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Abstract

The debt crisis of the Euro zone fist emerged in Greece.Even if EU contries throught
into face a plan packed by IMF to save Greece from bankruptcy May 2010, they failed to prevent
the crisis preading to after countries because of disagrements they face and the reasons such as the
process in being long.In this process the debt crisis has spread to countries such as Ireland,
Portugal, Spain and Italy. The process of debt crisis has been effective in implemention of
monetary and finance policy for crisis solution of EU institutions.Spreading to the Euro zone after
starting in Greece, this crisis that led to questioning of the permance of the Euro zone.Belonging
to foreign creditors of a large part of Greece’s debt has made the spreading inevitable. These
events we tried to summerize have led to long-running recession and stag-deflation for Euro zone.

The fragmentation of financial markets in the Euro zone weakness of bank balance
sheets, uncertainty and fort his the lack of demand, the structural problems and the weakness of
the Euro zone from the past the inoperative of traditional monetary policy, the increasing of
presence of erosion, the lack of coordination between member states and financial integration has
become the factors that deepened the crisis. A long lasting depression occured as a result of
these.This study aimed to analyze the factors that define the Euro Zone development with regard
to the conditions of wich we sat the framework above.The study presumed that financial policy
can not be applied because of the fact that financial union that doesn't have a common financial
policy would experience budget discipline problems.The study was tested presence or absence of
an interrelation between the variables selected as fitting the purpose by using cointegration
method and error correction model. With this design this study contributes the literature in Turkey.
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EURO BOLGESI BORC KRiZi VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi
Ozet

Euro bolgesi borg krizi ilk olarak Yunanistan'da ortaya ¢ikmistir. AB iilkeleri, May1s
2010'da Yunanistan’1 iflastan kurtarmak i¢in IMF destekli bir plan yiiriirliige koysalar da
aralarinda yasadiklar1 anlagmazliklar ve siirecin uzun olmasi gibi nedenlerle, krizin diger tilkelere
yayllmasi 6nleyememislerdir. Bu siireg igerisinde borg krizi Irlanda, Portekiz Ispanya ve italya
gibi cevre tilkelere yayilmistir. Borg krizi siireci, AB kurumlarinin krizin ¢dztimiine yonelik para
ve maliye politikalarini etkili gostermistir. Kriz bu stirecte Yunanistan ile baslaylp zamanla tim
Avrupa’ya yayilmis Euro bolgesini devaminin sorgulanmasina neden olan bir krize dontigmiistiir.
Ciinkii Yunanistan'in borcunun bityiik bir kismi yabanci kreditérlere ait olunca bu krizin yayilma
etkisi de daha ¢ok olmustur.

* Bu galigma 26-27 Kasim 2016 tarihlerinde, Istanbul’da diizenlenen International Congress of Management
Economy And Policy isimli uluslar arasi bilimsel kongrede bildiri olarak sunulmustur.
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Ozetlemeye calistigimiz bu olaylar Euro Bolgesini uzun siiren bir ekonomik durgunluga
ve deflasyona (Stag-Deflasyon) siiriiklemistir. Euro Bolgesinde finansal piyasalarin
boliinmusligi, banka bilangolarinin zayifligi, belirsizlik ortami ve buna baglh talep yetersizligi,
Euro Bolgesinin gecmisten gelen yapisal problemleri ve zayifligi, geleneksel para politikasmnin
islemez hale gelerek varlik erozyonunun artmast, tiye {ilkeler arasindaki koordinasyon eksikligi ve
mali butinlesmenin olmayisi krizi derinlegstiren faktdrler olmustur. Tiim bunlarin sonucu olarak
uzun siirecli bir durgunluk ortaya cikmistir. Bu ¢alisma yukarida gergevesini ¢izdigimiz kosullara
baglt olarak Euro Bolgesi bilyiimesini belirleyen faktorleri analiz etmeyi amaglamistir. Caligma
ortak maliye politikasi olmayan parasal birligin biit¢e disiplin sorunu nedeniyle maliye politikasi
uygulayamayacagini varsaymistir. Caligma amacina uygun olarak secilmis degiskenler arasinda
iliskinin varligini veya yoklugunu es biitiinlesme yontemini ve hata diizeltme modelini kullanarak
sinamigtir. Bu haliyle ¢calisma Tiirkge literatiire katki yapmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢ Krizi, GIIPS, Bor¢ Deflasyonu

1. GIRIS

2007 yilinda ABD'de finansal sektorde baslayan ve 2008'de reel sektore
sigrayarak tiim diinyay1 etkisi altina alan Mortgage Krizi, kiiresel finans sisteminin
merkezinde ABD finans sisteminin yer almasi nedeniyle tiim diinyay1 finansal
sistemleri derin olan gelismig iilkeleri etkilemis ve sonrasindaki yasanan gelismeler
krizin diinyaya yayilmasima neden olmustur. Euro bolgesinde borg¢ krizi olarak yasanan
stirecin tetikleyicisi de 2008 finansal krizidir. Ancak, temelde yatan sebep, Avrupa'daki
kamu ve 6zel sektor harcamalar1 ve yatirimlarin borgla finanse edilmesine dayanan bir
kalkinma ve biiyiime stratejisi izlenmesi denilebilir. 2008 yilindan finansal krize karsi
uygulanan genisletici politikalar yeni kriz dinamikleri olusturmustur. Genisletilen
maliye politikasi itibariyle, vergiler azaltilmis, kamu harcamalari artirilmis, olusan biitge
aciklar1 bor¢lanmayla kapatilmistir.

Borg krizi Yunanistan basta olmak iizere Portekiz, irlanda, ispanya ve italya
gibi cevre tiilkeler de ortaya ¢ikmigtir. Ancak kriz yayilma etkisi gostererek euro
bolgesinin devamliligini tartisilir hale getirmistir (Demirel-Arslan, 2011). Finansal
krizin etkilerini bertaraf edebilmek igin, faiz indirimine gidilerek ekonomik istikrari
saglamak amaciyla canlandirici politikalar uygulanmasi, krizin finansal sektérden
bankacilik sektoriine oradan da kamuya sigramastyla, kontrol edilemez bir hal almis,
ozellikle GIIPS iilkelerinde (Portekiz, Italya,ispanya,irlanda, Yunanistan) finansal
politikalar sonucunda olusan yiiksek devlet borglari artmig, bu borglar 6denemeyecek
hale gelmistir. Ardindan kredi derecelendirme kuruluslarinin not kirma politikalryla
Avrupa Borg Krizi bir ¢cikmaza dontismiistiir (Eser ve Ela, 2015:210). Kamu agiklar1 ve
bor¢ stoklar1 ciddi oranda artmis, bir ¢ok iilkede kamu maliyesinin stirdiiriilebilirligi
tehlikeye girmis, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan para politikasinin tek bir elden
yiiriittilmesi, tilkeleri ekonomik anlamda birbirine bagli hale soktugundan bir bolgede
yasanan olumsuzluk diger bolgeyi de etkilemis ve bu yiizden 2010 yilinin ikinci
ceyreginde Yunanistan'da patlak veren borg krizi kisa siirede diger euro bolgesini de
etkilemis hatta parasal birligi bile tehlikeye sokmustur. Kiiresel finansal krizle birlikte
sarsilan giliven ortami, yerini finansal bozulmalara ve kredi daralmalarina birakmis,
yatirimcilarin riskten kaginmalari, bankalarin bor¢ verme politikalarini sikilagtirmalari
Avrupa ve gevre lilkelere sermaye akimlarinin durmasina neden olmustur (Ulusoy, Ela,
2015:389).

Bu bilgiler 1s18inda bu ¢alismada AB borg krizinin geligimi incelenerek, borg
krizne neden olan bor¢ stokunun, Euro bolgesinin genisletici para politikasinin ve
kiiresel faktorlerin Euro Bolgesi biiylimesi tizerindeki etkileri analiz edilmeye
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caligtlacaktir. Calismada giris boliimiinti takiben birinci boliimde bor¢ krizinin
dinamiklerine yer verilirken ikinci bdlimde Euro Bolgesinin son donem biilyiimesinin
sorgulamasi yapilacaktir. Ugiincii boliim amprik analize ve bulgulara ayrilmistir. Sonug
boliimiinde ise bulgularin kisa bir degerlendirilmesi yapilacaktr.

2. Ab Bor¢ Krizi Dinamikleri Ve Biiyiime Sorunsali

2008 yilindan itibaren Euro Bolgesi ciddi anlamda varliginin bozulmasi
riskiyle kars1 karstya kalmigtir. Yunanistan'da ortaya ¢ikan ve Ispanya, Portekiz ve
Italya'ya da sigrayan kriz euro bolgesinin  varligi konusunda risk unsuru
olusturmaktadir.Krizi bilyliten mekanizmalarin temelinde yatan 6nemli bir faktor;
kaldiraglh islemlerdir. Kriz 6ncesi Euro bolgesi yiiksek kaldirag oranlariyla ¢aligirken
krizin ¢ikmasiyla birlikte iflas riskiyle karsilasarak ¢evre iilkeleri de kapsayarak tiim
Euro Bolgesini borg deflasyonu ve stagflasyon siirecine dogru gotiirmektedir. Yiiksek
kaldiraclarla calisan merkez iilke bankacilik sektorii cevre iilkelere yaptiklart yatirim
biiytikliigiince zarara ugramis ve bolgeyi uzun bir durgunluga siirikklemistir. Kriz 6ncesi
yiiksek kaldiragh bilangolar biiyiirken fiyatlarin krizle birlikte diigmesiyle olugan giiven
sorunu bilangolarin zayiflamasina ve nihayetinde banka iflaslarinin olugmasina, reel
sektorde de ekonomik durgunluga yol agmistir (Demirel, Daglaroglu, 2014:46-49).

Ancak tiim bunlarin 6tesinde krizin derinlesmesinde temelde yatan sebep, euro
bolgesinin asimetrik yapisidir (Onis-Kutlay, 2012:4-5) ve nitekim Avrupali ekonomist
Paul de Grauwe de krizi; Yunanistan, finansal piyasalar ve euro bdlgesinin kurumsal
yapisi (De Greuw, 2010:1) olmak iizere ii¢ faktore baglamistir. Gerileyen rekabet giicii
de borg¢ batagindaki iilkeler agisindan dikkat ¢ekicidir.

Bolgede kiiresel kriz oncesi donemde ekonomilerini canli tutan ve cari fazla
veren "merkez grubu" ile cari agig1 hizla artan ve siirekli borglanan bir "gevre grubu"
olugsmusg, merkez-¢evre ugurumu 6n plana ¢ikmistir ve nihayetinde yasanan "cevre
bolge" krizinin yayilarak euro bolgesi krizinin devamliligini tehdit eder hale gelmistir.
Euro Bolgesinin kurulmasiyla birlikte kronik cari agik problemi yasamaya baslayan
GIIPS iilkeleri 2008 finansal krizi sonrasi merkez tilkeler daha ¢ok finansal riskleri
uistlenirken, basta Yunanistan olmak tizere bankacilik riskleri ve yiiksek kamu borg
stoku riskiyle ytizlesmek zorunda kalmislardir (Demirel, Daglaroglu, 2014:44).

Asagidaki Tablo 1 merkez ve gevre iilkelerin kriz sonrasi borg yapilarini ortaya
koymaktadir. Tablo 1 incelendiginde Yunanistan basta olmak iizere euro bolgesinde
finansal krizin hemen ardindan yiikselen borg stoklari dikkati ¢ekmektedir. Baslangicta
genisletici politikalar uygulanmis ama sonugta biitce agigi ve borg yiikil artmistir.
Bunun {izerine daraltici politikalar uygulanmasiyla biitce acig1 azalirken, borg
yiikiiYGSYH oranindaki artiy devam etmistir. Bu dusiisiin asil nedenini GSYH'deki
diistise azalan kamu gelirlerinin de eslik etmesi diyebiliriz (De Greuw, 2014:).
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Tablo 1 : AB Tanimh Borg¢ stoku/GSYH (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 C.3
Euro bolgesi 78.5 83.8 85.9 89.1 91.1 92.2
(17 tilke)
AB bolgesi 73.0 78.3 80.9 83.5 85.4 86.7
(27 iilke)
Yunanistan 126.8 146.0 171.3 156.9 174.9 176.0
italya 112.5 115.3 116.4 122.2 127.9 131.8
Portekiz 83.6 96.2 111.1 124.8 128.0 131.4
Belcika 99.3 99.6 102.1 104.0 104.5 108.2
ispanya 52.7 60.1 65.2 84.4 92.1 96.8
Fransa 78.8 81.5 85.0 89.2 92.2 95.3
ingiltere 65.8 76.4 81.8 85.8 87.3 87.9
Avusturya 79.7 82.4 82.1 81.7 81.2 80.7
Macaristan 78.2 80.9 81.0 78.5 77.3 80.3
Almanya 72.4 80.3 77.6 79.0 76.9 74.8
Hollanda 56.5 59.0 61.3 66.5 68.6 69.0

Kaynak; Eurostat, Hazine Miistesarligi

Krizi tetikleyen énemli nedenlerden biri de 6zellikle Portekiz, Irlanda, Ispanya,
Yunanistan, Italya gibi iilkelerde azalan rekabet giiciidiir. Diinya Ekonomik Forumu'nun
her yil yayimladig1 Kiiresel Rekabet Endeksleri Raporuna gore (Tablo 2) borg krizi
yasayan iilkelerin rekabet endeksleri arasinda farkliliklar goze carpmaktadir Ulkelerin
rekabet giiglerindeki bu azalig, cari agiklarinin artmasma neden olmus, (Comunale,
Hessel, 2014:1) ve artan bu agiklar neticesinde ¢evre iilkeleri bor¢ 6deme konusunda
daha da biiyiik sikintiya diismiistiir.

Tablo 2 :Euro Bolgesindeki Ulkelerin Kiiresel Rekabet Endeksleri

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(sira/puan) sira/puan) sira/puan) sira/puan) sira/puan) sira/puan

Finlanda 7/5.3 4/5.7 3/5.55 3/5.54 3/5.55 4/5.45
Almanya 5/5.39 6/5.41 6/5.48 4/5.5 6/5.48 5/5.53
Belgika 19/5.07 7/5.41 5/5.50 17/5.13 17/5.21 18/5.20
Fransa 15/5.13 18/5.14 21/5.11 23/5.05 21/5.11 23/5.13
Avusturya 18/5.09 19/5.14 16/5.22 21/5.09 20/5.12 21/5.15
Likksemburg 20/5.05 23/5.03 22/5.09 22/5.09 22/5.09 19/5.20
irlanda 29/4.74 29/4.77 27/4.91 28/4.02 27/4.91 25/5.11
Estonya 33/4.61 33/4.62 34/4.64 32/4.65 34/4.64 29/4.74
ispanya 42/4.49 36/4.54 36/4.60 35/4.57 36/4.60 35/4.59
italya 48/4.37 43/4.43 42/4.46 49/4.41 42/4.46 49/4.46
Portekiz 46/4.38 45/4.40 49/4.40 5/4.40 49/4.40 36/4.52
Malta 50/4.34 47/4.36 58/4.32 41/4.50 47/4.41 47/4.39
Slovenya 45/4.52 57/4.30 56/4.34 70/4.28 56/4.34 70/4.28
Slovakya 60/4.25 69/4.25 71/4.14 78/4.10 71/4.14 75/4.22
Yunanistan 83/3.99 90/3.93 96/3.86 81/3.93 96/3.86 81/4.02

Kaynak; Diinya Ekonomik Forumu:(2010;15, 2011;15, 2012;13, 2013;15,
2014,13, 2015;15
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Euro bolgesinde goriilen diiglik biiyimenin nedenlerini ve sonuglarini birkag
baglik altinda toplayabiliriz. Finansal piyasalarin bolinmiigliigii, banka bilangolarinin
zay1fligi, belirsizlik ortaminm siiriikledigi kosullar toplam talebin azalmasina yol
acmaktadir. Biitiin bunlara Euro Bolgesinin yapisal problemleri de eklenince reel
aktivitelerin azalmasi kagmilmaz bir hale gelmektedir. Finansal piyasalarin
boliinmiisliigli para piyasasi aktarma mekanizmasinin etkinligini azaltmakta ozellikle
kredi akimlarinin g¢evre iilkelere ulagmasini yavaslatmaktadir. ECB para politikasi
eylemleri veya agiklamalari kamu ve 6zel sektor risk yapilarindaki farkliliklar ve hazine
ile bankalar arasindaki gii¢lii baglar1 ve regiilasyon politikalarindaki aksakliklarla
birlesince sinir Gtesi-lilkeler arasi interbank faaliyetlerini yavaslatmakta ve gevre
iilkelerin fonlama maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir (Tressel vd., 2014;
Gros, 2014, Aizeman, 2014).Bankalarin bilango zayifliklar1 finansal piyasalardaki bu
boliinmusliigin anahtar faktorlerinden bir tanesidir. Avrupa Bankacilik Kurumunun
bankalara yonelik sermaye yapisinin tekrar diizenlenmesi ¢alismalarina ragmen Euro
Bolgesi bankalarinda varlik erozyonu nedeniyle kaldira¢ oranlarindaki azalma devam
etmektedir. Zayif makro ekonomik goriiniime paralel olarak artan geri donmeyen
kredilere yonelik ¢aligmalar ve bankalarin yeni kredi verme opsiyonlarmin sermaye
yeterlilik olgiitiine bagh olarak diisiik kalmasi 6zellikle gevre iilkelerde iyilesmenin
sinirli kalacagi yoniindeki diisiincelerin nedenidir (IMF, 2013)3.

Ozetlemeye ¢ahistigimiz olaylar euro bolgesini uzun siiren bir ekonomik
durgunluga ve deflasyona (Stag-Deflasyon) siiriiklemistir. Ozellikle finansal piyasalarin
boliinmiisliigti, banka bilangolarinin zayifligi, belirsizlik ortami ve buna bagh talep
yetersizligi, euro bolgesinin yapisal problemleri ve zayifligi, geleneksel para
politikasinin islemez hale gelerek varlik erozyonunun artmasi, ilkelerin uyumsuzluklari
Euro Bolgesini stag-deflasyona stiriiklemistir (Demirel, Daglaroglu, 2014:44). Bu
durum Sablon I de gosterilmektedir.

5 Krizle birlikte riskin artigi bankacilik ve reel sektor finansman maliyetlerini de arttirmistir. Zira kriz
siirecinde politika faiz oranlari diisiik olsa bile borglanma faiz oranlar1 hala ¢ok yiiksektir. Bu durum bir
biriyle iligkili birgok faktoriin yansimasidir. Bozulan sirket ve banka (kiigiik isletmeler ve bankalar) bor¢glanma
maliyetlerinin yiiksek kalmasina neden olmustur. Kugciik olgekli isletmelerin bankalara yonelik kredi
taleplerinde azalma goriilmustir. Bankacilik sektoriiyle ilgili bir baska onemli gelisme de interbank
faaliyetlerinin azalmasina bagli olarak kredi kanallarinda goriilen tikanmadir. Bu durum para politikas: faiz
orani ile para piyasasinda olusan faizlerin degismesine yonelik politikalar1 etkinsiz hale getirmektedir. Sirket
ve banka bilangolarinda goriilen bozulma da kredi kanlarlinin tikanmasinda ki onemli etmenlerden biridir.
Toptanct bankalarin fonlama islemlerindeki azalma ve borglanma maliyetlerindeki artig, kredi/mevduat
oranlarindaki azalmaya paralel olarak bankalarin kaldiragli islemleri tersine cevirmelerine neden oldu. Bu
oranin azalmast artan mevduatlara karsin kredilerdeki diisme nedeniyle oldu. Hazine bono piyasasinda
goriilen stres de aktarma mekanizmasinin etkinligini azaltan bir baska gelismedir (Tressel vd., 2014).
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Kaynak : IMF (2013) Article IV Euro Zone
3. Euro Bélgesi Biiyiime Sorunsali

IMF’nin 2016 degerlendirme raporunda 2016 ilk 6-7 ay1 i¢in Euro Bolgesinin
diisiik petrol fiyatlar1 genisleyici para politikasi istikrarli maliye politikasinin yurt ici
talebi destekleyerek biiylimeyi giiclendirdigi ifade edilmektedir. Buna karsin diisiik
petrol fiyatlar1 enflasyon oraninin diisiik olmasina neden olmustur. Bretix kaynakli talep
diistikliigti nedeniyle, 2016 yilinda 1.6 olan bilylime oraninin 2017 yilinda 1.4 olmasi,
petrol fiyatlarinda yiikselise bagli olarak 2016 yilinda binde 2 olan enflasyon oraninin
yiizde 1.1 olmasi beklenmektedir (IMF, 2016).
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Tablo 3: Diinya Ekonomik Gériiniimii Raporu:Biiyiime Tahminleri

Glincel Tahminler

2013 2014 2015 2016 2017

Diinya 3.4 3.4 3.2 3.1 3.4
Gelismis Ekonomiler 1.4 1.8 2.1 1.6 1.8
ABD 2.2 2.4 2.6 1.6 2.2
Euro bolgesi -0.4 0.8 2.0 1.7 1.5
Gelismekte olan (lkeler 5.0 4.6 4.0 4.2 4.6
Cin 7.8 7.3 6.9 6.6 6.2

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériiniimii Raporu, Temmuz 2016:
http.//www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/pdf/text.pdf

Euro Bolgesi i¢in ifade edilen bu diisiik biiytime ve diisiik potansiyel enflasyon
oran1 bolgeyi dis soklara karsi korumasiz birakmaktadir. Ornegin stagnation
(stagnasyon: durgunluk ve deflasyon hali) devaminda yatirimlar milli gelirin 1/ 4 kadar
diismesi beklenmektedir. Risk primlerinin artmast ve deflasyonun derinlesmesini
kapsayan bu senaryo cevre iilkeler i¢in dig dengesizlik sorununu da biiyiitecektir. Euro
bolgesi tlkelerinin yiiksek kamu bor¢ stoku mali alani yani maliye politikast ile
biiylimeyi destekleme politikasini sinirlamaktadir. Bu durum da Euro Bolgesi
deflasyondan ¢ikis stratejisini geleneksel olmayan para politikalarina baglamistir ve
ECB para politikast operasyonlari disinda giiclii bir politika aracina da sahip olmadigi
goriilmektedir (IMF, 2016).

Bu noktada ECB son olarak Fed ve Japon Merkez Bankasinin uyguladigi
miktarsal gevseme politikasini 2015 yilindan itibaren uygulamaya baglamistir. Ancak
Euro Bolgesi sirket bilangolarinda atik varliklarin oranmin diisiik olmasi politikanin
etkinligini azaltmaktadir®. Zira finansal olmayan sirketlerin bor¢lanma big¢imi daha ¢ok
banka kredilerine dayanmaktadir ve bu kredilerin vadesi kisadir. Uzun vadeli borglar ise
iilkeden tlkeye degisiklik gostermektedir. Ciinkii Euro Bolgesi iilkeleri farkli risk
primlerine sahiptir ve risklerdeki acilma uzun vadeli tahvillerin volatilitesini de
arttirmaktadir.  Bu nedenlere bagli olarak miktarsal gevseme ve 10 yillik tahvil
faizlerinde azalmanin sirketlerin yatirim kararlari ve hane halki tiiketim harcamalari
tizerindeki etkisi diisiik olmaktadir. Bu durum para politikasi aktarma kanalinin
etkinligini de bozmaktadir (Gros, 2014). Para ve maliye politikalarinin yeterince etkin
olmamasi Euro Bélgesi igin kurtulus regetesini sinirlandirmaktadir. Bu baglamda

& Miktarsal gevseme (QE: quantatiy easing) politikalarinin amaci varlk satin alimlariyla
sirket ve banka bilangolarini diizelterek piyasalardaki giliven sorununun Ustesinden
gelmek ve ekonomik aktiviteleri arttirmaktadir. Bu baglamda sirket bilangolarinda 10
yillik tahvillerin agirhg ne kadar fazla olursa miktarsal gevseme politikalar da o kadar
etkili olacaktir (Gros, 2014).
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yiiksek kamu borg¢ stokuna sahip gevre iilkeler i¢in mali istikrar, bankacilik sektériiniin
rehabilitasyonu ve entegrasyonu ve yapisal politikalar ve bu konudaki siyasi birliktelik
oldukg¢a 6nemli olacaktir.

Bu calismamizda Euro boélgesinin biiylime sorunsalinda en fazla hangi faktor
etkili olmaktadir sorusuna cevap aranmaktadir. Bu soruya cevap olarak segilmis
degiskenlerin Euro bolgesi bitytimesi ile olan iligkileri incelenecektir. Bu amaca uygun
olarak calisma da degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek tizere es biitiinlesme
yontemi ve hata diizeltme modeli kullanilmistir.

4. Model, Veri Seti Ve Bulgular

Euro bolgesi biiyiime performansini belirleyen faktérlerin ele alindigi bu
boliimde degiskenlerin se¢imi ¢alisma igerisinde yararlanilan literatiire dayanmaktadir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait aman serileri Eurostat ve IMF ifs wveri
bankalarindan elde edilmistir. Euro bolgesinin 2009-2016 doéneminin analiz edildigi
calismada ticer aylik veriler kullanilmigtir. Bu haliyle ¢aligma 30 gozleme sahiptir.

Calismada kullanilan degigkenler arasindaki fonksiyonel iliski ise asagidaki
bigimdedir:

g = f( ms, rer, usalOy)

Burada g; Euro bolgesi bilyiime oranini, ms; parasal tabandaki genislemeyi,
rer; reel euro/dolar paritesini, usalOy ise ABD 2 yillik hazine bonolarini
simgelemektedir. ABD 2 yillik hazine bonosu ABD merkez bankasmin (Fed) para
politikas1 kararlarini yansitan vekil degisken olarak secilmistir.

4.1.Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerin saglikli olabilmesi i¢in tahmin modelinde yer alan
degiskenlerin birim kok olmamalart yani duragan olmalari gerekmektedir.
Duraganliginin  smanmasinda ADF, PP ve KPSS gibi birim kok testleri
kullanilabilmektedir. Bu testler de bir zaman serisi birim kok i¢ermiyorsa duragan kabul
edilmektedir. Calismada, Genellestirilmis Dickey-Fuler (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979)
birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok test sonuclari asagidaki Tablo 4 de
gosterilmistir.

Duraganlik sinamasi sonuglart model icinde yer alan biitiin degiskenlerin
diizeyde birim kok olduklart yani duragan olmadiklari birinci sira farklari alindiginda
ise butiin degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir. Bu bulgular degiskenler
arasinda es-biitiinlesme analizi yapilmasina imkan tanimaktadir.

Tablo 4 Calismanin Degiskenlerine Ait Duraganhk Testleri (ADF)

SERILER DUZEY BIRINCI SIRA FARKLAR
G -2.70 -19.25%*
MS -1.45 -3.47%%
RER -1.54 -3.54%%
USA2Y -1.92 -4.35%%
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Not: ** olan yerlerde 5 % ve daha yiiksek (%1) anlamlilik diizeyine gore null
hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu o6ngoren alternatif hipotez kabul
edilmigtir. ADF testi i¢in kullanilan gecikme sayisini Eviews 8.0 ekonometrik paket
programinin otomatik olarak sectigi deger kabul edilmistir.

4.2.Es Biitiinlesme Analizi

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varlig1 veya yoklugu Johansen-
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme (co-integration) yontemiyle
smanmigtir. Analiz bulgular1 Tablo 5 de gosterilmistir.

Tablo 5 Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Maksimum Oz-

Sifir Hipotezi iz Testi Sifir Hipotez Deger Testi
r<0 71.15%* r=0 28.93%*
r<1 42.22%* r=1 22.23%*
r<2 19.99** r=2 12.19
r<3 7.79%* r=3 7.79%*

Not: r, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir ** %5 anlamlilik
diizeyinde null hipotezini (seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir.
Kullanilan kritik degerler varsayimlara gore (6rnegin: dogrusal trend, sabit deger)
farklilik gostermektedir. Johansen oncesi VAR gecikme sayist 1 alinmistir.

Tablo da gosterilen iz testi ve maksimum ozdeger testi bulgularma gore
degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli es bitiinlesme iliskisi vardir. Es
biitiinlesme iligkisinin varligi hata diizeltme modeli (Error Correction Model: ECM)
uygulamamiza imkan saglamaktadir.

4.3.Hata Diizeltme Modeli

Es bitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun doénem iligkinin varligini
gostermektedir. Ancak kisa donemde dengeden sapmalar olabilecektir. Ekonomik
degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisinin varligina dayanan hata diizeltme
modeli ele alinan degiskenler arasindaki kisa doénem iligkileri yansitmaktadir. Es
biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modelini kullanilmasi degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donem iliskileri, kisa donem iliskilerin yoniinii ve dengeden sapilmasi
durumunda yeniden dengeye dogru bir yonelme olup olmadigimi gorebilme imkani
saglamaktadir.

Hata diizeltme parametresi (ecm) bir gecikme degerinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli ¢ikmasi kisa donemde dengeden sapma olsa bile uzun donemde dengeye
dogru bir yonelme olabilecegini gostermektedir. Bu bilgiler 151ginda ¢alismaya ait hata
diizeltme modeli bulgular1 Tablo 6 da gosterilmistir.
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Tablo 6. Bulgular

Degiskenler Katsayilar Std. Sapma t-istatistigi ~ Olasilik.
C 5.170564 39.56945 0.130671 0.8989
DMS(-4)*** 1.394733 0.390031 3.575958 0.0060
DRER(-1)*** 0.178614 0.046888 3.809403 0.0042
DUSA2Y (-4)*** -1.471105 0.571176 -2.575516 0.0029
ECM(-1)*** -1.342039 0.112087 -11.97316 0.0000
R? 0.974071 Olasihk 0.000012
Adj. R? 0.939498 Durbin-Watson 2.035272

Not: *** degiskenlerin % 1 anlamlilik diizeyinde anlaml1 olduklarini gostermektedir.

Tablo 6 bulgular1 hata diizeltme teriminin bir gecikme degerinin (ecm-1)
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu bulgu ele alinan
modelin kararli denge igerdigini yansitmaktadir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki incelendiginde USA2Y ile g
arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Yani Fed para politikasi
kararlarinin (DUSA2Y) Euro bélgesi biiyiimesini 4 gecikme (1 yil) icinde negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bu durum Fed faiz arttirmasinin Euro bolgesi biiyiimesi
tizerinde olumsuz etkiye neden olacagi bigiminde yorumlanabilir.

RER ve g arasinda ise negatif ve istatistiki olarak anlamli iliskiye rastlanmistir.
Euro’nun deger kaybinin Euro bolgesi biiyiimesi iizerinde olumsuz etkiye sahip olacagi
bi¢iminde ifade edilebilecek bu durum boélgede ekonomik istikrar beklentilerinin
diismesine bagli olarak da agiklanabilir. Bize gore Euro deger kaybinin biiyiime
tizerindeki etkisi dolaylidir ve olumsuz beklentilerle agiklanabilir.

MS ve g arasinda ise pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etki vardir. Yani
ECB’nin genisleyici para politikasinin bityiime tizerindeki etkisi ise pozitiftir. Bu durum
Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) Euro bolgesinde biiytimeyi destekleyebilecek ve
krizden ¢ikis senaryolarini hayata gecirebilecek tek organ oldugu gercegini
yansitmaktadir diyebiliriz.

Sonug¢

Euro Bolgesinde biiytimeye odakli politikalar olduk¢a karmasik ve bir birlerine
bagli bir yap1 gostermektedir. Euro Bolgesine yonelik politika karmasasinin merkezinde
merkez ve gevre iilkelerdeki talep yetersizligi yatmaktadir. Bu talep yetersizligine ve
ekonomik resesyona karsi ortak bir maliye politikasi uygulayamayan Euro bolgesi igin
bunu saglayabilecek tek ortak politika para politikasidir. Bu baglamda Euro bolgesi
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sadece para politikasi vasitasiyla toparlanma siirecine girebilir. Ortak bir maliye
politikas1 su ortamda miimkiin goriinmemektedir. Ulkelerin yiiksek kamu borg stoku
nedeniyle kullanilabilecek maliye politikas: imkanlar1 da smirhdir. Bu kosullar altinda
para  politikas1t  yaninda  uygulanabilecek  yapisal tedbirlerde  biiylimeyi
destekleyebilecektir.

Ornegin merkez ve gevre iilkeleri bankacilik sektorleri arasindaki boliinmeyi
ortadan kaldiracak bir organizasyon veya kurumsal yapi kurulmasi durumunda
saglanacak giiven ortami ve kredi kosullarini iyilestirmeye yonelik 6nlemler yeni
yatirim ve is olanaklar1 saglayarak biiyiimeyi destekleyecek ve bu sayede hiikiimet,
banka hane halki ve firma bilangolarinda iyilesme goriilecektir. Bu durum biiyiime i¢in
pozitif bir ivmenin kazanilmasina zemin hazirlayabilir.
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