -4.2 -1 -0.1 -0.1 0.3 0.7
Yunanistan -10.2 -15.2 -11.2 -10.2 -8.8 -13 -3.6 -1.2
Ispanya -4.4 -11 -9.4 -9.6 -104 | -69 -5.9 -5.1
Fransa -3.2 -7.2 -6.8 -5.1 -4.8 -4 -4 -3.5
italya -2.7 -5.3 -4.2 -3.5 -2.9 -2.9 -3 -2.6
Hollanda 0.2 -5.4 -5 -4.3 -3.9 -2.4 2.4 -1.8
Avusturya -1.4 -5.3 -4.4 -2.6 -2.2 -1.3 -2.7 -1.2
Portekiz -3.8 -9.8 -11.2 -1.4 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Finlandiya 4.2 -2.5 -2.6 -1 -2.2 -2.6 -3.2 -2.7
isvec 2 0.7 0 0.1 09 | -14 -1.6 0
ingiltere -5 -10.7 9.6 7.7 83 | -5.6 5.6 -4.4
Tiirkiye -4 -3.3 -3 -2.7 -3.5 -2.8 -1.5 -1.2

Kaynak: Eurostat



BIJSS Balkan Journal of Social Sciences / Balkan Sosyal Bilimler Dergisi Vol/Cilt: 5, No/Say1:10, 2016

Yukarida yer alan Tablol’e gore, Yunanistan, irlanda ve Portekiz biite ag1§/GSYH orami Maastricht
kriterlerinin tizerindedir ve kiiresel finansal krizin etkileri ciddi sekilde gozlemlenmektedir. Kiiresel finansal
krizini agmak amaciyla uygulanan genisletici ekonomi politikasi ve kurtarma paketleri sonucunda biitge agig1 ve
bor¢ yiikii artmistir. AB bor¢ krizi sonrasi mali konsolidasyona gidilmis daraltici maliye politikalar
uygulanmaya koyulmustur. Buna ragmen Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere’nin hala Maastricht
kriterlerini yakalayamadigi goriilmektedir. Tirkiye, 2001 ekonomik krizinin etkilerine karsi aldigr ekonomik
istikrar politikalarryla nispeten basarili sonuglar elde etmistir. Bu durum tabloda yer alan sonuglara da
yansimigstir. Tiirkiye’nin kiiresel finansal krizden ve AB borg krizinden etkilendigi goriilmektedir.

Bu ¢aligma dort boliimden olusmaktadir. i1k bolim AB borg krizinin incelenmesine ve Tiirkiye ekonomisi igin
bir sok kaynag1 olusturmasina ayrilmistir. ikinci boliimde AB borg krizine yonelik ulusal ve uluslararasi literatiir
incelenmistir. Ugiincii bolimde GVAR yontemi agiklanmis ve calismanin teorik yapisi olusturulmustur. Son
bolim AB borg krizinin Tiirkiye ekonomisine sok olarak ticaret kanali araciligi ile aktariminin analizine
ayrilmistir. Uygulama kisminda GVAR yontemi kullanilarak analiz gerceklestirilmis ve etki-tepki analizleri
yapilmigtir. Bu analizlere gore ¢izdirilen grafikler bu béliimde agiklanmais, elde edilen bulgular yine bu béliimde
ayrica degerlendirilmistir. Sonu¢ kisminda ise analizden elde edilen bulgular degerlendirilmis ve buna bagh

olarak da politika 6nerisinde bulunulmustur.

1. Tiirkiye icin Bir Sok Kaynagi Olarak AB Dis Borcu

AB Tirkiye’nin en 6nemli ticaret ortaklarindan biridir. Tiirkiye’deki tasarruf yetersizligi ve dig finansman
bagimliligi, AB krizi gibi digsal soklar karsisinda iilke ekonomisinin kirilganligini arttirmaktadir. AB iilkelerinde
yasanan ekonomik durgunluk, pazar daralmasina neden oldugu igin ihracati olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye
pazar cesitliligini arttirma yoniinde ¢aba gostermekle birlikte, AB’de yasanan pazar kayiplari tam olarak ikame
edilmemigstir (Erer & Erer, 2012, 5.7).

Asagidaki Tablo2’de AB’nin ihracat acisindan Tiirkiye icin en 6nemli ticaret ortagi oldugu goriilmektedir. AB
borg krizinin etkisiyle 2012 yili itibariyle ihracatin azaldigi ve 2015 yili itibariyle hala kriz 6ncesi rakamlarin
yakalanamadig1 gortilmektedir. Bu ihracata dayali biiylime modelini benimsemis bir iilke olan Tirkiye igin

tehlike arz etmektedir.

Tablo2: Tiirkiye nin Cesitli Ulke Gruplari ile Gergeklesen ihracat Paylar1 (%)

Ulke grubu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014| 2015
Avrupa Birligi (AB 28) 48.3 46.2 46.5 46.4 39.0 41.5 43.5| 445
Diger iilkeler 49.5 51.8 51.7 51.7 59.5 56.9 55.1 54.2
1-Diger Avrupa (AB Harig) 11.6 10.9 9.8 9.4 9.3 9.4 9.6 9.8
2-Kuzey Afrika 4.4 7.3 6.2 5.0 6.2 6.6 6.2 59
3-Diger Afrika 24 2.7 2.0 2.7 2.6 2.7 2.5 2.7
4-Kuzey Amerika 3.6 3.5 3.7 4.0 4.4 4.3 4.6 4.9
5-Orta Amerika ve Karayipler 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.7 0.6 0.6
6-Giiney Amerika 0.7 0.7 1.1 1.4 1.4 14 1.2 0.9
7-Yakin ve Ortadogu 193 18.8 20.5 20.7 27.8 23.4 22.5 21.6
8-Diger Asya 54 6.6 7.5 7.6 6.9 7.9 7.4 7.2
9-Avustralya ve Yeni Zelanda 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4
10-Diger Ulke ve Bolgeler 1.1 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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Tablo3: Ekonomik Biiyiime Oranlari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
AB (27 iilke) -2.4 -6.7 -6.4 -4.5 -4.3 -3.3 31 -24
Euro Alam (18 iilke) -2.2 -6.3 -6.2 -4.2 -3.7 -3 2.6 -2.1
Danimarka 3.2 -2.8 -2.7 -2.1 -3.5 -1.1 1.5 -2.1
Almanya -0.2 -3.2 -4.2 -1 -0.1 -0.1 0.3 0.7
Yunanistan -10.2 -15.2 -11.2 -10.2 -8.8 -13 3.6 -7.2
Ispanya -4.4 -11 -9.4 -9.6 -10.4 -6.9 591 -5.1
Fransa -3.2 -7.2 -6.8 -5.1 -4.8 -4 -4 3.5
italya -2.7 -5.3 -4.2 -3.5 -2.9 -2.9 -3 -2.6
Hollanda 0.2 -5.4 -5 -4.3 -3.9 2.4 24| -1.8
Avusturya -1.4 -5.3 -4.4 -2.6 -2.2 -1.3 2.7 -1.2
Portekiz -3.8 -9.8 -11.2 -7.4 -5.7 -4.8 12| 44
Finlandiya 4.2 -2.5 -2.6 -1 -2.2 -2.6 32| 2.7
Isvec 2 -0.7 0 -0.1 -0.9 -1.4 -1.6 0
ingiltere -5 -10.7 9.6 -7.7 -8.3 -5.6 56| -4.4
Tiirkiye 0.6 -4.8 9.1 8.7 2.1 4.1 2.9 3.8

Kaynak: Eurostat

AB borg krizi kiiresel anlamda {ilkelerin biiyiime oranlarmi etkilemistir. Kriz ile birlikte azalan ihracat ve sabit
yatirimlar, ulusal ekonomileri olumsuz etkilemis biiyiime oranlarinin azalmasma neden olmustur. En ciddi
ekonomik daralmanin borg krizinin ilk patlak verdigi iilke olan Yunanistan’da oldugu goriilmektedir. Yukarida
yer alan tablo incelendiginde, Yunanistan’mn ardindan sirastyla Ingiltere, Ispanya ve Portekiz’in krizden en gok

etkilenen tilkeler oldugu sdylenebilmektedir. Tiirkiye’nin en ¢ok etkilendigi yi1l 2009 yilidir.

Tablo4: Issizlik Oranlar1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
AB (28 iilke) 7 9 9.6 9.7 10.5 10.9 102 94
Euro Alam (19 iilke) 7.6 9.6 10.2 10.2 11.4 12 11.6] 10.9
Danimarka 3.4 6 7.5 7.6 7.5 7 6.6 6.2
Almanya 7.4 7.6 7 5.8 5.4 5.2 5 4.6
Yunanistan 7.8 9.6 12.7 17.9 24.5 27.5 26.5| 24.9
ispanya 11.3 17.9 19.9 21.4 24.8 26.1 24.5| 22.1
Fransa 7.4 9.1 9.3 9.2 9.8 10.3 103| 10.4
italya 6.7 7.7 8.4 8.4 10.7 12.1 12.7] 11.9
Hollanda 3.7 4.4 5 5 5.8 7.3 74| 6.9
Avusturya 4.1 5.3 4.8 4.6 4.9 5.4 56| 5.7
Portekiz 8.8 10.7 12 12.9 15.8 16.4 14.1] 12.6
Finlandiya 6.4 8.2 8.4 7.8 7.7 8.2 87| 94
isvec 6.2 8.3 8.6 7.8 8 8 79| 74
ingiltere 5.6 7.6 7.8 8.1 7.9 7.6 6.1/ 53
Tiirkiye 10 13 11.1 9.1 8.4 9 99| 10.3

Kaynak: Eurostat
Avrupa borg krizi, AB genelinde issizligin artmasinda 6nemli rol oynamistir. Bunun nedeni azalan yatirimlar ve
talep sonucu yasanan daralma AB iiye tilkelerinin genelini ve ekonomik iliskileri yogun olan iilkeleri de

etkilemistir. Isgiicii arzindaki herhangi bir degisiklik olmamasma ya da sinirhi bir artiga ragmen, buna cevap
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verecek yeni istihdam olanaklarinin yetersizligi issizligin bir problem olarak ulusal ekonomileri etkiledigi
goriilmektedir. Yukarida yer alan Tablo4’te kiiresel finansal krizin 2009 y1l1 itibariyle iilkelerin igsizlik oranlarini
arttirdigl; fakat en ciddi artigin 2012 yili itibariyle yasandigi goériilmektedir. Artan issizlik oranlar1 yasanan
krizlerin izlerini sergilemektedir. Issizlik oran1 en yiiksek Ispanya’da gergeklesmistir. Kiiresel finansal kriz
sonrasi toparlanma siirecine giren Tiirkiye’de ise AB borg krizinin etkisi gecikmeli olarak yansimis, 2010-2012

doneminde azalan issizligin 2013 y1l1 itibaren tekrar artig egilimine girdigi goriilmektedir.

2. Literatiir Taramasi
Literatiirde yer alan AB borg krizinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalarin biiytik
¢ogunlugu tablo analizlerinden olusmaktadir. Odabag ve Bahtiyar (2010) bor¢ krizini AB tiyesi iilkelerin kamu
aciklart yoniinden incelemis ve yiiksek kamu agiklarinin yiiksek faizin ve yiiksek oranlar1 vergilerin nedeni
oldugunu vurgulamiglardir. Tiirkiye ekonomisinin AB borg krizinden etkilenmesini konu edinen ¢aligmalarin bir
kismi da aktarim mekanizmalar1 iizerinde durmaktadir. Uger (2011) AB bor¢ krizinin etkisini aktarim
mekanizmalar1 yoluyla agikladigi ¢alismasinda, Tiirkiye’nin ticaret ve kredi kanali yoluyla etkilendigini
belirtmistir.
Demirel ve Arslan (2012) calismalarinda AB borg krizinin ekonomik etkilerini genel olarak ele almis ve kriz
kargisinda uygulanabilecek ¢6ziim o6nerilerinden bahsetmiglerdir. Topcu vd. (2013) caligmalarinda AB borg
krizinin Tirkiye tizerindeki etkilerini aktarim mekanizmalar1 boyutuyla incelenmis, dis ticaret ve faiz kanalryla
ekonominin olumsuz yonde etkilendigini ve gelecek donemlerde kredi kanaliyla da negatif etkilerin artabilecegi
sonucuna ulagmiglardir. Aysan ve Ermigoglu (2013), AB bor¢ krizinin nedenlerini incelemis ve bor¢ krizinin
etkilerinin ticaret, finans ve beklenti kanaliyla Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik performansini kisitladigini
belirtmislerdir.
Ulusoy ve Ela (2015) ulusal literatiirde yer alan diger calismalardan farkli olarak AB borg krizinin etkilerini
¢esitli makroekonomik degiskenler tizerinden ele alarak aciklamiglardir. Biiytime, igsizlik, enflasyon, ihracat ve
finansal akimlar gibi makroekonomik degiskenler ele alinmis, AB borg krizinin temelini olusturan kamu borglari
konusunda Tiirkiye’nin mali disiplinini devam ettirdigi ve krizden birlige iiye tilkeler kadar olumsuz
etkilenmedigi vurgulanmistir.
Uluslararasi literatiir incelendiginde, ¢aligmalarin bir kisminin tanimlayici analizlerden olustugu goriilmektedir.
Arestis ve Karakitos (2012) calismalarinda AB borg krizini ABD’de baglayan kiiresel finansal krizinin AB’ye
yansimasi olarak ele almis, Yunanistan vurgusuyla, faiz kanali yoluyla, kiiresel finansal krizin AB finansal
piyasasina bulasma etkisini incelemislerdir. Arghyrou ve Kontonikas (2012) c¢alismalarinda, Euro alaninda
bulasma etkisiyle krizin Yunanistan’dan diger tilkelere yayildig1 ve tilkeler 6zelinde istenmeyen olumsuz piyasa
beklentilerine sebep oldugunu savunmaktadirlar.
Caligmalarin diger bir kismi cesitli ekonometrik yontemleri kullanarak krizin etkilerini ampirik model
yardimiyla analiz etmistir. Bekiros (2014) ¢aligmasinda duragan olmayan, zamana gore parametrelerde degisime
izin veren VAR yontemini kullanmistir. 1999Q1-2011Q2 déneminde, sanayi tiretim kapasitesi, tiiketici fiyat
endeksi ve Euribor faiz oraninin ele alindigi modelde kiiresel finansal krizin ve borg krizinin etkileri
ayristirilarak analiz edilmistir. Yontemin vurgulandigi ¢alismada, TVP-VAR modelinin kriz zamanini daha etkin

bir sekilde tahmin ettigi savunulmaktadir.
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Panel veri analizin ampirik yontem olarak kullanildigi Baum vd.’nin 2013 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda AB
bor¢ krizinin etkileri incelenmistir. 1990-2010 doneminin incelendigi ¢aliymada yiiksek kamu borcunun
ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde etkiledigi sonucuna yer verilmistir. Cornand vd. (2016) ¢alismalarinda
2002-2014 déneminde Euro alani igin panel SVAR analizi uygulamislar ve krizin, iilkelerin bireysel olarak kendi
ekonomik yapilarindaki farkli sebeplerden dolayr ortaya ¢iktigr sonucuna ulagsmiglardir. Koop ve Korobilis
(2016) galismalarinda panel VAR yonteminden yararlanmiglar, merkez ve ¢evre ekonomiler olarak ayrilan Euro
alaninda borg¢ krizinin bulagsma etkisinin gortildigiinii vurgulamislardir.

Literatiirde GVAR analizi kullanilarak yapilan ¢alismalarin biiyiik bolimiinii kiiresel finansal krizin etkilerinin
incelendigi ¢aligmalar olusturmaktadir. Kiiresel ekonometrik bir yontem olan GVAR’n teorik ispatinin 2008°de
yasanan kiiresel finans krizinden hemen 6nce yapilmasi da bunda etkili olmustur. Literatiirde AB borg krizinin
etkilerini inceleyen, GVAR analizinin kullanildig1 ¢alismalara da rastlamak miimkiindiir. Caporale ve Gigardi
(2013) caligmalarinda, Avrupa parasal alaninda mali dengesizliklerin Euro alani iilkeleri igin bor¢lanma
maliyetlerini iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. 33 {ilke i¢in 1983-2009 doénemine ait GVAR analizinin
uygulandig1 ¢aligmada, negatif kredi arz soklarinin ABD ve diger iilke ekonomilerinin GSYH’si {izerinde negatif
ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimistir.

Hebous ve Zimmermann (2013) GVAR yo6nteminden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda, Euro alaninda bir iilkede
meydana gelen mali bir sokun, s6z konusu alanda yer alan diger iilkelerin tiimii tizerinde etkili oldugunu

vurgulamaktadirlar.

3. Global VAR Modeli’

Global VAR 2004 yilinda Pesaran vd. (PSW, 2004) tarafindan gelistirilmis, ancak teorik ispati, 2007 yilinda
Dées vd. (DdPS, 2007) tarafindan AMB i¢in gerceklestirilen bir caligmada yapilmistir. GVAR ile iilkeler
arasindaki karsilikli bagimlilik ve soklarin aktarim kanallarmin analizi gergeklestirilmektedir. Olusturulan
GVAR modelinde ii¢ farkli degisken grubu mevcuttur. Bunlar; tilkeye 6zgii degiskenler, yabanci degiskenler ve
kiiresel degiskenlerdir. Bu degiskenlerle ulusal ve uluslararasi faktorler arasindaki karsilikli bagimlilik ii¢ kanal
ile olgiilmektedir (Pesaran vd., 2006, s. 1224). Bu ti¢ kanal birbirleri ile iliskilidir.

Karsilikli bagimlilik ilk olarak iilkeye 6zgii degiskenlerin yabanci degiskenler ve onlarin gecikmeli degerleri
tizerine eszamanli bagimlilig1 kanalindan, ikinci olarak iilkeye 6zgii degiskenlerin gozlemlenebilen ortak kiiresel
degiskenlerin birbirleri ile etkilesim kanalindan ve son olarak da analize dahil edilen degiskenler arasindaki zayif
yatay kesit bagimliligina bagl sira dist gézlemlenemeyen soklarin yayilmasi kanalindan ortaya ¢ikmaktadir.
Yabanci degiskenler, olusturulan bir agirlik dizeyi ile iilke i¢i degiskenlerin carpilmasindan elde edilmekte ve
tilkeler aras1 gozlemlenemeyen soklar icin bir vekil degisken gorevi géormektedirler.

GVAR uygulamasinda soklarin iilkeler arasindaki aktarimlarinin dinamik analizi, arastirmacinin tercihine gore
Dikeysellestirilmis Etki Tepki (OIR - Orthogonalized Impulse Response) ve Genellestirilmis Etki Tepki
Fonksiyonlar1 (GIRF - Generalized Impulse Response Functions) analizleri ile yapilmaktadir. Bilindigi tizere
OIR analizleri Sims tarafindan gelistirilmistir (Sims, 1980). Bayes¢i VAR (BVAR) ve Yapisal VAR (SVAR)
gibi cok iilkeli ve c¢ok degiskenli modellerde kullanilan OIR’de soklar dikeysellestirilerek dinamik analiz

? Calismanin bu boliimiinde olusturulan GVAR Model’ine iliskin agiklamalar ve olusturulan denklemler GVAR
User Guide ve DAPS temel alinarak olusturulmustur. (GVAR Toolbox 2.0, User Guide, ss. 126-128; DAPS, ss. 8-
10) .
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gerceklestirilmektedir. Ancak bu modellerde analizlerin gerceklestirilebilmesi igin degiskenler {izerine kisit
konmasi gerekmektedir. Buna ek olarak, degigsken siralamasi da analiz sonuglarini etkilemektedir. Bu nedenle
GIRF, OIR’e alternatif olarak Koop vd. tarafindan 6nerilmis, Pesaran ve Shin tarafindan gelistirilmistir (Koop
vd. (1996); Pesaran ve Shin (1998)).

GIRF kullanilarak degiskenler iizerine kisit konmadan analizin gergeklestirilebilmesi ve degisken siralamasinin
analiz sonucunu etkilememesi GVAR yonteminin diger makroekonometrik yontemlere bir stiinliigii olarak
kabul edilebilir.* Ancak kisitsiz yapilan analizde sadece kisa dénemli analiz yapilabilmekte, buna ilaveten
degiskenler tizerine herhangi bir iktisat teorisine dayali kisit konmamasi parametrelerin yorumlanmasini
miimkiin kilmamaktadir. Bu durum da GIRF kullanilarak yapilan GVAR’1n diger yontemler karsisinda zayifligi

olarak goriilebilir.

3.1 Ulkelere Ozgii Modellerin Olusturulmasi
Bu caligmada iilkelere 6zgii modellerin olusturulmasinda DdPS temel alinmis, yabanci degiskenler sabit agirlik
dizeyi kullanilarak hesaplanmistir. Buna gore olusturulacak iilkeye 6zgii modeller i¢in 0’dan baglayarak N + 1
iilke kiimesi ele alinsin, i = 0,1, 2, ..., N. 0. iilke kiiresel iktisadi etkiye sahip dominant iilkedir. Bu ¢alismada
dominant tilke ABD almmigstir. Buna goére herhangi bir i iilkesi igin bir VARX™(p;, q;)’in yapisinin sekil
asagidaki gibidir:

Xip = Qg + ajt + (Dilxi‘t_l + -+ Cbl-pl.xi‘t_pi + Amx;t + Ailx;t_l + -+ Aiql,x,it_qi + YiOdt + -+ Yiqidt_qi

+u; (D)

Bu denklemde a;y, (k; X 1) boyutunda sabit terim vektoriinii, a;;, (k; X 1) boyutunda belirlenimsel yonelim
vektoriinii, x;;, (k; X 1) iilke i¢i degiskenler vektoriinii, x;;, (k; X 1) boyutunda iilkeye 6zgii yabanci degiskenler
vektoriint, d;, (mg X 1) gozlemlenebilen kiiresel degiskenler vektoriinii temsil etmektedir. u;, ise sira digi
(idiosyncratic) soklar1 temsil etmekte ve yatay kesitte zayif ilgilesimli olmaktadir; dyle ki N — oo, U; =
S Wiy 5o. (i yakinsama olasiligini temsil etmektedir).

x;, ile gosterilen yabanci degiskenler, onceden hesaplanmis agirhk dizeyinin, wy;, iilke igi degiskenler ile
carpilmasindan elde edilmektedir. Agirlik dizeyi w; o L iilkesi ile j = 0,1,2, ..., N’e kadar diger iilkelerle olan
agirhik kiimesini temsil etmektedir. Bu agirlik dizeyi tilkelerin ¢ift yonlii ticaret verilerinden olusabilecegi gibi
finansal verilerden de olusabilmektedir. Bu ¢alismada tercih edilen ticaret agirlik dizeyi w;;, j iilkesinin i

tilkesinin ticareti igindeki payin1 gostermektedir.
Xip = Xioo WijXje w; =0 (2
Yine bu calismada kullanilan bolgesel degiskenler, tilkeye 6zgii degiskenler kullanilarak ve asagida verilen

agirhik dizeyi, w), ile carpilmalari sonucunda elde edilmektedir. Bolgesel degiskenlerden 6rnegin reel biiytime

orant y;; su sekilde olusturulur:

* GVAR’m diger makroekonometrik yontemler ile arasindaki farklarin detayl incelemesi igin bkz. Akgay
(2016).
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Nj
— 0
Yie = Z Wit
=1

Burada y;;;, [ iilkesinin i bolgesindeki reel biiyiime oranini ve w), bu ¢alismada Satin Alma Giicii Paritesinden
elde edilen GSYH agirlik dizeyini temsil etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken onemli nokta; yabanci
degiskenlerin elde edilmesinde kullanilan agirhk dizeyi ile bolgesel degiskenlerin elde edilmesinde kullanilan
agirhk dizeylerinin ayni olmadigidir.

Bolgesel ve lilkeye 6zgii yabanci degiskenlerin GVAR yonteminde zayif digsal olmalar1 bir gerek kosul olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Buna ilaveten baskin iilke hari¢ uygulamaya dahil olan tiim iilkelerin kiigtik agik ekonomi
olduklar1 varsayilmaktadir. Boylelikle bolgesel, kiiresel veya iilkelerin kendi i¢lerinden kaynaklanan soklarin
yabanc1 degiskenler araciligi ile iilkeler arasindaki ortak etkilesiminin analizi olanakli kilinmakta, ayrica yabanci
degiskenlerin iilkeye 6zgii degiskenleri etkileyebildikleri ancak iilkeye 6zgii degiskenlerden etkilenmedikleri
kosulu saglanmaktadir.

Bu durumda i iilkesi i¢in basit bir VARX*(2,2) nin yapist:’
Xig = Qo + Qg+ Py Xy eg + PipXie + AjoXie + AinXipq + ApXirp + Uy (3)
VARX*(2,2) nin hata diizeltme formu su sekildedir:
Axie = Cio — @iB{[re—1 — Vit — D] + Yiolde + Aohxg, + Yy Adeoy + TiAz ey + e (4)

Burada z;; = (x{, x;{)', {ir—1 = (Z{4-1,di—1)", @;, ranki 1; olan k; X r; matrisi ve f§; ise yine ranki 7; olan
(ki + ki) x ry°dir. B;°yi B = (Bix, Bix+ Bia)' ve benzer sekilde J; ,

*1

(e = (X, xi7, dp)" boliimlere ayrilirsa 7; hata diizeltme terimi su sekilde ifade edilir:

Bi (Gie — vit) = BixXie + BixXie + Biade + (Biyvt %)

(5) numaralart esitlik x;ile x;, x;ile xj, ve i # j icin x;, ile x;, arasinda bir estiimlesim iliskisini olanakl

kilmaktadir.

3.2 Dinamik Analiz
Ulkeye 6zgii modeller her bir iilke igin tek tek tahminlendikten sonra dinamik analiz gergeklestirilmek istenirse
tim bu denklemler bolgesel yabanci degiskenlerin olusturulmasinda kullanilan agirlik dizeyi ile bir araya
getirilmekte ve tek bir denklem olarak tahminlenmektedir. Uygulamadaki parametre sayisinin gozlem sayisindan
fazla olmasi sebebiyle geleneksel VAR modelleri ile kiiresel bir analiz yapilmasi miimkiin degildir. Ulkeye 6zgii
denklemler, W;, ile gosterilen ve bolgesel yabanci degiskenlerin olusturulmasinda da kullanilan agirlik dizeyi ile
tek bir kiiresel denklemde bir araya getirilmektedirler. Boylece tek bir biiyiik GVAR esitligi elde edilmektedir.
Burada GVAR esitligine dahil edilen kiiresel ekonomiye dahil tim degiskenler, k = YN (k;, icsel kabul

> Kiiresel gozlemlenebilen degiskenler GVAR modeline dahil edildiginde bu degiskenlerin diizeyde ve gecikmeli
degerleri esitligin sag tarafina eklenir (GVAR User Guide, s. 127 ve DdPS, ss. 6-8).
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edilmektedir. Tiim bu degiskenler k X 1 boyutundaki dizeyde toplanmakta ve tim x, = (X{;, X1, -, X5¢)' igin €s

zamanli ¢6ziim gerekmektedir.

4. Bir Sok Kaynagi Olarak AB Dis Borcunun Tiirkiye’ye Aktariminin Analizi
Bu calismada AB dis borcunun Tiirkiye’ye aktarilmasi analiz edilirken aktarim kanali ticaret kanali olarak
secilmistir. Bunun ilk sebebi Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerin finansal verilerinin kisitli olmasidir.
Ikinci sebebi Tiirkiye'nin AB ile olan iktisadi iligkisinin 6zellikle Giimriik Birligi anlagmast ile farkli bir ivme
kazanmasidir. Bununla birlikte finansal kanaldan aktarim da uygulamaya dahil edilen finansal degiskenler ile
dolayl olarak analiz edilmistir.
Bu baglamda uygulama iki asamadan olugsmaktadir. Birinci asamada veri se¢imi, agirlik dizeyinin olusturulmas,
birim koék ve zayif digsallik testleri, tilkeye 6zgii denklemlere dahil edilecek iilkeye 6zgii ve yabanci
degiskenlerin belirlenmesi, yapisal kararlilik ve serisel ilgilesim testleri, estiimlesim iliskilerinin hesaplanmasi,
ozdegerlerin hesaplanmasi ve son olarak da siiregenlik profillerinin elde edilmesinden olugmaktadir.
Uygulamanin ikinci agamasinda dinamik analiz s6z konusu olmaktadir. Bu asamada GIRF’ler kullanilarak etki
tepki analizleri gerceklestirilmektedir. Daha once deginildigi tizere GIRF’leri kullanmanin avantaji degisken
siralamasinin analiz sonucunu etkilememesi ve a priori veya teori temelli kisit konmadan da analizin
gerceklestirilebilmesidir. Bu sayede estiimlesim denklemlerinden elde edilen ve uzun dénemli iliskiyi ifaden
eden parametreler yorumlanmadan da soklarin iilkeler arasindaki aktarimlarinin analizi miimkiin olmaktadir.
Ulkeye 6zgii denklemlerin ¢ozillebilmeleri igin ise 3 gerek kosul vardir (PSW, s. 137). Bu kosullar kararlilik,
kiigtikliik ve zayif digsalliktir. Kiiresel denklemin ¢oziilebilmesi ancak sistemin kararli olmasi ile miimkiindiir.
Bu nedenle 6zdegerlerin birim ¢ember iizerinde ve/veya iginde olmalar1 gerekmektedir. Yabanci degiskenlerin
hesaplanmasinda kullanilan agirhik dizeyindeki tiim degerlerin 1’den kiigiik ve pozitif olmalar1 gerekmektedir.
Son olarak da uygulamaya dahil edilen tiim yabanci degiskenlerin zayif digsal olmalari gerekmektedir. Bu
sayede tiim yabanci degiskenler kiiresel gozlemlenemeyen soklarm bir vekil degiskeni gorevi gorecekler ve

iilkeye 6zgii degiskenlerden etkilenmeyeceklerdir.

4.1 Veri Seti

Bu calisma 19800Q2-2013Q1 donemini kapsamaktadir. Toplamda 27 gelismis ve gelismekte olan iilke analize
dahil edilmistir. Bu tilkelerin 12’si AB iiyesi olmakla birlikte Euro bolgesi olarak 1 Ocak 1999’da parasal birlige
dahil olmus 9’u gruplandirilmigtir. Bu 9 iilke; Avusturya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, italya,
Hollanda, Portekiz ve Ispanya’dir. Geriye kalan iilkeler; Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin,
Danimarka, Hindistan, Endonezya, Japonya, Meksika, Norveg, Yeni Zelanda, isveg, Isvigre, Tiirkiye, Birlesik
Krallik ve ABD’dir. Bu iilkeler igerisinde yer alan Birlesik Krallik, Danimarka ve isve¢ AB iiyesi olduklari
halde parasal birlik iiyesi olmadiklari icin Euro grubuna dahil edilmemislerdir.

Calismanin uygulama kisminda iilkeye 6zgii degiskenler, yabanci degiskenler ve kiiresel degiskenler
olmak tizere 3 farkli degisken grubu kullanilmistir. Ulkeye 6zgii degiskenler olarak; reel biiylime orani (v;),
kamu borcunun GSYH igindeki pay1 (pd;;), dis ticaret iliskisi icinde bulunan iilkelerin agirhklandirilmis doviz
sepeti endeksinden olusmakta olan reel doviz kuru (reer;;), kisa dénem faiz orant (7;;) uzun donem faiz orani
(Iryp) ve igsizlik orani (un;;) kullanilmistir. Kiiresel degisken olarak ABD hisse senedi reel fiyat endeksi (eq;) ve

hammadde fiyatlar1 (raw,) kullanilmigtir. Bu veriler Thomson Reuters Datastream for Office v2.1 International
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Financial Statistics’den (IFS) ve Oxford Economics’den ve Global VAR Toolbox 2.0’dan alimus,
mevsimsellikten arindirilmamis seriler i¢in Eviews 9.0, Census X-12 kullanilmistir.
Yabanci degiskenlerin (y;;, pdj;, reeri;, vy, Iri;, un;,) hesaplanmasi i¢in kullanilan agirlik dizeyi olusturulurken
tilkelerin ihracat ve ithalat verilerinden yararlanilmigtir. 1980-2013 yillarna ait yillik veriler Thomson Reuters
Datastream for Office v2.1, IFS’den alinmis ve Eviews 9.0, Census X-12 ile mevsimsellikten arindirilmiglardir.
Bolgesel yabanci degiskenler, kiiresel soklarin hesaplanmasinda ve GVAR dinamik analizi i¢in tilkeye
0zgii denklemlerin bir araya getirilmesinde kullanilan agirlik dizeyi, 2011-2013 yillar1 ortalama satin alma giicii
paritesi (SAGP) kullanilarak hesaplanan GSYH verilerinden olusturulmustur. Bu veriler Diinya Bankasi’ndan

almmugtir.

4.2 Ulkeye Ozgii Denklemlerin Olusturulmasi
GVAR uygulamasinda iilkeye 6zgii modellerin olusturulabilmesi ve iilkeler arasindaki estiimlesim iligkilerinin
hesaplanabilmesi igin 6ncelikle agirlik dizeylerinin olusturulmasi gerekmektedir. Ulkeler arasindaki ticaret
paylari, j tilkesi ile i tilkesinin karsilikli ticaretinin i tilkesinin toplam ticaretine boliinmesiyle elde edilmektedir.
Buna gore w) sabit agirlik dizeyi, j iilkesinin i iilkesinin dis ticareti (ithalat ile ihracatin toplami) igindeki payimi
temsil etmektedir. 19x19 boyutundaki ticaret agirlik dizeyi tilkelerin 1980-2013 dénemindeki karsilikli ithalat ve
ihracat verilerinden elde edilmistir. Ticaret agirhk dizeyi kullanilarak goklarin tilkeler arasindaki aktarimlar
analiz edilirken ayn1 zamanda {ilkeler arasindaki ticaret iligkisini de ortaya koymaktadir. S6z konusu dénemde
Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret partnerleri dis ticaretinin yaklasik %56’ini olugturan AB bolgesi ve yaklagik
%I11’lik bir pay ile ABD’dir. Agirlik dizeylerinin olusturulmasinin ardindan iki agsamali bir analize

gecilmektedir.

4.2.1 Birinci Asama®
Bu calismada bir sok kaynagi olarak ticaret kanali aracilig1 ile Tiirkiye ekonomisine aktarilan AB borg krizine
Turkiye’nin reel ve finansal gostergelerinin nasil tepki verdigi analiz edilmistir. Bu baglamda birinci asamanin

ilk adim1 analize dahil edilecek degiskenlerin duraganlik derecelerinin ortaya konmasidir.

4.2.1.1 Birim Kok Testleri

Bu yontemin ilk asamasinda agirlik dizeyinin olugturulmasinin ardindan yabanci degiskenler hesaplanmakta ve
tim degiskenlere birim kok testleri yapilmaktadir. GVAR programi icerisinde iki farkli birim kok testi
mevcuttur. Bunlarn ilki bilindik ADF birim kok testidir. Bu testin II. tip hata olasiligina yatkinlig1 ve serilerdeki
kirilmalar varliginda yanli sonuglar verebilmesi nedeniyle bir diger birim kok testi olarak WS-ADF testi
kullanilmaktadir.

GVAR yonteminde yabanci degiskenlerin zayif digsalligi varsayimi ile birlikte bir diger 6nemli varsayim
degiskenlerin entegrasyon derecelerinin 1 oldugudur; I(1). Bu sayede birinci asamada iilkeye 6zgii denklemler
tek tek ¢oziiliirken tiim yabanci degiskenler zayif dissal olarak denklem igine dahil edilebilmekte ve 6zdegerlerin

sadece birim c¢ember icinde degil birim ¢ember {istiinde de olmalari miimkiin kilinmaktadir. Buna ilaveten

® Bu galismada gok iilkeli ve ¢ok degiskenli bir kiiresel analiz yapildigindan yer kisit1 nedeniyle test sonuglarina
yer verilmemistir. Bu boliimde yapilan tiim testlerin sonuglari talep edilmesi durumunda temin edilebilir.
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GVAR yonteminde 1(0) degiskenler de kullanilabilmektedir. Burada 6nemli olan nokta hicbir degiskenin
duraganlik derecesinin 1’den biiyiik olmamasi gerektigidir. Yapilan birim kok testlerinde aslinda arastirilan da
budur.

Bu ¢alismada yapilan ADF ve WS-ADF test sonuglarina gére hicbir degisken higbir iilke i¢in 1(2) degildir. Buna

ilaveten PSW temel alinarak tiim degiskenlerin I(1) olduklar1 varsayilmistir.

4.2.1.2  Zayif Digsallik Testleri

Birim kok testlerinin ardindan uygulamaya dahil edilecek degiskenlerin secilmektedir. Ulkeye 6zgii degiskenler
secilirken veri kisit1 ve bu degiskenlerin yabanci degiskenleri etkileyip etkilememeleri dikkate alinmaktadir. Bu
nedenle veri kisiti sebebiyle Arjantin, Avustralya, Sili ve Yeni Zelanda pd, Arjantin, Sili, Danimarka ve
Endonezya udfo ve Sili ve Yeni Zelanda’nin un modele dahil edilmemistir. Buna ilaveten ABD reer diger
tilkelerin reer’lerinden farkli hesaplandigindan sadece yabanci degisken olarak modele eklenmistir.

Yabanci degiskenler uygulamaya dahil edilirken ise zayif digsallik varsayimi nedeniyle degiskenlerin bu
varsayimi saglayip saglamadiklar1 ve DAPS goz oniinde bulundurulmustur. GVAR programi iginde yabanci
degiskenler isimlendirilirken {ilke i¢i degisken isimlerinin sonuna “s” eklenmektedir. Zayif digsallik testi
sonucunda Brezilya’min rs, Kanada, Sili, Meksika ve Birlesik Krallik’in uns, Sili ve Isvigre’nin pds, Cin ve
Meksika'nin Irs, Hindistan, Meksika, Isvigre ve Birlesik Krallik’m ys ve Sili ve Birlesik Kralhk’in raw
degiskenlerinin zayif digsallik testinden gegemedikleri sonucuna varilmistir. Bu baglamda en basta yabanci
degiskenlerin zayif digsal olduklari varsayimi ile tutarli olunmasi agisindan bu degiskenler modele dahil
edilmemiglerdir.

Bununa ilaveten yabanci degisken olarak reers sadece ABD’nin modeline déhil edilmistir. Ulke veya iilkelerin
bir donem bile olsa sabit doviz kuru sistemini uygulamis olabilecekleri dikkate alindiginda iilke ici degisken ile
yabanci degisken arasinda yiiksek ilgilesim olabileceginden reers’in analizinin olduk¢a dikkatli yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle reer igsel bir degisken olarak zaten ABD’nin tilkeye 6zgii denklemine eklendiginden,
yabanci degisken olarak reers’in tekrardan tiim iilke denklemlerine dahil edilmeleri ekonometrik olarak dogru

olmamaktadir (PSW, 2004, s. 132).

4.2.1.3 VECMX* Denklemlerinin hesaplanmasi
Zayif digsallik testi sonuglart ve DdPS’e dayanarak segilen degiskenlerle olusturulan iilkeye 6zgii modeller daha

sonra tahminlenmis ve toplam estiimlesim sayis1 bulunustur. Ulkeye 6zgii modellere dahil edilen degiskenlerin
gecikme uzunluklar ise Akaike Bilgi Olgiitii’ne gore secilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu degisken sayisi
ve donem uzunlugu dikkate alinarak en fazla 2 olarak belirlenmistir. %95 kritik deger i¢in iz sinamasi testi
sonucunda 36 estiimlesim iliskisi bulunmustur. iz sinama testinin kiigiik 6rneklemde 6zdeger testine gore daha
gliclii olmasi nedeniyle iz sinamasi testi sonuglari kabul edilmistir.

Estuimlesim iligkileri gerek iilke i¢i degiskenlerin kendi aralarinda gerekse de iilke i¢i degiskenlerin yabanci
degiskenlerle uzun doénem iliskisi olarak yorumlanmaktadir. Estiimlesim iliskisinin uzun dénemli iliskiyi
vermekte ve bu denklemlerden elde edilen parametrelerin yorumlanabilmesi ig¢in konulan kisitlarin teori ile
tutarli olmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada AB borg krizinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki kisa donem etkileri
analiz edildiginden degiskenler iizerine kisit konmamistir. Bu nedenle de estiimlesim denklemlerinden elde

edilen parametreler yorumlanmamistir.

11



BIJSS Balkan Journal of Social Sciences / Balkan Sosyal Bilimler Dergisi Vol/Cilt: 5, No/Say1:10, 2016

4.2.1.4 Yapisal Kararhlik Testleri

Bir sonraki adimda yapisal kararlilik testleri yapilmistir. Yapisal kirilmalar serilerin duraganlik derecelerini
etkilemekte ve parametre tahminlerinde farkhiliklara yol agmaktadir. Ozellikle GOU’in sadece yasadiklari
finansal krizler degil politik istikrarsizliklar veya teknolojik gelismeler vb. durumlar sonucunda da serilerinde
yapisal kirilmalar meydana gelebilmektedir. Bu ¢alismada kisa dénemli iliskiler analiz edildiginden yapisal
kararlilik sinamalari tilkeye 6zgii hata diizelme modellerinin artiklarina yapilmaktadir.

PKsup ile gosterilen sinama Ploberger ve Kramer’in (1992) CUSUM siamasi, PKmsq ise onun ortalama kare
degisenidir. Nyblom (1989) sinamasinin temel hipotezi parametrelerin kararli oldugudur. Bilinmeyen bir degisim
noktasinda bir kerelik yapisal degisimi sinayan Wald-tipi sinamalar ise Quandt’in (1960) QLR, Hansen (1992)
ve Andrews ve Ploberger’in (1994) ortalama Wald istatistiZi MW ve yine Andrews ve Ploberger’in (1994) iissel
ortalama testi APW’dir. Bu testlere ilaveten Nyblom, QLR, MW ve APW sinamalarinin farkli yayilim direncli
versiyonlar1 da verilmistir.

Toplamda 10 farkhi smama yapilmistir. Sinama sonuglar1 Tablo5’te verilmistir. Temel hipotez iilkeye 6zgii
modellerin parametrelerinin kararli oldugudur. Tablo5’te verilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde toplam red
sayisini vermektedir. Sinama igin kullanilan %1, %5 ve %10 kritik degerleri uygulama sonucunda GVAR

programi tarafindan hesaplanmaktadir.

Tablo 5: Yapisal Kararlilik Sitnama Sonuglari

Alt.erna.titj sinama . Toplam*
istatistikleri Ulke I¢i Degiskenler
y pd reer r Ir un
PKyp 5 1 2 0 2 1 11(11.7)
PKinsq 5 1 1 1 2 1 11(11.7)
Nyblom 4 10 5 3 6 4 32 (34.0)
Robust Nyblom 2 5 0 1 4 3 15 (16.0)
QLR 12 16 10 8 10 9 65 (69.2)
Robust QLR 7 6 2 3 3 2 23 (24.5)
MW 8 11 8 5 7 7 46 (48.9)
Robust MW 6 5 4 1 2 19 (20.2)
APW 12 16 10 7 9 9 63 (67.0)
Robust APW 5 6 1 3 3 2 20 (21.3)

Kaynak: GVAR programindan elde edilen degerler ile tarafimizca hesaplanmigtir.
*Parantez icindeki degerler hesaplanan sinama istatistiklerinin toplam 94 iilke ici degisken icindeki payini
vermektedir.

Tablo 5’te farkli yayilim direngli versiyonlar diger sinama sonuglarina gore farklilik gostermektedir. Direngli
olmayan Nyblom, QLR, MW ve APW sinamalarinda parametrelerin kararli olduguna dair temel hipotezin red
degerleri daha yiiksek ¢cikmistir. Buna gore kirilmalar parametre katsayilarinda degil hata degisirligindedir. Bu
durumda oynaklik degisimlerinin varligi s6z konusudur. Yapisal kararlilik test sonuglarina gore hata
degisirliklerinde bir yapisal kararsizlik bulunmaktadir. Bu durumda GIRF’de 6zg¢ikarim ortalamalar1 ve giiven

sinirlart kullanilmasi sonuglarin dogru degerlendirilmesi agisindan daha dogrudur.
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4.2.1.5  Yatay Kesit Tlgilesimleri

Ulkeye 6zgii VARX* modellerinin artiklarindan elde edilen yatay kesit ilgilesimleri hesaplanirken her iilkenin
her bir degiskeni ile geriye kalan iilkelerin yatay kesit ilgilesimleri hesaplanmakta ve daha sonra iilkeler arasinda
ortalamalar1 alinmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda en yiiksek yatay kesit ilgilesimi y’de bulunmustur.
Ikinci sirada I, tigiincti degisken » ve dordiincii degisken reer”dir.

Ulkeye 6zgii modellere yabanci degiskenler eklendikten sonra kalintilardan elde edilen yatay kesit ilgilesimleri
iilkeye veya degiskene bagli olmaksizin diisiis gostermistir. Ulkeye ozgli modellere eklenen yabanci
degiskenlerin ortak kiresel soklarin etkilerini yakalayan birer vekil degisken olarak gorev yapmalar
beklenmektedir. Bu baglamda bu degiskenler denklemlere eklendikleri zaman yliksek olan iilkelerin birbirleriyle
ilgilesim degerlerinin diismeleri beklenir. Kalintilardan elde edilen yatay kesit ilgilesimleri de denklemlere

eklenen yabanci degiskenlerin amaca uygun olarak soklar1 kapsadigini géstermektedir.

4.2.2  ikinci Asama: GIRF Analizi ve Soklar
GVAR yonteminde kullanilan GIRF ile ii¢ farkli sok analiz edilebilmektedir. Bu goklar iilkelerin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklananlar, kiiresel soklar ve bolgesel soklar olarak tice ayrilmaktadir. Bu ¢alismada AB
bor¢ krizi bir sok kaynagi olarak ele alindigindan bu sokun Tiirkiye iizerine etkileri Euro bdlgesinin pd
degiskenine pozitif 1 standart hatalik bir sok verilerek ortaya konmaya ¢alisilmistir. Bu nedenle Tiirkiye’nin tiim
degiskenlerine bolgesel bir AB borg soku verilmistir.
Sonuglar 1500 tekrar ve hata bantlarinin %90 giiven araliginda elde edilen denklem sisteminin ortalama
tahminlerine dayanmaktadir. Stiregenlik profilleri kisa siirede 0’a yakinsamakta, bu da kiiresel denklem
sisteminin kararli oldugu anlamina gelmektedir. Buna ilaveten, tiim 6zdegerler birim kok ¢cemberi lizerinde ve
icinde yer almakta bu da s6z konusu bulguyu desteklemektedir.
GIRF sonuglarmin yorumlanabilmeleri istatistiki olarak anlamli olmalarma baglidir. Bunun igin de alt ve {iist
giiven sinirlarinin ikisinin de ayni zamanda 0’1n altinda veya iistiinde yer almalar1 gerekmektedir. Bu durumun
saglanmamas! GIRF sonuglarinin yorumlanmasini olanakli kilmamaktadir.
AB’nin pd degiskenine verilen pozitif 1 standart hata soku AB’nin kamu borcunun GSYH igindeki payinda
yasanacak bir soku ifade etmektedir. Sokun pozitif olarak verilmesi bu degiskende meydana gelecek bir artisin
etkilerinin analizine imkan vermektedir. Diger bir ifade ile bu sok kamu borcunun GSYH igindeki payinin
artigini, yani AB borg krizini ifade etmektedir. Bu sok sonucunda Tiirkiye’nin sadece » ve /r degiskenlerinin
verdikleri tepkiler istatistiki olarak anlamli ¢ikmigtir.
Bu tepkilere ait grafikler asagida verilmistir. Grafikl’de AB pd’ye verilen negatif | standart hata sokuna AB
pd’nin verdigi tepki goriilmektedir. AB’nin pd degiskenine verilen pozitif bir sok baslangicta AB pd’de bir artisa

neden olurken ortalama olarak donem basina %0.02’lik bir artig yaratmaktadir.

Grafikl: AB pd’ye Verilen Negatif 1 Standart Hata Sokuna AB pd’nin Verdigi Tepki
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Grafik2’de AB pd’ye verilen negatif 1 standart hata sokuna Tiirkiye »’nin verdigi yer almaktadir. Bu
sokun Tiirkiye’nin r’sine etkisi 3. donemden sonra istatistiki olarak anlamli olmamaktadir. AB’nin pd’sine
verilen bir soka karsilik Tiirkiye’nin »’si ¢ok diisiik de olsa tepki vermektedir. Sokun etkisi Tiirkiye’nin r’sini

negatif etkilemektedir.

Grafik2: AB pd’ye Verilen Negatif 1 Standart Hata Sokuna TR 7’nin Verdigi Tepki
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Grafik3’te AB pd’ye verilen negatif 1 standart hata sokuna TR /r’nin verdigi tepki yer almaktadir. Buna gére bu
sokun etkisi ancak 1 yildan sonra anlamli olmaktadir. Etkisi ¢ok kiiciik olmakta ve Tiirkiye’nin /r’si ortalama

olarak yaklasik %0.007 azalmaktadir.

Grafik3: AB pd’ye Verilen Negatif 1 Standart Hata Sokuna TR /r’nin Verdigi Tepki
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Tiirkiye’nin y, pd, reer ve un degiskenlerinin verdikleri tepkiler istatistiki olarak anlamli olmadiklarindan
yorumlanamamaktadirlar. Dinamik analiz asamasinda AB’nin pd degiskenine verilen goka karsilik Tiirkiye’nin

uygulamada kullanilan makro-finansal degiskenlerine ait tepki grafikleri EK kisminda verilmistir.

SONUC

Bu ¢alismada AB borg¢ krizinin Tiirkiye {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler
literatiirde yer alan diger ¢alismalar, mevcut Maastricht kriterleri, veri kisit1 ve yukarida detayli olarak incelenen
etkiler dikkate alinarak se¢ilmiglerdir. Bunun nedeni bor¢ krizinin makroekonomik etkilerinin kiiresel finansal
krizinden yola ¢ikilarak incelenmesi ve Tiirkiye ekonomisi tizerine etkilerinin detaylh olarak arastirilmasidir.
Buna ilaveten uygulamaya dahil edilen reel biiyiime orani, igsizlik ve kamu borcu/GSYH degiskenleri soklarin
reel aktarim kanalindan etkilesimini, reel doviz kuru, kisa dénem faiz orani ve uzun dénem faiz orani ise soklarin
finansal aktarim kanalindan etkilesimini vermektedirler.

AB borg krizinin ihracata dayali biiylime stratejisi izleyen Tiirkiye tizerindeki etkilerinin analiz edildigi bu
calismada, olusturulan denklem sistemleri igerisine ihracat degisken olarak eklenmemistir. Bunun sebebi; ilkeler
arasindaki gozlemlenemeyen ortak faktorler ig¢in bir vekil degisken gorevini goren yabanci degiskenlerin
olusturulmasinda kullanilan agirlik dizeyinin tilkelerin karsilikli ticaret verilerinden elde edilmis olmasidir.
Bundan dolayi analize bir degisken olarak ihracat ve/veya ithalat verileri dahil edilmemistir.

Tiirkiye’nin AB borg krizinden nasil etkilendiginin ortaya konmasi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu
amagla 9’u Euro bolgesi olarak tanimlanan 27 gelismis ve gelismekte olan iilke verileri 1980Q2 — 2013Ql1
donemi i¢in GVAR yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analizde Tirkiye’nin finansal degiskenlerinin reel
degiskenlerinden daha ¢ok etkilendigi sonucuna varilmistir. Buna gore AB pd degiskenine verilen bir standart
hatalik pozitif bir sok Tiirkiye’nin sadece kisa ve uzun dénem faiz oranlarini etkilemektedir.

Bu ¢alismadaki GVAR uygulamasinda denklemlere dahil edilen kisa ve uzun donem faiz oranlari finansal kanali
temsil eden onemli degiskenlerdir. Kisa donem faiz orani sadece piyasadaki likidite ihtiyacinin bir gostergesi
degil, ayn1 zamanda finansal piyasalardaki istikrarin da bir gostergesidir. Likidite talebindeki artiga bagli olarak
kisa dénem faiz oraninda yasanan yliksek bir sicrama mevcut bir krizin sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Uzun doénem faiz oran1 da makroekonomik istikrar1 gostermesi acisindan onem teskil etmektedir. Buna gore
uzun doénem faiz oranlarinda yasanacak bir artis konjonktiir dalgalariin derinlesmelerine ve dolayisiyla krize

neden olabilecektir.
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Yukarida AB borg krizinin incelendigi tablolarda goriildiigii tizere Tiirkiye’nin 2014 ve 2015 yillarinda bityiime
oranlari diigiis gostermistir. Ancak yapilan analizde Tiirkiye’nin biiytime oraninin AB borg krizinden ilk 3 donem
negatif etkilendigi sonucuna ulasilsa da bu istatistiki olarak anlamli olmadig1 ig¢in yorumlanmasi miimkiin
olmamaktadir. Beklenenin aksine AB’de yasanan bir bor¢ krizinin Tiirkiye’nin biiylime oraninda bir etkisi
olmamasi Tiirkiye’nin iilke ve/veya bolgesel soklardan degil kiiresel soklardan daha ¢ok etkilenmesi seklinde
yorumlanabilir. Buna ilaveten ayni donemde kiiresel bir kriz yasandigindan bu diistisii tek basina AB borg krizi
ile iligskilendirmek dogru bir yaklagim olmayacaktir.

Bu calismada AB bor¢ sokunun uygulamaya dahil edilen reel degiskenler tizerindeki etkileri direkt olarak analiz
edilmistir. Oysaki Tiirkiye’nin biiyiime ve issizlik oranlar1 degiskenlerinin ihracat kanalindan ve dolayli olarak
etkilenmektedir. Finansal krizlerin degiskenleri dolayli yoldan etkiledikleri goz niinde bulunduruldugunda, bu
¢alismada kullanilan reel degiskenler iizerinde bir etkinin ¢ikmamis olmasi ve dis kaynakl krizlerin Tiirkiye’ye
finansal kanaldan aktarilmalar1 bulgular literatiirdeki calismalarla ve teori ile tutarlilik gostermektedir.

Borg krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki dogrudan etkilerini finansal kanal yoluyla ger¢eklestirdigi, ayrica
Tiirkiye’nin ihracat hacmindeki diistise bagli olarak hasila ve issizlik tizerinde dolayli bir negatif etkisinin de
olduguna iligkin kanaatlerimiz mevcuttur. AB bor¢ krizinin Tiirkiye’nin hasila ve issizlik iizerindeki dolayli
etkilerine ilaveten elde edilen bulgular, kisa dénem faiz oraninin AB borg¢ krizinden hali hazirda etkilendigini,
uzun dénem faiz oranlar1 iizerindeki etkinin ise Tiirkiye’nin ekonomik performansini diisiirerek krize neden
olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda gelecekte olasi benzer bolgesel kriz(ler)in bir sok kaynagi olarak
etkilerini azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in uygulanacak politika araglarinda oncelikli olarak para politikasi

araglarma agirlik verilmesi gerektigi soylenebilir.
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