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ABD’de 2007 yilinda mortgage piyasasinda baglayan finansal ¢okiintii 2008 yil1 sonlaria dogru
Avrupa’da mali istikrarsizliga sebep olmus ve sonrasinda Euro bolgesi iilkelerinin likidite
sorunundan kurtulamamalari {izerine Avrupa bor¢ krizi meydana gelmistir. Yunanistan ile
baglayan borg krizi, diger AB iilkelerini de ekonomik anlamda buhrana sokmasinin ardindan
Tiirkiye’ye ulasmistir. Avrupa Birligi’nin Gliimriik Birligi anlagsmasi sonrasinda Tiirkiye’nin en
onemli ticaret ortagr olmasi, Tirkiye’nin ihracatinin dolayli yoldan etkilenmesine neden

olmustur.

Caligmanin birinci boliimiinde Avrupa borg krizinin nasil ortaya ¢iktigi hakkinda bilgi verilmis
ve PIIGS iilkelerinin krizden etkilenmelerinin ardindan yasadiklar1 makroekonomik sorunlar
anlatilmistir.  Ikinci boliimde ise, ilk olarak Tiirkiye’nin 1990-2014 tarihleri arasindaki
ihracatinin, Avrupa Birligi’ndeki payi, etkisi ve Onemi anlatilmaya calisilmistir. Ardindan
ekonometrik analiz kisminda kullanilacak olan degiskenler belirlenmis ve iki farkli ekonometrik
model kurularak Tiirkiye ihracatinin Avrupa Borg¢ Krizi’'nden hangi boyutta etkilendigi ve hangi
degiskenler ile aciklanabildigi arastirilmistir. Analiz kisminda c¢alismada kullanilan
degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) birim kok testleriyle saglanmistir. Degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklar: fakat birinci dereceden farklar1 alindigi zaman duragan olduklar1 goriilmiistiir. Daha
sonra degiskenlerin ihracat tizerindeki etkilerini gérebilmek adina esbiitiinlesme testi uygulanmis
ve her iki modelde koentegre vektorlerin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun iizerine uzun
donem modeli kurularak Hata Diizeltme Modeli olusturulmustur. HDM ile de sahte regresyonlar
cikarilarak VAR modeli kurulmus ve Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore 1990-2014 tarihlerini kapsayan modelde ithalattan ihracata dogru tek yonlii
nedenselligin oldugu tahmin edilmis ve 2010-2014 tarihlerini kapsayan modelde ise ihracat ile

ticaret haddi arasinda c¢ift yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Thracat, Tiirkiye, Avrupa Borg Krizi, Birim Kok Testi, Esbiitiinlesme Testi
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Financial collapse in mortgage markets that started in 2007 in USA causes financial instability at
the end of 2008. Furthermore, in consequence of Eurozone countries cannot handle liquidity
problem, European Debt Crisis occurred. The debt crisis started with Greece, after caused distress
for the rest of EU members then begin impressing Turkey. Turkey’s export influenced from
Custom Union agreement with European Union which makes Turkey most significant trade

partner.

In the first chapter of study, information is given about how European debt crisis occurred and
macroeconomic causes that PIIGS countries faced are explained afterwards these regions
influenced from crisis. In the second chapter, between the years 1990-2014, Turkey’s export’s
effects and significance for EU is described. Then, variables which are used in the econometric
analysis part are identified and two different econometric models are set to explain how much
Turkey’s export affected from European Debt Crisis. In the analysis part, variables used in study
whether have a unit root defined with Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Philips-Perron (PP)
unit root tests. Test show that variables are not constant in surface level yet variables are constant
when first difference is taken. Then, cointegration test is applied to behold the effects of variables
into export so in both models, cointegrated vectors are shown. Thereupon a long term model set
and with Error Correction Model, counterfeit regressions are eliminated and VAR model formed
and Granger Causality Test applied. There is a unilateral relation from import to export is
estimated with the results of the model between and including 1990-2014; in the other hand there
is a bidirectional causation is forecasted between export and terms of trade a model including the
years 2010-2014.

Keywords: Export, Turkey, European Debt Crisis, Unit Root Test, Cointegrated Test




GIRIS

Gliniimiizde ¢ogu tiilkeler, gelisimlerinde ihracat artisina yonelmislerdir. Bunun sebebi
ihracatta yasanacak ufak bir artis, iilke ekonomilerine dogrudan olumlu etki yaratacak
olmasindandir. ihracat artisinin saglanmasi ile iiretimin artmasi, iiretim artistyla
yatirimlarin artmasi, bunlarin sonucunda da iilkeye doviz giriginin ve yabanci sermaye
girislerinde art1 bir deger elde etmektedir. Ancak, tiim bunlarin yaninda giiniimiize
kadar yasanan c¢ogu ekonomik ve finansal kaynakli krizlerde ihracatin etkisi

sorgulanmaktadir.

ABD’nin ekonomik acidan yasadigi yapisal sistem bozuklugu sonrasi 2008 kiiresel
krizinin etkileri 6zellikle Avrupa’y: biiyiik dl¢lide etkilemistir. Krizin baslama nedeni
ise faizlerin diisilk tutulmasiyla artan konut kredilerinin vade siireleri doldugunda
bankalara geri ddenmemesidir. Bu bor¢lar da finans sektoriiniin sekteye ugrayarak
¢okiis stlirecini hizlandirmistir. Ayrica, kiiresel kriz likidite ve giiven problemine yol
actig1 i¢in dogrudan yabanci sermaye girisleri ve portfdy yatirimlari gibi kisa vadeli

para hareketleri de azalmistir (Engin ve Yesiltepe, 2009: 17).

Finansal krizin etkileri reel ekonomiye ge¢mesinin ardindan hem ABD’de hem de
Avrupa’da beklentiler karsilanamamistir. Bunun sonucunda her iki ekonominin biiyiime
hedeflerinde sapmalar yasanmis ve ilerleyen yillarda biiyiime oranlarinda diisiis
goriilmiistiir. Kiiresel krizin olumsuz etkilerini Onlemeye yonelik olarak yapilan
diizenlemeler AB f{ilkelerinde biitce aciklarina ve bor¢lanma artiglarina yol agmustir
(Oskay, 2010: 72-73). Avrupa iilkelerinin finansal krizden daha ¢ok etkilenmelerinin
nedenleri; iilke borsalarinda baskilarin artmasi, S&P, Moody’s ve Fitch gibi
derecelendirme kuruluslarinin bu iilkelerde kredi notlarin1 azaltmasi olmustur. Arezki
(2011), Euro bolgesinde baski altinda olan finansal piyasalar Yunanistan, izlanda,
Portekiz ve Irlanda gibi iilkeler olarak belirtmis olsa da kisa siire sonra Italya ve
Ispanya’da bu iilkeler arasma dahil olmustur. Bunun yaninda krizin Avrupa’ya
yayilmasindan sonra her iilke farkli sonuglar altinda olumlu ve olumsuz etkilere maruz
kalmistir. Bu durum Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile olan dis ticaretini ihracat

bakimindan biiyiik 6l¢iide etkilemistir.



Finansal kriz, Avrupa Birligi {ilkelerinde ortaya ¢ikmasiyla beraber Tiirkiye’ye yabanci
sermaye girislerinde disiise, Tiirk mallarina talebin azalisina ve bu dogrultuda
Tirkiye’nin ihracatin1 olumsuz etkilemesine neden olmaktadir. Tiirkiye’nin disa bagiml
bir iilke olmas1 cari agigin kapanmasinda sorun teskil etmektedir. Ote yandan yabanci
sermaye girisinin azalmasinin yaninda ihracatin da diismesi Tirkiye’nin ekonomisini
her iki yonden ¢ikmaza sokmaktadir. Avrupa Birligi iilkelerindeki kiiresel finans Krizi
etkilerinin devam etmekte olmasi, Tiirkiye’nin de mali acidan fazlasiyla olumsuz

etkilenmesine neden olmaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de 1990-2014 yillar1 arasinda Avrupa Birligi ile olan ihracati
etkileyen makro degiskenlerin Avrupa borg krizi kapsaminda ekonometrik olarak analiz
etmeyi amaclamaktadir. Thracata bagli degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileri
aciklanarak Avrupa bor¢ krizi donemindeki bu iliskilerin ayni yonde devam edip
etmedigi sorgulanmaktadir. Ayrica doviz kuru, faiz orani, iiretim endeksi, yabanci
sermaye, ithalat ve AB’nin ithalat degeri gibi faktorlerin Avrupa bor¢ krizi esnasinda
ihracat iizerindeki etkileri incelenmektedir. Calisma iki ayr1 boliimden olusmaktadir. lk
boliimde; Avrupa borg krizi iizerine neden-sonug bilgisi verilerek, PIIGS {ilkelerinin
makroekonomik verileri belirtilmistir. Ikinci boliimde ise; AB ile Tiirkiye’nin ihracat
iligkisi ortaya konmakla beraber Tiirkiye ihracatini etkileyen makro degiskenlerin
cesitleri, tanimlar1 1990-2014 yillar1 arasindaki gelisimleri anlatilmistir. Analiz kism1 da
bu boliimiin sonunda yapilmis ve ihracati etkileyen degiskenler iizerine iki farkl
arastirma modeli olusturularak, verilerin ¢dziimlenmesine ve yorumlanmasina dair

ekonometrik analiz yapilmistir.

Calismanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci; ihracatin Tiirkiye agisindan Avrupa Borg Krizi’ndeki etkilerinin
incelenmesidir. Burada ihracati belirleyen degiskenleri ise, doviz kuru, faiz orani,
yabanci sermaye, ithalat, sanayi liretim endeksi, ithalat ve AB’nin ithalat degerleri
olarak belirlenmistir. Bu degiskenleri ihracat ile iliskilendirerek bir ekonometrik model
olusturmaktir. Model sonucunda ise bu degiskenlerin Avrupa Bor¢ Krizi’ndeki

etkilerini analiz etmektir.



Calismanin Onemi

Ihracat konusu, iilkelerin dogrudan kalkinabilmesi, iilke icindeki sirketlerin
bliyliyebilmesi ve iiretilen tirtinlerin diger iilkelerle rekabet edebilir diizeyde olabilmesi
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Thracatin bu denli énemli olusu, Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi ile olan ticari iliskisini de etkilemektedir. Ozellikle, 2008 yilinda yasanan
finansal krizin etkilerini ihracat degerleri iizerinden goriilebilmektedir. Bu sayede kriz
sirasinda veya Oncesinde ihracatin hangi degiskenlerle ne boyutta etkilendigi ¢alisma
icerisinde belirtilecektir. Thracatin iiretim kapasitelerini arttirmasi, rekabet giiciinii
arttirmasi, istihdam olusturmasi, dig ticareti gelistirerek cari agig1 kapatmasi gibi

etkilerinin olmas1 aragtirma acisindan ihracatin 6nemini ortaya koymustur.

Calismanin Yontemi

Ihracat oldukca genis bir kavram olmasi sebebiyle ihracata etki eden bircok makro
degisken bulunmaktadir. Bu arastirmada oncelikli olarak istatistiki acidan anlagilir
olabilmesi i¢in zaman serilerine yer verilecektir. Bu zaman serileri ise doviz kuru, faiz
orani, sanayi iuretim endeksi, ithalat ve yabanci sermaye degiskenleri ile bir model
olusturularaktir. Buna bagli olarak Avrupa Bor¢ Krizi siiresince Tiirkiye ihracatinin
etkileri degerlendirilecektir. Ayrica modeldeki degiskenler 01.1990-12.2014
donemlerinde aylik zaman serilerinden olusacak ve EViews 7.0 ve 8.0 programlar ile

analiz edilecektir.



BOLUM 1: AVRUPA BORC KRIiZi GELIiSIMI VE SONUCLARI

Diinya genelinde 2008 yilindan itibaren hemen hemen ¢ogu ekonomilerde daralma
yasanmistir. Buna sebep olan ise 2007 yilinin ortalarinda ABD Mortgage piyasasinda
gerceklesen finansal krizdir. Hatta ilk olarak Amerika kitasinda etkisini géstermesinin

ardindan tiim Avrupa’ya ve dogu lilkelerine kadar yayilarak kiiresel krize yol agmustir.

Kiiresel kriz, Avrupa iilkelerinde kamu agiklarini ve bor¢ miktarini arttirmanin yani sira
bir¢ok iilkenin mali a¢idan zarara siiriiklenmesine neden olmustur. Nitekim, 2010
yilimin ilk ¢eyregi ile beraber Yunanistan’da bor¢ krizi patlak vermis ve kisa siirede
diger AB iilkelerini olduk¢a zora sokmustur. Yunanistan gibi diger AB iilkelerinin de
kamu agiklarindaki artis ve bankalarinda yasanan sorunlar sirasiyla Irlanda, Portekiz,

Ispanya ve Italya’y1 borg krizine siiriiklemistir.
1.1. Avrupa Bor¢ Krizinin Ortaya Cikisi

2007 yilindan itibaren diinya giindeminin ilk siralarina oturan ekonomik c¢alkanti, adini
ilk kez sub-prime mortgage kredilerinin geri 6denmesinde sikintilar yagsanmasi, disiise
gecen emlak fiyatlar1 ve s0z konusu piyasanin Onemli aktorleri olan finansal
kuruluslarin tehlike sinyalleri vermeye baslamasiyla duyurmustur (Cetin, 2014: 836).
2008 yilinda ABD’nin en biiyiik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in
iflas etmesi sonucu olusan kriz, kiiresel capta bir finans krizine doniismiistiir. Bu
sebeple ABD’deki konut piyasasinda baslayan sorunlar, yiiksek riskli varliklardan en
diistik riskli varliklara kadar yayilmistir. Nitekim, bu kredileri ellerinde bulunduran
kuruluglarin mali sistemleri de bozulmustur. Alinan tiim 6nlemlere ragmen, olumsuz
finansal piyasa kosullarinin konut piyasasindaki sorunlarin ve kredi sikisikliginin diinya
ekonomisindeki finansal istikrar ve bliylime iizerine yaratabilecegi olumsuz etkileri
hafifletmek amaciyla diinya merkez bankalar siirekli 6zel fonlarla piyasa yapicilarina
0zel kredilerle bu donemin iistesinden en az zararla gelmeye calismislardir (Cetin, 2014:
836).



Ancak krizin olumsuz etkileri Avrupa Birligi’nde de ciddi boyutlarda hissedilmis ve
Euro Alanm1 2009 yilinda % 4,1 oraninda kiiglilerek tarihindeki en biiyiik daralmay1
yasamustir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011: 1).

1.2. Avrupa Borg¢ Krizinin Sebepleri

2008 ABD kaynakli kiiresel krizin sonucunda olusan resesyon donemi birgok Avrupa
iilkesinin ekonomilerinde genis ¢apli hasarlar yaratmistir. Ancak kiiresel kriz dogrudan
Avrupa’y1 etkilemeden once Avrupa Birligi’ndeki sikintilar, krizin bolgeyi kontrol

altina almasinda bir baska etken olmustur.

Avrupa Birligi’nin Euro para birimine ge¢mesi, iilkelerin birlik i¢inde bor¢lanmalarini
daha ucuz kilmis; Yunanistan, Italya, Ispanya gibi iilkeler 2008°deki kriz donemine asir1
bor¢clanmayla girmislerdir. Ayrica bu iilkelerin banka yapilarindaki sorunlar
giderilmemekle beraber mali sikintilart arttirmistir. Yunanistan’in kamu borcunun ve
biitge performansinin sanilandan olumsuz oldugunun anlasilmasiyla baslayan ve artan
sosyal giivenlik harcamalarinin daha da azalttig1 diisiik tasarruf oranlar1 dolayisiyla
giderek derinlesen kriz, sagliksiz bankacilik sektorleri yoluyla diger AB iilkelerine de
yayilmistir. Ozellikle son yillarda yiiksek biitce agig1 veren ve yapisal biitce agiklar:
bulunan tilkeler piyasalar tarafindan daha riskli goriilerek tahvil getirileri ¢ok daha fazla
yiikselmis, diger bir ifadeyle tahvil getirilerinin faiz dis1 fazla ve biitce gelismelerine
olan duyarlilig1 artmistir. Bunun sonucunda AB {ilkeleri biinyesinde riskli ve gilivenli
tilke ayrimi belirginlesmistir (TCMB, 2011: 1). Bu dogrultuda AB’nin mali disiplini
kaybetmesiyle beraber Maastricht Kriterleri’ni uygulayamamasina sebep olmustur. Ote
yandan Yunanistan’m borglarim1 ddeyemeyecek duruma gelmesi, italya’nin kamu
borglarinin GSYH’deki artisini onleyememesi borg krizinin hizla ilerlemesine neden
olmustur. Ayrica llkelerin faiz ve yatirnm kanallarinda sorunlar yasamasi; bankalarin
dis bor¢lanmaya yonelmesine ve bor¢clanma giderek artmasina zemin hazirlamistir. Bu
durum ekonomilerin biiylimelerinde biiylik oranda kiiciilmelere ve dis kaynaklardan
alinan borglart geri 6demekte zorlanmalara sebebiyet vermistir. Kisacasi yiiksek faiz
oranlart yiiksek maliyetli dig bor¢lara neden olurken biiylimenin aksine kii¢iilmelerin

yasanmasi biit¢e agiklarini daha ¢ok arttirmistir.



Tablo 1

Euro Bolgesindeki Ulkelerde Krizin Ortaya Cikis Sebepleri

Ulkeler | Yunanistan Ispanya Portekiz italya Irlanda
Krizin Yiiksek biitce Bankacilik Son on yilda AB Borg stoku ba ?gggllielg?nu t
Ortaya aciklari ve cari sektoriindeki hizli lkelerinin diizeyinin fi atsbalonu sonucu
aciklar sonucu - gerisinde kalan yiiksekligi ve y
Cikis A kredi artislar1 ve e PR bankacilik
| bilyiik dl¢iide artan konut fivat balonu diisiik bliytime diisiik bliytime kesimindeki
Sebebi kamu borcu Y orani beklentileri <orunlar

Tablo 1’de bor¢ krizi etkisi altinda kalan iilkelerde krizin ortaya ¢ikis sebepleri
gosterilmistir. Tabloda krizin ortaya ¢ikisindaki ortak sebepleri; diisiik biiyiime orani,
bor¢ stoklarinin asir1 artmasi ve bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar olarak
belirtilmistir. Bu gelismelerin etkisi ile olusan Avrupa borg¢ krizinin nedenleri genel

basliklarla siralanmistir.

1.2.1. Avrupa Bor¢ Krizi’nin Tahmin Edilememesi

Avrupa bor¢ krizinin birlik icindeki hiikiimetlerce tahmin edilememesinin sebebi
hanehalkina verilen giiven ve hiikiimetlerin 6zel sektore asir1 6zen gostermemesi
denebilmektedir. Alphandery’ye (2011: 106) gbre bu giivenin agik bir gostergesi ise,
ilkelerin Maastricht Antlagsmasi’n1 imzalarken Avro alaninda ¢ikabilecek bir krize karsi
herhangi bir hiikiim 6ngdrmemis olmalaridir (Eser ve Ela 2015: 215). Ayrica birlik
icinde makroekonomik gostergelerin bor¢ odemeleri konusunda geri kalmis olmasi
krizin 6nlenememesinde biiyiik etkenlerdendir. Ote yandan Euro bolgesi biiyiime
tahminlerinin Avrupa Komisyonu tarafindan tutarl big¢imde tahmin edilmemis ve 2008-
2009 yillar1 arasindaki biiylime oranlarinin siirekli olarak degistirilmistir. Avrupa
Komisyonu’nun biiytimenin 2008 yilinda %1,7’ye, 2009 yilinda da %1,5 e diisecegini
ongoriirken, 2008 icin bu deger %0,6 ve 2009 yili i¢cin bu deger %-4,1 oraninda
gerceklesmistir.



1.2.2. Uygulanan Ekonomi Politikalarimin Uyumsuz Olusu

Avrupa’da ortak paraya gecis ile beraber liye iilkelerin ekonomik, mali, finansal agidan
gelisimleri beklenmistir. Ancak parasal anlamda iilkelerarasi sorunlarin yasanmasi ve
coklu maliye politikasin1 tek para birimiyle birlestirmek {ilkeler arasinda uyum

sorunlarina neden olmustur.
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Grafik 1: Euro Bolgesi Enflasyon ve M3 Oranlar1 (2001-2010)
Kaynak: TCMB Y1llik Istatistik Verileri (2001-2010)

Grafik 1 verilerine gore; merkez bankasinin para stratejisinin kriz sonrast déonemdeki
basarisizlig goriilmektedir. 2000-2001 yillar1 aras1 hedeflenen para arzi biiyiimesi %4,5
olarak belirlenmis olmasina ragmen para arz1 2001 yilinda %10,3 gerceklesmistir. Ote
yandan kisa donemli tahminlerde dahi yapilan tahminlerin basarisiz olusu, ayni sekilde
uzun donemde de sorunlara yol agmustir. Kisacasi, artan para arzi yeni finansal triinlere
yonelmis ve varlik fiyatlarinda kopiiklere neden olmustur (De Grauwe, 2009: 1-4). Yine
De Grauwe (2009), AMB’nin uygulamadaki hatasinin Euro Bolgesi’nde 1999 yilindan
itibaren gittik¢e artan finansal istikrarsizligr géremedigi veya ihmal ettigi seklinde dile
getirmistir. Diger yandan AMB sadece diisiik enflasyona odaklanmis ve iilkelerde
meydana gelen halihazirdaki farkli gelismelere kars1 farkl politikalar uygulayamamstir
(Brok ve Langen, 2012: 192). Bu sebepten uygulanan farkli sistemlerin iiye iilkelerin

politikalarinda uyumsuzluklar yaratmistir.



1.2.3. AB Uyelerinin Maastricht Kriterlerine Uymamasi

AB 1ye iilkelerinin Maastricht kriterlerine uymakta sikintilar yasamislardir.
Nitekim, kamu borcu/GSYH oraninin %60°1 gegmemesi ve biitce a¢gi1g1/GSYH oraninin
da %3’1i agmamasi sartlarin1 uygulayamamislardir. Bu sebepten dolay1 2007 krizi 6ncesi
ihlallerin fazla olmasiyla beraber bor¢ krizi doneminde bir¢ok {iilkenin borglarini

0deyememesine neden olmustur.

o Tablo 2
AB Uye Ulkelerinin Maastricht Kriterlerinden
%3 Biitce Acig1 Stmirini Thlal Sayilari, (2000-2007)

Ulkeler |Biitce Aq13/GSYH < %3
Ihlal Sayis1

Almanya 4
Avusturya 1
Belgika 0
Finlandiya 0
Fransa 3
Hollanda 1
Irlanda 0
Ispanya 0
Italya 5
Liiksemburg 0
Portekiz 4
Yunanistan 8

Kaynak: Baldwin, Gros ve Laeven (2010, s.5)

Tablo 2°de AB iiye iilkelerinin Maastricht kriterlerinden biit¢e ac181/GSYH sartin1 ihlal
etme sayilar1 yer almaktadir. Ozellikle Yunanistan, AB iiye iilkeleri icerisinde bu sart:
en ¢ok ihlal eden iilke olmustur. Ote yandan Almanya, Fransa gibi AB’nin merkez
tilkelerinin de diger iiye iilkelerden daha fazla ihlalinin oldugu goriilmiistiir. Diger
yonden s6z konusu kriteri finansal krizden once hig ihlal etmemis iilkelerin bulunmasi,
tilkelerin bu ilkelere baghlikta da farkhilagtigin1 ve aralarinda bir uyum olmadigim

gostermektedir (Eser ve Ela, 2015: 217).



Euro bolgesi {ilkelerinin bir diger Maastricht kriterlerinden olan %60 kamu
borcu/GSYH oranint da krizden 6nce ve sonraki donemlerde ihlal ettikleri Grafik-2’de

gosterilmistir.
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Grafik 2: Euro Bélgesi’nin Kamu Borcunun GSYIH’ye Orani, (2000-2014)
Kaynak: EUROSTAT 2000-2014 verileri, Erisim Tarihi: 25.02.2016,

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&pl
ugin=1

Euro bolgesinde kamu borcu/GSYH oranin1 2000-2014 yillar1 arasinda siirekli olarak
%6011k sinir1 ihlal ettikleri goriilmektedir. Bu oranin kriz zamanindaki etkisinin biiyiik
olmasinin sebebi, Yunanistan ve Italya’nmin borglarmin GSYH’lerinden 2-3 kat fazla
olmasidir. Ayrica, Irlanda’nin bankacilik sektdriinde ve Ispanya’nin da konut
piyasasinda yasadig1 sorunlar Euro bdlgesindeki borg stokunun daha da artmasina sebep

olmustur.

1.2.4. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Bor¢ Krizine Etkileri

2008 Kiiresel Finans Krizi dogrudan Avrupa’ya etki etmis ve iilkelerin kamu borglarini
hizlica arttirarak iilkeleri borg krizine sokmustur. Avrupa ekonomisini derinden sarsan
kiiresel ekonomik krizin etkisi ii¢ kanaldan olmustur (Bedirhanoglu, 2009: 2-4): Finans,
i¢ talep ve dis talep. Uye iilkelerin finans sistemi sekteye ugramis, iilkelerin ortak para
birimi olan Avro ile diisiik faizli krediler bor¢lanmay1 arttirmistir Bu artislar bankalari,

0zel sektorii ve kamu sektoriinii ¢ikmaza siirliklemistir. Krizden ¢ikmak icin ¢abalayan



tilke hiikiimetleri bor¢ aciklari vermeye baslamislardir. Bilkic ve digerleri (2013: 1-2)
ile Voiz’in (2012: 7-9) yapmis olduklari arastirmalarina gore, hiikiimetler biitge
aciklarmmi daha ¢ok finansal sektorii ve reel ekonomiyi istikrara kavusturmak igin
arttirmis; bu ise, finansal krizi izleyen yillarda kamu borg¢larindaki belirgin artislarin

gerceklesmesine neden olmustur (Eser ve Ela, 2015: 218).

1.2.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Krize EtKisi

Faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi geg¢mislerine
bakilmadan verilen sub-prime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesiyle birlikte
temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baslamis ve bu durum karmasik tiirev
araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur (BDDK, 2008: 45).
Buna gore kredi derecelendirme kuruluslari, 2008 krizinde mortgage kredilerine karsin
daha az degerli varliklara yiiksek deger vererek bankacilik sektoriinde balon
olusturmuslardir Ayni kredi derecelendirme kurumlarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde
olumlu notlar verirken, bir anda not indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da
beraberinde getirmistir (BDDK, 2008: 57). Bu gelismeler sonucunda da Avrupa

ilkelerinin kredi riskleri oldukga yiiksek seviyelere ulagmistir.

1.2.6. Es Zamanh Bankacilik ve Bor¢ Krizlerinin Olusumu

Euro bolgesinin genel olarak bankacilik sisteminde genis ve etkin olusu, tiye tlke
devletlerinin bankalara karsi tavrini da etkilemistir. Ergin (2013: 21), Kirkegaard’in
(2011: 8) yapmus oldugu goriise katilarak; bankacilik sektoriiniin biiyiikliigii ve sermaye
yetersizligi bankalarin borglarini 6deyemez duruma gelmeleri halinde bu bankalarin
kurtarilmas1 i¢in devlet tarafindan enjekte edilecek sermayenin, dolayisiyla vergi
miikelleflerine kesilecek faturanin kabarmasina neden oldugunu belirtmistir. Bu
sebepten, kamu bankalarinin finansmanlarinin saglanmasi ile 6zel sektérde yer alan
bankalarin kurtarilmaya calisilmasi iilkelerin borglarini giderek arttirmistir. Devlet
tahvillerinin fazlaca tutuldugu bankalarin kredi notlar1 da olumsuz etkilenmis ve bu
bankalara destek veren iilkeler tekrardan borg icerisine girmistir. Boylece bankacilik ve

borg krizlerinin etkisi es zamanli yasanmustir.
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1.3. Avrupa Bor¢ Krizine Karsi Alinan Onlemler

AB tye iilkelerinin ekonomik performanslarinin gerilemesi ve bor¢ krizinin yaratmis
oldugu olumsuzluk gergevesi AB’yi ekonomik agidan endiselendirmistir. Bu kapsamda
AB iilkelerinden Yunanistan’in iflasin esigine gelmesinin sonucunda, diger tiye iilkeler
Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya’da AB’den yardim talebinde bulunmustur. Fakat

uygulamaya alinan yardimlarin etkisi her iilke i¢in farklilik gostermistir.

Avrupa borg krizine kars1 alinan 6nlemlerdeki temel amag, mali sorunlar yasayan diger
AB iilkelerine yardim ederek bor¢lanma maliyetlerini azaltmaktir. Bunu saglayabilmek
icin ise iyilestirici tedbirler, finansal istikrar saglayict bir takim Onlemler alinmistir.
Ancak bu oOnlemler; devlet miidahaleleri, para politikalar1 ve maliye politikalariyla
beraber uygulanmasini gerektirmistir. Krize karsi bir onlem olarak kurulan AB
mekanizmalarmin ardindaki ¢ikis noktasi, uyguladiklart siirdiiriilemez maliye
politikalart sonucunda ciddi borg yiikii altina giren Euro Bolgesi iilkelerinin bor¢glanma
maliyetlerinin de 6nemli 6l¢iide artmasi sonucunda daha derin mali problemlerle karsi
karsiya kalmis olmalaridir (ABGS, 2011: 10).

Ulkelerin artan bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilmek adina birden fazla mekanizma
olusturulmustur. Bunlardan biri 6demeler dengesi fonudur. Odemeler Dengesi Fonu,
Avro alan1 disindaki 10 AB iiyesi lilkenin 6demeler dengesinde bir sorun yasamasi
durumunda yardim saglayabilmesidir. Odemeler Dengesi Fonu, bir iilkenin dis
finansman kisitlarinda da devreye girmektedir. Mekanizmanin finansmani, AB
Komisyonunun, AB biitcesi ve 27 liye devlet tarafindan garanti altina alinan tahviller
thra¢ ederek borclanmasi ve Odemeler dengesinde sorun yasayan devletlere kredi
saglamas1 seklinde gerceklesecektir (ABGS, 2011: 11). Bir diger mekanizma da
Yunanistan Bor¢ Kolaylig1 ad1 altinda olusturulan Kredi Havuzu Sistemi’dir. Bir kereye
mahsus olmak {iizere olusturulan bu mekanizma esas itibariyla Yunanistan’a kredi
saglamak icin tasarlanmis olup, Euro Bolgesi iilkelerinin Avrupa Komisyonu
aracilifiyla sagladigi 80 milyar Euro ve IMF’nin temin ettigi 30 milyar Euro’dan olusan

110 milyar Euro tutarinda bir bor¢ havuzudur (Yavuz, Sataf ve Kir, 2013: 148).
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Uciincii siradaki mekanizma ise Mayis 2010°da kurulmus olan Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmas1’dir. Kiiresel finansal kriz sebebiyle pek cok liye devletin biitge agig1 ve
bor¢ sorunlari yasamasi, bor¢lanma kosullarinin ciddi bigimde agirlasmis olmasi ve
dolayisiyla Birligin mali istikrarinin ve Euro’nun bir biitlin olarak risk altina girmesi bu
tip bir mekanizmanin kurulmasini gerekli kilmistir (ABGS, 2011: 12). Bu mekanizma
sayesinde elde edilen finansal yardim, herhangi bir kriz aninda kredi kullanimi ya da

tiye tilkelere verilen kredi olarak kullanilmaktadir (Olivares-Caminal, 2011:5).

Dérdiincii mekanizma olan Avrupa Finansal Istikrar Fonu 9 Mayis 2010°da Avrupa
Birligi Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi kararinca®' , Avro alam bdlgesinin dahil
oldugu Liiksemburg’da bir kayith limitet sirket olusturulmustur. Bu fonun amaci, borg
sorunlar1 yasayan Avro alani iilkelerine geg¢ici mali destek temin ederek parasal birligin
mali istikrarini saglamaktir (Eser ve Ela, 2015: 223). Ancak 28 Kasim 2010’da Avrupa
Komisyonu’nun onerisi iizerine EFSF’nin islevini 2013 yilinda sona erdirmesi ve yerine

ESM fonunun islevsel duruma getirilmesi kararlastirilmistir (Dagdelen, 2011: 21).

Son olarak, 28 Kasim 2010°da Avrupa Finansal Istikrar Fonu’nun yerine Avrupa
Istikrar Mekanizmast kurulmustur. 24-25 Mart 2011 tarihlerinde gerceklestirilen
Avrupa Devlet ve Hiikiimet Baskanlar1 Zirvesinde de, Euro’nun istikrarini saglamay1
hedefleyen ve 2013 yili ortasinda devreye girmesi ongorillen Avrupa Istikrar
Mekanizmasinin (ESM) finansman detaylar1 {izerinde anlagmaya varilmistir. Ayni Zirve
kapsaminda Avrupa Birligi'nin Isleyisine Dair Antlasma’min 136. Maddesine
Mekanizmaya yasal temel saglayacak bir paragraf eklenmesi konusunda uzlagsmaya
varilmistir (ABGS, 2011: 15). Mekanizmanin temel hedefi, Euro bolgesindeki iilkelerde
finansal istikrarin korunmasidir. Ozellikle; Mekanizma’nin kurulus asamasida 700
milyar Avro kredi tabani olmasi 500 milyar Avro da kredi saglama imkani tanimasi
hedeflenmistir. Kredinin kullanom kosullari uyum programlarma baglanmaktadir

(Oztiirk ve Aras, 2011: 151).

' Council Of The European Union, Economic and Financial Affairs, 9596/10 (Presse 108)
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/114324.pdf
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Tiim bu Onlemlerin yaninda, krize karsi alinan en Onemli Onlemlerden biri Avro
Rekabet Pakti’dir. Almanya ve Fransa, Euro Bolgesinin rekabet giiciine yonelik
politikalarin giiglendirilmis bir sekilde uyumlastirilmasinin ve kriz ydnetimi ig¢in
olusturulacak yeni mekanizmanin Euro’nun kalic1 istikrarina katkida bulunacagina
inandiklarini ifade ederek, Ekonomik ve Parasal Birligin bu iki yeni 6nemli unsurunun,
temel prensipler olan sorumluluk ve dayanisma arasinda bir denge saglayacagini dile
getirmislerdir (ABGS, 2011: 19). Onerilen bu programa gore; iicret ve maas artislari
fiyat artiglarina endekslenecek, diploma ve mesleki yeterlilikler karsiliklt olarak
taninarak ¢alisan hareketliligi saglanacak, kurumlar vergisi uygulamalarinda yakinlasma
ve emeklilik sistemlerinde uyumlagma saglanacak, bor¢ uyart mekanizmalar1 anayasal
cergeveye oturtulacak ve bankalar i¢in ulusal kriz yonetimi sistemleri kurulacakti
(Yavuz, Sataf ve Kir: 2013, 150). Yeni programla iiye iilkelerde; rekabet giiciiniin,
istihdamin, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin arttirilmas1 ve mali istikrarin

giiclendirilmesi hedeflenmistir (Kili¢ ve Bayar, 2012: 63).

1.4. Bor¢ Krizi Sonras1 Euro Bolgesi Mali Goriiniim

Euro bolgesi bor¢ krizi genel olarak degerlendirildiginde krizin arkasinda yapisal
nedenler ile ekonomik (para ve mali) politikalarin koordinasyonundaki sorunlarin

bulundugu goriilmektedir (Kili¢ ve Bayar, 2012: 56).

Euro Bolgesi’ne dahil olan iiye devletlerde ortak para birimi olan Euro’nun kullanilmasi
ve bu iilkelerde para politikasinin Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) aracilig ile tek bir
elden yiiriitiiliiyor olmasi, s6z konusu iilke ekonomilerinin birbirine siki bir sekilde
bagli olmasina ve bir Euro Bolgesi iilkesinde meydana gelen olumsuz gelismelerin diger
Euro Bolgesi tilkelerine de kisa siirede yayilmasina yol agmaktadir (ABGS, 2011: 3).
Krizin yayilma hizinin artmasiyla beraber Euro bdlgesinde yer alan iilkelerin bazilarinin
kredi notlarinda biiylik 6l¢ekli diisiis goriilmiis ve iilkelerin devlet tahvilleri degersiz
konuma gelmistir. Bu da iilkelerin ekonomik ve finansal agidan etkilenme hizlarini1 daha

da arttirmustir.

Ekonomik ve finansal agidan etkilenme dereceleri biiylimeye bagli olarak Euro bolgesi

ve AB tilkelerini kapsayacak sekilde Grafik 3’°te gosterilmistir.

13



5 - I B - Resesyon Resesyon Artan Risk
Ekonomik Buyume Donemi Danemi Sonrasi Dénemi

a Toparlanma

) \ Dénemi
L\ ~~7 N\ -
. \\___—___J-/ N /—x y
NI . W | .
B 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20& 2009 [f2010 2011 o013 2014
} \
; \ /
. \/

\J

e EUrD B lgesi s AB(28)

Grafik 3: Borg Krizi Gelisiminin Biiyiime Oranlar1 Uzerinden Dénemlerle Gosterimi

AB iilkelerinin ve Euro bolgesi iilkelerinin krize dort farkli donemde girdigi
goriilmiistiir. 2000-2007 aras1 donemde tiim Avrupa’da hem bankacilik hem de finansal
anlamda ekonomik biiylime goriiliirken, 2008-2009 arasinda bu biiylime yerini
resesyona birakmustir. ki yillik gerilemenin ardindan toparlanma dénemine gegilmistir.
Toparlanma doneminin olumlu gegmesiyle beraber tekrardan bir kriz yasanma

ihtimaline karsin artan risk donemi baslamistir.
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Grafik 4: Euro Bolgesi ve Avrupa Birligi’nin 2000-2014 Yillar1 Arasi
Issizlik Oranlar1 (%)
Kaynak: EUROSTAT 2000-2014 verileri, Erisim Tarihi: 25.02.2016,

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Unemployment_statistics

14



http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Unemployment_statistics

Krizle birlikte tiim diinyada issizlikte artis yagsanmistir. Kisa vadede artan igsizlik Euro
bolgesindeki iilkelerde de yiikselmeye devam etmistir. Ozellikle krizden ¢ikis1 saglamak
icin kullanilan olan tedbirler, onlemler ve kisitlamalar iktisadi faaliyetleri de olumsuz
etkiledigi gibi igsizligin de artmasina neden olmustur. Grafik 4’te Euro bolgesi (19)
tilkeleri ile AB (28)’in igsizlik konusu bakimindan beraber hareket ettigi ancak 2009
sonrasinda Euro bolgesi iilkelerinin issizlik oranlarinin daha da arttigi goriilmektedir.
Bunun ana sebebi ise Euro bolgesi iilkelerinin biitce agiklarindaki artisin kriz sonrasinda
asirt hizlanmasi; 6zellikle Yunanistan, Italya, Irlanda, Ispanya ve Portekiz’in borg

dinamiklerinin siirdiiriilemez duruma gelmesidir.
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Grafik 5: Euro Bolgesinin 2006-2014 Yillart Arast GSYH’si (Milyar, $)
Kaynak: Diinya Bankasi Verileri, Erigim Tarihi:21.02.2016,
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries/EU-XC?display=graph

Grafik 5°’te Euro bolgesi iilkelerinin 2001-2014 yillar1 arasi GSYH’si verilmistir.
Grafige bakildiginda borg¢ krizi Oncesi dénemde 11 trilyon $ olan Euro bdélgesi
tilkelerinin GSYH’si, 2008 yilinda 14 trilyon $’a kadar ¢ikmis olsa da Avrupa borg krizi
ile beraber GSYH’de azalma yasanmistir. 2010 yili sonrasinda AB’nin uyguladig:
politikalar ve olusturulan yardim fonlar1 AB i¢i tilkelerin diizelmesine olanak sagladigi

gorilmiistiir.
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Grafik 6: Euro Bolgesi Biitge A¢131 (%GSYIH)
Kaynak: EUROSTAT verileri, Erisim tarihi: 21.02.2016,
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Government_finance statistics

Grafik 6°da Euro bolgesinin biitce agiklarmin GSYIH’ye orani ve biitce agiklarinin
trendi yer almaktadir. Euro bolgesinin biitge ag1g1, 2006-2008 yillarinda azaldig1 ancak
2008 yilinda %-2,1 olan biitce aciklarmin GSYIH’ye orani 2010 yil1 itibariyle %-6,4’e
ciktigr goriilmistiir. Alinan onlemler ve getirilen mali kisitlamalar biitce agiklarinin
gerilemesine neden olmus ve 2014 sonunda %-2,4’e gerilemistir. Grafik-2’de ise Euro
bolgesindeki kamu agiklarmin GSYIH’ye orani verilmistir. 2007 yili kamu agiklarinin
verilen donem igerisinde en az oldugu yil iken; 2008 yil1 ile beraber kamu borglarinin
GSYIH oranlar siirekli artis gosterdigi goriilmektedir. Euro bolgesindeki kamu
borglarmin GSYIH’ye oram 2009 yilinda %78,3 iken 2014 yilinda bu oran %92,1’e
¢ikmuistir.

Tiim bu etkilerden yola ¢ikisla kamu agiginin sebebi; Euro bolgesindeki cari agik, mal
dengesinin ve net yatirim gelirlerinin negatif olmasi ile aciklanabilmektedir. Biitce
acigmin negatif egilimde olmasmi ise planlanan devlet gelirlerinin devlet
harcamalarindan siirekli diisiik olmasiyla ifade edilebilmektedir. Bunun iizerine Euro
bolgesinin kamu borcunun negatif degerlere inmis; Yunanistan AB-IMF ortakligindan
110 milyar Euro’luk yardim paketi almak zorunda kalmistir. Yunanistan’in ardindan
Temmuz’da italya, Kasim 2010°da irlanda, Nisan 2011°de Portekiz ve Haziran 2012°de
ise Ispanya AB-IMF ortakligindan yardim talep etmistir. Sonug olarak Euro bolgesi
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tilkelerinin kiiresel bazda biiyiime ve finansal istikrar acisindan biiylik bir riske sahip

olduklar1 anlagilmaktadir.

Euro bolgesinin mali gdriiniimii Yunanistan, Irlanda, italya, Ispanya ve Portekiz iilkeleri

tizerinden ayr1 ayr1 incelenecektir.

1.4.1. Yunanistan

Yunanistan, 2008 Avrupa Bor¢ Krizi’nden en ¢ok etkilenen iilkedir. Ancak burada
yasanan gelismelerin etkilerini ABD’deki krizle bagdastirmak yetersiz kalmaktadir.
Afonso, Furceri ve Gomes (2012)’e gore krizin c¢ikis sebebini ¢ogunlukla

Yunanistan’daki yapisal sorunlarin krize yonelme siirecini arttirdigina baglamaktadir.

Avrupa Birligi’ne 1981 yilinda kabul edilen Yunanistan, 2000 yili itibariyle kamu
borglar1 150-160 milyar Euro iken krizin etkisiyle beraber 2009 yilinin sonlarina dogru
300 milyar Euro smirina ulasmistir. Ote yandan 2000-2008 yillar1 arasinda enflasyon
oranlar1 da olduk¢a diisiikk seviyelerdeydi. Bu aralikta Yunanistan’in hem yabanci
sermaye girisi hem de mali gostergelerinde gelismeler olmustur. Fakat artan talep
fiyatlar1 ve istihdam maliyetlerini yiikseltmis ve bu durum Yunanistan’in rekabet
giiciinii azaltmistir (Oztiirk, 2011: 147). Yunanistan’in siirekli olarak dis borglanmayi
kullanarak biiyiimeye ¢alismasi {ilkenin borg Krizinde sonunu hazirlamistir. Ayrica borg
alman kaynaklarin tutarli ve dogru kullanilamamasi, mali reformlarin uygulanmamasi

Yunanistan’in ¢ikmaza girmesine neden olmustur.

Tablo 3’te Yunanistan’in 2006-2014 yillar1 arasindaki makroekonomik gostergeleri
verilerek Maastricht kriterleri ile karsilastirilmasi yapilmistir. Borg krizi ve sonrasi
donemi kapsayan siiregte, 2006 yilinda kamu borcu GSYH’ye oram1 %100 iken 2014
yilt sonunda %175’e c¢ikmistir. Yunanistan’in i¢ borglarin1 kapatmak i¢in Avrupa
Birligi’nden siirekli bor¢ talep etmesi iilkenin kamu borcunun artmasma neden
olmustur. 2006 yilinda biiylime oranlar1 %5.7 iken kriz ¢ikmasiyla beraber biiyiime
oranlar1 da tersine donmiis ve biitge aciklarinin etkisiyle kamu borg¢larinda artis
yasanmistir. Krizin etkileri 2008’de %0.3’liik azalis1 getirmis ve bu diisiis 2011°de
%9.1’e kadar ¢ikmistir. Buna bagli olarak kamu gelirleri azaldigi icin biitge agigi
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2006’da %5.2 azalmis ve krizin etkisiyle 2008’de %6.5, 2009°da %15.7 kii¢iilmiistiir.
Son olarak 2014 yilinda ise %12.3’liik kiigiilme ile Maastricht kriterlerinin olduk¢a

disinda kalmustir.
Tablo 3
Yunanistan’in Makro Ekonomik Gostergeleri, (2006-2014)
Kritorler yal | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht Kriteri
Kamu Borcu/GSYiH |100 |106.1 [1054 [112.9 |1297 |146 |1713 |156.9 |175 60%
Biitce Aqiinn /GSYiH |52 |57 |-65 |-98 |-157 |-111 |-102 |87 |-123 3%
Biiyiime 57 [33 |-03 |-43 |55 |-91 [-73 |32 |07

Kaynak: Kamu borcu/GSYH ve Biitce a¢131/GSYIH verileri EUROSTAT
(http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teina200)
, Biylime verileri Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG)
verilerinden alinmistir.

Grafik 7°de ise; Yunanistan hiikiimetinin ekonomik biiylimeyi dis bor¢ kaynakli
saglamas1 sonucunda orta ve uzun vadede Yunanistan’da biitce agig1 olusmustur.

Boylece Yunanistan ekonomisinde kamu borglar1 ¢ok ciddi boyutlara ulagmustir.

K amu borcunun GSYiH'ye Orani
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Grafik 7: Yunanistan Biitge A¢1g1 ve Kamu Acigimin GSYIH’ye Orani (%)

Biitce aciklarinin siirekli olarak negatif yonlii olmas1 ve kriz zamaninda biitge agiginin

%15°1 gegmesi Yunanistan’a olan gilivensizligi de arttirmistir. Euro Bolgesi’nde yer alan
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ve ekonomilerinde bazi yapisal sorunlar barindiran iilkeleri etkilemesinden korkulmasi
ve krizin derinlesecegine yonelik kaygilar, bazi iilkelerde tahvil fiyatlarinin diigmesine,
faiz oranlariin ve dolayisiyla bor¢glanma maliyetlerinin yiikselmesine ve neticede kamu
borcunun GSYH ig¢indeki paymin artmasma ve borg siirdiiriilebilirliginin tehlikeye

girmesine yol agmistir (ABGS, 2011:5).

Kamu borcunun artmast ve borcun 0Odenemeyecek hale gelmesi yatirimcilar
Yunanistan’dan uzaklastirmistir.  Aymi  sekilde, kredi derecelendirme kuruluslar
Yunanistan’in kredi notunu siirekli olarak diisiirmesiyle beraber yatirimlar bagka
tilkelere kaymistir. Tablo 4’te Yunanistan’in 2007-2012 yillar1 arasinda Fitch’ten aldigi
derecelendirmeler gosterilmistir. 2007 yilinda hem yabanci piyasaya hem de yerel
piyasaya gore “’A’’ olan notu, yani “’yatinm yapilabilir’> derecesini bor¢ krizi
sonrasinda ‘’negaitf’’ gbriiniimii olmasi sebebiyle sirasiyla ‘’BBB(+), BBB(-) ve son
olarak 2012 yilinda “’CCC”’ olarak belirtmistir. Fitch’in bu derecelendirmesi, BBB(-)

ve yukarist “’yatirim yapilabilir’” seviye olarak belirlenmistir.

Tablo 4
Yunanistan’in Avrupa Bor¢ Krizi Siiresince Kredi Derecelendirme Notlar
) Yabanci Piyasaya Gore Yerel Piyasaya Gore
Tarih Uzun Donem | Kisa Donem | Gozlenen Durum | Uzun Dénem | Gozlenen Durum

17.May.12 CccC C - CCC -
13.Mar.12 B- B Duragan B- Duragan
9.Mar.12 RD Cc - RD -
22.Sub.12 C C - C -
13.Tem.11 CCC C - CCC -
20.May.11 B+ B Negatif izlenim B+ Negatif izlenim
14.0ca.1l BB+ B Negatif BB+ Negatif
21.Ara.10 BBB- F2 Negatif izlenim BBB- Negatif izlenim
9.Nis.10 BBB- F2 Negatif BBB- Negatif
8.Ara.09 BBB+ F2 Negatif BBB+ Negatif
22.Eki.09 A- F1 Negatif A- Negatif
12.May.09 A F1 Negatif A Negatif
20.Eki.08 A F1 Duragan A Duragan
5.Mar.07 A F1 Pozitif A Pozitif

Kaynak: Fitch Research resmi sitesi verileri
https://www.fitchratings.com/web content/ratings/sovereign ratings_history.xIs
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Yunanistan’daki krizin temelinde hiikiimetin yillar boyunca izledigi hatali ekonomik
siire¢ yer almaktadir. Yunanistan’in bor¢ stokunun kronik degerlerin asir1 {istiinde
olmasi, bor¢ krizinin Yunanistan iizerinde neden etkili oldugunu da agiklamaktadir.
Ozellikle iilkenin kamu borcunun biiyiik ¢ogunlugunu yabanci firmalarin olusturmasi
krizin yayilmasini saglamistir. Aslinda, Yunanistan krizi diger AB iilkelerinden daha
farkli sebeplere dayanmaktadir. Yunanistan’daki mali sistemin gerilemesi, GSYH nin
olagandan daha fazla diislis gostermesi ve yapilan harcamalarin getirisinin oldukca

diisiik kalmasi krizin temel sebeplerini olusturmaktadir.

Yunanistan’da gerceklesen bu olaylar AB igerisinde diger bazi iilkelerde tahvil
fiyatlarinda azalisa, faizlerin artisina, kamu borcunun GSYH’ye oraninda artisa ve

meydana gelen bor¢larin geri 6denebilirliginin zorlagmasina neden olmustur.

1.4.2. irlanda

Irlanda’nin krizden bu kadar ¢ok etkilenmesinin sebepleri; 2006 yilindan itibaren konut
piyasasindaki deger diisiikliigli ve bu kayiplarin hanehalkini tasarrufa yoneltmesiyle

olusan bankacilik kesimindeki sorunlar olarak aciklanmaktadir.

Avrupa Birligi’ne 1973 yilinda iiye olan irlanda’nin ekonomik anlamda yiikselisi 1990-
2000 yillar1 arasinda gerceklesmistir. Bu siire zarfinda irlanda’daki bu ekonomik
bliylimenin devamli olacagi Ongoriilerek hareket edilmis ve konut piyasasinda
Onlenemez artiglar yasanmistir. Fakat niifusun zaten az sayida olmasi sebebiyle binlerce
konut agikta kalarak konut piyasasina darbe vurmustur. Kiiresel kriz nedeniyle finans
piyasalarindaki faiz hadleri yiikselmis ve kamu borg¢lar: siirdiiriilemez hale gelmistir
(Kibrit¢ioglu, 2011: 6-7). Yasanan kriz ile beraber de konutlarin degerlerinin yar1 yariya

diismesi, bankalarin biiyiik anlamda zarar etmelerine neden olmustur.

Tablo 5’te 2006-2014 yillar1 arasinda irlanda’nin biiyiime hizi, kamu borcu/GSYH ve
biitce a¢181/GSYH oranlar1 verilmistir.
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. Tablo 5
Irlanda’min Makro Ekonomik Gostergeleri, (2006-2014)

Kriterter Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Maastricht Kriteri
Kamu Borcu /GSYiH |[272 |248 |25 445 644 [874 [1112 |121.7 |123.2 60%
Biitce Aqign / GSYIH | 1.6 2.9 0.1 -74 | -13.7 [-324 [-127 |-81 -5.8 3%
Biiyiime 6.3 55 22 |56 |04 2.6 0.2 14 5.2

Kaynak: Kamu borcu/GSYH ve Biitce a131/GSYIH verileri EUROSTAT,
(http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teina200)
, Bliylime verileri Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG)

verilerinden alinmgtir.

Tablo 5°teki veriler incelendiginde irlanda’nin 2006-2009 yillar1 arasinda kamu
borcunun GSYH oran1 %30’larin altindayken, 2009 yil1 itibariyle ilk olarak %44,5’e
2010’da %64.4’e ve 2014 yilinda ise %123.2°lik diizeye ulagmistir. Hiikiimetin
bankalar1 kurtarmaya caligmasi1 tabloda goriildiigii ilizere biitce ac¢igin1 da hizlica
arttirmistir.  2006-2009 yillar1 arasinda biitce agigr degeri negatif degilken, kriz
donemiyle beraber 2009 yilinda %-7.4’¢ ve 2011 yilinda da %-32.4’liikk diizeye
gerileyerek Maastricht kriterlerinin bir hayli uzaginda yer almistir. Bu olaylarin

sonucunda lilkedeki vergi gelirleri de azalmustir.

= amu borcunun GSYIH'ye Oran
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Grafik 8: Irlanda Biitce A¢1g1 ve Kamu Aciginim GSYIH’ye Orani (%)
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Irlanda hiikiimetinin batan bankalar1 kurtarmak adina yaklasik 45 milyar Euro’luk
kaynak ayirmasi da biitge acigini hizla biiylitmiistiir (Grafik 8). Grafikte kriz donemine
kadar biit¢ce agiginin olmadigi ve 2008 yil1 itibaren baslayan biitge aciklar1 2011 yilinda
GSYIH nin %32,4’iine karsilik gelmistir. Ote yandan kamu agiginin GSYIH’ye orani
da bu yil icerisinde %111,2’ye ¢ikmistir. Hiikiimetin vergi gelirlerini ani kararla

diistirmesi iilke iginde i¢ resesyona neden olmustur.

Irlanda’nin kriz sonrasindaki kredi derecelendirme degerlendirmesine baktigimizda
Tablo 6’ya gore, 2009 yilinda Fitch’in en yiiksek kredi derecesi olan “°AAA’’ ile
baslayan notu ‘’negatif’’ izlenim yaratmasi sebebiyle 2010 yilinda ’BBB+’’ notuna
diigmiistiir. Duragan bir izlenim gosterecegi diisiiniilen Irlanda’nin durumu 2011

yilinda “’negatif’’ olarak revize edilmistir.

Tablo 6
irlanda’nin Avrupa Borg Krizi Siiresince Kredi Derecelendirme Notlari
Yabanci Piyasaya Gore Yerel Piyasaya Gore
Tarih Uzun Uzun
Donem Kisa Donem Gozlenen Durum Doénem Gozlenen Durum
27 Oca 2012 BBB+ F2 Negatif BBB+ Negatif
16 Ara 2011 BBB+ F2 Negatif izlenim BBB+ Negatif izlenim
14 Nis 2011 BBB+ F2 Negatif BBB+ Negatif
1 Nis 2011 BBB+ F2 Negatif izlenim BBB+ Negatif izlenim
9 Ara 2010 BBB+ F2 Duragan BBB+ Duragan
6 Eki 2010 A+ F1 Negatif A+ Negatif
4 Kas 2009 AA- Fl+ Duragan AA- Duragan
8 Nis 2009 AA+ F1+ Negatif AA+ Negatif
6 Mar 2009 AAA F1+ Negatif izlenim AAA Negatif izlenim

Kaynak: Fitch Research resmi sitesi verileri
https://www.fitchratings.com/web content/ratings/sovereign ratings_history.xIs

Bu olumsuz etkilerin devaminda irlanda hiikiimeti krizden kurtulamamast {izerine 2010
yilinda AB-IMF’den ekonomik yardim istemistir. Bankacilik sektoriinde yasanan krizin
asilmasi amaciyla bu sektore biiylik miktarda devlet destegi saglanmasi nedeniyle biitge
acig1 kapatilamaz boyutlara ulasan Irlanda igin, AB-IMF isbirliginde 85 milyar Euro
tutarinda bir kurtarma paketi agiklanmistir (ABGS, 2011: 7).
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1.4.3. ispanya

Ispanya’nin bor¢ krizini yasamasmin ana sebebi Irlanda’daki gibi bankacilik
sektoriindeki sorunlara dayanmaktadir. Oncelikli olarak kredi kullanimlarindaki hizli
artis beraberinde konut piyasasinda fiyat balonu olusturmustur. Ancak, Bryson’a (2011:
4) gore Ispanya’da GSYH artislarinda son zamanlarda yasanan yavaslama devam ettigi
takdirde, tilkenin Bor¢/GSYH orani yeterince diismeyeceginden kamu tahvillerinin

faizlerinde daha da biiyiik bir yiikselme olabilecektir (Kibrit¢ioglu, 2011: 7).

Ispanya 2002 yilinda Avro’nun dolasimiyla beraber kur riskinin de ortadan kalkmasiyla
2008 yilina kadar biiyiime oranlarini %3’in iizerinde tutmustur. Fakat Tablo 7’de
goriildiigi lizere, kriz sonrasi biiyiime oranlar1 negatif yonlii olmus ve bu negatif yonli
trendi 2014 yilinda bozmustur. ispanya hiikiimeti bu resesyon dénemini atlatabilmek
adina kamu harcamalarimi arttirmistir. Ancak bunun sonunda biit¢e agiklar1 ekonomiyi
etkisi altina almistir. Tiim bunlar gergeklesirken Ispanya’nin Maastricht kriterlerini de

gerceklestirememistir.

Tablo 7
Ispanya’nin Makro Ekonomik Gostergeleri, (2006-2014)
Kriterler yiu | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | Maastricht Kriteri
Kamu Borcu / GSYiH 43 | 396 | 361 | 402 | 54 | 60.1 | 69.2 | 84.4 | 92.1 60%
Biitce Aqifn / GSYiH 1 2 | 19 | 45 | 111 | -94 | -94 | -103 | -638 3%
Biiyiime 42 | 38 | 11 | 36 | 0 1| 26 | 17 | 14

Kaynak: Kamu borcu/GSYH ve Biitce ag131/GSYIH verileri EUROSTAT
(http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teina200)
, Biiytime verileri Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG)
verilerinden alinmustur.

Kamu borglarinin GSYIH’ye oranlarina baktigimizda 2006-2008 déneminde azaldig,
2009-2014 araliginda ise stirekli olarak arttig1 goriilmektedir(Grafik 9). Aym sekilde
biitge ag1gmin GSYIH’ye oranlar1 2006-2008 yillar1 arasinda %1 ile %2 araliginda iken;
2009 sonras1 negatif yonlii hareket ettigi belirtilmistir.
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Grafik 9: Ispanya Biitge A¢1g1 ve Kamu Agigmin GSYIH’ye Orani (%)

Tablo 8’de Ispanya’nin borg krizi siiresince kredi derecelendirme notlar1 yer almaktadir.
Kriz dénemi sonrasinda Fitch, 2010 yilinda Ispanyanin goriiniimiiniin duragan
oldugunu belirtmis ve uygulanan tasarruf tedbirlerinin {ilke ekonomisini uzun dénemde
toparlayacagim aciklamistir. Ispanya’nin yiiksek biit¢e agiklarini diisiirememesi iizerine
Mart 2011°de ’duragan’’ olan seyrini ‘’negatif>’ olarak degistirmistir. Ote yandan Fitch
2012°de yapmis oldugu yazili agiklamada, “’Ispanya'nin negatif ekonomi ve piyasa
kosullarinin 6zerk yonetimlerde aciga ¢ikan sagliksiz mali gelirleri ve yapisal mali
ag1gin bilyiimesine bagl olarak Ispanya’nin derecesi ‘°BBB’’ olarak revize edildigi’’

ifade edilmistir.?

* The Guardian Resmi Web Sitesi, http://www.theguardian.com/world/2012/jun/07/spain-credit-
rating-downgrade-fitch
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Tablo 8
Ispanya’nin Avrupa Bor¢ Krizi Siiresince Kredi Derecelendirme Notlar

. Yabanci Piyasaya Gore Yerel Piyasaya Gore

Tarin Uzun Dénem | Kisa Dénem | Gézlenen Durum | Uzun Dénem | Gézlenen Durum
7.Haz.12 BBB F2 Negatif BBB Negatif
27.0ca.12 A F1 Negatif A Negatif
16.Ara.11 AA- F1+ Negatif izlenim AA- Negatif izlenim
7.Eki.11 AA- F1+ Negatif AA- Negatif
4.Mar.11 AA+ F1+ Negatif AA+ Negatif
28.May.10 AA+ F1+ Duragan AA+ Duragan

Kaynak: Fitch Research resmi sitesi verileri
https://www.fitchratings.com/web_content/ratings/sovereign_ratings_history.xls
*Mavi: Pozitif yonlii degerlendirme, Kirmizi: Negatif yonli degerlendirme

Hem bor¢ krizinin hem de konut sektoriindeki krizin yaratmis oldugu bankacilik krizi
ile Ispanya ekonomisi ne AB’den ne de AMB’den faydalanabilmistir. Bu dogrultuda
temelini konut sektoriiniin olusturdugu bankacilik krizi tilke igindeki sicak paranin da
Avrupa’nin disma ¢ikmasina neden olmustur. Ispanya bu sicak para ¢ikisim finanse
edebilmek icin 434 milyar Avro bor¢ almistir. Alinan borcun GSYH karsilig: ise, 2012
yili GSYH’sinin %30’undan fazlasina denk gelmistir.

1.4.4. italya

[talya’min sorunu Yunanistan krizinde oldugu gibi yiiksek biitge agig1 ile ekonominin
etkinsizligi olarak goriilmiistiir. Ote yandan 6zel sektdriin dis borcunun biiyiik bir
kismini bankalar olusturmustur. Italya ekonomisinin biiyiime giiciiniin diisiikliigii ve
borglarin asir1 miktarlara kadar ¢ikmasi, bor¢ krizinin etkisinden kaginilamayacagini
gostermistir. Diger kriz iilkelerinde goriilen likidite sorunu ve bor¢lanma maliyetlerinin
artmas1 Italya’yr potansiyel kriz iilkeleri arasma sokmustur. Tiim bunlarm yaninda
ekonomideki daralma ihracatta biiyiik capli diisiise neden olmus ve ihracattaki
bozulmalar ithalat miktarin1 azaltmistir. Thracattaki diisiisiin ithalat miktarindan daha
fazla olmast GSYH’nin azalmasina neden olmustur. Gerek kiiresel kriz dncesi gerekse
de borg krizi sonrasi alinan konsolidasyon tedbirleri sonucu biit¢e performansi diizelmis
olmasina ragmen bor¢ stokunun yiiksekligi Italya’yr soklar karsisinda savunmasiz

birakmaktadir (Yilmaz, 2014: 60).
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Tablo 9’a bakildiginda, italya’nin Maastricht kriterlerini biiyiik dl¢iide karsilayamadig
ve kamu borglarimin GSYH’ye oranininda yaklasik olarak iki kati1 astig1 goriilmektedir.
Biitge aciklarinin GSYH oraninin negatif olmasi da biiylimenin yillar igerisinde biitce
aciklariin etkisi altina girmesine neden oldugu anlasilmaktadir. Hondur’a (2012) gére,
Italya’nin tiim bu sorunlarmi giderememesinin sebepleri, Italya’nin verimlilik kayb:1 ve

hiikiimetin uyguladig: politikalarin basarisizligi olarak belirtilmistir.

Tablo 9
italya’min Makro Ekonomik Géstergeleri, (2006-2014
Kriterler il 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht Kriteri
Kamu Borcu / GSYIH | 1059 | 106.6 | 1036 | 106.1 |116.4 |119.3 | 1164 |123.1 | 1285 60%
Biitce Aogn /GSYIH |42 |-36 |-15 |27 |-53 |42 |35 |3 |-29 3%
Biiyiime 2 15 |4 |55 |17 |06 [-28 |-17 |-04

Kaynak: Kamu borcu/GSYH ve Biitce ag131/GSYIH verileri EUROSTAT,
(http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teina200)
, Biiytime verileri Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG)
verilerinden alinmistir.

Krizin etkisiyle 2008-2009 yillar1 arasindaki donemde Italya’nin GSYH’sinde yasanan
kiigiilme Euro bélgesinin ortalamasmi asmustir. Grafik 10’a gore de Italya’ya olan
ticaretin siirekli azalmasi1 kamu borcunu arttirmis ve biitge agiginin GSYH oraninin

devamli negatif olmasina neden olmustur.

e K U borcunun GSYiH'ye Orani
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Krizin etkisiyle 2008-2009 yillar1 arasindaki donemde italya’nin GSYH’sinde yasanan
kiiciilme Euro bélgesinin ortalamasimi asmustir. Grafik 10°a gore de Italya’ya olan
ticaretin slirekli azalmasi kamu borcunu arttirmis ve biit¢e aciginin GSYH oraninin

devamli negatif olmasina neden olmustur.

Italya’nin Avrupa borg krizinden en ¢ok iilkelerden birisi olmas1 kredi derecelendirme
kuruluslarinin  da  Italya’ya onem vermesine neden olmustur. Derecelerin
degerlendirilmesi Italya’nin biiyiime icin aldig1 dnlemlerin ve refinansman seviyesi

genelinde kredi notunun olusturuldugu Tablo 10°da goriilmektedir.

. Tablo 10
Italya’min Avrupa Borg¢ Krizi Siiresince Kredi Derecelendirme Notlar:
Yabanci Piyasaya Gore Yerel Piyasaya Gore
Tarih Uzun Kisa Uzun
Donem Donem Gozlenen Durum | Donem Gozlenen Durum
27 Oca 2012 A- F2 Negatif A Negatif
16 Ara 2011 A+ F1 Negatif izlenim A+ Negatif izlenim
7 Eki 2011 A+ F1 Negatif A+ Negatif
19 Eki 2006 AA- F1+ Duragan AA- Duragan
25 May 2006 AA Fl+ Negatif izlenim AA Negatif izlenim
29 Haz 2005 AA F1+ Negatif AA Negatif

Kaynak: Fitch Research resmi sitesi verileri
https://www.fitchratings.com/web_content/ratings/sovereign_ratings_history.xls
*Mavi: Pozitif yonlii degerlendirme, Kirmizi: Negatif yonlii degerlendirme

Fitch’in 2005°te “’AA”’ olan notu 2006’da ‘’AA-°’ notuna gerilemis ve gézlem durumu
“negatif”> yerine ‘’duragan’ haline gelmistir. Ayrica italya’nmn notu, 2011 yilinda bir
not daha diiserek “’A+’’ olup gozlem durumu da “’duragan’’ yerine ‘’negatif’’ olacagi
belirtilmistir. Euro bdlgesinin iigiincii biiyiik iilkesi olan italya’nin derece notu diger
Euro bdlgesi iilkelerine gdre daha iyi konumda kalmistir. Bunun sebebi dénemin Italya
bagbakani Mario Monti’nin ekonomik durgunlugu asma konusunda yapisal, mali

reformlari siirdiirtilebilir kilacagini ifade etmesidir.

1.4.5. Portekiz

Portekiz ekonomisinde yasanan mali durgunluk, iilkenin kamu maliyesini iyilestirmesini

engellemistir. Fakat iilke ekonomisindeki sikintilar, Yunanistan ve Irlanda’da yasanan
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sorunlarin diizeyinde olmamistir. Portekiz’in 2008 kriziyle beraber ge¢miste kotii olan
makroekonomik gostergeleri daha da kotiileserek Maastricht kriterlerinden; kamu

borcu/GSYH, biitce ac181/GSYH oranlarini karsilayamayacak duruma gelmistir.

Tablo-11°deki verilere gore, Portekiz de diger AB iiye iilkeleri gibi Maastricht
kriterlerini karsilayamamaktadir. Agikca goriilmektedir ki GSYH ag1g1 ve GSYH borg
orani esit miktarda Portekiz’in 10 yillik vadeli tahvil gelir farkliliklarini belirlemekte
biiyiik rol oynamaktadir (Yavuz, Sataf ve Kir, 2013: 145).

Tablo 11
Portekiz’in Makro Ekonomik Gostergeleri, (2006-2014)
Kriterler vil | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht Kriteri
KamuBorcu/GSYH |628 [639 (683 |77 [837 |94 |1111 |1258 |1297 60%
Biitce A1 /GSYH  |-61 |-41 [-31 |-36 [-102 |-98 |-74 |-56 |-48 3%
Bilyiime 16 |25 Jo2 |3 |19 |8 |4 |1 |09

Kaynak: Kamu borcu/GSYH ve Biitce a¢131/GSYIH verileri EUROSTAT,
(http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teina200)
, Biiytime verileri Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG)
verilerinden alinmustir.

Portekiz’de biitge aciklarini azaltmak ic¢in uygulamaya konulmak istenen istikrar
programinin da reddedilmesi mali yapiin daha da bozulmasina zemin hazirlamistir.
Uygulamaya konulmak istenen programda; 2013 yili sonun kadar biit¢e agigmin
GSYIH’ye oranimm1 % 2'ye diisiirmeyi, emekli maaslarmin kesilmesini, kamu kesimi
calisanlarindan 1.500 Euro’dan fazla olan maaslarda kesintilerin yapilmasi, devlet
harcamalarinin biit¢elerinin kisitlanmasi gibin 6nlemler alinmak istenmisti. Grafik
11°de goriildiigii iizere, 2011-2014 yillari arasindaki dénemde biitge agigimin GSYIH’ye
orani %-10’dan %-2’ye ¢ikmuistir.
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Grafik 11: Portekiz Biitce A¢1g1 ve Kamu Agigmm GSYIH’ye Orani (%)

Tiim bu yasananlar dogrultusunda siyasi istikrar bozulmus ve gittik¢e bozulan mali yap1
sebebiyle iist diizey kredi derece kuruluslar1 Portekiz’in notunu negatif yonlii olarak
belirlemis ve diistirmiislerdir. Tablo 12’de Portekiz’in Fitch tarafindan verilmis olan
kredi derecelendirme notlar1 goriilmektedir. 2005-2009 yillar1 arasinda Portekiz’in
“AA” olan notu, 2010’dan itibaren siirekli diismiistiir. Ozellikle Nisan 2011’de
“BBB-*" ve ¢’ negatif izlenim’’ beklenmesi, Portekiz’e “’yatirim yapilamaz’’ notunun
verilmesine neden olmustur. Ardindan iilkenin biitge ag¢igindaki artisin Oniine
gecilememesi ve bor¢ stokunun GSYH’nin %111°1 gegmesi, Fitch’in “’BBB-*’ notunu

“’BB+’’ notuna diistirmiistiir.
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Tablo 12
Portekiz’in Avrupa Borg¢ Krizi Siiresince Kredi Derecelendirme Notlari

Yabanci Piyasaya Gore Yerel Piyasaya Gore
Tarih Uzun
Uzun Dénem | Kisa Donem | Gézlenen Durum Doénem Gozlenen Durum
24 Kas 2011 BB+ B Negatif BB+ Negatif
1 Nis 2011 BBB- F3 Negatif izlenim BBB- Negatif izlenim
24 Mar 2011 A- F2 Negatif izlenim A- Negatif izlenim
23 Ara 2010 A+ F1 Negatif A+ Negatif
24 Mar 2010 AA- Fl+ Negatif AA- Negatif
3 Eyl 2009 AA Fl+ Negatif AA Negatif
1 May 2007 AA F1+ Duragan AA Duragan
29 Haz 2005 AA F1+ Negatif AA Negatif

Kaynak: Fitch Research resmi sitesi verileri
https://www.fitchratings.com/web_content/ratings/sovereign_ratings_history.xls
*Mavi: Pozitif yonlii degerlendirme, Kirmizi: Negatif yonlii degerlendirme

Portekiz, kriz dénemi boyunca AB’nin mali yardimlarini reddetmistir. Ancak iilke
ekonomisinin durgun bir ekonomiye doniismesi ve oldukca yiiksek tutarli bor¢ stokuna
ulagilmasi tlizerine dis yardim olmadan krizden ¢ikisin saglanamayacagi anlagilmistir.
Yapilan yardim talebi sonucunda AB ve IMF Portekiz’e 80 milyar Euro civarinda

finansal destek verme karar1 almistir.

1.5. Avrupa Bor¢ Krizinin Makroekonomik Etkileri

Yunanistan ile birlikte patlak veren Avrupa bor¢ krizi, Euro bdlgesinin yani sira
diinyanin geri kalanin1 da hem ekonomik hem de finansal agidan olumsuz yonde
etkilemistir. Ote yandan Euro bolgesi disina ise bu etkiler ticari ve ekonomik boyutta
gerceklesmistir (Stracca, 2013:3). Krizin gelisim siirecine bakildiginda merkez
iilkelerde finansman sartlar1 genis dl¢lide ECB’nin resmi oranlari civarinda seyretmis,
endiistriyel liretim genislemeye devam etmis ve issizlik cok az artmisken; cevre
iilkelerde bu tablo tam tersi olarak gercekleserek kredi maliyetleri artmis ve kisitlanmus,
ekonomik faaliyetler daralms, issizlik artmistir (Eser ve Ela, 2015: 224). Avrupa borg
krizi, ayn1 zamanda ihracati da dogrudan etkilemistir. Krizden etkilenen Euro bolgesi
iilkelerinin ticaret yaptig1 diger iilkelerle olan ihracati dogrudan azalmaktadir. Genel
olarak Euro bolgesinin kriz yasamasi da diger iilkelerin baska pazarla yonelmesine

neden olmustur.
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Grafik 12 incelendigi takdirde, bor¢ krizinin yasandigi donemde Avrupa Birligi’ne
yapilan ihracatta azalma goriilmiistiir. 2011 yili itibariyle ihracatin Avrupa Birligi

iilkelerinde azalisa gegtikten sonra 2014 yili sonunda 6 trilyon dolara ulagmaistir.

a0 6500
0 6000
5500
60
5000
50 4500
40 4000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Grafik 12: Diinya Ulkelerinin AB’ne ihracat1 (Milyar Dolar)
Kaynak: IMF, 2015c.

Grafik 13’te, Euro bolgesinin 2008 kiiresel krizi sonras1 %-4.5 kiigtildiigii ve yiikselise
gectikten sonra borg krizi etkisiyle tekrardan %1 oraninda negatif yonli biiylime
oranina sahip oldugu goriilmektedir. 2013 yilinda Avrupa Birligi’nin biiylime oram
pozitif yonlii iken, Euro bolgesi negatif yonde kalmistir. Yani buradan ortak para birimi
olan Euro’nun kullanildig1 iilkelerin biiylimelerinin daha olumsuz etkilendigi
anlasilmaktadir. Ayrica AB ve Euro bélgesinde 2014 yili sonu itibariyle biiyiime

oranlarinda yavas olsa da toparlanmalar yasanmaktadir.
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Grafik 13: AB ve Euro Bolgesi Biiyiime Oranlari (%)
Kaynak: Diinya Bankasi verileri, Erisim tarihi: 22.06.2016,
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries/EU?display=graph

Grafik 14’te issizlik oranlar1 yer almaktadir. Bu oranlara bakildiginda ise iki ayri nokta
dikkat ¢ekmektedir. Bu noktalardan ilki, kiiresel kriz ile birlikte issizlik oranlarinda
stirekli artig yasandiginin anlasilmasi iken ikinci nokta ise Euro bdlgesi iilkelerinin
igsizlik oranlar1 AB (28) iilkelerine oranla daha fazla olmasidir. Bu da Avrupa Birligi
iilkelerinin igsizlik sorununu halen ¢6zemedigi ve aksine siirekli artis icerisinde

oldugunu gostermektedir.
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Grafik 14: Issizlik Oran1 (Toplam Isgiiciine Oran %)

Kaynak: Diinya Bankasi verileri, Erigim tarihi: 21.02.2016,
http://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS/countries/IW-XC-
EU?display=graph

Euro bolgesi iilkelerinin ekonomileri kriz ile birlikte gerileyerek issizlikleri artmais,
thracat degerleri azalmistir. Her iki makroekonomik olumsuzluk dogrudan biiyiime
oranlarinin negatif yonde egilim gdstermesine neden olmustur. Ozellikle, ortak para
kullanimina gegilmesiyle beraber enflasyon oranlarinin birbirine yakinsanacagi, boylece
yiiksek enflasyona sahip iilkelerin anti-enflasyonist giiveni kazanacagi varsayilmistir.
(Kaelberer, 2012: 433).

Tablo 13’te 2000 yilinda tiim {ilkelerin enflasyon konusunda birbirlerine yakin oldugu
goriiliirken, 2005 sonrasinda Euro bolgesi iilkelerinin Almanya’nin enflasyon oraninin

oldukca tizerinde artis sagladig1 goriilmiustiir.
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Tablo 13
Tiiketici Fiyat Endeksi, (2015=100)

ULKELER | 2000 2005 2009 2014
Almanya 103.6 111.3 120.2 116.2
irlanda 108.2 129.3 142.1 109.6
Yunanistan | 113.2 135.8 152.7 119.87

Ispanya 107 125 140.4 120.77
Fransa 103.3 1135 122.4 115.58
Italya 106.9 120 130.7 119.3

Portekiz 107.3 125.9 136.6 116.18
Kaynak: EUROSTAT verileri, Erisim tarihi: 22.02.2016,
http://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/data/database

Ayrica, Grafik 15°te AB(28)’in enflasyon oranlarina gore Euro bélgesinin iizerinde
seyir aldig1 goriilmiistiir. Enflasyonun siirekli olarak diisiis gostermesi ise AB iilkeleri
icin sorun yaratmaya baslamistir. Ciinkii en ufak fiyat artisinin yasanmamasi ve istiine

negatif yonlii olugmasiyla beraber tiim AB’nin deflasyona maruz kalabilecegi

anlagilmaktadir.
10
2
]
4 /\\
Te— .
2
0
2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
@Dinya Euro Bolgesil  AB (28)

Grafik 15: AB Enflasyon Orani (% Degisim)
Kaynak: Diinya Bankasi verileri, Erisim tarihi: 22.02.2016,
http://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG/countries/EU?display=graph
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Bor¢ krizi, etkisinin devamli artmasiyla Avrupa Birligi’ne finansal kaynaklardaki
giiciinii kaybettirmistir. Buna gore, AB iilkelerinde yabanci sermaye yatirimlart 2007
yil1 sonrasinda diisiis egilim gostermis, net dis bor¢ akiminda ise inisli ¢ikisil bir

hareketlenme goriilmiistiir.

Avrupa bor¢ krizi ile yiikselen risk algisi diinya capinda yatirimcilarin riskten
kaginmalarina neden olmustur. Krizin sermaye akimlarina etkisi 2010 yilindan itibaren
goriilmeye baslanmis, net sermaye akimlari hizla azalmistir (Ulusoy ve Ela, 2015: 392).
Tablo 14’te Avrupa Birligi ile diinya genelinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
bakimindan karsilastirmast yapilmistir. 2000 yilinda AB’nin 625 milyar dolar1 bulan
sermaye yatirimlari, 2007 yilinda 1,6 trilyon dolara ulasmistir. Ancak 2008 kiiresel krizi
sonrasinda bu akimlar biiylik 6l¢iide azalmis ve 2014 yil1 sonunda 200 milyon dolara

kadar diismuistiir.

Tablo 14
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlar1 (Milyon §)
Yillar Avrupa Birligi | Diinya Geneli
2000 625635 1319210
2001 294539 726335
2002 314169 632024
2003 268367 568563
2004 218694 716659
2005 769369 1358708
2006 1080593 2105579
2007 1642928 3017718
2008 1066142 2392629
2009 423176 1330304
2010 711622 1921545
2011 827568 2214546
2012 530623 1836747
2013 763235 2207354
2014 212851 971778

Kaynak: IMF yabanci sermaye yatirimlari verileri, Erisim tarihi: 28.12.2015,
https://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28

Yatirimlarin azalmasiyla, 6zellikle bankalarin daha az kredi kullandirmasi ve borg

vermesiyle beraber kredi daralmas1 meydana gelmistir. Grafik 16’da Avrupa ve Merkez
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Asya ile iist orta gelirli iilkelerin net dis bor¢ akimi karsilagtirilmistir. Goriildiigi tizere,
bor¢ krizi sonrasinda net dis bor¢ akiminda biiyilkk oranda azalma yasanmistir. Bu

sayede iilkelerin dis bor¢ alimlarinin azaldigi varsayimi yapilmstir.
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Grafik 16: Net Dis Bor¢ Akimi (Milyar $)
Kaynak: Diinya Bankasi verileri, Erisim tarihi:17.02.2016,
http://data.worldbank.org/indicator/DT.NFL.DECT.CD

1.6. Avrupa Bor¢ Krizinin Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Etkileri

Avrupa borg krizinin etkileri Euro bolgesindeki iilkelerin disinda gelismekte olan
iilkelerde de goriilmektedir. Gelismis tilkeler krize yonelik tepkilerini ithalati1 kisarak
yaparken, bu gelismekte olan iilkelerin gelirlerini diisiirmiistiir. Ayrica kriz donemi
oncesi ihracat paylarma bagli olarak gelisme saglayan diisiik gelirli iilkeleri de zora
sokmustur. Bu iilkelerde kisa donemli kriz etkileri li¢ ayr1 kanala ayrilmistir. Bunlar;
sermaye degerlerinin diismesi, {ilkelerin emtia ihracatlarinin azalmasi, para

transferlerinde kayiplarin olmasi olarak ifade edilmistir (SESRIC, 2011: 6).
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Uzun donemli durgunluk, iilkelerin sermaye girislerini olumsuz etkilemektedir. AB
tilkelerinin gelismekte olan iilkelerden ticareti kisitlandigi takdirde iilkelere sermaye

girisi de zarar gormektedir.
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Grafik 17: Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (Milyon $)
Kaynak: Diinya Bankasi verileri, Erigim tarihi: 23.02.2016,
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&type=metadata&series=BX.KLT.DI
NV.CD.WD#

Grafik 17°de 2006-2014 yillar1 arasinda iilke gruplarina ait dogrudan yabanci sermaye
girisleri yer almaktadir. Tiim {ilke gruplarinda 2006 ve 2007 yillarinda artis goriilmiis ve
2008 krizi ile beraber biiyiik dlciide diisiis yasanmustir. Ote yandan 2008-2010 yillar:
arasinda en biiylik diisiisler sirasiyla; yiiksek gelirli iilkeler, AB(28), Euro bolgesi
tilkeleri ve orta gelirli iilkelerde goriilmistiir. Bu dogrultuda, gelismekte olan iilkeler
yani yiiksek ve orta gelirli iilkeler krizden zararla ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkelerin

aksine diisiik gelirli tilkelerin ise ¢ok fazla etkilendigi goriilmemektedir.

Sermaye girislerinin azalmasiyla hem ekonomik hem de finansal agidan zor durumda

kalan tilkelerin ithal ettikleri iiriinlerini azaltmasiyla emtia fiyatlarinda sert diisiisler
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yasanmistir (SESRIC, 2011: 6). Emtia fiyatlarindaki diisiisler sonucunda kriz dncesi

diistik gelirli iilkelerin GSYH’leri olumsuz etkilenmistir.
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Grafik 18: Kiiresel Emtia Fiyatlar: (Milyar $)
Kaynak: IMF Emtia fiyat verileri, Erisim tarihi: 23.02.2016,
http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx

Grafik 18’de gida, enerji, metal, hammadde sektorlerindeki fiyatlarin 2006-2014 yillari
arasindaki durumu yer almaktadir. Enerji sektoriindeki fiyatlarin, 2007 sonu ile 2009
yil1 ortasina kadar sert diislisler yasadigi goriilmektedir. 2009 yili sonrasinda fiyatlarin
arttigi ancak hammadde ve metal fiyatlarinin borg¢ krizi etkisinde kalarak tekrardan
diisiis yasadig1 anlagilmaktadir. Ayrica enerji fiyatlart uzun dénemde azalan bir artisa
sahip oldugu goriilmektedir. Avrupa bor¢ krizinin etkileri dogrudan tiim emtia
fiyatlarin1 olumsuz etkiledigi gibi AB iilkelerinin yasadigi ithal edememe sorunu

nedeniyle ¢evresindeki diger iilkeler de zor durumda kalmistir.
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Son olarak Euro bélgesinde borg krizi kaynakli issizlikte artis yasanmis ve calisan

kesimin islerini kaybetmesi mali yonden sikinti gekmelerine neden olmustur. (SESRIC,

2011: 6). Buna bagli olarak, Tablo 15’te Diinya Bankasi’nin iilke ekonomileri

siniflandirilmasina gore para transferi verileri yer almaktadir.

Tablo 15
Para Transfer Akisinin Ulke Ekonomileri Acisindan Simiflandirilmasi (Milyar $)
GRUPLAR 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012|2013 | 2014
Diisiik Gelirli Ulkeler 22 |21 |24 |28 |32 |38 |41
Orta Gelirli Ulkeler 302 281 |310 |345 |357 |376 |408
Yiiksek Gelirli Ulkeler 133 |115 |120 |133 [129 |135 |144
Diinya 457 418 |454 |506 |519 |549 |594

Kaynak: Diinya Bankasi verileri, Erisim tarihi: 22.02.2016,

https://siteresources.worldbank.org/INTPROSPECTS/Resources/334934-

1288990760745/MigrationandDevelopmentBrief21.pdf

Tablo 15°te, orta gelirli iilkeler en c¢ok para transferi yapilan {ilke

grubu oldugu

goriilmektedir. Acikca anlatilmak istenen, ¢alisan kesimin ya da igsizlik sebebiyle para

birikimini gelire ¢evirmek isteyen kisi veya kurumlarin orta gelirli tilkelere yoneldigidir.

Bu goriisii de Avrupa’daki gogmenlerin Tiirkiye, Bulgaristan veya diger Arap iilkelerine

yaptiklari altin, doviz gibi sermaye girisleriyle sagladiklar1 aciklanmaktadir.
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Grafik 19: Para Transfer Akisinin Ulke Ekonomileri Agisindan Siiflandirilmasi (%)

Kaynak: Diinya Bankasi verileri,
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Grafik 19°da ise para transfer akisindaki bliylime oranlarinin 2008 y1li itibariyle negatif
yonli oldugu ve dusiik gelirli iilkeler harici diger iilke gruplarinin ve diinya
ortalamasinin 2009 yil1 ortalarina dogru negatif degerlerde oldugu goriilmektedir. 2009
sonlarinda artisa gecen oranlar 2011 yiliyla beraber tekrardan negatif egilim gostermis

ve bundan en cok etkilenen iilkelerin yiiksek gelirli iilkeler igerisinden oldugu

belirlenmistir.
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BOLUM 2: AVRUPA BORC KRiZININ TURKIYE’NIN THRACAT
DUZEYINE ETKILERI

2.1. Bor¢ Krizi Oncesi AB-Tiirkiye Ticari iliskileri

1 Ocak 1996 yili itibariyle Tiirkiye ve Avrupa Birligi arasinda imzalanan Guimriik
Birligi Anlagmasi zaman igerisinde Tirkiye’yi ticari agidan zor durumda birakmuistir.
Ancak, Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne girmesinin ardindan Avrupa Birligi ile olan dis
ticaret hacminde biiyiikk bir artis goriilmiistiir. Bu artisla beraber Avrupa Birligi ile

Tiirkiye arasindaki ticari denge Avrupa Birligi’'ne dogru kaymustir.

Gumriik Birligi Tirk ekonomisinde Onemli bir biiylime, AB ekonomisinde ise
yavaglama yasanan bir donemde yiirirlige girmistir (Haywr, 2004: 242). Fakat
Tirkiye’nin  Avrupa Birligi’ne ihracati beklenenden olduk¢a diisiik seviyede
gerceklesmistir. 2000°1i yillar itibariyle de Tiirkiye’nin AB’ye olan ihracati biiyiik
olgiide artig gostermistir. Bu durum, Tirkiye’nin Giimriik Birligi konusunda Avrupa

Birligi ile zaman igerisinde uyum gosterebilmesine dayanmaktadir.
2.1.1. Giimriik Birligi Sonras1 Tiirkiye Thracatinda Yasanan Gelismeler

Tirkiye, 24 Ocak 1980 yili itibariyle ekonomide yapisal degisimlere gitmis ve ihracata
dayali bilyiime stratejilerini benimsemistir. Thracata dayali biiyiime stratejisi dahilinde
Tiirkiye’nin ihracati devamli artis gostermistir. Bu artigslar Tirkiye’nin ihracatimi
arttirdig1r gibi iilke icinde hizli biiylimeyi, refah artisin1 da beraberinde getirmistir.
Ozellikle, AB ile olan ticari ve siyasi iliskilerde yapilan goriismeler Tiirkiye’nin
yurtdisinda daha fazla taninmasina ve itibar almasima neden olmustur. 1980 yilinda
Tiirkiye’nin ihracat1 yaklasik olarak 3 milyar dolar seviyelerinde iken, ihracata dayali
biiyiime stratejisi dogrusunda 1991 yilinda Tiirkiye’nin ihracati 13,5 milyar dolara kadar

yiikselmistir.

Tablo 16’ya gore 11 yillik siiregte ihracatta 4.5 kat1 bulan biiylime 2001 yilinda 31,3

milyar dolara kadar ¢ikmistir. Buna kargin Tiirkiye’nin ihracatinin diinya ihracatindaki
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pay1 2001 yilinda 9%0.51 olmustur. Bunlarin yaninda 2007 yilinda Tiirkiye ilk defa 100

milyar dolarin lizerine ¢ikarak ihracatini 107,2 milyar dolara ¢ikarmistir.

Tablo 16
Tiirkiye’nin Yillara Gore Dis Ticaret Gelisimi (Bin $)

ihracat ithalat Dge”lr"]igc:;et Dlls_{:iﬁ]‘ret I?tl;;clzttlln

Karsilama

YILLAR | Deger ($) Degisim (%) Deger ($) Degisim (%) Deger ($) Deger ($) Oram (%0)
1991 13593 462 49 21047014 -5.6 -7 453 552 34 640476 64.6
1992 14714 629 8.2 22 871 055 8.7 -8 156 426 37585 684 64.3
1993 15 345 067 4.3 29 428 370 28.7 -14 083 303 44 773 436 52.1
1994 18 105 872 18.0 23270019 -20.9 -5 164 147 41 375 891 77.8
1995 21637 041 19.5 35709011 53.5 -14 071 970 57 346 052 60.6
1996 23 224 465 7.3 43 626 642 22.2 -20 402 178 66 851 107 53.2
1997 26 261 072 13.1 48 558 721 11.3 -22 297 649 74819 792 54.1
1998 26 973 952 2.7 45 921 392 -5.4 -18 947 440 72 895 344 58.7
1999 26 587 225 -1.4 40671272 -11.4 -14 084 047 67 258 497 65.4
2000 27 774 906 45 54 502 821 34.0 -26 727 914 82277 727 51.0
2001 31334216 12.8 41 399 083 -24.0 -10 064 867 72733 299 75.7
2002 36 059 089 15.1 51 553 797 24.5 -15 494 708 87 612 886 69.9
2003 47 252 836 31.0 69 339 692 345 -22 086 856 116 592 528 68.1
2004 63 167 153 33.7 97 539 766 40.7 -34 372 613 160 706 919 64.8
2005 73 476 408 16.3 116 774 151 19.7 -43 297 743 190 250 559 62.9
2006 85534 676 16.4 139576 174 19.5 -54 041 498 225 110 850 61.3
2007 107 271 750 25.4 170 062 715 21.8 -62 790 965 277 334 464 63.1
2008 132 027 196 23.1 201 963 574 18.8 -69 936 378 333990 770 65.4
2009 102 142 613 -22.6 140 928 421 -30.2 -38 785 809 243071 034 72.5
2010 113883 219 115 185 544 332 31.7 - 71661113 299 427 551 61.4
2011 134 906 869 18.5 240 841 676 29.8 - 105 934 807 375 748 545 56.0
2012 152 461 737 13.0 236 545 141 -1.8 - 84083 404 389 006 877 64.5
2013 151 802 637 -04 251 661 250 6.4 - 99858 613 403 463 887 60.3
2014 157 610 158 3.8 242 177 117 -3.8 - 84566 959 399 787 275 65.1

Kaynak: TCMB EVDS verileri

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz, 2008 y1l1 sonlarina dogru Avrupa’ya sigramis ve tiim
diinya tizerinde etkisini gostermistir. 2008 yilina kadar ihracatta goriilen yiikselis 2009
yili itibariyle kesintiye ugrasa da tiim diinyada yasanan krizin etkileri Tirkiye’de
oldukg¢a diistik diizeyde kalmistir. Krize ragmen 2009 yilinda 102,1 milyar dolarlik
ithracat basarisi, Tiirkiye nin diinya ihracatindaki paymi da %0.83’e kadar ¢ikarmistir.
Tiirkiye’de krize karsi alinan dnlemler sayesinde diger iilkelere gore hizli toparlanma
goriilmiis ve 2011 yilinda 134,9 milyar dolar ile kriz dncesi ithracat seviyesinin {istiine
ulagilmistir. 2014 yili1 sonunda ise bu deger 157,6 milyar dolara ¢ikarak Cumbhuriyet
tarihindeki en yiiksek diizeye ¢ikmustir. Ote yandan, Diinya Ticaret Orgiitii’niin (2014)
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verilerine gore Tiirkiye ticari hizmetler ihracatinda 27°nci, mal ihracatinda ise 31’nci

sirada yer almistir.

Tablo 17’de Tiirkiye’nin 2001-2014 yillar1 arasinda diinya ihracatindaki yerine dair
veriler yer almaktadir. Tiirkiye’nin diinya ihracatindaki paymin giin gectikce daha da
arttig1 goriilmekte ve 2014 yili sonunda diinya ihracatinda Tiirkiye’nin %]1’e yakin

paymin oldugu belirtilmektedir.

Tablo 17
Tiirkiye’nin Diinya Ihracatindaki Yeri (Milyon $)

. Tiirkiye'nin Diinya

Yillar Tiirkiye'nin Tiirkiye'nin Diinya | Diinya Ihracat Thracatindaki Pay:
AB'ye Ihracati | Geneline Ihracati (%)
2001 17776 31333 6042008 0.51
2002 20523 35761 6352753 0.56
2003 27803 47252 7431889 0.63
2004 37155 63120 8999604 071
2005 42288 73476 10150553 0.72
2006 49035 85534 11858034 0.72
2007 61686 107271 13523327 0.79
2008 64780 132002 15628068 0.84
2009 47985 102138 12176052 0.83
2010 53960 113979 14893395 0.76
2011 63617 134915 17692133 0.76
2012 60442 152536 17401354 0.87
2013 64157 151802 17965276 0.84
2014 68567 157714 15870318 0.99

Kaynak: International Trade Center, Erisim tarihi: 24.02.2016,
http://www.intracen.org/itc/market-info-tools/trade-statistics/

Tiirkiye, 2000’11 yillar sonrasinda yiirlitmiis oldugu politika ve ticari iligkiler sayesinde
tilke ihracatimi arttirmistir. Di1s pazarlarin gogaltilmasi sonucunda Tiirkiye’nin ihracat
yaptig1 iilke sayisinda artig goriilmiistir. Tablo 18’de Tiirkiye ihracatinin {ilke
gruplarina gore dagilimi gosterilmistir. 1996 yilinda AB’ye ihracat 12,5 milyar dolar
iken 2008 krizine kadarki siirecte bu rakam 63,7 milyar dolara kadar ¢ikmistir. Ancak
krizin etkileri Avrupa’ya sicradigi i¢in AB ile olan ticarette daralmalar meydana
gelmistir. 2009 yilinda 47,2 milyar dolara diisen ihracat 2014 yili sonunda 68,5 milyar

dolara yiikselmistir. Kriz donemlerinde AB iilkelerinde goriilen kiiciilme sorununu,
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Tiirkiye diger iilkelere yonelerek gecistirmeye calismustir. Ozellikle 2007 yilinda diger
tilkeler kapsamindaki ihracat 43,5 milyar dolardan 2008 yilinda 65,3’e ve 2012 yilinda
da 90,7 milyar dolarlik hacme ulagmistir. Bu baglamda AB iilkelerinde azalan ihracat

hacminin yeni pazarlara dogru kaydig1 gérilmiistiir

) Tablo 18
Ulke Gruplarina Gore Ihracat (Milyon §)

Ulke Grubu 1996 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Avrupa Birligi

(AB 28) 12590 | 15688 | 41532 | 48148 | 60754 | 63719 | 47228 | 52934 | 62589 | 59398 | 63039 | 68514

Tiirkiye Serbest

Bolgeleri 447 895 | 2973 | 2967 2942 3008 1957 2083 2544 2294 2412 2269

Diger iilkeler 10186 | 11191 | 28970 | 34418 | 43574 | 65300 | 52957 | 58864 | 69772 | 90768 | 86350 | 86825
1-Diger Avrupa

(AB Hari¢) 2522 | 1830 | 5687 | 7747 | 10487 | 15349 | 11103 | 11124 | 12734 | 14166 | 14213 | 15183
2-Kuzey Afrika 991 | 1087 | 2544 | 3096 4029 5850 7415 7025 6700 9443 | 10041 9757
3-Diger Afrika 173 285 | 1086 | 1469 1946 3212 2738 2257 3633 3913 4103 3996
4-Kuzey

Amerika 1739 | 3308 | 5275| 5439 4540 4801 3578 4242 5459 6662 6580 7292
5-Orta Amerika

ve Karayipler 72 167 410 548 548 828 621 597 626 769 1004 938
6-Gliney

Amerika 85 120 273 340 513 901 677 1237 1840 2191 2126 1852
7-Yakin ve Orta

Dogu 2595 | 257210184 | 11315 | 15081 | 25430 | 19192 | 23294 | 27934 | 42451 | 35574 | 35383
8-Diger Asya 1924 | 1298 | 3028 | 3941 5227 7074 6705 8580 | 10199 | 10574 | 12016 | 11590
9-Avustralya ve

Yeni Zelanda 64 135 270 327 342 435 361 402 480 490 538 600
10-Diger Ulke ve

Bolgeler 17 385 207 192 856 1416 561 101 163 105 149 230

Toplam 23224 | 27774 | 73476 | 85534 | 107271 | 132027 | 102142 | 113883 | 134906 | 152461 | 151802 | 157610

Kaynak: TUIK verileri, Erigim tarihi: 25.02.2016i
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046

Glimriik Birligi ile beraber Tiirkiye ihracatinda gelisim saglanmis ve bazi sektorlerinde
gelisim goriilmiistiir. Tablo 19°da Tirkiye ithracatinin ilk 10 fasili yer almaktadir. Buna
gore Tiirkiye’ nin ihracatinda yer alan fasillarda en hizli gelisim ’Motorlu kara tasitlar’

alt sektorlerinde oldugu da goriilmektedir.
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' ~ Tablo19
Tiirk Thracatimin Ilk 10 Fasih ve Listelenisi (Milyon $)

Yenilen Mineral . . Demir Makineler, | Elektrikli
Fasillar | Meyveler, | Yakitlar, | Plastik ve | Orme | Oriilmemis | Demir | veya Mekanik | Makine | Motorlu

Kabuklu Mineral | Plastikten | Giyim | Giyim ve Celikten | Cihazlar, | ve Kara

Yemigler | Yaglar | Esya Esyasi | Esyasi Celik | Esya Kazanlar | Cihazlar | Tasitlar
1996 1137 275 343 3568 2154 1750 506 805 1327 811
1997 1308 192 430 3961 2321 2004 611 982 1449 676
1998 1294 259 437 4233 2476 1589 662 1163 1847 797
1999 1247 337 416 3787 2413 1542 605 1271 1647 1473
2000 1029 329 498 3728 2506 1624 697 1418 1977 1592
2001 1201 444 610 3641 2639 2069 975 1744 2259 2335
2002 1192 691 679 4443 3254 2269 1243 2142 2867 3304
2003 1391 980 926 5732 3813 2969 1391 2992 3474 5272
2004 1902 1429 1323 6259 4536 5359 2226 4125 4790 8288
2005 2501 2641 1722 6590 4862 4973 2731 5246 5423 9566
2006 2388 3567 2214 6938 4710 6273 3336 6516 6327 11886
2007 2670 5147 2822 8022 5445 8372 4129 8781 7422 15903
2008 2855 7531 3563 7826 5326 14946 5742 10258 7971 18326
2009 3001 3921 3093 6925 4294 7641 4545 8132 6630 12251
2010 3490 4469 3716 7731 4636 8740 4850 9413 7530 13812
2011 3908 6539 4580 8385 5124 11225 | 5748 11560 8874 15803
2012 3806 7708 5012 8418 5431 11332 | 6093 11999 9373 15148
2013 3968 6724 5608 9244 5714 9918 6148 12989 9544 17000
2014 4327 6111 6097 10024 6232 9244 6356 13591 9692 18063

Kaynak: TUIK verileri, Erisim tarihi: 25.02.2016,
www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=622

1996 yilina bakildiginda ihra¢ iirlinlerinde yogunlugun diisiik teknoloji iceren
sektorlerde oldugu goriilmektedir. Ozellikle drme giyim, driilmemis giyim ve demir-
celik sektorleri lizerine ihracat 7.5 milyar dolar1 bulmustur. 2000 yil1 ve sonrasinda bu
sektorlerin ihracat gelirleri azalirken, orta teknoloji sektorlerinde ihracat gelirleri 3
milyar dolardan 5 milyar dolara ¢ikmistir. Bu sayede Tiirkiye’den yurtdisina ulagtirilan
tiriinlerin teknoloji yogun olmasiyla beraber diger iilkelere karsi iriinlerin rekabet
diizeyi ve tanitimlari daha etkin olmaya baslamistir. 2002 yilinda Tiirkiye’nin
thracatinda tekstil sektorii ilk sirada iken, 2004 yili itibariyle otomotiv sektorii listede
bast ¢ekmistir. 2008 Avrupa borg¢ krizi sonrasinda tablodaki fasillardan sadece gida
isleme sektoriinde artis goriilmiis ve geri kalan fasillarda diisiisler yasanmistir. Fakat
2010 yilinda bu diisiislerin 6niine gecilmesi i¢in gerekli stratejiler olusturulmustur. Tiim
bunlarin yaninda ihracatta uygulanan stratejilerin Ar-Ge’ye dayali olmustur. Buna bagl

olarak Tirkiye’nin teknoloji yogun bir {ilke olmasi istenmistir.
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Tiirkiye’nin ihracatinin gelismesini saglayan fasillarin degerleri Tablo 20’de daha net
goriilmektedir. 1996 yilinda 12.6 milyar dolar olan 10 fasilin degeri, 2008 krizindeki
diisiise ragmen 2014 yilinda 89.7 milyar dolara ulasmistir. Aym sekilde bu fasillarin
toplam ihracatin yarisindan fazlasini karsilamistir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin ihracatinda
basta otomotiv sektorii olmak {iizere, petrol, sanayi, tekstil, gida gibi sektorlerin

devamliliginin saglanmasi zorunludur.

Tablo 20
Fasillara Gore Toplam ihracat ve Payi

Liste Toplam Toplam

FASILLAR | Toplam Thracat Thracat

(Milyon,$) | (Milyon,$) | Pay1 (%)
1996 12676 23224 0.54
1997 13934 26261 0.53
1998 14757 26973 0.55
1999 14738 26587 0.55
2000 15398 27774 0.55
2001 17917 31334 0.57
2002 22084 36059 0.61
2003 28940 47252 0.61
2004 40237 63167 0.64
2005 46255 73476 0.63
2006 54155 85534 0.63
2007 68713 107271 0.64
2008 84344 132027 0.64
2009 60433 102142 0.59
2010 68387 113883 0.61
2011 81746 134906 0.61
2012 84320 152461 0.55
2013 86857 151802 0.57
2014 89737 157610 0.57

Kaynak: TUIK verileri, Erigim tarihi: 26.02.2016,
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046

2.1.2. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne Thracat:

Tirkiye Dis Ticaret Miistesarligi’nin (1998: 43) yapmis oldugu g¢alismada Giimriik
Birligi kapsaminda, sanayi ve islenmis tarim iirlinlerinde taraflar arasindaki giimriik
vergileri, miktar kisitlamalar1 (bu meyanda AB’nin Tirkiye’ye uyguladigi tekstil
kotalar1) ve es etkili tedbirler kaldirilmistir, Tiirkiye iiclincii iilkelere karsi Ortak
Glimriik Tarifesi (OGT)’ni uygulamaya baslamistir. Taraflar arasindaki ortaklik
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iliskisini, salt bir ticari birliktelikten ¢ok daha ileriye gotiiren GB siireci, 1/95 sayili
Ortaklik Konseyi Kararmin getirdigi ylikiimliliiklerin gerceklestirilmesi agisindan,
basta dis ticaret rejimimizin AB’nin ilgili mevzuati ile uyumlastirilmasi olmak {izere,

bircok 6nemli ve somut gelisme kaydedilmistir (Aktas ve Giiven, 2003: 73).

Avrupa bor¢ krizi dénemi (2008-2014) oncesi ve sonrasini kapsayan Tiirkiye nin

ihracat degerleri Tablo 21°deki gibidir.

Tablo 21
1991-2014 Dénemi Tiirkiye Thracat1 (Milyon $)

Yillar | AB Ulkeleri | Diger Ulkeler Al;r (l)jplllilellne:ih{l“:::z; o Genel Toplam
1991 7348 6246 0.54 13594
1992 7937 6782 0.53 14719
1993 7599 7749 0.49 15348
1994 8635 9470 0.48 18105
1995 11078 10558 0.51 21636
1996 12590 10634 0.54 23224
1997 13470 12791 0.51 26261
1998 14837 12136 0.55 26973
1999 15454 11133 0.58 26587
2000 15688 12086 0.56 27774
2001 17575 13759 0.56 31334
2002 20457 15602 0.57 36059
2003 27479 22773 0.58 47252
2004 36698 26469 0.58 63167
2005 41532 31944 0.56 73476
2006 48148 37386 0.56 85534
2007 60754 46517 0.56 107271
2008 63719 68308 0.48 132027
2009 47228 54914 0.46 102142
2010 52934 60949 0.46 113883
2011 62589 72317 0.46 134906
2012 59398 93063 0.38 152461
2013 63039 88763 0.41 151802
2014 68514 89096 0.43 157610

Kaynak: TUIK Ihracat verileri

Guimriik Birligi oncesi donemde Tiirkiye’nin toplam ihracatinin yarisini AB iilkeleri
olustururken, toplam ihracat degerinin ortalama 16 milyar dolarlik hacmi oldugu
gorilmektedir. 1996 yili sonrasi itibariyle AB iilkeleri ile olan ticaret hacmi kriz

donemine kadar %50 nin tlizerinde seyretmistir.1996’da 23 milyar dolar1 bulan ihracat
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hacmi 2007 yili sonunda 100 milyar dolarin iizerine ¢ikmistir. Ancak kriz donemi
(2008-2014) AB iilkelerinin kiigiilmelerine neden olmus ve Tiirkiye’nin ihracatini
kisitlamistir. Bu dogrultuda 2007 yilinda AB iilkelerine yapilan ihracat %56 oraninda
iken; 2008’de %48’e, 2012°de ise %38’e kadar diismiistiir. Bu da Tiirkiye’'nin ihracat
rotasin1 diger iilkelere yoneltmistir. Ozellikle Asya ve Afrika iilkelerine ihrag iiriinlerini
arttiran Turkiye, AB iilkeleri ile olan ticaretindeki a¢igi bu sekilde kapatmaya

calismustir.

2.1.3. Borg Krizinin Tiirkiye Uzerine Genel Etkiler

2008 kiiresel finans krizinin Avrupa bor¢ krizini yaratmasiyla beraber Tiirkiye
ekonomisi, bu krizden biiyiik 6lgiide etkilenmistir. Oncelikli olarak krizden dolay1
Avrupa Birligi iilkelerine yapilan ihracatta diisiis yasanmis ve Tiirkiye nin bitylime hizi
buna bagli olarak azalmistir. Dogru (2011), bor¢ krizinin tim diinya ile birlikte
Tiirkiye’ye etkilerini; beklentilerin negatiflesmesi, sermaye girislerinde azalma ve

ihracat azalmasi olarak belirtmistir.

Beklentilerin negatiflesmesi, bor¢ krizinden sonra ortaya ¢ikan veya ¢ikabilecek olan
sorunlar karsisinda yerli piyasanin endiseli bigimde hareket etmesidir. Yani bireyler ve
firmalar ileriye doniik beklentilerini olustururken risksiz tercihlerde bulunacaklardir
(Dogru, 2012: 117). Bunun sonucunda yatirimlar azalacak, hanehalki kredi
kullanimlarindan kaginarak tiiketimlerini azaltacaklardir. Tablo 22’de Tiirkiye’de
bankalarin kullandirdiklar tiikketici kredisi miktar1 ve kisi sayis1 yer almaktadir. 2008
yilina kadar olan siiregte tasit kredileri azalirken, konut ve ihtiyag¢ kredileri kullaniminda
artis gorilmiistiir. Ayrica, 2008 yili sonrasinda kredi kullanimlar1 ihtiya¢c ve diger
kullanimli kredilere dogru artis gdstermistir. Bunun sebebi kriz sonrasinda zarar goren

iiretici ve tiiketicilerin tasit veya konut yerine borg¢larini azaltmaya oncelik vermesidir.
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Tablo 22
Tiiketici Kredisi Kullamm Miktari ve Kisi Sayis1 (2005-2014)

KULLANDIRILAN MIKTAR, -
_— (MiLY ON TL) KISI SAYISI
Tasit | Konut | ihtiyag | Diger | Toplam | Tagt Konut ihtiyac Diger Toplam

2005 6,836 | 12,967 15,233 | 4,348 39,384 | 354,775 272,252 | 6,519,520 | 2,063,277 9,209,824
2006 5,373 | 15,604 19,975 652 | 41,604 | 268,803 268,274 | 4,075,574 366,314 4,978,965
2007 5,178 | 15,535 27,538 | 1,603 | 49,853| 195,241 240,799 | 4,691,232 209,975 5,337,247
2008 5,029 | 15,360 31,938 | 2,919 55,246 | 168,314 237,283 | 5,026,694 405,893 5,838,184
2009 | 4,863 | 21,222 39,921 122 | 66,129 | 142,691 337,203 | 6,056,603 4,239 6,540,736
2010 7,780 | 31,821 60,532 | 2,885 | 103,019 | 225,851 452,477 | 6,975,350 388,022 8,041,700
2011 8,036 | 29,756 69,404 | 5,631 | 112,827 | 202,441 414,033 | 7,650,366 699,625 8,966,464
2012 7,376 | 28,469 65,359 | 10,475 | 111,678 | 184,114 372,802 | 7,338,749 | 1,089,195 8,984,860
2013 | 11,135 | 50,400 97,841 | 22,384 | 181,759 | 209,651 595,772 | 8,558,632 | 1,802,195 11,166,250
2014 7,699 | 36,524 83,360 | 23,623 | 151,206 | 129,203 383,432 | 8,060,171 | 2,136,627 10,709,433

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, Erigim tarihi: 27.02.2016,
https://www.thb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2014---tuketici-
kredileri-ve-konut-kredileri-/2427

Bir diger olumsuz etki ise yabanci sermaye girislerinde goriilmiistiir. ABD’de
gerceklesen krizin Avrupa’ya yansimasiyla beraber tiim ekonomilerde likidite
azalmalar1 yasanmistir. Bu durum, gelismekte olan iilke konumundaki Tiirkiye’nin
sermaye yatirimi konusunda riskli goriinmesine neden olmustur. Ote yandan Avrupa

tilkelerinin mali agidan zayiflamasi Tiirkiye’ye gelen yatirimlari olumsuz etkilemistir.

Tablo 23’te goruldiigi lizere 2007 yilinda gergeklesen 22 milyar dolarlik sermaye
giriginin %59’unu AB {ilkeleri karsilarken, 2008’deki krizin etkilerini azaltmak adina
Asya ve Ortadogu iilkelerine yonelim artmis ve likidite girisi saglanmigstir. 2009-2010
yillarinda Tiirkiye’ye yatirimlarin azalmasi tedirginlik yaratmis olsa da 2011-2014
yillar1 arasinda toparlanma yasanmis ve AB iilkelerine olan likidite baghiligini, Asya ve

Ortadogu iilkeleriyle kapatilmigtir.
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Tablo 23
2007-2014 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Gelen
Dogrudan Sermaye Yatirimlari (Milyon $)

Tiirkiye DYY
Yillar | AB |ABD |Asya|Ortadogu Girisi AI?O/PO ;‘y‘
2007 | 12,974 |4,212 1,405 608 22,000 0.59
2008 | 11,368 | 868 |2,345| 2,184 19,800 0.58
2009 | 5,248 | 260 | 673 361 8,500 0.62
2010 | 4,939 | 323 | 928 373 9,000 0.55
2011 | 12,588 |1,403|2,055| 1,558 16,100 0.78
2012 | 7,925 | 393 |2337| 1593 13,200 0.60
2013 | 6,400 | 326 |2,899| 2286 12,400 0.51
2014 | 6,571 | 325 |1,946| 1,407 12,500 0.53

Kaynak: TCMB EVDS verileri, Erisim tarihi: 27.02.2016,

http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$0zetweb&DIL=TR&ARAVERIGRUP=bie_ydydyul.db

Son olarak, Avrupa bor¢ krizi Tiirkiye’nin ihracat sektoriinli biiyiik ¢apta etkilemistir.
Buna sebep ise, Tiirkiye’nin en biiyiik ihracat pazarinin Avrupa Birligi olmasidir.
Ciinkii Avrupa’nin genelinde yasanan kriz dogrudan Tirkiye ile olan ihracati da
olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda, Tablo 21°deki verilere gore 2008 sonras1 donemde

2011’e yilina kadar Tiirkiye nin ihracatinda azalma goriilmiis ve AB tilkelerinin Tiirkiye

thracatina etkisi giderek azalirken AB disi iilkelerin ihracat diizeyleri artmigtir.

Tiim bu bilgiler Tiirkiye’nin azalan sermaye akimlarii AB dis1 iilkelerle arttirmaya
calistigin1 gostermektedir. Bunun yaninda yerli piyasayr aktif halde tutmaya ©zen
gostermis ve ihracatin azaldigr donemlerde Asya ile Ortadogu iilkelerine yonelerek kriz
zamanindaki olumsuz etkiler giderilmistir. Ancak, Avrupa Birligi tilkelerindeki krizin
Tirkiye ekonomisine uzun vadedeki etkilerinin olumsuz yonlii olma ihtimali de goz ard1

edilmemelidir. Bu sebepten Tiirkiye’'nin AB i¢ piyasasina ve AB’nin de Tirkiye

ekonomisine ihtiya¢ duymaktadir.
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2.2. Borg Krizinin Tiirkiye’nin Thracatina Etkilerinin Ekonometrik Modellemesi

2.2.1. Modelde Degerlendirmeye Alinan Degiskenlerin Tanim

Ekonometrik analizde kullanilacak makro degiskenler ihracat degiskeni ile baglayip
yabanci sermaye, doviz kuru, ithalat, sanayi iiretim endeksi, faiz oranlar1 ve diger

alternatif makro degiskenlerinin tanimlamalarina yer verilecektir.

2.2.1.1. ihracat

Thracat, bir iilkede yerlesik kisi ve kurumlarin diger iilkelere mal satmasidir (TCMB
Sozliik, 2016: 20). Giiniimiizde gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerini
saglayabilmesi i¢in lilkelerin ihracata dayali biiyiime stratejisi uygulamasi gerektigi
goriilmektedir. Ihracatin énemli &zellikleri, iilkeler arasi ticarette riskin en az oldugu
faaliyet olmasidir. Bir diger 6nemi de, yurtdis1 pazarlarina agilmanin kolay olmasiyla
faaliyetlerin gelismesine yardim etmesidir. Ancak {ilkelerin uyguladiklar1 giimriik
kotalar1 ve tarifeleri, ulasim maliyetleri ve siirim sorunlari zaman zaman igletmelerin

ihracat yapmasini zorlastirabilmektedir (Koparal, 2004: 76).

Thracat faaliyetleri dolayli ve dogrudan ihracat olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dolayl
thracat, dis pazara yeni agilan isletmeler i¢in gerek riskin az olmasi, gerekse dis pazar
bilgisi, dis iliskiler ve kaynak tahsisi gibi yoOnlerden fazladan herhangi bir sey
gerektirmemesi bu yoOntemin yaygin olarak kullanilmasina yol ag¢maktadir
(Tenekecioglu, 2004: 269). Dogrudan ihracat ise, yerli firmanin iilke iginde drettigi
tirtinleri dogrudan yabanci miisterilere satmasidir (Koparal, 2004: 77). Dolayl ihracatta
yer alan dagitim kanallar1 dogrudan ihracata goére daha uzun siirelidir. Bu da dis pazara
yeni acilan iilke ve isletmeler icin daha uygun olmaktadir. Thracatin orani arttik¢a

dolayl1 ihracattan dogrudan ihracata gegcisler yasanmaktadir.

Grafik 20’de Tiirkiye’nin ihracat agisindan 01.1990-12.2014 arasindaki gelisimi yer

almaktadir.
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Grafik 20: ihracatin 01.1990-12.2014 Aras1 Gelisimi (Bin, $)

2001 yilina kadar artis1 yavas gerceklesen ihracat degeri, 01.2001°de 2.2 milyar dolar
olan Tirkiye’nin ihracatindaki yiikselis 09.2008’e yani kiiresel finans krizi dncesine
kadar devam etmistir. Eyliil 2008’de 12 milyar dolarlik ihracat degeri krizin etkisiyle
beraber Subat 2009°da 8.4 milyar dolara diigmiistiir. Avrupa bor¢ krizinin yasandigi
donemde ise ihracatin ¢ok fazla deger kaybetmedigi goriilmektedir. Bu sebeple borg
krizi Tirkiye’nin toplam ihracatin1 degil, AB filkeleri olan ticaretini azalttig1 sonucu

elde edilmektedir.

2.2.1.2. Yabanci Sermaye Yatirimi

Yabanci sermaye yatirimi, yatirnmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide bir igletmenin yonetimini kontrol ettigi veya yonetiminde s6z sahibi oldugu
uzun vadeli bir yatirim seklidir. Dogrudan yabanci yatirimda, yatirimcinin igletmenin
sermayesinde %10 veya daha fazla paya sahip olmasi veya yonetimde s6z sahibi olmasi
esastir (TCMB Sozliik, 2016: 9). Bir baska tanimla, bir iilkede yerlesik bulunan kisilerin
bir bagka iilke smirlari igerisinde gelir elde etme amaciyla yaptiklart yatirimlara
uluslararasi yatirim veya yabanci sermaye yatirimi adi verilir. Bir iilke yerlesik kisisinin
bir bagka iilke yerlesik kisisine fon aktarmasi veya ondan fon almasi ile ortaya c¢ikan

olaya uluslararasi sermaye akimi adi verilir (Seyidoglu, 1998: 710).
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Yabanci sermaye; dolayli sermaye yatirimlart ve dolaysiz sermaye yatirimlart olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlarina portfoy yatirimlari da
denilmektedir. Bu yatirnmlar dogrudan yabanci yatirimlar ve rezervler disindaki bir
yildan uzun vadeli tahvil ve hisse senedi yatirimlaridir (Ceken, 2003: 55). Girisimcilerin
kendi {ilkeleri disinda bagka tilkelere iiretim ve hizmet sunma amaciyla demirbas,
makine parki, know-how, patent, ticari marka, teknoloji ve organizasyon gondermeleri
yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurma veya mevcut tesisi alma dolaysiz sermaye
yatirimi olarak adlandirilir (Oksay K., 1998: 132).

Grafik 21’de Tirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirrminin 1991-2014 arasindaki

gelisimi yer almaktadir.
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Grafik 21: Yabanci Sermaye Yatirimimnin 1990-2014 Aras1 Geligimi

Genel olarak yabanci sermaye yatirnminin 2005 yilina kadar gelisim gosteremedigi
goriilmiistiir. Her ne kadar Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlart agisindan genis bir
potansiyele sahip olmasina ragmen, gelismekte olan iilkeler bazinda hakettigi pay1 2004
yili sonuna kadar elde edememistir. Bunun temel nedeni; siyasi ve ekonomik
istikrarsizlik, uzun vadeli planlarin yapilamamasi, iilke i¢inde ve komsu tilkelerle
gerginlikler ve bolgedeki belirsizlikler, AB ile iliskilerde belirsizlikler, uzun yillar siiren
kronik enflasyon, reel faiz oranlarinin yiiksekligi, 6zellestirmede gecikmeler, kayit dis
ekonomi, sik degistirilen mevzuat ve bazi alanlardaki mevzuat eksiklikleri, hukuk

sistemi ve adalet mekanizmasindaki aksakliklar, biirokratik engeller, dis tanitimda
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yetersizlikler, 6zel sektdrde iyi yonetisim eksiklikleri gibi unsurlarin varligidir (Narin,

2007: 126).

2.2.1.3. Doviz Kuru

Déviz kuru; ulusal bir paranin, diger bir ulusal para cinsinden ifadesidir. (TCMB
Sozlik, 2016: 9). Genel bir tanimlama ile yabanci iilke paralarina doviz denmektedir.
Nakit seklinde olan eldeki paraya “efektif”’, nakde doniistiiriilebilir herhangi bir arag
seklinde olanlara (banka havalesi, 6deme emri, doviz poligeleri, mevduat sertifikalari,
seyahat cekleri vb.) da “déviz” ad1 verilmektedir (MEB,2011: 4) Ote yandan déviz, dis
ilkelere yatirim veya 6deme yapmaya yarayan bir aragtir. Cek, polige, senet, hazine

bonosu, tahvil ve hisse senedi seklindeki araglar da doviz olarak kullanilabilmektedir.

Doéviz kuru, nominal déviz kuru ve reel doviz kuru olarak ikiye ayrilmaktadir. Yabanci
para biriminin ulusal para birimi cinsinden degerine nominal déviz kuru denir. Nominal
doviz kuru, bir birim yabanci paranin ka¢ birim ulusal para ile degistirilebilecegi
yabanci para miktarini gosterir (Oksay, S., 2001: 6). Reel efektif doviz kuru (REK) ise,
NEK’in iilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet farklariyla diizeltilmis halidir. REK,
ilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi icermekte ve
dolayisiyla ekonomilerin rekabet gii¢lerinin degerlendirilmesinde kullanilan anahtar
makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Saygili, Saygili ve
Yilmaz, 2010: 2).

Grafik 22’de Tirkiye’nin doviz kurunda 01.1990-12.2014 arasindaki gelisimi yer

almaktadir.
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Grafik 22: D6viz Kurunun 01.1990-12.2014 Arasi Gelisimi

*$/TL seklinde diizenlenmistir.

1990 yilindan 2000 yilina kadar gecen siirecte, doviz kuru devamli olarak artis

gostermistir. Ote yandan 2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan giiclii ekonomiye

gecis programiyla beraber IMF ile “’stand by’’ anlasmasi yapilmistir. Bu da dis ticaretin

serbestlestirilmesi, bankacilik sektoriine yonelik kisitlamalarin arttirilmasi gibi 6nlemler

yer almaktadir. 2001 yili sonrasinda uygulamaya konulan Giiclii Ekonomiye Gegis

Programinin siirdiiriilmesi ile beraber uygulanan politikalar sonucunda kurlar énemli

oranda yiikselmistir. Finans krizi siirecinde 1,20 TL’ye kadar diisen dolar 2014 sonunda

2,30 TL’ye kadar ¢ikmistir. Bunun sebeplerini de TCMB’nin almis oldugu kararlar ile

faiz indirimine gitmesi, yurtdisinda dolarin siirekli deger kazanir hale gelmesi ve de

kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinda artirim yapmamasi olusturmaktadir.

2.2.1.4. ithalat

Bir iilkede yerlesik kisi ve kurumlarin diger {ilkelerden mal almasidir. (TCMB Sozliik,

2016: 22). Baska iilkelerde iiretilmis mallarin, tlkedeki alicilar tarafindan satin

alinmasidir. Dis alim da denilmektedir. Ihracatin karsitidir ve onunla birlikte bir iilkenin

dis ticaret dengesini olusturur. Ithalat, 6zel ya da tiizel kisilerce kamu iktisadi

kuruluslar: ya da devlet tarafindan dogrudan yapalabilir. ithalat cesitleri asagidaki gibi

siralanabilir. (MEB, 2011: 10) ithalat gesitleri; akreditifli ithalat, mal karsilig1 ithalat,
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bedelsiz ithalat, belge karsilig1 ithalat, kredili ithalat, gecici kabullii ithalat ve
ankonsinyasyon ithalat olarak ayrilmaktadir.

Grafik 23°’te Tiirkiye’nin ithalat agisindan 01.1990-12.2014 arasindaki gelisimi yer
almaktadir. 2001 yilina kadar siirekli dalgali hareket eden ithalat hacmi, 2001-2007
arast donemde ylikselise gegmistir. Ancak Temmuz 2008 itibariyle deger kaybetmeye
baslayan ithalat kalemi Aralik ayinda 20 milyar dolardan 12 milyar dolara gerilemistir.
Avrupa borg krizinin yagsandigi donemde ise ihracatta oldugu gibi ithalatta da ¢ok fazla
deger kaybimin yasanmadigi goriilmektedir. Bu da Tiirkiye’nin cari agiginin neden

stirekli arttigini gostermektedir.

25000000
| ithalat($)
20000000 ! !

10000000

5000000 . ““ ““ “‘“ ‘“W“““MW‘““wW“H“W
0
O O - AN N < D OMNODDO Jdd AN N TN ONNWOOO Hd N AN MM <
DO DD DO DO DO OO0 OO0 OO0 0 OO0 O o «f «of o o o
A O O OO OO Oy OO OO OO OO OO0 OO0 000 O OoOOoOOo
iR b R R R B R R EEEREEREES
TN " OO~V INT OO AN AN A O DTNV NS NN AN N - O
O 1 OO0 0000000 dddOO0OO0O0OO00D0OO0O0O dAdA -

Grafik 23: ithalatin 01.1990-12.2014 Aras1 Gelisimi (Bin, $)

2.2.1.5. Sanayi Uretim Endeksi

Ekonomide meydana gelen gelismelerin ve uygulanan ekonomik politikalarin, kisa
donemde olumlu veya olumsuz etkilerinin 6lgiilebilmesi icin aylik olarak hesaplanan bir
endekstir (TCMB Sozliik, s.38). Tiirkiye’de sanayi sektoriindeki kuruluglar {i¢ alt
sektorde siniflandirilmis bulunuyor. Bu alt sektorler ve toplam tiretim endeksi igindeki
agirhiklar soyledir: Imalat sanayi sektorii (yiizde 85,85), (2) Elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iretim ve dagitimi alt sektorii (yiizde 10,55), (3) Madencilik ve
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tasocake¢iligr sektorii (yiizde 3,60) olup endekste bu ii¢ kategoride yer alan toplam 1382
madde kapsamiyor (Egilmez, internet Sitesi, 2012).
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Grafik 24: Sanayi Uretim Endeksinin 01.1990-12.2014 Aras1 Gelisimi

Grafik 24’te Tiirkiye’nin sanayi iiretim endeksinin 01.1990-12.2014 tarihleri arasindaki
gelisimi yer almaktadir. Tirkiye’nin sanayi bakimindan gelistigini ve pozitif trende
sahip oldugunu bu grafikte ¢ikartmak miimkiindiir. Oyle ki yalnizca 2008 kiiresel finans
krizi siirecinde yaganan biiylik diisiis 10 aylik toparla siirecinin ardindan tekrardan

yiikselise gecmistir.

2.2.1.6. Faiz Oranlan

Faiz, tiretim faktorleri arasinda yer alan sermayenin geliri, diger bir ifadeyle sermayeyi
kiralamanin, kullanmanin bedeli ya da tasarruflarin 6diing verilmesi karsiliginda talep
edilen veya alinan bedel olarak tanimlanmaktadir (Paya, 1998: 113). Faiz oranlari
nominal faiz, reel faiz, basit faiz ve bilesik faiz oram1 olmak iizere dort ayir sekilde
hesaplanmaktadir. Basit faiz orani; bir yatirimin, yatirnm donemi siiresince sadece

anaparasinin kazandigi faiz oranidir (TCMB Sozliik, 2016: 4). Bilesik faiz orani, bir
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yatirimin yatirim donemi boyunca kazandigi faiziyle birlikte yeniden yatirima tabi
tutulmasi sonucu elde edilen getiriyi gosteren faizdir. Diger bir deyisle faizin de faiz
kazanmasidir (TCMB Sozlik, 2016: 5). Nominal faiz bankalarin mevduata
uygulayacaklarini agikladiklar1 faiz nominal faiz olup; reel faiz ise donem sonunda ele
gececek olan faizin satinalma giliciindeki degisimden arindirilmasiyla hesaplanmis faiz

demektir (Egilmez, Internet Sitesi, 2013).

Grafik 25°te Tirkiye’nin faiz oranlarinin gelisimi yer almaktadir. Dis piyasalara
acilmanin getirdigi serbestlesme ile enflasyonda asir1 yiikselmeler yaganmistir. Bununla
beraber enflasyon arttik¢a faiz oranlarinda da artis yasanmis ve bu yliksek faizli donem
ancak 2013 yil1 sonunda %10’un altina inebilmistir. Kriz dénemlerindeki kiigiik capli

artiglarin kisa siireli olmasi da genel anlamda Tiirkiye’nin lehine sonuglar vermistir.

90

80 M Faiz Orani

70

o | R

0 IR

o i
| LR

1
0

o o

Grafik 25: Faiz Oraninin 01.1990-12.2014 Aras1 Gelisimi

2.2.1.7. Alternatif Makro Degiskenler

Ekonometrik analizde ana modelin yani sira kullanilacak olan makro degiskenler,
Avrupa Birligi ve Tiirkiye arasindaki borg¢ krizi donemini iceren degiskenler ile beraber
ele alinacaktir. Bu degiskenler ise; AB’nin GSYH’si, AB ile Tiirkiye arasindaki reel
efektif doviz kuru, yabanci sermaye girisi ve Tiirkiye AB arasi net ticaret haddi olmakla

beraber bu degiskenlerin tanimlamalarina yer verilecektir.
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2.2.1.7.1. Avrupa Birligi Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Gayri safi yurtigi hasila; bir ekonomide yerlesik olan iiretici birimlerin belli bir
dénemde, yurti¢i faaliyetleri sonucu yaratmis olduklari tiim mal ve hizmetlerin degerleri
toplamindan bu mal ve hizmetlerin tiretiminde kullanilan girdiler toplaminin diigiilmesi
sonucu elde edilen degerdir (TUIK, Internet Sitesi, 2015). Aym sekilde Euro bolgesi
i¢in uygulanan uluslararasi yonerge ise Avrupa Birligi Istatistik Ofisi yani Eurostat

tarafindan yayinlanan 1995 Avrupa Hesaplar Sistemi’dir.
Grafik 26’da Avrupa Birligi’nin GSYH’sinin 2000-2014 yillar1 arasindaki gelisimi

gosterilmektedir. 2000 y1li sonrasinda GSYH’ nin devamli bir artis iginde oldugu ve kriz

donemlerinde ufak ¢apl diisilisler yasadig1 goriilmektedir.
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Grafik 26: AB’nin GSYH’sinin 2000-2014 Aras1 Gelisimi (Bin $)
2.2.1.7.2. Reel Efektif Doviz Kuru
Nominal efektif doviz kurunun iilkeler arasindaki nispi bir fiyat veya maliyet Olciitii ile
(Uretici Fiyat Endeksi-UFE, Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE, Birim Isgiicii Maliyeti-BIM,

Gayri Safi Yurt ici Hasila- GSYIH deflatérii gibi) diizeltilmesini ifade eder (TCMB
Sozliik, 2016: 35)
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Grafik 27: Tirkiye’nin 01.2004-12.2014 Tarihleri Arasi
Reel Efektif Doviz Kuru Geligimi
Kaynak: TCMB, Reel Efektif Déviz Kuru Verileri

Grafik 27’de; Tiirkiye’nin 2004 yili sonrasinda tiim reel efektif kurlarinda dalgali seyir
aldig1 ancak gelismekte olan iilkeler bazli REK’in 75.00 puan seviyelerinde hareket
ettigi goriilmektedir. Ayrica TCMB’nin uygulamasma gore, REK’in 120 — 125
araliginda olmasi halinde TL’nin deger kazandig1 anlasilmaktadir. Bunun {izerine para
politikas1 araglar1 kullanilarak miidahale gelecegi asikardir. Oyleki REK’in 125 — 130
araliginda seyrini devam ettirmesi durumunda TCMB daha sert onlemler aldigi
bilinmektedir. Bir diger grafikte ise Tiirkiye’nin AB ile olan reel efektif doviz kuru
gelisimi yer almaktadir. Grafik 28’e gore, Tiirkiye’nin AB reel efektif doviz kuru; borg
krizi donemi ve 2014 yilinin baslarinda % 80.00’nin altina indigi yani AB’den
Tiirkiye’nin AB’den ithal iriin ettigi takdirde daha pahali, ilke i¢inde iretildikleri

takdirde daha ucuz hale geldigini gostermektedir.
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Grafik 28: Tirkiye ile Avrupa Birligi Arasindaki Reel Efektif Doviz Kuru Gelisimi
(01.2010-12.2014)

PIY __ wAB TCMB hesaplama formiilii uygulanmustir.

* =T AP 7
REK = HAB=1[pABxeAB.Tr

*N; Kapsanan iilke sayisini (formiilde AB tek olarak ele alinmistir), PTr; TUFE’yi, wAB;
AB’nin Tirkiye’nin REK endeksindeki agirligi, PAB; AB’nin fiyat endeksi, eAB,Tr; TL
cinsinden € kurunu gostermektedir.

2.2.1.7.3. Avrupa Birligi’nden Tiirkiye’ye Yabanci Sermaye Girisi

Avrupa Birligi iilkelerinden Tiirkiye’ye yapilan sermaye yatirimlarin borg krizi
stirecindeki etkilesimi degerlendirilmistir. Krizden etkilenen bir¢ok AB iilkesi Tiirkiye
ile olan ticari iligkisini azaltmistir. Tablo 24°te Tiirkiye’ye AB’den giris yapan sermaye
girigleri yer almaktadir. 2009°da 4,9 milyar dolar olan sermaye girisi olmasina ragmen
2011 yilinda 11.5 milyar dolara ¢ikmistir. AB iilkelerinin ¢ogu sermayelerini Euro’nun

yaratmis oldugu negatif alandan kurtarmak adina Tiirkiye’ye yonlendirmislerdir.

Tablo 24
AB-Tiirkiye Yabanci Sermaye Girisi (Milyon §)

Yillar | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam| 4.942 | 4737 | 11.495 | 7.303 | 5272 | 5.512

Kaynak:EUROSTAT verileri, Erigim tarihi: 19.02.2016,
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Foreign _direct investment statistics
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2.2.1.7.4. Avrupa Birligi ile Tiirkiye Net Ticaret Haddi

Net ticaret haddi, ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine oranidir.
Dis ticaret haddinin 1004in tlizerinde bulunmasi, dis ticarete konu mallarin ihracat
fiyatlarinin ithalat fiyatlarina gore daha yiiksek oldugunu gosterir (TCMB Sozliik, 2016:
8). Net ticaret haddinde ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani eger ki *’1°’den
biiylik olursa iilkeye dis tilkelerden gelir transferi olmakta iken; tam tersi durumda ise

iilkeden dis tilkelere gelir transferi gerceklestigi aciklanmaktadir.

Grafik 29°da, Tirkiye’nin AB ile olan net dis ticaret haddinin 01.2010-12.2014 tarihleri
arasinda gelisimi gosterilmektedir. Buna gore 2010 yilinin basinda Tiirkiye’nin AB’den
gelir transferi aldig1, daha sonrasinda 2014 yilinin sonuna kadar AB’ye gelir transferinin
siirekli gergeklestigi goriilmektedir. Ozellikle Ocak 2011°de AB’ye yapilan gelir

transferinin diger donemlere gore oldukca fazla oldugu anlasilmaktadir.
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Grafik 29: Tirkiye ile Avrupa Birligi Arasindaki Net Ticaret Haddi (01.2010-12.2014)

2.2.2. Modellerde Kullanilacak Degiskenlere Ait Calismalar

Calismada kullanilacak olan degiskenlere ait literatlir taramasi oldukc¢a genis c¢apl
yapilmistir. Biitiin degiskenlerin birbirleri ile olan iliskisine gore degerlendirmelerde

bulunulmustur.
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Tungsiper ve Bigen (2013) ¢alismalarinda, Tiirkiye’nin AB iilkelerine yonelik ihracat
potansiyelini incelemislerdir. Ampirik bulgularda, Tiirkiye’nin ihracat diizeyi ile AB
iilkelerinin GSYH diizeyleri arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iliskisine
rastlanilmigtir. Bu sonuglara gore de uzun donemde AB iilkelerinin GSYH (EUGDP)
degiskeninin katsayisi pozitif ve anlamli ¢ikmis; AB {ilkelerindeki ekonomik biiyiime
veya ekonomik daralma siireglerinde Tiirkiye’nin ihracatinin da ayni yonde etkilenecegi
sonucu elde edilmistir. Uzun donemin aksine kisa donemde ise degiskenlerin katsayilari

istatistiki agidan anlamsiz ¢iktigini1 gormiislerdir.

Aktas ve Giiven (2003), 1981-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne dahil
olmasimin ardindan ithalat fonksiyonu {izerine arastirma yapmuslardir. Gilimrik
Birligi’ne giris ile birlikte Tiirkiye’nin ithalatinda anlamli bir degisim yasandigi sonucu
elde edilmistir. Ayrica doviz kurunda gergeklesen 1 birimlik artigin ithalati arttirdigi,
ihracatta gerceklesen 1 birimlik artisin yine ithalati arttirdig, faizde yasanan 1 birimlik
artisin ithalat1 azaltti§1 ve sanayi iiretim endeksindeki 1 birimlik artisin ithalati arttirdig:

sonucuna ulagmislardir.

Fisunoglu ve Yiicel (2008) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1988-2002 donemi verilerinde
Glimriik Birligi’nin Tiirkiye ile 12 AB iiyesi lilke arasindaki sektorel dis ticaretini
incelemeye almistir. Ekonometrik yontem olarak panel veri analizinin kullanildig:
calismada, bagimsiz degisken olarak Tiirkiye’'nin GSYH’si, sektorel bazli katma
degerler ve kapasite kullanim oranlar ile Tiirkiye’nin modelde yer alan AB iilkeleri
disindaki iilkelerle yapmis oldugu ithalat degerleri yer almaktadir. Ampirik bulgularda

Glimriik Birligi’ne ge¢isin ithalatr arttirdigi goriilmiistiir.

Aktas (2009) calismasinda, Tiirkiye’nin 1996-2006 donemine ait ihracat, ithalat ve
bliylime degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Ulasilan sonuglara
gore, kisa donemde bu degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu ve uzun
donemde hata diizeltme modeli kullanilarak ithalattan ihracata, ihracattan ithalata ve
bliylimeden hem ihracata hem ithalata yonelik tek yonlii nedenselligin oldugunu

gormustur.
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Colpan Nart (2009), Tirkiye’nin Giimriik Birligi dncesi ve sonrasinda ihracat ve ithalat
talebini panel veri analizi ile 1990-2006 dénemi i¢in ele almistir. Hem degiskenler arasi
kukla model kurmus hem de AB-GB ve AB iiyesi olmayan iilkeler i¢in ayr1 kuklalar
olusturmustur. Calisma sonunda, Giimriik Birligi’nin Tiirkiye ihracatin1 ve ithalatini
arttirdig1 ve Gluimriik Birligi’nin higbir sekilde ticaret saptirici bir etkiye sahip olmadigi

elde edilmistir.

Kirmanoglu ve Ozgelik (1999) calismalarinda; sermaye akimlarmin ekonomik biiyiime,
reel doviz kuru, reel faiz orani, enflasyon orani, yatirim ve licretlere olan etkilerinin
1987 dordiincii ceyregi ile 1998 ikinci ¢eyregi arasini arastirmiglardir. Bulgular sonunda
sermaye giriglerinin faiz oranlarimi diislirdiiglinti, yatirnm ve ekonomik biiylimeyi de

etkiledigini gormiislerdir.

Karacan (2010) c¢alismasinda, faiz oranlart ve doviz kur iligkisinin makroekonomik
performans lizerine etkilerini analiz etmistir. Yapmis oldugu arastirma sonunda faiz
oranlarinda olusan degisimin doviz kurlarini degistirdigini ve bu degisimin negatif
etkilerini minimize etmek amaciyla politika uygulayicilarinin giivenilir politikalar

uygulamasi gerektigi sonucuna ulagmistir.

Erkan (2006) c¢aligmasinda, 1985-2005 donemi i¢in doviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarin dis ticaret iizerindeki etkisinin incelemistir. Elde edilen sonuglar ise, dis
ticaret ile diger degiskenlerin koentegrasyon iligkisinin oldugu ve tiim degiskenlerden

dis ticarete dogru nedenselligin oldugudur.

Giil, Ekinci ve Ozer (2007) yapmis olduklar1 ¢alismada, esbiitiinlesme ve nedensellik
yontemlerini kullanarak 1984-2006 donemi arasinda Tiirkiye’nin doviz kuru ile faiz
oranlar1 arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Calisma sonunda doviz kuru ile faiz orani
arasinda koentegrasyon iligkisi goriilmemis ve de doviz kuru ile faiz orani arasinda

doviz kurundan faiz oranina dogru tek yonlii nedenselligin olduguna ulagsmislardir.
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Bahmani-Oskooee ve Domag (1995), 1923-1990 tarihleri arasinda yapmis olduklari
calismada Tiirkiye'nin ihracat artisi ile biiylime arasinda ¢ift yonli nedenselligin

oldugunu ortaya koymuslardir.

Carik¢r (2001), Tirkiye’nin AB {ilkelerinden yapmis oldugu ithalatin, AB iiye
tilkelerinin toplam ihracati ig¢indeki paymnin oldukca az oldugunu ve bu sebepten
Tirkiye’nin AB iilkeleri bakimindan pazar olarak goriilmesinin yanlis oldugunu ileri

stirmiustir.

Alict ve Ucal (2003) galismalarinda 1987:1-2002:4 donemleri arasini ii¢ aylik verilerle
ele almis ve ihracat ile bliylime arasinda bir nedensellik olup olmadigim
arastirmiglardir. Analiz bulgularinda ise ihracat ve biiylime arasinda ihracattan

biliylimeye dogru tek tarafli nedensellik bulmuslardir.

Demirhan (2005) ¢alismasinda, Tiirkiye’nin ihracat ile biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisini 1990 ilk ceyregi ile 2004 yili ilk c¢eyregi arasim1 kapsayacak sekilde
incelemistir. Ampirik bulgularda ihracat ile biiyiimenin arasinda tek tarafli bir iligkinin
oldugunu ve bunun ihracattan bilyiimeye dogru oldugunu belirtmistir. Ote yandan
analizde olusturulan koentegrasyonun uzun donemde ihracatin biiylimeyi arttirdigini

yani ihracatin artisiyla Tiirkiye’nin biiylimesinin daha da artacagini 6ne stirmiistiir.

Usta ve Sivri (2003) ¢aligmalarinda, 1994:1-2000:6 donemleri arasinda reel déviz kuru
ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Reel doviz kurunun dis ticaret
dengesini saglamada basarisiz oldugu ve ithalatin kisitlanmasiyla da ihracatin negatif

yonlii etkilenecegini ileri siirmiislerdir.

Giil ve Ekinci (2006), reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi 1990:01-
2006:08 yillar1 arasinda yaptiklart ekonometrik analiz ile aragtirmiglardir.
Uygulamalarimin sonucu olarak, bu ii¢ degisken arasinda koentegrasyon iligkisinin
varligina ulagilmistir. Ayrica bu degiskenlere nedensellik testi uygulanmis ve reel doviz

kurundan ne ihracata ne de ithalata dogru nedensellik testi kurulamamistir. Fakat ihracat
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ve ithalatin doviz kuruna kars1 tek yonli iligkisinin oldugu sonucu elde edilmistir. Bu

sonuglara gore, doviz kurunun dig ticaret iizerinde etkisiz kalacag1 goriilmiistiir.

Warner ve Kreinin (1983) elde ettikleri arastirma bulgularinda, dalgali doviz kuru
sistemine gegisin gelismis lilkelerde ithalat miktarini olumlu veya olumsuz yonde kesin
etkiledigini ve doviz kuru ile diger iilkelerin ihracat fiyatlarimin ihracat bakimindan

oldukca 6nemli etkenler oldugunu ifade etmislerdir.

Bahmani-Oskooee (1986), gelismekte olan iilkeler i¢in 1973-1980 periyodunu 3 aylik
veriler kullanarak ithalat ve ihracat talep fonksiyonlarini tahmin etmistir. Elde edilen
bulgularda ihracat ve ithalatin doviz kuruna oranla nisbi fiyatlardan daha ¢ok duyarh

oldugu bulunmustur.

Ozbay (1999), 1988:2-1997:2 periyodu araliginda ihracat ve ithalat talebi regresyonlari
analiz etmistir. Calismada ihracat talebi fonksiyonuna reel déviz kurundaki degisimi ve
de yabanci iilke gelirini agiklayict degiskenler olarak belirtmistir. Analiz sonucunda reel
doviz kuru belirsizliginin ihracati negatif etkiledigini bulmustur. Ayrica ithalat ile reel

doviz kuru belirsizligi arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulagmaistir.

Sahinbeyoglu ve Ulasan (1999), 1987:1-1998:3 doneminde ihracat arz ve talep
fonksiyonlarimi incelemislerdir. Regresyonlarda agiklayict degiskenler olarak reel gelir
ve reel efektif doviz kuru ile birlikte mevsimsel golge degiskenlerini eklemislerdir.
Analiz sonucunda uzun donem ihracat talebinin reel gelirle ve doviz kuruyla pozitif

iliskide oldugunu bulmuslardir.

Saatgioglu ve Karaca (2010) calismalarinda, $/€ paritesinde yasanan degisimlerin
Tiirkiye’nin ihracatina olan etkilerini 2002 ilk ¢eyregi ile 2010 ikinci ¢eyregi donemi
arasinda lger aylik verilerle incelemislerdir. Arastirma sonunda $/€ paritesindeki
degisimlerin Tiirkiye’nin ihracatint hem kisa hem de uzun donemde ayni sekilde

etkiledigi sonucu elde edilmistir.
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Bahmani-Oskooee, Niroomand (1998) ve Bahmani-Oskooee (1998) c¢alismalarindaki
modelleri Johansen koentegrasyon teknigiyle olusturmuslardir. Bahmani-Oskooee,
Niroomand (1998), 1960-1992 periyodunu kapsayan yillik verilerle olusturulan ihracat
talebi fonksiyonunda reel gelir olarak sanayilesmis tilkelerdeki sanayi iiretim endeksini
kullanirken nisbi fiyat olarak ihracat fiyatinin diinya ihracat fiyat seviyesine oranini
kullanmiglar. 30 {ilke i¢in yapilan ¢alismada arastirmacilar neredeyse tiim iilkeler i¢in
devaliiasyonun ticari dengeyi diizelttigini bulmuslardir (Aydin, Ciplak ve Yiicel, 2004:
3-6).

Agrawal ve Khan (2011) caligmalarinda, dogrudan yabanci yatirimlarm GSYIH
biiyiimesine etkisini incelemislerdir. Bu amagla da Cin, Japonya, Hindistan, Giiney
Kore ve Endonezya’nin GSYIH degerlerini almislardir. Dogrudan yabanci yatirimin
bliylimedeki etkisini degerlendirmis; Asya para krizinde Hindistan ve Cin’in en az

etkilendigini ortaya koymuslardir.

Mete (2010) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 1990-2010 aras1 doneme ait dis ticaret ile sanayi
tiretim endeksi iligkisini incelemistir. Model degiskenlerini dis ticaret hacmi ve
ekonomik biiylimeyi ifade etmek i¢in ise sanayi iiretim endeksini ele almustir.
Olusturulan regresyon analizinde degiskenlerin anlamli oldugu ve Tiirkiye’deki dis
ticaret hacmi ile sanayi iretim endeksinin pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ayn1 sekilde Michaely (1977), Balassa (1978), Heller ve Porter
(1978) ve Ram (1987) tarafindan yapilan ¢alismalarda sanayi liretim endeksi ile dis
ticaretin iligkisinin hem kisa hem de uzun donemde pozitif yonli oldugunu

savunmuslardir.

Bilgin ve Sahbaz (2009) calismalarinda, ihracattan sanayi iiretim endeksine dogru tek
tarafli nedensellik oldugu gdzlemlenmistir. Ote yandan ihracat ile ticaret hadleri

arasinda da cift tarafli nedensellik iliskisi gozlemlenmistir.
Aysun, Oksiizler ve Yilgor (2012), Tiirkiye’nin AB-15 iilkeleri ile yaptig1 dis ticarete

etkilerinde Glimriik Birligi’nin 6nemini ele almiglardir. 1980-2009 donemi ait verilerle

olusturulan modelin sonuglarina gore; belirtilen donemde Gilimriik Birligi’nin ihracat
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tizerindeki etkisi anlamsiz ¢ikmistir. Bu da ihracatin ithalat {izerindeki etkisinin ithalati

ve dolayisiyla dis ticaret agigini arttirict yonde oldugu sonucunu elde ettirmistir.

Dogru (2012) calismasinda, ABD ve AB Boélgesi’nde kriz kaynakli meydana gelecek
tiretim kayiplarinin Tiirkiye’ye olan negatif etkisini cari islemler iizerinden incelemeye
almistir. Arastirma sonuglarina gére, ABD ve AB bolgesindeki iiretim diisiigiiniin
Tirkiye’nin verdigi cari acik ile ilgili olarak kisa donem icinde istatistiki olarak
anlamsiz sonug verdigi; uzun donemde ise AB ve ABD’nin beklenen biliyiimeden daha
az biliylime gergeklestirdikleri takdirde Tirkiye ekonomisinin daha fazla cari agik

verdigini ifade etmistir.

Zengin ve Terzi (1995) 1950-1994 tarihleri arasini kapsayan arastirmalarinda; doviz
kuru, dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat arasindaki iliskide herhangi bir uzun dénemli
bir iliski ile nedensellik iliskisinin kurulamadigi sonucuna varmislardir. Benzer bir
calisma da Sivri ve Usta (2001) yapmis ve reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki iliskiyi 1994:01-2000:06 tarihleri arasinda aragtirmiglardir. Ampirik
bulgularda reel doviz kurunun ne ihracata, ne de ithalata yonelik nedensellik iliskisi
oldugu belirtilmistir. Bir diger yandan reel doviz kurunun dis ticaret dengesini

saglamada etkinliginin olmayacagi sonucuna ulasmislardir.

Giirbiiz ve Cekerol (2002) yapmis olduklar1 calismada doviz kuru ile dig ticaret arasinda
uzun dénemde ekonometrik bir iliskinin olmadigini belirtmislerdir. Oztiirk ve Acaravci
(2003) calismalarinda, doviz kurundaki degiskenligin Tiirkiye ihracatindaki etkilerini
incelemisglerdir. Arastirma sonuglarima gore, doviz kuru degiskenliginin ihracat

tizerindeki etkisinin de olumsuz yonde oldugunu belirtmislerdir.

2.2.3. Avrupa Bor¢ Krizinin Tiirkiye'nin fhracat Diizeyini Etkileyen Faktérlere

Dair Ekonometrik Modelleme

Calismanin bu boliimiinde iki ayri arastirma modeli olusturulmustur. Ayrica tahmin
siireclerinde kullanilacak olan yontem, evren ve Ornekleme, verilerin toplanmasi ve

verilerin ¢éziimiine ait boliimler bu baslik altinda ele alinacaktir.

68



2.2.3.1. Arastirma Modelleri

Bu boéliimde, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile olan iliskisinde ihracat diizeyini etkileyen
degiskenleri igeren iki ayr1 modelleme yapilacaktir. Bu modellerin ikisinde de bagiml
degisken olarak Ihracat degiskeni kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; Model-1’de
Ithalat, Reeskont Faizi, Yabanc1 Sermaye, Sanayi Uretim Endeksi ve Doviz Kuru iken
Model-2’de AB-TR Yabancit Sermaye Girisi, AB-TR Reel Efektif Doviz Kuru,
Reeskont Faizi, Sanayi Uretim Endeksi, AB-TR Ticaret Haddi, TR Yabanc1 Sermaye ve
AB’nin GSYH’si olarak belirlenmistir. Arastirma modelleri olusturulmadan Once
regresyon tahmin etme yontemleri ve bu yontemlerin tanimlar ile ilgili agiklamalara yer
verilecektir. Bunlar; zaman serilerinde duraganlik ve birim kok testleri, koentegrasyon
(esbiitiinlesme) testi, Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli ile vektor

otoregresif model hakkinda bilgi verilecektir.

2.2.3.1.1. Zaman Serilerinde Duraganhk-Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde kullanilan 6nemli veri tiiriinden biri zaman serisi (stokastik
siire¢) verileridir. Zaman serileri analizi, bir zaman serisinin kendi olasilik yapisinin
belirlenmesi ve gelecekteki durumunun 6ngoriilmesi veya birden fazla zaman serisi
arasindaki iliskilerin belirlenerek ortaya ¢ikarilmasi islemi olarak 6zetlenebilir (igde,

2010: 3).

Zaman serilerinde kullanilan verilerin arastirma modelinde dogru sonuglar verebilmesi
igin, serilerin duragan olmasi ve i¢lerinde trendin bulunmamasi gerekmektedir. Zaman
serilerinin ¢oziimlenmesinde serilerin duraganliklari olduk¢a 6nem arz etmektedir. Eger
bir zaman serisi duragan degilse, bir veya birden fazla degisken farkli yonde davraniglar
sergilemektedir. Bunun devaminda, serinin tahmin edilebilirligi arastirma modeli

acisindan yararli sonuglar vermemektedir.
Zaman serilerinde analize baslamadan Once ilk olarak serinin siirecinin duraganlig

aragtirtlmalidir.  Zaman serilerinde duraganlik; ortalamasiyla varyansi zaman iginde

degismeyen ve iki donem arasindaki kovaryansi hesaplanan doneme degil de yalnizca
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iki donem arasindaki gecikmeye bagli olan bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Gujarati,

2004: 797).

Herhangi X; zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in su kosullar1 saglamasi

gerekmektedir:

(1) E(X)=wn
(2) E(X;— w)?’= o= var(Xy)

(3 EI(Xt — W Xesk = w1 = vk
*k degeri: gecikme uzunlugu

Denklem (1) ve (2) zaman serisinin ortalama ve varyansmnin sabit oldugunu
gostermektedir. Denklem (3)’te ise Yk, kovaryansin k kadar gecikmesini ifade etmekte
ve X ile X arasindaki kovaryansi gostermektedir. Eger k=0 olursa, sonu¢ dogrudan
X¢’in varyansi olacaktir. Ayrica k=1 olursa da y;, X;’in iki donem arasindaki kovaryansi

olacaktir.

Bu bilgiler dogrultusunda {i¢ 6nemli unsurun; ortalama, varyans ve kovaryansin zaman
serilerinde duraganligin olup olmadigimi agiklamaktadir. Analiz sonucunda dogru ve
eksiksiz tahmin edebilmenin ilk sart1 stokastik siirecin duragan olmasi ile

saglanmaktadir.

Zaman serilerinde duraganlik kavrami olduk¢a 6nem tagimaktadir. Duragan olmayan
serilerin tutarliligi ¢eliski icinde kalmaktadir. Ote yandan EKK gibi tahmin
yontemlerinin kullanilabilmesi i¢in de duraganlik gerekmektedir. Bunlarin yaninda en
Oonemlisi ise iki degisken arasindaki iliskinin ortak trend barindirmasi durumunda
serinin sonuclarinin sahte regresyon igerecegini Granger ve Newbold (1974)
caligmalarinda belirtmistir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonu¢ gergek
iliskiyi yansitmamakla birlikte ancak bu seriler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi varsa

gercek iliskiyi yansitabilmektedir (Gujarati, 2001: 726).

Zaman serilerinde duraganlik testi yapabilmek icin kullanilan yontemlerin basinda birim

kok testleri gelmektedir. Birim kok testinin agilima ise;
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(4) Yi=pYertu , —1<p<l

seklinde ifade edilmistir (Gujarati, 2004, s116). Denklem (4)’te u;; zaman serisinin hata
terimidir. Yy; bagimli degisken olup, Y degiskeninin t zamanindaki degerini ve Y Y
degiskenin t-1 zamanindaki degerini ifade etmektedir. Eger p=1 olursa, Y degiskeninin
bir birim koke sahip oldugu sonucu elde edilir. Denklem (5)’te birim kdk sonrast zaman

serisinin son hali yer almaktadir.

(5) Yi=Yer1+ ut

Buna gore, zaman serisinin duragan olmadigt ve bu durum rassal yiirliylis olarak
belirtilmistir. Eger |p| < 1 durumu saglanirsa, Y degiskeninin duragan oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

Duragan olmayan zaman serisini duragan hale getirmeyi detaylandirmak gerekirse, (5)
numarali denklemdeki degiskenin bir 6nceki donemde sahip oldugu sokun hala etkisinin
goriildiigli anlamina gelmektedir. Bu da bir 6nceki donemden kalan sokun serinin
duragan olmamasii ve sahip oldugu trendin devam etmesi demektir. Seride, Y1
degiskenini (5) numarali denklemin her iki tarafindan ¢ikartmak serinin duraganlik

diizeyini bulmay1 saglayacaktir.

(6) AYi= (p'l)Yt.l + Uy , (p'l): 0
(7) AYi=0Yt1+ Ut

(6) numarali denklemde (p-1); o olarak ifade edilmis ve denklem (7) igerisinde, (p-1)=0
esitligi kuruldugu takdirde 6=0 olacaktir. Bu da yeni denklemi;

(8) AY¢=(Yi-Yi1)= U

haline getirecektir. Bu denklem ise rassal yliriiyiise sahip olan zaman serisinin birinci
farklar1 alindiginda duragan olabilecekleri ifade edilmistir. Bir zaman serisinin birinci
farkt alinir ve bu seri duragan c¢ikarsa orijinal seriye birinci dereceden biitiinlesiktir

denir ve I(1) ile gosterilir (Sezen, 2008: 118).
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Zaman serisi analizinin test edilmesi i¢in gerekli olan hipotez ise su sekilde ifade
edilebilir (Gujarati, 1999: 719-720):

e Ho: 6=0, yani p=1 ise, seri duragan degildir, normal dagilim yoktur ve
otokorelasyona sahiptir.
e Hi: 0#0, yani |p| < 1 ise, seri duragandir, normal dagilim vardir ve

otokorelasyona sahip degildir.

Zaman serilerinde birim kokleri gidermek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
kullanilmaktadir. Olusturulan hipotezlerden Hq : p=1 hipotezi de ayn1 zamanda Dickey-
Fuller testini ifade etmektedir. Ayrica bu hipotezin kabul edilip edilmedigini anlamak
icin ise t (tau) istatistiginden yararlanilir (Gujarati, 2004: 815). Dickey-Fuller tablosuna
ait t istatistik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinden olusmaktadir.
Hipotezlerin belirlenmesinin ardindan zaman serisinin hesaplanan t istatistigi, bu
anlamlilik degerlerinden kiigiik olursa Hy hipotezi kabul edilir ve bu da serinin duragan
olmadigin1 gosterir. Eger hesaplanan t istatistigi anlamlilik degerlerinden biiyiik olursa
da Ho hipotezi reddedilir ve H; hipotezi kabul edilerek zaman serisinin duragan oldugu

kanitlanir.

Dickey ve Fuller (1981), zaman serilerinin duragan olmasmin yani sira hata
terimlerinin otokorelasyonun da en aza indirgenmesini ortaya koymustur. Bu durum i¢in

ti¢ ayr1 denklem olusturmuslardir.

(9) Sabit Terimsiz ve Trendsiz: AY(=06Yt.1 + Ut
(10) Sabit Terimli ve Trendsiz: AY¢=o +8Y1 + Ut
(11) Sabit Terimli ve Trendli: AYi= o + i+ 6Y1 + Ut

Fakat, Enders (1995) Dickey-Fuller testinin hata terimlerinin bagimsiz varyansinin
olusunu bazi istatistiki sorunlara neden olacagini belirtmistir. Bunlar; modelin herhangi
trende sahip olup olmadigi, ADF testinin tek birim kokiinii incelemesi, varyans ve
standart hatanin AR(k) derecesi bilinmiyorsa tahmin edilememesi ADF’nin sorunlu
olmasma neden olur. Bu sebepten Philips-Perron (1988), ADF testini doniistiirerek

sorunlu degiskenin etkinligini ortadan kaldirmay: hedeflemistir. Cabuk ve Balcilar’in
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(1998) c¢alismasina gore, Phillips-Perron yaklasiminda Dickey-Fuller testindeki
regresyon esitliklerinin yerine test istatistigine dair bir déniisiim yapilmstir (Igde, 2010:

19).

Philips-Perron (1998) calismasinda Dickey-Fuller testini gelistirerek, hata teriminin

dagilimiyla ilgili varsayim1 DF’ye oranla daha az kisitlamislardir:

(12) Yt:},l+ oY1+ Ut t>0

Denklem (12) PP testi i¢in gegerli olan veri yaratma siirecidir. Denkleme gore; p: hata
terimlerinin dagilimini ifade etmektedir. Elde edilen test istatistikleri ayn1 DF testinde

oldugu gibi tablo degerleriyle karsilastirilip birim koke sahip olup olmadig test edilir.

2.2.3.1.2. Esbiitiinlesme Testi (Koentegrasyon)

Ekonometrik analiz i¢in se¢ilen degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra
kullanilan zaman serilerinin arasinda uzun doénem denge iliskisinin varligina
koentegrasyon testi ile bakilmaktadir. Engle-Granger (1987), duragan olmayan zaman
serilerinin dogrusal ¢oklu kombinasyonlari duragan olursa, duragan olmayan zaman
serileri birbirleriyle esbiitiinlesik oldugu anlamina gelmektedir. Baska bir ifade ile
duragan olmayan iki seri biitlinlesik iseler, bu durumda iki seri arasinda bir
esbiitiinlesme olabilir ve bu iki serinin orijinal degerleri arasinda bulunacak regresyon
sahte olmayip, anlamli olabilecektir (Tari, 2005: 405-406). Kullanilacak olan

koentegrasyon testlerinde Engle—Granger testleri gegerli olacaktir.

Koentegrasyon analizinde amag, U; hata terimlerinin zaman serileri icerisinde duragan
olup olmamalaridir. Bunu anlayabilmek igin kullanilan testlerden biri Engle-Granger

koentegrasyon yontemidir.

(13) Yi= oo +P1Xi+ Ut
(14) 6= VY- Y
(15) Aer=06er1 + Vi
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Ik olarak denklem (13) regresyonu olusturulur ve regresyon tahmin edilerek denklem
(14) sonucuna varilir. Elde edilen hata terimleri ile (15) numarali denkleme ulagilir.
Denklem (15)’teki regresyonun ADF istatistigi ile MacKinnon kritik degerleri
belirlenip, e; hata terimlerine birim kok testleri yapilir. Testlerin yapilmasinin ardindan
ADF istatistikleri MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik olursa seride birim kdk oldugu
ve duragan olmadigina; yani iki degiskenin birbirleriyle esbiitiinlesik olmadiklari
sonucuna varilir. Eger tersi gegerliyse, birim kok olmadigina ve et serisinin duragan
olduguna, dolayisiyla da Y; ile X; degiskenlerinin egbiitiinlesik olduklari sonucuna

varilir (Tar1, 2005: 407).

Engle-Granger (1987)’de olusturdugu iki asamali esbiitiinlesme testinin {izerine,
Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan da koentegrasyon testleri
gelistirilmistir. Hepsinin ortak 6zelligi ise, duragan olmayan zaman serilerinin farklar
alindig1r takdirde zaman serilerinin duraganliklarim1 saglamak olarak belirtilmistir.
Engle-Granger yontemi basit uygulanabilir olmasina ragmen ikiden fazla degisken s6z
konusu oldugunda, degisken sayisiyla birlikte koentegrasyon sayisi da artacagindan
dolayr saglikli sonu¢ verememektedir ve farkli normallestirmelerde sonuglar

degisebilmektedir (Kiran, 2007: 272).

Johansen (1988) tarafindan gelistirilen yontemin kullanilma sebebini modeldeki
degiskenlerin esbiitiinlesme vektorlerinin maksimumunu belirlemek ve bu vektoriin
degiskenlerle arasindaki iliskinin olabilirligini 6lgmek olarak agiklanabilmektedir.
Johansen (1988) tarafindan olusturulan g¢oklu koentegrasyon denkleminde ilk olarak

VAR modeli agiklanmistir:

(16) Xi=II1 Xeg+ ..o+ T Xk + L+ et
Hi: | -H]_-...'Hk

Uygulanan modeldeki degiskenlerden duragan olmayan parametrelerin 1. dereceden

farklar1 alindiktan sonra hata diizeltme modeli;

(17) AXi=T1AXe1+ ...+ TaAX ke + TIX ek + e+ €
Ci=-1+TI1; +.. . +Hj

74



olarak ifade edilmistir. Modelde, X;; I boyutlu vektor, e; hata terimi, I j; parametre
matrisi, I1; parametrelerin uzun dénemi hakkinda bilgi veren matristir. Bu denklemlerde

kurulan hipotez varsayimlari ise;

e Ho= Zaman serilerinde koentegrasyon yoktur.

e H;=Zaman serilerinde koentegrasyon vardir.

Coklu koentegrasyon analizinde, zaman serileri arasinda en az 1 denklemin koentegre
olmasi gerekmektedir. Bir veya birden fazla koentegrasyon iligkisi bulundugu takdirde
Ho hipotezi reddedilerek, H; hipotezinin kabul edildigi ifade edilir. Ayrica Johansen-
Juselius (1990), zaman serilerindeki koentegre olan degiskenleri bulmak igin iz

Istatistigi’* ve ’Maksimum Ozdeger Istatistigi>> kullanilmustir.

Maksimum Ozdeger testinde en fazla r sayida esbiitiinlesme vektoriiniin varligi, r+1
esbiitiinlesme vektoriiniin varligini iddia eden alternatif hipoteze karsi test edilir. Buna
karsilik, iz testinde ise, en fazla r esbiitinlesme vektoriiniin varligi, en az r+l
esbiitiinlesme vektorliniin varligini iddia eden alternatif hipoteze karsi test edilir

(Kasman, S. ve Kasman, A., 2004: 127).

2.2.3.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan gelistirilmis ve iki farkli degisken
arasindaki nedensellik iliskisini test etmek icin kullanilmaktadir. Bu testin amaci,
modelin i¢inde yer alan degiskenlerin arasinda tek yonlii veya ¢ift yonli bir iliskinin
varligin1 belirlemektedir. Ayrica nedensellik iligkisinin oldugu durumda nedenselligin
yoniiniin tespit edilmesi, regresyon modelinde yer alacak bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesini de saglayacaktir (Yas ve Akdugan 2015: 60). Ayrica
Enders (1995), VAR modeli i¢inde nedensellik testlerinin uygulanabilmesi igin model
icindeki tiim degiskenlerin duragan olmasi gerektigini belirtmistir. Bu sayede eger tiim

degiskenler duragan halde olursa nedensellik iliskisi test edilebilmektedir.
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Granger, operasyonel nedensellik tanimina dayanarak yeterince yiiksek dereceli iki
degiskenli otoregresif bir siirecin tahmini yardimiyla, nedenselligin test edilebilir hale
gelmesini saglamistir. Boylece X’in Y’ye veya Y’nin X’e neden olup olmadig1 hipotezi
test edilebilir hale gelmistir (Isigigok, 1994:92). Sinamaya iliskin regresyon denklemleri
asagidaki gibi olusturulmaktadir (Gujarati, 2006:620):

(18) AYt =apt Z:Zl aiAYt.i + Z?=1 biAXt.i + 6
(19) AXi=Bo+ 25-;1 CilAXj+ Zgzl diAYyj + €

Denklem (18) ve (19)’da a,b,c ve d serideki gecikme katsayilarini, m,n,p ve g serideki

optimal gecikme derecelerini ve e ise hata terimini ifade etmektedir.

2.2.3.1.4. Hata Diizeltme (VECM) Modeli ve Vektor Otoregresif (VAR)
Model

Calisma igerisinde kullanilacak ekonometrik yontemlerden bir digeri de hata diizeltme
modelidir. Engle ve Granger (1987) ¢alismasinda kisa ve uzun dénem dinamiklerini
birlestirmeyi amaglayan nedensellik modeli olusturmuslardir. Bu analiz; aralarinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunan ve bir sok nedeniyle dengeden uzaklasan serilerin eski
denge durumuna geri donebilme yetenegine sahip olup olmadigini ve eger sahipse ne

kadar siirede geri donecegini tespit eden bir analizdir (Mutlu 2006: 56).

Hata diizeltme modelinde seriler birbirleriyle esbiitiinlesik oldugu takdirde hata

terimleri kullanilarak ekonometrik model olusturulur.

(20) AYi= 00— Pomes + Xito PiAYri + X7 0jAX¢j + &
HDM= Bopi1

Hata diizeltme modelleri, AY;bagimli degiskeninin uzun donemdeki dengesini tahmin
ederken ayn1 zamanda modeldeki bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini
belirleyerek kisa donemdeki etkisini gostermektedir. Denklem (20)’de; PBop-1: Hata
Diizeltme Modeli degiskeninin gecikmesini, i ve j: gecikme uzunluklarmi ¢ ile 0:

bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.
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Ote yandan, hata diizeltme teriminin katsayis1, dengeden sapmalara bagimsiz degiskenin
verdigi reaksiyonu gosterir. Uygulamada hata diizeltme katsayisinin negatif ve

istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir (Cetin, 2012: 224).

Bunlarin yani sira, eger degiskenler birbirleriyle esbiitiinlesik degil ise bu durumda
Vektor Otoregresif (VAR) Model uygulanmaktadir. Bir baska ifadeye gore,
degiskenlerin etkilerinin digsallig1 belirlenememisse VAR modelleri kullanilmaktadir.
Sims(1980) tarafindan gelistirilen VAR modelinde, degiskenler tek bir sistem
biitiinliglinde hareket ettigi varsayilmistir. Pagan (1987)’ye gore ise, VAR modelinin
olusumundan Once tiim zaman serilerinin duragan olmasinin 6ncelik oldugunu

belirtmistir.

Y: ve Z; gibi iki zaman serisinin oldugu bir modelde Y; serisinin zaman igindeki
hareketi, Z; serisinin simdiki ve ge¢mis degerlerinden ve ayni sekilde serisinin zaman
icindeki hareketi de Y serisinin simdiki ve gegmis Z; degerlerinden etkileniyor olsun.

Bu tanimlamaya gore iki degiskenli basit bir sistem (Cekerol ve Giirbiiz, 2004 :3);

(21) Yi=Bro—Pr2Zi+ @11 Y1+ @12Zt1+ ey

(22) Zi=Boo— B Yi+ @2 Y1+ @nZia1+ ey

Burada; Y: ve Z; 'min duragan oldugu, ey; ve ez’nin hata terimleri oldugu

varsayilmaktadir.

VAR analizi ile hata terimleri iizerinde degiskenlerin beklenmedik soklarinin ortaya
cikarilmasi bu yontemin 6nemli bir 6zelligidir(Kiran, 2007: 274). Ayrica VAR analizi
modelinde etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi da degiskenlerin 6zelliklerini
ortaya koymaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart hatalik sokun, ic¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini yansitir. Bir makro ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadifi ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir (Ozgen ve

Giiloglu, 2004: 97).
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2.2.3.2. Evren ve Orneklem

Calismada, 1990.01-2014.12 doénemi igerisinde Tiirkiye’nin gerek Avrupa Borg
Krizi’ndeki ihracat durumunu gerekse de AB ile olan ihracatin performansini gosteren
makro degiskenlerin ihracat iizerindeki etkileri yer almaktadir. Ihracat1 etkileyen
degiskenler “’Doviz Kuru, Reeskont Faiz Orani, Sanayi Uretim Endeksi, Ithalat,
Yabanci Sermaye Girisi’’ olarak belirlenmistir. Buna sebep olarak, ekonometrik
analizde secilen degiskenlerin ihracati etkileyen onemli degiskenlerden olmasi ve de
verilerin toplanmasi siirecinde degiskenlere ait verilere rahat ulasilabilmesinden

kaynaklanmaktadir.

2.2.3.3.Verilerin Toplanmasi

Calismada kullanilan veriler 1990.01-2014.12 donemini kapsayan aylik zaman
verileridir. Bu veriler, TC Merkez Bankasi, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Hazine
Bakanligi, EUROSTAT, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Avrupa Merkez Bankasi ve
Diinya Bankasi’nin elektronik veri dagitim sistemi web sitelerinden alinmugtir. Thracat,
ithalat, AB GSYH, AB-TR yabanci sermaye girisi ($), yabanci sermaye (yillik deger
aylik bazda TL), doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, net degisim

ticaret haddi (%) ve reeskont faizi (yillik deger aylik bazda oran) olarak ifade edilmistir.

2.2.3.4.Verilerin Coziimii ve Yorumlanmasi

Calismanin bu boliimiinde, birim kok testlerinin analizi, modellemeler, esbiitiinlesme

analizi, hata diizeltme modellerine yer verilecektir.

2.2.3.4.1. Birim Kok Testleri Analizi

Modelleri tahmin etmeden Once analizde kullanilacak olan degiskenlere ait zaman
serilerin grafikleri incelenecektir. Ardindan iki ayr1 modelde yer alan degiskenlerin
duraganliklart belirlenecektir. Bu sebepten duraganlik testleri i¢in ADF (Genisletilmis
Dickey-Fuller) ve PP (Phililps-Perron) testleri kullanilmigtir. Model-1’in grafiklerinde;
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LEXPORT: Ihracati, LIMPORT: Ithalati, LDOVIZ: Déviz Kurunu, LFAIZ: Reeskont
Faiz Oranmi, LFDI: Yabanci Sermayeyi, LSUE: Sanayi Uretim Endeksini

gostermektedir.

Grafik 30: Model-1’deki Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri, (Diizey)

Grafik 30’daki sonuglar incelendigi takdirde, LFAIZ disinda diger degiskenlerin pozitif
trende sahip olduklar1 goriilmektedir. LFAIZ degiskeninin grafigi, 2002 yilina kadar
azalan artisa sahip iken, 2002 yilindan sonra trend negatif yonlii olmustur. LDOVIZ
degiskeninin grafiginde ise, 2000 yilina kadar pozitif trend, 2001 yil1 itibariyle de stabil
duruma donmiistiir. Bu grafiklere gore, zaman serilerinin duragan olmadiklar

anlagilabilmektedir.

Ekonometrik analizde, degiskenlere ait zaman serilerinin grafikleri incelenerek
duraganliklar1 yorumlanmaya c¢alisilmigtir. Bunun devaminda duraganliklarla ilgili
olarak degiskenlerin diizey ve birinci dereceden farki alinmis haline ait ADF ve PP test
sonuglar1 Tablo 25 ve Tablo 26’da gosterilmistir. Buna gore Tablo 25°te; ihracat, ithalat,
reeskont faizi, sanayi {iretim endeksi, yabanci sermaye ve déviz kuruna ait zaman

serilerinin I(0) yani diizey sonuglarinda duragan olup olmadiklari analiz edilmistir.
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Tablo 25
Model-1’de Degiskenlerin ADF ve PP (Diizey) Karsilastirmasi

TESTLER LEXPORT | LIMPORT | LFDI LFAIZ LSUE | LDOVIZ
Sabit tstat | 2.666665 | 2.284885 | 1.039804 | -1.494626 | 2.151216 | -7.427282
terimsiz ve
trendsiz | Prob. |  0.9983 0.9949 0.9219 0.8263 0.9927 0.0000
) tstat | -0.642836 | -0.916030 | -0.950771 | 0.907384 | -0.520676 | -4.91567
ADF (DUZEY) | Sabit terimli
Prob. | 0.8574 0.7823 0.7710 0.9955 0.8837 0.0000
Sabit terimi | tstat | -2149911 | -3.309620 | -2.162955 | -1.814425 | -3.008761 | -0.923808
vetrendli | prop | 05153 0.0667 0.5080 0.6955 0.8316 0.9508
Sabit tstat | 3.247299 | 2.001564 | 1042229 | -1.427511 | 3.741625 | -5.959739
terimsiz ve
trendsiz | Prob. | 0.9997 0.9894 0.9222 0.7430 1.0000 0.0000
) tstat | -0.706451 | -0.993518 | -0.950771 | 0.857758 | -1.946025 | -4.583002
PP (DUZEY) | Sabit terimli
Prob. |  0.8421 0.7563 0.7710 0.9949 0.7109 0.0002
Sabit terimli | tstat | -7.434995 | -5.870019 | -2.195633 | -1.819042 | -8.196914 | -0.928015
vetrendli | propy | 0.0000 0.0000 0.4898 0.6932 0.0000 0.9503

* Notlar: 1996 MacKinnon kritik degerleri; Sabit terimsiz ve trendsiz igin %1 anlamlilik diizeyi -2.6522,

%5 anlamlilik diizeyi -1.9540, %10 anlamlilik diizeyi -1.6223’tiir. Sabit terimli i¢in %1 anlamlilik diizeyi
-3.6959, %5 anlamlilik diizeyi -2.9750, %10 anlamlilik diizeyi -2.6265’tir. Sabit terimli ve trendli igin
%1 anlamlilik diizeyi -4.3382, %5 anlamlilik diizeyi -3.5867, %10 anlamlilik diizeyi -3.2279dur.

Tablo 25°teki ADF ve PP test sonuglarina gére, Model-1’in tiim degiskenlerinin diizey

haldeki verilerinin duragan olmadigl goriilmiistiir. Bu nedenle duraganligi gidermek

adina, degiskenlerin zaman serilerine ait birinci dereceden farklari alinarak duraganligin

grafigi ile ADF ve PP test sonuclari olusturulmustur.
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Grafik 31: Model-1’deki Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri, (1.Fark)
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Tablo 26’da ise ADF ve PP birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglara gore,
diizey hallerinde duragan olmayan degiskenlerin tamami her iki birim kok testi
sonucunda birinci farklar1 alindiginda I(1) yani duragan oldugu Grafik 31’de
gorilmistiir. Elde edilen sonuglar itibariyle diizeyde duragan olmayan degiskenlerin
uzun donemde belli bir iligskiye sahip olabilecegi diisiiniilebilir. Aradaki iligskiyi ortaya

cikarabilmek i¢in ise esbiitiinlesme analizinin yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 26
Model-1’de Degiskenlerin ADF ve PP (1.Fark) Karsilastirmasi
TESTLER LEXPORT | LIMPORT LFDI LFAiZ LSUE LDOVIZ
Sabit t-stat | -3.569982 | -4.354218 | -17.23369 | -16.77829 | -4.019195 | -5.865010
terimsiz ve
trendsiz | Prob. 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0000
t-stat | -4.520291 | -5.236955 | -17.27605 | -16.90625 | -4.606131 | -7.036423
ADF (1.FARK) | Sabit terimli
Prob. 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
Sabit terimli | tStat | -4516010 | -5.227876 | -17.24687 | -17.17676 | -4.598025 | -8.120896
vetrendli | prop. 0.0017 0.0001 0.0000 0.0000 0.0012 0.0000
Sabit t-stat | -34.13218 | -27.44416 | -17.23369 | -16.84001 | -26.36307 | -16.47285
terimsiz ve
trendsiz | Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t-stat | -44.47888 | -29.34010 | -17.27605 | -16.93489 | -90.42762 | -16.66716
PP (1.FARK) | Sabit terimli
Prob. 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000
Sabit terimli | tstat | -44.43351 | -29.28855 | -17.24687 | -17.17677 | -95.10246 | -17.14038
vetrendli | prop, 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

* Notlar: 1996 MacKinnon kritik degerleri; Sabit terimsiz ve trendsiz igin %1 anlamhilik diizeyi -2.6560,
%S5 anlamlilik diizeyi -1.9546, %10 anlamlilik diizeyi -1.6226’tiir. Sabit terimli i¢in %1 anlamlilik diizeyi
-3.7076, %5 anlamlilik diizeyi -2.9798, %10 anlamlilik diizeyi -2.6290°dur. Sabit terimli ve trendli igin
%1 anlamlilik diizeyi -4.3552, %5 anlamlilik diizeyi -3.5943, %10 anlamlilik diizeyi -3.2321 dir.

Analizin ilk modelindeki tiim degiskenler birim koklerinden arindirildiktan sonra
Model-2’nin degiskenleri ve grafikleri incelenmistir. Model-2’in grafiklerinde;
LEXPORT: Ihracati, LABTRFDI: AB’den Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye
Akimimi, LEUGDP: AB’nin GSYH’sini, LRDK: AB ile Tiirkiye Arasindaki Reel
Efektif Doviz Kurunu, LSUE: Sanayi Uretim Endeksini, LTHADDI: AB ile Tiirkiye
Arasindaki Net Ticaret Haddini, LFAIZ: Reeskont Faiz Oranini, LTRFDI: Tiirkiye’ye

Giren Toplam Yabanci Sermayeyi gostermektedir.
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Grafik 32: Model-2’deki Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri, (Diizey)

Grafik 32’ye gore, LTRFDI, LFAIZ ve LSUE disinda diger degiskenlerin duragan
olduklar1 goriilmektedir. LFAIZ degiskeninin grafigi, 2011 yilina kadar negatif yonlii
iken, 2011 itibariyle kisa siireli artig yasamistir. Ancak 2014 sonuna kadar negatif yonlii
olmaya devam ettigi goriilmistiir. LSUE degiskeninin grafiginde 2010-2014 yillari
arasinda trend pozitif yonlii olmustur. Son olarak LTRFDI degiskeninin grafiginde ise,
2011 yih itibariyle artisa ge¢mis olsa da negatif yonlii devam ettigi anlasilmistir. Bu

grafiklere gore, tim degiskenlerin duragan olmadiklar1 analiz edilmistir.

Model-1°de oldugu gibi ekonometrik analize dahil degiskenlere ait zaman serilerinin
grafikleri incelenerek duraganliklar1 yorumlanmaya c¢alisilmistir. Ayni  sekilde
duraganliklarla ilgili olarak degiskenlerin diizey ve birinci dereceden farki alinmis
haline ait ADF ve PP test sonuglar1 Tablo 27 ve Tablo 28’de gosterilmistir. Buna goére
Tablo 27°de; ihracat, AB-TR yabanci sermaye girisi, AB’nin GSYH’si, reel efektif
doviz kuru, AB-TR net ticaret haddi, toplam yabanci sermaye girisi, reeskont faizi ve
sanayi liretim endeksi ait zaman serilerinin 1(0) yani diizey sonuglarinda duragan olup

olmadiklar1 analiz edilmistir.
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Tablo 27
Model-2’de Degiskenlerin ADF ve PP (Diizey) Karsilastirmasi

TESTLER LEXPORT | LABTRFDI | LEUGDP | LRDK | LTHADDI | LTRFDI | LFAIZ | LSUE
Sabit - N
terimsiz | tstat | -7.023294 -7.549834 | -7.549834 6.3%)397 -2.274576 | 0.542875 | | | 5acq | 2.562536
ve
trendsiz | Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0234 0.8305 | 0.8346 | 0.9971
ADe | Sabit t-stat | -7.218261 -7.484464 | -7.566212 6.251893 226115 | 5140447 | 0500750 | 1.981460
terimli
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1881 0.2301 | 0.8832 | 0.6939
Sabit t-stat 5.393303 7.492735 7.501197 615;877 7.710604 ' : y
terimli | tStat oo o o ™ - 1.918727 | 1.737374 | 3.862003
ve
trendli | Prob. 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6323 | 0.7220 | 0.0206
Sabit - -
terimsiz | tstat | -17.49344 -7.549834 | -7.549834 6.3%134 -9.019376 | 0.542875 | 1 ;4075 | 2.106781
ve
trendsiz | Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.8305 | 0.2322 | 0.9910
- Sabit | tstat | -21.76870 -7.484464 | -7.566204 6.251542 -8.988672 | 5 1ea731 | 0500750 | 4.449518
terimli
Prob. 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2251 | 0.8832 | 0.0007
Suig t-stat 53.34130 7.492692 7.501171 619_545 17.41165 ' . '
terimli | US@ B ol Fo e = 1.918727 | 1.753513 | 8.157374
ve
trendli | Prob. 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6323 | 0.7145 | 0.0000

* Notlar: 1996 MacKinnon kritik degerleri; Sabit terimsiz ve trendsiz igin %1 anlamlilik diizeyi -2.6522,
%S5 anlamlilik diizeyi -1.9540, %10 anlamlilik diizeyi -1.6223’tiir. Sabit terimli i¢in %1 anlamlilik diizeyi
-3.6959, %5 anlamlilik diizeyi -2.9750, %10 anlamlilik diizeyi -2.6265’tir. Sabit terimli ve trendli igin
%1 anlamlilik diizeyi -4.3382, %5 anlamlilik diizeyi -3.5867, %10 anlamlilik diizeyi -3.2279’dur.

Tablo 27°deki ADF ve PP test sonuglarina gore, Model-2’de LEXPORT, LABTRFDI,
LEUGDP, LRDK degiskenlerinin diizey haldeki verilerinin duragan oldugu
gorilmistiir. Ayrica LTHADDI degiskeninin PP testi igerisinde birim kdklerinden
aridirildigr anlasilmistir. Ancak diger degiskenlerin de duraganligin1 gidermek adina,
degiskenlerin zaman serilerine ait birinci dereceden farklari alinarak ADF ve PP test

sonuglar1 olusturulmustur.

Zaman serilerinin ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 28’de yer almaktadir.
Sonuglara gore, diizey hallerinde duragan olmayan LTHADDI, LTRFDI, LFAIZ ve
LSUE degiskenlerinin tamami her iki birim kok testi sonucunda birinci farklar

alindiginda I(1) yani duragan oldugu goriilmiistiir (Grafik 33).
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Tablo 28

Model-2’de Degiskenlerin ADF ve PP (1.Fark) Karsilastirmasi

TESTLER LEXPORT |LABTRFDI |LEUGDP |LRDK | LTHADDI|LTRFDI |LFAIZ |LSUE
Sabit t-statistic |-3.310884 |-6.123724 | -7.211103 |-10.68729 |-11.51750 |-7.549834 |-7.255404 |-2.116724
:f;:gi:i * prob. 0.0014 0.0000 0.0000  |0.0000 | 0.0000 0.0000 |0.0000  |0.0342
ADF Sabit t-statistic |-3.282491 |-6.062178 | -7.141428 |-10.58613 |-11.30918 |-7.525123 |-7.342137 |-3.609146
(LFARK) | terimli Prob. 0.0214 0.0000 0.0000  |0.0000  |0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0091
Sabit t-statistic | -4.176858 | -6.000036 | -7.072680 |-10.51764 |-11.23746 |-7.578649 |-7.368367 | -4.014639
E‘EQ{QII [ erob. 0.0456 0.0000 0.0000  |0.0000 | 0.0000 0.0000 |0.0000  |0.0146
Sabit t-statistic |-77.23740 |-12.96148 | -12.96148 |-15.90821 |-31.68807 |-7.549834 |-7.255404 |-18.71891
ﬁ;'nn(]z:i * Terob. 0.0000 0.0000 0.0000  |0.0000 | 0.0000 0.0000  |0.0000  |0.0000
op Sabit t-statistic |-85.73437 |-12.84523 |-12.84523 |-15.72048 |-35.88149 |-7.525123 |-7.341965 |-21.64318
(LFARK) | terimli Prob. 0.0001 0.0000 0.0000  |0.0000  |0.0001 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Sabit t-statistic |-109.5885 |-55.81218 | -56.07425 |-15.54520 |-35.58280 |-7.578621 |-7.368212 |-21.90223
Eigl{ﬁll ** prob. 0.0001 0.0001 00001  |0.0000 | 0.0001 0.0000 |0.0000  |0.0001

*Notlar: 1996 MacKinnon kritik degerleri; Sabit terimsiz ve trendsiz igin %1 anlamlilik diizeyi -2.6560,
%S5 anlamlilik diizeyi -1.9546, %10 anlamlilik diizeyi -1.6226’tiir. Sabit terimli i¢in %1 anlamlilik diizeyi
-3.7076, %5 anlamlilik diizeyi -2.9798, %10 anlamlilik diizeyi -2.6290’dur. Sabit terimli ve trendli i¢in
%1 anlamllik diizeyi -4.3552, %5 anlamlilik diizeyi -3.5943, %10 anlamlilik diizeyi -3.2321 dir.
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Grafik 33: Model-2’deki Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri (1.Fark)

Diizeyde duragan olmayan degiskenlerin uzun dénemde belli bir iliskiye sahip olabilme

thtimali lizerine, Model-1 icin yapilmas1 gereken esbiitiinlesme analizinin Model-2 i¢in

de yapilmas1 gerekmektedir.

2.2.3.4.2. Modellemeler

Bu caligma, oncelikli olarak makro degiskenlerin iki ayri model olusturularak 2008

Avrupa bor¢ krizi esnasinda bu degiskenlerin Tiirkiye’nin ihracatini ne denli
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etkiledigini gostermeyi hedeflemistir. Bu etkileri gosterebilmek adina hem uzun dénem
model (Model-1) hem de kisa donem model (Model-2) olusturulmustur. Model

sonuglar1 degiskenlerin birbirleriyle olan etkilerini gésterecektir.

Model-1°de ihracat bagimli degisken, ithalat, reeskont faiz, sanayi iretim endeksi,

yabanci sermaye girisi ve doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak olusturulmustur:

LEXPORT = f(LIMPORT, LFAIZ, LDOVIZ, LFDI, LSUE)
LEXPORT = o + BLLIMPORT + BoLFAIZ + BLDOVIZ + B,LFDI +
ﬁ5LSUE + €

Model-1°deki degiskenlerden; LEXPORT: TIhracati ($), LIMPORT: Iithalat: (8),
LDOVIZ: Déviz Kurunu (Aylik, %), LFAIZ: Reeskont Faiz Oranint (Yilik Oranin
Aylik Karsiligi, %), LFDI: Yabanci Sermayeyi (Yillik Girislerin Aylik Karsiligi, $),
LSUE: Sanayi Uretim Endeksini (%),e. Modelin hata terimi ve L: logaritmay: ifade

etmektedir.

Model-2’de ise ihracat bagimli degisken, toplam yabanci sermaye girisi, AB’den
Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye girisi, AB-Tiirkiye aras1 reel efektif doviz kuru, AB-
Tiirkiye aras1 net ticaret haddi, AB’nin GSYH’si sanayi iiretim endeksi ve reeskont faizi

bagimsiz degiskenler olarak ifade edilmistir.

LEXPORT = f(LABTRFDI, LEUGDP, LTRHADDI, LRDK, LFDI, LSUE,
LFAIZ)

LEXPORT = o + PiLABTRFDI + B,LEUGDP + BsLTRHADDI + B,LRDK +
BsLSUE + BeLFAIZ + B:LTRFDI+ g

Model-2’deki degiskenlerde ise; LEXPORT: Ihracati ($), LABTRFDI: AB’den
Tiirkiye’ye Gelen Yabanct Sermaye Akimini (Yillik Girislerin Aylik Karsihigl, $),
LEUGDP: AB’nin GSYH’sini ($), LRDK: AB ile Tiirkiye Arasindaki Reel Efektif
Déviz Kurunu (%), LSUE: Sanayi Uretim Endeksini (%), LTHADDI: AB ile Tiirkiye
Arasindaki Net Ticaret Haddini (%), LFAIZ: Reeskont Faiz Oranini (Yilik Oranin
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Aylk Karsiligi, %), LTRFDI: Tirkiye’ye Giren Toplam Yabancit Sermayeyi (Yillik
Giriglerin Aylik Karsiligi, $) e Modelin hata terimi ve L: logaritmay1 belirtmektedir.

Modeller olusturulduktan sonra her iki model i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmustir.

2.2.3.4.3. Johansen Koentegrasyon Analizi

Ormeklem sayisinin fazla olmasi sebebiyle calismada Johansen esbiitiinlesme analizi
kullanilmistir. Seriler arasindaki koentegre vektoriin veya vektorlerin olup olmadigini

anlamak i¢in kullanilan hipotezler ise soyledir:

e Ho:r=0 (Zaman serileri arasinda koentegrasyon yoktur)

e Hi:r<l V r<2 (Zaman serileri arasinda koentegrasyon vardir)

Model-1 i¢in Johansen koentegrasyon test sonuglari Tablo 29’da verilmistir. Tabloya
gore, ihracat bagimli degiskenli modelin en az 1 koentegre vektorii oldugu sonucu elde
edilmistir. Ayrica hipotezin olasiliginin da 0,05’ten kiicliik olmasi sonucun anlamli

oldugunu da géstermis ve Ho reddedilip H; kabul edilmistir.

Tablo 29
Model-1 Johansen Koentegrasyon Test Sonuclar:
Alternatif w S UPITOR " o
Hipotez (H1) Ozdeger 1z Istatistigi Kritik Deger | Olasihk<0,05
Hig¢ yok 0.156477 80.1811 42.91525 0
En fazla 1 0.081685 29.81124 25.87211 0.0153
Alternatif a Maksimum o o
Hipotez (H1) Ozdeger Ozdeger istatistigi Kritik Deger | Olasihk<0,05
Hig yok 0.156477 50.36985 25.82321 0
En fazla 1 0.081685 25.22358 19.38704 0.0063

Tablo 30°da Model-2 i¢in yapilan Johansen koentegrasyon test sonucunda ise Model-
1’den farkli olarak ihracat degiskenli modelin en az 2 koentegre vektoriiniin

olabilecegine ulasilmistir. Bunun yaninda hipotez olasiliklarinin 0,05’ten kiiciik olmasi
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da sonucun anlamli oldugunu gostermistir. Bu sonug itibariyle degiskenlerin nedensellik
analizleri yapildiktan sonra hata diizeltme modeli ile degiskenlerin uzun dénemdeki

dengesi olusturulacaktir.

Tablo 30
Model-2 Johansen Koentegrasyon Test Sonuclar:
Altematif Ozdeger iz istatistigi Kritik Deger | Olasihk<0,05
Hipotez (H1)

Hig¢ yok 0.803602 303.1588 187.4701 0
Enfazlal | 0.698856 212.0126 150.5585 0
Enfazla2 | 0.646423 144.8032 117.7082 0.0003

Hﬁ:gﬁg??ﬂa) Ozdeger Oz d'\e/lgaeli'SIirsT::tims tigi Kritik Deger | Olasihk<0,05

Hig¢ yok 0.803602 91.14627 56.70519 0
Enfazlal | 0.698856 67.20934 50.59985 0.0005
Enfazla2 | 0.646423 58.2207 44.4972 0.001

2.2.3.4.4. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi
calismanin bu kisminda ele alinacaktir. Birden fazla degiskene sahip olan iki ayri
modelin degiskenler arasindaki etkilesimin tek yonli veya c¢ift yonli oldugu

belirlenecektir.

[lk olarak nedensellik testi hipotezleri;

Ho. Nedeni degildir.
H;: Nedenidir.

olarak belirlendigine gore, Tablo 31°deki Model-1 degiskenlerinin Granger nedensellik

testi analizi incelenmektedir. Bir degiskenin baska degiskenin nedeni olabilmesi i¢in de

olasilik degerinin 0,05’e esit veya kii¢iik olmas1 gerekmektedir.
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Tablo 31
Model-1 Nedensellik Test Analizi Sonuclari

Bagh Nedensellik Kurulan Degiskenlerin Olasiliklar: Model

Degiskenler Olasihd
LEXPORT |LFAIZ | LDOVIZ | LFDI |LIMPORT | LSUE

LEXPORT - 0.0036| 0.0000 | 0.3707 0.0000 | 0.0021| 0.0000
LFAIZ 0.0003 - 0.0882 | 0.5783 | 0.7683 | 0.0131| 0.0004
LDOVIZ 0.8241 0.824 - 0.1893 0.14 0.9412 | 0.1657
LEDI 0.4574 | 0.6445| 0.8305 - 0.1474 | 0.1033 | 0.0953
LIMPORT 0.6435 | 0.0015| 0.0001 | 0.9801 - 0.0000 | 0.0000
LSUE 0.3888 0.0000| 0.0000 | 0.8566| 0.0000 - 0.0000

*Modeldeki degiskenlerin Akaike Bilgi Kriteri (1973) ve Schwarz Bilgi Kriteri (1978) gecikme
uzunluklari 4. Seviye olarak belirlenmistir.

Tablo 31°den ¢ikarilan sonuglar ise soyledir:

e Doviz kuru, faiz orani, ithalat ve sanayi tiretim endeksi; ihracatin nedenidir.

e Ihracat ve sanayi iiretim endeksi; faiz oraninin nedenidir.

e Doviz kuru, faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi; ithalatin nedenidir.

e Ddviz kuru, faiz oran1 ve ithalat; sanayi iiretim endeksinin nedenidir.

e Hicbir degisken doviz kuru ile yabanci sermaye girisinin nedeni degildir.

e LDOVIZ ile LFDI bagl degiskenlerinin yer aldigi denklemler, olasiliklarinin
0,05’ten biiyiik olmas1 sebebiyle reddedilmistir. Diger denklemler ise 0,05’ten
kiiciik oldugu i¢in kabul edilmistir.

e Bu sonuglara gore olusturulan nedensellik iliskisi Sekil 1°de gosterilmistir.

LEXPORT LDOVIZ

N\

LFDI LIMPORT

LSUE Ees———) LFAIZ

Sekil 1: Model-1 Degiskenlerinin Nedensellik Iliskileri
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LFDI degiskeninin hi¢bir degiskenle nedensellik kuramadigi goriilmiistiir. Model-1
icinde sadece, LSUE degiskeni ile LFAIZ ve LIMPORT, LEXPORT degiskeni ile de

LFAIZ degiskeni ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahiptir. Ote yandan LSUE degiskeni;
LDOVIZ ve LEXPORT degiskeniyle, LIMPORT degiskeni; LEXPORT degiskeniyle,
LFAIZ degiskeni; LIMPORT degiskeniyle ve son olarak LDOVIZ degiskeni ile
LIMPORT degiskeni arasinda tek yonlii nedensellik vardir.

Elde edilen sonuglarin alternatif modelde nasil sonuglar verecegi Tablo 32°de Model-2

degiskenlerinin Granger nedensellik testi analiziyle ortaya konmaktadir.

Tablo 32
Model-2 Nedensellik Test Analizi Sonuclari

Bagh Nedensellik Kurulan Degiskenlerin Olasiliklar: Model

Degiskenler Olasihig1
LEXPORT | LEUGDP | LABTRFDI | LFAIZ | | RDK | LSUE |LTHADDI | LTRFDI

LEXPORT - 0.6683 | 0.8312 |0.2385| 0.1071| 0.0055 | 0.3236 | 0.3021| 0.0132
LEUGDP 0.8338 - 0.2286 | 0.0079| 0.0018 | 0.1620 | 0.0623 | 0.0125| 0.0013
LABTRFDI | 0.4288 | 0.8143 - 0.2802| 0.0433| 0.6742 | 0.2940 | 0.0344| 0.1368
LFAIZ 0.6124 | 0.9349 | 0.9783 - 0.6611| 0.0692 | 0.6986 | 0.1922| 0.8872
LRDK 0.834 0.5319 0.8765 | 0.3658 - 0.8989 | 0.9098 | 0.962 | 0.9522
LSUE 0.6761 | 0.2904 | 0.0499 | 0.0805 | 0.0016 - 0.0547 | 0.0189 | 0.0001
LTHADDI 0.0189 0.1024 0.7296 | 0.0341| 0.0044 | 0.0000 - 0.0746 | 0.0000
LTRFDI 0.3999 0.7647 0.218 0.2791| 0.0204 | 0.5903 | 0.3609 - 0.2921

*Modeldeki degiskenlerin Akaike Bilgi Kriteri (1973) ve Schwarz Bilgi Kriteri (1978) gecikme

uzunluklari 2. Seviye olarak belirlenmistir.

Model-1’in incelenmesinin ardindan Tablo 32’de Model-2’nin nedensellik testi analizi

sonuglar1 yer almaktadir:

e Sanayi liretim endeksi thracatin nedenidir.

e Faiz orani, AB-Tiirkiye aras1 reel efektif doviz kuru ve toplam yabanci sermaye

girisi; AB’nin GSYH’sinin nedenidir.

e AB-Tirkiye arasi reel efektif doviz kuru ve yabanci sermaye girisi; AB’den

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye giriginin nedenidir.

e Hicbir degisken AB-Tiirkiye arasi reel efektif doviz kuru ile faiz oraninin nedeni

degildir.
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e AB-Tirkiye arasi reel efektif doviz kuru; toplam yabanci sermaye girisinin
nedenidir.

e AB’den Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye girisi, AB-Tiirkiye arasi reel efektif
doviz kuru ve toplam yabanci sermaye girisi; sanayi {retim endeksinin
nedenidir.

o Ihracat, faiz orami, AB-Tiirkiye arasi reel efektif doviz kuru ve sanayi iiretim
endeksi; AB-Tiirkiye arasi net ticaret haddinin nedenidir.

e LFAIZ, LABTRFDI, LRDK ve LTRFDI bagli degiskenlerinin yer aldig1
denklemler, olasiliklarinin 0,05’ten biiyilk olmasi sebebiyle reddedilmistir.
Diger denklemler ise 0,05 ten kiiciik oldugu i¢in kabul edilmistir.

e Bu sonuglara gore olusturulan nedensellik iliskisi Sekil 2°de gosterilmistir.

LEXPORT LEUGDP

N\

LABTRFDI LRDK
LTRFDI LFAIZ

— LTHADDI

Sekil 2: Model-2 Degiskenlerinin Nedensellik Iliskileri
Sekil 2’de, Model-2 i¢indeki hi¢bir degiskenin ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahip
olmadig1 goriilmektedir. Bunun yaninda tiim degiskenlerin en az bir tek yonli
nedensellik iliskisine sahip oldugu analiz edilmistir.

2.2.3.4.5. Hata Diizeltme (VECM) Modeli ve Vektor Otoregresif (VAR) Model

Modellerin sahte regresyon barindirmasi degiskenlerin degerlerini ve etkilerini

dogrudan etkilemektedir. Bu sebeple her iki modelin sahte regresyondan arindirmak i¢in
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hata diizeltme modeli kullanilmistir. Hata diizeltme modeli tahmin etmek zaman

serilerinden fark almay1 gerektirmektedir.

Tablo 33’te hata diizeltme modelinin sonuglar1 yer almaktadir. Calismada, *’D:”” fark
alma olarak ifade edilmistir. Modelin istatistiki olarak anlamliligi igin RESID02(-1)
degiskeninin katsayist -1 ve 0 araliginda olmasi gerekmektedir. Elde edilen sonuglarda
bu degiskenin katsayis1 “’-0.44113”’ olarak bulunmustur. Ancak modeldeki DLDOVIZ,
DLFAIZ, DLFDI degiskenleri istatistiki bakimdan anlamsiz oldugu i¢in hata diizeltme

modeli yeniden olusturulacaktir.

Tablo 33
Model-1 Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: D(LEXPORT)
Metot: En Kiigiik Kareler Yontemi
Orneklem: 1990.02-2014.12
Gozlem Sayisi: 299

Degigken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
D(LIMPORT) 0.303556 0.046323 6.552981 0.0000
D(LSUE) 0.664662 0.078685 8.447151 0.0000
D(LDOVIZ) -0.065718 0.077695 -0.845838 0.3983
D(LFAIZ) 0.02135 0.090155 0.236813 0.813
D(LFDI) -0.005695 0.030626 -0.185971 0.8526
RESID02(-1) -0.44113 0.048939 -9.01381 0.0000
C 0.005117 0.004938 1.036315 0.3009
Coklu Belirlilik Katsayisi 0.651322  Bagimli Degiskenin Ortalamasi 0.008564
Diizeltilmis Coklu Belirlilik Katsayist  0.644158  Bagimli Degiskenin Standart Sap. 0.130921
Tahminin Standart Hatas1 0.078098  Akaike Bilgi Kriteri -2.238578
Hata Kareler Toplami 1.780983  Schwarz Kriteri -2.151946
Log Olabilirlik 341.6675  Hannan-Quinn Kriteri -2.203904
F-Istatistik 90.90833  Durbin-Watson Istatistigi 2.734067

Olasilik(F-Istatistik) 0.0000

Model-1’in hata diizeltme modeli biitiin halinde anlamli ¢ikmis olsa da hem bazi
degiskenlerin istatistiki anlamsizlig1 hem de Durbin-Watson degerinin “’2.734067°’ gibi
yiiksek bir deger vermesi modelin tekrar kurulmasini gerektirmistir. Tablo 34’te
anlamsiz olan degiskenler ¢ikarilarak yeniden tahmin yapildigr gortilmektedir. Sabit

degiskenin olasilig1 istatistiki olarak anlamsiz kalsa da t-istatistik degeri -1.64’liik
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degeri gecmesi modelde sorun teskil etmeyecegini gostermistir. R%nin %65.13 ve
Durbin-Watson degerinin 2.1340 olmast modelin diizeltilebildigini ve f-istatistik

olasiliginin %5 ten kiiciik olmast modelin anlamli oldugunu belirtmistir.

Tablo 34
Model-1 Yeni Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: D(LEXPORT)
Metot: En Kiigiik Kareler Yontemi
Orneklem: 1990.02-2014.12
Gozlem Sayisi: 299

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
D(LIMPORT) 0.309746 0.045375 6.826403 0.0000
D(LSUE) 0.65634 0.077772 8.439233 0.0000
RESID02(-1) -0.440552 0.048312 -9.11884 0.0000
C 0.003417 0.004508 1.757927 0.4491
Coklu Belirlilik Katsayisi 0.651322 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 0.008564
Diizeltilmis Coklu Belirlilik Katsayis1  0.644158 Bagimli Degiskenin Standart Sap. 0.130921
Tahminin Standart Hatas1 0.078098 Akaike Bilgi Kriteri -2.238578
Hata Kareler Toplam 1.780983 Schwarz Kriteri -2.151946
Log Olabilirlik 341.6675 Hannan-Quinn Kriteri -2.203904
F-Istatistik 90.90833 Durbin-Watson Istatistigi 2.134067

Olasilik(F-statistik) 0.000000

Hata diizeltme modelinin uygulanmasinin ardindan bagimli degisken ihracat ile
bagimsiz degiskenler ithalat ve sanayi iiretim endeksinin VAR modeli olusturulacaktir.
Ancak ilk olarak yeni hata diizeltme modeline gore Granger nedensellik analizi

yapildiktan sonra gecikme degerleri belirlenip sonra VAR modeli kurulacaktir.
Model-1 i¢in kurulan yeni hata diizeltme modelinin nedensellik analizine gore; ithalat
ile sanayi Uretim endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik olmakla beraber ithalat

degiskeni de ihracatin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (EK-11.1)

Tablo 35’¢ gore gecikme uzunlugunu minimum yapan bilgi kriteri SC olarak

belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise ’3’’ olarak kullanilacaktir.

92



Tablo 35
Model-1 VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 201.9319 NA 5.04e-05 -1.381471 -1.343315  -1.366181
1 930.2677 1436.440 3.41e-07 -6.376859 -6.224235  -6.315696
2 984.7955 106.4050 2.49e-07 -6.693024  -6.425933 -6.585990
3 1019.329 66.66912 2.08e-07 -6.870341  -6.488783*  -6.717435
4 1027.772 16.12321 2.09e-07 -6.866471 -6.370445  -6.667694
5 1046.667 35.69048 1.95e-07 -6.935186 -6.324693 -6.690537
6 1059.941 24.79714 1.90e-07 -6.964869 -6.239908  -6.674348
7 1068.682 16.14577 1.90e-07 -6.963067 -6.123639 -6.626675
8 1078.866 18.59988 1.89e-07 -6.971289 -6.017393 -6.589025
9 1107.447 51.60469 1.65e-07 -7.107269 -6.038905  -6.679133
10 1143.805 64.88900 1.36e-07 -7.297255 -6.114424  -6.823248
11 1152.138 14.69885 1.37e-07 -7.292624  -5.995326  -6.772745
12 1191.892 69.29408*  1.11e-07* -7.506196* -6.094430  -6.940446*

* Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan tahmin edilen VAR modeli asagidaki

gibi olusacaktir:

LEXPORT= -0.121492 + 0.387862*LEXP(-1) + 0.440236*LEXP(-2) +
0.047019*LEXP(-3) + 0.096588*LIMP(-1) - 0.367533*LIMP(-2) +
0.378526*LIMP(-3) - 0.023477*LSUE(-1) + 0.246491*LSUE(-2) -
0.341226*LSUE(-3)

Olusan VAR modeline gore; ihracat {izerinde ithalatin 1 donem geriden gelerek, sanayi
tiretim endeksinin ise birer donem arayla negatif etki yarattigi goriilmektedir. Modelin
tahmin edilmesinin ardindan modelin duraganlig1 veya istikrarlilig: test edilecektir. Bir
modelin duraganhigi veya istikrarliliginin test edilebilmesi katsayr matrisinin
0zdegerleriyle ilgilidir. Eger tiim matris 6zdegerleri birim ¢emberin igerisinde yer alirsa
model duragan veya istikrarli; eger ¢emberin lizerinde veya diginda kalirsa model

duragan degildir anlamina gelmektedir (Hendry ve Juselius, 2000: 10).
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Grafik 34: Model-1 VAR Modeli Duraganlik Grafigi

Grafik 34°te, AR Kkarakteristik polinomu ters koklerinin ¢ember igerisindeki
dagilimlarinin modeli duragan kildigin1 géstermektedir. VAR modelinin sorun igerip
icermedigini tespit edebilmek i¢in White Heteroskedasticity (Degisen Varyans) testi
yapilmigtir. Tablo 36’daki test sonucuna gore Ki-Kare degeri beklenen degeri
karsilayarak analiz olasiligi %0,05’1 gegmistir. BOylece tahmin edilen Model-1’in

degisen varyans sorunu olmadigini ortaya koymustur.

Tablo 36
Model-1 White Heteroskedasticity (Degisen Varyans) Testi Sonuglari

Ki-Kare df Olasihik

198.2615 108 0.2829

Alternatif model i¢in de aynmi sekilde hata diizeltme modeli olusturulacak ve VAR
modeli kurularak modelin duraganlik ve istikrarlilig1 dl¢iilecektir. Tablo 37°de Model-
2’nin hata diizeltme modeli sonuglar1 yer almaktadir. Modelin istatistiki olarak
anlamliligr i¢in RESIDO03(-1) degiskeninin katsayisi yine -1 ve 0 araliginda olmasi
gerekmektedir. Tablo 37°de bu degiskenin katsayis1 “’-1.339736°" olarak belirtilmistir.

Yani hata diizeltme modeli istatistiki olarak anlamlilik tasimamaktadir. Ayrica
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modeldeki DLABTRFDI, DLTRFDI degiskenleri istatistiki agidan %5 ve %10’luk

anlamlilik degerini astig1 i¢in hata diizeltme modeli yeniden olusturulacaktir.

Tablo 37
Model-2 Hata Diizeltme Modeli
Bagimli Degisken: D(LEXPORT)
Metot: En Kii¢iik Kareler Yontemi
Orneklem: 2010.03-2014.12
Gozlem Sayisi: 58
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
D(LEUGDP) -0.012415 0.006098 -2.035738 0.0472
D(LABTRFDI) 0.000998 0.001622 0.615203 0.5413
D(LFAIZ) 4456231 1780625 2.502622 0.0157
D(LRDK) -172552.4 100358.8 -1.719355 0.0919
D(LSUE) 13297586 1349191 9.855968 0.0000
D(LTHADDI) -20190186 7519210 -2.685147 0.0099
D(LTRFDI) -756454 1768817 -0.427661 0.6708
RESIDO03 (-1) -1.339736 0.115284 -11.6212 0.0000
C -42160.59 109782.2 -0.384038 0.7026
Coklu Belirlilik Katsayisi 0.863421  Bagimli Degiskenin Ortalamasi -4009.767
Diizeltilmis Coklu Belirlilik
Katsay1s1 0.841123  Bagimli Degiskenin Standart Sap. 2050834
Tahminin Standart Hatas1 817450.1  Akaike Bilgi Kriteri 30.20749
Hata Kareler Toplami 3.27E+13  Schwarz Kriteri 30.52721
Log Olabilirlik -867.0172  Hannan-Quinn Kriteri 30.33203
F-Istatistik 38.72097  Durbin-Watson Istatistigi 1.956008
Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Model-2’nin hata diizeltme modeli degiskeninin katsayisinin anlamsizligi ve makro
degiskenlerin %5 anlamlilik degerinin disinda kalmasi modelin tekrar kurulmasin
gerektirmistir. Tablo 38’de onceki modelde anlamsiz olan degiskenler cikarilarak
yeniden tahmin yapildigi goriilmektedir. Sabit degiskenin olasiligi istatistiki olarak
anlamsiz kalsa da Model-1’de oldugu gibi t-istatistik degeri -1.64’liik degeri gecmis ve
modelde sorun teskil etmeyecegini gostermistir. R%*nin %86.23 ve Durbin-Watson
degerinin 1.9969 olmas1 modelin diizeltilebildigini ve f-istatistik olasiliginin %5’ten

kiiciik olmas1 modelin anlamli oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 38
Model-2 Yeni Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: D(LEXPORT)
Metot: En Kiiciik Kareler Yontemi
Orneklem: 2010.03-2014.12
Gozlem Sayist: 58
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
D(LEUGDP) -0.010432 0.003709 -2.812502 0.007
D(LFAIZ) 4406609 1750292 2.517643 0.015
D(LRDK) -185204.1 96111.24 -1.926977 0.0596
D(LSUE) 13429822 1311375 10.24102 0.0000
D(LTHADDI) -21355248 7078622 -3.016865 0.004
RESID03(-1) -0.834431 0.111923 -11.9227 0.0000
Cc -47893.26 107300.7 -1.746346 0.6572
Coklu Belirlilik Katsayis1 0.862301  Bagimli Degiskenin Ortalamasi -4009.767
Diizeltilmis Coklu Belirlilik Katsayist 0.846102  Bagimli Degiskenin Standart Sap. 2050834
Tahminin Standart Hatas1 804540 Akaike Bilgi Kriteri 30.14669
Hata Kareler Toplami 3.30E+13  Schwarz Kriteri 30.39536
Log Olabilirlik -867.254  Hannan-Quinn Kriteri 30.24355
F-Istatistik 53.22903  Durbin-Watson Istatistigi 1.996944
Olasilik(F-statistik) 0.000000

Model-1’de oldugu gibi burada da bagimli degisken ihracat ile bagimsiz degiskenler AB
GSYH, faiz orani, reel doviz kuru, sanayi liretim endeksi ve ticaret haddi ile nedensellik

iligkisi kurulup devaminda VAR modeli olusturulacaktir.

Model-2 igin olusturulan nedensellik analizi sonuglarina gore; ticaret haddi ile sanayi
{iretim endeksi ihracatin nedeni oldugu goriilmiistiir. Ote yandan reel efektif doviz kuru
ve faiz oranlarinin AB GSYH’sinin nedeni, reel doviz kuru ve ticaret haddinin sanayi
tiretim endeksinin nedeni, faiz hari¢ diger degiskenlerin ticaret haddinin nedeni oldugu
sonuclarina ulasilmistir. Bir diger 6nemli sonug ise; ihracat-ticaret haddi, sanayi iiretim
endeksi-ticaret haddi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir
(Ek-11.2).

Model-2’nin gecikme uzunlugu belirleme kriterleri Tablo 39°da verilmistir. Tabloya

gore gecikme uzunlugunu minimum yapan bilgi kriteri SC ve HQ olarak belirlenmistir.

Bu durumda optimal gecikme uzunlugu ise 2’ olarak kullanilacaktir. Gecikme
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uzunlugunun belirlenmesinin ardindan VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen
VAR modeline gore; ihracat iizerinde tiim degiskenlerin 1 donem geriden gelerek
negatif etkide bulundugu goriilmektedir. Bu da borg¢ krizi doneminde faizin, sanayi
iiretim endeksinin, AB ile olan ticaret haddinin, yabanci sermaye girisinin ihracati

azalttig1 anlagilmigtir.

Tablo 39
Model-2 VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1628.771 NA 7.95e+18 60.54709 60.76809 60.63232
1 -1516.472 195.4832 4.75e+17 57.72120 59.26819* 58.31782*
2 -1471.303 68.59050 3.55e+17 57.38160 60.25457 58.48959
3 -1425.388 59.51996 2.81e+17* 57.01436 61.21333 58.63374
4 -1397.416 30.04386 4.94e+17 57.31170 62.83665 59.44246
5 -1334.043 53.98388* 2.95e+17 56.29791* 63.14885 58.94005

Model-1’de oldugu gibi alternatif modelin duraganligi veya istikrarlilig1 test edilmistir.
Grafik 35°te; katsayr matris 0zdegerlerinin ¢ember igerisindeki dagilimlari modelin

duragan oldugunu gostermektedir.
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Grafik 35: Model-2 VAR Modeli Duraganlik Grafigi
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Son olarak alternatif modelin hata terimlerinin varyansinin tiim 6rneklem igin sabit olup
olmadigini test edebilmek icin White Degisken Varyans Testi uygulanmistir. Ana
modelde oldugu gibi bu analiz sonucunda da Ki-Kare degerinin olasiliginin 0,05’ten
bliyiik oldugu goriilmiis ve tahmin edilen alternatif modelin degisen varyans sorunu

olmadigini ortaya koymustur (Ek-8.4).

2.2.3.4.5.1. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Calismanin bu kisminda etki-tepki fonksiyonlarindan ihracatta meydana gelen "bir
standart hatalik" sok karsisinda iki ayr1 model degiskenlerinin tepkilerini gosteren
grafiklere yer verilmistir. Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler standart hatalarin %5’lik giiven

smirlarini, diiz gizgiler ise degiskenin tahminlerini gostermektedir.
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Grafik 36: Model-1 igin Thracatin Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Grafik 36’da Model-1’in ihracat degiskeninin bir birimlik sok karsisinda kendisine ve
diger degiskenlere gosterdigi tepkiler yer almaktadir. Grafikten gorildiigii iizere
ihracatin kendisi lizerindeki etkisi baslangigta iki donemlik negatif yonlii iken ikinci
donem sonrasi pozitif olmustur. Ardindan sadece besinci donemde de bir negatif egilim
yasamis ve stabil bir sekilde seyir almistir. Burada kriz doneminde meydana gelen bir

standart sokun kendisi lizerinde oldukca az bir negatif etki yarattig1 goriilmektedir.

Bir diger degisken olan sanayi iiretim endeksi iizerindeki etkisi ikinci doneme kadar
negatif, sonrasinda kisa siireli pozitif seyir ve siirekli olarak oldukca diisiikte olsa
negatif seyir halindedir. Thracattaki bir birimlik sokun ithalat {izerindeki etkisi ise ilk iki
dénem negatif seyir, sonrasinda {igiincii doneme kadar pozitif seyir, devaminda ise sabit

bir sekilde devam ettigi goriilmektedir.
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Grafik 37: Model-2 igin Thracatin Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Ayni sekilde, Grafik 37°de ihracat degiskeninin bir birimlik sok karsisinda kendisine ve
diger degiskenlere gosterdigi tepkiler yer almaktadir. Ik olarak ihracatin bir birimlik
sok karsisinda kendisi iizerindeki etkisi bor¢ krizin baslangici sebebiyle negatif yonli
olup ikinci donemin ortalarindan itibaren pozitif seyir aldigi, buna ragmen dordiincii
doneme kadar negatif egilimli oldugu gorilmiistiir. Buna gore; ihracatin kendisine
etkisinin nétrlendigini sdylemek miimkiindiir. Ote yandan ihracatin bir birimlik sok
karsisinda faiz iizerindeki etkisinin negatif yonlii oldugu belirlenmistir. Bir diger
degisken olan AB GSYH’sine olan etkisinde de ilk iki doénemlik pozitif seyir

devaminda kendisini ndtrlemistir.

Ihracatin bir birimlik sok karsisinda reel ddviz kuru iizerindeki etkisinin inisli cikish
oldugu ve birer donem arayla seyir degistirdigi goriilmiistiir. Ihracatin bir birimlik sok
karsisinda sanayi liretim endeksi tizerindeki etkisi de baslangicta negatif yonli hareket
etmis ve sonrasinda sabit sekilde etkisini stirdirmiistiir. Son olarak ihracatin bir birimlik
sok karsisinda ticaret haddine olan etkisi uzun dénemli pozitif seyre sahip oldugu ve

liclincli donem sonunda keskin bir negatif egilim yasadig1 goriilmiistiir.

2.2.3.4.5.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, serilerdeki degisimin nedenlerini belirlemek {izere kullanilan
tekniklerden biridir. VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen
varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen
soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade etmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 171).
Ayrica, bu sistemdeki degiskenlerden herhangi birinde olusacak olan degisimin yiizde
kaginin kendisinden, yiizde kaginin da modeldeki diger degiskenlerden kaynaklandigini
aciklamaktadir (Enders, 1995: 311).

Thracatin Model-1°deki degiskenler iizerindeki etkileri Tablo 40°ta gdsterilmektedir.

Tablodaki degiskenlerin onbes donemlik varyans ayristirma sonuglari yer almaktadir.

Sanayi iiretim endeksi degiskeninin 6ngorii hatasinin varyansinin en ¢ok oldugu dénem
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iki  gecikmeli olmakla beraber % 0.11 oraninda ihracattaki soklardan

kaynaklanmaktadir. Ayn1 sekilde ithalat degiskeninin 6ngorii hatasinin varyansinin en
¢ok oldugu doénem onbes gecikmeli olup % 3.60 oraninda ihracattaki soklardan

etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 40
Model-1 VAR Sistemindeki Degiskenlerin Varyans Ayristirmalari

Dénem | Thracat | Sanayi Uretim Endeksi | Ithalat
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.51541 0.117856 0.500313
3 99.50120 0.097030 2.844158
4 99.54197 0.078718 3.022389
5 99.54151 0.072788 2.685880
6 99.56779 0.065221 2.498568
7 99.59415 0.059690 2.531459
8 99.61846 0.055372 2.517413
9 99.64366 0.051341 2.638629
10 99.66729 0.047809 2.755464
11 99.68903 0.044659 2.912984
12 99.70870 0.041839 3.080737
13 99.72597 0.039359 3.254430
14 99.74072 0.037208 3.432495
15 99.75289 0.035381 3.606813

Tablo 41°de ise alternatif model i¢in olusturulan varyans ayrigtirmalar1 yer almaktadir.
Tablodan elde edilen sonuglara gore; ihracatin ilk donemdeki degisiminin tamamini
kendisinden olustugu goriilmiistiir. Ilerleyen donemlerde ihracatin degisimdeki etkisi
azalirken ikinci ve {i¢lincii donemlerdeki degisim, sanayi liretim endeksi ile ticaret
haddindeki artistan kaynaklanmistir. Dordiincli donemde ise ihracat %71.54 oraninda
kendi soklarindan etkilenirken, reel doviz kurunun bu donemde %15.02 oraninda

ithracattaki soklardan etkilendigi ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 41
Model-2 VAR Sistemindeki Degiskenlerin Varyans Ayristirmalari

Dénem | Ihracat Faiz Rer(llﬂﬂwz Sanér);:jg:;tlm Ticaret Haddi GQ‘EH
1 100.0000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 90.82379 | 0.019169 0.521554 5.339628 3.286683 0.009179
3 85.45983 | 0.712851 3.697134 5.577419 3.955687 0.597074
4 71.54046 | 1.212057 15.02909 5.642389 3.932647 2.643355
2.2.3.4.6. Yapisal Kirillma Testleri (CUSUM, CUSUM-Square)

Model-1 ve Model-2 degiskenlerinin kisa dénemde uygun oldugu goriilmiistiir. Model-
I’in uzun doneminde DLIMPORT DLSUE ile Model-2’nin uzun ddneminde
DLEUGDP, DLFAIZ, DLRDK, DLSUE ve DLTHADDI degiskenlerinin DLEXPORT
ile beraber hareket ettigi ifade edilebilir. Son olarak model degiskenlerinin istikrar
giiven araliklar1 dahilinde incelenecektir. Bunun icin her iki modele de yapisal kirilma
testi uygulanacaktir. Ardigik hata terimlerinin kiimiilatif toplami olan CUSUM testi ve
bu hata terimlerinin karelerinin toplami olan CUSUM-Square testi yapisal kirilmalarin
varligin1 %5 giiven araligi igerisinde belirtmektedir. CUSUM-Square testi CUSUM

testine gore daha duyarli olup yapisal kirilmanin tarihini daha detayli vermektedir.

Grafik 38’de ana modele uygulanan yapisal kirilma testlerinin sonuglar yer almaktadir.
Buna gore, her iki yapisal kirilma testi %5 giiven araliklarinin digina tasmamuigtir.
Ancak, 2008.08-2008.09 ile 2011.09-2011.10 doénemlerindeki gézlemler CUSUM-
Square testinin %5’lik gliven araligi c¢izgisinin tam {izerinde goriilmistir. 2008
Agustos-Eyliil aylarinda yasanan bu kisa donemli kirilmanin Avrupa borg krizi etkisiyle
bagdastirildigr ve de dis ticarette yasanan daralmalarin etkisi oldugu seklinde ifade
edilmektedir. 2011 Eylil-Ekim tarihlerinde ise Tiirkiye’nin dolar karsisinda deger
kaybetmesinin kisa donemli olumsuz etkileri olarak belirlenmistir. Bunlarin yaninda bu
donemlerde degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde istikrarli olduklar1 sonucuna
ulagilmigtir. Her iki testte de modelin tahmini yapilan doénem siiresince kararlilik

acisindan sorun yaratmadigi gézlemlenmektedir.
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Grafik 38: Model-1’in CUSUM ve CUSUM-Square Testleri
Grafik 39°da ise, aym sekilde her iki yapisal kirilma testi %5 giiven araliklarin digina

tasmamistir. Dolayisiyla %5 anlamlilik degerinde degiskenlerin istikrarli oldugu ifade

edilmektedir. Ana modelin aksine alternatif modelde hig¢bir kriz etkisi goriilmemistir.
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Grafik 39: Model-2’nin CUSUM ve CUSUM-Square Testleri

2.2.3.5. Analiz Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Bu béliimde her iki modelden elde edilen sonuglar ayr1 ayri degerlendirilecektir. Ilk
olarak, Model-1’de ihracat bagimli degisken; ithalat, reeskont faizi, yabanci sermaye,
sanayi Uretim endeksi ve doviz kuru ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Bunun yaninda, Model-2’de yine ihracat bagimli degisken; AB-TR Yabanci Sermaye
Girisi, AB-TR Reel Efektif Déviz Kuru, Reeskont Faizi, Sanayi Uretim Endeksi, AB-
TR Ticaret Haddi, TR Yabanci Sermaye ve AB’nin GSYH’si ise bagimsiz degiskenler

olarak modelde yer almistir.
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Bu modellerden elde edilen ihracat bazli analiz sonuglarina gore;

o Tiim degiskenlerin 1.dereceden duragan olduklar1 belirlenmistir.

o Model-1°de en az 1, Model-2’de ise en az 2 koentegre vektoriiniin oldugu

sonucu elde edilmistir.

o Granger Nedensellik testinde; Model-1’de ihracatin sadece faizle ¢ift yonli bir
iliskisinin oldugu, Model-2’de ise ihracatin hi¢bir degiskenle ¢ift yonlii iliskisi olmadigi
goriilmistiir. Bu da kisa donemde ihracatin kendisini kendi soklartyla etkiledigini ortaya

cikarmustir.

. Model-1 hata diizeltme modeli kurulurken, doéviz kuru, faiz orani ve yabanci
sermayenin uzun donemde denge yaratmadigi goriilmiis ve modelden ¢ikartilmistir.
Model-2’de ise, hem AB iilkelerinden Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermayenin hem de
Tiirkiye’nin toplam yabanci sermayesinin uzun donemde anlamsiz olmasi sebebiyle

hata diizeltme modelinden ¢ikarilmistir.

o Olusturulan VAR modelleriyle beraber ihracatin uzun dénemde sanayi tiretim
endeksi ve ithalat ile beraber hareket ettikleri ve inis ¢ikis donemlerinin ayni oldugu

analiz edilmistir.
° Kisa donemli VAR modeli analizinde ise ihracattaki bir birimlik sokun
kendisinde negatif etki yarattigi ancak ticaret haddi, doviz kuru ve AB iilkelerinin

GSYH’sinde pozitif etki biraktig1 gézlemlenmistir.

. Ote yandan borg krizi sonrasi ihracattaki degisimden en fazla AB ile olan reel

efektif doviz kurunun etkilendigi belirtilmistir.

o Yapisal kirilma testlerine gore; 2008 yilinin Eyliil ve Ekim aylar1 ile 2011 yilinin
Ekim Kasim aylarinda krizin etkilerinin daha genis boyutlu oldugu farkedilmistir.
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. Tiirkiye’nin Avrupa bor¢ krizinden ihracat bazli ¢ok asir1 diizeyde olumsuz
etkilendigi sdylenmemekle birlikte Avrupa Birligi ile olan ticareti kisa siireli de olsa

zayifladig1 analiz edilmistir.
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SONUC

ABD merkezli kiiresel krizin etkileri kisa zamanda Avrupa’ya ulagmistir. 2008 sonunda
Yunanistan ile beraber baglayan bor¢ krizi, 2 yil kadar kisa bir siire igerisinde
Yunanistan’in mali agidan ¢okiisiinii gergeklestirmis ve IMF-AB gozetiminde bir dizi
istikrar programlar1 olusturulmasina sebep olmustur. Yunanistan’dan baslayan kriz,
diger AB iilkelerine sigramasiyla beraber Avrupa Bor¢ Krizi donemi bagslamistir.
Maastricht kriterleri, uygulama bakimindan {ilkeler i¢in yetersiz kalmis ve mali
politikalarin bir tiirlii diizenlenememesi AB ekonomisini daha biiyiik ¢apli krizlere
zemin hazirlamistir. Aslinda bu krizin 2007-2008 kiiresel finans krizinin bir uzantisi
oldugu gercegi de goz ardi edilmemelidir. Ote yandan AB iilkelerinin finansal agidan
gelismeye calismalari, krizin tam anlamiyla ¢oziilememesinde énemli rol oynamistir.
Sonug olarakta {ilkelerin kiiresel krize bagli olarak mali acidan diize ¢ikma cabalari

biit¢e aciklarini ve bor¢lanma artislarini da beraberinde getirmistir.

Yasanan tiim bu olumsuzluklar, Euro bolgesinde mali sistemdeki eksiklikleri gostermis
ve AB’yi yeni politikalara, sistemlere yoOnlendirmistir. Almanya ve Fransa’nin
onciiliigiinde AB, zayif iilkelere mali yardimlarin yapilmasimi saglamis ve gecikmeli

olarak diger AB iilkelerine yardim fonlarini olusturmuslardir.

Euro bolgesinde borg krizinin kisa siirede AB iilkelerine yayilmasiyla iiye iilkelerin ve
AB’nin rekabet giiclinlin arttirilmast adina mali 6nlemler alinmistir. Siiphesiz, Euro
bolgesinde alinan kapsamli onlemler ve tedbirler AB’nin dagilmasini engellemistir.
Kriz sonrast etkilenen kiiresel sistemdeki giicli az da olsa toparlanma gostermistir.

Ozellikle AB’nin bu siireci Tiirkiye nin ekonomisini dolayli yoldan ilgilendirmektedir.

Avrupa Birligi, Tirkiye’nin ticari agidan en yogun iliskilere sahip oldugu iilke
toplulugudur. Avrupa bor¢ krizi sebebiyle Tiirkiye’ye yabanci sermaye girislerinin
oldukca azaldig1 goriilmektedir. Ancak uzun vadede sermaye akiglarinda yeniden artis
goriilecegi de diisiinlilmektedir. Calismada kullanilan istatistiklere gore, bor¢ krizinin
Tiirkiye ekonomisine en biiylik etkisinin ihracat degerlerinde biiylik ¢apl diislise neden

oldugudur. Kriz sebebiyle daralan Avrupa pazarinda Tiirkiye’nin ihracatinin %60’a
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yakinini AB {ilkelerine yapmasi ve ithalatinin yaklasik %45’ini bu iilkelerden
saglamasi, Tiirkiye’nin ihracat gelirlerinin olduk¢a diismesinde belirleyici bir etkendir.
Bu durum fon agigma neden olarak bor¢lanma maliyetlerini arttiracaktir. Thracat
gelirlerinin azalmasina dair Tiirkiye’nin yapmis oldugu en dogru politika ihrag
pazarlarin1 genisletmek olmustur. Orta Dogu ve Afrika iilkelerinin krizden daha az
etkilenmesi Tiirkiye’nin ihracatini bu bolgelere kaydirmistir. Bu sayede, ihracatta
yasanan disiis onlenerek Avrupa Bor¢ Krizi siirecindeki daralmanin 6ntline gegilmistir.
Ayrica krizden dolayr yasanabilecek dis soklara karsilik Tiirkiye’nin yurtigi talebi
devamli canli tutmustur. Dolayisiyla ihrag tirlinlerinde diisiis goriilme ihtimaline kars1 i¢

talepteki artis ile ekonomideki daralma engellenmistir.

Bu calismanin temel amact 1990-2014 araliginda Tiirkiye’nin ihracat gelisimini ve
Avrupa Bor¢ Krizi’nin Tirkiye’nin ihracatin1 etkileyip etkilemedigini arastirmaktir.
Elde edilmek istenen bir diger amag ise ihracati ve diger makroekonomik degiskenlerin
bor¢ krizi siirecindeki degisimlerini degerlendirmektir. Ihracat fonksiyonu iki ayri
model ile kurulmus olup oncelikle degiskenlerin birim kok degerlerine sahip olup
olmadiklart arastirilmistir. ADF ve PP birim kok test sonuglari, tim degiskenlerin
birinci farklar1 alindig1 takdirde duragan olduklari goriilmistir. Degiskenlerin
duraganliginin saglanmasiyla beraber uzun donemli iligkinin goriilmesi i¢in Johansen
Koentegrasyon testi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore Model-1 degiskenlerinin en az
1 koentegre vektoriiniin oldugu, Model-2 i¢in ise en az 2 koentegre vektoriin varlig
tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
kurulabilecegi sonucuna ulasilmistir. Hata diizeltme modeli kurulmadan once genel
olarak tiim degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerini Granger Nedensellik testi ile
ortaya cikarilmistir. Sahte regresyonlarin ¢ikartilmasindan once yapilan bu testte,

yabanc1 sermayenin higbir sekilde nedensellik kuramadig1 goriilmiistiir.

Bagimsiz degiskenlerin, ihracati agiklamada basarili olmasi admna hata diizeltme
modelleri olusturulmustur. Devaminda uygun olmayan degiskenler her iki modelden de
cikartilmistir. Model-1 genel olarak anlamli sonug verdigi halde uzun donemde ihracati
aciklayan degiskenlerin sanayi iiretim endeksi ve ithalat degiskenleri oldugu

anlagilmistir. Bunun iizerine yapilan nedensellik analizinde ithalat degiskeninin
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thracatin nedeni oldugu ve ithalat ile sanayi iiretim endeksi arasinda c¢ift yonli
nedensellik tespit edilmistir. Uzun donemde ihracattaki %1°lik artig; ithalatt %0.30,
sanayi iretim endeksini %0.65 arttirdigi sonucu elde edilmistir. Model-2’deki uzun
donem modelinde ise yine yabanci sermaye degiskenleri ¢ikartilmis ve hata diizeltme
modeli kurulmustur. Oncesinde kurulan nedensellik analizi ile ticaret haddi ve sanayi
tiretim endeksinin ihracatin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ihracat ile
ticaret haddi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu da anlagilmistir. Sadece kriz
donemini ele alan verilere gore olusturulan analizde ihracattaki %1 artis; AB’nin
GSYH’sini %-0.01 azalttig1, Tiirkiye nin AB ile olan reel efektif doviz kurunu ve ticaret
haddini ¢ok biiyiikk oranda azalttii, sanayi iiretim endeksinde ise oldukca yiiksek
degerde artis yasandigi belirtilmistir. Yine de degiskenlerin kriz donemini agiklama da

yeterliligi %86°lik ¢coklu belirlilik katsayisina gore diizenlendigi unutulmamalidir.

Uzun donem modelleri olusturulduktan sonra VAR modelleri kurularak etki-tepki
fonksiyonlar1, varyans ayristirmasi ve yapisal kirilma testleri analiz edilmistir. ilk
olarak Model-1"de; ihracatta yasanan bir birimlik sokun sanayi tiretim endeksi ve ithalat
ile neredeyse ayni egilime sahip olduklar1 goriilmiistir. Model-2’de ise bor¢ krizi
doneminde; ihracatin kendisine etkisinin dalgali oldugu, sanayi liretim endeksinde basta
diisiis yasadig1 ancak sonrasinda toparladigi, ticaret haddinde 2 doneme yayilan artigin
keskin bir diistlisle sonladigy, faiz lizerinde sabit hareket ettigi, reel efektif doviz kuru ve

GSYH iizerinde de benzer egilimlerin stabil diizeyde devam ettigi anlagilmistir.

Varyans ayristirmasinda Model-1’de en ¢ok ithalatin ihracattaki soklardan etkilendigi,
Model-2’in analizinde kisa donemde sanayi tiretim endeksinin, uzun donemde ise reel
efektif doviz kurunun ihracattaki soklardan en ¢ok etkilenen degiskenler olduklar
sonucuna varilmistir. Son olarak yapisal kirilma testlerinde her iki modelin giiven
araliklar icerisinde kalmistir. Bu da modellerin istikrarliligi hakkinda olumlu sonuglar
elde edilmesine katki saglamistir. Ancak, Model-1’in CUSUM-Square testinde iki ayr1
tarih araliginda, tam giiven aralig1 lizerinde yer aldig1 gortilmistiir. 2008 y1li Agustos-
Eyliil ve 2011 yili Eyliil-Ekim donemlerinde gdzlemler istikrarlilik hakkinda net bilgi

verememistir. Her haliikarda gliven araliginin disinda olmamasi modeli anlamli
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kilmistir. Tiirkiye’nin krizden en ¢ok etkilendigi iki tarih araligi bu galigmaya gore
08.2008-09.2008 ile 09.2011-10.2011 tarihleri olarak belirlenmistir.

Elde edilen bulgulara gore; Model-1’deki kirilmanin 2008 yilinin Agustos-Eyliil,
Model-2’deki kirllmanin ise 2011 yilinin Eyliil-Ekim aylarinda oldugu sonucuna
ulagilmistir. 2008 Agustos ay1 itibariyle Tiirkiye’nin AB ile olan toplam ihracatinda
%14,5’lik diisiis goriildiigii ve Eyliil ayindan sonra ise bir senelik siirecte bu degisimin
negatif yonlii oldugu goézlemlenmistir. Ote yandan Tiirkiye’nin AB ile olan toplam
ithracat1 2008 yilinda 132 milyar dolar iken 2009 yili sonunda 102 milyar dolara inerek
%22,7 kiigiilmiistiir. Thracatta yasanan biiyiik ¢apli diisiis Tiirkiye’nin bu donemdeki
kriz etkisini agiklamaktadir. Bir diger kirilma doénemi olan 2011 Eyliil ve Ekim
aylarinda Tirk Liras’nin dolara karsi deger kaybettigi goriilmiistiir. Bu durum
Tiirkiye’nin ithalat borcunu daha da arttirmigtir. Artan ithalat borcu, dis ticaret agigini
yiikselterek ihracatin ithalati karsilama oranini Eyliil ayinda %50’ye kadar diisiirmiistiir.
2011 yil1 sonlarinda dolarda gerceklesen yiikselis, Tiirkiye’nin dolayli yoldan krizden

etkilenmesine neden olmustur.

Analiz sonucunu destekleyen bazi ¢aligmalar; Tungsiper ve Bigen (2013), Dogru (2012),
Mete (2010), Bilgin ve Sahbaz (2009), Oztiirk ve Acaravei (2003) olarak belirlenmistir.
Tungsiper ve Bigen (2013) Tiirkiye’nin ihracati ile AB GSYIH’si arasinda uzun
donemde egbiitiinlesme oldugunu, kisa déonem de ise olmadigini ortaya koymuslardir.
Dogru (2012) kriz siiresince Tiirkiye’deki cari acigin kisa donemi anlamsiz kildigi,
uzun donemde ise AB ve ABD’nin biiyiimesine bagli oldugu bulgusuna ulasmustir.
Mete (2010) calismasinda, dis ticaret ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif yonlii
iligki tespit etmistir. Bilgin ve Sahbaz (2009) ihracattan sanayi iiretim endeksine yani
bliylimeye tek yonlii nedensellik; ihracat ile ticaret hadleri arasinda uzun dénemde iki
yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Oztiirk ve Acaraver (2003) déviz kuru
degisikliklerinin Tiirkiye ihracatina etkisini incelemisler ve doviz kurundaki degisimin

ithracat1 negatif yonde etkiledigini analiz etmislerdir.

Sonug olarak, 1990-2014 verilerinde Tiirkiye ithracatini etkileyen en dnemli degiskenin

ithalat ve ithalatin da ihracatin nedeni oldugu anlasilmistir. Thracatta gerceklesecek olan
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artigin ithalat1 arttirdig, yani aralarinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Bu da uzun
donemde Tiirkiye’nin ithalata bagli biiylidiigii sonucunu ortaya koymustur. Boylece
Tirkiye’nin ithal {iriinlere yonelik gelisimini devam ettirdigi anlasilmistir. Bir diger
bulguya gore; kriz donemini iceren modelde ihracati etkileyen en 6nemli degiskenlerin
sanayi iiretim endeksi ve AB ticaret haddi oldugu sonucuna ulasiimistir. Ote yandan
ihracat ile AB ticaret haddi arasinda c¢ift yonlii nedensellik goriilmiistiir. Genel anlamda
ihracat ile ticaret haddinin negatif yonlii iliski olmasi bunun yaninda sanayi iiretim
endeksinin de ticaret haddinin aksine pozitif yonlii olmasi Tiirkiye ticaretinin AB
iligkisinde kriz donemi siirecinde biiyiik sorunlar yasadigin1 géstermektedir. Bu sebeple
Tiirkiye’nin AB’de kriz yasanmasi1 durumunda ihrag pazari gesitliligine giderek ticaret
haddindeki negatifligi ortadan kaldirip sanayi sektorlerindeki gelisimini daha etkin
kullanabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak, Tiirkiye’nin hicbir sekilde AB ile olan ticari
bagin1 kesmemesi gerekmektedir. Thracatinin yarisim Avrupa Birligi ile karsilayan
Tiirkiye’nin, farkli 6zelliklere sahip bir baska yapr icerisinde yer almasi Tiirkiye’yi
ekonomik a¢idan daha zor durumda birakacaktir. Bu durumda Tiirkiye, yapisal reforma
odaklanarak toplumun egitim diizeyini gelistirmeli, ekonomide saglam yap1 olusturarak

dis tilkelerle ticarette rekabet edebilecek diizeye gelmesi gerekmektedir.
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EKLER

Ek 1: Model 1 Yeni HDM Sonras1 VAR Model Sonuglari

Vektor Otoregresif Tahiminler
Orneklem araligi: 1990:04-2014:12
Dahili gozlem sayisi: 297

Standart hatalar; () & t-istatistik; [ ]

DEGISKENLER LEXPORT LIMPORT LSUE
LEXPORT(-1) 0.397042 -0.009088 -0.064706
(0.08282) (0.09580) (0.05497)
[4.79411] [-0.09487] [-1.17721]
LEXPORT(-2) 0.442846 0.094187 0.087322
(0.08578) (0.09922) (0.05693)
[5.16280] [ 0.94926] [1.53389]
LEXPORT(-3) 0.091611 0.056320 0.007468
(0.08302) (0.09603) (0.05510)
[ 1.10354] [ 0.58650] [ 0.13555]
LIMPORT(-1) 0.096588 0.501729 0.057388
(0.07603) (0.08795) (0.05046)
[ 1.27037] [ 5.70474] [1.13727]
LIMPORT(-2) -0.367533 0.006782 -0.146712
(0.08012) (0.09268) (0.05318)
[-4.58705] [0.07317] [-2.75893]
LIMPORT(-3) 0.378526 0.423862 0.238484
(0.07643) (0.08841) (0.05072)
[ 4.95265] [ 4.79433] [4.70153]
LSUE(-1) -0.023477 0.103720 0.513589
(0.13770) (0.15929) (0.09139)
[-0.17049] [0.65115] [5.61967]
LSUE(-2) 0.246491 0.354492 0.325751
(0.15151) (0.17525) (0.10055)
[ 1.62695] [2.02274] [ 3.23963]
LSUE(-3) -0.341226 -0.678486 -0.332421
(0.13550) (0.15674) (0.08993)
[-2.51830] [-4.32882] [-3.69652]
C -0.121492 -0.131043 -0.673243
(0.22702) (0.26261) (0.15067)
[-0.53516] [-0.49901] [-4.46831]
R-squared 0.984901 0.979495 0.952274
Adj. R-squared 0.984428 0.978852 0.950777
Sum sg. resids 3.331336 4.457534 1.467382
S.E. equation 0.107738 0.124625 0.071504
F-statistic 2080.161 1523.323 636.2753
Log likelihood 245.3935 202.1470 367.1478
Akaike AIC -1.585142 -1.293919 -2.405035
Schwarz SC -1.460774 -1.169551 -2.280667
Mean dependent 15.16056 15.62888 4.275541
S.D. dependent 0.863368 0.856992 0.322291
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.09E-07
Determinant resid covariance 1.89E-07
Log likelihood 1034.799
Akaike information criterion -6.766326
Schwarz criterion -6.393222
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Ek 2: Model 1 VAR Model Sonuglari

Vektor Otoregresif Tahiminler
Orneklem araligi: 1990:04-2014:12
Dahili gozlem sayisi: 297

Standart hatalar; () & t-istatistik; [ ]

DEGISKENLER LEXPORT  LFAIZ LFDI LIMPORT LSUE LDOVIZ
LEXPORT(-1) 0346105 0057157  0.170777  -0.026106  -0.085363  0.035204
(0.08114)  (0.03964)  (0.11880)  (0.09528)  (0.05336)  (0.04559)
[4.26575] [1.44204] [143753] [0.27399] [-1.59987]  [0.77215]
LEXPORT(-2) 0402244  -0.072704  -0.054332 0065076  0.063609  0.003348
(0.08386)  (0.04097)  (0.12279)  (0.09848)  (0.05515)  (0.04712)
[4.79655] [-1.77469]  [-0.44248]  [0.66080] [1.15341]  [0.07104]
LEXPORT(-3) 0058445  -0.098434  -0.138117 0010592  -0.022788  -0.06587
(0.08247)  (0.04029)  (0.12075)  (0.09685)  (0.05423)  (0.04634)
[0.70867]  [-2.44324] [-1.14379] [0.10936] [-0.42017]  [-1.42139]
LFAIZ(-1) 0220977 0907299  -0.260992 0120222 0095704  0.031410
(0.12519)  (0.06116)  (0.18330)  (0.14701)  (0.08233)  (0.07034)
[176518] [14.8359] [-1.42387] [0.81778] [1.16251]  [0.44651]
LFAIZ(-2) -0.146849 0045926 0257541  -0.169829  -0.054791  -0.047631
(0.16976)  (0.08293)  (0.24855)  (0.19935)  (0.11163)  (0.09539)
[-0.86506] [0.55381]  [1.03616] [-0.85191]  [-0.49081]  [-0.49933]
LFAIZ(-3) -0.157913  0.030497 0014638  -0.071478  -0.133201  0.027338
(0.12476)  (0.06094)  (0.18267)  (0.14650)  (0.08204)  (0.07010)
[-1.26578]  [0.50041] [0.08014] [-0.48789] [-1.62358]  [0.38997]
LFDI(-1) -0.001969  0.006412 0967805  -0.011165  -0.020864  -0.00948
(0.04125)  (0.02015)  (0.06040)  (0.04844)  (0.02713)  (0.02318)
[0.04774] [0.31818] [16.0238]  [-0.23049]  [-0.76911]  [-0.40897]
LFDI(-2) 0055786  -0.005094  -0.002953  0.033433 0032441  0.031430
(0.05742)  (0.02805)  (0.08407)  (0.06743)  (0.03776)  (0.03226)
[097158]  [-0.18161]  [-0.03512] [0.49583]  [0.85915]  [0.97416]
LFDI(-3) -0.032142 0009442  -0.016391  -0.022323  -0.004861  -0.028328
(0.04124)  (0.02015)  (0.06039)  (0.04843)  (0.02712)  (0.02318)
[-0.77934]  [0.46865] [-0.27144]  [-0.46090]  [-0.17924]  [-1.22235]
LIMPORT(-1) 0048888  0.022977 0122804 0436032 0021954  -0.079171
(0.07477)  (0.03653)  (0.10947)  (0.08780)  (0.04917)  (0.04201)
[065386] [0.62908] [1.12177] [4.96606]  [0.44650]  [-1.88443]
LIMPORT(-2) -0.373819  0.001891  0.100616  0.004982  -0.149049  0.018693
(0.07786)  (0.03804)  (0.11400)  (0.09144)  (0.05120)  (0.04375)
[-4.80105]  [0.04972] [0.88256] [0.05448] [-2.91093]  [0.42724]
LIMPORT(-3) 0404948  0.026575  -0.074549 0467122 0261184  0.086022
(0.07515)  (0.03671)  (0.11004)  (0.08825)  (0.04942)  (0.04223)
[5.38834] [0.72386] [-0.67748]  [5.29289] [5.28480]  [2.03702]
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Ek 2 Devam

LSUE(-1) 0.002668 -0.125135 -0.178401 0.110340 0.495789 0.010599

(0.13572) (0.06630) (0.19872) (0.15938) (0.08925) (0.07626)

[0.01966] [-1.88740] [-0.89776] [0.69231]  [5.55501]  [0.13899]

LSUE(-2) 0.267979 0.061589 -0.228453 0.335751 0.321271 -0.049025

(0.14757)  (0.07209)  (0.21608)  (0.17330)  (0.09705)  (0.08292)

[1.81588] [0.85431] [-1.05727] [1.93737] [3.31043]  [-0.59119]

LSUE(-3) -0.38631 0.136976 0.313646 -0.727858 -0.370762 0.061738

(0.13281) (0.06488) (0.19446) (0.15596) (0.08734) (0.07463)

[-2.00880]  [2.11127] [1.61294] [-4.66692] [-4.24520]  [0.82729]

LDOVIZ(-1) -0.345547 0.078216 0.030557 -0.399166  -0.227345 0.949744

(0.10966) (0.05357) (0.16057) (0.12878) (0.07212) (0.06162)

[-3.15104] [1.46005] [0.19031]  [-3.09961]  [-3.15252] [ 15.4128]

LDOVIZ(-2) 0.082613 0.027515 -0.007577 0.204375 0.063242 0.004649

(0.15101) (0.07377) (0.22111) (0.17734) (0.09931) (0.08485)

[0.54708] [0.37299] [-0.03427] [1.15248] [0.63683]  [0.05479]

LDOVIZ(-3) 0.291275 -0.102305 -0.02687 0.221348 0.183515 0.039590

(0.10975) (0.05362) (0.16070) (0.12889) (0.07218) (0.06167)

[2.65388]  [-1.90809] [-0.16721] [1.71736] [2.54259]  [0.64194]

C 2.113821 0.453457 -0.643484 2.376085 1.181006 0.017822

(0.63106) (0.30828) (0.92400) (0.74108) (0.41500) (0.35460)

[3.34962] [1.47091] [-0.69641] [3.20624] [2.84581] [ 0.05026]

R-squared 0.986562 0.993229 0.988194 0.981191 0.958295 0.999290

Adj. R-squared 0.985692 0.992790 0.987430 0.979973 0.955594 0.999244

Sum sq. resids 2.965026 0.707592 6.356593 4.088972 1.282262 0.936208

S.E. equation 0.103274 0.050451 0.151213 0.121279 0.067915 0.058031

F-statistic 1133.838 2265.373 1292.744 805.6686 354.8800 21730.17

Log likelihood 262.6919 475.4589 149.4448 214.9629 387.1735 433.8832

Akaike AIC -1.641023 -3.073797 -0.878416 -1.319615 -2.479283 -2.793827

Schwarz SC -1.404724  -2.837498  -0.642117  -1.083316  -2.242984  -2.557527

Mean dependent 15.16056 3.526156 19.30390 15.62888 4.275541 -1.107125

S.D. dependent 0.863368 0.594162 1.348700 0.856992 0.322291 2.110280
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.30E-14
Determinant resid covariance 2.22E-14
Log likelihood 2140.065
Akaike information criterion -13.64354
Schwarz criterion -12.22574
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Ek 3: Model 2 Yeni HDM Sonrasi VAR Model Sonuclari

Vektor Otoregresif Tahiminler
Orneklem araligi: 2010:04-2014:12
Dahili gozlem sayisi: 297

Standart hatalar; () & t-istatistik; [ ]

DEGISKENLER LEXPORT  LEUGDP LFAIZ LRDK  LTHADDI LSUE
LEXPORT(-1) -0.568885  -0.244159  9.72E-09  138E-07  -3.88E-09  -3.68E-09
(0.17946)  (4.35343)  (L5E-08)  (2.1E-07)  (L9E-09)  (1.2E-08)
[-3.16993]  [-0.05608] [0.66465] [0.65222] [-2.02895]  [-0.30834]
LEXPORT(-2) -0.288671 0509833  561E-09  -1.16E-08  251E-09  -7.81E-09
(0.12810)  (3.10736)  (LOE-08)  (L5E-07)  (14E-09)  (8.5E-09)
[-2.25355]  [0.16407] [053743] [-0.07692] [1.84296]  [-0.91733]
LEUGDP(-1) 0000634  -0.132496  109E-10  6.16E-09  267E-11  -1.33E-10
(0.00616)  (0.14947)  (5.0E-10)  (7.2E-09)  (6.6E-11)  (4.1E-10)
[0.10294] [-0.88645]  [0.21617]  [0.85056]  [0.40642]  [-0.32460]
LEUGDP(-2) 0005055  0.077272  3.00E-11  460E-09  207E-10  6.97E-10
(0.00604)  (0.14642)  (49E-10)  (7.1E-09)  (6.4E-11)  (4.0E-10)
[083752] [052775] [0.06106]  [0.64856]  [3.21685]  [1.73657]
LFAIZ(-1) -1846758  -1.43E+08 0917395  3.599247  0.010505  -0.172447
(1929345)  (47E+07)  (0.15726)  (2.26955)  (0.02053)  (0.12823)
[0.95719] [-3.06593] [5.83364] [1.58588] [051161]  [-1.34479]
LFAIZ(-2) 1145395,  143E+08 0010533  -2.875494 0002828  0.099288
(1920205)  (4.7E+07)  (0.15651)  (2.25880)  (0.02044)  (0.12763)
[059650] [3.06047] [0.06730] [-1.27302] [0.13837]  [0.77796]
LRDK(-1) 1000257  -9877888  0.004438  0.237956  -0.000177  -0.002503
(137588.)  (3337630)  (0.01121)  (0.16185)  (0.00146)  (0.00914)
[072699] [-2.95955] [0.39577] [147024] [-0.12105] [-0.27372]
LRDK(-2) 2811310  3756119.  0.006774  -0.100192 0005791  0.036106
(147535)  (3578914)  (0.01203)  (0.17355)  (0.00157)  (0.00981)
[1.90553] [1.04951] [0.56329] [-0.57731] [3.68838]  [3.68205]
LTHADDI(-1) -23839331  -1.40E+08  0.200466  -8.022079  -0.17949  -2.158731
(1.2E407)  (29E+08)  (0.97353)  (14.0499)  (0.12711)  (0.79384)
[-1.99595]  [-0.48360] [0.20592]  [-0.57097]  [-1.41206]  [-2.71934]
LTHADDI(-2) 17425019  -3.53E+08  -0.569463  -2.165783  -0.079207  -2.082339
(11E+07)  (2.7E+08)  (0.90752)  (13.0973)  (0.11849)  (0.74002)
[-156503] [-1.30776] [-0.62749] [-0.16536]  [-0.66845]  [-2.81390]
LSUE(-1) -6834013  -4146241  -0.315418 1173171 0111515  0.147898
(2389743)  (5.8E+07)  (0.19479)  (2.81113)  (0.02543)  (0.15883)
[-2.85973] [0.07152] [-1.61930] [0.41733] [4.38469]  [0.93115]
LSUE(-2) 2575322. 12409799  0.109482  0.862714  -0.016854 0571854
(2616668)  (6.3E+07)  (0.21328)  (3.07807)  (0.02785)  (0.17392)
[0.98420] [0.19551] [0.51332] [0.28028]  [-0.60521] [ 3.28810]
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Ek 3 Devamm

C 22034196  -35187959 1.147530 -11.51125 -0.481348 1.518338
(1.2E+07)  (3.0E+08) (1.01211) (14.6067) (0.13215) (0.82530)
[1.77450] [-0.11682] [1.13380] [-0.78808]  [-3.64246] [ 1.83974]

R-squared 0.606489 0.345728 0.916677 0.167782 0.510168 0.608371

Adj. R-squared 0.499168 0.167290 0.893953 -0.059186 0.376577 0.501564

Sum sq. resids 2.92E+13 1.72E+16 0.194318 40.47247 0.003313 0.129206

S.E. equation 815311.5 19777941 0.066455 0.959077 0.008677 0.054190

F-statistic 5.651168 1.937524 40.33889 0.739232 3.818887 5.695947

Log likelihood -849.3475 -1031.106 81.03788 -71.12026 197.0819 92.66828

Akaike AIC 30.25781 36.63531 -2.387294 2.951588 -6.459013  -2.795378

Schwarz SC 30.72377 37.10127 -1.921335 3.417547 -5.993054 -2.329419

Mean dependent 59347.07 2274708. 2.565199 -0.025996 0.000373 4.725224

S.D. dependent 1152067. 21673754 0.204071 0.931896 0.010989 0.076756

Determinant resid covariance (dof adj.) 8.47E+16

Determinant resid covariance 1.79E+16

Log likelihood -1551.868

Akaike information criterion 57.18835

Schwarz criterion 59.98410
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Ek 4: Model 2 VAR Model Sonuglar:

Vektor Otoregresif Tahiminler
Orneklem araligi: 2010:04-2014:12
Dahili gozlem sayisi: 297

Standart hatalar; () & t-istatistik; [ ]

DEGISKENLER LEXPORT LEUGDP  LABTRFDI LFAIZ LRDK LTHADDI  LSUE LTRFDI
LEXPORT(-1) -0.597909  1.112925  19.31402  8.68E-09  1.35E-07  -3.99E-09  -1.03E-08  1.75E-08
(0.18882)  (4.25810)  (20.1662)  (L5E-08)  (2.3E-07)  (1.9E-09)  (1.2E-08)  (1.9E-08)
[-3.16655] [0.26137] [0.95774] [056865] [0.59428] [-2.06891]  [-0.87504]  [0.91444]
LEXPORT(-2) -0.225069  -1.254481  -6.368246  1.12E-08  254E-08  133E-09  -4.17E-09  -7.85E-09
(0.14205)  (3.20331)  (15.1708)  (L1E-08)  (L.7E-07)  (1.5E-09)  (8.8E-09)  (1.4E-08)
[-158447] [0.39162] [-0.41977] [0.97120] [0.14831] [0.91468] [-0.47274]  [-0.54470]
LEUGDP(-1) 0003280  -0.145509  -0.586616  2.84E-10  1.02E-08  -4.91E-11  -7.10E-11  -6.10E-10
(0.00958)  (0.21607)  (1.02331)  (7.7E-10)  (1.2E-08)  (9.8E-11)  (6.0E-10)  (9.7E-10)
[0.34236] [-0.67343] [-0.57326] [0.36660] [0.88482] [-0.50143] [-0.11919]  [-0.62752]
LEUGDP(-2) 0007787  0.144014 0266030  2.04E-11  8.05E-09  195E-10  9.01E-10  3.37E-10
(0.00927)  (0.20901)  (0.98987)  (7.5E-10)  (L1E-08)  (9.5E-11)  (5.8E-10)  (9.4E-10)
[0.84014] [0.68903] [0.26875]  [0.02720]  [0.71967]  [2.05871] [1.56357]  [0.35797]
LABTRFDI(-1) 0001290  -0.201262  -0.961215  467E-11  -1.90E-09  3.75E-11  7.56E-10  -9.20E-10
(0.00520)  (0.11731)  (0.55556)  (4.2E-10)  (6.3E-09)  (5.3E-11)  (3.2E-10)  (5.3E-10)
[0.24801] [-1.71570]  [-1.73018] [0.11098]  [-0.30268] [0.70637]  [2.33672]  [-1.74317]
LABTRFDI(-2) -0.001199  -0.000254 0031143  -3.13E-11  -1.02E-09  7.06E-12  -1.11E-10  3.77E-11
(0.00211)  (0.04769)  (0.22586)  (L7E-10)  (2.6E-09)  (2.2E-11)  (1.3E-10)  (2.1E-10)
[-0.56694]  [-0.00534] [0.13788] [-0.18288] [-0.39895] [0.32679]  [-0.84746]  [0.17562]
LFAIZ(-1) 2545264  -1.18E+08  -3.24E+08  0.840790 3458246 0023529  -0.201469  -0.259526
(2043657)  (4.6E+07)  (2.2E+08)  (0.16522)  (2.46500)  (0.02087)  (0.12706)  (0.20743)
[-1.24545]  [-2.55243]  [-148561] [5.08903] [1.40294] [1.12762]  [-1.58565]  [-1.25114]
LFAIZ(-2) 1329599.  1.35E+08  3.35E+08  0.035132  -2.844974  -0.001725 0098917  0.308480
(1966073)  (44E+07)  (2.1E+08)  (0.15894)  (2.37142)  (0.02007)  (0.12223)  (0.19956)
[0.67627] [3.05375] [159375] [0.22103] [-1.19969] [-0.08594]  [0.80924]  [1.54582]
LRDK(-1) 9931046  -11511389  -38664063  0.004846 0210390  0.000148  0.001925  -0.040644
(146305)  (3299340)  (L6E+07)  (0.01183)  (0.17647)  (0.00149)  (0.00910)  (0.01485)
[0.67879]  [-3.48000] [-2.47441]  [0.40971] [1.19222] [0.09914]  [0.21158]  [-2.73698]
LRDK(-2) 2994553 3322994  9946039. 0009684  -0.094325  0.005163  0.034188  0.011981
(154488.)  (3483861)  (L6E+07)  (0.01249)  (0.18634)  (0.00158)  (0.00960)  (0.01568)
[1.93838] [0.95383] [0.60281] [0.77542] [-0.50620] [3.27352]  [3.55945]  [0.76409]
LTHADDI(-1) 15037658  -4.90E+08  -1.49E+09 0811154  -7.00383  -0.246124  -1.109843  -1.300178
(14E+07)  (3.1E+08)  (L4E+09)  (1.09590)  (16.3506)  (0.13841)  (0.84279)  (1.37592)
[-117570]  [-1.60254] [-1.03115] [0.74017] [-0.42835] [-1.77827]  [-1.31687]  [-0.94495]
LTHADDI(-2) -14351663  -5.60E+08  -1.79E+09  -0.208289  -2.592224  -0.126345  -1.701324  -1.546489
(1.2E407)  (2.7E+08)  (1.3E+09)  (0.96885)  (14.4551)  (0.12236)  (0.74509)  (1.21641)
[-119753]  [-2.07069] [-1.39609] [-0.21498] [-0.17933]  [-1.03256]  [-2.28339]  [-1.27135]
LSUE(-1) -7603606 38829749  -31604412  -0.398977 1230932  0.122161  0.066529  0.078074
(2522238)  (5.7E+07)  (2.7E+08)  (0.20391)  (3.04224)  (0.02575)  (0.15681)  (0.25601)
[-3.01463] [0.68267] [0.11732] [-1.95667] [0.40461] [4.74369] [0.42426]  [0.30497]
LSUE(-2) 231958.3 94894643  278E+08  -0.09687  0.189878  0.016015  0.383475  0.243319
(3029687)  (6.8E+07)  (3.2E+08)  (0.24493)  (3.65431)  (0.03093)  (0.18836)  (0.30751)
[0.07656] [1.38892] [0.85878]  [-0.39550] [0.05196] [0.51774] [2.03586]  [0.79124]
LTRFDI(-1) -1406546  1.73E+08  8.95E+08  -0.022973 0698318  -0.026052  -0.728213  1.869076
(5462982)  (1.2E+08)  (5.8E+08)  (0.44165)  (6.58928)  (0.05578)  (0.33964)  (0.55449)
[-0.25747]  [140728] [153435] [-0.05202] [0.10598] [-0.46707]  [-2.14406] [3.37078]
LTRFDI(-2) 2571874.  -2.19E+08  -1.07E+09  0.134048 -0.47 0.009090  0.820677  -1.045641
(5564427)  (13E+08)  (5.9E+08)  (0.44985)  (6.71164)  (0.05681)  (0.34595)  (0.56479)
[046220] [-1.74799]  [-1.80448]  [0.29799]  [-0.07003]  [0.15999]  [2.37225]  [-1.85138]
c 13839107  2.78E+08  248E+09  0.342025  -13.08942  -0.355781  0.950386  2.023083
(1L4E+07)  (3.1E+08)  (15E+09)  (1.11403)  (16.6212)  (0.14070)  (0.85673)  (1.39869)
[1.00428] [0.89577] [1.68747] [0.30701] [-0.78751] [-252870] [1.10931] [ 1.44641]
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Ek 4 Devam

R-squared 0.630595 0.469209 0.331038 0.923054 0.178628 0.576780 0.678322 0.864125
Adj. R-squared 0.482833 0.256892 0.063453 0.892276 -0.149921 0.407492 0.549651 0.809775
Sum sq. resids 2.75E+13 1.40E+16 3.13E+17 0.179447 39.94501 0.002862 0.106128 0.282866
S.E. equation 828501.3 18683578 88484907 0.066979 0.999312 0.008459 0.051509 0.084093
F-statistic 4.267635 2.209949 1.237133 29.99029 0.543688 3.407091 5.271758 15.89931
Log likelihood -847.5459 -1025.145 -1113.791 83.30698 -70.7464 201.2477 98.27606 70.33679
Akaike AIC 30.33494 36.56651 39.67688 -2.326561 3.078821 -6.464833 -2.851791 -1.871466
Schwarz SC 30.94427 37.17584 40.28621 -1.717229 3.688152 -5.855502 -2.24246 -1.262135
Mean dependent 59347.07 2274708. 1133041. 2.565199 -0.025996 0.000373 4.725224 20.77255
S.D. dependent 1152067. 21673754 91433315 0.204071 0.931896 0.010989 0.076756 0.192809
Determinant resid

covariance (dof adj.) 1.308+29

Deteljminant resid 7 63E+27

covariance

Log likelihood -2476.798

Akal_ke information 91.67712

criterion

Schwarz criterion 96.55177
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Ek 5: Model 1 HDM Sonrasi VAR Model Etki-Tepki Grafikleri
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Ek 6: Model 2 HDM Sonrast VAR Model Etki-Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Ek 7: Model 1 Normal Dagilim, Korelasyon ve ARCH Testleri

Ek 7.1: Model 1 Normal Dagilim Testi

40
A Series: Residuals
25 Sample 1990M01 2014M12
Observations 300
20 — &
Mean 1.64e-16

2% 4 Median -0.001595
A — — Maximum 0.378531
20 4 o Minimum -0.414980

. — | Std. Dev. 0.110835
L H i Skewness  -0.051301
i Kurtosis 4295606

£ | Jarque-Bera  21.11402

i ,—l— —l'ﬂ—m Probability 0.090026

R ! 1 1

-04 0.2 -0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 04

Ek 7.2: Model 1 Korelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.708578  Prob. F(2,49) 0.0684
Obs*R-squared 5.50242  Prob. Chi-Square(2) 0.0639
Ek 7.3: Model 1 ARCH Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.780549  Prob. F(1,55) 0.3777
Obs*R-squared 0.783756  Prob. Chi-Square(1) 0.376
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Ek 8: Model 2 Normal Dagilim, Korelasyon ve ARCH Testleri

Ek 8.1: Model 2 Normal Dagilim Testi

12
Series: Residuals
Sample 2010M03 2014M12
10 Observations 58
8 Mean 7.28e-11
Median -28917.54
Maximum 1809720.
6 Minimum -1493001.
Std. Dev. 761018.6
4] Skewness 0.199175
Kurtosis 2.528055
2 Jarque-Bera  0.921752
Probability 0.630731
0
-999998 3 1000003 2000003
Ek 8.2: Model 2 Korelasyon Testi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.884687  Prob. F(2,49) 0.1627
Obs*R-squared 4.143003  Prob. Chi-Square(2) 0.126
Ek 8.3: Model 2 ARCH Testi
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.148628 Prob. F(1,55) 0.7013
Obs*R-squared 0.153617  Prob. Chi-Square(1) 0.6951

Ek 8.4: Model-2 White Heteroskedasticity (Degisen Varyans) Testi Sonuglari

Ki-Kare df Olasilik

502.0908 504 0.5156
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Ek 9: Modeller i¢in Z Tablosu Ornegi

Z 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
0.0 | 05000 05040 05080 05120 05180 05189 05238 052/ 05319 0.53%9
01| 0539 0543 050478 05817 05057  0.5%% 05836 05675 05714 0.5753
0.2 | 05793 00832 05871 00910 05948 0.5%87 046020 046064 00103 0.6141
0.3 | 06179 06217 06255 06293 06331 06368 06408 06443 06480 0.6517
04| 0.4534 06581 06628 06664 06700 0673 06772 06308 0684 0.6879
05| 04915 06950 06985 07013 07034 07088 07123 0157 07190 0724
06| 07257 0781 0734 07357 0739 0742 04 0Mse 0717 07549
0.7 | 07380 0701l  O7e42 07673 0704 0774 0774 07794 07823 07852
0.8 | 07881 07910 0793 0797 07895 0.B023 08051 08078 08106 0.8133
0.9 | 08129 0813 06212 08238 08204 0.B289 048310 08340  0.8365  0.8389
1.0| 08413 08438 08461 08485  0.8508 08531 08554 0.B5Y7 08599 0.8621
11| 0.8843 08665 08636 08708 08729 08749 08770 08790  0.8810  0.8830
12| 0.884% 08869 08338 08907 08923 08944 0.8%2 08930 08997  0.59013
13| 05032 05049 09086 09082 049099 05115 09131 09147 09162 09177
14| 05192 09207 05222 0923% 09281 0825 09279 08292 08306 09319
15| 09332 0934% 05357 093/ 09382 05394 05406 05418 0594289 09441
16| 09432 09%3 05474 05494 09490 08500 05517 058520 08535 09545
17| 05534 0954 08573 09382 09591 058599 09608 09616 09625 0.9833
18| 05941 059643 0965 0964 0971 05678 09636 09693 09693 0.5708
19| 05713 097139 09728 0973 09738 0574 09750 09758 09761 0977
20| 08772 0877 09783 0978 09793 05798 059803 09308 09812 09817
21| 09821 09826 09830 09834 09838 09342 09846 05830 09304 0.9857
22| 0931 094 0586 059871 09873 05878 05881 05884 09887  0.598%0
23| 09893 098%  0.58% 05301 09504  0.5%00 05%0% 05911 09913 09918
24| 05918 09920 09922 0994 0987 05918 09931 09932 09934 0983
25| 05938 09940 09941 09943 09345 0534 0994 09948 09951 09832
26| 05933 09955 0995 09957 09838  05%0 0991  0.9%2  0.9%3  0.9%4
27| 0595 09%6 09%7 09%3  09%9% 05970 09971 09972 09973 09974
28| 09974 09975 0597 09977 09977 0887 08579 05979 09980 0.9881
29| 09%1 0992 05982 09983 09984 05334 059580 09985 09986 0.9%80
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Ek 10: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Ac¢iklamalari

Fitch | S&P Moody's Aciklama

AAA AAA Aaa Minimum Kredi Riski
AA+ AA+ Aal

AA AA Aa2 Cok Diisiik Kredi Riski
AA- AA- Aa3 Vat

At At Al Ya[?lll:ll)lil;ir . o
A A A2 Seviye Diistik Kredi Riski
A- A- A3

BBB+ BBB+ Baal

BBB BBB Baa2 Ilimli Kredi Riski

BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal

BB BB Ba2 Onemli Kredi Riski
BB- BB- Ba3

B+ B+ Bl

B B B2 Yiiksek Kredi Riski
B- B- B3

CCC+ CCC+ Caal

Spekiilatif , .
CCC  CCC  Caa2 pekiilatif | Cok Yiiksek Kredi

Riski
CCcC- CCcC- Caa3
cC pe p- Temerriide Yakin
C C
DDD SD C
DD D Temerriit Durumunda
D

*Basel I, Basel Komitesi https://www.bis.org/publ/bcbsca04.pdf
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Ek 11: Model-1 ve Model-2 HDM Granger Nedensellik Sonuglar:

Ek 11.1: Model-1 HDM Granger Nedensellik Sonuglar:

Baglmll Bagimsiz Degiskenler ve Olasiliklar:
Degisken
LEXPORT |LIMPORT |LSUE
LEXPORT 0.00 0.0813
LIMPORT 0.0959 0.0003
LSUE 0.3407 0.00

Ek 11.2: Model-2 HDM Granger Nedensellik Sonuglari

Baglmll Bagimsiz Degiskenler ve Olasiliklar:
Degisken
LEXPORT |LEUGDP |LRDK |LFAIZ |LSUE |LTHADDI
LEXPORT 0.7037 0.112 | 0.4676 |0.0128| 0.0427
LEUGDP 0.9765 0.0088 | 0.0077 |0.9801| 0.4186
LRDK 0.744 0.6107 0.2474 10.7571 0.8492
LFAIZ 0.7728 0.9766 |0.7757 0.2413| 0.7682
LSUE 0.6527 0.182 0.0011 | 0.1848 0.0021
LTHADDI 0.0012 0.0056 |0.0011| 0.23 | 0.00
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