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BORC KRiZI SONRASI AVRUPA VE TURKIYE
EUROPE AND TURKEY AFTER THE EUROPEAN DEBT CRISIS
Isin CETIN®

Oz

Bu calismada, Avrupa’da yasanan borg¢ krizi dikkate alinarak {ilkemize olan etkileri
degerlendirilmeye calisilmustir. Ulkemiz icin ele alinan makro ekonomik serilerin yapisi ekonometrik
olarak incelenerek yapisal kirilmalar cercevesinde analizler gerceklestirilmistir. Bu ¢alismanin amaci,
Avrupa tilkelerinde krizlerin (6zellikle Kiiresel Ekonomik Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi) ekonomik
gostergeleri ne yonde etkiledigini gostermek ve tilkemizdeki gostergelerde meydana gelen
degismeleri inceleyerek iilkemiz icin gelecek tahmini yapmaktir. Krizi yorumlamada uygun oldugu
diistiniilen modellerin tahmin edilmesinin ardindan yapilan ekonometrik ve istatistiksel testler ile
dogruluk smamalar1 yapilmistir. Burada o©nemli olan, ekonomide meydana gelen yapisal
degismelerin olup olmadig: ve kriz tahminleri ile ortiistip ortiismedigidir.

Anahtar Kelimeler: Yapisal Kirilma, Ekonomik Gostergeler, Finansal Kriz Tahmini, Avrupa
Borg Krizi.

JEL Siniflandirmast: JEL E32, E37

Abstract

In this paper, the structure of crises experienced in our country will be analyzed by taking
into account the effects to the Turkey and the effects of European Debt Crisis to our country will be
handled by taking into account the other crisis experienced in Europe. The econometric analysis will
be carried out within the framework of structural breaks in the series. The aim of this study is to show
how the crisis (especially Global Financial Crisis and European Debt Crisis) affects the economic
indicators in the Euro Zone and to examine the changes in our country’s indicators. After the
prediction of the models suitable for interpretation of the crisis, econometric and statistical accuracy
tests will be handled. What is important here is that, whether there is structural changes in economy
and whether it suites with crisis estimates.

Keywords: Structural Breaks, Economic Indicators, Financial Crisis Prediction, European
Debt Crisis.

Giris

1994 yilindan beri, diinya ekonomisi, cografi konumu itibariyle Avrupa’dan Asya’ya ve
Latin Amerika’ya kadar uzanan ve yiikselen piyasalari i¢ine alan bir dizi siddetli krize taniklik
etmektedir. 2007 yilinda ortaya gikan ABD kaynakli finansal kriz ise Avrupa merkez ve cevre
iilkelerini farkli bicimde etkilemistir. Yunanistan basta olmak tizere Portekiz, Irlanda, 1spanya
ve talya gibi cevre iilkelerin yasadiklar1 borg krizleri yayilma etkisi gostererek Euro Bolgesi'nin
devamliligini tehdit eder boyuta ulasmistir. Euro Bolgesi, kiiresellesen diinyada onemli bir
ekonomik gtictiir. Bu noktada gevre tilkelerin borg krizi, bir Euro Bolgesi krizine dontismiistiir.
Yunanistan, Giiney Kibris Rum Yénetimi (GKRY), Portekiz, Ispanya ya da Irlanda ve diger baz
Avrupa tilkeleri yasanan kriz neticesinde ciddi ekonomik kayiplara ugramis ve basta Almanya
olmak tizere diger kurtarici iilkelere el agmak zorunda kalmislardir. Yasanan bu krizin siyasi ve
sosyal yanlari, hatta derin felsefi boyutlar1 da mevcuttur. Oncelikle, artan mali/ekonomik kriz
Avrupa iilkelerinin ¢ogunda sosyal barisi zedeledigi gibi bazi agir1 uglarin giiclenmesine ve
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Avrupa’nin en ciddi sorunlari arasinda olan 1rkcilik, yabanci diismanligi ve Islam
diismanliginin maalesef koriiklenmesine de uygun ortam olusturmaktadir. Yerlesik diizenin
yetersizligine inanan bazi kitlelerin birtakim hastalikli diisiincelere meyletmeleri, var olan
krizden en fazla etkilenen orta siif ve ortanin alti sosyo-ekonomik smiflarda daha fazla
gortilmektedir. Bu durum Avrupa tilkelerindeki demokrasilerin kalitelerinin de bozulmalarina
yol ag¢maktadir. Avrupa iilkelerinde bu agidan gittikce artan bir sosyal ve siyasi
tahammiilsiizlitk de mevcuttur. Diger yandan Avrupa’daki bu kriz, Tiirkiye'yi de belli
Olgiilerde etkilemekle birlikte, Tiirkiye adeta dalgalar arasinda istikrarli bir ada goriiniimii
vermistir.

Bu calismada; yiikselen piyasa ekonomilerinin kriz tarihi ve Portekiz, irlanda, italya,
Yunanistan ve Ispanya gibi belirli Euro Bolgesi tilkelerinde yasanan borg krizinin tilkemizin
temel ekonomik gostergelerinde ne gibi degismelere yol acti1 incelenmis ve bu krizle birlikte
tilkemizde giintimiize kadar yasanmis diger krizlerin etkileri de dikkate alinarak analizler
gerceklestirilmistir. Bu analizler ile birlikte Euro Bolgesi ve iilkemiz ekonomileri icin
karsilastirmali bir analiz gerceklestirilerek tilkemize iliskin gelecek tahmini yapilmustir.

Teorik Cerceve

Latince ve Yunancadan tiireyen kriz sozctigiinin gitintimiizde kabul goren tanimi,
politika ve ekonomi alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden gilic dénem
seklindedir. Krizler, ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikmalarina karsin, etkileri uzun stire
hissedilebilir. Kriz tanmimlamasmna hem bilimsel alanda hem de giinliikk yasantida
rastlanmaktadir. Zamanin herhangi bir aninda yasanan buhranlar, finansal yapiy1 ve finansal
verileri etkiledigi andan itibaren giindelik hayat: da olumsuz sekilde etkiler. Kriz déneminde,
degisen yapisal kosullar nedeniyle yeni kosullar gecerli olmaktadir. Kriz 6ncesi donemlerde
kullanilan ¢oztim onerileri de gegerliligini kaybeder. Bu nedenle gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde yasanan tiim kriz dinamikleri arastirmacilarin ilgi konusudur. Kriz; makro diizeyde
devleti, mikro diizeyde ise firmalari olumsuz yonde etkileyecek ciddi sonuglarin dogmasina
neden olur. Kriz, etkiledigi sektoriin, firmanin ve diger tiim faktorlerin isleyis mekanizmalarin
olumsuz yonde etkiler. Kriz ortamindan uzun veya kisa vadede ¢ikmak, organizasyonun krize
kars1 koyabilecek tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlarin uygulanmasma baghdir.
Krizin etkisini gostermeye basladigi andan itibaren izlenmesi gereken politikanin
kararlastirilmasi igin yeterli zaman ve bilgi sz konusu olmaz. Daha énceden alinmis tedbirlerin
var olup olmamasina bagh olarak kriz stireci kendini gosterir.

19.yy’da borg krizleri, bor¢ 6deyememe ve borclarin yeniden yapilandirilmasi énceden
tahmin edilen bor¢ servisi 6demelerindeki degisiklik olarak tanimlanmistir. Diinya borg krizi 12
Agustos 1982 tarihinde Meksika tarafindan moratoryum ilan edilmesiyle ortaya ¢ikmustir. Daha
sonra basta Latin Amerika iilkeleri olmak {izere birgok gelismekte olan iilke moratoryum ilan
etmis boylece diinya bor¢ krizinin varligi kabul edilmistir. Krize neden olan etkiler faiz
oranlarindaki ytikselme, ekonomide durgunlugun artmasi ve sermaye kagislaridir. Diinya borg
krizine kars: gesitli ¢oziim arayislarina gidilmistir: Baker plani, Brady plani, yasal ve politik
diizenlemeler ile bor¢-6z sermaye degisimi gibi alternatiflerdir. 1990'l1 yillarda Giineydogu
Asya Krizi, 1994 yilinda Meksika Krizi, klasik bir kotti yonetim krizi olan 1998 Rusya Krizi ve
2000 yii Arjantin Krizi ge¢misten glintimiize yasanan borg krizleridir. Son olarak da 2010
yilinda Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’da baslayan daha sonra Italya ve Ispanyanin da dahil
oldugu Avrupa Borg Krizi bulunmaktadir.

Kriz Gostergeleri

1994 yilindan beri diinya ekonomisi, cografi konumu itibariyle Avrupa’dan Asya’ya ve
Latin Amerika’ya kadar uzanan ve yiikselen piyasalar: icine alan bir dizi siddetli krize taniklik
etmektedir.1994-1995 Meksika Krizi, 6teki yiikselen piyasalar1 vuracak bir dizi finansal krizin
baslangi¢c noktasini olusturmustur. Buna benzer oOrneklerin hemen tamaminda bankacilik
sektortiniin yasadig1 sorunlar rol oynamistir. Finansal karisiklig1 ya da krizi takip eden stirecte
daha giiglii ve dolayisiyla krize daha dayanikli ekonomilerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla
kurumsal ¢ercevenin giiclendirilmesi yolunda genis capl bir konsenstis saglanmistir. Yiikselen
piyasalarda krizlerin nedenleri ve dogasi, daha ¢ok o tilkelerin politika belirleyicileri tarafindan
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temel sorun olarak ele alinmis, bu konuda yapilan arastirma ve calismalar, iktisat literatiirtine
degerli katkilar saglamistir. Krizin en biiyitk nedenleri; kredi hacminin asir1 bigimde
genislemesi, doviz kuru rejimi, istikrar azaltici dissal faktorler, aceleye getirilen finansal
liberalizasyon, denetim eksikligi ve yasal ve kurumsal gercevenin yetersiz kalmasidir. Bu
nedenlerden dolay1 krizleri onceden tahmin etmek son derece gtigtiir. Ama en saglikh
yontemlerden birisi kriz donemlerine iliskin sinyaller veren temel kriz gostergelerini
inceleyerek fikir sahibi olmaktir.

Krizlerle ilgili gostergeleri degerlendirmek amaciyla iki tiir gostergeden soz edilebilir.
Birincisi; tilke kosullarinda yatirim riskinin arttigimi gosteren ve bu nedenle krizin meydana
gelecegini haber veren gostergeler, digeri ise yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren
temel gostergelerdir. Kriz hakkinda fikir veren gostergelerin basinda; reel kurun asir
degerlenmesi, M2 para arzinin uluslar arasi rezervlere oraninda ve cari agiklarin milli gelire
orani gelmektedir. Gelisen {iilkeler genelde sabit doviz kuru politikas1 uyguladiklarindan, yerli
paranin reel olarak belirli bir deger kazanmasi, kriz beklentilerinde 6nemli bir faktor
olmaktadir. Ulusal paranin bir yil igerisinde en azindan %10 deger kazanmasi, spekiilatorler
acgisindan ekonominin fazla 1sindiginin bir gostergesi olmaktadir. Kriz beklentisinde dikkate
alinan bir diger gosterge, M2 para arzmin uluslar arasi rezervlere oranidir. Bu degerin yiiksek
olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya g¢ikma olasiigini arttirmaktadir. Sermaye
hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken bir baska gosterge cari
agiklarin GSMH’ye olan oranidir. Bu oranin %4’ti gegmesi durumunda, iilkenin finansal kriz
agisindan tehlikeye girmis oldugu kabul edilmektedir.

Giiniimiize Kadar Yasanmis Krizler ve Avrupa Bor¢ Krizi

Tiirkiye'nin krizleri denildiginde, 1990 ve sonrasindan bahsedilmektedir. Ankara
Ticaret Odasi'nin Krizler Tarihi adli raporuna gore, Tiirkiye 15 kez krize girmeyip kiigtilme
yillarin sifir biiytimeyle kapatmis olsaydi dahi, bugiin kisi bagina milli gelir 4 bin 172 dolar
degil, 12 bin 650 dolar olacakti. 87 yillik Cumhuriyet tarihi boyunca Tiirkiye 15 kez ekonomik
krizle sarsilmustir. Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomik krizle ilk kez 1929 yilinda tanismistir.
1929’da biitiin diinyada bir ekonomik bunalim bas gostermistir. Buna Tiirkiye ekonomisinin
kendi sikintilar: ve ilk taksitinin 6denmesi gereken Osmanli borglari da eklenince ciddi bir
kambiyo krizi yasanmustir. Ikinci Diinya Savasindan sonraki dénemde Tiirkiye devletgilik
politikasiyla ekonomisini basariyla kalkindirmistir. Cumhuriyet’in kurulusundan itibaren bir
ulus devlet olarak varligini stirdiiriip gelisebilmesi kapsaminda hiikiimetlerin temel hedefinin
sanayilesme olmasia karsilik tarim 1950 ortalarina kadar ekonomik gelismede belirleyiciligini
korumustur. 1954 ve 1958 donemlerinde tilkemiz kriz yasamustir. 1970’li yillara gelindiginde
petrol krizleri bas gostermistir. 1974 yilinda petrol fiyatlarinin patlayarak dort katina ¢ikmasi,
tilkemiz ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. OPEC {iyelerinin petrol fiyatlarmi ikinci kez
arttirmasi, Tiirkiye'yi yogun ekonomik kriz yasarken yakalamistir. Issizlik orani artis
gostermistir. Ikinci Petrol Krizi, {ilkemizi birinci krizden daha fazla etkilemistir. 1994 yilinda
yasanan krizi de Korfez krizi tetiklemistir. Bu donemde cari islemler bilancosu agig1 rekor
seviyeye ulagmustir. Biiyiik aptaki sermaye girisi Tiirk Lirasi’n1 asir1 degerlendirirken, ihracati
distirmiis, ithalati canlandirmistir. Korfez Krizi'nin ¢ikmasi Tirkiye'yi riskli bir {ilke
konumuna getirmistir. 1996 yilinda Tiirkiye'nin yillik kalkinma planini hiikiimetin hazirlamasi
ve Giimriik Birligi'ne girilmesi, ekonominin gidisatin1 belirleyen faktorlerdir. Bu gelismeler,
enflasyon oraninin artmasma neden olmustur. 1997 yilina gelindiginde ise ekonominin
gidisatinda herhangi bir degisme olmamustir. Dis borg, dis agik ve cari agik artmistir. 1998
yilinda Asya {ilkelerinde olan kriz Rusya’da agustos ayinda yeniden patlak vermistir. Diinya
tiretiminde ve ticaretinde daralma meydana gelmistir. Bu durum dogal olarak Tiirkiye'yi de
etkilemistir. Ulkeden 6 milyar dolar sicak para, risk nedeniyle ¢ikmustir. Asya Krizi'nin etkileri
ile ugrasan hiikiimet sicak para cikisi nedeniyle déviz sikintisina girmistir. Hazine, i¢ borglar:
karsilayamaz duruma gelmistir. Bu durumlarin tizerine hiikiimet, Aralik ayinda IMF ile Stand-
by anlagsmas1 imzalamistir ve Merkez Bankasi enflasyonu diisiirme politikas1 uygulamistir.
Ekonomide ekleyislerin olumsuzlastig: bir ortamda, Hazinenin yiiklii bir i¢ borg itfas1 6ncesi 19
Subat 2001’de beklenmedik siyasi gerginlikler yasanmistir. Hiikiimetin devlet yonetiminde kriz
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olduguna yonelik agiklamalariyla, mali piyasalarda panikle baslayan siireg, yerli paray:
savunmak i¢in gecelik faizlerin astronomik oranlara yiikselmesine ragmen, yerlesiklerin yogun
doviz talebi nedeniyle Merkez Bankasimin 20-21 Subat’ta 5 milyar dolarlhik doviz satisiyla
sonuglanmustir. Krizin getirdigi likidite kaybiyla, 6ngoriilebilir kur rejimi secenegi gecerliligini
yitirmistir. Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okiistinti 6nlemek icin yapilan
diizenlemeler, devletin mali ytkitimliiltiklerini yiiksek diizeylere siirtiklemistir. Mayis 2001’de
agiklanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, imzalanan yeni IMF stand-by diizenlemesiyle ve
Diinya Bankasi kredileriyle desteklenmis ve iiretimdeki serbest diisiisii onleyememesine
ragmen krizin denetim altina alinmasinda etkili olmustur. 2007 yilindan itibaren diinya
glindeminin ilk siralarina oturan ekonomik calkanti, admi ilk kez sub-prime mortgage
kredilerinin geri denmesinde sikintilar yasanmasi, diisiise gecen emlak fiyatlar1 ve s6z konusu
piyasanin 6nemli aktorleri olan finansal kuruluslarin tehlike sinyalleri vermeye baslamasiyla
duyurmustur. Yiiksek riskli konut piyasasinda islem goren varliklarin yani sira, bu piyasada
baslayan bozulmanin daha az riskli finansal varliklara da yayilacag: korkusu ve bu korkunun
2008 yilinda gergek olmasi, bozulmayr daha da etkilemistir. Neticede bu tiir kredilerde ilgili
finansal araglar1 portfoytinde bulunduran kuruluslarin mali yapilar1 da, diisen fiyatlarla birlikte
bozulmaya baslamistir. Nitekim ABD ve AB iilkeleri Merkez Bankalar1 ve Hazineleri
araciligiyla birbiri ardina destek paketleri agmaya baslamis, ekim ayimnin ikinci haftas: itibariyle
gerek finansal kuruluslara sermaye enjeksiyonu, eldeki sorunlu mortgage varliklarinin satin
alinmasi ve diger likidite onlemleri dahil olmak {izere alinan 6nlemlerin boyutu 5.1 trilyon
dolar1 bulmustur. Alman tiim 6nlemlere ragmen, olumsuz finansal piyasa kosullarinin konut
piyasasindaki sorunlarin ve kredi sikisikligmin diinya ekonomisindeki finansal istikrar ve
btiylime {izerine yaratabilecegi olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla diinya merkez bankalar1
stirekli 6zel fonlarla piyasa yapicilarina 6zel kredilerle bu dénemin tistesinden en az zararla
gelmeye calismislardir.

2010 yilinda tiim diinyay1 etkileyen bir borg krizi bas gostermistir. Ulkelerin kredi
notlarindaki diistisleri, borsadaki baskilar, egemen {ilke tahvillerinin ve kredi borcu takas
sozlesmesinin artmasi Avrupa Bor¢ Krizi'nin temel sebeplerindendir. Euro bolgesinde baski
altinda olan finansal piyasalar Yunanistan, izlanda, irlanda ve Portekiz gibi tilkelerdir. Euro
bolgesinde 2010 baharinda ortaya c¢ikan borg krizini ¢cozmekte Avrupa Parasal Birligi'nin para
ve maliye politikalar: etkili olamamuistir. 2010 Euro Bolgesi, borg krizi tahvil getirilerinde biiytik
hareketlere sebep olurken Euro ve diger para birimi kurlarinda biiyiik degisikliklere neden
olmustur. Kriz déneminde genel olarak Maastricht Anlasmasinin bir parcas: olan istikrar ve
btiytime paktindaki belirli amaglar1 gerceklestirmek igin btitge aciklarinda asirtya kagilmistir ve
bu durumdan hiikiimet sorumlu tutulmustur. AB'nin reform teklifleri ulusal hiikiimetlerin
kontrollii maliye politikalarmi ve artan banka diizenlemelerini igerir. Istikrar ve Biiyiime Pakt1,
Maastricht Anlasmast ve AB, hiikiimetin bor¢ oranlar1 ve biit¢e acig1 oranlarina odaklanirken
0zel sektortin “asir1” borg oranlarini ihmal etmistir. Bu asir1 borg, finansal piyasalarda krize yol
agmistir. Ozel sektorde bankacilik krizi meydana geldiginde ozellikle Irlanda ve Ispanya gibi
ulkelerde hiiktimetler 6zel sektoriin borcunu tistlenerek bu bankalar: bor¢tan kurtarmistir.

Tablo 1: Bazi Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Gostergeleri (2010 yili ilk geyregi)

Ulkeler Briit D1s Borg Stoku Dis Bor¢/GSYIH
Yunanistan 552 milyar dolar 161
Italya 2,310 trilyon dolar 126
Ispanya 2,409 trilyon dolar 171
Portekiz 507 milyar dolar 214
Irlanda 2,386 trilyon dolar 126
ingiltere 9,087 trilyon dolar 408
Fransa 5,021 trilyon dolar 236
Isvigre 1,338 trilyon dolar 422
Hollanda 2,452 trilyon dolar 365
Bel¢ika 607 milyar dolar 320
Tiirkiye 269 milyar dolar 41,3
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Euro Bolgesi gevre iilkeleri olarak nitelendirilen Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’da
2010 yilinin ikinci geyreginde ortaya gikan borg krizi daha sonra [talya ve Ispanya’y1 da icine
alarak genisleyen bir yol izlemistir. Bu durum kiiresel biiytime ve finansal istikrar agisindan
basta Euro Bolgesi tilkeleri olmak iizere biiyiik bir risk olusturmaktadir.

Kriz yasayan AB f{ilkelerine bakildiginda, krizin her tilkede farkli nedenlerden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ornegin, Yunanistan’da yasanan kriz temel olarak kamu sektorii
kaynakli ortaya cikarken, Irlanda da bankacilik ve emlak sektoriindeki zayifliklar krizi
tetikleyen unsur olmustur. Portekiz'de cari aqigm oldukga yiiksek seviyelerde olmasi ve
bankacilik sektoriine iliskin riskler krizi tetiklerken, Ispanya’da ise yetersiz i ve dis talep
nedeniyle iktisadi faaliyetin kriz 6ncesi diizeye kiyasla oldukca diistik seviyelerde seyretmesi
ve issizlik oraninin %20’ler civarinda olmasi kirilganligi arttirmaktadir. italya ve Belgika
ekonomilerinde ise kamu maliyelerinin zayif durumu bu iilke ekonomilerini kirilgan hale
getirmektedir. Yunanistan'da yasanan borg krizi, ispanya, Portekiz, Italya gibi yiiksek biitge
agigma ve kamu bor¢ stokuna sahip olan {ilkelerin finansmanina ulasmasini daha masrafli hale
getirerek, bir bor¢ sarmali olusturma riski yaratmistir. Krizden kaynaklanan panik havasiyla bu
tilkelerden ¢ikmak isteyen yatirimcilar, bu tilkelerde reel faizin yiikselmesine neden olarak,
biitge agigmin daha da artmasmna neden olmustur. Bu durum ise, normal sartlar altinda
borglarini cevirebilecek konumdaki {ilkelerin panik nedeni ile borcunu geviremez duruma
gelmesine yol agmuistir.

Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde, krizlerle ilgili pek ¢ok calisma bulmak miimkiindiir. Calisma
kapsaminda kriz olgusu, Avro Bolgesi iilkeleri ve iilkemiz igin Oncii gostergeler dikkate
almarak degerlendirildigi icin verilecek uygulama ornekleri de buna yonelik olacaktir.
Apoteker ve Barthelemy, 40 tane gelismekte olan {ilke igin, 6ncili gostergelerin gecerli olup
olmadigin1 1970-2001 doénemi aylik ve ii¢ aylik verilerden hareketle; biiytime, finansal yapz,
yabanci sermaye durumu, konjonktiirel denge ve banka sistemi agisindan finansal krizlerin
onceden tahmin edilebilirligi amacina uygun olarak analiz etmis ve gostergeler, doviz kuru ile
ilgili olan kisim disinda krizi 6énceden haber vermistir. 20 tanesi gelismis ve 30 tanesi de
gelismekte olan toplam 50 tilke tizerinde oncii gostergelerin gegerli olup olmadigi, 1975-1997
donemi aylik ve yillik verilerden hareketle; ekonomideki 1sinma, dis denge, issizlik orani, kisa
donemli sermaye hareketleri ve diinya faiz oranlarinin icinde oldugu 23 degisken yardimiyla
Ol¢tilmeye calisilmistir (Aziz, Caramazza ve Salgado, 2000:47). Yapilan analizde, doviz kurunun
agirlikli ortalamasinda ve rezervlerde 1,5 kat oraninda ortaya ¢ikan standart sapma ve toplam
ortalama kriz olarak tanimlanmistir. Gelismekte olan 26 ekonomi iizerinde 1981-1989 yillari
arasinda yillik veriler kullanilarak kriz analizini yapilmistir (Kamin, Schindler ve Samuel, 2001).
Gegis ekonomilerinin dordii tizerinde 1994-1999 yillar: arasinda 3’er aylik veriler kullanilarak
yapilan ¢calismada ortaya ¢ikan kriz tanimlamasi; doviz kuru, faiz orani ve rezervlerde meydana
gelen degisikligin agirlikli ortalamas: icin iki esik degeri hesaplamustir (Kroska, 2001:17).
Bununla beraber krizin kirilganlhig: agisindan degerlendirilen en &nemli parametrenin cari
islemler ve dogrudan yabanci sermaye girisi arasinda fark oldugu vurgulanmistir. Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart, finansal krizlerin ¢ngoriilebilmesi i¢in hangi parametrelerin gosterge
olarak kullanilabilecegi ile ilgili ampirik calismalari, kullanilan metodolojiye gore dort temel
grupta incelemislerdir. Yakin gegmiste de krizle ilgili sayisiz makaleye ulasmak miimkiindiir.
Mustafa Oztiirk ve Osman Nuri Aras’in 2011 yilinda “Euro ve Kriz Sonras1 Dénemde Parasal
Istikrar” baslikli calismasi buna ornektir. Aykut Kibritcioglu'nun 2011 yilinda fktisat ve Toplum
Dergisi'nde yaymlanmis “2006-2011 Kiiresel Ekonomik Krizinin Bilesenleri ve Karmasiklig1”
calismasinda, finans, ticaret, borg, kiiresel 1sinma, enerji, gida ve yoksulluk krizi ile yiiz ytize
olundugu diisiincesinden hareketle Kiiresel Ekonomik Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizini ele
almustir. Yine Aykut Kibritgioglu'nun 2011 yilinda Iktisat ve Toplum Dergisi'nde yaymlanmus
“Avro Bolgesi Ulkelerindeki Giincel Bor¢ Krizi” calismasi mevcuttur. Rengasamy 2012 yilinda
“Sovereign Debt Crisis in the Euro Zone and its Impact on the BRICS’s Stock Index Returns and
Volatility” isimli ¢alismasinda, kiiresel yatirimcilar i¢in uygun yatirim firsatlar1 ve stratejiler
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ileri stirmek amaciyla BRICS borsalarmin oynaklig1 ve getirileri {izerinde Euro bolgesindeki
gelismeler ve giincel borgla ilgili politika duyurularinin etkisini analiz etmektedir.

Ekonometrik Yontem, Veri Seti ve Bulgular

Calisma kapsaminda alt1 tane ekonomik seri incelenmistir. Bu seriler enflasyon orani,
ihracatin ithalati karsilama orani (ihracat/ithalat), issizlik orani, cari ddemeler dengesi, kisa
vadeli dis borglarin doviz rezervlerini karsilama orani ve reel efektif doviz kuru serileridir.
Serilere iliskin veriler hem Euro Bolgesi tilkeleri icin hem de tilkemiz i¢in European Central
Bank resmi sitesinden (ECB) ve IMF'nin resmi istatistik sitesi olan IFS’den elde edilmistir. 1990-
2014 donemi verileri dikkate alinmistir. Verilere iliskin gereken diizenlemelerin yapilmasmin
ardindan ileriye yonelik serilerin gelecek degerlerinin tahminleri (forecasting) elde edilmistir.
Elde edilen 6nrapor degerleri kullanularak Euro Bolgesi ve tilkemizin ekonomik gelecegi icin 10
yillik 6ngoriilere iliskin (2015-2024 dénemi i¢in) yorumlar yapilmstir.

Ekonometrik Yontem

Calisma kapsaminda ele alinan seriler, ekonometrik olarak analiz edilmeden once
istatistiksel olarak analize tabi tutulmustur. Oncelikle serilerin zaman yolu grafiklerine
bakilarak, zaman donemleri itibariyle nasil bir seyir izlediklerine bakilmistir. Calismanin amaci
gelecek 10 yillik donem igin 6ngorii yapmak oldugundan, her bir seriye uygun model,
istatistiksel ve ekonometrik teknikler kullanilarak elde edilmistir. Krizle ilgili yapilan bu
calismada ele alinacak olan serilerinin ekonometrik analizini gerceklestirebilmek icin bilindigi
gibi duraganhik analizine ihtiyag¢ duyulmaktadir. Bu analizi de birim kok testleriyle
gergeklestirmek mumkiindiir. En bilinen duraganhk analizi ADF (Augmented Dickey-Fuller)
birim kok testidir. Bu smama standart bir smamadir. Bu nedenle finansal bir analiz
gerceklestirildigi icin, serilerin duragan olup olmamas: ile ilgili karar vermekte aceleci
davranmamak gerekmektedir. Calismanin uygulama asamasinda deginilecegi gibi, standart
birim kok testleri, 6zellikle finansal gostergelerde uygulandigi zaman, gercekte duragan olan
bir zaman serisinin duragan distymis gibi yorumlanmasina neden olabilecektir. Bu da ciddi bir
sorun demektir. Boyle bir problemle karsilasmamak icin yapisal analiz yapmak gerekmektedir.
Zaman serilerinde duragan disiligin bir nedeni de, ana kiitle regresyon denklemi boyunca farkl
orneklemler agisindan degisiklikler gostermesidir. Genelde ekonomide yapisal kirilmalarin bir
nedeni olarak ekonomik politikalardaki degismeler, ekonominin yapisindaki degismeler veya
belirli bir endiistride vuku bulan 6nemli bir gelismenin yarattig1 degismeler sayilabilir. Eger
ekonomide bu tiir yapisal degismeler belirgin bigimde ortaya ¢ikmus fakat buna ragmen bu tiir
degismeleri bir regresyon modeli cercevesinde dikkate alinmamis ise elde edilen sonuglara
bagl olarak yapilan 6nraporlarin sistematik sapmali olacag1 agiktir. Kirilmalari incelemenin bir
yolu, kesikli degismeleri veya regresyon katsayilarindaki kirilmalar: test etmektir. Bu testlerin
yapimasi, kirilmadan stiphe duyulan tarihin bilinip bilinmemesine baghdir. Birim kok
testlerinin tamaminda ortaya c¢ikan en temel sakincalardan birisi deterministik trend
fonksiyonunun dogru sekilde belirlendiginin zimnen varsayilmasidir. Ancak Perron
calismasinda deterministik trend fonksiyonunda bir kirilmanin varhigi gergekte birim kok
yokken sanki seride birim kok varmis gibi karar verilebilecegini tartismistir. Perron tarafindan
ileri siirtilen yaklasimda tekli kirilmanin oldugu ve kirilma zamaninin bilindigi varsayimi gesitli
elestirilere neden olmustur. Bu varsayim gelistirilerek kirilma zamaninin bilinmedigi varsayimi
seklinde yeniden ele alinmistir. Bu yaklasim Zivot-Andrews tarafindan 1992 yilinda
gelistirilmistir. Yani kirilma zamani Perron’da oldugu gibi digsal olarak modele dahil
edilmemis, igsel olarak modelin iginde belirlenmistir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda daha
giivenilir tahminler elde edebilmek i¢in Zivot-Andrews’un birim kok testi uygulanmistir.

Calismada, tilkemiz ve bazi diinya iilkelerine ait kriz gostergeleri dikkate almarak her
iilke icin yapisal analizler gerceklestirilerek gelecege dair kisa doénemli oOngoriilerde
bulunulacaktir. Serilerin gorsel analizleri yapilarak ardindan ekonometrik analizlerine
deginilecektir. Elde edilen sonugclar dikkate alinarak yasanmis donemlere iliskin elde edilen
bulgularin 1s1¢1inda gelecege yonelik tahminler elde edilmeye ve yorumlanmaya calisilacaktir.
Kullanilacak yontemler ARIMA, iistel diizgiinlestirme ve Naive yontemleridir. Basit iistel
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diizgiinlestirme yontemi, seriye bir diizgiinlestirme islemi uygular. Bu yontem, serinin yakin
gecmis degerlerine daha fazla agirlik vererek ve bu agirhigi gecmise gittikge azaltarak
diizgiinlestirme islemini gerceklestirir. a olarak simgelenen bu agirlig1 arastirmaci, degiskenin
yapisina ve aragtirmanin amacma gore kendisi belirlemektedir. Ustel diizgiinlestirme SES
seklinde gosterilir. Tkinci yontem olarak ele alinan ARIMA yontemi, birgok metottan farkli
olarak ele alinmaktadir. 1970’li yillarda George Box ve Gwilym Jenkins tarafindan popitiler hale
getirilen ve zaman serisi analizleri ile onraporlamada kullanilan ARIMA modelleri ile onlarin
isimleri es anlamli kullanilir olmustur. ARIMA modelleme siirecinde oOncelikle alternatif
modeller tanimlanir. Bu modeller igerisinden stirece uygun olacag: diistiniilen potansiyel
modeller secilir. Tahmin edilen modellerin yeterli olup olmadig1 kontrol edilir. Uctincii yontem
ise Naive ya da Toy olarak adlandirilan basit projeksiyon yontemidir. Naive yontemlerinden
calisma kapsaminda konjonktiirel kalip gosteren seriler i¢in Naive 2 yontemi, nispi degismeler,
zaman boyunca belirgin bir trend yapis1 gosteren seriler i¢in Naive 3 Nispi degisimler dikkate
alinarak ele alinmistir.

Bulgular

Tiirkiye verileri ile Avrupa iilkelerinin verileri birlikte degerlendirmek amaciyla hem
Turkiye'nin hem de Euro {ilkelerinin ekonomik gostergelerine iliskin grafikleri asagidaki gibi
birlikte verilebilir:
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Sekil 1: Tiirkiye ve Euro Bolgesine iliskin Temel Ekonomik Gosterge Grafikleri
Sekil 1'de serilerin 1990-2014 donemleri itibariyle nasil bir seyir gosterdikleri gortilmektedir. Bu
analiz bize serilere iliskin ilk fikirleri edinmemizi saglar. Enflasyon orani Euro bolgesinde
neredeyse 0 civarinda bir seyir gostermektedir. Ulkemizde 1990'l yillarda yiiksek rakamlara
ulastig1 goriilmektedir. Enflasyon oraninda meydana gelen artislar, cari agigin artmasina neden
olabilmektedir. Enflasyon oraninin arttig1 donemlerde cari acik da hem tilkemizde hem de Euro
bolgesinde artis gostermistir. Ihracat/ithalat oram Euro bolgesinde giderek artisin oldugu
iilkemizde ise bu artisin daha yavas oldugunu soyleyebiliriz. Euro bolgesinde net ihracatin
ithalati karsilamakta sikinti yasamadig1 soylenebilir. Enflasyon oraninin artmasi beraberinde
issizligi getirecektir. Cari dengesizlik, ekonomik istikrarin stirdiiriilebilir olamayacag: anlamina
gelir. Seri, Euro bolgesinde ciddi diistisler gostermemekte fakat tilkemizde zaman zaman ciddi
diistislerin yasadig1 gozlenmektedir. Kisa vadeli dis borclarin rezervlere olan oraninda artis
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meydana gelmesi, tilke rezervlerinin, borglar1 finanse etmede yeterli olmadig1 ve eridigi
anlamina gelir. Euro bolgesinde bu oranin 2007 kiiresel kriz doneminde bile diismedigi
goriilmesine ragmen, tilkemizde bu oranin global kriz doneminde ¢ok ciddi bir artis gosterdigi
goriilmektedir. Bu da o donemde {ilkemizin rezervlerinin borglar1 6demekte yetersiz kaldig:
anlamina gelmektedir. Serilerin diizeyde duragan olup olmadiklarna bakilmis ve sonuglar
Tablo 2’'deki gibidir:

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller Birim K6k Sinama Sonuglar:

Sinanacak Ho: Seride birim kok vardir (Seri duragan-disidir).
Hipotezler Hu: Seride birim kok yoktur.(Seri duragandar.)
SERILER Tiirkiye Euro Bdlgesi Sonug
;= 178> c= —343 =138 = —
Enflasyon Orani = ' 72 Ho E z &f' >3 3 "3, Birim kok vardar.
reddedilemez.(Kesmeli) Ho reddedilemez.(Kesmeli)
. . t; = 186> = —379 = —1TE = —
Thracat/Ithalat : =% Ho = L .' = 3 "3, e
Orant reddedilemez. (Kesmeli ve Ho reddedilemez. (Kesmeli Birim kok vardir.
trendli) model)
. t; = 323> r= —373 = 052 r= —37
Issizlik Orani “ #7= Ho e 0 5,‘ > 3 3 Birim kok vardir.
reddedilemez. (Kesmeli) Ho reddedilemez.(Kesmeli)

Cari Odemeler | f; = —25+< 7= 344 p, ' = T248 > 1= —344 Esl;fsfc(i)z;i;(;;u
Dengesi reddedilir.(Kesmeli) Ho reddedilemez.(Kesmeli) disidhr.
KVDB/Rezervler T TIEES =SS €6 Ho =l ‘: = 369 Birim kok vardir.
reddedilemez. Ho reddedilemez.

Reel Efektif S r=343 g | =181 0= 343 Esl;fsfgﬁzak;rfu
Doéviz Kuru reddedilir. Ho reddedilemez. d1§1d1r.g

Tablo 1'deki sonuglardan hareketle serilere iliskin yapilan duraganlik sinama
sonuglarina gore, seriler higbir isleme tabi tutulmadan analiz gerceklestirilecek olursa yaniltict
sonuglarin elde edilecegi agiktir. Dolayisiyla duragan-disi seriler bir isleme tabi tutularak
duraganlastirilacak ve analiz gerceklestirilebilir yorumu yapilabilir. Ancak bu yorum yamniltict
olabilir. Ciinkii ele alman seriler, tilke ekonomisinin dinamizminden dogrudan etkilenen hatta
tilke ekonomisinin yapist hakkinda fikir veren serilerdir. Bu nedenle ekonomide meydana
gelecek bir degisme, serilerin yapisin1 dogrudan etkileyecektir. Bu nedenle yapisal degismenin
varligi soz konusu olabileceginde, gercekte duragan olan bir seri, sadece ADEF testine
bakildiginda duragan degilmis gibi bir yanls sonuca varilmasina neden olacaktir. Bu
nedenledir ki serilere iliskin yapisal kirilma analizlerini yapmak gerekir. Calismanin &nceki
boltimiinde deginilen nedenlerden dolayi, sadece standart birim kok testlerine bakarak serilerin
duragan olup olmadiklara karar vermek dogru degildir. Bu nedenle calisma kapsaminda
yapisal kirilmali birim kok testlerinden Zivot-Andrews testi ile yeniden simnanmahdir. Zivot-
Andrews yapisal kirilmali birim kok testi, hem birden fazla yapisal kirilmanin varligin
arastirdig1 i¢in hem de yapisal kirilmay1 modelde endojen olarak ele aldi8: igin tercih edilmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 3’te oldugu gibidir:

Tablo 3: Tiirkiye Serileri icin Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Model A
Enflasyon t istatistikleri . . t Issizlik t istatistikleri
Orar}:l Thracat/ithalat istatistikleri f)ram
TB 2001 2001 2001
[ed -0.457 (-3.39) -0.425 (-3.42) -0.7178 (-5.39)**
R -0.8094 (-3.60) 1.754 (-3.49) 2.2402 (-5.60)
B -0.0087 (-1.78) 0.009 (-3.87) -0.0027 (-3.78)
0 -0.1632 (-1.45) -0.1632 (-2.86) 0.3810 (-3.45)
k 2 1 3
Model C Enflasyon | tistatistikleri ihracat/ithalat o t‘ ) Issizlik t istatistikleri
Orani istatistikleri Orani
TB 2007 2007 2007
[ed -0.327 (-3.55) -0.725 (-4.42) -0.5289 (-4.39)
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B -0.6094 (-3.40) 2.754 (-4.49) 2.1425 (-4.26)
p -0.069 (-2.78) -0.0087 (-1.87) -0.0027 (-2.52)
0 0.1632 (-2.45) -0.1532 (-1.86) 0.4805 (-3.22)
3 0.0548 (-2.37) -0.0897 (-3.36) -0.02 (-1.0508)
k 2 1 1
Tablo 3: Tiirkiye Serileri igin Zivot-Andrews Birim Kok Testi (Devam)
Model A
- Cari Doviz
Odemeler t istatistikleri KVDB/Rezerv t istatistikleri Kuru t istatistikleri
Dengesi
TB 2001 1994 2001
a -1.1688 (-4.5998) -0.2978 (-2.4689) -0.4457 (-1.4848)
R 0.1568 (4.1587) 1.1967 (3.5478) 1.3598 (1.9854)
B 0.0128 (4.2458) 0.0025 (1.4154) 0.0157 (0.5585)
0 0.0883 (2.1754) -0.5987 (-2.8974) -0.9856 (-3.2548)
k 2 1 2
- Cari Doéviz
Model C Odemeler t istatistikleri KVDB/Rezerv t istatistikleri Kura t istatistikleri
Dengesi
TB 2007 2007 2007
a -1.5478 (-3.0585) -0.4589 (-2.2155) -0.4478 (-2.3698)
B 0.4578 (2.1458) 0.8963 (3.1258) 1.8596 (2.3659)
B 0.4589 (3.5965) 0.0356 (1.4732) 0.0236 (1.1487)
0 0.0147 (3.0547) 0.0356 (0.2154) 0.4114 (0.6598)
Y 0.1598 (0.5469) -0.0125 (2.2369) -0.7456 (-2.4414)
k 3 1 2

Zivot ve Andrews’un sundugu kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla 5.57, -5.08 ve
-4.82’dir. k, her bir serinin testinde kullanilan gecikme uzunlugunu gostermektedir. Parantez
icindeki sayilar, ilgili katsayilara ait t istatistikleridir. TB ise model igerisinde endojen olarak
belirlenen olas: kirilma tarihlerini gostermektedir. Model A icin alternatif hipotez “serinin
ortalamasinda yapisal kirilma olan trend duragan bir siire¢” seklindedir. Buna gore bos hipotez
serinin birim kok icerdigi seklindedir. Tablo 2’de goriildiigii gibi a katsayisina ait minimum test
istatistigi kritik degerler ile karsilastirlmalidir. Sonugta kritik degerler her bir anlamlilik
diizeyinde t istatistiginden biiyiik oldugundan bos hipotez reddedilemez. Yani biitiin serilerde
yapisal kirilma yoktur ancak seriler birinci dereceden entegredir yani I(1) stirecidir. Bununla
birlikte igsizlik orani serisinde Model A igin %5 ve %10 almirsa yapisal kirilma ¢ikmaktadir,
fakat %1 anlamlilik dtizeyi dikkate alinirsa I(1) stireci oldugu soylenebilir. Model C ise en genis
modeldir. Model C igin alternatif hipotez “serinin ortalamasinda ve egiminde yapisal kirilma
olan trend duragan bir siire¢ oldugu test edilmektedir. Bu testte, ADF testinde oldugu gibi
bagiml degiskenin gecikmeli degerinin katsayisinin anlamlilig: test edilmektedir. C modeline
gore biitiin seriler i¢in yapisal kirilma yoktur ve seriler birinci dereceden entegredir sonucuna
varilabilir. Yapilan birim kok testlerinin sonucuna gore biitiin seriler I(1) siirecine sahiptir.
Tablo 2’de Tiirkiye’ye iliskin seriler icin yapilan birim kok sinamasi Euro Bolgesi tilkelerinin
serileri i¢in de gergeklestirilmis ve o serilerin de I(1) stirecine sahip oldugu goriilmiistiir. Elde
edilen bu sonucun ardindan serilere iliskin kisa dénemli dngoriiler, uygun model belirlenerek
yapilabilir.

Bu asamadan sonra kullanilacak modelleme yaklagimlart ARIMA (Otoregresif Entegre
Hareketli Ortalama Modelleri), Naive ve SES (Basit Ustel Diizgiinlestirme) modelleridir. Bu
yontemler serilere uygulandiktan sonra bilinen bazi mutlak ve nispi hata olciileri dikkate
alinarak kiyaslama islemine tabi tutulan modellerden serilere en iyi uyumu gosteren
modelleme yaklasimi dikkate alinacaktir. Ekonometrik bir analiz yapilmak istendiginde, hangi
amagcla analiz yapilmak istenirse istensin stiphesiz ki birbirine alternatif modelleme stiregleri
dikkate almabilir. Alternatif modeller arasinda serilere en iyi uyumu gosteren yontemi
segebilmek i¢in mutlak ve nispi hata kriterlerine bagvurulur. Bu hata kriterlerini minimum kilan
(mutlak degerce sifira yakinlik) yontem ya da metodoloji secilmektedir. Onraporlama yapmak
elbette ki kolay degildir. Fakat serilerin dogru bir sekilde analiz edilebilmesi durumunda
basarili sonuglar elde etmek miimkiindiir. Calisma kapsaminda gozlem degerlerine bu 3
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yontem uygulanacak, seriye en iyi uyum gosteren yontem dikkate alinarak gelecek igin
tahminler elde edilecektir. ARIMA modelleme siirecleri daha ¢ok istatistiksel arka plana
dayanan bir yaklagimdir. Ele alinan serinin iktisadi yapisina bakilmaksizin sadece zaman
boyunca gostermis oldugu seyir dikkate alinarak analizler gerceklestirilebilmektedir. Fakat
iktisadi bir iliskinin varligini ele almamasi, bu modellerin giivenilir sonuglar vermedigi
anlamina gelmemektedir. ARIMA modelleri, kisa dénemli analizlerde oldukga basarili sonuglar
vermektedir. Uzun dénemli analizler yapilmak istendiginde es tiimlesme analizi daha yaygin
kullanilmaktadir. Bu amagla Hem Tiirkiye hem de Euro Bolgesine iliskin alternatif modellerin
uygulanmis ve elde edilen hata istatistikleri Tablo 3’te verilmistir. Hesaplanan hata istatistikleri
literattirde mutlak ve nispi hata 6lgtileri olarak bilinmektedir. Bu hata istatistiklerin uygulamal:
calismalarda minimizasyonu amaglanir.
Tablo 4: EU Bolgesi ve Tiirkiye’ye iligkin Seriler i¢in Uygun Modeller

ENFLASYON ORANI SERISI
Euro Bolgesi Tiirkiye
. Naive2
Hatalar ARIMA(1,1,0) SES Naive2N Hatalar ARIMA(1,1,0) SES N
ME 0,005 0,002* 0,006 ME -0,204 -0,082 -0,054*
MAE 0,169 0,068* 0,192 MAE 2,178 0,871* 2,2
MSE 0,061 0,010* 0,168 MSE 17,20 2,75 20,6
SSE 15,34* 17,04 42,27 SSE 4335,3 693,6* 5182
RSE 3,917 1,567* 6,502 RSE 65,84 26,34* 71,99
MPE 1,44 0,575* 5,10 MPE 1,104 0,442 0,28*
MAPE 11,51 4,605* 13,93 MAPE 6,221 2,488* 6,23
IHRACAT/ITHALAT
Euro Bolgesi Tiirkiye
Hatalar | ARIMA(1,1,0) | SES Naive2-N Hatalar ARIMA(1,1,1) SES NZ"I‘\‘I’ ¢
ME -0,325* -0,002 -0,001 ME -0,458* 0,114 0,201
MAE 2,169* 1,589 1,456 MAE 1,147* 2,105 2,147
MSE 3,147% 5,748 5,458 MSE 2,114% 2,145 2,987
SSE 5,410* 7,448 6,546 SSE 2,147* 2,996 3,101
RSE 4,478% 5,123 5.102 RSE 1,114% 2,115 2,103
MPE 2,458* 5,585 5,369 MPE 3,423* 3,500 3,504
MAPE 3,147* 4,458 3,447 MAPE 2,447% 2,458 2,479
1SSiZLIK ORANI SERISI
Euro Bolgesi Tiirkiye
Hatalar | ARIMA(LL0) | SES Naive2-N Hatalar ARIMA(2,1,0) SES Nzall\‘{ ¢
ME 0,447* 0,547 0,588 ME -0,088* -0,099 -0,102
MAE 3.141% 4424 5.384 MAE 2.648* 2.864 3.122
MSE 26.63* 47.80 66.03 MSE 19.67* 22.17 25.53
SSE -1.407* -2.581 -3.653 SSE -1.151* -1.347 -1.607
RSE 7.598* 10.767 13.285 RSE 6.480* 6.994 7.650
MPE 5.16* 6.91 8.125 MPE 4.435* 4.709 5.053
MAPE -0.101* -0.178 -0.238 MAPE 2.648* 2.864 3.122
CARI ODEMELER DENGESI SERISI
Euro Bolgesi Tiirkiye
Hatalar ARI]‘g‘(Z'I SES Naive2N Hatalar ARIMA(1,1,0) SES N;II\‘T’ e
ME 1.790* 3.141 2.648 ME 0.132* 0.188 0.204
MAE 8.41* 26.63 19.67 MAE 1.035 0.83* 1.223
MSE -0.008* -1.407 -1.151 MSE 1.876 1.18% 2.504
SSE 5.951* 7.598 6.480 SSE 0.181* 0.44 -0.472
RSE 2.9% 5.16 4435 RSE 12.43 9.92* 14.86
MPE -0.101 -0.088 -0.037* MPE 1.370 1.08* 1.582
MAPE 1,102* 2,114 2,145 MAPE 1.087* 1.370 1.582

| KISA VADELI DIS BORC/DOVIZ REZERVLERI SERISI
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Euro Bolgesi Tiirkiye
Hatalar ARIfg‘(l SES Naive2N Hatalar ARIMA(1,1,0) sgs | N o e2
ME -0.054* -0.997 -0.147 ME -0.054 -0.04* -0.065
MAE 2.868* 3.338 4.621 MAE 26.868 21.94 17.361*
MSE 0.327% 0.426 0.498 MSE 0.327 0.291 0.286*
SSE 0.324* 0.486 0.603 SSE 0.324 0.258 0.207*
RSE -5.61* -10.86 -15.78 RSE -5.61 -4.44% -6.42
MPE 17.49% 2433 29.98 MPE 17.49 15.82 15.73%
MAPE 0.569* 0.697 0.777 MAPE 0.569 0.508 0.455*
REEL EFEKTIF DOVIiZ KURU SERISI
Euro Bolgesi Tiirkiye
Hatalar AR%;‘(I' SES Naive2-N Hatalar ARIMA(1,1,0) SES Na;\? €2
ME -0.003* -0.013 -0.011 ME -0.001* -0.003 -0.005
MAE 0.045* 0.070 0.055 MAE 0.021 0.01* 0.02
MSE 0.024* 0.030 0.027 MSE 0.19 0.10* 0.18
SSE 0.001* 0.002 0.001 SSE 0.105 0.05* 0.25
RSE -4.31% -10.29 -8.38 RSE 221 16.4* 26.4*
MPE 14.11% 18.14 15,51 MPE 1315 146 86.9%
MAPE MAPE 0.022* 0.02* 0.022*

En uygun modelin se¢iminde, her bir hata istatistiginde sifira en yakin degeri veren
yontem icin yildiz isareti konulmus ve sonugta en ¢ok yildizi olan yontem en iyi yontem olarak
kabul edilmistir. Tablo 4'teki sonuglarda ele alinan tiim seriler i¢in uygun modeller, hata
istatistiklerine bakilarak se¢ilmistir. Her bir hata istatistigi icin mutlak degerce minimum degeri
iireten modelleme siireci, ele alinan seri igin uygun goriilmiis ve Tablo 4’te goriildiigii gibi
yanina * isareti konulmustur. Ele alinan seriler i¢in en uygun modeller kalin ve italik olarak
yazilmustir.

Calismanin bu boliimiine kadar yapilan ekonometrik analiz expost énraporlama olarak
bilinmektedir. Onraporlama ya da 6ngorii yapmak, gelecege dair bazi bekleyisleri tamimlamak
demektir. Fakat zaman serileri analizinde gelecege dair 6ngoriilerde bulunulmadan énce veri
setini dikkate alarak uygun oldugu diisiiniilen modelin veya modellerin siirece uyum
sergileyip sergilemedigine bakilmalidir. Bu isleme ex-post onraporlama denilmektedir. Bu
islem sonucunda tatmin edici sonuglar veren modelleme siireci dikkate alinarak gelecege dair
ongoriilerde bulunulur yani ex-ante Onraporlar gerceklestirilir. Ex-post oOnraporlama,
gerceklesen verilere, secilen modellerin iyi bir uyum saglayrp saglamadigini gérmek icin
gergeklestirilir. Bu karar1 verebilmek icin hata istatistiklerine basvurulur. Eger secilen modeller
zaman donemleri itibariyle serilere iyi bir uyum gosteriyorsa o zaman gelecek donemlere iliskin
ongoriiler ex-ante onraporlama ile yapilir. Gelecege iliskin ongoriiler asagidaki sekillerde
gortilmektedir: !

"Her bir sekilde ilk sekil Euro Bolgesine, ikinci sekil Tiirkiye’ye aittir. Grafiklerin alt kisminda EU Euro Bolgesi ve TR
ise Tiirkiye'nin kisaltmasidir.
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Sekil 2: 1990:01-2013:12 Donemi Veriyken Enflasyon Orani Ex-ante Onrapor Grafikleri
Sekil 2’deki grafikler incelendiginde, enflasyon orani i¢in, Euro Bolgesi'nde enflasyon oraninin
giliniimiize kadar ¢ok ciddi bir oynaklik gostermedigi sdylenebilir. Ozellikle 2007 kiiresel
ekonomik kriz ve 2010 bor¢ krizi donemlerinde enflasyon oraninin etkilendigi soylenebilir.
Gelecek donemler igin yapilan 6ngoriilere bakildiginda, Ozellikle 2016 yilindan sonra Euro
Bolgesi'nde enflasyon oraninin diisiise gececegi oéngoriilmektedir. Ulkemizde ise enflasyon
oraninda dniimiizdeki 10 y1l igerisinde énemli bir degisiklik olmas1 beklenmemektedir.
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Sekil 3: 1994-2013 Donemi Veriyken Ihracat/Ithalat Ex-ante Onrapor Grafikleri
Sekil 3’e bakildiginda ihracatin ithalati karsilama oraninin Euro Bolgesi tilkelerinde gelecek 10
yillik dénemde diisiis ge¢mesi beklenmektedir. Ulkemizde ise bu oranin yiikselise gececedi
ongoriilmektedir. Bu sonu¢ da Avrupa Bor¢ Krizinin etkilerinin halen devam ettigini ve
ontmiizdeki donemlerde de nispeten devam edecegini gostermektedir.
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Sekil 4: 1994-2013 Dénemi Veriyken Issizlik Ex-ante Onrapor Grafikleri
Sekil 4’e bakildiginda igsizlik oraninin Euro Bolgesi iilkelerinde 2016-2017 déneminden sonra
ylikselise gececegi dngoriilmektedir. Ulkemizde ise bu oranin gelecek 10 yillik donemde diisiis
seyrinde olacag1 beklenmektedir.
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Sekil 5: 1999:01-2013:12 Dénemi Veriyken Cari Odemeler Dengesi Ex-ante Onrapor Grafikleri
Cari denge grafikleri incelendiginde Euro Bolgesi iilkelerinde cari dengenin ancak 2019-2020
dénemlerinde yiikselise gegecegi beklenmektedir. Ulkemizde ise 6zellikle 2007 kiiresel kriz ve
2010 borg krizinden ciddi sekilde etkilendigi ve diisiise gectigi gozlemlenen cari dengenin
toparlanarak ontimtizdeki yillarda ytikselmesi beklenmektedir.
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Sekil 6: 1989-2013 Donemi Veriyken KVDB/Rezervler Ex-ante Onrapor Grafikleri
Dis borc-rezerv orani incelendiginde Euro Bolgesi {ilkelerinde ozellikle kiiresel
ekonomik krizin ardindan oramin ciddi sekilde diistiigii gozlenmektedir. Bu disiisiin
ontimiizdeki 10 yillik dénemde de devam etmesi beklemektedir. Ulkemizde ise 2018-2019
doneminde oranda ciddi bir kirilmanin olacagi beklenmektedir.
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Sekil 7: 1995:01-2013:12 Dénemi Efektif Kur Ex-ante Onrapor Grafikleri
Reel efektif doviz kurunun ise 6niimiizdeki 10 yillik dénemde Euro bolgesinde ve tilkemizde
cok ciddi bir degisim sergileyecegi beklenmemektedir.

Sonug

Euro Bolgesi ve Tiirkiye i¢in ekonomi analizleri ¢alisma kapsaminda degerlendirilmeye
calisilmistir. Bu degerlendirme neticesinde ontimtizdeki 10 yillik donemde Euro Bolgesi ve
tilkemizin durumunun ne olacag: dngoriilmiistiir.

Enflasyon orani, fiyat istikrarimi saglamak igin politika uygulayicilarina yol gosterir.
Yiiksek enflasyon, bireylerin satin alma giictinii azaltarak ge¢im sikintisina ve yasam kalitesinin
diismesine yol acar. Euro bolgesinde gergeklesen enflasyon oraninin son donemlerde artma
yontinde seyir izledigini ve gelecege iliskin yapilan tahminlerde de enflasyon oraninin giderek
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artacagl gozlenmektedir. Sekil 2 incelendiginde Euro Bolgesi'nde bireylerin satin alma
gliclerinin ozellikle 2016-2017 doneminden itibaren azalacagi soylenebilir. Tiirkiye'de ise
ontimiizdeki 10 yillik siirecte yani 2024’e kadar ciddi bir yiikselis beklenmemektedir.

Thracat ithalattan biiyiikse ekonomide ticaret fazlasi, ihracat ithalattan kiigiikse
ekonomide ticaret agigy, ihracat ithalata esitse ekonomide ticaret dengesi gerceklesmis demektir.
Sekil 3’e baktigimizda, Avrupa krizinin etkilerini Euro bolgesi serisinde gormek miimkiindiir.
Bu oranin Euro Bolgesi'nde diisiise gegecegi dngoriilmektedir ve bu durum da gelir dengesinin
ontimiizdeki 10 yillik dngoriilere bakilarak bozulacag beklenmektedir. Ulkemizde ise krizin
etkilerinin bu seriye yansimayacagi, oranin oniimiizdeki 10 yillik artis egiliminde olmasindan
anlasilmaktadir.

Sekil 4’te issizlik orani konjonktiir yapismni gosteren bir seridir. Euro Bolgesime
baktigimiz zaman enflasyon oranmin artmasindan kaynaklanan bir diislis seride
gozlenmektedir. Serinin gelecekte de beklenmedik bir yiikselise gececegi goriilmemektedir.
Tiirkiye icin de serinin diistise gectigi gozlemlenmekte ve ileride de diismesi beklenmektedir.

Doviz fiyatlar1 olusumunda bir dengesizlik varsa ekonomik istikrarin da varligi ve
surdiiriilebilmesinin zor oldugu soylenebilir. Sekil 5’e bakildiginda cari 6demeler dengesinin
negatif yonde seyir gostermesi, disa bagimliligin arttig1 anlamina gelmektedir. Euro Bolgesi'nde
bu oranmn diisiis gostermedigi ortalama seyrinde inis gikislar gosterdigi gozlemlenmektedir.
Ulkemizde ise cari dengesizligin oniimiizdeki dénemlerde devam edecegi ancak 2018-2019
déneminden sonra bu durumun diizelecegi dngoriilmektedir.

Sekil 6, kisa vadeli dis bor¢ stokunun doviz rezervlerine orani, iilke rezervlerinin dis
borglar1 karsilama orani hakkinda fikir vermektedir. Ozellikle cari islemler agigindaki hizli
biiyiime, bu oranda artisi beraberinde getirmektedir. Ozellikle 2007 global kriz déneminde Euro
bolgesinde bu oranin ciddi artis gosterdigi gozlenmektedir. Dolayisiyla krizin etkilerinin Euro
Bolgesi'nde ciddi sekilde hissedildigi soylenebilir. Oniimiizdeki 10 yillik donemde bu oranin
diistis gosterecegi beklenmektedir. Tirkiye'de ise 2017-2018 doneminde ¢ok ciddi bir artis
gosterecegi ardindan ani bir diisiis seyrinde olacag: beklenmektedir.

Kisaca dzetlemek gerekirse Euro Bolgesi tilkeleri ve tilkemiz igin ele alman seriler, her
iki bolge igin de 6nemli sonuglar gostermektedir. Ozellikle borg krizinin Euro Bélgesi'ni nemli
olgiide etkiledigi ve bu etkilerin iilkemizde de hissedildigi sdylenebilir. Genel itibariyle gelecek
10 yilik dénemde bu olumsuz etkilerin hissedilecegi, Euro Bolgesi tilkelerinde 2018-2019,
tilkemizde ise 2020-2021 donemlerinde serilerde degismelerin meydana gelecegi
ongoriilmiistiir. Bu sonug, yeni bir krizin habercisi seklinde yorumlanabilir.
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