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OZET

Karar verme, belirli bir amaca ulasmak icin dedisik alternatiflerin belirlenmesi ve bunlarin igcinden
en etkilisinin segilmesi islemidir. EGer bir karar verme probleminde birden fazla kriter varsa problem
cok kriterli karar verme problemi olmaktadir. Bu ¢alismada, network modeli ile ad analizi yapmak
amaciyla, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) ¢6ziim yéntemlerinden olan TOPSIS ve VIKOR yéntemleri
kullanilmistir. Yéntemlerdeki kriter adirliklari ise Analitik Hiyerarsi Prosesi’ndeki ikili kiyaslamalar
metodu kullanilarak elde edilmistir. Calisma kapsaminda, ilk asamada Hacettepe Universitesi internet
altyapisini kurmus olan Bilgikent Teknoloji A.S."den mevcut gergek veriler alinmistir. Tiim bu veriler
CKKV yéntemlerindeki karar matrisini olusturmus olup, yéntemlerin adimlari teorik olarak anlatiimistir.
Ardindan toplamda 7 fakiiltenin bulundugu internet ag analizi TOPSIS ve VIKOR yéntemleriyle
¢bziimlenmistir. ikinci asamada ise yine CKKV ¢6ziim yéntemlerinden olan bulanik TOPSIS ve bulanik
VIKOR yéntemleri kullanilarak network modeli ile ag analizi ¢alismasi tekrarlanmistir. Hesaplamalar
Excel 2010 paket programi ile yapilmistir. Sonug olarak elde edilen verilerden hangi baglantilarin risk
teskil ettigi, hangi baglantilarin risk teskil etmedigi saptanmistir. Calismanin sonucunda internet
topolojisi alaninda énemli bir yere sahip olan network analizinin pratiklestirilmesine yénelik olarak
CKKV yéntemlerinin uygulanabilirligi hedeflenmektedir.

Giniimiziin en biiylik kiiresel sorunlardan birisinin de aglk ve yoksulluk oldugu siphesizdir.
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Kiiresellesme, insanlari ve yasam stillerini birbirleri ile iliskilendirirken bir yandan da (ilkelerarasi
esitsizligi biiyiitmektedir. Dolayisiyla insanlarin hayat standardi yiikselmis ve bunun yaninda gelir
farkhhiklari artmustir. Bir kisinin yasamini devam ettirebilmesi icin almasi gerekli temel gida
maddelerinden olusan sepetin maliyeti “Aclik siniri” olarak tanimlanmaktadir. Onemli ekonomik
birimlerden biri olan hane halklarinin tiiketim diizeylerinin (aghk siniri agisindan) yasadigi cografi
bélgenin ekonomisinden (etkinligi) ne yénde ve nasil etkilendiginin ortaya konmasi ¢alismanin
ana amacidir. Bu amacg cercevesinde éncelikle Istatistiki Bélge Birimleri Siniflandirmasi (iBBS) 2.
diizeyde yer alan 26 ilin etkinlikleri veri zarflama analizi (VZA) ile belirlenmistir. lllerin etkinligi
belirlenirken girdi ve ¢ikti degiskenleri olarak niifus yogunlugu, yas bagimlilik orani, cinsiyet
orani, issizlik orani, TUFE, Kisi basina ithalat, Kisi basina ihracat, isgiiciine katiima orani, kisi basi
gayrisafi katma deger kullanilmistir. Etkinlik él¢iimiinde Andersen ve Petersen (1993)’in siiper
etkinlik modeli kullanilmustir. ikinci asamada ise, aclik sinir degerlerinin illerin etkinlik degeri
tizerinde hangi diizeyde etkili olduklari iki ayri mekdnsal model ile test edilmistir. Ampirik
bulgular neticesinde pozitif mekdnsal etkilesim gézlenmistir. Etkinligini arttiran illerde aglik sinir
degeri azalmaktadir. lllerin etkinliginde yayilma etkisi (spill-over) séz konusudur. Bu durum
kalkinma politikalari agisindan énemlidir. Bir ilde ilin gelisimi igin yapilan tesvik, o ili ¢evreleyen
benzer ézelliklere sahip illerde de etki yaratacaktir.

Anahtar kelimeler: Mekansal Ekonometri, Mekansal Otoregresif Model (SAR), Mekansal
Hata Terimi Modeli (SEM), Veri Zarflama Analizi (VZA), Super Etkinlik, A¢lk ve Yoksulluk Siniri

Jel Kodlari: C21, D61, 132
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SPATIAL RELATIONS BASED ON REGIONAL EFFICIENCY ON
NUTS Il IN DETERMINING HUNGER AND POVERTY
THRESHOLD: TURKEY CASE

ABSTRACT

There is no doubt that one of the most important globalized problems of the present day is
hunger and poverty. Globalization relates the people and life styles to one another, while it contributes
to the enlargement of inequality, which leads to the facts that the life standards of people have
increased, but income gaps become widened. it is not an easy task to say which method is “accurate”
most to determine poverty. “Hunger Threshold” is defined as the cost of basic dietary minimum
requirement to survive. The main objective is to find out how and to what extent the level of household
consumption levels have been affected with specific reference to hunger threshold. To serve this
purpose, in the first phase, the efficiency of the 26 provinces in located the classification of statistical
Region Units NUTS Il has been determined through data envelopment analysis (DEA). In determining
the efficiency of the provinces through data envelopment analysis, such variables as population
density, net rate of migration, gender rate, age dependency ratio, unemployment rate and regional
gross value added per capita have been used as input and output values. Andersen and Petersen
(1993) super efficiency model used to efficiency measurement. In the second phase, the effect of
hunger threshold values on efficiency values has been analyzed through two separate spatial models.
As a result of the positive spatial interaction observed empirical findings. Increase the effectiveness of
the provinces, hunger limit value is decreasing. Definition of event propagation effects (spill-over). In
this case, it is important in terms of development policies. The development of the province in a
province for incentives, that province and surrounding provinces with similar characteristics will
influence.

Keywords: Spatial Econometrics, Spatial Autoregressive Models (SAR), Spatial Errors Model
(SEM), Data Envelopment Analysis (DEA), Super Efficiency, Hunger and Poverty Threshold

Jel Codes: C21, D61, 132
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1. GIRIS

GUnUmuzin en kiresel problemlerinden birinin aglk ve fakirlik oldugunu
soylemek vyanls olmaz. Kiresellesme insanlarin yasam standartlarinin
artmasina yardimci olurken diger yandan daha biyik bir esitsizlige yol agarak
gelir ve farkhlklarin git gide artmasini saglar ve bu sekilde insanlarin
yasamlarina bir sekilde olumlu veya olumsuz katkisi bulunur. Farkh bakis agilari
cercevesinde fakirligin nasil tanimlandigi kadar fakirligin sebeplerini
belirlemeye calisan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Alanda yapilan bu
¢alismalara ragmen hangi yontem veya yontemlerin daha dogru oldugunu
sdylemek kolay degildir. Ulkemizde gelir diizeyi diisiik ailelerin temel beslenme
ihtiyaclarini ve masraflarini yeterli bir sekilde karsilayamadigi goéz ardi
edilmeyen bir durumdur. Bu calisma hesaplana achk esik gelir miktarlari
yoluyla hane halklarinin ekonomik durumlarini belirleyen gostergeleri ortaya
koymak amacini giitmektedir. Ulke igerisinde gerceklesen degisikliklerin gelir,
tiiketim ve hane halki refah seviyesi ile yakindan ilgilidir.

Calismada aclik sinirina 6zellikle deginmek suretiyle hane halki tiketiminin
nasil ve ne derecede etkilendigini bulup ortaya ¢ikarmistir. Bunu
gerceklestirmek icin ilk asamada Dizey Il bazinda bulunan illerin etkinligi veri
zarflama analizi yoluyla belirlenmistir. Veri zarflama analizi yoluyla illerin
etkinliginin belirlenmesinde nifus yogunlugu, yas bagimlilik orani, cinsiyet
orani, issizlik orani, tiketici fiyat endeksi (Bir 6nceki yihn ayni ayina gore
degisim orani (6rn: Aralik 2014/Aralik 2013), kisi basi ithalat, kisi basi ihracat
kisi basina gayri safi katma deger ve is glicli katihm orani gibi veriler girdi gikti
degerleri olarak kullanilmistir. ikinci asamada iki farkli mekansal model yoluyla
etkinlik degerleri Uzerindeki aclik sinir degerlerinin etkisi analiz edilmistir. Bu
modellerden bir tanesi mekansal otoregresif modeli ve ikincisi mekansal hata
modelidir. Ayrica hesaplanan mekansal modeller yoluyla illerde birbirine
komsu olmaktan kaynaklanan dissallik olup olmadigi belirlenmistir.

2. YONTEM VE VERI

Cografi bolgesel analizlerde dikkat edilen 6nemli bir unsur vyakin
komsulugun uzak komsuluktan daha etkili oldugudur. Mekansal ekonometri
cografi komsuluk etkilerinin 6lclilme ihtiyaci sonucu gelismistir. Mekansal

Gazi Journal of Economics and Business
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ekonometri “Bolge biliminde mekansal bagimhlik ve farkliliklarin yapisal bir
bicimde ortaya konmasini saglayan ve hipotez testi, etki analizi ve gelecek
Ongorusiinde bulunan metot ve tekniklerin timinld” ifade eder Anselin
(1988a). Ozellikle bolgesel ekonomik ¢alismalarda bélgelerarasi etkilesimleri ve
farkhliklari belirlemek igin etkin bir aragtir. Bu galismada ilk olarak, mekansal
etkilesim (otokorelasyon) ve mekansal heterojenligi iceren mekansal
ekonometri yaklasimi aciklanacaktir. Bu baglamda mekansal ekonometrik
modeller anlatilmistir.

Mekansal ekonometrinin kullanim alanlari iginde Bolgesel ¢ikti diizeyi,
ticaret ve gelirin analiz edilmesi, fiyat ve Ucretin tahmin edilmesi, talep — arz
tahminleri, dissalliklarin 6lgtilmesi, girdi — ¢iktiya veri temin edilmesi ile nifus
ve gb¢ tahminleri, bolge icerisinde insan, mal ve hizmet, sermaye ile
haberlesme akim, yon ve yogunluklarinin tespit edilmesi, bdlgenin etkilesim
icerisinde bulundugu diger bolgeler ile iliskilerinin ortaya konulmasi sayilabilir.

Mekansal ekonometri konusunda Oncelikle yabanci literatir ¢alismasi
incelendiginde Hordijk ve Paelinck (1976), Paelinck ve Klaassen (1979), LeSage
(1997), Dubin (1998), Cliff ve Ord (1981), Upton (1985) Anselin (1988a), Anselin
(1988b) Anselin (2003) calismalari 6rnek verilebilir. Mekansal ekonometri
konusunda 6ncelikle yerli literatiir yani Turkiye ile ilgili olan ¢alismalar Gezici ve
Hewings (2003), Yildirim vd. (2004), Gezici ve Hewings (2004), Yildirim (2005),
Catik ve Gigli (2006), Filiztekin (2007), Onder vd. (2007), Yesilyurt (2007) ve
Yesilyurt (2008), Celebioglu (2010), Yavan (2012), Zeren ve Yurtkur (2012)
seklinde verilebilir.

Mekansal ekonometri calismalari cografi (bolgesel) verileri kullanan
¢alismalarda bolgesel veya komsuluk iliskilerinin ihmal edilmesi analizlerde bir
eksiklik yarattigi iddia edilmektedir. Cografi (bolgesel) komsuluk iliskisinin
temel nedenlerinden birisi mekansal bagimliliktir. Cografi komsu birimlerin
verileri komsusunun verileriyle 6lcim hatasina bagl olarak etkilesim icerisinde
olabilirler ve cografi olarak birbirlerine yakin birimlerin daha fazla iliskide
bulunduklari kabul edilebilir. Cografi komsuluk iliskisinin ikinci nedeni ise
mekansal farkhliktir. Bolgesel veya mekansal farklilk uzaydaki iliskilerin
degismesi olarak tanimlanmaktadir. Uzayda alt kiimeler alindiginda, bu alt
kiimelerde komsu birimlerin hata terimlerinin varyansi birbirine esit olmakta

Gazi iktisat ve [sletme Dergisi
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ancak onun disindaki birimlerde varyans farklilasmaktadir. Yani hata terimleri
arasinda bir iliskinin olabilecegi kabul edilebilir. Bu ¢alismada iki ayri mekansal
model test edilmistir. Bunlardan birincisi mekansal otoregresif model (spatial
autoregressive models) (SAR) olup asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.

y=pW, +XB+ (1) (1)
£~N(0,0%I,)

(1) nolu esitlikte y; (nx1) zaman kesiti bagimh degisken vektorind, X; (nxk)
boyutlu bagimsiz degisken matrisini W; (nxn) mekansal agirlik matrisini, (birinci
sira komsuluk iliskisini) hatalardaki, mekansal otokorelasyonu ifade etmektedir.
p parametresi korelasyon derecesini yani komsulugun katkisini gosterir.

ikinci mekansal model ise mekansal hata terimi modeli (spatial errors
model) (SEM) olup asagidaki sekilde tanimlanabilir. (1) nolu esitlikte modeldeki
p parametresi sifir oldugunda SAR modeli SEM modeline dénusur ve asagidaki
gibi ifade edilir.
y=XB+ u(2) (2)
u= AW, +¢
£~ N(0,021,)

y; (nx1) bagimli degisken vektori, X; (nxk) bagimsiz degisken vektorind,
W; (nxn) boyutundaki agirlik matrisini, A zaman serisindeki serisel korelasyon
problemine benzeyen mekansal olarak iliskili hata katsayisini gosterir. Burada
hata teriminde otoregresif bir yapi yer almaktadir. Eger burada A = 0 olarak
alinirsa bu durumda SAR modeline ulasiimis ve p = A = 0 olarak alinirsa klasik bir
EKK modeline ulasiimis olur mekansal etkilerin ihmal edildigi anlasiimis olur.
Mekansal modelde W agirlik matrisi olarak tanimlanmistir.

y= pWiY + XB + u(3) (3)
u= AW,u+¢

Esitlik 3’den de goruldigl gibi bagimh degisken sadece bagimsiz
degiskenin degil, komsu gozlemlerle baglantiyi gosteren agirlik matrisi de
model icerisindedir. Esitlik 3’de p ve A parametreleri goézlemler arasindaki
sektorel baghhgi tanimlamaktadir. W, ve W, ise sektorel agirlik matrisleri olup
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dissal olarak belirlenmektedir (Anselin and Bera, 1998: 279 - 289, Onder vd.,
2007, Yildirim, 2005, Filiztekin, 2007).

Mekansal ekonometrik modelde bagimsiz degiskeni olusturmak igin Veri
Zarflama Analizi (DEA) modellerinden faydalaniimistir. ilk defa Charnes ve
digerleri. (1978) (CCR model) tarafindan ortaya konulan ve Banker ve digerleri
tarafindan (1984) (BCC model) gelistirilen VZA karar verme birimlerinin (KVB)
etkinligini 6lgmede kullanilan bir yaklasimdir. VZA modellerinin sonuglari 1’e
esit olan etkinlik skorlaridir ve 1’den az olmasi karar verme birimlerinin etkin
olmadig seklinde yorumlanir. Bundan dolayi, etkin olmayan karar verme
birimleri icin bir siralama verilir fakat etkin olan karar verme birimleri icin bu
gerceklestirilmez. Bu konuyla ilgili sikhkla tartisilan konularda biri VZA
uygulamalarinda 6zellikle karar verme birimlerinin yetersiz veya girdi veya
ciktilarin karar verme birimleri sayisina gore oldukca yiksek olmasi durumunda
ayirim veya fark eksikligi olmasidir.

Standart bir VZA modelinde, karar verme biriminin diger karar verme
birimlerine gore performansinin artmamasi durumunda etkin oldugu belirtilir.
Fiyat verisi ve girdi ve giktilarin tercih edilen agirliklari olmaksizin, tim etkin
karar verme birimleri %100 esit puana sahiptir ve performans agisindan esit
derecede yer alirlar. Etkin olmayan karar verme birimleri girdi yonelimli %100
den daha az puana sahiptir (girdi kullanimini azaltmalarindan dolayi) ve cikti
yonelimli % 100’den daha fazla puan sahiptir (¢ikti Gretimini arttirdiklarindan
dolayi). Standart VZA modellerinin ¢ok sayida uygulama, agilim ve degisiklikler
ile bu alan ¢ok hizli bir sekilde gelisim gostermistir. Alandaki en 6nemli
degisiklik “stiper etkinlik” modellerinin olusturulmasiyla ortaya cikmistir. Bu
yaklasim karar verme birimlerini referans set degerlendirmesi disinda tutar.
Bunun etkisi Uretim kimesinin kigllmesidir ve bu durum etkin karar verme
birimlerinin stper etkin olmasini ve %100’den daha fazla farkh stiper etkinlik
puani olmasini saglar. Bu durum, etkin karar verme birimlerinin bir
siralanmasina imkan verir. Etkin olmayan karar verme birimleri standart
modelde oldugu gibi ayni sekilde kalir (Lovell, ve Rouse, 2003:101).

Calismada mekansal ekonometrik modellerde bagimsiz degisken olarak
kullanilan stper etkinlik siralama teknikleri icin Andersen ve Petersen (1993) etkin
birimleri siralamak maksadiyla gelistirdigi yaklasim kullanilmistir. Gelistirmis olduklari
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bu yeni yéntem, asagida formiil (4) de gdsterilmektedir. ilk formilasyondaki k.
sinirlari kaldirmak suretiyle asiri etkin k birimlerinin 1 den daha yiksek etkinlik puani
almalarini miimkin kilmaktadir (Adler, Friedman ve Stern, 2002:253).

hy — Maks ¥.7_1 Uy (4)

Bagli olarak

N

m
Zvixij - Zuryrj =>0forj—1,.,nj+k

i—-1 r—1
m

Z vixy — 1
o1

u.=>cver—1,..,s

v,=2evei—1,..m

istatistiki bolge birimleri siniflandirmasinda iller 3. diizey olarak
tanimlanmis; ekonomik, sosyal ve cografi yonden benzerlik gosteren komsu
iller ise bolgesel kalkinma planlari ve niifus biyklukleri de dikkate alinarak 1.
diizey ve 2. diizey olarak gruplandiriimak suretiyle hiyerarsik “istatistiki Bélge
Birimleri Siniflandirmasi” yapilmistir. Buna gore: 2. diizey: 3. diizeydeki komsu
illerin gruplandiriimasi sonucu tanimlanmis olup, 26 adettir. Veri zarflama
analizi ile illerin etkinligi belirlenirken girdi ve cikti degiskenleri olarak Nifus
yogunlugu (NY), yas bagimlilik orani (YBO), cinsiyet orani (CO), issizlik orani
(10), Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), kisi basina ithalat (KBIT), Kisi Basina Gayri
Safi Katma Deger ($) (GSKD), isgiiciine Katilma Orani (IKO) ve Kisi Basina ihracat
($) (KBIH) kullanilmistir. ikinci asamada ise, achk sinir degerlerinin illerin
etkinlik degeri Gzerinde hangi dizeyde etkili olduklari iki ayri mekansal model
ile test edilmistir. Bunlardan birincisi mekansal otoregresif model (SAR) ve
ikincisi ise mekansal hata terimi modeli (SEM)’dir. Ayrica bu asamada
hesaplanan mekansal modeller ile illerin birbirleri (izerinde komsuluktan
kaynaklanan bir dissalliga sahip olup olmadigi belirlenmistir.
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3. SONUCLAR VE TARTISMA

Regresyon analizinden 6nce, Moran | mekansal otokorelasyon testinin
uygulamasi gerekir. Bagiml degisken dpoas ve mekansal agirlik matrisine gore,
Moran | testinin sonuclari Tablo 1'de gosterilmektedir

Tablo 1: Moran’s | Test Sonuglari

Moran’s I istatistigi P degeri
3.289 0.001
i 124
i 24
w = |
s 8 7 |
= !
- :
i !
(=] 1
o 1
L= 1
g |
(=] = i
§ 2 g
=
=
B
jol
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3
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Grafik 1: Ortalama Aglik Siniri (dpoas)

Test istatistikleri ve P degeri bagimsiz degiskende mekansal bir
otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Bunun sonucu olarak bu degisken icin
mekansal bir model tahmini yapmak mimkiindiir. ilk olarak ortalama aghk
siniri (dpoas) ve diger dnemli 9 aciklayici degisken arasindaki iliskiyi tahmin
etmek gerekir. ilk olarak EKK regresyonunu tahmin edilmistir. ikinci asamada
artik Moran | testi EKK regresyonundan kaynaklanan artiklarla ¢alistiracaktir.
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Daha sonra ise, mekansal regresyon modelleri SAR ve SEM tahmin edilecektir.
ilk adim olarak, EKK regresyon sonuglari asagida 6zetlenmistir:

Model: (5)
dpoas = 3, + BNY + B,YBO + B,CO + 3,10 + BTUFE + B,KBIT + 3,GSKD + 3,IKO + B,KBIH +U,
Tablo 2: EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar P degerleri
Sabit 607.380 0.178
NY 0.031 0.338
YBO 0.852 0.682
co 0.565 0.899
10 -0.282 0.937
TUFE -14.581 0.331
KBIT -0.003 0.813
GSKD 0.008 0.401
IKO 3.328 0.155
KBIH 0.007 0.776
R 0.615 F-istatistigi = 2.844
Dizeltilmis R? 0.399 Fist. P degeri = 0.033

Mevcut tiim parametrelerin P degerlerinin beklenenden yiiksek oldugu
yukaridaki tabloda gorilmektedir. Fakat F istatistikleri %5 seviyesinde
anlamhdir.

ikinci adim olarak regresyon artiklari Moran | testini dzel mekansal
otokorelasyon amaciyla ele alacaktir.

Tablo 3: Artik Moran | Test Sonucu

Moran’s | istatistigi P degeri
1.402 0.081

P degeri bagimh degiskendeki mekansal otokorelasyonu %10 Onem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermistir.

Son adim olarak, SAR ve SEM modelleri tahmin edilmistir. Ama X
matrisinin determinant degerinin ¢ok kii¢lik bir deger oldugu gorilmustdr.
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Bundan dolayi, bilgisayar programlari X matrisinin tersini tespit edememistir.
Bu durum acglkca ¢ok onemli bir c¢oklu baglanti sorunu oldugunu
gostermektedir. Bunun sonucu olarak, bagimsiz degisken korelasyon matrisi
ylksek derecede iliskili degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulmustur.

Tablo 4: Bagimsiz Degisken Korelasyon Tablosu

NY YBO co 10 TUFE KBIT | GSKD | IKO KBIH
NY 1
YBO | -0.221 1
CO | -0.044 | 0.163 1
10 0.272 | 0.186 | 0.081 1
TUFE | -0.450 | 0.246 | 0.128 | -0.308 1
KBIT | 0.723 | -0.414 | -0.125 | 0.337 | -0.652 1
GSKD | 0.470 | -0.832 | -0.072 | 0.044 | -0.533 | 0.741 1
IKO | -0.051 | -0.623 | -0.002 | -0.371 | 0.046 | -0.018 | 0.351 1
KBIH | 0.797 | -0.360 | -0.091 | 0.312 | -0.608 | 0.869 | 0.696 | -0.045 1

Korelasyon tablosuna gore, KBIT, KBIH ve GSKD degiskenleri modelden
cikariimalidir. indirgenmis model asagida verildigi sekildedir;

dpoas = 3, + ANY + YBO+ BCO+ 3,10+ ATUFE + fIKO+y,

Tablo 5: indirgenen Modellin EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar P Degerleri
Sabit 725.327 0.083*
NY 0.043 0.045**
YBO -0.967 0.337
co 1.855 0.643
10 -0.224 0.946
TUFE -22.412 0.076*
IKO 2.609 0.218
R? 0.581 F istatistigi = 4.382
Diizeltilmis R? 0.448 F ist. P degeri = 0.006
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OLS tahmin sonuglari sabit ve TUFE’nin %10 énem seviyesinde NY katsayisi ise
%5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu géstermektedir. Daha
onceden de yapildigi gibi, Artik Moran | testi bir sonraki adimda uygulanmalidir.

Tablo 6: Artik Moran | Sonucu

Moran’s I istatistigi P degeri
1.317 0.094
P degeri bu regresyon sonucunda bagimh degisken mekansal

otokorelasyonu % 10 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir ve beklenenden ¢ok yuksektir.

Analize devam edersek, mekansal modeller tahmin edilmelidir. Fakat bu
durumda glicli sonucglar elde etme konusundaki umudumuz minimum
seviyededir. Asagida yer alan Tablo 7 indirgenmis modelin hem SAR hem de
SER tahmin sonuglarini vermektedir.

Tablo 7: indirgenmis Modelin SAR ve SER Tahmin Sonuclari

SAR TAHMINI SEM TAHMINi
Degiskenler Katsayilar P degeri Katsayilar P degeri
Sabit 599.653 0.010* 938.120 0.007**
NY 0.036 0.033** 0.034 0.033**
YBO -0.517 0.555 -0.966 0.313
co 0.485 0.882 -0.702 0.835
[o] 0.284 0.915 1.051 0.695
TUFE -22.095 0.025** -19.356 0.049**
IKO 2.696 0.110 2.847 0.108
P (rho) 0.276 0.226 - -
A (lambda) - - 0.330 0.475

SEM tahmin katsayilarinin SAR tahmin katsayilarindan daha anlamli oldugu
gorilmektedir. Hem mekansal rho ve lambda istatistiksel olarak anlamli
sonuglar ortaya koymamaktadir. Bu ylizden, mekansal iliskiyi ele alan ve daha
iyi sonuclar veren diger analizler distnilmelidir.
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Onceden analiz edilen model yeterli sonuclar ortaya koyamamistir. En
ylksek derecede iliskiye sahip degiskenler bile model disinda birakilmistir.
Mekansal modeller yeterli sonuglari saglayamamaktadir. Bunlar nedeniyle,
bagimsiz degiskenler farkh bir yontem cercevesinde kullaniimalidir. Bu
¢alismada, Veri zarflama yontemi dnceki regresyonda bagimsiz degisken olarak
yer alan bu 9 degiskenin etkinlik puanlarini bulmak icin kullanimistir. Veri
zarflama analizinin sonunda, “ccrose” olarak adlandirilan siiper etkinlik
puanlarini elde edilmistir.

Model:
dpoas = f3, + f,cerose +¢,
(7) nolu esitlikte;
dpoas: Ortalama Aclik Siniri

ccrose: CCR-0 tabanl Stper Etkinlik Puanlari

Tablo 8: EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar P degeri
Sabit 910.347 0.000
ccrose -0.789 0.043
R’ 0.160

EKK tahmin modeli:
dpoas =910.35-0.789ccrose 8)

Moran | testine ayrica bu regresyon artiklarina da uygulayabilir. Bu test
sayesinde daha spesifik sonuglar elde edebilir, ¢linkii bu regresyonun artiklari
dpoas ve ccrose iliskisini saglamaktadir.

Tablo 9: Artik Moran | Sonuglari

Moran’s I istatistigi P degeri
2.938 0.002
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Bu kosullar altinda, Mekansal otoregresyon modeli (veya Mekéansal
gecikme modeli SAR) ve Mekansal hata modeli (SEM) gibi mekansal regresyon
modellerini tahmin etmek mimkiin hale gelmektedir.

Tablo 10: SAR Tahmin Sonuglari

Degiskenler | Katsayilar P degeri

Sabit Terim 432.524 0.005
ccrose -0.676 0.023
P (rho) 0.560 0.008

SAR tahmin modeli:

dpoas = 432.52 +0.56023W,, .. —0.67606 ccrose )

SAR tahmin modelinde tim istatiksel testler yeterli sonuclari vermistir.
Bundan dolayi, bu modelin yorumlanmasi miimkiindir. Ayrica, SEM tahmini de

bulunmalidir.

Tablo 11: SEM Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar P degeri
Sabit Terim 893.218 0.000
ccrose -0.559 0.046
A (lambda) 0.567 0.015

SEM tahmin modeli:
dpoas = 893.22 —0.55884 ccrose + u
u=0.56718W, +¢&
e~N (O,azln)
dpoas =893.22 - 0.55884 ccrose + 0.56718W, + ¢ (10)

SEM tahmin sonuglari beklendigi gibi yeterlidir. Bu ylzden bu tahmin
mekansal bir agidan degerlendirilebilir.
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4. SONUC

Sosyal bilimlerde kullanilan bazi verilerin mekansal konumlari 6nemlidir.
Clnku gozlemlenen veriler arasinda mekansal bagimlilik iliskileri s6z konusu
olabilir. Bu ¢alismanin temel amaci hane halklarinin tiiketim dizeylerinin (aglik
sinirt acgisindan) yasadigi cografi bolgenin ekonomisinden (etkinligi) ne yénde
ve nasll etkilendiginin ortaya koymasidir.

Aclik sinir degerlerinin illerin etkinlik degeri lzerinde hangi diizeyde etkili
olduklari iki ayri mekansal model ile test edilmistir. Bunlardan birincisi mekansal
otoregresif model (SAR) ve ikincisi ise mekansal hata terimi modeli (SEM)’dir.

Ayrica bu asamada hesaplanan mekansal modeller ile illerin birbirleri
Uzerinde komsuluktan kaynaklanan bir digsalliga sahip oldugu belirlenmistir.
Calismada iki ayri yaklasimla pek cok mekansal modeller test edilmistir.

illerin stper etkinlik degerlerinin aclk sinirlar Gzerinde bir etkilesim
yarattigl sonucuna ulasilmistir. Yani illerin komsularina dissallik yarattigi
gozlemlenmistir. Bir ilin etkinliginin artmasinin aglik siirini azalttig
anlasiilmaktadir ki bu sonug son derece ilgi cekici ve anlamlidir.
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OZET

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinin ikinci yarisinda yasanmaya baslayan mortgage
kékenli finansal kriz, 2009 yili itibariyle Avrupa Birligi lkelerinde biyiik bir borg krizini
tetiklemistir. Avrupa Birligi llkelerinden ilk olarak Yunanistan’da etkisini géstermeye baslayan
kriz, sonrasinda gevre lilkeleri de etkisi altina alarak genis bir bélgeye yayilmistir.

ABD’de mortgage piyasasinda olusan emlak balonunun patlamasi sonucu kiiresel
piyasalarda yasanan dalgalanmalar, AB iilkeleri icerisinde kamu kesimi ile 6zel kesimi yiiksek
borglu olan ekonomileri daha fazla etkilemistir. 2015 yili itibariyle AB iilkelerinde borg¢ krizinin
etkileri énemli 6i¢lide hissedilmeye devam edilmektedir. Calismanin temel amaci s6z konusu borg
krizinin, krize diisen AB lilkelerinde meydana getirdigi degdismeleri ortaya koymaktir.

ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi, 2009 yilindan itibaren déviz kurlari, dis ticaret ve faiz
oranlari kanaliyla AB lilkelerini de etkisi altina almistir. Calisma bu kapsamda AB (ilkelerinde
yasanan borg krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktérleri agiklamaya yénelmistir. Avrupa
Bor¢ Krizi’nin ortaya ¢ikis sebepleri ve 2009°da baslayan bu krizin AB ekonomileri iizerindeki
etkilerinin neler oldugu sorusu ¢alismanin temel sorunsalini olusturmaktadir.

Calismada ele alinan VYunanistan, Irlanda, Portekiz, ispanya ve ltalya gibi (iilke
ekonomilerinin  incelenmesi sonucunda, Avrupa bor¢ krizinin temel nedeninin ulusal
ekonomilerden kaynakli yapisal problemler oldugu sonucuna ulasiimistir.

" Bu calisma, Mehmet Emin Timurtas'in, Yrd. Dog. Dr. Cemil Erarslan’in danismanlginda hazirlanan ve
Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan 2015 yilinda kabul edilen, “Avrupa Borg Krizinin
Secilmis Ulke Ornekleri Uzerindeki Etkileri” baslikli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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Borg kriziyle miicadelede AB liyesi lilkelerin uyguladigi daraltici maliye politikalari
sonrasinda, blitge agidi ile cari agik gibi dediskenlerde kismen bir basarinin yakalandigi
soylenebilir. Ancak buna karsin ilkelerin borg yiikiinde ve issizlik oranlarinda énemli bir iyilesme
sagdlanamamustir. Hatta birgok iilkede kamu borcu siirekli artma egilimindedir. issizlik oranlari ise
cok yliksek seviyelere ¢cikmstir.

Yasanmakta olan bu krizin etkilerinin sonlandirilmasi ve muhtemel krizlerin 6niine gegilmesi
adina birlik nezdinde alinmasi gerekli birkag énlem séz konusudur. Oncelikle AB icerisinde mevcut
Troyka olusumunun yerine her iilkeye esit yaklasimda bulunan ve giiven duyulabilecek bir
kurumsal yapinin kurulmasi gerekmektedir. ikinci olarak uygulanan tek para politikasi ve cok
sayida maliye politikasina son verilmelidir. Ugiincii olarak birlik icerisinde bazi ilkelerin kimi
sektérlerinin rekabete karsi korunmasi uygulamasina yer verilmelidir. Ciinki birlik icerisindeki
biitiin (lkelerin sanayi ve hizmetler sektériiniin rekabet potansiyeli esit dedildir. Bu durum
tilkelerin tretim miktarimi artirmalarina ve etkili bir biyiime giicli saglamalarina engel teskil
etmektedir. Ayrica AB liyesi iilkelerin ¢calisma saatlerini uyumlu hale getirmeleri, vergi sistemlerini
ve finansal sistemlerini gelistirmeleri, sirketlerin énlerindeki engelleri yasalar yoluyla kaldirmalari
da gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Borg Krizi, Mortgage Krizi, Yunanistan Ekonomik Krizi.

Jel Kodlan: GO1, FO1
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EFFECTS ON THE CHOSEN COUNTRY SAMPLES OF THE
EUROPEAN DEBT CRISIS

ABSTRACT

In the United States in 2008, resulting mortgages which originated the financial crisis has led to a
debt crisis in European Union. It first began to show the effects of the crisis in Greece, in European
Union in the following years, and peripheral countries showed a large spread after also being taken
under the influence.

The bursting of the real estate bubble formed in the mortgage market in the United States, has
led to the fluctuation and loss of power in global financial markets. As of 2015, the effects of the crisis
which is still occurring in 2009 in European Union is felt considerably. Before long, the impact of the
crisis showed itself in countries with major problems in the accounts associated with public and private
sectors in European Union. This issue was selected to examine the economic results on the EU
countries of the debt crisis.

The resulting mortgage crisis in the United States, since 2009 exchange rates, foreign trade and
interest rates under the influence of the EU countries. Work in this context, the EU countries are
effective factors in the emergence of the debt crisis to explain. The reasons for the emergence of the
European debt Crisis and EU economies, the crisis that began in 2009, their effects on the question of
what constitutes the basic problem is working.

Examining the results of countries like Greece, Ireland, Portugal, Spain and Italy, we have
reached the conclusion that structural problems in the national economies as the main cause of the
crisis in Europe.

Struggling with the debt crisis in EU Member States apply the narrowing fiscal policies, the
budget deficit in the current account deficit as well as with variable can be said to be a success in part
is captured. But despite the countries debt burden and a significant improvement in the
unemployment rate.In fact, in many countries, public debt is constantly tend to
increase. Unemployment rates are very high levels.

When it is considered that termination of the effects of this crisis, and which is likely to be taken
on behalf of the Union in the eyes of the abuses of the crisis required a few measures. First of all,
instead of the current Troika formation within the EU each country equal approach may be the
establishment of an institutional structure and trust. Secondly, the single monetary policy and a large
number of finance policy must be stopped. The third unity in some countries implementation of the
protection against the competition of who sector. Because all countries within the Union industry and
services sector is not equal to the potential competition. This situation can improve throughput of the
country and to provide an effective growth force is hampered. In addition, the EU Member States to
bring it into line, the working hours of tax systems and financial systems development, companies are
removing the barriers in front of laws through are also required.

Keywords: Europe Debt Crisis, Mortgage Crisis, Greece Economic Crisis.
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1. GIRIS

Klresel ekonomide entegrasyonun hiz kazandigi 1990’h yillardan itibaren
ekonomik krizler daha sik yasanir olmustur. Bunda gelismekte olan Ulkelerin
gerekli finansal ve kurumsal altyapilarini tamamlamadan ve rekabet gliclerini
iyilestirmeden piyasalarini serbestlestirmeleri biyik bir rol oynamistir. Bu
nedenle 1990’li yillarda yasanan finansal krizler c¢ogunlukla s6z konusu
gelismekte olan ekonomilerde yasanmistir. Ancak diinya ekonomisinde 2000’li
yillarin ikinci yarisinda yasanan blyitk finansal krizlere bakildiginda ise, s6z
konusu finansal krizlerin hem ortaya cikis yerleri, hem de krizlerden en ¢ok
etkilenen (lkeler agisindan 1990’1 yillardaki krizlerden ayrildigi gérilmektedir.
2000'li yillarin ikinci yarisinda yasanan finansal krizler, gelismis Ulkelerde
baslayip yine ¢cogunlukla diger gelismis Ulke ekonomilerini etkisi altina almistir.
S6z konusu ekonomik krizlerden en dnemlisi 2007 yilinda ABD’de, oncelikle
finansal sistemde ortaya c¢ikip daha sonra reel sektorde likidite kriziyle kendini
gosteren mortgage krizidir. ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi, 2009 yilindan
itibaren doviz kurlari, dis ticaret ve faiz oranlari kanaliyla AB (lkelerini de etkisi
altina almistir. Calisma bu kapsamda AB (lkelerinde yasanan borg krizinin
ortaya cikmasinda etkili olan faktorleri aciklamaya yonelmistir. “Avrupa Borg
Krizi’'nin ortaya ¢ikis sebepleri ve 2009’da baslayan bu krizin AB ekonomileri
Gzerindeki etkilerinin neler oldugu sorusu” calismanin temel sorunsalini
olusturmaktadir.

Calismada oncelikle finansal krizler tanimlanip agiklanacak ve ardindan
finansal kriz modelleri ile tilrlerine yer verilecektir. Daha sonra ABD’de
baslayan mortgage krizi ile AB (lkelerinde yasanan borg krizlerinin nedenleri
Uzerinde durulacaktir. Son olarak ise borg krizinin s6z konusu krize yakalanan
AB ilkelerindeki makro ekonomik etkileri Gzerinde durulacaktir.

1.1. Finansal Krizlerin Tanimlanmasi, Finansal Kriz Modelleri Ve Tiirleri

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarin makro acgidan llke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar ciddi
anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelmektedir (Aktan ve
Sen, 2001: 1225). Ekonomik krizleri finansal krizler ve reel sektor krizleri olarak
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ikiye ayirmak mimkindir. Finansal kriz basligl altinda karsimiza para krizleri,
bankacilik krizleri, dis borg krizleri ve sistemik krizler ¢tkmaktadir (Ural, 2003: 2).

Finansal krizler, ekonominin reel kesimi Ulzerinde tahrip edici sonuclar
doguran ve ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyen piyasa ¢okusleridir. Diger
bir tanimlamaya gore ise finansal kriz, finansal piyasalardaki bono, hisse senedi
gibi menkul kiymetlerin degerlerinde ve miktarlarinda, ani ve beklenmedik bir
dalgalanma yasanmasi durumudur. Ayrica finansal krizler, doéviz kurundaki
dalgalanmalar ve bankacilik alaninda geri dénmeyen kredilerdeki artislarin
yarattigl olumsuz durum olarak da tanimlanmaktadir (Kibritgioglu, 2001: 2).
Reel sektor krizleri ise mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon krizleri ve
durgunluk krizleri, isglicii piyasalarinda ise issizlik krizleri olarak karsimiza
¢cikmaktadir (Delice, 2003: 58).

Literatliirde finansal krizlerin 6ngorilebilmesi ve nedenlerinin ortaya
konulabilmesi icin ¢esitli modeller gelistirilmistir.

Krugman tarafindan ortaya konulan birinci nesil kriz modelleri, finansal
krizlerin nedeni olarak sabit doviz kuru sistemi ile tutarsiz mali ve parasal
politikalari gérmektedirler. Buna gore milli biitcenin agik vermesi ve bu
aciklarin para basilarak finanse edilmesi finansal krizlere neden olmaktadir
(Yilmaz ve dig., 2005: 89-90). Birinci nesil kriz modellerinde ulusal
makroekonomik politikalar arasindaki tutarsizliklar Gzerine odaklanmistir.
Bitgce agiklarindaki artiglar ulusal doviz rezervlerinin erimesine veya
bor¢lanmaya yol agacaktir. Ancak hikimetler icin rezervleri tiketmek veya
sonsuza kadar borglanmak olanaksizdir. Bu nedenle mali reformlar olmadan
hikiimet eninde sonunda para basarak bitce aciklarini finanse edecektir. Bu
da enflasyon oranlarini artiracagindan, ulusal paraya yonelik spekiilatif
saldirilar baslayacak ve doviz kurlarini sabit tutma sansi kalmayacaktir.
Dolayisiyla birinci nesil modellere gore sabit doviz kuru rejiminin ¢dkmesi
sonucunda para krizleri yasanacaktir (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

Doviz krizlerini agiklamak icin gelistirilen ilk kriz modellerine gore, sabit
doviz kurunu korumak isteyen hikimetlerin zamaninda mali reformlari
yapamamalari lzerine genisleyen bltce aciklari, eninde sonunda para arzinin
artirillmasini beraberinde getirmekte ve buna bagh olarak ¢dken sabit kur

Gazi Iktisat ve isletme Dergisi




22 C. Erarslan-M.E.Timurtas 1/2 (2015) 17-54

sistemi Uzerine de finansal kriz baslamaktadir. Dolayisiyla birincil nesil kriz
modellerine gore doviz krizlerinin nedeni, slrdirilemeyecek 6lclide
genislemeci maliye politikalarinin izlenmesidir (Tarel, 2011: 31-32).

Birinci nesil kriz modelleri, doéviz krizlerinin yasanmasini merkez
bankalarinin uluslararasi rezervlerinin yetersiz olusuna ve devlet bitgesinin
actk vermesine baglamaktadir. Stirekli acik veren bir devlet bitcgesinin varligi ve
bu aciklarin para basilarak finanse edildigi durumlarda, merkez bankasi doviz
rezervleri giderek eriyecektir. Clinki finansal yatirnmcilar bir devalliasyon
yapilacagl korkusuyla ellerindeki ulusal paralari doévizlerle degistirmek igin
merkez bankalarina getireceklerdir. Merkez bankalarinin doviz rezervlerinin
azalmasi ise, ulusal paraya yonelik spekiilatif saldirilari daha da hizlandiracaktir.
Bu da bir devallGasyonun yasanmasina ve bdylece finansal krizin baslamasina
aracihik edecektir. Birincil nesil kriz modelleri, 1980’li yillarin borg krizlerini ve
1990’li yillarin ilk yarisinda yasanan Latin Amerika krizini oldukg¢a basaril
bicimde agiklayabilmesine karsilik, 1992-1994 vyillari arasinda yasanan Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizini agiklayamamasi (zerine gbzden
diismiistiir. Bunun (zerine ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir (Yilmaz ve
dig., 2005: 89-90).

Obstfeld (1994) tarafindan gelistirilen ikinci nesil kriz modellerine gore ise,
finansal krizlerin temel nedeni iktisadi birimlerin beklentilerinin kottlesmesidir.
Bu baglamda makroekonomik temelleri ¢ok gliglii ve para ile maliye politikalari
sabit kur sistemi ile tutarli Ulkelerde bile, iktisadi birimlerin bekleyislerinin
kotlimsere dénmesi durumunda finansal kriz ¢ikabilir (Krugman, 2001: 5-6).

Birinci nesil modellerin en fazla elestirilen yon, cari islemler dengesi ve
reel Uretim gibi degiskenlere yer vermeyip yalnizca finansal gostergelere
odaklanmasidir. Buna karsilik déviz kurlarinin sabitlenmesi, tlkenin uluslararasi
piyasalardaki rekabet giiclinl azaltarak cari islemler aciklarini artirmaktadir.
Ustelik tam sermaye hareketliligi altinda uygulanacak olan sabit kur
sisteminde, para politikasi da bagimsizligini yitirmektedir. ikinci nesil kriz
modelleri, birinci nesil modellerin dikkate almadigi bu unsurlar Uzerine
odaklanmistir. Buna gbre daha Once finansal kriz yasamamis (lkelerde bile,
politika yapicilarin uygulamalari ile iktisadi birimlerin beklentilerinin celistigi
durumlarda devalliasyon beklentileri artar. Bu da faiz oranlarinin daha da
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yukselerek, ulusal paranin deger kaybedecegine iliskin inanglari kuvvetlendirir.
Boylece merkez bankalari sabit kuru devam ettirecek doviz rezervlerine sahip
olsalar bile, ulusal paraya yonelik spekilatif saldirilar baslayabilir ve kurlari
korumanin maliyetleri giderek artar. Hiklimetin sabit kurdan ¢ikarak dalgali
kur rejimine gecmesi ile de finansal kriz baslar. Dolayisiyla ikinci nesil kriz
modellerine gore, finansal krizler iktisadi birimlerin beklentilerinin birden bire
olumsuza donmesi ile agiklanmaktadir ve kendi kendini besleyici bir yapi arz
etmektedirler (Emirkadi, 2005: 40-43).

ikincil nesil kriz modelleri, politika yapicilarin sabit kurla tutarli makro
ekonomik politikalar izledigi durumlarda bile, beklentilerin bir anda tersine
dénmesi sonucunda ortaya cikan krizlere isaret etmektedir. Buna gére merkez
bankalarinin siki para politikasi izlemesi ve biitcenin denk olmasi, finansal bir
krizin yasanmayacagini garanti etmez. Clinki beklenmedik bir i¢sel veya dissal
negatif gelisme, iktisadi birimlerin sabit doviz kurlarinin sirdirilebilirligine
iliskin kuskularinin artmasi sonucunu doguracaktir. Bdylece ekonominin
gelecegine iliskin olarak olusan olumsuz beklentiler, ulusal paranin Gzerindeki
satis baskisini artirir. Ulusal paralarin merkez bankasina getirilerek dévizle
degistirilmesi ile spekilatif saldirilar baslar. Eger merkez bankalari da yeterli
doviz rezervine sahip degilse, devallasyon yapilarak sabit kurdan gikilmasi
kacinilmaz olacagindan ekonomi doviz krizine siiriiklenir (Yoshitomi and Shirai,
2000: 11).

ikinci nesil kriz modellerinde; Ulusal paraya yénelik spekiilatif bir saldiri
olmasa bile piyasanin kendi kendini besleyen olumsuz beklentiler sonucu
finansal krizlerin ortaya cikabilecegi ileri slriilmektedir (Sevim, 2012: 29-30).
Politika yapicilar, para birimini savunmanin avantajlarini ve maliyetlerini
degerlendirirler. Eger kurlari sabit tutmanin maliyeti avantajlarini ¢cok asiyorsa,
doviz kuru hedeflemesinden vazgecgerler. Bu modelde hiikiimetin kur hedefini
korumak isteyip istemedigine iliskin slipheler birden fazla dengenin varligina
yol acabilir. Yurti¢i faiz oranlarinin arttirilmasi gibi belirli bir doéviz kuru
seviyesini savunmak amaciyla uygulanan politikalar, ekonomik faaliyet hacmini
azaltarak kurlari savunmanin maliyetlerini artirabilir. Ozel sektér bu noktada
hikiimetin icinde bulundugu agmazi anlar ve diger makroekonomik hedefler
bozuldugunda sabit ddéviz kuruna bagliliklarini sorgular. Bu da yiksek faiz
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oranlari nedeniyle zaten kirilgan durumda olan finansal ve reel sektorin
durumunu daha koéti bir dengeye sirikleyerek finansal krizin baslamasina yol
acar (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

ikinci nesil modeller genellikle coklu dengeyi vurgularlar. Bu yiizden ulusal
paraya yonelik spekiilatif ataklar kendi kendini besleyen beklentiler nedeniyle
olusabilir. Hikimetin doviz kurunu sabit tutmak ya da tutmamak icin karar
vermesi gerekmektedir. Huikiimet para biriminin degerini dislirmezse
enflasyon beklenmedik bir bicimde azalacak ve sonug¢ olarak cikti dogal
seviyesinin altinda kalacaktir. Bu nedenle hiikiimet para birimini savunmak igin
“kayip cikti” acgisindan yiliksek bir maliyet yiklenmek durumunda kalabilir.
Hiikimetin boyle bir durumda rasyonel birimlerin beklentilerine gore karar
almasi beklenmektedir. Clinkii para ve maliye politikalari bir ekonomide ne
kadar tutarli olsa da, piyasa oyuncularinin olumsuz yondeki beklentileri
ekonomiye yon vererek bir krizin olusmasi icin yeterli olabilir (Burnside ve dig.,
2007: 1-5).

Ucgiincii nesil kriz modelleri ise 1997 yilinda yasanan Asya Krizi’ni nceki iki
modelin aciklamakta basarisiz olmasi lzerine ortaya atilmistir. Uglincii nesil
modellerde finansal krizlerin nedeni olarak, “ahlaki tehlike probleminin
yayginlasmasi” ve “bulasma ile tasma etkileri” gosterilmektedir (Krugman,
1997: 456-458). Birinci nesil kriz modellerinde artan mali harcamalarin kriz i¢in
tehlikeli oldugu dislncesi ©6n plandayken, (glinci nesil modellerde
hikiimetlerin ve 6zel isletmelerin birbirlerine yakinhginin ekonomi icin tehlike
yansittigr gorisi agirlik gostermektedir (Krugman, 1997: 456-458). Buna gore
finansal kurumlara devletge Ustl kapali garantiler verilmesi ve bu teminatlar
yoluyla piyasada olusan borg artislari, finansal krizlere neden olmaktadir
(Tularam and Subramanian, 2013: 102-103). Ayrica piyasalarda olusan ahlaki
riskin yani sira dis borglarin asiri miktarda artmasi, strl psikolojisi, asimetrik
bilgi artisi ve Ulkeler arasinda artan etkilesim sonrasi sorunlarin kolayca
yayllabiliyor olmasi da krizlere neden olan en 6nemli etkenler olarak
siralanabilir (Avci ve Altay, 2013: 49).

1980’li yillarda yasanan borg krizlerinin “birinci nesil kriz modelleri” ne ve
1992-1993 ERM krizinin de “ikinci nesil kriz modelleri” ne ilham kaynagi
olmasina benzer bi¢cimde, 1997-1998 Dogu Asya Krizi de “lglinct nesil kriz
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modelleri” nin ortaya atilmasina yol acmistir. Uclincii nesil kriz modellerinin
ortaya cikmasinda en 6nemli neden, Dogu Asya Krizinin kendine has 6zellikleri
nedeniyle “borg krizleri” ve “ERM krizi” nden 6énemli farklihklar géstermesidir.
Latin Amerika ekonomilerinin tarihi genis biitce aciklari, asiri degerlenmis
ulusal para ve yuksek enflasyon problemleri ile doluyken, Dogu Asya
ekonomileri “mali disiplin” ve “parasal istikrar” agisindan iyi performans
gostermislerdir. Bu nedenle IMF, Dogu Asya Ulkelerinin ekonomik basarisini
ornek gostererek, kalkinmak isteyen her (Ulkenin siki para ve maliye
politikalarini uygulamak durumunda oldugunu vurgulamistir. Ancak 1990’
yilllarin ortalarindan itibaren sabit kur sistemini benimseyen Dogu Asya
Ulkelerinde, likidite daralmasi ve banka kredilerinin miktarinda distsler
yasanmaya basladi. S6z konusu sikintilari en fazla yasayan Tayland ve Giiney
Kore’de, IMF tavsiyelerine uyularak yabanci sermayeyi Urkiitmemek ve sabit
kur sistemini surdirebilmek amaciyla, bitce denkligini saglayici siki maliye
politikasi ile kredi arzini azaltan para politikasi uygulamalarina devam
edilmistir. Buna karsilik Asya Ulkelerinde kriz 6ncesi donemde sabit kurla tutarl
bir bicimde siki para ve bitge politikalari uygulanmasina, enflasyon
gerceklesmeleri disik seviyede kalmasina, ekonomik biliyiime rakamlari
oldukga iyi olmasina ve beklentilerde herhangi bir kotilesme olmamasina
ragmen “ulusal paralar” asiri degerlenmeye basladi. Bu siire¢ en nihayetinde
surdirilemez hale geldiginde 6nce Tayland’in, daha sonrada diger Asya
Ulkelerinin ulusal paralarini 6nemli oranlarda devaliie etmeleri sonucunda
1997 yilinda Asya Krizi ortaya ¢ikti. Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, Asya
Krizini agiklamakta yetersiz kalmislardir. Zira birinci nesil kriz modelleri, bir
Ulkede ekonomik krizlerin g¢ikmasini sabit kurla tutarsiz makro ekonomik
politikalara baglamaktaydi. Oysa ki Asya Ulkeleri, kriz dncesinde siki para ve
bitge politikalarini disiplinli bir bicimde uygulamislardir. Yine Asya Ulkelerinde
ikinci nesil kriz modellerinin krizlerin ¢ikmasinda en temel faktor olarak
gosterdigi “olumsuz bekleyisler” durumu da s6z konusu degildi. Asya Krizi
oncesinde IMF ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Asya (lkelerini
yatirim yapilabilir tlke olarak ilan etmislerdi. Dolayisiyla Asya Krizi, birinci ve
ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamayacak olan bir finansal krizdir. Bu durum
Asya finansal krizini aciklamaya doniik olarak Gglincl nesil kriz modelleri olarak
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bilinen bir takim goéruslerin ortaya g¢ikmasina yol agmistir (Frankel and Wei,
2004: 6-7).

Uciinci  Nesil modeller devaliiasyonlarla iliskili bilanco etkilerini
vurgulamaktadir. Modelin temel fikri, gelismekte olan piyasa lkelerindeki
bankalar ve firmalarin bilangolarinda belirgin parasal uyusmazliklar olmasiyla
ilgilidir. Bu uyusmazhgin nedeni olarak yabanci para biriminden borglanip, yerel
para birimiyle bor¢ dagitiyor olmalari gosterilmektedir. Kisa vadede borglanip
uzun vadeye vyayllmis borglar dagitan bankalarin risk altinda olduguna
deginilmektedir. Bu sekilde bankalar ve firmalar likidite soklarina maruz
kalabilme riskine sahiptirler (Burnside ve dig., 2007: 1-5).

Ugiincii nesil kriz modelleri, Asya Krizi'ni finansal yapilardaki bozulmalar,
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike olgusu ve
“ahbap-cavus kapitalizmi (crony capitalism)” de denilen politik yozlagmalar ile
actklamistir. Ahbap-cavus kapitalizmi kavrami, 1997 Asya Krizi ile birlikte
popiiler olan bir kavramdir. Ahbap-¢avus kapitalizmi ile Asya finansal
sisteminde 06zellikle uygunsuz politik kararlar ve tercihler neticesinde ortaya
cikan finansal problemler kastedilmektedir. Ornegin Asya ilkelerinde finansal
acidan iyi ve kotd ayrimina gidilmeksizin tiim bankalarin mevduatlarina
hikiimet garantisi getirilmesi ile Asya bankalarinin yurt disi finans piyasalardan
aldiklar borglari iktidara yakin 6zel sirketlere kolayca dagitmasi ahbap-¢avus
kapitalizminin yayginhgini gostermektedir. Bu baglamda Uglincli nesil kriz
modellerine gore, Asya Finansal Krizi ile banka ve sirket bilancolarinin aktif-
pasif hesaplari arasindaki vade uyumsuzlugu (maturity mismatching) arasinda
cok yakin bir iliski vardir. Clinki vade uyumsuzlugu, uygulanan daraltici para ve
maliye politikalarinin da etkisi ile asir borglanan 6zel sirketlerin mevcut
borglarini cevirememesine yol agarak finans krizi tetiklemistir (Frankel and Wei,
2004: 7).

2009 yilinda baslayan ve 2015 yilinda da etkileri devam eden Avrupa Borg
Krizi, mevcut kriz teorileri tarafindan tam olarak agiklanamamaktadir. Bu
nedenle bir dordiincl kriz teorisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna karsilik Avrupa
borg krizini literatlirdeki kriz teorilerinden birisine eklemlemek gerekirse ikincil
nesil modellerin beklentilerin koétilesmesi 6zelligi ile tGglincl nesil modellerin
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bulasma ve tasma etkilerinin birlikte goérildigi bir finansal kriz tirt oldugu
soylenebilir.

IMF’nin yaptig siniflandirmaya goére finansal kriz tirleri “para veya doviz
krizleri”, “bankacilik krizleri”, “borg krizleri” ve “sistemik krizler” olarak dort
ayri tire ayrilmaktadir:

Para krizleri, bir Glkenin ulusal para biriminin degerinde yasanan buyuk bir
deger kaybi sonucunda ortaya cikmaktadir (Radcliffe, 2015). Bankacilik krizleri
ise, bankalarin misterilerine verdikleri kredilerin blyik bir béliminin geri
donmemesi lizerine yasanmaktadir (Altintas, 2004: 40-41). Borg krizleri ise,
kamu ya da Ozel sektdriin mevcut kaynaklari ile borglarini cevirememesi veya
boyle bir beklentinin piyasalara hakim olmasi durumunda gézlenmektedir (Yay,
2001: 5). Bankacilik ve para krizlerini biinyesinde barindiran sistemik finansal
krizler ise, finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyememesinin bir sonucu
olarak olusmaktadir (Cevis, 2005: 11).

Literatiirde doviz krizi olarak da adlandirilan para krizleri (currency crisis),
sabit doviz kuru sistemi uygulayan ulkelerde gorilmektedir. Doéviz krizleri,
kurlardaki ani hareketler ve sermaye hareketlerindeki keskin duslsler
sonucunda, merkez bankalarinin déviz rezervlerinin erimesi ile birlikte ortaya
¢itkmaktadir. Doviz krizlerinin baslamasi icin ulusal paraya yonelik ciddi bir
spekdlatif saldirinin olmasi veya piyasalarda devalliasyon yapilacagina iliskin
beklentilerin glglenmesi yeterli olmaktadir. Boyle bir durumda merkez
bankalar kurlari korumak i¢in doviz satmak ve faiz oranlarini ylkseltmek
zorunda kalmaktadir. Ancak merkez bankalarinin yeterli doviz rezervleri yoksa,
sicak para devallasyon korkusuyla hizla llkeyi terk eder. Béylece mevcut kuru
surdiremeyecegini anlayan merkez bankasinin kurlari dalgalanmaya birakmasi
ile de doviz krizi baslar. Doviz krizleri en fazla sabit kurla birlikte bir
dezenflasyon programi uygulayan ve bu sebeple ulusal parasi asiri degerlenip
yliksek cari aciklarla karsilasan (lkelerde gorilmektedir. Cari aciklarin
genisledigini géren yabanci sermaye yatirimlari, devalliasyon olacagi beklentisi
ile Glkeyi hizla terk eder ve artan doéviz talebi baskisi sonucunda doéviz krizi
baslar (Turgut, 2007: 36-37).
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Bankacihk krizlerinde, doviz krizlerinden farkh olarak zaman serileri yerine
olgular Gzerinde durulmaktadir. Clinkli bankacilik krizlerinin tahmininde, doviz
krizleri igin kullanilan déviz kuru ve doéviz rezervi serileri gibi karsilagtirmal
degisken serileri mevcut degildir. Bankacilik krizlerinin tahmininde kullanilan en
onemli gosterge, banka mevduat hesaplarindan cekilen mevduatlarin toplam
tutaridir. Bankacilik krizlerinin tarihi saptanirken, bankalardan yogun mevduat
cekilislerinin yasandigi dénemler temel alinir. Clinkii bu dénemlerde, biylik
panikler yasanmaktadir. Ancak Japonya’da ortaya cikan bankacilik krizinin,
mevduat c¢ekislerinden degil de banka bilangolarinin varliklar tarafindan
bozulmalarindan kaynaklanmasi, bankacilik krizlerinin tahmin edilmesinde
doviz krizleri kadar kesin bir olgitiin olmadigini kanitlamaktadir. Bu sebeple
banka mevduatlarinin miktarinin, varlk piyasasindaki gelismelere baglh oldugu
soylenebilir. Buna gore, varlik piyasalarindaki bozulmalar ile bankacilik krizleri
arasinda yakin bir iliski vardir. Varlik piyasalarina yonelik yatirrmci gliveninin
kayboldugu doénemlerde, beklentilerin olumsuza donmesi bankalardan
mevduat kagislarinin yasanmasina yol acarak banka paniklerini tetikleyecektir.
Yine bankacilik kesimi, reel sektérde ortaya ¢ikan bozulmalara da oldukga
aciktir. Sirket iflaslarinda yasanan artislarin yol actigl geri donmeyen krediler
olgusu, reel sektdrde baslayan bir krizin kisa siirede bankacilik sektériine
yansimasina yol acacaktir. Bunun neticesinde kredileri geri dénmeyen
bankalar, mudilerine gerekli olan 6demeleri yapamayacaklar ve bu da banka
iflaslari, banka birlesmeleri veya devlet tarafindan yapilan banka kurtarma
operasyonlari ile neticelenecektir. Bankacilik krizleri ile ilgili olarak yapilan
cahismalar, bankacilik sektériinde kirilganhigin en yogun oldugu doénemlerin
mali baskinligin en fazla oldugu donemler oldugunu ortaya koymustur
(Goldstein ve dig., 2000: 20).

Bor¢ krizleri ise, borglu dlkelerin borcun anaparasini veya faizini
odeyememesi durumunda ortaya ¢ikan ekonomik gostergelerdeki bozulmalar
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle borg krizleri, Gilkelerin toplam borg
stoklarini cevirememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelerin toplam borg
stoklari ise, kamu kesimi borglari ve 0zel sektér borglari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kamu kesiminin borglari, 6zel sektér borglarindan iki agidan
farkhlik gostermektedir. Birincisi devletin borglanirken teminat kullanmamasi
veya cok az bir teminat gdstermesidir. ikincisi ise devletin borcunu 6deyememesi
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durumunda, onu borcunu 6demeye zorlayacak mahkemeler gibi herhangi bir cezai
yaptirm kurulusunun olmamasidir. Ancak borglarini 6demeyen devletlerin itibari
zarar gormekte ve i¢c ve dis borclanmasi zorlasmaktadir. Bu nedenle borglarini
cevirmekte zorlanan (lkeler, alacakh devletler veya uluslararasi orgitlerle
borglarini yeniden yapilandirmak igin mizakere yolunu tercih etmektedirler
(Akcay, 2012: 25).

izleyen kisimda 2007 yilinda ABD’de yasanmaya baslayan mortgage krizi ve
2009 yihinda AB ilkelerini etkisi altina alan borg krizi nedenleri ile birlikte
actklanmustir.

1.2. Mortgage Krizi

2007 yilinin Agustos ayinda ABD’de konut piyasasinda yasanan sorunlar
Gzerine, finansal kuruluslarin blyiik zararlar agiklamasi ile ¢ok ciddi bir finansal
kriz yasanmaya baslamistir. Mortgage krizi adi verilen s6z konusu finansal kriz,
finans temelli ortaya cikip reel sektor lGzerinde de olumsuz etkilere yol agmistir.
ABD’de biiylime oranlari negatife diismus, liretim ve milli gelir azalirken, issizlik
oranlari ise artis gostermistir (Vardareri ve Dursun, 2010: 137). ABD’de
mortgage krizi olarak baslayan finansal kriz, ticaret ve finans kanal yoluyla,
2009 yilinda ekonomik yapisi zayif olan AB Ulkelerini de etkisi altina alarak
kiresel bir nitelik kazanmistir (Afsar, 2011: 148).

ABD’de yasanan mortgage krizinin temel nedenleri olarak ise, kriz 6ncesi
doénemde FED’in uyguladigi genisletici para politikalari nedeniyle olusan likidite
bollugu ve bunun finansal kurumlarca agilan 6zensiz kredileri genisletmesi, cari
aciklarin ve butge agiklarinin yikselmesi, sirket yonetimlerindeki basarisizliklar
ve asirl menkul kiymetlestirme olgusu gosterilmektedir (Erarslan ve Bayraktar,
2012: 38-47). Ayrica dizenleyici ve denetleyici kuruluslarin, finansal kurumlara
yanhs notlar vermeleri de konut balonlarinin olusmasina aracilik etmistir. Kisa
sure igerisinde reel sektorli de igine alan mortgage krizi, ABD’de binlerce
sirketin iflas etmesine, milyonlarca kisinin issiz kalmasina ve ekonominin
kiiclilmesine yol agmistir (Afsar, 2011: 148).

Yine Mortgage krizinin belli bash diger nedenleri ise sunlardir: Finansal
kurumlarin kredi verme standartlarina ¢ok fazla dikkat etmeden gelisi giizel

bicimde mortgage kredileri dagitmalari ve bu kredileri daha sonra “ABS (Assest
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Backed Security)”, “MBS (Mortgage Backed Security)” ve “CDO (Collateralized
Debt Obligation)” ile “RMBS (Residential Mortgage Backed Security)” gibi
menkul kiymetlestirilmis varlik haline getirerek 6lglisiiz bigcimde finansal
piyasalarda yeniden satisa sunmalari, kredi derecelendirme kuruluslarinin
mortgage tlirev Urinlerine vermis olduklari yanhs notlar, bazi finansal
kurumlarin risk yonetiminde ve dlzenleyici politikalarinda go6zlenen
zayifliklardir (Adamu, 2009: 5).

2007 yilinda yasanan finansal krizle birlikte ABD’de borsa endeksleri hizla
gerilemis, kredi spread’leri ylikselmis, bankalarin likidite talepleri artmis ve
verilen krediler hizla geri ¢agrilmaya baslamistir. FED’in yapmis oldugu tiim
parasal genisleme ile bankalari kurtarma operasyonlarina ragmen finansal
piyasalarda baslayan likidite sikisikliklari asilamamis ve artan giivensizlik olgusu
nedeniyle krizin 2008 yilinda reel piyasalara sigramasi 6nlenememistir
(Karabiyik ve Anbar, 2011: 45-48).

1.3. Avrupa Borg Krizi

ABD’de baslayan mortgage krizi, kisa bir siire sonra ABD ile ¢cok yakin ticari
ve finansal iliskiler igerisinde bulunan Avrupa Birligi Glkelerine de sigramistir.
AB Ulkeleri icerisinde finansal krize diisen ilk Gilke, 2009 yilinin son ¢eyreginde
Yunanistan olmustur. Yunanistan’dan sonra kamu ve 6zel borglarini cevirmekte
zorlanan ispanya, irlanda, Portekiz ve italya ekonomilerinde de finansal krizler
yasanmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin s6z konusu
Ulkelere verdikleri kredi notlarini diisirmeleri ile birlikte de, s6z konusu tlkeler
riskli gruba dahil olmus ve borglarini 6deyebilmeleri igin dis yardim almak
zorunda kalmislardir. AB llkelerinde yasanan son donem borg¢ krizlerinin
arkasinda, uzun yillardir var olan fakat gérmezden gelinen yapisal sorunlarin
blylk roli olmustur. S6z konusu yapisal sorunlar icerisinde ise en fazla 6ne
¢tkani, kamu ve Ozel sektor bor¢ oranlarinin ulusal kaynaklarla
dondurtlemeyecek kadar yiksek olusudur (Akgay, 2013: 2).

Borg krizine disen AB (lkelerinde yasanan ortak yapisal sorunlari su
sekilde siralayabiliriz: Para politikasinda tek fakat maliye politikasinda c¢ok
baslilik, Ulkeler arasindaki ekonomik farkliliklardan kaynakli rekabet
dezavantajlari, yiksek bltce aciklari ve cari aciklar, ortak para birimine gegis
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Oncesinde belirlenmis olan Maastricht kriterlerine Avro’ya gecildikten sonra
gereken 6nemin verilmemis olmasi (Sezgin, 2013: 81).

AB lkelerinde yasanan borg krizi asagida tilke érnekleri yardimiyla ayrintih
olarak incelenmistir. Ulke 6rneklerinde borg krizinin nedenlerine, etkilerine,
krizle micadelede alinan o©nlemlere ve ekonomilerin mevcut glincel
durumlarina deginilmistir.

1.4. Yunanistan Krizi

Yunanistan, Avrupa borg¢ krizinin merkezinde yer alan ve AB lkeleri
icerisinde uluslararasi finansal kuruluslardan mali yardim cagrisinda bulunan ilk
Glkedir. Yunanistan ekonomisini kirilgan hale getiren ve derin bir finansal kriz
yasamasina yol acan temel neden, Euro bolgesi (lkeleri icerisinde en yiiksek
kamu borg seviyesine ve biitce agigina sahip olmasidir (Nelson, 2010: 1).

1.4.1. Borg Krizinin Olugsumu

Yunanistan ekonomisi 2008 yilinin sonuna kadar i¢ ve dis borglarini
0demek konusunda ciddi bir problem yasamamistir. Ancak 2009 yilinda
Yunanistan’da, onceki hlkiimetlerin ekonomik verileri carpittiginin ortaya
¢lkmasi sonucu mevcut biitge kaynaklari ile kamu kesimi borglarinin
cevrilemeyecegi anlasilmistir.  Bu da uluslararasi finansal piyasalarda
Yunanistan ekonomisine olan giiveni garpici bicimde sarsmis ve artan risk
primine bagh olarak Yunanistan’da hizli bir sermaye kagisi yasanmaya
baslamistir. Bu da Yunanistan’in dis destek almadan kisa vadeli borglarini
6deyememesine neden olarak biyk bir borg krizini tetiklemistir (Alogoskoufis,
2012: 2-3). 2009 yilinda Yunanistan hiikiimeti, alacakli tlke ve kuruluslardan
kisa vadeli borglarinin 6telenmesini talep etmistir. IMF ve AB’nin verdigi
yardimlar ile s6z konusu borglar 6denebilmistir. Ancak kiiresel piyasalarda
Yunanistan merkezli olarak baslayan panik havasi, AB'nin diger zayif
ekonomilerini de etkisi altina almistir. Boylece AB borg¢ krizi, Yunanistan
merkezli olarak baslamistir (Woods, 2014: 11).

Tablo 1’de Yunanistan’in 2006-2010 yillari arasindaki kamu borglarinin ve
biitge agiginin GSYiH’a orani ile biiyiime ve faiz oranlarina yer verilmistir.
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Tablo 1: Yunanistan’in Temel Makroekonomik Géstergeleri (2006-2010)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime Orani 5,2 4,3 1,0 -2,0 -4,5
Kamu Borcu/GSYiH 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8
Biitce Agig1/GSYiH -5,7 -6,4 9,8 -15,4 -10,5
Faiz Orani 4,07 4,5 4,8 5,17 9,09

Kaynak: (Charnes et. all, 1994: 66)

Tablo 1’de goriildiigii Gizere Yunanistan’da biitce agiginin GSYiH’a orani ve
kamu borglarinin  GSYiH’a orani  2006-2010 ddéneminde siirekli artis
gOstermistir. Maastricht kriterlerine goére Euro bolgesine katilmak isteyen
tlkelerde biitce agiklarinin GSYiH’a orani %3’li ve toplam kamu borglarinin
GSYiH’a orani ise %601 gecmemelidir. Halbuki Yunanistan’da sdz konusu
sinirlar heniiz borg krizinin yasanmadigl 2006-2008 déneminde bile asiimistir.
Yunanistan’da kriz oncesinde kapsamli bir ekonomik reform paketinin
yirirlige konulmamasi ve bitge aciklari ile kamu borg stoklarini disirmeye
donik daraltici para ile maliye politikalarinin uygulanmamasi sonucunda, 2009
yilina gelindiginde s6z konusu acik ve borglarin ulusal kaynaklarla gevrilme
sansi kalmamusti.

Yine Tablo’daki rakamlara gére Yunanistan’in blylime oranlari da 2009
krizi 6ncesinde giderek diismekte ve faiz oranlari da buna paralel olarak
artmaktaydi. Krizin baslamasiyla birlikte blylime oranlari negatife donerken,
faiz oranlarn ise Ulke riskindeki artisa bagli olarak c¢arpici bir yikselis
kaydetmistir.

1.4.2. Borg Krizinin Nedenleri

Yunanistan ekonomisi, Avro’ya dahil olmasiyla beraber 6nemli 6lglide
yabanci rekabetle karsi karsiya kalmistir. Bu da Yunan dreticilerini ve
ihracatcilarini olumsuz bicimde etkilemistir. Yunanistan, reel Uretimde ve
ihracatta yasanan sikintilari, AB’nin sagladig1 yardimlar ve dislik faizli krediler
sayesinde kolay bir sekilde borglanabilir hale gelmis olmasindan 6tlirli uzun
siire ortmeyi basarmistir. Ancak saglanan yardim ve kredilerin buylk bir
¢ogunlugu, verimli alanlarda kullanilmak yerine tiiketime yonlendirilmistir. Bu
da tiketime dayali bir ekonomik yapi olusturarak milli geliri artirmistir. Boylece
artan blylime oranlari ve refah seviyesi, bltce aciklari ile kamu borglarindaki
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yukseliglerin gorinir hale gelmesini engellemistir. Ancak borglanmaya dayali
blylimenin sonsuza kadar siirdiiriilmesi mimkin degildi ve nitekim 2009
kriziyle birlikte ekonominin yapisal sorunlari agiga ¢cikmistir (Vural, 2011: 80-
81).

Diger taraftan Yunanistan ekonomisi, genis biitce agiklarini ve kamu kesimi
borglarini cevirebilecek etkin bir vergi sistemine de sahip degildir. Ozellikle
serbest meslek sahiplerinden elde edilen vergi kazanglari oldukga diistktir.
Yunanistan’da hikimetler vergi gelirlerini arttirmak icin KDV oranlarini
yukseltmislerdir. Bu durum vergi gelirlerinin GSMH’a oranini yeterli diizeyde
olmasa da artirmis, ancak tlkenin en 6nemli gelir kaynagini olusturan turizm ve
tasimacilik gibi alanlardaki rekabetgi giliciini olumsuz etkilemistir. Sekil 1'de
Yunanistan’in 1980 ve 2009 yillari arasindaki vergi gelirlerinin GSMH’a oranlari
gosterilmistir.

40%
35%
30%
15%
20%
15%
10%

0%

-
1980 1230 2009 Vergi GelirlerifGShH

Kaynak: Burulday, 2011.
Sekil 1: Yunanistan’in 1980 Sonrasi Vergi Gelirlerinin GSMH’a Orani

Sekil 1'de gorilecegi lzere 1980 yilinda Yunanistan’in vergi gelirlerinin
GSMH’a orani % 27’lerde iken, bu oran 1990’larda % 32’ye ve 2009’da ise % 37
seviyesine ylkseltilebilmistir. Ancak s6z konusu vergi kazanclarindaki artislar,
Yunanistan’in ¢ok ylksek boyutlara ulasan kamu agiklarini ve borglarini finanse
etmek noktasinda yetersiz kalmistir.
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1.4.3. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

Yunanistan, yasadigl krizin etkilerini ortadan kaldirmak icin Avrupa
Birligine ve IMF’ye yardim ¢agrisinda bulunmustur. Oldukg¢a uzun zaman alan
gorlismeler sonrasinda bir anlasmaya varilmistir. Yunanistan’a 340 milyar Avro
tutarinda 16 yil vadeli bir kredinin, %4’liik faiz oranlarindan aktarilmasina karar
verilmistir (Karagél, 2015: 1-5). ilk yardim paketi Mart 2010’da 110 milyar Avro
seklinde gerceklesmis ve 2011 yilinda Yunanistan’in 100 milyar Avro’luk bir
borcu silinmistir. Subat 2012’de tekrar 130 milyar Avro’luk bir yardim paketi
daha hazirlanmistir (AB Genel Sekreterligi, 2011: 5); (Korkmaz ve dig., 2013:
122).

Saglanan yardimlar karsiliginda uygulanan kemer sikma politikasinin iginde
ise vergi oranlarinin artirimasi, emeklilik yasinin yikseltilmesi, emekli
maaglarinda ve kamu isgilerinin Ucretlerinde belirli oranlarda kesintiler
yapilmasi, sosyal yardimlarin kisilmasi, kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi ve
asgari lcretin %22 oraninda disuridlmesi gibi dizenlemeler yer almaktadir
(Hurma, 2013: 24). IMF ve AB tarafindan onerilen s6z konusu kemer sikma
politikalarina genis halk kitleleri, ¢ok sayida grev ve protesto gosterisi
dizenleyerek tepki gostermesine ragmen, Yunanistan’da hikimetler
yardimlari elde edebilmek igin s6z konusu politikalari uygulamak zorunda
kalmiglardir.

1.4.4. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

Yunanistan, 2014 yil Ggiincli ¢eyreginde %0,7’lik bir bllyime performansi
gostermistir. Boylece Yunan ekonomisi bor¢ krizinin baslamasindan sonra
gecen uzun yillar boyunca ilk kez pozitif blylimistir. Diger taraftan 2008
yilinda GSYiHIn %15’i kadar cari acik veren Yunan ekonomisinde, 2014 yili
itibariyle cari islemler hesabi GSYiH’a oranla %0,7 fazla verir duruma gelmistir.
Yine 2007 yilinda %5,7 seviyesinde olan ve 2010 yilinda rekor bir seviyeye
cikarak %15,7’yi gbéren bitce aciginin GSYiH’a orani ise, 2014 yilinda %12,2
seviyesine indirilmistir (Tradingeconomics, 2015a).

Ancak Yunanistan ekonomisinde s6z konusu gostergeler agisindan yasanan
bu pozitif gelismeler, yapisal reformlar sonucunda ekonominin gelismesi ve
blylmesiyle elde edilmemistir. Yunanistan’in 2014 yilinda cari fazla vermis
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olmasinin nedeni, Ulkenin ihracatinda yasanan artislar degil, milli gelirindeki
disusler sonucunda ithalatinda goézlenen bliyiik azahslardir (Boratav, 2015).

Ulkedeki issizlik orani ise 2007'de %7,6 iken, 2014 yili sonunda bu oran
%26 olarak gerceklesmistir. Yunanistan’da kamu harcamalarinda yasanan
duslsler, tlkeyi derin bir durgunluga sirikledigi icin, milli gelirdeki dislslere
bagh olarak toplam borg stokunun GSYiH’a orani 2014 yili itibariyle % 175’e
ulasmistir. Ekonomik gelismelerde yasanan olumsuzluklara tepki olarak Yunan
halki, 25 Ocak 2015’te yapilan erken se¢imlerde merkez partileri cezalandirmis
ve marjinal soylemleri ile 6ne g¢ikan Syriza’yl iktidara getirmistir. Syriza
hikiimeti ise baslangicta soylem dizeyinde de olsa AB ve IMF karsiti bir
politika izlemesine karsilik, bliylk tavizler vererek s6z konusu kuruluslar ile
borg erteleme ve mali reform anlasmalari yapmak durumunda kalmistir (Sanli,
2015: 1-7).

1.5. irlanda Krizi

irlanda, Avro bélgesi icerisinde Yunanistan’dan sonra bor¢ krizine giren
ikinci Glkedir (Yicel, 2012: 21). irlanda ekonomisi 12 yillik kesintisiz bir biiylime
stirecinden sonra derin bir resesyona girmistir (Cavero and Poinasamy, 2013: 1).

1973’te AB’ye {iye olan ve 1999’da Avro bélgesine dahil olan irlanda,
Yunanistan’in aksine birlikten elde ettigi yardimlari ve disiik faizli kredileri, reel
yatirimlarda degerlendirerek 1995-2007 yillari arasinda istikrarli bir blylime
trendi yakalamistir (Whelan, 2013: 2). S6z konusu istikrarli biyimenin diger
nedenleri ise, egitim hizmetlerine ve kalifiye isgliclinlin olusturulmasina yénelik
olarak yapilan yuksek harcamalar ile kurumlar vergisinin %20’den %12,5'a
diistirilmis olmasidir (Richard, 2014: 1-2); (ileri, 2010: 2). Ayni zamanda
1990l yillardan itibaren hizli bir sekilde artan insaat yatirimlari ve diisen faiz
oranlari da, ekonomik blylimeyi desteklemistir (Yicel, 2012: 21).

Ancak 2008 yilindan itibaren ABD’deki mortgage krizine benzer sekilde,
asirt artan konut fiyatlari kiiresel dalgalanmalardan etkilenerek %50-60
oraninda diismiistiir. Bu da irlanda ekonomisinde reel iiretimin ve milli gelirin
hizla diismesine neden olarak, ulkeyi bir bor¢ krizine siriiklemistir (Ozcan,
2008: 10).
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1.5.1. Borg Krizin Nedenleri

irlanda’da yasanan finansal krizin arkasinda yatan temel neden, 6zel sektér
bor¢larindan kaynakl artislardir. Ozellikle bankalarin kredileri geri ¢agirmasi
sonrasinda, ddenemeyen borglarda gozlenen carpici artislar finansal krizin
baslangic noktasini olusturmustur. Hiklimetin bankalari kurtarmak icin
yaptiklari operasyonlar ise, 6zle kesim borglarinin kamu borcuna déniismesine
yol agmistir (Semmler and Semmler, 2013: 4).

Diger taraftan konut fiyatlarinda yasanan hizli dislslerde, kredi
maliyetlerinin  artmasina neden olarak, firmalarin kaynak bulmasini
glclestirmistir. Ayni zamanda kamu harcamalarinin stirekli artmasi, isci
lcretlerinin ylkselmesi, petrol ve dogalgaz gibi enerji maliyetlerinin artis
gostermesi ve verimlilikte yasanan distsler nedeniyle enflasyon oranlari
giderek artmistir. Bu da firmalarin Gretimlerini diislirmiis ve onlari is¢i ¢cikarmak
zorunda birakmistir. Ulke icindeki ureticiler Avro’nun Amerikan Dolari
karsisinda deger kazanmasindan da olumsuz etkilenmis ve diger Ulkeler
karsisinda rekabet gliclerini giderek kaybetmislerdir. Hikimetin artan bitce
aciklari ve kamu borg stoklari nedeniyle, kurumlar vergisi oranlarini yeniden
yiikseltmek durumunda kalmasi da, irlanda ekonomisini yabanci yatirmcilar
agisindan cazip olmaktan gikarmistir. Boylece yabanci sermaye yatirimlari da
2009 yilindan itibaren giderek diisiis gdstermistir (Ozcan, 2008: 8-10).

Ekonomide yasanan sdz konusu olumsuz gelismeler (zerine irlanda
hikiimeti, AB ve IMF'den 28 Kasim 2010 tarihinde mali yardim c¢agrisinda
bulunmustur. irlanda’da borg krizinin baslangi¢ tarihi olarak da, s6z konusu
mali yardim ¢agrisinin yapildigi tarih alinmaktadir (Beker, 2014: 3).

Tablo 2’de irlanda’nin ve diger AB iyesi (lkelerin 2007-2010 yillari
arasindaki toplam kamu borg stoklarinin GSYiH’a oranlari gdsterilmistir.
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Tablo 2: irlanda ve Diger AB Uyesi Ulkelerin Toplam Kamu Borg¢ Stoklarinin GSYiH’a
Orani (2007-2010)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010
AB (27 Ulke) 59,0 62,5 74,7 80,1
irlanda 24,8 44,2 65,2 92,5
Yunanistan 107,4 113,0 129,3 144.9
ispanya 36,2 40,1 53,8 61,0
italya 103,1 105,8 115,5 118,4
Portekiz 68,3 71,6 83,0 93,3
Romanya 12,8 13,4 23,6 31,0
Slovenya 23,1 21,9 35,3 38,8
Slovakya 29,6 27,8 35,5 41,0
ingiltere 44,4 54,8 69,6 79,9
izlanda 28,5 70,3 87,9 92,9
Belcika 84,1 89,3 95,8 96,0
Macaristan 67,1 73,0 79,8 81,4

Kaynak: Beker, 2014: s.2.

Tablo 2’de goérildigi gibi irlanda’nin toplam kamu borglarinin GSYiH’a
orani 2007 yilinda % 24,8 iken, krizin bagladigi 2010 yilinda % 92,5’a
yiikselmistir. Bu da irlanda ekonomisinde kamu kesimi borglarinin iilkenin
retim kaynaklariyla cevrilemez hale geldigini kanitlamaktadir. Ote yandan
yukaridaki tabloya gore 2010 yili itibariyle AB ilkeleri arasinda en yiiksek kamu
bor¢ stoku oranina sahip olan ilkelerin, yine irlanda gibi benzer tarihlerde borg
krizine yakalanan Yunanistan ve italya oldugu gériinmektedir.

1.5.2. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

irlanda hiikiimeti ile AB ve IMF arasinda yiiriitiilen gériismeler sonucunda,
irlanda’ya toplamda 67,5 milyar Avro’luk bir finansal yardimin verilmesi
tizerinde anlagmaya varilmistir. Bu yardim karsiliginda ise irlanda’nin siki maliye
politikasi izleyerek biitce aciklarini kapatmasi ve kamu borglarinin distirtlmesi
istenmistir. Nitekim irlanda’da hikiimet, varlik vergisi uygulamaya baslanmis,
alkollii icecekler ile tiitlin Grlinlerinden ilave vergiler almaya baslamis, otomobil
tescil kayitlarindan alinan vergilerde artislar yapmis ve kamu harcamalarinda
kesintiler yapmustir.

Kamu kesiminde c¢alisanlarin (cretleri disirilmis, devlet memurlarin
sayisi 2008’de 320.000 kisi iken 2013’te 280.000’e duslrilmis, haftalik calisma

Gazi Iktisat ve isletme Dergisi



38 C. Erarslan-M.E.Timurtas 1/2 (2015) 17-54

saatleri yeniden diizenlenerek 35’ten 39’a yikseltilmistir. Ayrica Ucretsiz saglik
islemleri, issizlik 6demelerinin siireleri, elektrik ve telefon faturalarinin
0denmesine dair yapilan devlet yardimlarinda da kisintilar gergeklestirilmistir
(Richard, 2014: 1-8).

Alinan s6z konusu dnlemler ile irlanda’da biitce aciklari hizla diismistiir.
Sekil 2’de irlanda’nin 2005 ve 2011 yillari arasindaki biitce dengesinin GSYiH’a
oranlari gosterilmistir.

Biitce Dengesi / GSYiH Orani

10

0 .
2005 2006 2007

-10
B Bitce Agigl

-20

-30

Kaynak: Tradingeconomics. (2015d).
Sekil 2: irlanda’da Biitge Agiklarinin GSYiH’a Orani (2005-2011)

Sekil 2’den izlenebilecegi iizere irlanda’da devlet biitcesi 2005-2007
doéneminde fazla verirken, 2008 yilindan itibaren agik vermeye baslamistir.
2008 yilinda GSYiH’a oranla %8 seviyelerinde olan biitce acigl, 2010 yilinda
rekor bir artisla %32’ye ulasmistir. Ulkede uygulanan kemer sikma programlari
sonucu biitce agigl, 2011 yilinda GSYiH’a oranla %12 seviyelerine kadar
distrilmastar.

1.5.3. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

irlanda’da uygulanan ekonomik istikrar programinin, biitce aciklarinin
disidridlmesinde sagladigl basari Gzerine, 15 Aralik 2013’te finansal yardim
programindan c¢ikilmistir (Richard, 2014: 1-8). 2013 yilindan itibaren ekonomi
yeniden pozitif bliyiimeye baslamistir. 2013 yilinda gerceklesen biylime orani
% 0,2 ve 2014 yilinda ise % 4,5 olmustur. Ulkenin temel problemlerinden birisi
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olan kamu borglarinin GSYiH’a oraninda da azda olsa iyilesmeler gdzlenmistir.
2013 yili sonunda kamu borg stokunun GSYiH’a orani % 92,2 iken, bu oran 2014
yili sonunda % 90’a gerilemistir (Richter, 2014). Biitce aciklarinin GSYiH’a orani
da 2013 yili sonunda % 5,7 olarak gerceklesmis ve 2014 yilinda da bu oran %
4’e indirilmistir (European Commission, 2015: 74). 2014 yilinin sonunda
irlanda’da issizlik oranlari da % 10,7’ye diismustiir (Tradingeconomics, (2015d).

1.6. Portekiz Krizi

Avrupa da borg krizine yakalanan bir diger llke de Portekiz'dir. Portekiz
hiikiimeti yaklasan kisa vadeli bor¢ 6demelerini yerine getiremeyecegini
anlayinca, 2011 yilinda uluslararasi kuruluslardan acil mali yardim cagrisinda
bulunmustur. Béylece Portekiz, AB iilkeleri icinde Yunanistan ve irlanda’dan
sonra krize disen U¢lincli ekonomi olmustur (AB Genel Sekreterligi, 2011: 3).

1986 yilinda AB’ye katilan Portekiz, birligin ticarete iliskin sinirlarin ve
korumaci tarifelerin kaldirilmasi politikalarindan olduk¢a faydalanmistir
(Countriesquest, 2015). Yine Portekiz, AB’ye katildiktan sonra altyapi yatirimlari
icin birligin dagitmis oldugu fonlarindan yiksek diizeyde yararlanmis ve ucuz
emek glctni kullanarak dis ticareti tesvik etmistir. Daha sonralari Avrupa
Parasal Birligi’'ne de katilan Portekiz’de, faiz oranlari ve enflasyon oranlari hizla
diismiistir (Euro Challenge, 2014a: 1).

1.6.1. Borg Krizinin Olusumu ve Nedenleri

Portekiz’de gergeklesen finansal krizin kokeninde, 2000’li yillarda
bankalarin Avro bdlgesinden asiri borclanmayla olusturduklari yiksek borg
yukl ve bunun sonucunda meydana gelen kirilgan finansal yapi yatmaktadir
(Erarslan, 2013: 138-141). Parasal birlige katiim esnasinda Portekiz bankalari,
Almanya ve Fransa gibi gorece dislik faize sahip birlik Glkelerinden 6nemli
miktarda kredi kullanmislardi (Mamede, 2012: 37).

Portekiz bankalari finanse ettikleri kredilerle konut yatirimlarinin ve
kurumsal yatinnmlarin artmasina, harcanabilir gelirin ve i¢ talebin ylkseltilerek
tiketim harcamalarinin siirdiriilemez seviyelere ulasmasina neden olmuslardir
(O’Flynn, 2003). Bu sekilde ulkenin biitce acigl ve kamu borg seviyesi artmistir.
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Bu durum borg krizinin yasanmasinda 6nemli bir rol oynamistir (Minescu, 2011:
102).

Tablo 3’te Portekiz ekonomisinin 2004-2011 yillari arasindaki bltge agiklari
ve kamu borglarinin GSYiH’a oranlari gosterilmistir.

Tablo 3: Portekiz’de Biitce Aciklarinin ve Kamu Borglarinin GSYiH’a Orani (2004-2011)
2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Biitce -4,0 | -6,5 -4,6 -3,1 -3,6 -10,2 | -9,8 -4,4
Acig1/GSYiH
Kamu 61,9 | 67,7 | 69,4 | 684 71,7 83,2 | 93,5 | 108,1

Borcu/GSYiH

Kaynak: Healy, S. ve dig., 2013: 32.

Tablo 3’te goriilecegi lizere Portekiz’de 2004 yilinda GSYiH’a oranla % -4,0
olarak gercgeklesen bitce agigl, 2007’de -3,1’e dusuruldikten sonra, kiresel
krizin ortaya ¢ikmasi sonucu 2009 yilinda -10,2’ye yiikselmistir. Ulkenin GSYiH’a
oranla kamu borcu ise 2004-2011 yillari arasi stirekli artmis ve 2004'teki % 61,9
seviyesinden 2011’de % 108,1 diizeyine ulagmistir.

Portekiz’de bilitce acigini distirmek icin bir istikrar programi diizenlenmis
ve meclise sunulmustu. Bu programin mecliste reddedilmesi sonucu Basbakan
Jose Socrates istifa karari almistir. istifa sonrasi tilkenin ekonomik goriiniimiine
dair beklentiler olumsuza donmis ve llkenin kredi notu distrilmustir. Yiksek
bltce acigl ve kamu borcunun finansal yardim alinmadan asilamayacaginin
anlasilmasi lizerine Portekiz hiikimeti, 2011 yilinin Nisan ayinda IMF ve AB’den
mali yardim ¢agrisinda bulunmustur (AB Genel Sekreterligi, 2011: 7-8).

1.6.2. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

Portekiz hiikimeti ile AB ve IMF arasinda yapilan anlasmaya gore,
uygulanacak istikrar programina destek olmak icin 2011-2014 ddneminde,
Portekiz’e 78 Milyar Avro’luk bir kaynak aktarilacaktir. Bu sayede bitce
aciklarinin GSYiH’a oraninin i¢ yil icinde kademeli olarak %3’iin altina
disurilmesi hedeflenmistir (Sakellarides ve dig., 2014: 3).

Borg kriziyle miicadelede Portekiz’de tim sigorta yardimlari dondurulmus,
emeklilik vergi 6denekleri azaltilmis, issizlik yardimlarinda kesintiye gidilmis,

Gazi Journal of Economics and Business




C. Erarslan-M.E.Timurtas 1/2 (2015) 17-54 41

KDV % 20'den % 23’e yukseltilmis, gelir vergisi orani artirilmis, egitim
bltcesinde, kamu sektdr 6demelerinde ve saglik alaninda kesintiler yapilmistir
(Leahy ve dig., 2014: 50-52). Son olarak da 6demelerini yapmak konusunda zor
durumda olan bankalarin sermayeleri artirilmistir (Healy ve dig., 2013: 32-33).

1.6.3. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

Alinan istikrar tedbirleri ile Portekiz’de 2011’den bu yana devam eden
iktisadi durgunluk, 2014 yil itibariyle ortadan kalkmistir. Ulkede faiz oranlari
dismeye baslamis ve 2014 yil ile beraberde ekonomi pozitif biylimeye
baslamistir (Cop, 2013: 4). Portekiz’de 2014 yilina kadar uygulanan mali reform
paketi olumlu sonuglar dogurmustur. Finansal dengesizlikler azalmis, dis
rekabet giict artmis ve reel Uretimde yiikselisler gézlenmistir (Euro Challenge,
2014a: 1).

Bu sayede Portekiz, 2014 vyilinin Mayis ayinda AB’nin mali yardim
programindan temiz bir cikis yapabilmistir (Euromoney, 2014: 4). Bliyime
oranlarinda 2013 yilinda gerceklesen % 1,4’liik daralmadan sonra, ekonomi
2014’te % 0,9 oraninda blylUmustir (EY Eurozone Forecast, 2015: 1).

Portekiz’de 2009 yilinda biitce agiginin GSYiH’a orani % 10,2 iken, soz
konusu oran 2013’te % 4,9’a dismistir (Focuseconomics, 2015a). Ancak ayni
basari kamu borglari ve issizlik oranlari konusunda yakalanamamistir.
Portekiz’'in 2009’da % 83,7 olan kamu borglarinin GSYiH’a orani, 2014 yilinda %
131 olarak gergeklesmistir (T.C. Disisleri Bakanhgi, 2015a). 2009’un sonunda %
9,4 olan issizlik orani ise, 2013 yilinda % 13,9’a yikselmistir (Focuseconomics,
2015a).

1.7. ispanya Krizi

ispanya, daha 6nce ele alinan iilkelerden hem niifus hem de ekonomik
faaliyet olarak oldukgca ileri bir seviyede yer almaktadir. ispanya, AB’nin en
bilyilk dordiinci ve diinyanin da en blyik on dordinct ekonomisidir (Euro
Challenge, 2012: 1). ispanya, 1986 yilinda AB’ye iye olmustur. Birlige Uyelik
sonrasinda AB fonlarindan en fazla faydalanan ilkelerden birisi olan ispanya,
ortak para birimine de katihm saglayan ilk (lkelerden birisi olmustur.
ispanya’nin GSYiH’a en biiyiik katkiyi saglayan sektérler hizmetler, sanayi ve
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turizmdir (ITKiB, 2011: 6). 2000 yili sonrasinda ekonominin biiyiime siirecine
onemli bir katki da insaat sektoriinden gelmistir. Alinan disuk faizli krediler
tilkeye artan gocle beraber konut piyasasinda, ABD ve irlanda’dakine benzer bir
konut balonunu meydana getirmistir (Euro Challenge, 2012: 1).

1.7.1. Borg Krizinin Olusumu ve Nedenleri

1996-2007 yillari arasinda insaat sektorii, ispanya ekonomisinde en hizli
blyliyen endistri olmus ve her yil ortalama % 5’lik bir artis gbstermistir (Beker,
2014: 6). Bu slreg¢ ortak para birimi olan Avro’ya gecilmesi ile daha da
hizlanmistir. ispanya’da finansal kurumlar, AB (yesi diger bankalardan ucuz
krediler saglamis ve bunu insaat sektoriinde degerlendirmistir (Stein, 2011:
203).

insaat sektdriiniin payr 1995’te GSYiH’a oranla % 6,9 iken 2006’da % 10,8’e
yukselmistir. Bu etkileyici blylime sireci, olusan gayrimenkul balonunun
kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasindan sonra patlamasiyla yok olmustur.
Krizin ilk etkileri uluslararasi likiditede azalmayla ortaya cikmis ve ispanya
gayrimenkul piyasasi krizin icine girmistir. Uzun bir sire artis gésteren konut
fiyatlari, 2008 yili sonrasinda diismeye baslamistir.

2009 yilinda toplam mortgage kredilerinin % 56’sini yoneten bankacilik
sistemi, kilresel finansal kriz sonrasinda geri ddonmeyen krediler nedeniyle ¢cok
blylik zararlarla karsilasmislardir (Akcadag, 2012). Krizin yayilmasini énlemek
adina hiikkiimet, 2009 yilinda bankalarin mali yardim ihtiyacinin karsilanacagini
duyurdu. Ancak banka kurtarma operasyonlari, devlet bitcesindeki agiklarin
genislemesine neden olarak ispanya ekonomisinde yasanan finansal krizin
derinlesmesine yol agmistir. Tablo 4’te ispanya’nin 2000-2011 yillari arasindaki
biitce gelirleri, giderleri ile biitce dengesinin GSYiH’a orani gosterilmektedir.
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Tablo 4: ispanya’da Biitce Gelir ve Giderleri ile Biitge Dengesinin GSYiH’a Orani (2000-

2011)
Yillar Gider Gelir Denge
2000 39,2 38,2 -0,9
2001 38,7 38,1 -0,5
2002 38,9 38,7 -0,2
2003 38,4 38,0 -0,3
2004 38,9 38,8 -0,1
2005 38,4 39,7 13
2006 38,4 40,7 2,4
2007 39,2 41,1 1,9
2008 41,5 37,0 -4,5
2009 46,3 35,1 -11,2
2010 45,6 36,3 -9,3
2011 43,6 35,1 -8,5

Kaynak: Beker, 2014: 6.

Tablo 4’te gorilecegi lizere; 2000-2004 déneminde ispanya’da devlet
biitcesindeki agiklarin GSYiH’a orani % 3’(in altinda kalmistir. 2005-2007 yillari
arasinda da devlet biitcesi fazla vermistir. Ancak 2008 yilindan itibaren
ispanya’nin biitce aciklari/GSYIH rasyosu hizla artmistir. S6z konusu rasyo
2008'de o6nce % 4,5’e ve 2009 yilinda da % 11,2’ye yiikselmistir. Bltce
aciklarinda yasanan bu carpici artis ise, ispanya ekonomisinin kisa vadeli
borglarinin artmasini, blylime oranlarinin yavaslamasini ve dolayisiyla da
finansal bir krizi beraberinde getirmistir. Tablo 5’te ise ispanya’nin 2000-2011

yillari arasindaki yillik biyime oranlari gésterilmistir.
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Tablo 5: ispanya’da Yillik Biiylime Oranlari (2000-2011)

Yillar Biiyiime Orani1 %
2000 3,7
2001 1,9
2002 0,5
2003 0
2004 1,7
2005 0,9
2006 2,2
2007 1,7
2008 -1,2
2009 -5,5
2010 1,8
2011 0,4

Kaynak: Beker, 2014: 6.

Tablo 5’e goére ispanya’da vyillik biyiime orani 2007°de % 1,7 olarak
gerceklesmis, fakat 2008’de ekonomi % 1,2 ve 2009’'da ise % 5,5 kligUlmustar.
ispanya’da 2010 yilindan itibaren uygulamaya konulan istikrar tedbirlerinin
olumlu etkisiyle birlikte ekonomi 2010 yilinda % 1,8 ve 2011 yilinda da % 0,4
blylmeyi basarmistir.

1.7.2. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

ispanya hiikiimeti ile IMF ve AB yénetimleri arasinda 2010 yilinin Mayis
ayinda varilan kredi anlagsmasi geregince, 2014’e kadar bitge agiginin %3’lin
altina indirilmesi ve kamu borg¢ stokunun azaltiimasi istenmistir (Conde and
Marin, 2013: 21-26).

ispanya’da uygulamaya konulan finansal istikrar tedbirlerini su sekilde
siralayabiliriz: Memur maaslarinin 2010 yilinda %5 azaltiimasi ve 2011 ile 2012
yillarinda ise dondurulmasi, emekli maaslarinda kesintiye gidilmesi ve emeklilik
yasinin 65’ten 67’ye cikarilmasi, 13.000 kamu iscisinin isten cikarilmasi, 2012
yilinda asgari Ucretin dondurulmasi, haftalik calisma saatlerinin 35’ten 37’ye
yukseltilmesi, siyasi partilere ve sendikalara yapilan desteklerin %20 oraninda
disiridlmesi, KDV oranlarin artirilmasi ve bankalarin birlestirilerek sermaye
tabanlarinin giiglendirilmesi. Bu dnlemler neticesinde ispanya’da biitce acigi
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azaltilmig, fakat kamu borg stoklarinda 6énemli bir iyilesme saglanamamistir
(Hurma, 2013: 25).

Alinan s6z konusu 6nlemler neticesinde toplam talep ve buna bagl olarak
da milli gelir dismustlr. Bunun (zerine hikimet 25 Haziran 2012’de IMF ve
AB’den yardim talebinde bulunmustur (Leahy ve dig., 2014: 63-65). Avrupa
istikrar Mekanizmasi, ispanya’ya 139 milyar Dolarlik (100 milyar Avro) bir
ddeme yapmistir. ispanya’da bankalar 23 Ocak 2014’te finansal yardim
programindan cikilan siireye kadar, s6z konusu fondan toplamda 56,6 milyar
Dolar (41,3 milyar Avro)’lik kaynak kullanmislardir (Chislett, 2014: 1).

1.7.3. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

ispanya’da ekonomik biiyiime oranlari, diisen petrol fiyatlar, saglanan
glven artisi, kolaylastirilan finansman sartlari ve gelisen emek piyasasindan
kaynakh ic talebin de artis gostermesiyle, 2013 vyilinin son ceyreginde
toparlanmaya baslamistir (European Commission, 2015: 78-79).

2012 yilinda agik veren cari islemler ve sermaye hesaplari, 2013 yilinda
fazla vermeye baslamistir. ispanya ekonomisi, 2013 yilinin lgiincii ¢eyregi
itibariyle 2 yil siiren resesyondan g¢ikmayi basarmistir (T.C. Ekonomi Bakanhg;,
2014: 5). IMF ve AB’nin istedigi tim mali ve yapisal reformlari tamamlayan
ispanya, oldukca basarili bir sekilde 2014 yihinin Ocak ayinda yardim
programindan ¢ikmistir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2015).

ispanya’nin 2013 yili icin sahip oldugu biitce agiginin GSYiH’a orani % 6,8
ve kamu borcunun GSYiH’a orani ise 2014 yili icin % 97,7 olmustur
(Tradingeconomics, 2015b). Ulkede finansal sektér giiclendirilmis ve sermaye
piyasalarina tam erisim saglanmis durumdadir (Euro Challenge, 2014b: 1).
ispanya’da 2013’iin ilk ceyreginde % 26,9 ile zirve yapan issizlik oranlar ise,
2014’Un dordincl geyreginde % 23,7'ye gerilemistir (European Commission,
2015: 78-79).

1.8. italya Krizi

Sanayilesmis Ulkeler grubu G8 icerisinde yer alan italya, Avrupa’nin en
blyik dordinci, dinyanin da en biyik sekizinci ekonomisidir (Bursa Ticaret
ve Sanayi Odasi, 2014: 3).
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1960’ yillarda Glkenin kuzeyinde kurulan Milan-Cenova-Torino endustriyel
Gggeni, Glkenin en dnemli ihracat glici haline gelmistir. Bu durum ic¢ talebede
yansiyarak blylk bir ekonomik biyimeye yol agmistir (Ginsborg, 2003: 212-
217). 1980’li yillara kadar basaril bir sekilde yiritilen KiT’ lerde yolsuzluklar ve
yanlis yonetimler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlar ilkenin gider hesaplarinda
siirekli bir artisa neden olmuslardir. Verimlilikten uzaklasan KiT’lerin yol actig!
masraflara ek olarak refah seviyesini yiikseltmeye yonelik gergeklestirilen
giderler, tlkenin bugiin sahip oldugu ylksek kamu bor¢ stokunun nedenleri
arasinda gosterilmektedir. 1980 sonrasinda bu giderleri dislrmek igin
ozellestirmeler gercgeklestirilmistir (Encylopedia of the Nations, 2015).

italya, parasal birlige dahil oldugunda biitce acigi ve kamu borg stoku
gostergeleri acisindan Maastricht kriterlerini saglayamamasina ragmen yine de
Uyelige kabul edilmistir (Tastan, 2013).

1.8.1. Borg Krizinin Nedenleri ve Krizle Miicadelede Alinan Onlemler

italya’nin 2011 yilinin ikinci yarisinda borg krizine diismesine yol acan
temel etkenlerin rekabet glicinin disikligl, ekonomik biylimede gozlenen
dalgalanmalar ve 1990l yillardan itibaren siirekli artan butge agiklari ile kamu
kesimi bor¢ yilkleri oldugu konusunda genel bir konsensis vardir. Buna
ilaveten hikimetlerin uyguladigi yiksek vergi politikalari da, iktisadi faaliyet
hacminin diismesine neden olmustur (Balcerowicz ve dig. 2013: 13-14).

Krizin etkileri heniiz hissedilmeden énce italya’da hiikiimetler “sosyal kart”
sistemi altinda, tiiketicilere gaz ve elektrik yardimlari gibi avantajlar saglamistir.
Fakat italyan ekonomisi 2011 yilinin ortalarinda finans piyasalarinda yasanan
spekdlatif saldirilar neticesinde borg krizine distince, hilkimet 6ncelikle s6z
konusu sosyal yardimlarda kesintiye gitmistir. Kamu kesimi agiklarini ve kamu
borglarini azaltmak igin farkh zamanlarda iki istikrar paketi uygulamaya
koyuldu. Bu ¢ercevede alinan 6nlemler sunlardir (Healy ve dig., 2013: 27-28):

Kesintiler: Bakanlk harcamalarinda ve diger cari harcamalarda kesintiler
yapildi, yerel yonetimlere daha az kaynak transferi gerceklestirildi, emeklilik
yasl yukseltildi, kamu sektorli calisanlarinin  sayisi  dasurildd,  saglik
yardimlarinda kesintilere gidildi ve (ist diizey memurlarin Ucretlerinde %10’luk
bir kesinti yapildi.
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Temel gelir arttirici tedbirler: Gelir ve servet vergisi oranlari ile tiketim
vergisi oranlarinda artislar yapildi, finansal varliklara iliskin damga vergisi
getirildi, kisisel gelirler Gzerinde uygulanan bolgesel vergilere ilave olarak KDV
ve OTV oranlarinda da artislara gidildi (Leahy ve dig., 2014: 43-44) ; (Hong,
2014: 79-81) ; (Healy ve dig., 2013: 27-28).

Tablo 6’da italya’nin 2004 ve 2011 vyillari arasinda sahip oldugu biitge
aciginin ve kamu borcunun GSYiH’ya oranlari gésterilmektedir.

Tablo 6: italya’da Biitce Agiginin ve Kamu Borcunun GSYiH’a Orani (%)

2004 | 2005 2006 |2007 |2008 |2009 (2010 (2011
Biitce Agigi  |-3,5 |-4,4 34 |-16 |-27 |-54 |-45 |-39
Kamu Borcu | 103,4 | 105,7 106,3 |103,3 |106,1 |116,4 |119,2 |120,7

Kaynak: Healy, S. ve dig. 2013:.27.

Tablo 6’da yer alan verilere gére italya’nin 2004 yilinda sahip oldugu %
3,5’luk biitce agiginin GSYiH’a olan orani, kriz dncesinde % 1,6’'yva kadar
distrilmustir. 2009 yilinda % 5,4 seviyesine kadar yikselen bitce acigl,
hikimetin uyguladigr kemer sikma politikalari neticesinde 2011 yilinda % 3,9
seviyesine indirilmistir. Ulkenin 2004 yilinda GSYiH’a oranla sahip oldugu %
103,4’lik kamu borcu ise, 2007 yil hari¢ geriye kalan tim vyillarda artis
gostermis ve son olarak 2011 yilinda GSYiH’a oranla % 120,7 olarak
gerceklesmistir.

italya cari agigini asamal olarak diizelterek 2012’de neredeyse sifira
disirmis ve Mayis 2012’de de asiri borg prosedirinden ¢ikmistir. Fakat acigin
disurilmesi biylk olglde ihracatin artirilmasindan degil, kriz nedeniyle milli
gelirde vyasanan dususlerin ithalati azaltmis olmasindan kaynaklanmistir
(Focuseconomics, 2015b ).

1.8.2. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

2011’de % 0,4 oraninda biiyliyen italyan ekonomisi, 2012’de % 2,5 ve
2013’te ise % 1,9 oraninda daralmistir (T.C. Disisleri Bakanhgi, 2015b). Ekonomi
2014 yilinda da daralarak, 2008-2014 vyillari arasinda Ust lste lglnclh kez
kiigllmustdr. Yillik blylime gostergeleri negatif olmasina ragmen, 2014’ln son
ceyregindeki veriler italya’nin resesyondan ciktigini gostermektedir. 2015
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yilinin ilk ceyregine iliskin veriler ise, italyan ekonomisinin uzun bir zaman
sonra disik de olsa pozitif blylyecegine isaret etmektedir (Focuseconomics,
2015b). italya’da issizlik oranlari 2010’daki %8,4’liik seviyesinden, 2013'te %
11,4 dlzeyine yilkselmistir (Nuta ve dig., 2014: 94). 2014 yilinda ise issizlik
orani % 13,2’ye ulasmistir. 2011 yilinda kamu kesimi toplam borg stokunun
GSYiH’a olan orani % 120,7 olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda GSYiH’a oranla
% 132,6 olarak gergeklesen kamu borcu ise, 2014 yilinda % 133‘e yiikselmistir
(T.C. Disisleri Bakanhgi, 2015b).

2. SONUC

2007 yilinda ABD’de, oncelikle finansal sistemde ortaya cikip daha sonra
reel sektorde likidite kriziyle kendini gésteren Mortgage krizi, 2009 yilindan
itibaren AB Ulkelerini de etkisi altina almistir. Calisma bu kapsamda AB
Ulkelerinde yasanan borg¢ krizinin ortaya ¢lkmasinda etkili olan faktorleri
actklamaya yonelmistir.

Avrupa Birligi tlkelerinden ilk olarak Yunanistan’da etkisini gostermeye
baslayan kriz, sonrasinda gevre (lkeleri de etkisi altina alarak genis bir bolgeye
yayllmistir. 2015 yili itibariyle AB (lkelerinde borg krizinin etkileri 6nemli
Olglide hissedilmeye devam edilmektedir.

Calismada ele alinan Yunanistan, irlanda, Portekiz, ispanya ve italya gibi
Ulke ekonomilerinin incelenmesi sonucunda, Avrupa borg krizinin temel
nedeninin ulusal ekonomilerden kaynakli yapisal problemler oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ozellikle borg krizine diisen tim AB lyesi lilkelerde, kriz éncesinde
bltce agiklari ve kamu borg stoklarinin oldukga yiksek oldugu ve Maastricht
Kriterlerinin ihmal edildigi gortlmustar.

Her ne kadar ABD’de yasanan mortgage krizi AB Ulkelerinde bir borg krizini
tetiklemis olsa da, mortgage krizi yasanmamis olsaydi da AB’nin yliksek borg¢lu
Ulkeleri yine de bir finansal krize diserdi. Fakat mortgage krizi, AB’nin zayif
makro ekonomik temellere dayanan ilkelerinde yasanmasi muhtemel bir
finansal krizi daha erken bir tarihe ¢cekmistir.

Borg kriziyle micadelede AB lyesi Ulkelerin uyguladigl daraltici maliye
politikalari sonrasinda, bltce acigl ile cari acik gibi degiskenlerde kismen bir

Gazi Journal of Economics and Business



C. Erarslan-M.E.Timurtas 1/2 (2015) 17-54 49

basarinin yakalandigi séylenebilir. Ancak buna karsin tlkelerin borg yiikiinde ve
issizlik oranlarinda 6nemli bir iyilesme saglanamamistir. Hatta birgok Glkede
kamu borcu siirekli artma egilimindedir. issizlik oranlar ise cok yiiksek
seviyelere ¢ikmistir.

Yasanmakta olan bu krizin etkilerinin sonlandiriimasi ve muhtemel krizlerin
online gecilmesi adina birlik nezdinde alinmasi gerekli birkag 6nlem s6z
konusudur. Oncelikle AB icerisinde mevcut Troyka olusumunun yerine her
Ulkeye esit yaklasimda bulunan ve giliven duyulabilecek bir kurumsal yapinin
kurulmasi gerekmektedir. ikinci olarak uygulanan tek para politikasi ve ¢ok
sayida maliye politikasina son verilmelidir. Uciincii olarak birlik icerisinde bazi
Ulkelerin kimi sektorlerinin rekabete karsi korunmasi uygulamasina yer
verilmelidir. Clnkd birlik igerisindeki butin Glkelerin sanayi ve hizmetler
sektoriiniin rekabet potansiyeli esit degildir. Bu durum ulkelerin Uretim
miktarini artirmalarina ve etkili bir bliyiime giici saglamalarina engel teskil
etmektedir. Ayrica AB (yesi Ulkelerin ¢alisma saatlerini uyumlu hale
getirmeleri, vergi sistemlerini ve finansal sistemlerini gelistirmeleri, sirketlerin
onlerindeki engelleri yasalar yoluyla kaldirmalari da gerekmektedir.
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OZET

Yirminci ytizyihn basindan itibaren iktisadi, siyasi ve sosyal alanda meydana gelen
gelismeler devletin misyon ve vizyonunda ciddi bir transformasyona yol agmistir. Ortaya ¢ikan bu
yeni durum kamu harcamalarini eskisiyle kiyaslanamayacak devasa boyutlara tasimistir. Kamu
harcamalarinin bas déndiiriicii hizla artisi literatiirde kamu harcamalariyla ilgili ¢alismalari
artirmis, bu ¢alismalarin kahir ekseriyeti klasik ve keynesyen Gdreti ekseninde sekillenmistir. Bu
calismada Tiirkiye’de 1980-2013 dénemine ait kamu harcama bilesenleri ve issizlik diizeyine ait
yillik zaman serisi verileri kullanilarak kamu harcamalari bilesenleri ile issizlik diizeyi arasindaki
iliski incelenmistir. Transfer harcamalari ile issizlik diizeyi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik, cari
ve yatirim harcamalari ile issizlik diizeyi arasinda ise ters yénlii bir iliski oldugu yéniinde
bulgulara ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Harcamalar, Yatinm Harcamalari, Transfer Harcamalari, issizlik
Orani, Zaman Serisi Analizi
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THE RELATIONS BETWEEN THE COMPONENTS OF
GOVERNMENT EXPENDITURES AND UNEMPLOYMENT
(THE CASE OF TURKEY)

ABSTRACT

Developments in the economic, political and social areas since the beginning of the
twentieth century has led to a significant transformation of the state's mission and vision. This
new situation has emerged as enormous public expenses that cannot be compared with the
former ones. Studies on public spending has increased rapidly in the dizzying rise of public
spending, sometimes the majority of the research has been shaped in classical and Keynesian
doctrine axis. This study examined the effect of the public expenditure components on the
unemployment level in Turkey during the 1980-2013 within the framework of time series
analysis. The results showed that there is bidirectional causality between transfer spending and
level of unemployment; and there is a inverse relation between the unemployment level and
current and investment expenditures.

Keywords: Current Expenditures, Investment Expenditures, Transfer Expenditures,
Unemployment Rate, Time Series Analysis

JEL Classification Code: H50, J64, J21
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1. GiRiS

Kamu harcamalari olgusu devletin varliginin en elzem unsurudur. Sosyal
yasamda toplumsal ihtiyaglari gidermenin en modern orgitsel sekli olan devlet
icin harcama yapma, mevcudiyetini ve hayatiyetini slirdirmenin yegane
yoludur. Kamu harcamalari ulasmis oldugu miktar, hacim, boyut, yekin ve
tutariyla ekonomiyi etkiledigi gibi; bu harcamalarin finansman sekli ve kullanihs
tarzindan da ekonomi gesitli sekillerde etkilenmektedir.

Kamu harcamalarinin iktisadi etkileri literatiirde ¢ok tartisiimis, birgok
arastirmaya konu olmus, kamusal faaliyetlerin muhtelif kanallarla ekonomiyi
etkileyecegini vurgulayan calismalar yapiimistir (Moreno-Dodson, 2008: 3).
Kamu harcamalarinin ekonomiyi etkileyen énemli degiskenlerden biri olmasi
konusunda kuvvetli analitik nedenler olmasina ragmen bu etkinin gergek
derecesi konusunda 6nemli belirsizlikler hala devam etmektedir (Moreno-
Dodson, 2008: 3). Nitekim kamu harcamalari yeknesak bir yapi arz etmeyip
kendi icerisinde cok farkh kalemleri barindiran bir blinyeden mitesekkil bir
bltlinden olusmaktadir.

Modern devlet anlayisi icerisinde ihtiyaclar artmakta, ihtiyacglarin
karsilanabilmesi igin kamu kesimi her gecen giin daha fazla harcama yapma
zorunda kalmaktadir. Ginimizde (lkeler, iktisadi hayatin seyrini etkileme,
daha yiksek bir yasam standardi tesis etmek ve toplumsal refah seviyesini
maksimum kilmak icin 6nemli midahale araglarindan olan kamu harcamalari
vasitasiyla yonlendirmelerde bulunabilmektedir. Keza, bu tir miidahalelerin
miktar, sekil, sinir ve zamani (lkelerin gelisme diizeylerine bagh olarak farkhhk
arz edebilmektedir.

Kamu harcamalarinin iktisadi etkileri konusunda geleneksel ve modern
disiince eksenleri etrafinda yogunlasan bircok c¢alisma literatiirde yer
almaktadir. Kamu harcamalarinin finansman kaynaginin yani sira, egitim, saglik
gibi fiziki ve beseri sermaye stokuna yapilan harcamalarla, bltce agiklarinin
finansmani icin yapilan harcamalarin ekonomiye etkisinin Gretimi destekleyici
mi yoksa kostekleyici mi olduguna dair ¢ok yonli bakis agisiyla yapilan
calismalarin sayisi her gecen giin artmaktadir.
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Kamu harcamalari; uluslarin mali sistemlerinde, iktisadi yapilanmanin
muvaffakiyetinde, fiyat istikrari, refah seviyesi ve issizlik (izerinde -etkili
olmakta, bu ylzden kamu harcamalarinin hangi amacla ifa edildigi, (lke
yurttaslarina nasil yansidigl, ne sekilde kullanildigi ve yonetildigi, Ulke
ekonomileri Uzerinde ne tir etkiler ortaya cikardigi gibi konular siirekli
tartisilmaktadir.

Devletin Ustlendigi gorevleri yerine getirebilmesi baglaminda, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan tlkelerde kamu harcamalari miihim 6nem arz
etmektedir. Kamu harcamalarinin zaman igindeki gelisimiyle ilgili olarak,
genellikle, her (lkede go6zlenen durum, harcama tutarlarinin artisidir. Bu
baglamda, Turkiye'de o6zellikle 1980 sonrasi kamu harcamalarindaki artis,
bircok iktisadi ve mali sorunun kaynagl olarak gosterilmis, dolayisiyla
¢alismamiz kamu harcamalari igsizlik iliskisi sorunsalina odaklanmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Kamu harcamalari-igsizlik ilintisi temelde iki yaklasim tarafindan
actklanmaktadir. Bunlardan birincisi olan Klasik yaklasimda, devletin kamu
harcamalari vasitasiyla yaptigi midahaleler, piyasa icerisinde olusacak fiyatlari
etkilemekte ve kaynak dagilimini bozucu etki yapmaktadir. Béylece ekonomide
blylime engellenmekte, (lUretim negatif yonde etkilenmekte) issizlik
artmaktadir. Buna mukabil, Keynesyen yaklasim, kamu kesimi faaliyetlerinin
talebi besleyici, tam istihdami tesis edici sekilde piyasayl etkiledigini
savunmakta, devletin elindeki mali araglarla (kamu harcamalar) issizligi
dnlemek icin aktif bir rol Gstlenmesi gerekliligine vurgu yapmaktadir (Ozugurlu,
2005: 72-73). Keynes'e gore ekonomik canlanmanin olusmasi icin maliye
politikasiyla midahale yapilmalidir. Bu kapsamda ifa edilen cari, yatirrm ve
transfer harcamalar ilgili ekonomideki istihdam dizeyinin belirleyicisi
durumundadir (Bocutoglu, 2012; Unsal, 2007: 33-35).

Kamu otoritesi toplumsal ihtiyaclari karsilamak ve/veya ekonomik ve
sosyal hayata miudahalede (yonlendirme) bulunmak (zere harcama
yapmaktadir (Tark, 1992: 27). Bir ekonomide makro iktisadi amaglardan biri;
tam istihdami saglayarak, issizlik oranini asgari diizeye ¢ekmektir. Ancak bu
sayede iktisadi gelisme citasi yukseltilerek belirli bir ekonomik gelismislik
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diizeyine varilabilir (Soule ve Antell, 1992: 331). Diger taraftan, bir ekonominin
disik istihdamda olmasi halinde yapilan kamu giderleri lretim ve istihdam
seviyesinde bir artis saglayabilmektedir (Kokli, 1984). Bu amaca en uygun
kamu harcama tirl, yatinm harcamalaridir. Yatirrm harcamalari {retim
hacmini artirdigi gibi Uretim faktoérid kullaniminin  artmasina katkida
bulunabilmektedir. Sayet yatirimin ifasinda secilen teknoloji, “emek-yogun” bir
teknoloji ise bu takdirde yapilacak harcama daha ¢ok sayida isglicline istihdam
alani dogurabilir. Kamu yatirim harcamalari gelismekte olan ulkelerde istenilen
seviyede olmadigi icin, bu Ulkelerde kamu sektori, 6zel kesim yatirimlarina
cesitli maddi desteklerle (yatirim indirimi, hizlandirilmis amortisman, glimriik
vergi ve resimleri muafiyeti vb.) canlilik kazandirmaya c¢alisir. Devletin sagladig
bu kaynaklar kisa dénemde ekonominin istihdam kapasitesini artirabilir (Eker
ve Tigen, 1995: 105). Diger bir sodylemle ekonomi agisindan, yatirim
harcamalarinin bir taraftan kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmalari, diger
taraftan kalkinma ve istihdam dizeyinin yikseltilmesi (issizligin azaltilmasi)
bakimindan son derece 6nemli oldugu séylenebilir (Akdogan, 2006: 70).

Kamu kesimi tarafindan yapilan cari harcamalar, toplam harcamalar
icerisinde dnemli bir yekdn teskil etmektedir. issizligin yiksek oldugu bir
ekonomide kamu kesiminin yapmis oldugu bu tiir harcamalar ile mal ve hizmet
satin alinmasi s6z konusu oldugu icin toplam talep artip issizlik seviyesi
azalabilir (Bulut, 2002: 73). Yatirnrm ve cari harcamalar (reel harcamalar),
Uretimde kullanilan isgliciini de kapsamaktadir. Bu harcamalarin Gretken
kaynaklari canlandirmasi sebebiyle Uretimi artirmasi ve dolayisiyla issizligi
azaltmasi beklenmektedir (Durmus, 2006: 257).

Transfer harcamalari; issizlige karsi bir dnlem olarak kullanilabilecegi gibi
issizligi etkileyen bir faktor de olabilmekte, ayrica verilen issizlik yardimi sonucu
kisiler galismamayi tercih edebilmektedirler (Easew ve Garratt, 2000: 389).
Transfer harcamalari baglaminda issizlik 6demeleri issizligi artirabilir, issizlerin
is bulup ise yerlesme isteklerini azaltabilir, calisanlarin is birakma egilimlerini
giiclendirebilir ve calismamayi 6zendirebilir (Ozsuca, 1997: 131). Bu kapsamda,
yapilan transfer harcamalari, gelir destekleri ile koruma saglamayi amacglarken,
issizlerin isglicli piyasasinda is bulmalarini ve bir ise yerlesmelerini saglayacak
bir onlem getirememektedir. Ancak, devlet bazen siibvansiyon politikasi
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vasitasiyla ekonomide bazi Uretim dallarinin  gelismesine  katkida
bulunabilmektedir. Bu uygulama, Uretim alanlarinda bir artis saglayarak
istihdamin yilkselmesine neden olabilmektedir (Turk, 1992: 117). Kisaca, bir
ekonomide issizlik oraninin disiiriilmesi baglaminda, kamu yatirrm ve cari
harcamalarinin hizlandirilarak artirilmasi ve genel olarak transfer 6demelerinin
ylkseltilmesi etkin rol oynayabilmektedir (Savas, 1994: 39). Ancak, devaml
artan kamu harcamalari, bazi zamanlar zorunlu olarak vergi ve vergi dis
finansman kaynaklarinin asiri kullaniminin mutlak sonucunu da dogurmaktadir.
Kamu harcamalarinin finansmaninda vergi yoluna basvurulmasi piyasa
ekonomisi lizerinde olumsuz birtakim baskilar olusturabilmektedir. Vergi
yukinlin agir olmasi, ekonomik birimlerin yatirnm, tasarruf ve c¢alisma
kararlarini  sekteye ugratmakta ve neticede ekonomide issizlik ile
karsilasilabilmektedir (Akalin, 1997: 33).

3. TURKiYE’DE KAMU HARCAMALARI VE iSSiZLiGiN GELiSiMi

Tlrkiye’de 1980 sonrasi piyasa ekonomisine gecis cabalariyla temel iktisadi
kararlarda farkli yapisal déniisimler benimsenmistir. Ornegin; déviz kuru,
kambiyo, dis ticaret rejimi ve sermaye hareketleri liberalize edilmis, kamu
kesiminin ekonomiye etkisinin azaltilmasi, 6zellestirme ve 6zel girisimin tegvik
edilmesi gibi yapisal degisikliklere gidilmistir (Simsek, 2004: 40). Bu gelismeler
1si8inda, Turkiye’de 1980 sonrasi donemde kamu harcamalarinin GSMH
icindeki payi azalisa gecmis ancak 1989 vyilindan sonra durum degismeye
baslamistir. Bunun énemli nedenlerinden biri olarak, 1984 yili sonrasinda kamu
aciklarinin yiksek reel faizli i¢c borglanma yoluyla finanse edilmesi ile olusan faiz
yuki ve personel harcamalari gosterilmektedir (Karluk, 1999: 107). Ayrica,
yeterli yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmadan 1989 yilinda dis finansal
serbestlik kararinin alinmasiyla, lilkeye yabanci sermaye girisinin artmasi ve
bununda faizleri ylikseltmesi, kamu harcamalarinin GSMH’ya oraninda bir artis
meydana getirmistir (Sener, 1996; Ural, 2003). Faiz yukiniin artmasinin yani
sira borglanma vadelerinin giderek kisalmasi transfer harcamalarini 6nemli bir
yekdna tasimis, sosyal glvenlik kurumlarina yapilan transferler ise bu yeklnun
iyice kabarmasina yol acmistir (Eren, 2006: 124). Ulke de 2002 yilina kadar
seyreden yiksek faiz oranlari, doviz sikintisi, bor¢clanma gereksinimi, bu
donemdeki ekonomik krizler (1994, 2000, 2001 krizleri), siyasi istikrarin bir
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tlrll olusmamasi v.b. nedenlerle ekonomik istikrar bir tirli saglanamamis ve
kamu harcamalari/GSMH orani artan bir seyir izlemistir. Oyle ki, kamu
harcamalarinin GSMH’ya orani 2001 yilina gelindiginde %45 dlzeyine ¢ikmistir.
Ozellikle bu salinim Gizerinde transfer harcamalari ve bunun énemli bir kismini
olusturan borg servisi biyuik rol oynamistir. S6z konusu dénemde transfer
harcamalarinin GSMH igindeki payr %32’ler seviyesine kadar tirmanmistir.
Ancak 2002 sonrasi siyasi istikrarin olusumu, mali disiplini saglamaya yonelik
politikalar ve AB’ne uyum cercevesinde yapilan bazi yapisal diizenlemelerle
birlikte kamu harcamalari/GSMH orani bir disis egilimi icerisine girmistir.
Dolayisiyla, 2013 yili itibariyle cari, yatirim ve transfer harcamalarinin GSMH’ya
orani sirasiyla %9,7; %2,6; %13,3 olarak tesekkil etmistir. 1980-2013 donemine
genel olarak bakildiginda; cari harcamalarin GSMH icindeki payini korudugu
(%10 civarinda), yatirrm harcamalari/GSMH oraninin %2-3 bandinda bir seyir
izledigi, transfer harcamalari/GSMH oraninin ise 90’li yillardan itibaren artis
egilimine girdigi, 2001 yilinda zirve yaptiktan sonra (%31,7) azalis yoniinde bir
salinim sergiledigi izlenmektedir (Bkz. Ek 1).

Turkiye’de issizlik problemi; yatinmlarda istenilen diizeye gelinememesi,
sanayilesmenin henlz olgunlasmamasi, sermaye yetersizligi ve genc nifusun yiiksek
olusundan miitevellit yapisal niteliktedir. 1980’ler ve 1990’ll yillarda yasanan baz
nispi azalmalar haricinde issizlik orani bilhassa 2000 yilindan bu yana strekli olarak
artis gostermistir. Tirkiye ekonomisi yiiksek bir bliyiime performansi yakalamasina
ragmen (kriz dénemleri harig), maalesef ylksek biylime beraberinde yiiksek bir
istihdam saglayamamistir. 1980 yilindaki IMF glidimindeki istikrar programi ve
akabinde gelen askeri miidahale ile isglcli piyasasinda nispi hareketlilikler
yasanmistir. 1985 yilinda %7,1 diizeyine inen issizlik orani 1990’lara dogru tekrar
tirmanisa ge¢mistir (Sahin, 2007: 562). Turkiye 2000’li yillarla birlikte issizlik oraninda
iki haneli rakamlarla tanismis, kriz yili olan 2009’da bu oran %13,5 seviyesine kadar
gelmistir. 2010 sonrasinda ise igsizlik orani %10’un altinda, %9 bandinda kalmistir
(Bkz. Ek 2). 2002 sonrasi donemde tatbik edilen IMF destekli ekonomik programda,
bitce aciklarini kapatmaya yonelik uygulanan daraltici maliye politikalari reel kesimi
olumsuz etkilemistir. Ozellikle yatinm harcamalarinin azalmasi ve/veya diger
harcama tirlerine gore gorece konumunun zayifigi istihdami geriletmis, bu
durumda issizlik oranlarinin azalmamasina neden olmustur (Simsek, 2007).
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4. LITERATURE BAKIS

Kamu harcamalari ve bilesenleri ile issizlik arasindaki iliski konusunda
iktisat yazininda gerek Turkiye ekonomisi (sinirli sayida) gerekse diger ulke
ekonomileri lzerine farkh tlrde calismalar yapilmistir. Tirkiye ekonomisi
Uzerine vyapilan c¢alismalardan; Bakirtas (2003), Tirkiye'deki kamu
harcamalarinin temel makroekonomik degiskenlerle olan nedensellik iliskisini
arastirmistir. Calismanin uygulama kisminda Once regresyon analizine daha
sonra Granger nedensellik testine yer verilmistir. Calismadaki modellerden biri
kamu harcamalari ile istihdam hacmi arasindaki nedensellik iliskisini agiklamak
icin olusturulmustur. Model; kamu harcamalarindan istihdam diizeyine dogru
olusturuldugunda, kamu harcamalarinin istihdam diizeyini etkiledigi sonucuna
variimistir. Sahin ve Ozeng (2007), calismalarinda, kamu harcamalarinin issizlik
Uzerine etkilerini 1988-2006 yil verilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisi igin test
etmistir. Granger anlamda iki degisken arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanmamistir. Aslan ve Kula (2010), kamu sektor biyiklGginin egitim
seviyesine gore issizlik oranlarini nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Calismada,
2000:1-2007:3 donemi Tirkiye ekonomisi verileri kullanilarak, kamu sektor
blykliglnin issizligi azalttigi sonucu bulunmustur. Hata diizeltme modeline
dayanilarak vyapilan Granger nedensellik test sonuglari, kamu sektor
blylkliginden genel lise mezunu issizlik orani ve lise dengi meslek okul
mezunu issizlik oranina dogru tek yonli bir nedensellik sergilerken, kamu
sektor blylkligu ile ortaokul-dengi meslek okul mezunu issizlik orani ve
yuksekokul-fakiilte mezunu issizlik orani arasinda karsihkli bir etkilesim
gostermistir.

Diger (lke ekonomileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda s6z konusu iliski
Gzerine, Karras (1993), 18 iilke ekonomisini kamu harcamalari-issizlik
baglaminda incelemis ve bunlarin sekizinde kamu harcamalarinin istihdam
oranini negatif yonde etkiledigini gozlemlemistir. Abrams (1999), EKK
yontemini kullanarak yaptigi calismada, 1984-1993 déneminde, isvigre ve 20
OECD llkesinde kamu sektoriiniin ekonomide artan buydkliginin issizligi
artirdigini tespit etmistir. Bu calisma daha sonra iktisat yazininda “Abrams
Egrisi” olarak yer almistir. Yuan ve Li (2000), ABD icin yaptiklar calismada,
kamu sektor blytkligu ve issizlik iliskisini VAR teknigi ile incelemisler ve iktisat
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politikalarinin galigilan saati ve ¢iktiyr artirdig, fakat istihdam seviyesini azalttig
sonucunu elde etmislerdir. Algan vd. (2002), OECD ulkeleri icin Abrams Egrisi’ni
sinayan c¢alismalarinda, 1960-2000 donemine iliskin yaptiklari analizde,
ortalama olarak kamu sektortinde istihdam edilen her yiz kisinin, 6zel sektérde
yiz elli cahsanin dislanmasina neden oldugu sonucuna varmislardir.
Christopoulos vd., (2005), 10 Avrupa (lkesinde 1961-99 dénemi icin kamu
kesimi blyuklGgu ile issizlik orani arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Panel
koentegrasyon tekniginin kullanildigi ¢alismada Abrams Egrisi'ni destekleyen
bulgulara ulasiimistir. Feldman (2006), 19 gelismis tlke ekonomisinde 1985-
2002 donemi icin kamu kesiminin buyuklugl ile issizlik arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Regresyon yonteminin kullanildigi calismada, kamu kesiminin
ekonomi icindeki payinin biylk olusunun issizligi artirabilecegi neticesine
varilmistir. Yine, Feldman (2010), 52 gelismekte olan (ilke ekonomisi igin kamu
kesimi buydklGginln issizligi nasil etkiledigini analiz etmistir. Regresyon
sonuclarina gore, blylik kamu sektoriinin issizlik oranini artirmasinin
muhtemel olabilecegi saptanmistir. Briickner ve Pappa (2010), 10 OECD {lkesi
Gzerine yaptiklari galismada, yapisal VAR yontemini kullanmis ve yliksek diizeyli
kamu harcamalarinin issizlik oranini artirdigini tespit etmislerdir. Aysu ve
Dékmen (2011), kamu kesiminin buyiklGgu ile issizlik oranlari arasindaki
iliskiyi, 1990-2007 vyillari arasinda 17 OECD uyesi Ulke acgisindan panel
koentegrasyon analizi ile test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda, kamunun
hacmi (kamu harcamalan) ile issizlik arasinda istatistiksel acidan bir iligki tespit
edilmistir. Holden ve Sparrman (2011), 20 OECD dlkesi tzerine 1960-2007
donemine iliskin yaptiklari calismada, ampirik sonucglara gbére kamu
harcamalarindaki artisin issizlik oraninda azalisa sebebiyet verecegi seklinde bir
bulguyla karsilasmislardir Ramey (2012), calismasinda 2. Diinya savasl
suresince Kore’de 0Ozel tiketim harcamalari seklinde vyapilan kamu
harcamalarinin issizlik ve istihdam U{zerindekini etkisini arastirmistir. Yapisal
VAR (SVAR) yonteminin kullanildigl ¢calismada, kamu harcamalarinda olusacak
bir artisin issizligi distirdigi neticesine varilmistir.

5. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada kullanilan veri seti, 1980-2013 doénemini kapsayan yillik

verilerden olusmaktadir. Ekonometrik analizde; cari, yatirrm ve transfer
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harcamalarinin GSMH’ya orani seklinde hesaplanan (ce, ie, tre) ve yillik issizlik
orani (unp) serilerinden vyararlanilmistir. Veri seti, DPT ve T.C. Maliye
Bakanligi’'nin web sitelerinden ve raporlarindan derlenmistir. Ekonometrik
analizde ilk olarak, tiim serilerin bireysel zaman serisi 6zellikleri, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yardimi ile ortaya koyulmaya cahsiimistir.
Bunun yapilmasindaki amag, s6z konusu degiskenlerde meydana gelebilecek
sahte regresyon sorununun ortadan kaldirilmasidir. Zira bir seri birim kok
bulunduruyorsa genelde o serinin bir “rassal yilriyls” gosterdigi ifade
edilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 311). ikinci olarak,
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olup olmadiginin tespiti
baglaminda Johansen esbiitiinlesme testinden faydalaniimistir. Son olarak,
Granger nedensellik testi yardimiyla s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin
yonU sorusuna cevap aranmistir.

6. EKONOMETRIK BULGULAR

6.1. BiRiM KOK ANALizi

“Duraganlik testi, zaman serilerindeki dalgalanmalarda sapmalari 6nlemek
icin yapilan bir test tlriadir. Zaman serisi modellerindeki en énemli sorun
serilerin duragan hale getirilmesi sorunudur” (Bayraktutan ve Arslan, 2003:
93). Serilerin duragan olup olmadiginin tespiti baglaminda (seriler arasindaki
iliskinin gercek ya da sahte olusunu ¢ézmek igin), Tablo 1, ADF birim kok test
sonuglarini gostermektedir. Duraganlik sinamalari, sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-
trendli olmak {izere ti¢ formda gergeklestirilebilir (Yamak ve Tanriéver, 2009: 48).

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler- ce ie tre unp Ace Aie Atre | Aunp
Model 1 -1.72 |-2.26 |-1.15 |-1.96 |-5.03* |-6.22* |-4.84* |-5.89*
Model 2 -2.12 |-1.73 |-0.67 |-2.70 |-4.94* |-6.83* |-4.92*% |-579*
Model 3 -0.24 |-1.02 |-0.15 |-0.08 |-5.11* |-6.25* |-2.63* |-5.95*%

Not: Model 1, Model 2 ve Model 3; sirasiyla sabitli, sabitli-trendli ve
sabitsiz-trendsiz modelleri gostermektedir. A; birinci fark islemcisini temsil
etmektedir. *: %1, anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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ADF birim kok testi sonuglarina gore, serilerin hepsi birinci devresel
farklarinda duragandirlar. Zaman serisi verileri ile yapilan ¢alismalarda ¢ok sik
bir  bicimde geciktirilmis  veriler  kullanilmaktadir  (Seviktekin  ve
Nargelecekenler, 2010: 113). Bu cercevede, optimum gecikme uzunlugu; Son
Tahmin Hatasi Kriteri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC),
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Olabilirlik Orani (LR) kriterlerinden
yararlanilarak asagidaki veriler elde edilmistir.

Tablo 2: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 55.00243 15.35879 15.54561 15.41855
1 141.6866* 0.559359* 10.75799* 11.69212* 11.05683*
2 9.583961 1.097379 11.36828 13.04971 11.90618
3 13.20185 1.736959 11.65836 14.08711 12.43534
4 18.29057 1.775380 11.31806 14.49411 12.33411

Not: *; Optimal gecikme uzunlugunu goéstermektedir.

Uygulamada kullanilan her bes kriter de, optimal gecikme uzunlugunun
“bir” olmasi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle; calismada, gecikme
uzunlugu “bir” olacak sekilde tahminlemeler yapiimistir.

6.2. JOHANSEN KOENTEGRASYON TESTI

Calismada; ADF testi ile degiskenlerin entegre dereceleri 1(1) tespit
edildikten sonra seriler (ce, ie, tre, unp) arasindaki esbitinlesme analizi icin
“Johansen” koentegrasyon metodu kullaniimistir. “Johansen koentegrasyon
testine gore, hesaplanan iz ve maksimum Ozdeger istatistikleri Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan tiretilen kritik degerler ile karsilastiriimak suretiyle
koentegrasyon iliskisinin olup olmadig belirlenir. Hesaplanan “iz” ve
“maksimum ozdeger” istatistikleri kritik degerlerden bliylk ise seriler arasinda
uzun dénemli iliskinin var olduguna karar verilir” (Yamak ve Abdioglu, 2007: 6).
edilen sonuglar Tablo 3’de gosterilmektedir.

Bu baglamda, elde
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Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Maksimum Ozdeger Testi
Bos (H,) Hipotez Alternatif Hipotez | Maksimum Ozdeger 0.05
istatistigi Kritik Degeri
r=0 r=1 29.97 32.11
r=1 r=2 14.15 25.82
r=2 r=3 9.46 19.38
iz Testi
Bos (H,) Hipotez Alternatif Hipotez iz istatistigi 0.05
Kritik Degeri
r=0 r>0 59.39 63.87
r<i r>1 29.41 42.91
r<2 r>2 15.26 25.87

Tablo 3’deki sonuglara bakildiginda, Maksimum 6zdeger istatistiginin 29.97
degeri ile iz istatistiginin ise 59.39 degeri ile 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli
olmadiklari tablodan gérilmektedir (%5 anlamlilik dizeyindeki kritik degerden
kiicik). Hem “maksimum 0Ozdeger istatistigi” hem de “iz istatistigi” seriler
arasinda uzun dénem bir iliskinin var oldugunu ifade etmemektedir. Serilerin
uzun dénemde ortak bir trende sahip olmadiklari izlenmektedir. Diger bir

soylemle, seriler arasinda esbtilinlesik vektér bulunamamistir.

6.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTi

Granger nedensellik testi; bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenin
gecmis degerleri arasindaki iliskinin derecesini (sebep-sonug) olgmek icin
gelistirilmistir. Bu test, analiz edilecek olan degiskenin kendi gecmis (gecikmeli)
degerleri ile diger degiskenin ge¢mis degerleri Uzerine regresyon modeli
kurularak yapilir. Son olarak F testi yardimi ile iki seri arasinda Granger
anlamda bir nedensellik iliskisi olup olmadigina karar verilmektedir (Yamak ve
Korkmaz, 2005: 23). Granger nedensellik testine iliskin sonuglar Tablo 4’de
sunulmaktadir.
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Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi Gozlem | Fistatistigi Onem
Seviyesi

ce,vgnp nin Granger anlamda nedeni 33 0.02650 0.8718
degildir
unp, ce’nin Granger anlamda nedeni

oo 1.33211 0.2575
degildir
tre:'un_p nin Granger anlamda nedeni 33 3.84539 0.0592
degildir
un?', tre nin Granger anlamda nedeni 13.4249 0.0010
degildir
|e,Enp? nin Granger anlamda nedeni 33 0.00012 0.9912
degildir
unp, ie’nin Granger anlamda nedeni

- 0.56644 0.4575
degildir
tre:'ce' nin Granger anlamda nedeni 33 0.27219 0.6057
degildir
ce,vt're' nin Granger anlamda nedeni 1.87965 0.1805
degildir
|e,vc'e |_1|n Granger anlamda nedeni 33 6.75854 0.0143
degildir
ce, ie’nin Granger anlamda nedeni

- 0.00622 0.9377
degildir
|e,vt're'n|n Granger anlamda nedeni 33 167828 0.2050
degildir
tre:'le'nln Granger anlamda nedeni 0.00057 0.9812
degildir

Not: Gecikme uzunlugu 1’dir

Tablo 4’e bakildiginda, transfer harcamalari (tre) ile issizlik orani arasinda
(unp) ¢ift yonli, yatirirm harcamalarindan (ie) cari harcamalara (ce) dogru ise
tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur.

Calismada, Abrams’in (1999) esas aldigi model modifiye edilerek
kullanilmis ve degiskenler (unp, ce, tre, ie) arasindaki EKK tahminlerinin
sonuglarina da Tablo 5’de yer verilmistir.
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Tablo 5: Degiskenler Arasindaki EKK Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken (unp)

Degiskenler Katsayi degeri T istatistigi
sabit 8.29 3.45%
ce 0.33 1.10
ceg -0.38 -1.36
tre -0.28 -2.37%*
trey; 0.37 3.36*
ie -0.15 -0.19
iegq -001 -0.02
R’=0.38
=2.68

Not: * %1,** %5 anlamlilik diizeyini, R> denklemin agiklayicilik giictinii, F
ise denklemin F istatistigini gdostermektedir

Tablo 5’de gorildigi gibi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda kurulan regresyonda katsayilar, “tre” degiskeni harig istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmistir. unp’nin bagimh degisken olarak alindigi model
sonuglarina gore; transfer harcamalarindaki (tre) bir birimlik artisin cari
donemdeki issizlik oranini 0.28 birim etkiledigi, ayni sekilde yatirim
harcamalarindaki (ie) bir birimlik artisin cari donemdeki issizlik oranina 0.15
birim etkide bulundugu ve s6z konusu bu etkilerin ise katsayidan da
anlasilacagl lizere negatif oldugu yonlnde bulgular elde edilmistir. Cari
harcamalar (ce) icin s6z konusu etkinin yonl ise pozitiftir. Yatirim
harcamalarinin ekonomideki goérece konumu, o6zellikle 1980 sonrasi kamu
kesiminin ekonomideki hacmini kigclltme gayretleri cercevesinde sirekli
azaltilmistir. Bilhassa, 1990’h yillarda gerek ekonomik gerekse siyasi istikrarin
saglanamamasi yatirimlara verilen 6nemi azaltmistir. Bu kapsamda, Tirkiye'de
s6z konusu donemde yatirim harcamalari ile issizlik arasinda ¢ok zayif bir iliski
oldugu soylenebilir. Yinede, ekonominin Uretim gilcline etkide bulunmasi
kapsaminda, Tirkiye ekonomisi 6zelinde yatirim harcamalarindaki bir artisin
issizlik orani Gzerinde azaltici etki yaptigi séylenebilir. Ote yandan, transfer
harcamalariigin ise durum farkli gériinmektedir. Tablo 5’e bakildiginda transfer
harcamalari ile issizlik arasinda anlamli bir iliskinin oldugu izlenmektedir
(Granger nedensellik testinden elde edilen sonug ile paralellik géstermektedir).
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Transfer harcamalari milli gelire endirekt katki yapan harcama tariadar (Tark,
1992). Bu gercevede ele alinan dénemde transfer harcamalarinin Tirkiye’'nin
milli gelirini etkiledigi (katki sagladigi) ve dolayisiyla issizlik orani (zerinde
azaltici etkide bulundugu ifade edilebilir. Ancak, 1993-2003 dénemindeki borg
faizleri nedeniyle s6z konusu etkinin kuvvetli olmadigi degerlendirmesi
yapilabilir. Clinki anilan donemde borg-faiz-bor¢ kisir dénglisii sebebiyle
transfer harcamalari verimli kanallara akitilamamistir. Oyleki 2001 yili itibariyle
borg faizlerinin GSMH igindeki seviyesi %23’lere kadar tirmanmistir. Bu durum,
transfer harcamalarinin milli gelir Uzerinde yaratacagl katkiya sinirlama
getirmistir. Fakat, 2002 sonrasi uygulanan basiretli politikalarla birlikte bu tablo
degismistir. Cari harcamalarin bir dénem gecikmeli degerinin issizlik orani
Gzerinde azaltici etki yaptigl Tablo 5'de izlenmektedir. S6z konusu sonug,
beklentiler dogrultusunda c¢ikmistir. Zira, kamu kesimi reel harcamalar
tlriinden olan cari harcamalar ile istihdam oraninda artis saglayabilmektedir.
Bu cercevede, 1980-2013 déneminde yapilan cari harcamalarin (bir dénem
gecikmeli), issizlik oranini azaltict bir etkide bulundugunu soylemek
mUmkanddr.

7. SONUC

Kamu harcamalari bir taraftan bilylime, gelisme ve kalkinmaya katki
saglarken, diger taraftan iktisadi kaynaklari azaltma ve tiketme sonucu
dogurabilmektedir. Kamu harcamalarinin, istihdam, tasarruf ve yatirrm hacmi
Uzerinde direkt olarak pozitif etkisi gorilebildigi gibi, bazen de dolayl olarak
tesvik edici ve engelleyici tesirler meydana getirebilmektedir.

Kamu harcamalarinin yizyilimizda ¢ok yaygin bir iktisat politikasi araci
olarak kullanilmasi vergi ve vergi disi finansman kaynaklarinin daha fazla
kullanimini zorlamis, yapilan her kamu harcamasi gerek kullanma yeri ve alani
gerekse finansman kaynagl acisindan ekonomide bircok makroekonomik
degiskenin yeniden olusumuna sebebiyet vermistir.

Tirkiye’'de 1980-2013 donemine ait vyapillan kamu harcamalari
bilesenlerinin (cari, yatirim, transfer) issizlikle iliskisini inceleyen ve yillik veri
seti kullanilan bu calismada; Johansen (1990) koentegrasyon ve Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Calismada 6nce serilerin duraganhg ADF testi
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ile incelenmistir. Yapilan koentegrasyon testi sonucunda degiskenler arasinda
(cari harcamalar, yatirnrm harcamalari, transfer harcamalari, issizlik orani) uzun
donemli iliski tespit edilememistir. Bunun yani sira degiskenler arasinda
nedenselligi tespit etmek amaciyla yapilan Granger nedensellik testi,
Turkiye’de transfer harcamalari ile issizlik orani arasinda ¢ift yonli nedensellik
iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Daha sonra cari harcamalar, yatirim
harcamalari ve transfer harcamalarinin agiklayici, issizlik oraninin ise agiklanan
degisken olarak yer aldigi denklemde; transfer harcamalari ve yatirm
harcamalarinin issizlik orani lzerinde negatif yonde (azaltici) etkili olduklari
gozlenmistir. Ayrica cari harcamalarin issizlik oranini negatif (azaltici )yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Dolayisiyla kamu harcamalarinin ele alinan dénemde etkili oldugu, kamu
harcama politikalari hazirlanip uygulanirken politika yapicilarin ekonomide
bircok makroekonomik degiskenin negatif ya da pozitif yonde etkilenecegi
hususunu hicbir zaman goz ardi etmemeleri gerekir.
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Ek 1: Tirkiye’de Konsolide Devlet Harcamalarinin GSMH igindeki Payi (%), (1980-2013)

Kalemler 1980 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Harcamalar 20,3 18,8 | 15,0 | 18,7 | 17,0 | 153 | 159 | 16,9 | 16,2 | 16,5 | 17,2

Cari 9,3 79 | 67176 |67 |59]|59]|64]|60]| 77| 84
Harcamalar

Yatirrm 3,5 3,8 3,1 3,3 3,1 2,9 3,1 2,6 2,1 1,6 2,4
Harcamalari

Transfer 7,5 7,1 51 7,6 7,2 6,1 6,8 7,8 8,0 7,1 6,3
Harcamalari

Kalemler 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Harcamalar 20,8 20,4 | 245 23,2 | 219 26,4 | 273 | 29,1 | 358 | 37,1 | 45,6

Cari 9,5 10,3 | 10,2 8,9 8,2 8,5 9,4 9,6 11,7 | 10,8 | 11,5
Harcamalar

Yatirrm 2,4 2,9 2,8 1,9 1,3 1,7 2,1 1,8 1,9 1,9 2,3
Harcamalari

Transfer 6,3 7,0 11,3 | 12,3 | 124 | 16,1 | 15,7 | 17,6 | 22,1 | 24,3 | 31,7
Harcamalari

Kalemler 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Harcamalar 42,3 3931358297291 | 314|310 27,7 | 28,6 | 225 | 24,7 | 25,6
Cari 11,3 10,8 | 11,0 | 10,7 | 12,1 | 11,8 | 10,3 9,5 8,8 9,2 9,4 9,7
Harcamalar

Yatirrm 2,5 2,0 1,8 1,7 1,9 2,5 1,6 1,9 2,3 2,2 2,4 2,6
Harcamalari

Transfer 28,4 26,5 | 23,1 | 17,2 | 151 17 19,1 | 16,4 | 14,2 | 12,2 | 12,9 | 13,3
Harcamalari

Not: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
derlenmistir.

verilerinden

(1950-2010); www.tuik.gov.tr
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Ek 2: Tiirkiye’de 1980-2013 Arasi igsizlik Oranlari

Yillar issizlik orani Yillar issizlik orani Yillar issizlik orani
1980 8,1 1992 8,4 2004 10,3
1981 7,1 1993 9,2 2005 10,1
1982 7,0 1994 8,3 2006 10,0
1983 7,7 1995 7,3 2007 10,1
1984 7,6 1996 6,3 2008 10,7
1985 7,1 1997 7,2 2009 13,5
1986 7,9 1998 6,7 2010 11,4
1987 9,5 1999 7,4 2011 9,8
1988 8,4 2000 6,5 2012 9,2
1989 8,7 2001 8,4 2013 9,7
1990 7,4 2002 10,3

1991 8,5 2003 10,5

Not: www.tuik.gov.tr
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TURKIYE EKONOMISINDE SERMAYE HAREKETLERI, DOViz
KURU, ENFLASYON VE FAiZ ARASINDAKi ETKILESIMLERIN
KURESEL EKONOMI POLITiK GERCEVESINDE ANALIzZi
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OZET

2000’li yillarda kiiresel finansal sistemde bircok énemli olay ortaya ¢ikmistir. Kuskusuz, bu
olaylarin en 6nemlilerinden biri 2008 Kiiresel Finansal Krizdir. Kiiresel finansal kriz sonrasi basta
Amerikan Merkez Bankasi (FED) olmak (zere, merkez bankalari krize karsi reaktif para
politikalari uygulamistir. Bu dodrultuda, FED piyasalara likidite saglamasi icin tahvil alim
programini baslatmistir. FED baskani Bernanke’ nin 22 Mayis 2013 tarihinde FED’ in tahvil alim
programini Eyliil 2013 tarihi itibari ile azaltacadini aciklamasi; diisiik kur-yiiksek faiz politikasi
uygulayan gelismekte olan iilke piyasalarinda sok dalgasi olusturarak, sermaye ¢ikislarina ve
dolar kurunun yiikselmesine neden olmustur. Bu ¢alismanin amaci 2008 kiiresel kriz ve FED ¢ikis
sinyalil sonrasi dénemleri itibariyle Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, dolar kuru,
enflasyon ve faiz orani arasindaki etkilesimleri VAR metodu yardimiyla analiz etmektir

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketleri, Doviz Kuru, Faiz, Enflasyon, Ekonomi Politik.

Jel Kodlari: F21, F31, F32, F59, E31, E43

! Bu ¢alismada “FED gikis sinyali”; Amerikan Merkez Bankasi, FED Baskani Ben Bernanke’ nin 22 Mayis 2013
tarihinde Eylul 2013 itibari ile tahvil alim programinin kademeli olarak azaltilacagini agiklamasi anlamina
gelmektedir. Bu agiklama gelismekte olan ulke piyasalari yatirimcilari tarafindan sermaye ¢ikisi yapilmasi
gerektigi seklinde fiyatlanmistir.
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IN TURKEY ECONOMY, ANALYSIS OF THE INTERACTIONS
AMONG CAPITAL FLOWS, EXCHANGE RATE, INFLATION AND
INTEREST RATE IN FRAMEWORK OF GLOBAL POLITICAL
ECONOMY

ABSTRACT

So many important events has came out in global financial system. Undoubtedly, the one
of The most important that events is 2008 global financial crisis. After crisis, especially, U.S.
Central Bank, FED, central banks had applied reactive monetary policies against the crisis. In
this respect, FED had applied the bond purchase program to provide liquidity to the markets.
The Governor of FED, Bernanke, explanation of reducing of the bond purchase program in 22
may 2013 had caused shock wawe on emerging countries’ financial markets. The aim of this
work is to analyze the interactions between capital flows, exchange rate, inflation and interest
rate in Turkey Economy as the periods, after global financial crisis and fed exit signal by VAR
metod.

Key Words: Capital Flows, Exchange Rate, Interest Rate, Inflation, Political Economy.

Jel Codes: F21, F31, F32, F59, E31, E43
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1. GiRiS

Uluslararasi sermaye hareketlerinin gelisimi diinya siyaseti ve ekonomisi
arasinda sliregelen etkilesim cercevesinde ele alinabilir. Bu baglamda, finansal
serbestlesmeye dayali ginimiz kiiresel ekonomik sistem; diinya savaslari
sonrasl ortaya ¢ikan diinya siyaseti ve ekonomisinin degisen ve gelisen
parametreleri zemininde yapilanmistir.

Dinya savasl sonunda “her arz kendi talebini yaratir” (Ackley,1961)
soylemi, klasik iktisadi akim dlstncesi temelli bir diinya ekonomisi sistemi
olusturmustur. Ancak bu sistemin 6mri temelde 1929 “blyik buhran”
ekonomik krizine kadar gecerli kalabilmistir.

Keynes Akimi, Blylik Buhran sonrasi donemde diinya ekonomisine yon
veren iktisadi akim olmustur. Keynesyen akim 06zlinde; piyasalara devlet
miidahalesinin olmasina dayali bir iktisadi akimdir (Keynes;1936).

Bu cercevede iktidar glicinin kontrol ve midahalesi temelinde piyasa
mekanizmasi yeniden yapilandirilmistir. Bu sistem 1944 yilinda imzalanan
Bretton Woods sistemi anlasmasi ile kiresel ekonomi bazinda
benimsenmistir.

1970'li yillarda birgok Ulkede petrol soklarindan kaynaklanan iktisadi
bunalim ve borg krizleri, korumaci ve miidahaleci politikalarin elestiriimesine
neden olmustur (Turan:2001).

1980’ yillarda kiiresellesmenin etkisi ile ABD ve ingiltere, Reagan ve
Thatcher 6nderliginde yeni sag politikalara ge¢cmistir. Yeni sag politikalar ile
kiiresellesme olgusu 6n plana ¢ikmistir. Bu donemde kiiresellesmenin en etkili
oldugu alanlardan birinin finansal piyasalar oldugu go6zlemlenmistir. Bu
nedenle finansal kiiresellesmenin dnemi giderek artmistir.

Finansal klresellesme bir anlamda sermaye faktorl Gzerindeki serbest
piyasa mekanizmasina; uluslararasi Olcekte islevsellik kazandirma
araglarindan bir tanesi olarak kendini gostermistir (Turan: 2001,Karabiyik,
2004:5). Finansal serbestlesme politikalari ile sermaye hareketleri izerindeki
denetim ve kisitlamalar kaldiriimistir (Turan:2001).

Sermaye kontrollerinin kaldiriimasi ile birlikte gelismis tGlkelerde tasarruf
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fazlasi olan ekonomik birimler; faizlerin daha yiiksek oldugu gelismekte olan
Ulkelerde tasarruflarini degerlendirerek maksimum getiri elde etmeye
¢ahsmiglardir. Gelismekte olan (lkeler ise doéviz, tasarruf ve finansman
aciklarini gelismis Ulkelerden gelen sermaye hareketleri ile finanse etme
politikasini uygulamiglardir.

Bu kapsamda sermaye hareketleri bir llkede yerlesik pozisyonda olan
ekonomik birimlerin baska Ulkelerdeki yerlesik pozisyonda olan ekonomik
birimlerle getiri veya finansman acigi kapatmak amaciyla gerceklestirdikleri
fon transferi islemidir.

Faiz oranlari ile sermaye hareketleri arasinda carpici bir etkilesim so6z
konusudur. Bu cercevede 2000’li yillarda dotcom krizi ile birlikte ABD merkez
bankasi FED ABD ekonomisi 6zelinde gelismis llke ekonomilerinde resesyon
ihtimali nedeniyle, bliyiimeyi silibvanse etmesi amaciyla 0 faiz politikasi
uygulamaya baslayarak esik alti musteri gruplarini gayrimenkul piyasalarina
yonlendirmistir (Allen,2003).

Bu baglamda gelismekte olan bircok llke distik kur olmasinin bir sonucu
olan cari agiklarini, sermaye hareketleri yolu ile finanse edebilmek icin gelisen
Ulkelere gore yiuksek faiz politikasina ge¢mislerdir. Bir bakima ekonomik
dongiileri sonrasi finansman acigl olan gelismekte olan llkeler yiksek faiz
vererek bu aciklarini kapatmak istemislerdir (Aksoy ve Tanridven, 2013: 63).

Bir diger yonden sermaye hareketleri ile enflasyon arasinda faiz kanali ile
dolayh bir etkilesim s6z konusur. Clnki yatirimcilar agisindan nominal faiz
oranlarindan ziyade enflasyon etkisinden arindirilmis reel faiz oranlari 6nem
tasimaktadir.

2007 yili ile birlikte gelisen Ulkelerde faizler yikselmeye baslamistir. Bu
durum esik alti mdisterilere acilan kredilerin geri donmemesine neden
olmustur. Bu kapsamda bu esik alti kredilerden olusan menkul
kiymetlestirilmis bircok kagit finans kuruluslarinin bilangolarinda ¢6p haline
gelmistir.

Bu siireci 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflas etmesiyle ortaya ¢ikan
kiiresel finansal kriz takip etmistir. Kiresel finans krizi ile birlikte gelismis
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Ulkelerdeki fonlar yiliksek getiri amaciyla distuk kur-yliksek faiz politikasi
uygulayan gelismekte olan Ulke piyasalarina yonlenmistir.

FED biyimeyi desteklemek igin faizleri yeniden sifir seviyelerine
yakinsatmis ve piyasaya likidite vermek amaciyla tahvil alim programini
baslatmistir. 22 Mayis 2013 itibari ile FED baskani Bernanke’ nin tahvil alim
programinin kademeli olarak sonlandirilacagini aciklamasi; gelismekte olan
piyasalarda kisa vadeli ve spekilatif olarak islem géren sermaye akimlarinin
gelismekte olan Ulke piyasalarindan, gelismis lke piyasalari yoniinde mobilize
olmasina neden olmustur. Bu baglamda gelismekte olan llkelerde faizler
ylkselmeye baslamistir.

ifade edildigi tizere Kiiresel Finansal Kriz dénemi ve FED’ in tahvil alimin
azaltacagini aciklamasi sonrasi iki dénemde kiiresel finansal sistemin temel
parametreleri degismistir. Bu nedenle sermaye hareketleri, doviz kuru,
enflasyon ve faiz orani arasindaki etkilesimlerin degismesinin muhtemel
olmasi sebebiyle analiz igin iki farkli donem segilmistir. Calismayi diger benzer
calismalardan ayiran yonu ise kiiresel ekonominin degisen parametreleri
cercevesinde  degiskenler arasindaki  etkilesimleri donemler arasi
karsilastirilmali analiz yapiimasidir.

2. LITERATUR

iktisat literatiiriinde sermaye hareketleri, déviz kuru, faiz ve enflasyon
arasinda karsilikli etkilesimler 6ne cikmaktadir. Bu baglamda faizlerin artisi
sermaye hareketlerini artirmaktadir. Artan sermaye hareketleri doviz
miktarini artirdigl icin doviz kurunu dislirmesi beklenmektedir. Faiz ve
enflasyon arasindaki iliski ise enflasyonun cesidine baglidir. Eger talep
enflasyonu s6z konusu ise negatif, maliyet enflasyonu s6z konusu ise pozitif
bir iliski s6z konusudur.

Sever ve Mizirak, (2005) tarafindan yapilan calismada enflasyon, faiz
orani ve doviz kurlari arasindaki iliskiler arastirilmistir. Sonug olarak doviz
kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin kendi gecikmeli degerleri kendilerini
etkiledikleri gibi birbirlerini de etkiledikleri saptanmistir. Ancak burada doviz
kurlari diger degiskenlere gore daha dissal konumdadir. D6viz kurlarinda
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meydana gelen degismelere enflasyon ve faiz oraninin tepkisi daha yiksek
olmaktadir (Sever ve Mizirak, 2005).

Bal tarafindan vyapilan calismada doviz kuru, mevduat faiz orani,
enflasyon ve devlet i¢c Bor¢lanma senetleri iliskisi (1994—2008) arastiriimistir.
Es-bltlinlesme analizi sonucunda doéviz kuru-mevduat faiz oranlari, doviz
kuru, tefe ve doviz kuru-dibs arasinda uzun dénem denge iliskisinin varlig
tespit edilmistir (Bal, 2012).

Simsek ve Kadilar tarafindan yilinda yapilan ¢alismada Fisher etkisinin
turkiye verileri ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar, Fisher etkisini
desteklemektedir (Simsek ve Kadilar, 2012).

Oztiirk ve Durgut tarafindan yapilan calismada (2011), faiz oranlarinin
belirleyicileri arastirilmistir. Sonug olarak, %5 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye'de
ic borg stoku, LIBOR, doviz kurlari ile faiz oranlari arasinda pozitif ve anlaml,
para arzi ile faiz oranlari arasinda negatif ve anlamli, fiyatlar genel dizeyi ile
faiz oranlari arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli ancak iktisadi
olarak tartismali uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir (Oztiirk ve Durgut,
2011).

Kula tarafindan 2003 yilinda yapilan calismada korelasyon analizine gére
arastirmalara uygun olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin finansal
sermaye hareketlerine oranla ev sahibi (ilke ekonomisi (izerinde daha
“olumlu” etkiler ortaya ¢ikardigi ve portfdy yatirimlarinin sermaye birikimi ve
ekonomik blylimeye arasinda negatif korelasyon saptanmistir (Kula, 2003).

Vergil ve Karaca tarafindan yapilan ¢alismada panel veri test ve tahmin
yontemleri kullanilarak gelismekte olan llkelere giren uluslararasi sermaye
hareketlerinin bu ulkelerin ekonomik bliylimesi izerindeki etkileri 1980-2005
doénemi i¢in arastirilmistir. Sonugta dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarinin ekonomik bliyime Uzerindeki etkisi pozitif bulunurken, kisa
vadeli sermaye yatirimlarinin ekonomik biylime Uzerindeki etkisi negatif
olarak saptanmistir (Vergil ve Karaca,2010).

Kar ve Tatliséz tarafindan yapilan calismada 1980-2003 donemi igin,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorler

analiz edilmistir. Sonucta; uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa
Gazi Journal of Economics and Business




M. Saracoglu-M. Kuzu-F. Kocaoglu 1/2 (2015) 75-110 81

acikhk orani, elektrik enerjisi Gretim endeksi ve yatirim tegvikleriyle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iliski, reel doviz kuru ve isgiict
maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif bir iliski
saptanmistir (Kar ve Tatlis6z, 2008).

Ornek tarafindan yapilan calismada Tiirkiye icin 1996:4-2006:| licer ayhk
doénemlerine ait, yabanci sermaye girisleri ve yurtici tasarruflari arasindaki
nedensellik iliskileri incelenmistir. Yapilan ekonometrik analizler sonucu,
dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun dénemde vyurtici tasarruflar Gzerinde
pozitif etki, kisa vadeli sermaye akimlarinin ise, kisa ve uzun vadede, yurtici
tasarruflar tGzerinde negatif bir etki olusturdugu bulgulari saptanmistir Ayrica,
kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirmlarin ekonomik biyliime
lizerinde pozitif etki yarattigi tespit edilmistir (Ornek, 2008).

3. METODOLOJI

Galismada ilk olarak zaman serilerinin duraganliginin incelenmesi igin
genisletilmis dickey Fuller testi uygulanmistir. Devaminda degiskenler
arasindaki etkilesimlerin saptanmasi amaciyla Vektor Otoregresif Model
(VAR) kurulmustur. Degiskenlerin VAR modeli icin siralanmasi amaciyla
Granger blok digsallik/nedensellik testi yapilmistir.

Etki-tepki fonksiyonlari ile rassal hata terimlerinden birinde ortaya
¢ikacak olan bir standart hatalik sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve
gelecekteki degerlerine olan etkisinin saptanmasi amaciyla etki-tepki analizi
yapilmistir. Modelde olusacak bagimli degiskenler icin en etkili degiskenlerin
saptanmasi igin varyans ayristirmasi metodu kullanilmistir. Bir baska ifade ile
varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadigl ise, etki-tepki fonksiyonlari ile saptandigi ifade
edilebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97, Barisik ve Kesikoglu, 2006:69).

4. VERI SETi

Veri setine ait tim bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Geleneksel
ekonometrik yaklasimlarda kullanilan zaman serilerinin mevsimsellikten
arindirilmasi 6nemli gorilmekte iken gilincel c¢alismalarla birlikte zaman

serilerinin mevsimsellikten arindiriilmamasi gerekliligi tGzerine durulmaktadir.
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Clnkd zaman serilerinde yer alan mevsimsel bilesenler 6nemli bilgi kaynagi
olabilir etkili bilgi kullanimini
saglamayabilir (Hylleberg, 2006, Martins, 2010). Bu nedenle zaman serileri
mevsimsellikten arindirilmamistir.

ve mevsimsellikten arindinlmis veriler

Tablo 1: Veri Seti

GOZLEM ARALIGI
1 GOZLEM ARALIGI 2
DEGiSKEN (Kiiresel Finansal | (FED Gikig sinyali VERi KAYNAGI
Kriz-FED Cikis sonrasi donem-
sinyali Arasi 2015.05)
Dénem)
SERMAYE TURKIYE CUMHURIYETI
HAREKETLERI 2008.01-2013.05 | 2013.06-2015.05 MERKEZ BANKASI
TURKIYE ISTATISTIK
ENFLASYON 2008.01-2013.05 2013.06-2015.05 KURUMU
REEL FAiz 2008.01-2013.05 | 2013.06-2015.05 http://tr.investing.com/
REiLUi%VIZ 2008.01-2013.05 | 2013.06-2015.05 http://tr.investing.com/

Analizin sonuglari agisindan tiim zaman serilerinin logaritmasi alinmistir.
Ayrica tiim zaman serileri TUFE deflatori yardimiyla reellestirilmistir.
Donemsel analizin daha tutarli olmasi icin ABD ve Tiirkiye TUFE endeksi 1.
Gozlem araligi icin 2008.09=100, ikinci gbzlem araligi icin 2013.06=100 baz yil
olacak sekilde Microsoft Office 2010 Excel yardimi ile yeniden diizenlenmistir.

5. KURESEL FINANSAL KRiZ-FED CIKIS SINYALI ARASI DONEM iCiN
AMPIRIK BULGULAR

5.1. Zaman Serilerinin Augment Dickey Fuller Testi ile Duraganhiginin
incelenmesi

2008.09-2013.05 arasindaki gozlem arahlgi icin ilk olarak zaman serileri

icin genisletilmis Dickey Fuller testi Eviews 7 programi

uygulanmistir. Sonuclar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

yardimiyla
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Tablo 2: Duraganlik Analizi Sonuglar

S Olasilik . Maksimum Gozlem
Zaman Serileri N . | Gecikme .
Degerleri Gecikme Sayisi

LOGSERMAYE_HAREKETLERI 0.0011 0 10 56
LOGREELKUR 0.0280 3 10 53
LOGREELFAIZ 0.3298 0 10 56
LOGENFLASYON 0.0006 3 10 53

e  Bilgi kriteri olarak Akaike bilgi kriteri secilmistir.

e Model olarak Trend ve Sabit Terim iceren model segilmistir.

Augment Dickey Fuller testi sonuclarina gore logaritmik reel faiz orani
degiskeni (Gosterge Faiz) duragan olmadigi diger
degiskenlerin zaman serilerinin duragan oldugu saptanmistir.

zaman serisinin

Geleneksel VAR modelindeki
tamaminin duragan olmasi gerekliligi temel alinmakta idi. Engle ve Granger’ in
(1987) tum degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi gerektigi orijinal
tanimlamalarina ragmen, gilincel ekonometrik ¢alismalarda farkli diizeylerde
duragan olan zaman serileri ile analiz yapabilecegi yaklasimi benimsenmistir
(Enders, 2009, Asteriou ve Hall, 2007, Litkepoh ve Kratzig, 2004).

ekonometrik yaklagimi degiskenlerin

5.2. VAR modelinin Kurulmasi

5.2.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme uzunlugu 5 gecikmeye kadar incelenmis, Akaike bilgi kriterine gore
4.gecikme gecikme sayisi olarak segilmistir.

Tablo 3: Gecikme Sayisinin incelenmesi

Lag | LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 | 56.7 NA 1.55e-06 | -2.028233 | -1.878137 | -1.970689
1 | 1475 | 164.1194 | 8.73e-08 | -4.904750 | -4.154272* | -4.617035*
2 | 164.8 | 28.65447 | 8.39e-08 | -4.955749 | -3.604888 | -4.437860
3 | 176.9 | 18.21192 | 1.00e-07 | -4.807336 | -2.856093 | -4.059276
4 | 207.0 | 40.51494* | 6.17e-08* | -5.349521* | -2.797895 | -4.371288
5 | 221.7 | 17.49787 | 7.14e-08 | -5.298584 | -2.146575 | -4.090178
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5.2.2. VAR Modeli Varsayimlarinin incelenmesi
5.2.2.1. VAR Modeli Duraganlk Analizi

4.gecikme i¢in kurulan VAR modelinin varsayimlarindan ilk olarak VAR
modelinin duraganhg! incelenmistir. Sonucta 4.gecikme icin kurulan VAR
modelinin duragan oldugu saptanmistir. (Bkz.Tablo 4, sekil 1)

Tablo 4: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
-0.394822 - 0.742406i 0.840864
-0.394822 + 0.742406i 0.840864
0.836767 - 0.049999i 0.838259
0.836767 + 0.049999i 0.838259

-0.791953 0.791953
0.515092 - 0.597584i 0.788940
0.515092 + 0.597584i 0.788940
-0.433324 - 0.517982i 0.675333
-0.433324 + 0.517982i 0.675333
0.628314 - 0.206430i 0.661356
0.628314 + 0.206430i 0.661356
0.030526 - 0.655568i 0.656278
0.030526 + 0.655568i 0.656278
0.341171-0.301149i 0.455070
0.341171 + 0.301149i 0.455070

-0.366804 0.366804
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

5.2.2.2. VAR Modeli Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon testi icin LM testi uygulanmistir. Sonugta modelde
otokorelasyona rastlanmamustir. (Bkz.Tablo 5)

Tablo 5: Otokorelasyon incelemesi

Gecikmeler LM-Stat Olasilik Degeri
1 28.84896 0.0250
2 20.67676 0.1913
3 12.72721 0.6926
4 8.480630 0.9333
5 13.54342 0.6327
6 19.54440 0.2414
7 8.033787 0.9479
8 21.88789 0.1468
9 20.52608 0.1975
10 13.09171 0.6660
11 13.42938 0.6411
12 23.40758 0.1033
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5.2.2.3. VAR Modeli Normallik Testi

Var modeli normallik testi i¢in kurtosis testi uygulanmis ve zaman
serilerinin normal dagilima sahip oldugu saptanmustir.

Tablo 6: Normallik Testi incelemesi

Bilesen Kurtosis Chi-sq df %I‘:‘;::(
1 6.678972 0.235017 1 0.6278
2 3.196723 0.129265 1 0.7192
3 3.485265 1.983873 1 0.1590
4 3.716415 0.040649 1 0.8402
Joint 2.388804 4 0.6647
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5.2.2.4. VAR Modeli Degisen Varyans Testi

Degisen varyans varsayimi i¢in White testi uygulanmis ve modelde
degisen varyans sorunun olmadigi tespit edilmistir.(Bkz. Tablo 7)

Tablo 7 : Degisen Varyans icin White Testi

Joint test:
Chi-sq df g'e""g'e'?'i'_‘
339.6637 320 0.2153
Individual components:

Dependent R-squared F(32,20) Prob. Chi-sq(32) Prob.
resl*resl 0.659150 1.208650 0.3334 34.93494 0.3303
res2*res2 0.652409 1.173088 0.3600 34.57765 0.3457
res3*res3 0.724054 1.639938 0.1238 38.37488 0.2028
res4*resd 0.625288 1.042949 0.4713 33.14028 0.4113
res2*resl 0.844036 3.382327 0.0029 44.73389 0.0668
res3*resl 0.593709 0.913307 0.6005 31.46659 0.4934
res3*res2 0.417429 0.447831 0.9793 22.12373 0.9041
res4*resl 0.572207 0.835986 0.6822 30.32696 0.5513
res4*res2 0.429475 0.470481 0.9723 22.76215 0.8857
res4*res3 0.583176 0.874435 0.6415 30.90834 0.5217
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5.2.3. Granger Blok Digsallik/Nedensellik Testi

Testin sonuglari tablo 8 ve sekil 2 de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik/Blok Digsallik Testi

Bagimh Degisken: LOGSERMAYE_HAREKETLERI
Degiskenler Chi-sq df gLa;:::f
LOGREELKUR 9.889547 4 0.0423
LOGREELFAIZ 8.716115 4 0.0686
LOGENFLASYON 15.09977 4 0.0045
Hepsi 26.99017 12 0.0078
Bagimli Degisken: LOGREELKUR
Degiskenler Chi-sq df g::g:::f
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 4.238113 4 0.3747
LOGREELFAIZ 4.256645 4 0.3724
LOGENFLASYON 3.717196 4 0.4456
Hepsi 14.60387 12 0.2638
Bagimli Degisken: LOGREELFAIZ
Degiskenler Chi-sq df gLa;::ilf
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 6.788621 4 0.1475
LOGREELKUR 3.037924 4 0.5515
LOGENFLASYON 4.207245 4 0.3787
Hepsi 16.61978 12 0.1645
Bagimli Degisken: LOGENFLASYON
Degiskenler Chi-sq df g::és::ilf
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 7.586419 4 0.1080
LOGREELKUR 15.43677 4 0.0039
LOGREELFAIZ 11.16395 4 0.0248
Hepsi 26.19807 12 0.0101
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SERMAYE
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Sekil 2: Degiskenler Arasi Nedensellik iliskisi

Nedensellik analizine gore degiskenler distan ice; doviz kuru, faiz,
enflasyon ve sermaye hareketleri olarak siralanmistir.

5.2.4. Etki-Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi sonuglar sekil 3’te verilmistir. (Kimdalatif Tepkiler
Kullaniimistir) Buna gore;
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Accumulated Response of LOGREELKUR to Cholesky Accurmulaled Response of LOGREELFAIZ o Cholesky
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Sekil 3: Etki-Tepki Analizi
Doviz Kuru

e Doviz kuruna uygulanan bir standart sapmalik sok sonrasi kurun 8.
Doneme kadar pozitif tepki verdigi, bu dénem sonrasinda ayni
dizeyde dengede kaldigi saptanmistir.
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e Sermaye hareketlerinin tepkisinin 2.dénemle birlikte pozitife dogru
ylkseldigi saptanmustir.

e Enflasyonun tepkisinin 8. doneme kadar pozitif oldugu, devaminda
sifir noktasinda dengeye geldigi saptanmistir. 14. donemle birlikte ise
negatife gegmistir.

e Faizin tepkisi basta negatife gecmis, 14.dénem ile birlikte sifir
noktasinda dengeye geldigi saptanmistir.

Faiz

e Faize uygulanan bir standart sapmalik sok sonrasi faizin tepkisi strekli

pozitifte artarak devam etmistir.

e Sermaye hareketlerinin tepkileri 2. donem ile birlikte pozitifte arttigi,
20. donemde faizle ayni seviyede oldugu saptanmistir.

e Enflasyonun tepkileri 2.dénemle ile birlikte azalarak negatifte devam
etmistir.

e Doviz Kurunun tepkileri 11. Déneme kadar negatifte devam etmistir.
Devaminda sifir noktasina yakinsamaya baslamistir.

Enflasyon

e Enflasyona uygulanan bir standart sapmalik sok sonrasi, enflasyonun
tepkileri ilk 2 donem artmis devaminda 7.doneme kadar pozitifte
azalmistir. 7. Donem sonrasi pozitifte artan trend ile devam etmistir.

e Faiz’in tepkileri enflasyondaki tepkilerle paralel gergeklesmistir.
Doviz kurunun tepkileri negatiften baslamis 9. Doneme kadar pozitifte devam
etmis daha sonra dengeye gelmistir.
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Sermaye Hareketleri

e Sermaye hareketlerine uygulanan bir standart sapmalik sok sonucu
tepkileri 20. D6neme kadar artarak pozitifte devam etmistir.

e Faizin tepkileri 8. déneme kadar pozitifte devam etmis devaminda
dengeye gelmistir.

e Enflasyonun tepkileri azalarak negatifte devam etmistir.

e Doviz kurunun tepkileri 5.déneme kadar negatifte azalarak devam
etmistir. Sonrasinda negatifte artan trend de devam etmistir.

4.2.2.4. Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi sonuclari asagidaki sekil 4’te 6zetlenmistir.

Variance Decomposiion of LOGREELKUR Wariance Decomposition of LOGREELFALZ
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Sekil 4: Varyans Ayristirmasi Sonuglari
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Doviz Kuru

Doviz Kuru degiskeni en fazla kendisinde meydana gelen degismelerden
etkilenmektedir. Diger degiskenlerin 6nem sirasi; faiz, enflasyon ve sermaye
hareketleri olarak gerceklesmistir.

Faiz

Faiz en fazla kendisinden kaynaklanan degismelerden etkilenmekle
birlikte bu etkinin derecesi azalan trend de devam etmistir. Daha sonra 6nem
sirasinda faizden sonra 2. Olan sermaye hareketlerine yaklasmistir. Diger
degiskenlerin 6nem sirasi; sermaye hareketleri, enflasyon ve doviz kuru olarak
gerceklesmistir. Ancak ilk 2 donemde déviz kurunun 6nem derecesi, sermaye
hareketleri ve faizden daha fazladir.

Enflasyon

Enflasyon en fazla kendinden etkilenmektedir. Diger degiskenlerin 6nem
sirasl; faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri olarak gerceklesmistir.

Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri en fazla kendisinden etkilenmektedir. Diger
degiskenlerin dnem sirasi; kur, enflasyon ve faiz olarak gerceklesmistir.

6. FED CIKIS SINYALi SONRASI DONEM iCiN AMPIRiK BULGULAR

6.1. Zaman Serilerinin Augment Dickey Fuller Testi ile Duraganhiginin
incelenmesi
2013.06-2015.05 arasindaki goézlem araligi icin ilk olarak zaman serileri igin
Augment Dickey Fuller testi Eviews 7 programi yardimiyla uygulanmustir.
Sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 9: Duraganlik Analizi Sonuglari

I Olasilik . Maksimum Gozlem
Zaman Serileri o . | Gecikme R
Degerleri Gecikme Sayisi
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 0.0023 0 4 23
LOGREELKUR 0.4162 1 4 22
LOGREELFAIZ 0.2054 3 4 20
LENFLASYON 0.2037 3 4 20

e  Bilgi kriteri olarak Akaike bilgi kriteri secilmistir.
e Model olarak Trend ve Sabit Terim iceren model segilmistir.

Augment Dickey Fuller testi sonuglarina gore logaritmik sermaye
hareketleri degiskeninin duragan oldugu diger degiskenlerin duragan olmadigi
saptanmigtir.

6.2. VAR modelinin Kurulmasi

6.2.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme uzunlugu 3 gecikmeye gore arastirilmis Akaike bilgi kriterine
gore 2 numarali gecikme sayisi segilmistir.

Tablo 10: Gecikme Sayisinin incelenmesi

Lag | LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 | 531 NA 1.08e-07 | -4.685534 | -4.486577 | -4.642355
1 | 932 [ 6098794 | 1.14e-08 | -6.973471 | -5.978687 | -6.757577
2 | 118.04 | 28.36554* | 6.02e-09* | -7.813456* | -6.022846* | -7.424848*
3 | 1325 | 11.05382 | 1.26e-08 | -7.671374 | -5.084938 | -7.110051

6.2.2. VAR Modeli Varsayimlarinin incelenmesi
6.2.2.1. VAR Modeli Duraganlik Analizi

4.gecikme i¢in kurulan VAR modelinin varsayimlarindan ilk olarak VAR

modelinin duraganhgl incelenmistir. Sonucta 4.gecikme icin kurulan VAR

modelinin duragan oldugu saptanmistir. (Bkz.Tablo 13, sekil 5)
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Tablo 11: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.950824 0.950824
0.112558 - 0.795284i 0.803210
0.112558 + 0.795284i 0.803210
0.534019 - 0.514831i 0.741774
0.534019 + 0.514831i 0.741774
-0.408723 - 0.576134i 0.706388
-0.408723 + 0.576134i 0.706388
-0.404031 0.404031

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil 5: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

6.2.2.2. VAR Modeli Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon testi icin LM testi uygulanmistir. Sonugta modelde
otokorelasyona rastlanmamistir.
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Tablo 12: Otokorelasyon incelemesi

Gecikmeler LM-Stat Olasilik Degeri
1 11.03089 0.8076
2 11.68628 0.7653
3 11.94959 0.7474
4 20.03687 0.2186
5 10.29178 0.8510
6 10.91797 0.8145
7 14.97615 0.5264
8 13.15782 0.6612
9 26.03843 0.0535
10 16.47826 0.4201
11 20.40713 0.2024
12 17.18093 0.3740

6.2.2.3. VAR Modeli Normallik Testi

Var modeli normallik testi igin Kurtosis testi uygulanmis ve zaman

serilerinin normal dagilima sahip oldugu saptanmistir.

Tablo 13: Normallik Testi incelemesi

1 3.988094 0.894970 1 0.3441
2 3.733113 0.492667 1 0.4827
3 2.957273 0.001673 1 0.9674
4 3.772101 0.546462 1 0.4598
Joint 1.935772 4 0.7476
6.2.2.4. VAR Modeli Degisen Varyans Testi
Degisen varyans varsayimi icin White testi uygulanmis ve modelde

degisen varyans sorunun olmadigi tespit edilmistir.(Bkz. Tablo 14)
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Tablo 14 : Degisen Varyans igin White Testi
Joint test:
Chi-sq df Ong;kr'i"‘
166.7208 160 0.3417
Individual components:

Dependent R-squared F(32,20) Prob. Chi-sq(32) Prob.
resl*resl 0.936506 4.609242 0.0499 20.60314 0.1943
res2*res2 0.799891 1.249152 0.4346 17.59761 0.3480
res3*res3 0.867388 2.044001 0.2205 19.08254 0.2644
res4*res4 0.904096 2.945956 0.1185 19.89011 0.2252
res2*resl 0.881241 2.318875 0.1798 19.38730 0.2491
res3*resl 0.951474 6.127379 0.0275 20.93243 0.1811
res3*res2 0.723351 0.817090 0.6570 15.91372 0.4590
res4*resl 0.900119 2.816216 0.1285 19.80261 0.2292
res4*res2 0.713912 0.779821 0.6806 15.70606 0.4737
res4*res3 0.894971 2.662856 0.1419 19.68935 0.2345

6.2.3. Granger Blok Digsallik/Nedensellik Testi
Testin sonuglari tablo 15 te 6zetlenmistir.
Tablo 15: Granger Nedensellik/Blok Digsallik Testi
Bagimli Degisken: LOGSERMAYE_HAREKETLERI
Degiskenler Chi-sq df g:iis:rl:(
LOGREELKUR 4.800328 2 0.0907
LOGREELFAIZ 6.925014 2 0.0314
LENFLASYON 1.712274 2 0.4248
Hepsi 13.59865 6 0.0345
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Bagimli Degisken: LOGREELKUR
Degiskenler Chi-sq df gz;::(
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 2.735839 2 0.2546
LOGREELFAIZ 19.18581 2 0.0001
LENFLASYON 2.316773 2 0.3140
Hepsi 22.42197 6 0.0010

Bagiml Degisken: LOGREELFAIZ
Degiskenler Chi-sq df gz;::(
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 1.966146 2 0.3742
LOGREELKUR 1.701561 2 0.4271
LENFLASYON 10.36457 2 0.0056
Hepsi 13.24785 6 0.0393

Bagimli Degisken: LOGENFLASYON

Degiskenler Chi-sq df cD)La;::(
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 3.352431 2 0.1871
LOGREELKUR 3.447506 2 0.1784
LOGREELFAIZ 7.638976 2 0.0219
Hepsi 18.76379 6 0.0046
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SERMAYE
HAREKETLERI
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Sekil 6: Degiskenler Arasi Nedensellik iliskisi

Nedensellik analizine gore degiskenler distan ice; doviz kuru, faiz,
enflasyon ve sermaye hareketleri olarak siralanmistir.

6.2.4. Etki-Tepki Analizi

Etki —Tepki analizi sonuglari sekil 3'te verilmistir. (Kimdalatif Tepkiler
Kullanilmistir) Buna gore;

Gazi iktisat ve Isletme Dergisi




100 M. Saragoglu-M. Kuzu-F. Kocaoglu 1/2 (2015) 75-110
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Sekil 7: Etki-Tepki Analizi

Doviz Kuru

e DoOviz kuruna uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi, doviz
kurunun tepkileri 5. Doneme kadar pozitifte artmis, 5.dénem sonrasi
kismen azalmistir ve bu noktada 20. Déneme kadar bu sekilde devam
etmistir.
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Faiz

Sermaye Hareketlerinin tepkileri 5. donemden sonra negatifte
ilerlemistir.

Kur ve Enflasyonun tepkileri benzer sekilde hareket ederek negatifte
artarak ilerlemistir

Faize uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi faizin tepkileri ile 20.
Doneme kadar pozitif olarak artis trendi ile devam etmistir.

Enflasyonun tepkilerinin 1. dénemden itibaren pozitif olarak artan
trendle 20. doneme kadar devam ettigi gozlemlenmistir.

Do6viz kurunun tepkileri 5. donemden sonra pozitifte kismen duragan
olarak devam etmistir.

Sermaye Hareketlerini tepkileri 2 ve 4. dénem arasi negatif,
devaminda pozitif olarak doviz kuru tepkilerinden daha dusik bir
denge noktasinda seyretmistir.

Enflasyon

Enflasyona uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi enflasyonun
tepkileri 4. Dénemden sonra azalmaya baslamis, 9. ddonemden sonra
negatife gecmistir.

Doviz kurunun tepkileri 4. ddneme kadar artmis daha sonra azalarak
pozitifte seyretmistir.

Faizin tepkileri disiik pozitif artistan sonra 4. dénemle negatife
gecmistir.

Sermaye hareketlerinin tepkileri 16.donemden sonra negatife
gecmistir.

Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerine uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi
sermaye hareketleri ve doviz kurunun tepkileri pozitif, kur ve faizin
tepkileri negatif olarak seyretmistir.
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6.2.5.Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi analizi sonugclari asagida 6zetlenmistir.

Vanance Decomposifion o LOGREELKUR Varian ce Decomposition of LOGREELFAZ
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Sekil 8: Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Doviz Kuru

Doviz kurundaki degisiklikleri aciklamada doviz kuru degiskeni 5.d6neme
kadar en ¢ok aciklayan degisken olmustur. 5. D6nemden sonra 6nem siraslyla;
enflasyon, faiz, déviz kuru ve sermaye hareketleri déviz kuru degiskenindeki
degisimleri aciklamaktadirlar.
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Faiz

Faiz degiskenindeki degismeleri 6nem sirasiyla aciklayan degiskenler; faiz,
enflasyon, doviz kuru ve sermaye hareketleri degiskenleridir.

Enflasyon

Enflasyon degiskenindeki degisimleri agiklamada enflasyon degiskeni 3.
Doneme kadar en fazla aciklayan degisken olmustur. Enflasyon
degiskenindeki degismeleri 6nem sirasiyla aciklayan degiskenler; Faiz,
enflasyon, doviz kuru ve sermaye hareketleri degiskenleridir.

Sermaye Hareketleri Degiskenindeki degisimleri 6nem sirasiyla aciklayan
degiskenler; Faiz, enflasyon, sermaye hareketleri ve doviz kuru
degiskenleridir.

7. DONEMLER ARASI KARSILASTIRMALI ANALIizZ

Her degiskene gore testler itibariyle donemler-arasi karsilastirmali
analizler asagida 6zetlenmistir.

Faiz Degiskeni icin Karsilastirmal Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

e Kiiresel Kriz-FED ¢ikis sinyali arasi donemde sermaye hareketleri
yoninde gerceklesen nedensellik iliskisinin istatistiksel anlamlilik
diizeyinin FED ¢ikis sinyalinden sonraki istatistiksel anlamhlik
diizeyinden daha yiksek oldugu goérilmektedir.

e Kiiresel Kriz-FED ¢ikis sinyali arasi dénemde enflasyon yoniinde
gerceklesen nedensellik iliskisi, FED cikis sinyalinden sonra cift tarafli
olarak gergeklesmektedir. Ayrica Enflasyondan faiz yonindeki
nedensellik iliskisinin istatistiksel anlamlik dizeyinin, faizden
enflasyon yonindeki nedensellik iliskisinin istatistiksel anlamhlik
diizeyinden daha yuksek oldugu saptanmistir.

Doviz kuru ile olan nedensellik iliskisi FED ¢ikis sinyalinden sonra
gerceklesmektedir.
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Etki-Tepki Analizi Sonuclari

e Kurda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED ¢ikis sinyalinden
sonra negatif yonde artmaktadir.

e Faizde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her iki donemde
pozitifte ilerlemektedir. Ancak; Fed c¢ikis sinyalinden sonra ilk 5
donem artan trendle birlikte kirilmalar gbzlemlenmektedir.

e Enflasyonda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi kriz sonrasi
donemde pozitif, FED cikis sinyali sonrasi negatif olarak saptanmistir.

e Sermaye hareketlerinde meydana gelen soklara karsi kiiresel kriz
sonrasi pozitif ve duragan olan tepkiselliginin, FED cikis sinyali sonrasi
negatif azalana gectigi gozlemlenmistir.

Varyans Ayristirmasi Sonuclari

e Kurda meydana gelen degismeleri aciklama derecesi fed cikis sinyali
sonrasinda artmaktadir. Ancak diger degiskenlerle olan siralamada
2.likten 3. siraya geriledigi saptanmistir.

e Faizde meydana gelen degisimleri aciklamada her iki donemde 1.
sirada oldugu saptanmistir. Kiiresel kriz sonrasi dénemde sermaye
hareketleri 2. enflasyon 3.sirada iken, fed cikis sinyali sonrasi
donemde bu iki degiskenin birbiri ile yer degistirdigi saptanmistir.

e Enflasyonda meydana gelen degismeleri agiklamada fed cikis sinyali
sonrasi donemde son siradan 4.dénem itibari ile 1.siraya yikseldigi
saptanmistir.

e Sermaye hareketlerinde meydana gelen degismeleri agiklayabilmede
fed cikis sinyali sonrasi son siradan ilk siraya ylikseldigi saptanmustir.

Déviz Kuru igin Karsilastirmali Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

e Doviz kurundan sermaye hareketlerine yonli nedensellik iliskisinin
istatistiksel anlamliliginin Fed ¢ikis sinyali sonrasi %5 diizeyinden %
10’a geldigi gbralmektedir.
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FED cikis sinyali sonrasi enflasyonla % 5 istatistiksel anlam diizeyinde
olan nedensellik iliskisinin sona erdigi saptanmistir.

FED ¢ikis sinyali sonrasi faizden déviz kuru yoniinde nedensellik iligkisi
ortaya ¢ikmistir.

Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Doviz kurunda meydana gelen soklara tepkiler her iki déonemde
pozitifte ama FED cikis sinyali sonrasi tepkisellik azalmaktadir.

Faizde meydana gelen soklara tepkiselligi FED cikis sinyali sonrasi
azalmaktadir.

Enflasyonda meydana gelen soklara tepkiselligi her iki dénemde
yaklasik sifir noktasindadir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen soklara tepkiselligi FED ¢ikis
sinyali sonrasi donemde negatiften pozitife gegmektedir.

Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Kiresel kriz doneminde doviz kurundaki degismeleri agiklamada
l.sirada, FED cikis sinyali sonrasi 3. siradadir. Ayrica kiresel kriz
doneminde doviz kurundaki degismeleri agiklayabilme derecesi
enflasyonla benzer diizeydedir.

Faizdeki degismeleri agiklamada her iki ddonemde 3. sirada ancak FED
¢ikis sinyali sonrasi donemde aciklayabilme derecesi daha yiksektir.

Enflasyondaki degismeleri agiklamada her iki donemde 3.sirada

Sermaye hareketlerindeki degismeleri aciklamada kiiresel kriz
doéneminde 2.sirada, FED cikis sinyali sonrasi donemde son siradadir.

Enflasyon igin Karsilastirmali Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

Faizle kriz doneminde faiz yoniinden enflasyona dogru nedensellik
vardir. FED cikis sinyali sonrasi cift tarafli nedensellik iliskisi s6z
konusudur.
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Déviz kuru ile kiresel kriz donemindeki nedensellik iligkisinin FED
cikis sinyali sonrasi donemde yok oldugu saptanmustir.

Sermaye hareketleri ile kiresel kriz donemindeki ¢ift tarafl
nedensellik iliskisinin FED ¢ikis sinyali sonrasi yok oldugu
saptanmigtir.

Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Doviz kurundaki soklara karsi tepkiselligi FED ¢ikis sinyali sonrasi
donemde 0’dan negatife gecmektedir. Ayrica tepkisellik faizle ¢ok
benzer diizeyde gergeklesmistir.

Faizde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED cikis sinyali
sonrasl negatiften pozitife gecmektedir. Ayrica tepkisellik faizle cok
benzer dizeyde gerceklesmektedir.

Enflasyonda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED ¢ikis sinyali
sonrasl pozitiften negatife gecmektedir. Sermaye hareketlerinde
meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her iki ddonemde negatif, kriz
doneminde faizle simetrik, FED cikis sinyali sonrasi donemde faizle
benzerdir.

Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuclari

Kurda meydana gelen degisimleri agiklayabilmede kriz déneminde
son sirada, FED cikis sinyali sonrasi donemde 5.donemden sonra ilk
siraya ylkselmektedir.

Faizdeki degisimleri aciklayabilmede FED c¢ikis sinyali sonrasi
doénemde son siradan yaklasik olarak 2.siraya ylikselmektedir.

Enflasyondaki degisimleri aciklayabilmede FED c¢ikis sinyali sonrasi
doneminde 1. siradan ikinci siraya gerilemekte ancak her iki
dénemde benzer trend s6z konusudur.

Sermaye hareketlerindeki degismeleri aciklayabilmede FED ¢ikis
sinyali sonrasi dénemde 3.siradan 2.siraya yukselmektedir.
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Sermaye Hareketleri igin Karsilastirmal Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

Enflasyonla olan ¢ift tarafli nedensellik iliskisi FED ¢ikis sinyali sonrasi
donemde yok olmaktadir. Nedensellik iliskisi faiz kanall ile devam
etmektedir.

Kur ve faizle olan nedenselligi FED c¢ikis sinyali sonrasi dénemde yer
degistirmektedir. Faizle olan nedensellik iliskisi gliclenmektedir.

Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Doviz kurunda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED gikis
sinyali sonrasi donemde pozitiften negatife simetrik bicimde
gecmektedir.

Faizde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her iki donemde
pozitiftir.
Enflasyonda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi pozitiften

negatife gegmektedir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her
iki donemde pozitif, Ancak FED ¢ikis sinyali sonrasi donemde
tepkiselligin siddeti azalmaktadir.

Varyans Ayristirmasi Sonuclari

D6viz kurunda meydana gelen degismeleri agiklayabilmede her iki
doénemde son siradadir.

Faizde meydana gelen degismeleri aciklayabilmede 2.siradan son
siraya dismektedir.

Enflasyonda meydana gelen degisimleri aciklayabilmede her iki
doénemde son siradadir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen degismeleri agiklayabilmede
FED cikis sinyali sonrasi donemde 1. siradan 2. siraya daha sonra
3.siraya dismektedir.
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8. SONUC

Kiresel ekonomi politik cercevesinde diinya savaslari sonrasinda iki
temel iktisadi akim diinya ekonomileri ve ekonomisine yon vermistir. Bunlar;
klasik akim ve keynesyen akimdir. Klasik akim 1929 biiyiik buhran krizi sonrasi
doénemde yerini keynesyen akima birakmistir. Keynesyen akim; 1970’li yillarda
yasanan petrol soklari ve ekonomik krizler sonrasinda yerini finansal
serbestlesmeye birakmistir. Finansal serbestlesme ile sermaye kontrolleri
bilhassa gelismekte olan llkelerde kaldirilmaya baslamistir.

Asiri finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak ifade edilebilecek 2008
kiiresel finansal kriz sonrasinda FED piyasalara likidite saglamak icin tahuvil
alim programini baslatmistir. 22 Mayis 2013 tarihinde donemin FED baskani
Ben Bernanke’ nin Eylil 2013 itibari ile tahvil alim programinin azaltilacagini
aciklamasi gelismekte olan llkelerde sermaye cikislarina neden olmustur.

Bu kapsamda Tirkiye ekonomisi icin klresel finansal kriz ve FED cikis
sinyali donemleri itibari ile sermaye hareketleri, doviz kuru, faiz ve enflasyon
arasindaki etkilesimler analiz edilmistir. Genel olarak ampirik sonugclari
Ozetlemek gerekirse:

Karesel kriz déneminde var olan faizden enflasyon yoniindeki nedensellik
iliskisi; Fed ¢ikis sinyali sonrasinda ¢ift tarafli olarak gergeklesmistir. Bunun
yani sira bu dénemde enflasyon ve sermaye hareketleri arasindaki nedensellik
iliskisi faiz kanali ile gergeklesmistir. Ayrica FED ¢ikis sinyali sonrasi donemde
faizden doviz kuru yoniinde nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmis, faiz ve doviz
kurunun sermaye hareketlerindeki degisimleri agiklama nedenselligi ve
onemliligi artmistir. Etki-Tepki analizi sonuglari da diger testlerde ortaya ¢ikan
sonuglari  desteklemektedir. FED’ in tahvil alimini  sonlandiracagini
actklamasinin ardindan sermaye hareketleri ve doéviz kurunun faize olan
duyarliiginin artmasi sebebiyle disiik kur ylksek faiz politikasi uygulayan
Turkiye gibi gelismekte olan (lkelerin cari islemler hesabi agiklari nedeniyle,
cari agigl finanse edecek sermaye hareketleri ve finansal istikrari saglayacak
kur dizeyinde faizleri stabilize etmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.
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