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OZET

Bu c¢alismada G7 iilkelerinde ekonomik biiyiime soklarinin yayilma etkisi ve iilkeler
arasindaki ekonomik biiylime baglantililig1 zamanla degisen dinamik yapisi arastirilmistir. Bu
amagla tahmin hata varyans ayristirmasma dayali Diebold-Yilmaz Baglantililik Olgiimii
(Diebold Yilmaz Connectedness Measurement) yontemi kullanilmis ve kisa (4 ¢eyrek), orta (8
ceyrek) ve uzun (12 ¢eyrek) donem i¢in tahmin hata varyans ayristirmasi yapilarak analizler

gerceklestirilmis ve ekonomik biiylime baglantililig1 aragtirilmistir.

Tim veri setinin kullanilmasiyla gerceklestirilen statik analiz sonucunda G7 iilkeleri
arasinda ekonomik biiylime baglantililigin orta diizeyde var oldugu goriilmistiir. Analiz
donemi, diger bir deyisle tahmin hata varyansi ayristirmast donemi, arttik¢a baglantililigin
arttigr fakat iliskilerde 12 ceyrekten sonra anlamli bir degisim yasanmadigi gorilmiistiir.
Analizler sonucunda G7 iilkeleri arasinda ABD, Japonya ve Birlesik Kralligin sistem
icerisindeki net sok yayan iilkeler oldugu, buna karsin Kanada, Almanya, Fransa ve italya’nin
ise net sok alic1 pozisyonda oldugu gériilmiistiir. Ulkeler arasindaki net ikili baglantililik analizi
sonucunda ise ABD ve Kanada haricinde bolgesel baglantililiklar goriilmemistir. Japonya ve
ABD’de yasanan ekonomik biiyiime soklarnin G7 iilkeleri igerisinde yer alan Avrupa
iilkelerinin ekonomik biiylime soklar1 iizerinde 6nemli diizeyde etkileri oldugu, 6te yandan
Avrupa lilkeleri arasinda anlamli diizeyde ikili net baglantililiklarin var olmadig1 bulgularina

ulagilmistir.

Kayan pencereler metodu kullanilarak gergeklestirilen ekonomik baglantililigin dinamik
analizi sonucunda ise G7 iilkelerinin ekonomik biiyiimelerinin toplam baglantililiginda belirgin
ve uzun dénemli bir trend goriilmemistir. Buna karsin belirli ekonomik, finansal ve politik kriz
donemlerinde toplam baglantililikta ciddi artislar yasandigi tespit edilmistir. Yakin tarihte
yasanan {i¢ onemli olayin; (1) 1980’ler bas1 krizinin, (2) 1990’lar basinda yasanan Almanya’nin
yeniden birlesmesi, Sovyetler’in ¢okiisii ve soguk savasin sonlanmasinin ve (3) kiiresel finansal
krizin iilkelerin ekonomik biiyiime baglantililigin1 anormal diizeyde artiran olaylar oldugu
goriilmiis ve bunlar arasinda en 6nemli etki yaratanin ise kiiresel finansal kriz oldugu tespit
edilmistir. Calisma kapsamindaki analiz donemi igerisinde ¢ogu kriz doneminde toplam
baglantililikta onemli artiglar goriilmekte fakat sonrasindaki donemlerde ise ciddi diisiisler
yasanmaktadir. Caligmanin 6nemli bir bulgusu ise kiiresel finansal kriz doneminde yasanan

baglantililik artis1 sonrasindaki dénemlerde 6nemli Slgiide kendisini korumustur. Dinamik



analiz sonucunda ulasilan bir diger bulgu ise donem arttik¢a toplam baglantililigin ve yayilma

etkilerinin kriz donemlerinde daha sert bir sekilde yiikseldigidir.

Ulkeler bazinda yapilan net ydnsel baglantililik analizi sonucunda ise iilkelerin ekonomik
biliyiime soklarinin net yayilmalar {izerinde kriz donemlerinin etkisi kisa donem analizlerinde
net bir sekilde goriilmemekte, buna karsin orta-uzun dénem analizlerinde daha agik bir sekilde
goriilmektedir. Ozellikle politik doniisiim ve degisim siireglerinin ekonomik biiyiime soklarmin
yayilma etkisi tizerindeki etkileri kisa donemde goériinmemekte iken orta-uzun donemde
goriilmektedir. Son olarak ise kiiresel finansal kriz doneminde her ne kadar krizin baglangic
noktast ABD olsa da sistem igerisinde yayilan soklarin esas kaynaginin Birlesik Kralligin

ekonomik biiylimesinde yasanan soklar oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Baglantililik, Ekonomik Biiyiime, Diebold
Yilmaz Baglantililik Olgiimii



ABSTRACT

In this study, the spillover effect of economic growth shocks and the time-varying
dynamics of economic growth connectedness among G7 countries were investigated. For this
purpose, the Diebold-Yilmaz Connectedness Measurement method which based on estimation
error variance decomposition was used and analyzes were performed by decomposing the
forecast error variance for the short (4 quartiles), medium (8 quartiles) and long (12 quartiles)

periods.

As a result of the static analysis performed by using the whole data set, it was seen that
there is a moderate level of economic growth connectedness among G7 countries. As the
analysis period, in other words, the forecast error variance decomposition period increased, it
was observed that the connectedness increased as well, but there was no significant change in
the relationships after 12 quarters. As a result of the analysis, it has been seen that USA, Japan
and the United Kingdom are the net transmitters of shocks in the system, while Canada,
Germany, France and Italy are in the net shock receiver position. As a result of the net total
directional connectedness analysis, no regional interconnectedness was observed, except for the
USA and Canada. It has been found that the economic growth shocks in Japan and the USA
have significant impacts on the economic growth shocks to the European countries in G7, on

the other hand, there is no significant net pairwise connectedness among European countries.

As a result of the dynamic analysis of economic connectedness using the rolling window
method, no significant and long-term trend was observed in the total connectedness of economic
growth shocks of the G7 countries. On the other hand, it has been determined that there are
tremendous increases in total connectedness during certain economic, financial and political
crisis periods. The results of this study showed that three important events in recent history; (1)
the crisis of the early 1980s, (2) the political conversions and changes in early 1990s such as
the reunification of Germany, the collapse of the Soviet Union and the end of the cold war, and
(3) the global financial crisis have important impacts on economic growth connectedness in G7
countries. It has been seen that the most important effect among these is the global financial
crisis. Within the analysis period in the scope of the study, significant increases are observed in
total connectedness in most crisis periods, but serious decreases are experienced in the
following periods. An important finding of this study is that the increase in connectedness

experienced during the global financial crisis continued significantly in the periods afterwards.
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Another finding of the dynamic analysis is that as the analysis period increases, the total

connectedness and spillover effects increase more sharply in crisis periods.

As a result of the net directional connectedness analysis, the effect of crisis periods on the
net spillovers of economic growth shocks of countries is not clearly seen in the short-term
analyzes, however, it is more clearly observed in the medium and long-term analyzes. While
the effects of political transformation and conversion processes on the spillover effect are not
visible in the short term, they are clearly observable in the medium and long term. Finally, it
has been found that although the starting point of the crisis was the USA during the global
financial crisis, the main source of the shocks that spilled over within the system was the shocks

to the economic growth of the United Kingdom.

Keywords: Macroeconomic Connectedness, Economic Growth, Diebold Yilmaz

Connectedness Measurement
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GIRIS

Diinya 20. ylizyilin basindan bu yana bir¢ok degisime taniklik etmistir. Teknolojik
gelisme, bilimde yasanan ilerlemeler, politik ve ekonomik dontistimler ve kiiresellesme halen
devam etmektedir. Diinyada yasanan bu gelismeler ve doniistimler kaginilmaz olarak tilke

ekonomilerine da yansimaktadir.

Diinyanin son yiizyildan bu yana kars1 karsiya oldugu degisimlerin en 6nemli etkilerinden
biri kiiresellesmedir. Kiiresellesme, “kiiresel ekonomideki varliklar arasindaki karsilikli
bagimliligi artirma siireci” olarak tanimlanmaktadir (Greenwood-Nimmo vd., 2021).
Kiiresellesmenin hizlanmasiyla birlikte, 0Ozellikle ekonomik kiiresellesmenin artigiyla,
uluslararasi ticarette ve finansal piyasalarin entegrasyonu ve bagintililigi da énemli olgilide
artmistir (Kdse vd., 2003). Kiiresellesmeye yol acan belirli ana etkenler olmasina ek olarak
ekonomik kiiresellesmenin hizlanmasina yol agan bazi cevresel faktorler ve olaylar da
yasanmistir. Sovyetler birliginin ¢okiisiiyle baglayan tek kutuplu diinya diizeni, bilgi, iletisim
ve ulagtirma teknolojilerinde yaganan gelismelerin ulasim ve iletisim maliyetlerini diisiirmesi,
iilkelerin glimriik politikalarinin gevsemesi ile uluslararasi ticaretin ve sermaye akislarinin

artmas1 ekonomik kiiresellesmenin ana sebepleri arasinda sayilmaktadir (Frankel, 2000).

Kiiresellesme tiilke ekonomileri i¢in faydali sonuglar vermesinin yani sira tlkeler
arasindaki makro-ekonomik ve finansal baglantililigi da artirmaktadir. Bu sebeple iilke
ekonomileri arasindaki baglantililigin arastirilmasi ve iligkilerin ortaya konulmasi modern

ekonomilerin dinamiklerini ve sistematik riskin 6l¢iilmesi adina 6nemli bir aragtir.

Mevcut ekonomi bilimi literatiiriinde makroekonomik ve finansal baglantililik iliskilerini
bircok degisken ve arastirma yontemiyle arastiran ve inceleyen calismalar mevcuttur. Finansal
baglantililigin arastirildigir ¢alismalarda esas odak noktalar1 farkli dlkelerin finansal
piyasalarinin veya ayni piyasa icerisindeki farkli finansal varliklarin arasindaki baglantililik

analizleri ile getiri ve volatilite yayilimlarini inceleme tlizerinedir.

Makroekonomik baglantililigin incelendigi ¢alismalarin biiyiikk bir ¢gogunlugunun ana
odak noktasi ise uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin (global business cycle) zamana bagl

yayilma etkileri iizerinedir. Makroekonomik baglantililigin incelendigi ¢alismalarda ekonomik



biliylime verileri kullanilmis ise de bu ¢alismalarda ana odak noktasi ekonomik biiylimenin
ilkeler arasinda nasil yayildigindan c¢ok kiiresel iktisadi dalgalanmalar iizerine olmustur.
Ekonomi biliminin 6nemli arastirma alanlarindan bir tanesi olan “Ekonomik Biiylime”
kavraminin arastirilmasi ve iilkeler arasinda ekonomik biliylimenin yayiliminin incelenmesi

giiniimiiz ekonomilerinin dinamiklerinin anlagilmas1 a¢isindan 6nem arz etmektedir.

Ekonomi biliminin en 6nemli arastirma dallarindan bir tanesi ekonomik biiyiimedir.
Ekonomik biiyiimenin bu denli 6neme sahip olmasinin sebebi kalkinmanin bir 6n sarti
olmasindan kaynaklanmakta, dolayisiyla toplumlarin kalkinmasinda, tarihsel ilerleyisinde ve
insanligin gelismesinde bir 6n kosul olusturmasindadir. Bir toplumda zenginligin artmasiyla ve
bu zenginligin her smifa yayilmasiyla o toplumu olusturan bireylerin hayat standartlarinin
artmasi1 ve daha iyi bir yasama kavugmasi miimkiin olacaktir. Buna ek olarak biiyiimenin bir
diger getirisi ise toplumlarin kalkinmasinda 6ncii olmasindadir. Toplumlar zenginlesme ile elde
edilen kaynaklar saglik, kiiltiir, egitim, cevre, bilim, AR-GE gibi kalkinmay1 saglayacak
onemli alanlarda yatirnmlara doniistiirecektir. Bireylerin egitim seviyelerinin artmasi,
toplumdaki kiiltiirel seviyenin ylikselmesi, saglik alanindaki iyilesmeler, yoksullugun
azaltilmasi, ¢evrenin ve doganin korunmasi ve siirdiiriilebilirlik gibi bir¢ok alanda sosyal ve
ekonomik refah artacak ve toplumsal kalkinma saglanacaktir. Bilimsel arastirmalara yapilan
destekler, AR-GE faaliyetlerinin artirilmasi ve desteklenmesi, teknolojik ilerlemeye yapilan
yatirimlar ile de ekonomide kalkinma saglanacak ve ekonomik refah yiikselecektir. Kalkinmaya
baslamis bir toplumda ise demokrasi, insan haklari, kadin haklari, Ozgirliikler, farkli
diisiincelere, yagam tarzlarina ve inanclara saygi ve 6zgiirliik, hukukun istlinligii gibi ¢agdas
toplumlarin temel gereksinimlerine olan talep artacak ve bunlarin saglanmasi ile siyasi ve
sosyal refah gelisecek ve kalkinma yasanacaktir. Tiim bu siiregler toplumdaki kurumlarin
saglamlasmasina yol agacaktir. Insan sermayesindeki gelisme ve verimlilik artis1 toplumsal ve
ekonomik kalkinmanin bir meyvesi olarak yeserecek ve ekonomik biiyiimeyi destekleyecektir.
Bu siire¢ icerisinde biiyiime ve kalkinma bir dongii gibi birbirini besleyerek toplumlarin ve
insanligin tarihsel ilerleyisinde bir motor gorevi gorecektir. Bu baglamda ekonomik biiylime
kavraminin farkli bakis agilartyla arastirilmasinin ve dinamiklerinin anlagilmasinin 6nemi

bilyiiktiir.

Bu baglamda, bu tez calismasinda G-7 (Group of Seven) lilkelerinde ekonomik biiyiime

baglantililig1 incelenecektir. Ekonomik biiyiime verisi olarak 1962 ile 2019 yillarin1 kapsayan



donemin ¢eyreklik kisi basina diisen reel gayrisafi yurtici hasila biiyiime oranlar1 kullanilmigtir.
Ekonomik biiyiime baglantililiginin arastirilmasi i¢in literatiirde Diebold-Y1lmaz Metodolojisi

olarak da bilinen Diebold-Y1lmaz Bagmtililik Ol¢iimii (DYCM) yontemi kullanilmistir.

Calismanin bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde yakin tarihte yasanmusg finansal,
ekonomik ve politik kriz donemlerinden ve bunlarin tilkelerin ekonomileri tizerindeki etkileri
tartisilmistir. Calismanin ikinci boliimii makroekonomik ve finansal baglantililigin ve yayilma
etkilerinin arastirildig1 ¢alismalara yer verilirken tiigiincli bolimde ise ekonomik biiyiime
baglantililiginin arastirilmasinda kullanilan Diebold-Yilmaz Baglantililik Olgiimii adi verilen
yontemi tanitilmis ve uygulanigi anlatilmistir. Calismanin dérdiincii boliimiinde G7 tilkelerinde
ekonomik biiylimenin baglantililigi incelenmis ve bulgular analiz edilmistir. Calismanin son
boliimii olan besinci boliimde ise aragtirmanin genel bir degerlendirilmesi yapilmis ve

arastirmanin sonuglari tartisilmistir.



BOLUM 1.

FINANSAL, EKONOMIK VE POLITIiK KRiZLER VE ETKILERI

Yirminci yiizyildan bu yana diinya bir¢ok krize taniklik etmistir. Bu krizler ¢ogu iilkenin
ekonomileri iizerinde etki etmistir. Bu boliimde yakin tarihte yasanan ve tlilkelerin ekonomileri

tizerinde onemli etkileri olan krizler hakkinda bilgi verilecektir.
1.1. 1970’ler Enerji Krizleri (1970s Energy Crisis, 1973-1980)

1970’lerde batili iilkelerde petrol kitliginin yasanmasi ve petrol fiyatlarinin anormal
yiikselmesine sebep olan krizler donemidir. Bu doneme ait 1973 ve 1979 yillarinda yasanan iKi
onemli kriz donemi vardir. 1973 krizi ayn1 yilin Ekim ayinda dért Arap iilkesi ile Israil arasinda
yasanan Yom Kippur Savasi esnasinda ABD nin Israil’i desteklemesi iizerine Petrol ihra¢ Eden
Arap Ulkeleri’nin (OAPEC- The Organization of Arab Petroleum Exporting Countries) basta
ABD olmak iizere savasta Israil’i destekleyen iilkelere petrol ambargosu uygulayacagini
bildirmesi ile gelisen krizdir. Uygulanan petrol ambargosu sadece ABD’yi degil, Bat1 Avrupa
iilkelerini ve Japonya’yr da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Diinyada petrol arzinin
azalmasiyla petrol fiyatlarinda ciddi artiglar yasanmis, bunun endiistriyel iiretimde girdi
maliyetini yiikseltmesi sebebiyle kiiresel enflasyonda artis yaganmistir. Sadece 1974 yilinda
petrol fiyatlar1 %400 artig gostermistir. 1973°de yasanan petrol krizi ve sonrasindaki donemlere
etkisi diinyada ekonomik biiyiimenin yavaglamasi ve enflasyonun 6nemli 6l¢lide artmasina
sebep olmustur. Bu kriz donemi ekonomiye durgunluk i¢inde enflasyon anlamina gelen

“Stagflasyon” tabirini kazandiracak seviyede énemli bir krizdir (Oztiirk ve Saygin, 2017).

Bir diger 6nemli petrol krizi ise 1979 yilinda yasanmustir. ikinci petrol krizi olarak da
adlandirilan bu kriz Iran Devrimi sebebiyle petrol arzinda yasanan diisiis sebebiyle
gerceklesmistir. Petrol arzinda yasanan daralma sebebiyle petrol fiyatlart 6nemli dlgiide artmis
ve makroekonomik bir¢ok degisken {lizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Sonrasindaki
siiregte ise ekonomi tarihinde Onemli bir yeri olan 1980°ler basi Krizinin 6nemli

belirleyicilerinden birisi olmustur.



1.2. 1980 Bas1 Krizi (Early 1980s Recession, 1980-1983)

1980’lerin basinda baslayip 1983°e¢ kadar siiren ve ikinci diinya savasindan krizin
yasandig1 doneme kadar yasanmis en sert ekonomik kriz olarak degerlendirilmektedir (Moy,
1985; Rubin ve Buchanan, 2008). Krizin doguran bircok olay olmasina karsin en
onemlilerinden bazilar1 1979 yilinda yasanan ve iran Islam Devrimi baglantili ikinci petrol
soku, Latin Amerika Bor¢ Krizi ve gelismis iilkelerdeki siki para politikasi oldugu goriisii
literatiirde hakimdir (Kose ve dig., 2020).

1.3. Japon Varhik Balonu (Japanese Asset Price Bubble,1986-1992)

1986-1991 yillar1 arasinda Japonya’da hisse senedi piyasasinda ve gayrimenkul
piyasasinda varlik balonlari olusmasi ve ardindan ani diislislerin yasandigi kriz donemidir.
Japon ekonomisinde derin hasarlara sebep olan bu kriz donemi Japonya i¢in ABD’nin
1930’1arda yasadigi ve biiylik buhran olarak adlandirilan déneme benzemektedir ve Japonya
ekonomisinde 11 yil siiren bir kriz ddneminin baglangicidir (Akkemik, 2011). Varlik balonunun
patlamasiyla baglayan kriz donemi Japonya ekonomisi i¢in kayip 10 yil olarak adlandirilan
donemi baglatmigtir (Hayashi ve Prescott, 2002). Varlik balonunun olugmasinin sebepleri
arasinda hizli liberallesmeyle birlikte iyimser beklentilerin yiliksek olmasi, Japonya Merkez
Bankasinin (Bank of Japan) yiiriittiigli kontrolsiiz yiiriittiigii gevsek para politikasi, lilkenin
finansal sistemindeki yapisal sorunlar sayilmaktadir (Ozawa, 1999; Shiratsuka, 2003;

Akkemik, 2011; Kose ve dig., 2020).

1.4. Kara Pazartesi (Black Monday, 1987)

Kara pazartesi olarak adlandirilan 19 Ekim 1987 tarihi diinya ¢apinda borsalarda ciddi
deger distislerinin yasanmaya basladig1r giin olarak ve ardindan yasanan finansal krizin
baslangi¢ giiniidiir. Ulkelerin yasanan bu finansal krizin etkilerini hafifletmek icin yiiriittiigii
para politikalar1 krizin reel ekonomiye de yansimasina sebep olmustur. Krizin neden ortaya
ciktig1 hakkinda literatiirde farkli goriigler bulunmaktadir. Kiiresel ekonomide yavaslama
beklentisinin olustugu ve piyasa katilimcilarinin beklenen getirilerini asag1 yonlii revize
etmeleri ile kar realizasyonlar1 gergeklestigi gibi sebepler ile krizin tetiklendigi fikirleri
literatiirde yer almaktadir (Roll, 1988; Fama, 1989; Black, 1988). Fakat Bates (1991) tarafindan

gerceklestirilen ¢alismada krizin yaganmasinin bir kriz yasanacagi beklentisinin tetikleyip
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tetiklemedigini vadeli piyasasi lizerine gergeklestirdigi calismalar sonucunda arastirmis ve kriz
yasanacagina dair bir beklentinin var olmadigini, krizin ani ve beklenmedik gelistigini ileri

stirmiustir.

1.5. ABD Kredi ve Tasarruf Mevduat1 Krizi (Savings and Loan Crisis, 1986-1995)

1986 ile 1995 yillart arasinda yasanan Kredi ve Tasarruf Mevduati Krizi (Savings and
Loan Crisis-Thrift) ABD’li 3200 civarindaki Kredi ve Mevduat kurulusunun %30’dan
fazlasinin iflasina, yaklasik olarak %350’sinin ise hiikiimet yardimlar ile kurtarilmak zorunda
kalindigi ABD tarihinin 6nemli finansal krizlerinden bir tanesidir (Curry ve Shibut, 2000).
Krizin sebepleri arasinda 1970 ve 1980’lerdeki yasanan yiiksek ve oynak faiz oranlari, kredi ve
mevduat kuruluslarina yonelik yasal diizenlemelerin gevsetilmesi sebebiyle bu kuruluslarin
yiiksek riskli piyasalara yonelmesi, komsu {ilkelerde yasanan ekonomik daralmalar gibi

sebepler One stiriilmiistiir (Moysich, 1997; Curry ve Shibut, 2000; Pyle, 1995).

1.6. Almanya’nin Tekrardan Birlesmesi ve Sovyetler Birliginin Dagilmas1 (German

Reunification and Dissolution of Soviet Union, 1990-1991)

Almanya’min tekrardan birlesmesi 1989 yili Kasim ayinda Berlin Duvari’nin yikilmasi
sonrasinda gelisen siiregte 1990 yilmin Ekim ayinda Alman Demokratik Cumhuriyeti’nin
Almanya Federal Cumhuriyeti’ne katilmas: siirecidir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda 1949
yilinda Almanya Dogu ve Bati Almanya olarak ikiye boliinmiis, Dogu Almanya olarak da
bilinen Alman Demokratik Cumhuriyeti sosyalist bir iilke olarak Sovyetler Birligi’nin yaninda
Dogu Blogunda yer almistir. Almanya Federal Cumhuriyeti (Bati Almanya olarak da bilinir)
ise liberal demokrasi ile yonetilen ve kapitalist ekonomi modeli ile varligin1 devam ettirmistir.
1990 yilimin Ekim aymnda Dogu Blogunun yavas yavas ¢oziildiigii donemlerde once Berlin
Duvar1 yikilmis, sonrasinda ise iki Art1 Dért Anlasmasi adi verilen; Bati Almanya, Dogu
Almanya, Fransa, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB), Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) ve Birlesik Krallik iilkelerinin katilimiyla gerceklestirilen miizakereler sonucunda iki
Almanya birlesmistir. Almanya’nin yeniden birlesmesi Avrupa bolgesi ve diinya ekonomisi

i¢cin 6nemli bir olaydir. Birlesme sonrasinda olusan Almanya giintimiizde (2020 yil1 itibariyle)



Avrupa iilkeleri arasinda en yliksek gayrisafi yurti¢i hasilaya sahip, Avrupa’nin en biiyiik

ekonomisi konumundadir®.

Ayni donemlerde yasanan diger 6nemli politik ve ekonomik gelisme ise Sovyetler
Birliginin Dagilmasi strecidir (1988-1991). 1988 yilinda Baltik iilkelerinde ayrilike1
hareketlenmeler, Berlin Duvarinin Yikilis1 ve Kafkaslarda yasanan ayaklanmalar ile baslayan
stire¢ sonucunda 19 Agustos 1991°de yasanan darbe girisiminin de basarisiz sonuglanmasiyla
birlikte 25 Aralik 1991 tarihinde resmi Sovyetler Birligi resmi olarak dagilmistir. Sovyetler
Birliginin dagilmas1 sadece iiyesi olan iilkeleri etkilemekle kalmamis, kiiresel capta bliyiik
etkilere yol agmuistir. 45 yil siiren (1947-1991) soguk savas sona ermis, tiim diinyada politik,
askeri ve ekonomik iliskilerin yeniden sekillenmistir (Nourkova ve Brown, 2015). Eski Sovyet
ilkelerinde dagilmadan ekonomik etkisi uzun yillar siirmiis, diinyanin biiylik bir cografyay1
kapsayan insan topluluklarinin uzun yillar énemli 6l¢iide yoksullasmasina sebep olmustur
(Linn, 2004). Sovyetler Birliginin dagilmasiyla soguk savasin sonlanmasi diinyadaki ekonomik
ve politik dengelerde Onemli degisikliklere yol agmistir. Artik Dogu ve Bati bloklari
olmadigindan tek kutuplu diinya diizeni (unipolar world order) adi1 verilen sisteme gecilmistir.
Diinyanin biiyiik bir cogunlugunda uygulama diizeylerinde farklilik olsa da ekonomik diizen
olarak liberal kapitalizm hakim olmustur. Kiiresellesmede Onemli asamalar kat edilmistir.
Ozellikle finansal entegrasyon aracilifiyla globallesmenin daha genis bir cografyaya
yayilmasini saglamis ve globallesmenin diizeyini artirmis. Kiiresellesme; Ekonomik, Finansal
ve Sosyal boyutta diinyanin farkli cografyalarina yayilmis, insan haklari, 6zgiirliikler, ¢evreye
duyarhilik ve stirdiiriilebilirlik gibi konular daha genis ¢evreler tarafindan dikkate alinmaya ve
onemsenmeye ve tartisilmaya baslanmistir (Clark, 2001). Bu baglamda kiiresel olarak iilkelerin
ekonomik ve finansal entegrasyonunun ve baglantililiginin da arttig1 sdylenebilir. Tiim etkileri
g6z Oniline alindiginda Sovyetler Birliginin dagilmasi1 ve sonrasinda yol agtigi sonuglar
sebebiyle insanligin yakin tarihinin en 6nemli olaylarindan birisi olarak tanimlanmaktadir

(Linn, 2004; Wohlforth, 1999; Nourkova ve Brown, 2015).

1 World Bank (n.d.). GDP PPP (Current International S). Erisim tarihi 31.08.2021
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.PP.CD?most_recent_value_desc=true&year_high_desc=tr
ue



1.7. 1990 Bas1 Krizi (Early 1990s recession, 1990’larin ilk yarisi)

1990’11 yillarin basinda baslayan ekonomik kriz donemi (early 1990s recession)
cogunlukla bati iilkelerini etkilemistir. Literatiirde krizin ortaya ¢ikmasinin sebepleri arasinda
1990 petrol krizi, Sovyetler Birligi’nin ¢okiistiyle Dogu ve Bati bloklar1 arasinda yasanan soguk
savasin  sonlanmasi sebebiyle Ozellikle gelismis iilke ekonomilerinin  savunma
harcamalarindaki azalig, Kredi ve Tasarruf Mevduati krizi, gelismis tilkelerdeki siki para
politikalar1 gibi sebepler ileri striilmiistiir (Walsh, 1993; Bagliano ve Sembenelli, 2004;
Nardone ve dig., 1993; Gardner ve dig., 1994). Bir¢ok gelismis iilkenin ekonomik biiyiimesinde
daralma ve yiiksek igsizlikle sonuglanmistir. Kriz yalnizca ekonomik boyutuyla kalmamis,
politik degisimlere de yol agmistir. Ozellikle ABD’de ekonomik krizin olumsuz etkileriyle
miicadelede basarisiz olan ve 1968’den beri uzun yillar iktidarda kalan (1976-1980 donemi
hari¢) sag ve muhafazakar goriislii Cumhuriyetc¢i Parti iktidarlarinin sonlanmasina ve liberal-
sol goriislii Demokrat Parti’nin 1992 sec¢imlerini kazanmasina yol agmistir (Herron ve dig.,

1999; Doherty ve Gimpel, 1997).

1.8. Kara Carsamba (ERM Kkrizi, 1992)

Krizin yasandig1 donemde heniiz glinlimiizde kullanilan Euro para birimi bulunmamakta,
Avrupa Birligi iilkeleri arasinda tilkelerin para biriminin (doviz kurlarinin) doniistimiini
gerceklestirmekte kullanilan ve AB iilkelerinde mali istikrar saglamak amaciyla kurulan sistem
olan ERM (European Exchange Rate Mechanism) sistemi ile doviz kurlar1 belirlenmekte idi.
AB tiyesi olan Birlesik Krallik kullandig1 para birimi olan sterlinin degerini ERM’ye gore
belirlenenden daha yiiksek seviyeye ¢ikarmak istemesi iizerine 16 Eyliil 1992 tarihinde Kara
Carsamba adi verilen (ERM krizi olarak da bilinir) finansal kriz patlak vermistir. Fakat
literatlirde aslinda Birlesik Kralligin ekonomisinde 1992 yaz aylarindan bu yana yasanan faiz
oranlarindaki artis, igsizlik oranindaki artis ve ekonomik biiyiimedeki daralma sinyallerinin
halihazirda bir krize zemin hazirladig1 goriisii de yer almaktadir (Budd, 2004). Kriz sonucunda
iilkenin doviz rezervlerinde énemli kayiplar yasanmus, Ingiliz sterlininde ise ciddi devaliiasyon
yasanmistir. ERM krizi de Birlesik Krallik siyasetinde 1990 basi krizinin ABD’de yol a¢tigi
politik degisime benzer sonuglar dogurmustur. Basarili ve segmen destegi kuvvetli goriilen
Mubhafazakar Parti yiiriittiigli yanlis ekonomik politikalar ile sebep oldugu ERM krizinin

bedelini siyasi olarak 6demis, krizin etkilerinin hafiflemesi ve ekonominin iyilesmesine ragmen



1997 se¢imlerinde iktidar1 kaybetmekle ve ciddi itibar kayiplari yasamakla sonuglanmistir

(Sanders, 1999; Sanders ve dig., 2001; Gavin ve Sanders, 1997).

1.9. Asya Finansal Krizi (Asian Financial Crisis, 1997)

1997 yilimin yaz aylarinda Tayland para biriminde yasanan spekiilatif hareketler ile
baslayan ve tiim Dogu Asya iilkelerine yayilan, kur krizinden ekonomik krize doniisen bir
stirectir (Yamazawa, 1998). Diinya tarihinin gordiigii 6nemli krizlerden birisidir. 1997 krizine
kadarki 10 yillik donemde Dogu Asya ekonomilerinde yiiksek oranda ekonomik biiylimeye
yasanmigken 1997 finansal krizinin etkisiyle bu iilkelerin reel ekonomilerinde 6nemli dlciide
daralmalar goriilmiistiir (Yamazawa, 1998). Tayland’da baslamasina karsin kisa siirede Gliney
Kore, Endonezya, Filipinler, Malezya ve Japonya’ya sigramis, yol agtig1 sert devaliiasyonlarla
ve ekonomik krizle Dogu ve Gilineydogu Asya’nin uzun siiredir elde ettigi ekonomik
kazanimlarin erimesine sebep olmustur (Muchhala, 2007). Dogu ve Giineydogu Asya
bolgesinde mali liberallesmenin etkisiyle bolgeye yonelen yabanci sermaye akimlari artmus,
bunun bir etkisi olarak da bolgesel bankalar ve sirketler de borglanmalarini artirmaya
gitmislerdir. Fakat bu durum {ilkelerin doviz rezervlerinden daha yiiksek tutarda dis borg
kullanmalariyla sonu¢lanmis ve krizin sebepleri arasinda en Onemlisi olarak bu durum
sayillmistir (Muchhala, 2007). Krizin en agir etkisini bolgedeki gelismekte olan ekonomiler
hissetmistir. Diinya ekonomisi gelismis iilke ekonomilerindeki yiiksek biiylimenin yarattigi
kalkan etkisiyle krize gitmemistir (Kdse ve dig., 2020). Keza 1998 yilinda ABD ¢eyreklik bazda
%4-%4,8, Kanada ekonomisi %3,3-%4,7, Birlesik Krallik ekonomisi %4,7-%35,4 arasinda kisi
bagma diisen reel gayrisafi yurti¢i hasila biiylimesi gostermistir. 1999 yilinda da bu yiiksek

bliylimeler devam etmistir.

1.10. 2000’ler bas1 krizi, Dot-Com Balonu ve 11 Eyliil Terorist Saldiris1 (Early 2000s
recession ve Dot-Com Bubble, September 11 attack, 2000-2002)

Teknoloji balonu 1995 ila 2000 yilinin ilk ¢eyregi arasindaki donemde ABD’li teknoloji
firmalarinin hisse senetlerinin alim satiminin gerceklestirildigi bir tezgahiistii piyasa olan
NASDAQ borsasinda 6zellikle web sitesi baglantili firmalarin hisse senetleri onciiliigiinde
yasanmis olan bir varlik balonu donemidir. Bu 5 yillik donemde NASDAQ borsas1 yaklasik

olarak 4 kat yiikselmistir. Sonrasina ise %80’e yakin bir diisiis yasanmistir. Varlik balonunun



patlamasiyla faiz oranlarinda yiikselis yasanmis ve kriz diger finansal piyasalara yayilmistir. 5
yillik siiregte NASDAQ’ta yer alan teknoloji firmalarinin yaklasik olarak yarisi hayatta
kalamamistir (Goldfarb ve dig., 2007; Baldi ve dig., 2016). Teknoloji balonunun patlamasina
ek ve ondan bagimsiz olarak ayn1 donemlerde ABD’de 11 Eyliil 2001 tarihinde Diinya Ticaret
Merkezi’ne yapilan terdrist saldir1 da krizin ABD’de bir siire daha devam etmesine sebep

olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011).

2000’lerin basinda bir¢ok gelismis iilke ekonomilerinde yavaglama goriilmiistiir. Daha
onceki kriz donemlerine nazaran oldukca hafif gecen krizin etkileri genellikle gelismis
tilkelerde hissedilmistir ve toparlanma oldukga hizli olmustur (K&se ve dig., 2020; Nordhaus,
2002a; Nordhaus, 2002b). Biiyiik olgekli gelismekte olan pazarlar ve gelismekte olan iilkeler
(Emerging Markets and Developing Countries-EMDES) ekonomilerinin krizden etkilenmemesi
ve ekonomik daralma yasanmamasi krizin diinya ¢apina yayilmasini engelleyen 6nemli

unsurlardandir (Kose ve dig., 2020).

1.11. 2007-2008 Finansal Krizi, Bilyiik Kiiresel Kriz ve Subprime Mortgage Krizi (2007-
2008 Financial Crisis-The Great Recession- Subprime Mortgage Crisis, 2007-2009)

Biiytik finansal kriz; 2007 yilinda subprime mortgage krizi olarak baslayan, daha
sonrasinda diinyanin bir¢ok iilkesine ve ¢esitli piyasalara (hisse senedi, bor¢glanma, para, emtia
ve doviz, gayrimenkul piyasalar1) yayilan finansal krizin baslamasina, ardindan ise diinya
ekonomisinde goriilen kriz doneminin baslamasina sebep olan olaylar zincirini kapsayan krizler
donemidir. 1929°da ABD’de yasanan Wall Street’in ¢okiisii ve Biiyilk Buhran doneminden
sonra modern diinya tarihinde yasanmig en biiyiik, senkronize yayilan ve derin krizler
donemidir?(Kutlu ve Demirci, 2011; Kése ve dig., 2020). Kriz ilk asamalarda ABD’den
gelismis tilkelere, sonrasinda ise gelismekte olan iilkelere sigramis, sonrasinda ise gelismekte
olan tilke ekonomilerini etkisi altina almistir. Krizin etkilerini azaltmak amaciyla ¢ok yiiksek
tutarlarda parasal genislemeye gidilmis ve biiylik finansal kuruluslart kurtarma paketleri
yuriirliige konulmus, hizli ve sik faiz indirimleri gerceklestirilmis, bankalarin birlestirilmesine
gidilmis ve mortgage kurumlarina devlet tarafindan el konulmustur (Alantar, 2008). Subprime

mortgage krizinin gelismesi siireci 2000 yilindan 2006 yili sonuna kadar ABD mali

2 Bu galigmanin tamamlandig1 tarih itibariyle COVID-19 halen siirmekte oldugu igin etkilerinin ne olacagi net
olarak kestirilememektedir.
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piyasalarinda likiditenin siirekli artmasi, buna karsin FED (Amerika Merkez Bankasi)
tarafindan teknoloji balonunun ve 2000’lerin basinda yasanan krizin atlatilmasi ve ekonominin
canlandirilmasi amaciyla diisiiriilen faiz oranlar1 yatmaktadir (Alantar, 2008; Kutlu ve Demirci,
2011). Tasvir edilen finansal ortamda finansal kuruluslar diisik kar marjlariyla
caligmaktaydilar. Bu sebeple daha fazla kar elde etmek i¢in daha riskli finansal {iriinlere,
ipotekli konut kredilerine yonelmislerdir. Sonug olarak finans kuruluslar sorumsuz, 6zensiz,
geri 6dememe riski yiiksek krediler (NINJA krediler- no income, no job, no asset), diistik gelirli
ve diistik kredi notuna sahip hane halkina verilen yiiksek riskli degisken faizli ve dayanak varlik
olan gayrimenkuliin degerine bagl (gayrimenkuliin degeriyle lineer artan 6demeli) subprime
mortgage kredileri vermeye baglamiglardir (Boeri ve Guiso, 2007; Tucker, 2008; Zandi, 2008;
Hedlund ve Kahn, 2009; Hevner, 2009; Kutlu ve Demirci, 2011). Halihazirda diisiik faiz ortami
ve diisiik getiriler yatirimcilart da bu piyasaya yonlendirmis ve piyasanin derinligi oldukca
artmistir. Ilerleyen siiregte subprime mortgage kredilerinden dogan alacaklarm birlestirilerek
menkul kiymetlestirilmesi (securitization) gergeklestirilmis ve subprime mortgage kredilerine
bagli teminathh bor¢ senetleri ihraci artmistir. 2006 yilina gelindiginde ABD’de konut
fiyatlarinin zirve yapmasi ile subprime mortgage kredisi kullanan hane halki kesiminin
O0demelerini artirmig ve bircogunun kredi taksitlerini 6deyememesine yol agmistir (Bianco,
2008; Hedlund ve Kahn, 2009). Bdylece finansal piyasalarda tarihin en biiyiik krizlerinden
birisi yasanmistir. Once temerriide diisen kredilerin ddenememesi, ardindan bu kredilere baglh
menkul kiymetlestirilmis borg senetlerinin degerinde ciddi diisiislere sebep olmasi, bu durumun
da banka ve mali kuruluslarin bilancolarina olumsuz yansimasi ve bir¢cok koklii mali kurulusun
iflasina kadar giden kriz siireci baglamistir. Subprime mortgage kredi pazarinda baslayan kriz
kisa siirede ABD igerisindeki diger para ve sermaye piyasalarina, ardindan ise kiiresel borsalara
yayilmistir. Finansal kriz olarak baslayan silire¢ gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin reel
ekonomilerinde de biiyiik bir krize yol agmuis, varlik fiyatlarinda ciddi diisiislere, kiiresel
ticaretteki ¢okiise ve rekor sayida ililkede senkronize ekonomik krizlere yol agmistir (Kdse ve
dig., 2020). Krizin bu denli hizl1 ve sert yayilmasinda kiiresellesmenin ciddi boyutlarda artmasi,
diinya finansal piyasalarmin ve reel ekonomilerin yiiksek diizeyde entegre olmasi, krizin
diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip olan ABD’de gerceklesmesi gibi sebeplerin 6nemli
etkisi vardir. Krizden kisa siire sonra Avrupa’da yasanan ve etkisi 10 yi1l siiren borg Krizinin de

onemli nedenlerinden bir tanesi olmustur (Eser ve Ela, 2015).
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1.12. Avrupa Bor¢ Krizi (European Debt Crisis, 2009-2019)

Avrupa Bor¢ Krizi, 2009-2019 yillart arasinda Avrupa’da yasanan bor¢ ve ddemeler
dengesi krizi stirecine verilen addir. 2007-2008 yillarinda ABD’de yasanan mortgage krizinin
Avrupa bankalar iizerindeki olumsuz etkilemistir. iflas noktasina gelen Avrupali finansal
kuruluglart kurtarmak ve/veya krizin etkisini azaltmak amaciyla gergeklestirilen devlet
miidahaleleri sebebiyle krizin etkisi kamu kesimine yansimigtir. Bu slirecte artan kamu
harcamalar1 bor¢lanmayla karsilanmis ve borg yiikii kamu borcunun GSYH’ya oraninda kriz
Oncesine nazaran biiyiik artiglar yasanmistir (Eser ve Ela, 2015). Kiiresel finansal krizin etkisi,
ekonomik biiyiimede yavaslama, bankalarda yasanan kriz, yiiksek borglu tilkelerin bor¢lanma
maliyetlerinde ylikselme ve kredi notlarmin diisiiriilmesi ile baz1 Avrupa iilkeleri i¢in kamu
bor¢larinin dondiiriilemeyecek seviyeye gelmis ve Avrupa Bor¢ Krizi baslamistir. 1990°1larin
sonuna dogru Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birligi (EMU) kurumsal olusumunu
tamamlamis ve 1999 yilinda Avrupa Birligi’nin para birimi olan Euro piyasaya siiriilmiistiir.
Uye iilkelerin kendi para birimleri yerine Euro kullanmaya baslamasi kriz doneminde
devaliiasyon gergeklestirememesine, kendi para ve maliye politikalarini kontrol edememeleri
gibi sorunlara yol agmis ve krizi daha da derinlestirmistir (Frieden ve Walter, 2017; Copelovitch
ve dig., 2016). 1999 yilinda Avrupa bolgesinde tek para birimi olarak Euro’ya gegilmesi
finansal piyasalarda entegrasyon artmis (Eser ve Ela, 2015). Bu durum krizin daha da agir
yasanmasina ve yayilmasina sebep vermistir. Kriz bolgedeki ekonomik biiylimeyi dnemli
Ol¢iide etkilemis, Euro bolgesinin kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasilatinin kriz 6ncesindeki

seviyeye donmesi 9 yil stirmiistiir (Frieden ve Walter, 2017).
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BOLUM II.

MAKROEKONOMIK VE FINANSAL BAGLANTILILIK VE YAYILMA ETKILERI
UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Literatiirde iilkeler arasinda ¢esitli makroekonomik ve finansal baglantilar1 arastiran
birgok ¢alisma mevcuttur. Calismanin bu boliimiinde makroekonomik ve finansal baglantililig

farkli yontemler ve veri setleri ile aragtiran ¢alismalara yer verilmistir.
2.1. Ekonomik Biiyiime Uzerine Literatiir Taramasi

Ekonomik biiyiimenin anlasilmasi1 ekonomi biliminin en temel ve 6nemli sorularindan bir
tanesidir (Sharipov, 2015). Literatiirde yaygin olarak kullanilan ekonomik biiylime
gdstergelerinden birisi de kisi basina reel GSYH biiyiimesidir®. Ekonomik biiyiime, biiyiik
Olciide ekonomik verimlilik olarak da adlandirilabilecek verimlilikteki gelismelerden

kaynaklanmaktadir (Almfraji ve Almsafir, 2014).

Almfraji ve Almsafir (2014) ekonomik verimliligi artisin1 “ayni emek, sermaye, enerji
ve/veya malzeme girdileri ile daha fazla mal ve hizmet {iretmek” olarak tanimlamaktadir ve bu
tanimla kisi bagma ekonomik biiyiime (reel enflasyona gore diizeltilmis) ayn1 zamanda bir
ilkenin gercek performansinin ve uluslarin net servetindeki artigin ¢iktisi olarak diisiiniilebilir.
Iktisat literatiirinde ekonomik biiyiime kavrammnin bu kadar 6nemli olmasinin nedeni
taniminda ve etkilerinde yatmaktadir. Bir iilkenin ekonomisinin biiylimesi, o tilkedeki her
yurttas i¢in daha yliksek gelir saglanmasi, dolayisiyla her yurttagin daha iy1 ve kaliteli bir yasam

stirmesi anlamina gelmektedir (Xu, 2011).

Ekonomik biiyiimenin belirleyicileri ve kaynaklart modern iktisadin dnciisii kabul edilen
Adam Smith’ten bu yana iktisat ve sosyal bilimler arastirmalarina konu olmaktadir. Ekonomik
biliylimeye kavramina iligkin, 6zellikle biiylimenin nasil gerceklesecegi, biiylimeyi yaratan
bilesenlerin dinamikleri ve belirleyici unsurlar1 konular literatiirde olduk¢a genis yer kaplayan

bir alandir. Glinlimiize kadar bu sorulara yanit aramak i¢in sermaye birikimi, teknolojik

3 Bu noktadan sonra aksi belirtilmedikge ekonomik biiyiime ifadesi kisi basma diisen reel GSYH biiyiimesinin
kisaltmasi olarak kullanilacaktir.
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geligsmeler, verimlilik, politika sec¢imi, siyasi yapi, hukuk sistemi, cografi baglantilar, finansal

gelismislik gibi say1siz degisken kullanilmistir (Xu, 2011).

Literatiirde ekonomik biiylime konusuyla ilgili yer alan calismalarin g¢ogunlugu
bliylimenin belirleyicileri ve bazi iilkelerin digerlerine {istiinliigiiniin arastirilmasi iizerinedir.
Bunun yan sira, lilkeler aras1 ve kiiresel 6lgekte ekonomik biiylimenin ve uluslararasi iktisadi
dalgalanmalarin (global business cycle) baglantilarin1 arastiran ¢esitli arastirmalar da

mevcuttur.

Gregory ve dig. (1997) yapmis olduklar1 caligmalarinda 1970-1993 yillan arast i¢in G-7
tilkelerinin ¢ikti, tiiketim ve yatirim verilerini kullanarak Kalman filtresi ve dinamik faktor
analizi ile uluslararasi iktisadi dalgalanmalar1 aragtirmigtir. Calismalarinin sonucunda Gregory
ve dig. (1997) G-7 iilkelerinde yasanan makroekonomik dalgalanmalarin kiiresel iktisadi
dalgalanmalara paralel oldugunu ve yayilma etkisinin (spillover effect) var oldugunu ortaya

koymustur.

Gallo ve Ertur (2003) 138 Avrupa bolgesinin 1980-1995 yillarini kapsayan veri seti ile
kisibast GSYH’nin uzay zaman dinamiklerini incelemistir. Caligmanin yontemi olarak
aciklayict mekéansal veri analizi (exploratory spatial data analysis-ESDA) yontemini
kullanmiglardir. ESDA analizi sonuglarina gore cografi olarak iliskili olan bolgelerde ekonomik

biiylimenin yayilma etkisi mevcuttur.

Doyle ve Faust (2005) G7 iilkelerinin ¢ikti, tiikketim ve yatirim verilerini kullanarak
yapisal degisimleri ve birlikte hareketliligi arastirmis, bu amagla 1960-2002 dénemi icin ¢ikti,
tiketim ve yatirnm harcamalarmi kapsayan veri seti kullanmislardir. Korelasyon analizi
sonuglarina dayanarak, literatiirdeki ¢ogu c¢alismanin aksine, kiiresel makro-ekonomik
entegrasyonun veya birlikte hareketliligin varligina dair istatistiksel olarak anlamli bir kanit

bulunamamustir.

Kose ve dig. (2008) tarafindan yapilan arastirmada uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin
baglantilar1 ve bazi Onemli makroekonomik degiskenlerin (¢ikti, tiiketim, yatirim)
dalgalanmalar1 Dinamik Faktor Analizi (Dynamic Factor Analysis) kullanilarak incelenmistir.
Yapilan ¢alismada 106 iilke 1960’dan 2005 yilina kadarki donem i¢in incelenmistir. Calismanin

sonucunda {ilkelerin iktisadi dalgalanmalarinda yakinsama olmadigi, tam tersine iilkelerin
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ekonomik faaliyetlerinin birbirinden ciddi bir sekilde uzaklastigi sonucuna ulasilmistir. Bu
sonuclara ek olarak calismalarinin sonucunda Kose ve dig. (2008) kiiresellesme siirecinde
(1985-2005) makroekonomik dalgalanmalar tizerindeki kiiresel faktorlerin 6ncesine nazaran
daha az 6neme sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Bayoumi ve Bui (2010) da benzer bir
caligmay1 Yapisal Vektor Otoregresif (Structural Vector Autoregressive) model kullanarak 15
tilkenin ekonomik biiylime verisi iizerinde gerceklestirmislerdir. Yapilan ¢caligmada Kdse ve
dig. (2008) ile benzer sonuclar elde edilmistir. Fakat buna ek olarak Bayoumi ve Bui (2010)
kiiresel iktisadi dalgalanmalarin ve ekonomik biiylimenin yayilma etkilerinin ¢ogunun ABD

ekonomisinde yasanan i¢ soklar sebebiyle meydana geldigini tespit etmislerdir.

Fidrmuc ve dig. (2012) Dinamik Korelasyon metodu ile OECD iilkelerinde ¢ikt1 birlikte
hareketliliginin belirleyiciligini aragtirmiglardir. Bu ¢alismada bagimli degisken olarak ikili
dinamik korelasyonlar, bagimsiz degiskenler olarak ise ticaret (mesafe, sinirlar, ortak dil, kisi
basma diisen GSYH, uzmanlagma), uzmanlasma (GSYH, ticaret, finansal entegrasyon) ve
finansal entegrasyon (hukuk diizeni ve muhasebe standartlarinin derecesi) degiskenleri
kullanilmistir. Yiriittiikleri calismanin sonucunda Fidrmuc ve dig. (2012) OECD (ilkelerinde
ciktilarin birlikte hareketliligini agiklamada finansal entegrasyonun kisa dénem i¢in anlamsiz
fakat uzun donem i¢in anlamli ve 6nemli bir degisken oldugu, ticaret degiskeninin ise hem kisa
hem de uzun dénemde onemli bir faktdr oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ote yandan
uzmanlasmanin uluslararasi iktisadi dalgalanmalarla negatif iligkili oldugu ve etkisinin olduk¢a

diisiik oldugunu bulmuslardir.

Mumtaz ve Theodoridis (2015) yaptiklar1 ¢alismada ABD ve Birlesik Krallik arasinda
kiiresel volatilite soklarinin yayilimini incelemislerdir. Calismada 1975-2011 yillart arasini
kapsayan doneme ait ¢eyreklik bazda reel gayrisafi yurti¢i hasila, sanayi iiretim endeksi ve faiz
oranlar1 degiskenlerini veri seti olarak kullanilmigtir. Calismanin yontemi olarak yapisal VAR
ve DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium) modelleri kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda ABD ekonomisinden Birlesik Kralliga yiiksek oranda sok aktariminin gerceklestigi

tespit edilmistir.
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2.2. Diebold-Y1lmaz Baglantihlik Metodolojisi Uzerine Literatiir Taramasi

Diebold-Yilmaz Baglantililik Metodolojisi (DYCM) finansal veya makroekonomik
baglantililig1 ve yayilma etkilerini 6l¢iilmesinde sik¢a kullanilan bir yontemdir. DYCM gelisim

siireci ve kullanildig1 ¢alismalar asagida siralanmastir.

Yontemin adini aldig1 Diebold ve Yilmaz (DY) 2009 yilinda ortaya koyduklar1 yontem
ile finansal ve makroekonomik perspektifte baglantililik 6l¢iimiini (DYCM) ilk kez gelistiren
ve uygulayan arastirmacilardir. 2009 yilindaki ¢aligmalarinda Diebold ve Yilmaz 19 hisse
senedi piyasast endeksinin getiri ve volatilite yayilmalarini (spillovers) o6lgmiislerdir.
Calismanin veri seti 19 hisse senedi piyasasinin 1992-2007 yillarin1 kapsayan haftalik getiri ve
volatilite serilerden olusmaktadir. Yayilma etkilerini 6lgen ilk calismalarinda Diebold ve
Yilmaz (2009)’1n metodolojisi bir Vektor Otoregresif (VAR) modelinde Cholesky Ayristirmasi
ile Tahmin Hata Varyans Ayristirmasina (Forecast Error Variance Decomposition-FEVD)
dayanmaktadir. Yaptiklar1 calisma sonucunda hisse senedi piyasalari arasinda getiri
yayilmalarinin %36, volatilite yayilmalarinin ise %40 oldugu bulunmustur. Bu ¢alismada elde
edilen en Onemli bulgulardan bir tanesi getiri yayilmalarimin ani yiikselisler (bursts)
gostermemekle birlikte yukar1 yonli bir trende sahip olduklari, buna karsin volatilite
yayilmalarinin belirli bir trend izlemedikleri fakat bazi spesifik tarihlerde yasanan olaylarda ani
yiikselisler sergiledikleri goriilmiistiir. Ozellikle finansal ve ekonomik kriz dénemlerinde hisse
senedi piyasalar1 arasindaki yayilma etkisi normal donemlere nazaran oldukca yiiksektir.
Yilmaz (2010) tarafindan Dogu Asya hisse senedi borsalari {izerine gerceklestirilen ¢alisma ve
Diebold ve Yilmaz (2011)’m Amerika kitasindaki hisse senedi piyasalar1 iizerinde
gerceklestirdigi ¢alismalarda da benzer sonuglar bulunmustur. Bu iki calismada bulunan
sonuglar hisse senedi piyasalar1 arasinda sok yayilmasi finansal kriz donemlerinde tepe
noktasina yapmaktadir. Fakat bu ¢caligmalarin en 6nemli zay1f noktas1 varyans ayristirmasinda
kullandiklar1 metodolojinin yetersizligi sebebiyle yalnizca toplam yayilmalari dlgmesi ve
karsilikli iligkileri thmal etmesidir. Buna ek olarak diger bir sorun ise varyans ayristirma metodu
olarak kullanilan Cholesky Ayristirmasi sebebiyle sonuclarin degiskenlerin siralamasina

duyarli olmasidir. Bu sebeple robust sonuglar verememektedir.

Diebold ve Yilmaz 2012 yilindaki ¢aligsmalarinda finansal varliklarin, finansal piyasalarin

ve makro ekonomik degiskenlerin gerek iilke icerisinde gerekse iilkeler arasinda baglantililigini
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6lemek i¢in yeni bir metodoloji gelistirmislerdir. Diebold ve Yilmaz (2012)’in ¢alismasinda
tahmin hata varyans ayrigtirmasi i¢in Cholesky Ayristirmasi yerine Genellestirilmis Etki Tepki
Fonksiyonu (Generalized Impulse Response Function- GIRF) kullanilmistir. Bu yontem
baglantililik 6l¢iimii ve yayilma etkisinin analizinde 2009 metodolojisiyle karsilastirildiginda
iki avantaj saglamaktadir. Bunlardan ilki GIRF ile elde edilen varyans ayristirmasi sonuglari
VAR modelindeki degiskenlerin siralamasindan etkilenmemesidir. Bu sebeple 2009
metodolojisine gdre daha robust sonuglar elde edilmektedir. Ikinci olarak Cholesky
Ayristirmasi kullanilan 2009 metodolojisinde yalnizca toplam yayilmalar1 6lgmek miimkiin
iken GIRF ile varyans ayristirmasimin gerceklestirildigi 2012 metodolojisiyle yonsel
yayilmalar1 da O6lgmek miimkiin olmakta, boylece ikili ve net baglantililiklar da analiz
edilebilmektedir. Bu yeni metodoloji ile Diebold ve Yilmaz (2012) ABD finansal piyasalar
(hisse senedi piyasasi, bor¢lanma piyasasi, doviz piyasasi, emtia piyasasi) arasindaki volatilite
yayilmalarin1 dlgmiistiir. Calismalarinin sonucunda Diebold ve Yilmaz (2012), finansal kriz
donemlerinde piyasalar arasindaki volatilite baglantililiginin krizin yogunluk diizeyi ile arttigini
gostermektedir. Ayrica ABD finansal piyasalari arasinda en baskin pazarin hisse senedi
piyasasi oldugunu, diger piyasalara net sok aktaran tek piyasanin hisse senedi piyasasi oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Diebold ve Yilmaz (2014) tarafindan gerceklestirilen bir diger ¢aligmada, 2012 yilinda
gelistirilen DYCM metodolojisini ag topolojisi ile birlestirilmistir. Diebold ve Yilmaz (2014)
calismalarinda ABD’li 13 biiyiik finansal kurulusun hisse senedi getirileri ve volatilitelerini
kullanarak DYCM metodolojisi ve ag analizi uygulamiglardir. Calismalarinin sonucunda
Diebold ve Yilmaz (2014) ABD’li biiylik finansal kuruluslarin yiiksek oranda baglantili oldugu,

baglantililigin kriz donemlerinde (6zellikle 2008 krizinde) arttig1 sonucuna varmaistir.

Ayni metodoloji ile (DYCM metodolojisi), Diebold ve Yilmaz (2015) kiiresel iktisadi
dalgalanmalarin baglantililigini arastirmistir. Bu ¢alismada ise G6 iilkelerinde (Kanada harig
G7) 1958 ile 2011 yillar1 arasin1 kapsayan sanayi iiretim endeksi verisi kullanilmistir. Onceki
caligmalarin aksine bu c¢alismada serilerin duragan olmamasi ve birinci derecede
esbiitiinlesmesi sebebiyle DYCM metodolojisi Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile degil
Vektor Hata Diizeltme (VEC) temelinde olusturulmustur. Bu ¢alismada da kiiresel finansal kriz
doneminde G6 iilkelerinin makro ekonomik baglantililigi 6nceki calismalara paralel olarak ¢cok

yuksek seviyelere ulastigi goriilmiistiir. Fakat 6nceki calismalara kiyasla bulunan ilging bir
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sonug ise sudur; analiz donemine kadarki siireci kapsayan veri setiyle analiz yapildiginda
yiiksek cikan toplam baglantililik 6l¢iimii veri setine kriz sonrasim1 kapsayan yeni veriler
eklendigi zaman baglantililigin ¢ok hizli sekilde diismektedir. Bu ¢alisma sonucunda finansal
veya ekonomik kriz donemlerinde sanayi iiretime gelen soklar G6 {ilkeleri arasinda yiiksek
oranda yayilmakta fakat krizlerin yasanmadigi donemlerde baglantililik disiik seviyededir.
Ayrica bu calismada diger iilkelere yayilan soklarda ABD ve Japonya ekonomileri oldukga

Onemli yer tutmakta, sistem icerisinde en dominant iilkeler olarak goriilmektedir.

Diebold ve Yilmaz (2015) DYCM yontemiyle ABD’li ve Avrupali finansal kuruluslarin
hisse senedi volatilitelerinin baglantililigini aragtirmiglardir. Calismada 2004-2014 yillart arast
analiz edilmigtir. Caligmanin sonucunda 2007-2008 krizi donemlerinde baglantililigin yonii
ABD’den Avrupa’ya iken 2008’in sonlarina dogru baglantililik iki yonlii bir iliskiye doniistiigi
goriilmiistiir. 2011 yilinin haziran aylarinda Avrupa’dan ABD’ye yonsel baglantililigin ciddi
Olgiide arttigi ve Avrupali finansal kuruluslarin saglamliginda ciddi bozulmalar meydana
geldigi gorilmiistir. Bu donem Avrupa Bor¢ Krizi olarak adlandirilan déneme denk

gelmektedir.

Cotter ve dig. (2017) calismalarinda DYCM metodolojisinin farkli bir uyarlamasini
yapmis ve Karisik Frekans (Mixed Frequency) yayilmalart dlgmiiglerdir. Cotter ve dig.
(2017)’nin yaklasimi yliksek frekansa sahip finansal veriler ile gorece diisiik frekansa sahip
makro ekonomik verilerin birlikte analizini igermektedir. Boylece finansal ve reel ekonominin
arasindaki yayilma etkilerini baglantililigt inceleyebilmislerdir. Cotter ve dig. (2017)
calismalarinda bu yaklagimi kullanarak ABD’de reel ve finansal ekonomi arasindaki
baglantililig1 6lgmiislerdir. Calismada 1975-2015 arasindaki donemi kapsayan bir veri seti
kullanilmis, reel ekonomiyi temsilen sanayi tiretim endeksi, finansal ekonomiyi temsilen ise
hisse senedi piyasalara (S&P 500 endeksi) ve bor¢lanma piyasasina (10 yillik ABD hazine
tahvilleri) ait veriler kullanilmistir. Calismanin bulgularina gére ABD ekonomisinde finansal
piyasalar ekonominin reel kesimine net sok aktaran pozisyondadir ve bu durumun finansal kriz
donemlerinde daha yogunlastigi goriilmektedir. Son olarak Karisik Frekans yaklagimiyla
hesaplanan yayilmalar klasik DYCM yontemiyle hesaplanan yayilmalara kiyasla daha yiiksek

seviyededir.
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Diebold ve Yilmaz’in haricinde literatirde DYCM metodolojisini kullanan birgok
calisma mevcuttur. Greenwood-Nimmo ve dig. (2021) kiiresel ekonomik baglantililigin
anlasilmasinda O6nemli bir ¢alismadir. Yaptiklar1 arastirmada, Greenwood-Nimmo ve dig.
(2021) kiiresel, bolgesel ve iilke ozelinde ekonomik baglantililigi arastirmislardir. Bu
calismanin sonucunda ABD, Cin, Euro Boélgesi ve sasirtici bir sekilde Brezilya kiiresel
ekonomik yapiya sok aktaran ana iilkeler olduklar1 goriilmiistir. Onceki calismalar:
destekleyici sekilde bu ¢alismada da kiiresel finansal kriz doneminde hisse senedi piyasalarinda
yasanan soklarin kiiresel ticaret ve reel GSYH gibi degiskenler ile reel ekonomiye hizli ve gii¢li
bir sekilde gectigi goriilmiistiir. Son olarak bu ¢alismada ortaya konulan diger bir 6nemli bulgu
ise llkelerde yasanan i¢ soklarin iilkeye Ozgli faktorlerden ziyade bahsi gecen dominant
iilkelerde yasanan soklardan ve ham petrol piyasasinda yasanan soklardan kaynaklandigi

gOriilmiistiir.

Barunik ve Krehkik (2018) DYCM fizerine, onun farkli bir yorumlanmasi olarak
“Frekans Baglantililig1” ad1 verilen yeni bir yaklasim gelistirmistir. Bu yaklasimda baglantililik
Olclimii, varyans ayrigsmasinin spektral temsiline dayali olarak farkli zaman periyodu dongiileri
ile; kisa, orta ve uzun dénem yapilmaktadir. Gergeklestirdikleri ¢alismada Barunik ve Krehkik
(2018) yedi sektoriin hisse senedi volatilitesini ve G7 iilkelerini sanayi iiretim endeksinin
baglantililigini1 belirli frekans bantlarinda etki-tepki fonksiyonlarinin Fourier doniisiimii ile
Ol¢iilmektedir (hisse senedi piyasasinda, islem giinii bazinda; d1 € [1,5], d2 € (5,20], d3 €
(20,60], d4 € (60,250], makro ekonomik verilerde, aylik bazda; d1 € [1,18], d2 € (18,36], d3
€ (36,72], d4 € (72,96]). Calismanin sonucunda frekans azaldikga makro ekonomik
baglantiligin da azaldig1 ve frekansin artistyla baglantililigin da arttig1 goriilmistiir. Yeni bir
yaklasim olmakla birlikte frekans baglantililigi yaklasimi da literatiirde finansal ve makro
ekonomik baglantililigin 6l¢iilmesinde kullanilan bir yontemdir (Polat, 2019; Polat, 2020;
Maghyereh ve dig., 2019).

Abbas ve dig. (2019) hisse senedi piyasalarinin getiri ve volatilitesi ile bazi se¢ilmis
makroekonomik degiskenler (sanayi liretim endeksi, para arzi, risksiz faiz oranlari, enflasyon
orani, doviz kurlari, petrol fiyatlar1) arasindaki iliskiyi DYCM yontemiyle analiz etmistir.
Calismalarinda veri seti olarak G7 iilkeleri baz alinmis olup donem olarak 1985-2015 yillar
arast analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore hisse senedi

piyasalarinin getiri ve volatiliteleri ile makro ekonomik degiskenler arasinda giiclii bir etkilesim
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bulunmaktadir. Fakat bu etkilesim volatilite yayilmalarinda getiri yayilmalarina nazaran daha

glicliidiir.

Pham ve Sala (2021) DYCM yéntemini G7 iilkeleri ve Ispanya i¢in enflasyon ve issizlik
verisi lizerinde uygulamistir. Calismada soguk savasin bitisi, Avrupa bdlgesinde yeni
entegrasyonun baglamasi siireci ve yeni kiiresellesme doneminin baslangict olmasi ve bu
olaylarin baglantililigin {izerindeki etkileri sebebiyle daha anlamli sonuglar elde edilmesi adina
1991 yilindan baslayarak 2019°a kadar 29 yillik siireyi kapsayan aylik 6l¢iimlerden olusan bir
veri seti ile analizler gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda Pham ve Sala (2021) analizin
gerceklestirildigi iilkeler 6zelinde toplam baglantililigin enflasyon verisinde issizlige nazaran
daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Bu ¢alismada da hem enflasyon hem de issizlik verisinde

volatilite yayilmalarinin kriz donemlerinde 6nemli 6l¢iide yiikseldigi goriilmiistiir.

Yilmaz (2009), aylik endiistriyel iiretim verileriyle, Diebold-Yi1lmaz Yayilma Endeksi
metodolojisini kullanarak G-6 iilkelerinde makroekonomik yayilmalari ve konjonktiirel
dalgalanmalar1 Olgmiistir. ABD ile Kanada verileri arasinda yiiksek korelasyon olmasi
sebebiyle Kanada analize dahil edilmemistir. Yilmaz (2009)’1n elde ettigi sonuclar iktisadi
dalgalanmalarin dinamik oldugu ve zamanla degistigini gostermektedir. Ozellikle 1973-1975
yillart arasinda yasanan kriz ve 1980’ler basi krizinden sonraki dénemler ile 2001 krizinin
yasandig1 donemlerde uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin yayilma etkisi artmistir. Son olarak
bu ¢alisma kiiresel resesyon soklarinin cogunlukla ABD’nin i¢ soklarin diinyanin geri kalanina

yayilmasi seklinde gergeklestigini gostermektedir.

Antonakakis ve Badinger (2014) uluslararas1 iktisadi dalgalanmalarin baglantililigin
DYCM kullanarak analiz etmistir. Calismada 27 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1870-
2012 arasim1 kapsayan yillik Olciilmiis kisi basina diisen reel GSYH biiylime verisi
kullanilmistir. Caligmalarinin sonucunda Antonakasis ve Badinger (2014), konjonktiirel
dalgalanmalarin ana kaynagiin ftlkeler arasindaki uluslararasi sok aktarimlari oldugunu
bulmuglardir. Ekonomik biiylime verileriyle baglantililik 6l¢timii yapilan bu calismada
baglantililik endeksinin 1945 yilindan (Ikinci Diinya Savasinin sonu) 1985 yilina kadar
(kiiresellesme ¢aginin baslangici) yiikselen bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Daha
sonrasinda baglantililik kiiresel finansal kriz donemine (2008 yil1) kadar azalmis ve sonrasinda

ise tekrardan yiikselis trendine girmistir. Antonakakis ve Badinger (2014)’in c¢aligmasinin
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ekonomik biiyiime yayilmalarint anlamak i¢in 6nemli bir yere sahip olmasinin yani sira, bazi
metodolojik sorunlar1 da icermektedir. Oncelikle bu calisma yillik bazda dlgiilen ekonomik
biiyiime verilerini kullanmas1 sebebiyle diisiik frekansli bir veri setine sahiptir. Ikinci olarak
DYCM metodolojisini uygularken dinamik analizde 4-yil-sonrasi tahmin hata varyans
ayristirmasi yapilmistir. Ancak literatiirde yer alan bircok ampirik ¢aligmanin gosterdigi tizere,
kiiresellesme ve iilkelerin ekonomik ve finansal entegrasyonu muazzam seviyede artmistir.
Dolayisiyla bu derece kiiresellesmis ve biitiinlesmis bir diinyada 4 yillik bir stire ekonomik

bliytime soklarin bir iilkeden digerine sigramasi i¢in ¢ok uzun bir donemdir.

Antonakakis ve Badinger (2014)’in c¢aligmalarina benzer fakat farkli bir metodoloji
kullanan diger bir ¢aligma da Artis ve dig. (2011) tarafindan yiiriitiilmiistiir. Bu ¢alismada ise
25 gelismis ve gelismekte olan {iilkede konjonktiirel dalgalanmalarin senkronizasyonu
arastirilmis, bu baglamda yapisal VAR modeli kullanilmistir. Bu ¢alismada da uzun bir dénemi
iceren bir veri seti, 1880 ila 2006 yillar1 arasin1 kapsayan yillik ekonomik biiylime verisi,
kullanilmistir. Bu ¢alismanin sonuglar1 Avrupali iilkelerle Ingilizce konusan iilkeler arasinda
uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin senkronizasyonunda 1950°den 1973 ¢ kadar siiren sekiiler
bir artis oldugu, 1973’den sonrasinda ise bu artisin hizlandigin1 gostermektedir. Avrupali ve
Ingilizce konusulan iilkeler disindaki iilkelerde ise konjonktiirel dalgalanmalarda baskin

unsurun iilkelerin i¢ soklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir.

Antonakakis ve dig. (2015) G7 ilkelerinde kredi biiylimesi ve ekonomik biiylime
arasindaki dinamik iliskiyi DYCM yontemiyle analiz etmistir. 1957-2012 donemini analiz eden
bu calismada ekonomik biiylime ile kredi biiyiimesi arasinda ¢ift yonli bir baglantililik oldugu
goriilmiistiir. Ayrica bu ¢alismada Antonakakis ve dig. (2015) anormal ekonomik olaylarin
yasandig1 donemlerde finans sektoriiyle reel ekonomi arasindaki baglantililik zirveye

ulagmaktadir.

Antonakakis ve dig. (2013) EU-15 iilkelerinde konjonktiirel dalgalanmalarin yayilma
etkisini DYCM yontemiyle, 1977-2012 yillarin1 kapsayan aylik 6lcitilmiis sanayi tiretim endeksi
verileri ile analiz etmislerdir. Bu ¢calismada da yayilma etkilerinin finansal krizler ve ekonomik
krizler gibi anormal ekonomik olaylarin yasandig1 donemler ile korelasyon gosterdigi sonucuna

ulagilmistir. Benzer bir calisma Antonakakis ve dig. (2016) tarafindan EU-28 iilkelerine

21



uygulanmistir. Antonakakis ve dig. (2016)’nin ¢alismast 1977-2014 donemini incelemis ve

benzer sonuglara ulagilmistir.

Yapmis oldugu calismada Can (2020) iki asamal1 bir analiz ger¢eklestirmis, uluslararasi
iktisadi dalgalanmalarin yayilma etkisini ve konjonktiir karsiti para politikalarini incelemistir.
Bu calismasinda Can (2020) oncelikle uluslararasi ekonomik soklarin nasil yayildigini
Cholesky Ayristirmasi ile varyans ayrigtirmasina dayanan ve Diebold Yilmaz tarafindan 2009
yilinda gelistirilen metodoloji ile analiz etmistir. Bu baglamda 1985 ile 2018 yillar1 arasim
kapsayan doneme ait sanayi lretim endeksi verileri kullanilmistir. Calismasinin ikinci
asamasinda ise Can (2020) Markov Rejim Degisimi yontemini kullanarak para politikasinin
durum asimetrisini incelemistir. Bu c¢alismanin sonucunda Tiirkiye ekonomisinde yasanan

soklarin yarisina yakininin dissal soklardan kaynaklandig tespit edilmistir.
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BOLUM I11.

G-7 ULKELERINDE EKONOMIK BUYUME BAGLANTILILIGININ VE YAYILMA
ETKIiSIiNIiN iINCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde G-7 iilkeleri arasindaki ekonomik biiyiime baglantililig1 ve

ekonomik biiylimenin yayilma etkisi ve zamanla degisen iliskiler incelenecektir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Ekonomik biiylime baglantililiginin incelenmesi i¢in Diebold-Yilmaz Baglantililik
Olgiimii yontemi kullanilacaktir. Ekonomik bilyiimenin baglantililik ve yayilma etkileri kisa
donem, orta donem ve uzun donem olarak {i¢ donem igin incelenecektir. Analizler ise Statik ve
Dinamik analiz olmak iizere iki tiirlii gergeklestirilecektir. Dinamik analiz ile birlikte ekonomik
baglantililigin ve yayilma etkisinin zamanla nasil degistigi, belirli baz1 énemli ekonomik,
finansal veya siyasal kriz ve doniisiim donemlerinde nasil sekil aldig1 ve bunlarin kisa, orta ve

uzun vadede nasil etki ettiginin analizi gergeklestirilecektir.
3.2. Veri Seti ve Tamimlayic1 Istatistikler

Calismanin veri seti G-7 flkelerini kapsamaktadir. Bu {ilkeler; Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada, Almanya Federal Cumhuriyeti, Fransiz Cumhuriyeti, Biiyiik Britanya ve
Kuzey Irlanda Birlesik Kralligi, Italyan Cumhuriyeti ve Japonya Devletinden olusmaktadir.
Ekonomik biiylime baglantililiginin incelenmesi i¢in iilkelerin ¢eyrek donemlik kisi basina
diisen reel gayrisafi yurti¢i hasila biliylime oranlar1 kullanilmistir. Veri seti 1962 ilk ¢eyrekten
2019 son c¢eyrege kadar 58 yillik bir zaman1 kapsamaktadir. Veri setine iliskin tanimlayict
istatistikler Tablo 1’de, ekonomik biiylime oranlarinin grafiksel gosterimi ise Sekil 1’de

verilmistir.
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Sekil 1. Kisi Basina Diisen Reel Gayrisafi Yurtici Hasila Biiyiime Oranlari (1962 Q1-2019
Q4)
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Tablo 1. Tammlayic Istatistikler

USA* CAN* GER* FRA* GBR* ITA* JPN*

Minimum -0,039 -0,041 -0,07 -0,038 -0,057 -0,072 -0,089

1. Quantile 0,02 0,018 0,008 0,012 0,015 0,005 0,01

Medyan 0,031 0,031 0,023 0,023 0,024 0,018 0,028

Ortalama 0,031 0,031 0,024 0,027 0,024 0,023 0,036

3. Quantile 0,043 0,045 0,039 0,041 0,036 0,039 0,056

Maksimum 0,086 0,093 0,101 0,155 0,097 0,099 0,144

Std. Sapma | 0,022 0,024 0,024 0,022 0,023 0,028 0,039

ADF Testi -4,91 -5,35 -6,58 -5,11 -5,91 -5,73 -4,14

PP Testi -50,17 -52,74 -58,01 | -101,24 | -53,27 -62,7 -49,46

* Tablo 1’de yer alan iilke kisaltmalar1 su sekildedir; USA= Amerika Birlesik Devletleri, CAN= Kanada, GER=
Almanya Federal Cumhuriyeti, FRA= Fransiz Cumhuriyeti, GBR= Biiyiik Britanya ve Kuzey Irlanda Birlesik
Krallig, ITA= Italyan Cumhuriyeti, JPN= Japonya Devleti.

Tablo 1’de yer alan ADF testi serinin birim kok igerip igermediginin kontrolii i¢in
gerceklestirilen Arttirllmis Dickey Fuller testine, PP testi ise bir diger birim kok testi olan
Phillips-Perron Birim Kok testine karsilik gelmektedir. ADF testi yedinci gecikmeye kadar test

edilmistir. ADF testi sonuclarina gore yedinci gecikmeden sonra seri duraganliginm

24




kaybetmektedir. Tablo 1°de verilen ADF testi sonuglarina gore seri birim kok icermemektedir.
Phillips-Perron Birim Kok testi sonuglari da ADF testi sonuglarini destekler niteliktedir.
Gergeklestirilen iki birim kok testi sonuglarina gore G-7 iilkelerinin ekonomik biiylime verisi

duragandir. ADF ve PP testi %1 anlamlilik seviyesinde ger¢eklestirilmistir.

Tablo 1’e gore iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin standart sapmalar1 birbirine oldukca
yakindir. Ortalama biiyiime orani en yliksek olan iilkeler sirasiyla Japonya, Kanada ve ABD
olmakla birlikte iilkelerin ekonomik biiyiime ortalamalar1 olduk¢a yakindir. Buna ek olarak
ABD ve Kanada ile Birlesik Krallik, Almanya, Italya ve Fransa gibi cografi olarak birbirine
yakin iilkelerin ortalama ekonomik biiyiimesi de olduk¢a yakin seviyededir. 1962 ilk ¢eyrek ile
2019 son ¢eyrek arasini kapsayan 232 ¢eyreklik donemde donemsel olarak en yiiksek ekonomik
biiylime %15,48 ile Fransa ve %14,4 ile Japonya’da ger¢eklemistir. Ayni donem i¢in en biiyiik

ekonomik daralma ise -%8,8 ile Japonya’da ve -%7,1 ile italya’da gériilmektedir.

Sekil 1’de analiz edilen iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin grafiksel gosterimi
sunulmustur. Sekil 1’de gorilldigi tlizere G-7 iilkelerinin ekonomik biiylimesi duragan
goriilmekle birlikte tiim iilkelerde ¢ok diisiik seviyede asagi yonli egilim goriilmektedir. Bu
ifadeye dayanarak diinya ekonomisindeki biiylimenin zaman igerisinde, ¢cok yavas bir sekilde
de olsa yavasladigi yorumu yapilabilir. Sekil 1’de hem kiiresel hem de iilke O6zelinde
gerceklesen ekonomik ve siyasi kriz donemlerinin tilkelerin ekonomik biiylimelerine etkisi de
gozlemlenmektedir. Oncelikle diinya ¢capinda 6nemli etkilere neden olan 2008 kiiresel finansal
kriz doneminde biitliin G-7 iilkeleri ekonomilerinde 6nemli daralmalar goriilmiistiir fakat hemen
sonrasinda ayni hizla toparlanma yasanmistir. Bu krizin kaynagi ABD olmasina ragmen
Japonya, Italya ve Almanya ekonomik biiyiime istatistikleri agisindan krizin etkisini ABD’den
daha agir yasamiglardir. Ekonomik biiylime oranlarinda tilkelere 6zel siireglerin de yarattigi
dalgalanmalar goriilmektedir. Ornegin Fransa’nin ekonomik biiyiime oranlari incelendiginde
1968-1972 doneminde ilging hareketler goriilmektedir. Bunun sebebi 1968 yilinda Fransa’da

yasanan politik hareketlerin ekonomiye yansimasi olmast muhtemeldir.
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Tablo 2. Korelasyon Matrisi

USA CAN GER FRA GBR ITA JPN
USA 1
CAN 0,7816 1
GER 0,4661  0,4887 1
FRA 0,4739 05991 0,6722 1
GBR 0,5952 0,491 0,4453  0,4691 1
ITA 0,455 0,5888  0,6093 0,765 0,3743 1
JPN 0,4547 05104 0,6157 0,6811 0,4132  0,6647 1

Tablo 2’de iilkelerin ekonomik biiylimeleri arasindaki korelasyon katsayilar1 verilmistir.
Tiim korelasyon iliskileri pozitiftir. Korelasyon analizine gore en yiiksek korelasyon USA ve
CAN arasindadir. Onu takiben ITA ve FRA, FRA ve GER, JPN ve FRA arasinda da dikkate
deger korelasyon bulunmaktadir. Japonya ile Kita Avrupasi iilkeleri (GER, FRA, ITA) arasinda
orta diizeyde pozitif korelasyon goriilmektedir. Kita Avrupasi iilkeleri kendi i¢lerinde de orta-

yiiksek diizeyde ve pozitif korelasyona sahiptir.

3.3. Arastirmanin Yontemi ve Diebold-Yilmaz Metodolojisi

Bu c¢alismada Diebold ve Yilmaz tarafindan gelistirilen Baglantililik Analizi metodolojisi
kullanilmigtir. Literatiirde Diebold-Y1ilmaz (D-Y) Metodolojisi olarak da bilinen analiz yontemi
Vektor Otoregresyon (VAR) modelleri temel alan bir yaklagimdir. N degiskenli bir VAR model
olusturulmasi1 sonrasinda tahmin hata varyansinin ayristirilmas: (forecast error variance
decomposition) ile soklarin yayilim etkilerinin (spillover effect) 6l¢iilmesine dayanmaktadir.
[k kez 2009 yilinda ortaya atilan ve zamanla gelistirilen D-Y metodolojisi makroekonomik ve
finansal baglantililig1 ve yayilim etkilerini 6l¢gmek i¢in gelistirilmistir. D-Y metodolojisinin
temelde iki uygulama tiiri vardir. Bunlar getiri yayilimlar (return spillovers) ve volatilite
yayilimlart (volatility spillovers) seklindedir. Bu ¢aligmada ekonomik biiyiime baglantililigin
aragtirmas1 sebebiyle getiri baglantililifi ve getiri yayilimlarini incelenecektir. D-Y

metodolojisinin gelisim siireci ve uygulanis1 asagida dzetlenmistir.

2009 yilinda Francis X. Diebold ve Kamil Yilmaz tarafindan kaleme alinan “Measuring

Financial Asset Return and Volatility Spillovers, With Application to Global Equity Markets”
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isimli ¢calismada ilk kez ortaya konan yontemde yayilma etkilerinin analizi i¢in “Spillover
Index” adi verilen yontem gelistirilmistir. Yontemin ilk versiyonunda tahmin hata
varyanslarinin ayristirilmasinda Cholesky Ayristirmasi (Cholesky Decomposition) metodu
kullanilmistir. Lineer cebirde sikg¢a kullanilan bir yontem Cholesky Ayristirmasi reel, simetrik
(transpozunun kendisine esit oldugu) ve pozitif tammli (x"*A*x >0) bir A matrisinin alt
licgensel matris (L-Lower Triangular) ve bu alt {iggensel matrisin transpozunun (LT) ¢arpinmi
ile yazilabilmesini saglayan (A=L*LT) bir ayristirma yontemidir (Tekin ve Ekelik, 2020; Horn
ve Johnson, 2013: 442). Diebold-Yilmaz ilk ¢alismalarinda (2009 metodolojisinde) hata
terimlerinin kovaryans matrisinin ayristirilmasinda ve tahmin hata varyanslarinin elde
edilmesinde Cholesky Ayristirma yontemi kullanilmaktadir. Fakat tahmin hata varyans
ayristirmasinda Cholesky Ayristirma yonteminin kullanilmasinin en 6nemli dezavantaji
sonuclarin VAR modelinde yer alan degiskenlerin siralamasina 6nemli 6l¢iide hassas olmasidir
(Diebold ve Yilmaz, 2012). Diebold ve Yilmaz metodolojisinin ilk versiyonunun diger bir
dezavantaji ise yonlii yayilmalar1 (directional spillovers) O6l¢ememesi, yalnizca toplam

yayilmay1 dl¢ebilmesidir.

2012 ve 2014 yillarina gelindiginde ise D-Y yonteminin metodolojisinde Snemli
degisiklikler yapilmistir. Diebold ve Yilmaz tarafindan 2012 yilinda yayinlanan “Better to Give
than to Receive: Predictive Directional Measurement of Volatility Spillovers” ve 2014 yilinda
yayinlanan “On The Network Topology of Variance Decompositions: Measuring the
Connectedness of Financial Firms” isimli ¢aligmalarda yayilma etkilerini 6lgmede tahmin hata
varyans ayrigtirmasi i¢in Cholesky Ayristirmasi yerine Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonu
(Generalized Impulse Response Function-GIRF) temelinde Genellestirilmis Vektor
Otoregresyon (Generalized VAR) modeli kullanmistir. Tahmin hata varyansi ayristirilmasinda
GIRF yonteminin Cholesky Ayristirmasiyla karsilagtirildiginda  6nemli  avantajlar
saglamaktadir. Oncelikle GIRF ile varyans ayristirmasinda ortogonal soklara bagimli
kalinmamaktadir. Bu sebeple GIRF, Cholesky Ayristirmasinin iki dezavantaji olan
degiskenlerin siralamasina duyarliligi ortadan kaldirmakta ve yonsel iliskilerin incelenmesine
olanak tanimaktadir. D-Y yonteminin (2012 metodolojisi) GIRF Genellestirilmis Vektor
Otoregresyon temelinde GIRF kullanilarak varyans ayristirmasina dayanan bu gelistirilmis
versiyonu ile; toplam (total), yonsel (directional), net toplam yonsel (net total directional) ve

net ikili yonsel (net pairwise directional) baglantililiklarin ve yayilimlarin incelenmesi miimkiin
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olmaktadir. Ayrica 2014 yilindaki ¢alismalarinda baglantililik 6l¢iimiinii Ag Topolojisi ile

birlestirerek degiskenler arasindaki sosyal aglarin da ortaya ¢ikarilmasi miimkiin kilinmigtir.

Bu calismada G-7 iilkelerinin ekonomik biiytime baglantililiginin arastirilmasinda en
uygun yontemin D-Y 2012 ve 2014 metodolojisi olduguna karar verilmis ve bu yontem
kullanilmistir (bu noktadan sonra sadece DYCM olarak adlandirilacaktir). DYCM yonteminin
uygulanig asamalar1 Diebold ve Y1lmaz tarafindan kaleme alinan ¢alismalarinda (2012 ve 2014)

asagida verildigi aktarilmistir (Diebold ve Yilmaz, 2012; Diebold ve Yilmaz, 2014):

Sabit kovaryansa sahip, N degiskenli bir VAR(p) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir;

P
=2 Ox +&; &~0Z) o
i=1

Sabit kovaryansa sahip bir otoregresif modelin tersinirlik (invertibility) kurali altinda
sonsuz hareketli ortalama modeli (Moving Average, MA(q)) olarak yazilabilmesi miimkiindiir.

Yukarida verilen VAR (p) modelinin MA (o0) gosterimi su sekildedir,

X, = i A&, @
i=0

Yukaridaki matematiksel ifadede yer alan A, N*N boyutuna sahip kare katsayi matrisini
simgelemekteve A =® A, +®,A_, +..+ D A_ Ozyineleme formiiliine sahiptir. A, ise N*N
boyutuna sahip birim matrise karsilik gelmekte ve i < 0oldugu durumlarda A =0 olmaktadir.

MA katsayilar1 (veya varyans ayristirmalar1 ya da etki-tepki fonksiyonlar1 gibi doniisiimleri)
sistemin dinamiklerinin anlagilmasinda kilit rol oynamaktadir. DYCM yontemi, sistemde yer
alan her bir degiskenin H-adim sonrasindaki tahmin hatas1 varyanslarini ¢esitli sistem soklarina

atfedilebilen pargalara ayristirmamiza izin veren varyans ayristirmalarina dayanir.

Varyans ayrigtirmasi hesaplamasi ortogonal inovasyonlar gerektirmektedir. Bu amacla
genellikle kullanilan yontemler Cholesky Ayristirmasi veya Yapisal Vektor Otoregresif

(structural VAR) modelleridir. Fakat bu yontemler ile varyans ayristirmasinda genellikle robust
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sonuglar elde edilememektedir. Cholesky Ayristirmasi metodun 6zii geregi siralamanin
degismesiyle sonuclarin degismesine de sebep olmakta, yapisal VAR modelleri ise bir veya
birden fazla farkli teorinin varsayimlarina gore olusturulmaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2012:

s.5). Bu nedenlerden dolay1 iki yaklasim da istenilen sonuglar1 vermekte yetersiz kalmaktadir.

Bu sebeplerle DYCM yontemi genellestirilmis VAR modeli kullanmaktadir.
Genellestirilmis VAR modeli Koop ve dig. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan
gelistirilmis Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonu (GIRF) kullanilarak varyans ayristirmasi
yapilmasini 6neren Vektor Otoregresif modeldir. Boylece degiskenlerin siralamasina bagimli
kalmayan varyans ayristirmalart miimkiin olmaktadir. Bu yontemde ise genellestirilmis
yaklagim, soklar1 ortogonallestirmeye ¢alismak yerine, iligkili soklara izin vermekte ancak bunu
yaparken tarihsel olarak gozlemlenen hata terimlerinin dagilimini kullanarak bunlar1 uygun
sekilde agiklamaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2012: s.5). Sistemdeki her bir degiskene yonelen
soklar ortogonallestirilmedigi i¢in her degiskene ait tahmin hata varyansina katkilarin toplami
genellikle %100 olmamaktadir. Bu durumu diizeltmek igin ise normallestirme islemi

yapilmaktadir.

Tahmin hata varyans ayristirmasindan sonra ortaya iki dnemli bilgi ¢ikmaktadir. Bunlar
kendine varyans pay1 (own variance shares, i¢ soklardan kaynaklanan varyans pay1) ve ¢apraz
varyans payl (cross variance shares, dis soklardan kaynaklanan varyans pay1) olarak
adlandirilmaktadir. Kendine varyans payr “i=1,2,..,N i¢in, Xi’ye gelen soklar nedeniyle Xi’nin
tahmininde H-adim sonraki hata terimlerinin varyanslarinin pay1” olarak tanimlanabilir. Diger
bir ifadeyle x; tilkesinin ekonomik biiylimesinin tahmininde ortaya ¢ikan hata terimlerinin
varyanslarinin hangi oranda X; iilkesinin ekonomik biiylimesinde yasanan i¢ soklardan
kaynaklandigini gosterir. Capraz varyans payi ise “i,j=1,2,..,N ve i # i¢in X;’ye gelen soklar
nedeniyle xi’nin tahmininde H-adim sonraki hata terimlerinin varyanslarinin pay1” olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle X; iilkesinin ekonomik biiylimesinin tahmininde ortaya
cikan hata terimlerinin varyanslarinin hangi oranda ¥X; iilkesinin ekonomik biiylimesinde
yasanan soklardan, yani dis soklardan kaynaklandigin1 gosterir. Dis soklar literatiirde ayni
zamanda yayilmalar (spillovers) olarak da adlandiriimaktadir. Calismanin bundan sonraki

boliminde bu terim kullanilacaktir.

29



Genellestirilmis VAR modeli ¢er¢evesinde GIRF kullanilarak varyans ayrigtirmasi, diger
bir deyisle j degiskeninin i degiskeninin H-adim sonraki tahminindeki hata varyans ayristirmasi

67 (H) her H=1,2,3..., i¢in asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

H-

O-i;lZ(eilAh Zej)z
6 (H) = i —— ©
> (€A TAe)

LN

=

Formiill 3’te yer alan X hata vektoriiniin (epsilon) varyans matrisini, o;i’nci hata
teriminin standart sapmasini, €, ise i’nci elemanin 1 oldugu ve diger elemanlarin 0 degerini

aldig1 secim vektoriinii temsil etmektedir.

Formiil 3 varyans ayristirmasi gergeklestirilmis olsa da her degiskene yonelen soklar
ortogonal edilmedigi icin satir toplami %100 degildir. Baglantililik Endeksinin
hesaplanabilmesi ve satir toplamlarinin daha anlamli sonuglar tasimasi adina normallestirme
islemi gerceklestirilmektedir. Normallestirme islemi basitge bir satirda yer alan her eleman1 o

satirin toplamina bdlmek suretiyle yapilmaktadir.

G =

D 63 (H)

=1

Normalize isleminden sonra her satirin toplami 1’e esit olmaktadir. Ayni zamanda tiim
soklarin toplami degisken sayisina esittir. Bu ifadelerin matematiksel olarak simgelenmesi

Formiil 5 ve 6’da verilmistir.

ﬁﬁﬂH%ﬂ 5)

20 (H)=N (6)
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Bu agamadan sonra ¢?(H) yardimiyla baglantililk olgiimlerinin gergeklestirilmesi

miimkiindiir. Ik olarak baglantililik analizinin temelini olusturan baglantililik tablosu semasi

Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Baglantihihik Tablosu

Digerlerinden
X1 X2 e XN gelen soklar
(From)
~ ~ o N ~
X1 glgl(H) 9192(H) 1?\1(H) Z glﬂ(H)
j=1,j#1
~ ~ ~ N ~
X2 05(H) G5(H) 05, (H) Y. G5(H)
j=1,j=#2
XN 02,(H) 02,(H) 03 (H) Y. Gi(H)
j=1,j=N
N N N 1 & .
Digerlerine giden Z 63 (H) Z d5(H) Z 6x(H) N z ‘9ug(H)
soklar (To) i=L,i=1 i=1,i=2 i=1,i%N ii=Li%j

Baglantililik tablosu sistem igerisindeki tiim iligkilerin tanimlanabilecegi, analizin esas
tablosunu olusturmaktadir. Tablonun en son satir1 ve en son siitunu haricinde kalan alan varyans
ayristirmasinin sonuglarini raporlamaktadir. Tabloda yer alan diger bilgilerin tanimlamasi

asagida verilmistir.

Normalize edilmis varyans ayristirma sonuglari ile ilk olarak toplam baglantililik (total
connectedness, system-wide connectedness veya total spillover index olarak da bilinmektedir)

Olctimii gergeklestirilebilir. Toplam baglantililik hesaplamast Formiil 7°de verilmistir.

i 67 (H) i 92 (H)
C(H) — ivjzlt,iij _ Li=lizj (7)
> 68 (H) N

Toplam baglantililigin (sistem ¢apindaki baglantililigin) hesaplanmasi varyans ayristirma

matrisinde (baglantililik tablosunda) yer alan diyagonal dis1 elemanlarin toplamini matrisin
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toplamina veya degisken sayisina (varyans ayristirma matrisi normalize edildigi i¢in ayni
sonucu vermektedir) bdliinmesiyle bulunmaktadir. Sistem ¢apinda baglantililik, yedi iilkenin
kisi basma reel GSYIH biiyiimesi soklarinim yayilmalarmin toplam tahmin hatas1 varyansina
katkisin1 Olger. Baska bir deyisle, sistem capinda baglantililik, tilkelerin ekonomik
biiylimelerinde yasanan soklarin ne kadarinin diger iilkelerde yasanan veya sistem icerisinde
olusan ekonomik biiylime soklarindan kaynaklandigi, onlarin yayilmalarinin sonucu oldugunu

Olger.

Toplam baglantililik 6l¢limii ekonomik biiyiimenin yayilmalar1 hakkinda oldukga faydali
bilgiler sunmasina karsin ¢ogu zaman iliskilerin derinlemesine incelemesi imkanini
saglamamas1 sebebiyle tek basina yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple yonsel baglantililigin da
analiz edilmesi ekonomik biiyiime baglantililiginin ve yayilimlarinin anlasilmasinda 6nem arz
etmektedir. Cholesky ayristirmasi veya yapisal vektor otoregresif modellere kiyasla
genellestirilmis vektor otoregresif modeller ekonomik biiylimenin iilkeler arasindaki yonsel

baglantililiginin analizi miimkiin kilmaktadir.

Diger tiim j tilkelerinden i iilkesine yonelen, diger bir deyisle i iilkesine ait digerlerinden

gelen soklar Formiil 8°de yer aldig1 gibi hesaplanmaktadir.

> 63(H) > 63(H)

C.(H)= ‘:N”' *100 S LI 100 8)

J:

uN

Benzer sekilde i iilkesinden diger tiim j iilkelerine yayilan ekonomik biiyiime soklart,
diger bir ifade ile i iilkesinden digerlerine giden soklar Formiil 9°da gosterildigi gibi

hesaplanmaktadir.
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Formiil 9°da yer alan digerlerine giden soklar (C,_;(H)) ile Formiil 9°da hesaplanan

digerlerinden gelen soklar (C._,(H)) bilgilerini kullanarak net yonsel baglantililik hesaplamasi

yapilabilmektedir. Net yonsel baglantililik 6l¢iimii bir i tilkesinde yasanan ekonomik biiyiime
soklarinin diger iilkelerde ne kadar yayildig1 ve sistemde yer alan diger iilkelerde yol agtig1
soklar toplami ile sistemde yer alan diger iilkelerde yasanan ekonomik biiyiime soklarmin i
tilkesine ne olgiide yayildigi ve i iilkesinde ne dlglide soklara neden oldugu arasindaki farktan
hesaplanmaktadir. Net yonsel baglantililik 6l¢timii Formiil 10°da verilmistir.

C(H)=C.i(H)-C_.(H) 10)

i i<e

DYCM kapsaminda son olarak net ikili yonsel baglantililigin = 6lgiilmesi
gerceklestirilmektedir. Net ikili yonsel baglantililik 6l¢timii ise i iilkesinin ekonomik
biiylimesinde yasanan soklarin ne 6lgiide j iilkesinde yasanan ekonomik biiyiime soklarindan
kaynaklandigi ile j tilkesinde gergeklesen biiyiime soklarinin ne olgiide i iilkesinde yasanan
soklardan kaynakladigin1 Olcen hata varyans paylarmin farklarimin  alinmasiyla
hesaplanmaktadir. Net ikili yonsel baglantililigin hesaplanmasi Formiil 11°de verilmistir.

Cij(H)ZC (H)_Cjei(H) (11)

i<—]j

3.4. Arastirmamin Metodolojisi

Bu c¢alismada iilkeler arasinda ekonomik bilylimenin baglantililigt ve ekonomik
biliylimenin yayilma etkisinin 6l¢iilmesi ve zaman icerisinde politik, ekonomik ve kiiresel ¢apta
yasanan degisimlere ve doniisiimlere tepkisi ile bliylimenin dinamikleri incelenecektir. Bu
amacla caligmanin yontemi olarak Francis X. Diebold ve Kamil Yilmaz (2009, 2012, 2014)
tarafindan gelistirilen Diebold Y1lmaz Baglantililik Olgiimii (DYCM) ydntemi uygulanacaktir.
Arastirmanin O6rneklemi olarak G-7 iilkeleri secilmistir. Calismanin veri seti ise 1962 ilk
ceyrekten 2019 yil1 son ¢eyrege kadarki siireyi kapsayan kisi basina diisen reel gayrisafi yurtigi

hasila biiyiime oranlar1 olarak belirlenmistir.

Ekonomik biiyiime kavrami ekonomi biliminde énemli bir yer kapsayan kavramlardan
bir tanesidir. Ekonomik biiylimenin dinamiklerinin incelenecegi bu ¢aligmada baglantililigin

incelenmesi amacglanmistir. Fakat ekonomik biiylime soklarinin yayilma etkisi temelinde
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gelistirilen DYCM ile baglantililik 6l¢iilmesinde ka¢ adim sonrasinin analiz edilecegi yontemin
0zii geregi onem arz etmektedir. Bu sebeple ekonomik biiylime soklarinin tiim yonleriyle
incelenmesi adina ¢alismanin analizleri 3 asamay1 icermektedir. Bunlar kisa donemli iliskiler,
orta donemli iliskiler ve uzun donemli iliskilerin analizi seklindedir. Kisa donemli analiz i¢in 4
ceyrek sonraki tahmin hata varyansi ayristirmasi secilmistir. Orta donem analizleri igin 8
ceyrek, uzun donem analizleri i¢in ise 12 ¢eyrek sonraki tahmin hata varyans ayristirmasina
dayali genellestirilmis VAR modeli temelinde DYCM yontemi uygulanacaktir. Boylece
ekonomik biiyiime baglantililigimin zamanla degisen dinamikleri derinlemesine incelenmis

olacaktir.

DYCM yonteminin uygulanmasinin ilk agsamasi bir genellestirilmis VAR(p) modelinin
Olusturulmasidir. Calisma kapsaminda DYCM yonteminin uygulanmasi i¢in farkli VAR
modelleri denenmistir. Denenen tim VAR modelleri arasinda Bayes Bilgi Kriteri (BIC) dlgiitii
temel alinarak en iyi modelin VAR (1) modeli oldugu goriilmiis ve uygulanigtir. Tiim analizler
icin VAR (1) modeli uygulanmistir. VAR (1) modeli olusturulduktan sonraki adim ise tahmin
hata varyansinin ayristirilmasidir. Bu asamada ise kisa donemde ekonomik biiylimenin
yayilimlarini1 gézlemlemek amaciyla 4 adim 6tesi icin tahmin hata varyansi ayristirmasi, orta
donemdeki baglantililiklarin gézlemlenmesinde 8 adim 6tesi i¢in tahmin hata varyansi
ayrigtirmasi, son olarak ise uzun donem baglantililiklarin gézlemlenmesi i¢in 12 adim sonrasi
tahmin hata varyansinin ayristirilmasi gerceklestirilmistir. Bu calisma kapsaminda yer
verilmemesine karsin 12 ¢eyrekten daha yiliksek donemler i¢in de tahmin hata varyansi
ayristirmast gerceklestirilmis fakat sonuglarda kayda deger bir degisiklik yasanmadigi
goriilmektedir. Bu baglamda G-7 iilkelerinde ekonomik biiylime soklarinin yayilimlarimin 12

ceyrekten sonraya etki etmedigi ¢ikarimi yapilmasi yanlis olmayacaktir.

Bu calisgma kapsaminda gergeklestirilen tiim baglantililik analizleri statik analiz ve
dinamik analiz ad1 verilen iki kisimdan olugsmaktadir. Statik analiz 6rneklemde yer alan tiim
verinin kullanilarak gergeklestirilen analiz tiirliine verilen isimdir. Bu analiz tiirii tiim veriyi
kullanarak gergeklestirildiginden duragandir ve tek bir sonug ortaya koymaktadir. Diger analiz
ise dinamik analizdir. Bu analizde ise sonuglarin zamana bagli degisimi incelenmektedir.
Dinamik analizde ise verinin tamamini kullanmak yerine kayan pencereler yontemi (rolling-
window) kullanilmaktadir. Dinamik analizin uygulanmasinda belirli bir pencere araligi

belirlenmekte ve veri setinde yer alan ilk gdzlem verisinden pencere araligina kadar yer alan
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veri kullanilarak analiz gergeklestirilmektedir. Daha sonrasinda ise ayni analiz ve iglemler veri
setinin analiz gergeklestirilen bolimiini 1 adim 6teye kaydirarak gergeklestirilir. Bu islemde
her kaydirmada veri setinin en baginda yer alan 1 gézlem degeri kaybolmaktadir. Bu islem veri
setinin son gozlem verisine kadar devam ettirilir. Bu c¢alismada kayan pencere olarak 60

ceyreklik donem belirlenmistir.
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BOLUM 1V.

ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle statik analiz sonuglar1 sunulacak ve incelenecektir.
Daha sonrasinda dinamik analiz sonuglarina gecilecektir. Statik ve dinamik analiz sonuglari
sirastyla Toplam Baglantililik ve Net Toplam Yénsel Baglantililik Analizi ve Net Ikili Yonsel
Baglantililik Analizi bagliklar1 altinda kisa, orta ve uzun vadeli analizler seklinde
incelenecektir. Dinamik analizde net ikili yonsel baglantililik sonuglart EKLER béliimiinde

verilmis fakat incelemesi bu ¢aligma kapsaminda yapilmamustir.

4.1. Statik (Tiim Orneklem) Analizi

Statik analiz kapsaminda 1962 ilk ¢ceyrekten 2019 son ¢eyrege kadarki zaman periyodunu

kapsayan tiim gozlem verileri kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.

4.1.1. Toplam Baglantihlik ve Net Toplam Yo6nsel Baglantihlik Analizi Bulgular

Statik analiz kapsaminda gerceklestirilen Toplam Baglantililik Analizi ve Net Toplam
Yonsel Baglantililik Analizi kisa, orta ve uzun donem olmak iizere {i¢ baslik altinda
incelenmistir. Kisa donemli analiz sonuglar1 Tablo 4’de, orta donem analiz sonuglar1 Tablo 5’de
ve uzun donem analiz sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Tiim analizler genellestirilmis VAR (1)

modeli tizerine kurulmustur.

36



Tablo 4. Baglantihilik Tablosu (Kisa donem, H=4)

USA CAN GER FRA GBR ITA JpN  Digerlerinden
Gelen Soklar
USA 6717 1464 170 036 916 107 5489 32,83
CAN 3186 5044 259 088 731 104 588 49,56
GER 949 418 4889 545 1161 419 16,19 51,10
FRA 785 879 691 4007 972 1113 1552 59,92
GBR 1225 345 428 477 6396 046 10,84 36,05
ITA 909 870 272 443 522 5311 1673 46,90
JPN 642 445 152 535 540 310 7377 26,25
Digerlerine <
Siden 76,93 4424 1974 2128 4844 21,00 71,05 Loplam Baglantlilik
Endeksi = %43,23
Soklar
Net Soklar 44,10 -532 -3136 -38,64 1239 -2590 44,80
Tablo 5. Baglantiiik Tablosu (Orta donem, H=8)
USA CAN GER FRA GBR ITA JpN  Digerlerinden
Gelen Soklar
USA 6543 1285 205 034 1000 278 654 34,58
CAN 3618 4365 220 080 857 175 685 56,35
GER 1231 400 3966 534 11,04 355 2319 60,34
FRA 1296 964 554 3213 1027 900 2046 67.90
GBR 1450 318 544 427 5985 142 1133 40,18
ITA 1559 980 229 382 742 3948 2159 60,55
JPN 858 548 154 520 471 245 72,04 27.93
Digerlerine Toplam
Giden 100,10 44,94 1904 1974 5292 20,93 89,95  Baglantllik
Soklar Endeksi = %49,68
Net Soklar 6552 -1141 -4130 -48,16 12,74 -39,62 62,02
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Tablo 6. Baglantililik Tablosu (Uzun donem, H=12)

USA CAN GER FRA GBR ITA JpN Digerlerinden
Gelen Soklar
USA 64,61 1243 250 033 994 372 647 35,42
CAN 3700 41,62 242 076 872 257 6,92 58,38
GER 13,28 4,04 37,02 521 1162 332 2551 63,00
FRA 1483 9,65 545 2972 10,17 840 21,78 70,28
GBR 1472 311 6,08 418 5869 205 11,16 41,30
ITA 17,99 984 266 358 7,75 3550 22,68 64,47
JPN 974 604 171 504 446 223 70,78 29,19
Digerlerine B 'I:?plilrlnl K
Giden 10759 4508 20,79 1911 5264 2226 9450 -0
Soklar %51,72
Net 72,17 -1330 -42,21 -51,17 1134 -42,21 65,31
Yayilmalar

Baglantililik tablosunun yapisi su sekilde agiklanabilir. Tabloda yer alan ij’nci eleman
tilke I’nin tahmin hata varyansinin hesaplamasinda meydana gelen iilke j’ye yonelen soklarin
katkisidir. Bu sebeple kdsegenel elemanlar (i=j) her iilkenin kendi ekonomik biiylime soklarinin
yayilimlarini gostermektedir. Baglantililik tablosunda yer alan her kosegen dis1 eleman i ve j

tlkeleri arasindaki ikili baglantililigi 6lgmektedir (C,; _;(H) ). Tabloda yer alan satir toplamlari

(i#) diger iilkelerde yasanan soklarin o satira adini veren iilkeye ne kadar yayildigini

gostermektedir. Bu bilgi tablonun en son siitununda “Digerlerinden Gelen Soklar (C, _,(H))”

altinda verilmistir. Benzer sekilde siitun toplamlar1 ise ilgili siitundaki belirli iilkeden
digerlerine aktarilan toplam yayilmalari vermektedir (i#j). Diger bir deyisle j iilkesine yonelen
soklarin ne Ol¢lide diger iilkelere yayildigimi gostermektedir. Bu bilgi ise baglantililik
tablosunun en alt ikinci satirinda “Digerlerine Giden Soklar (C,_,(H))” satirinda
gosterilmektedir. Her iilkenin siitun ve satir toplamlarinin farklari (i#j), diger bir deyisle her i
tilkesinden “Digerlerine Giden Soklar” ile i tilkesine “Digerlerinden Gelen Soklar” arasindaki
fark net toplam yonsel baglantililigi (net yayilmalar) vermektedir (C,(H)=C,_,(H)-C, _.(H)
). Bu bilgi ise baglantililik tablosunun en alt satirinda net yayilmalar satirinda verilmektedir.
Son olarak sistem igerisindeki toplam yayilmalar1 gosteren toplam baglantililik endeksi ise

tablonun sag alt kosesinde gosterilmektedir.
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Baglantililik tablolar1 ekonomik biiylime baglantililig1 {izerine bir¢ok ilging sonucu
gostermektedir. Kisa dénemli analiz (4 geyrek) sonuglart Tablo 4’de verilmistir. Oncelikle
ilkelerinin ekonomik biiyiimeleri arasindaki tahmin hatas1 varyansinin %43,23"iniin sistem
genelindeki soklardan (dis soklardan), %56,77'sinin ise i¢ soklardan kaynaklandigini
goriilmektedir. Bu sonuca dayanarak kisa donemde tilkelerin ekonomik biiylimelerinde yasanan
soklarinin ¢ogunun kendi igsel soklarindan kaynaklandigi sdylenebilir. Net toplam yonsel
baglantililik sonuglarina gére JPN, USA ve GBR sistem igerisindeki net sok vericiler (net
transmitters) iken CAN, GER, FRA ve ITA net sok alic1 (net receivers) pozisyonundadir. En
biiylik net ekonomik biiylime soku (yayilma) vericileri JPN (%44,2) ve ABD (%44,1) iken en
biiylik net alici iilkeler GER (%31,3), FRA (%38,6) ve ITA (%25,9)'dir. Bu sonuglar gore, Kita
Avrupast (GBR harig) iilkelerinde ekonomik biiyiimenin digsal soklardan yiiksek oranda
etkilendigini ve ekonomilerinin biiylime anlaminda yiiksek derecede sistematik risk tasidigini,
CAN harig diger lilkelerin ise kendine 6zgii (idiosyncratic) dinamiklere sahip oldugunu ortaya

koymaktadir.

Tablo 5°de orta donem (8 ¢eyrek) i¢in analiz sonuglar1 verilmistir. Kisa donemden orta
doneme gegiste toplam baglantililik endeksinin (total connectedness index- total spillover
index) %43,23’den %49,68’¢ yiikselmis, yaklasik olarak %15°1lik bir artis gergeklesmistir.
Sonuglarin gosterdigi tizere, iilkeler arasinda ekonomik biiylime soklarinin yayilmasinin
katkisinin orta vadede kisa vadeye gore ¢ok daha gii¢lii olma egiliminde oldugu sdylenebilir.
Net toplam yonsel baglantililik sonuglarindan goriilecegi lizere, analiz donemi degisince
baglantililigin yonii degismemis fakat iligkilerin giicii artmigtir. Orta donemde net yayicilardan
digerlerine yayilan soklar artmis, net alicilarda ise digerlerinden gelen soklarda artis
goriilmiistiir. USA ve JPN en baskin iilkeler olmaya devam ederken AB iilkeleri sistem
genelinde yayilan soklardan en cok etkilenen iilkeler olarak kalmaya devam etmektedirler.
Buna ek olarak ABD ve JPN’nin sistem igerisindeki iilkelere etkileri orta donemde Onemli
Olclide artig gostermistir. Kisa vadeye kiyasla JPN'nin digerlerine tahmin hatasi varyansi

katkilar1 orta vadede %26,7 artarken, ABD'nin digerlerine yayilma oran1 %30 artmaktadir.

Tablo 6’da uzun dénem (12 ¢eyrek) analizi sonuglari verilmistir. Uzun dénem analizinde
toplam baglantililik endeksi %51,72’ye ylikselmistir. Uzun donem analizi sonucunda toplam
baglantililik endeksinde kisa doneme kiyasla %19,2 (kisa donem baglantililik endeksi=%43,2)
ve orta doneme kiyasla %4 (orta donem baglantililik endeksi= %49,7) artis yasanmustir.
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Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinin tahmin hata varyansinin yarisindan fazlasi digerlerinde
yasanan soklardan (yayilmalardan) kaynaklanirken %48,28’1 iilkelerin i¢ soklardan
kaynaklanmaktadir. Yonsel baglantililiklarda orta doneme gegiste yasanan degisiklikler uzun
donemde de gecerlidir. Sistem capindaki baglantililik belirli bir 6l¢iide artis gosterse de gerek
ikili yonsel baglantililiklarda gerekse net toplam ydnsel baglantililiklarda 6nemli degisiklikler
goriilmemektedir. Ancak tabloda goriilen 6nemli bir degisiklik, ABD'nin net toplam yonli
yayilmalarinin kisa vadede %44 ve orta vadede %65'ten uzun vadede %72,2'ye yiikselmesidir.
Bu sonuglara dayanilarak, ABD ekonomisine yonelik inovasyonlarin donem arttik¢a sisteme
yayildig1 ve zaman ile ABD ekonomisinin sistem genelindeki soklar iizerindeki etkisi arasinda
dogrusal bir iliski oldugudur. Ayn1 yorum kisa vadeden orta vadeye geciste JPN ekonomisi i¢in
de yapilabilir fakat orta vadeden uzun vadeye gegiste ABD ekonomisine benzer bir hareket JPN
ekonomisinde goriilmemektedir. Analiz zamanin artmasiyla ABD ekonomisinin diger iilkelere
yaydig1 sok artarken diger iilkelerden aldig1 sok azalmaktadir. Sonug olarak donem arttikga
ABD ekonomisinde yasanan soklarin diger iilkelere yayilmasi 6nemli oranda artmaktadir. Orta
ve uzun donemde ABD ekonomisinin diger iilke ekonomileri iizerinde Onemli etkisi

goriilmektedir.

4.1.2. Net ikili Yonsel Baglantihhk Analizi Bulgular

Net ikili yonli baglantililik dl¢imleri (C;(H)=C;_;(H)-C,_(H)) tlkeler arasindaki

i—]j jei
karsilikln iligkilerin anlasilmasinda 6nemli bilgiler vermektedir. Net ikili yonsel baglantililik
Olctimleri kisa, orta ve uzun donem analizleri i¢in sirasiyla Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’da

verilmistir.

Tablo 7. Net Ikili Yonsel Baglantihhik Matrisi (Kisa donem, H=4)

USA CAN GER FRA GBR ITA JPN
USA 0,00 -17,21 -7,80 -7,49 -3,09 -8,02 -0,53
CAN 17,21 0,00 -1,59 -7,91 3,86 -1,67 1,44
GER 7,80 1,59 0,00 -1,46 7,33 1,47 14,67
FRA 7,49 7,91 1,46 0,00 4,96 6,70 10,17
GBR 3,09 -3,86 -7,33 -4,96 0,00 -4,76 5,44
ITA 8,02 7,67 -1,47 -6,70 4,76 0,00 13,63
JPN 0,53 -1,44 -14,67 -10,17 -5,44 -13,63 0,00
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Tablo 8. Net Ikili Yonsel Baglantihlik Matrisi (Orta donem, H=8)

USA CAN GER FRA GBR ITA JPN
USA 0,00 -23,33 -10,26 -12,62 -4,50 -12,82 -2,04
CAN 23,33 0,00 -1,80 -8,84 5,39 -8,04 1,37
GER 10,26 1,80 0,00 -0,21 6,50 1,26 21,65
FRA 12,62 8,84 0,21 0,00 6,00 5,17 15,27
GBR 4,50 -5,39 -6,50 -6,00 0,00 -6,00 6,61
ITA 12,82 8,04 -1,26 -5,17 6,00 0,00 19,15
JPN 2,04 -1,37 -21,65 -15,27 -6,61 -19,15 0,00

Tablo 9. Net Ikili Yonsel Baglantihhk Matrisi (Uzun donem, H=12)

USA CAN GER FRA GBR ITA JPN
USA 0,00 -24,57 -10,78 -14,50 -4,79 -14,27 -3,27
CAN 24,57 0,00 -1,62 -8,89 5,61 -1,27 0,88
GER 10,78 1,62 0,00 -0,24 5,594 0,66 23,81
FRA 14,50 8,89 0,24 0,00 6,00 4,81 16,74
GBR 4,79 -5,61 -5,54 -6,00 0,00 -5,70 6,70
ITA 14,27 1,27 -0,66 -4,81 5,70 0,00 20,45
JPN 3,27 -0,88 -23,81 -16,74 -6,70 -20,45 0,00

Tablo 7’de kisa donem analizi sonuglar1 verilmistir. En yiiksek diizeyde etkilesim ABD
ve CAN arasindadir (ABD->CAN = %17,2). Ikinci ve iiciincii en yiiksek net ikili yonlii
baglantililik JPN->GER (%14,6) ve JPN->ITA (%13,6) arasinda Ol¢iilmiistiir. Kisa dénem
analizi sonuglarina gore bolgesel baglantililigin 6l¢iildiigii tek bolge Amerika kitasinda USA
ve CAN arasindadir. Avrupa Birligi bolgesinde yer alan iilkeler arasinda ekonomik biiyiime
baglantilar1 zayiftir. Kisa donem analizinde Avrupa ekonomilerinin JPN ve USA ekonomilerine

yonelik soklardan oldukca etkilendikleri goriilmektedir.

Tablo 8’de orta donem analizi sonuglar1 verilmistir. Orta donem analizi kisa doneme
benzer sonuglar sunmaktadir. Orta donem analizinde iliskilerin yonii kisa donem analizine
benzerlikler gosterse de net ikili yonlii yayilmalarin yogunlastigi goriilmektedir. USA’den
CAN’a net ikili sok iletimi sistemdeki en yiiksek dereceli iliskidir (USA->CAN %23,33). JPN

ekonomisinde yasanan soklar analizde yer alan Avrupa Birligi llkelerini ciddi 6lgiide
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etkilemektedir (JPN->GER %21,65, JPN-> ITA %19,15, JPN->FRA %15,27). Orta donem
analizinde de USA-CAN haricinde cografi olarak yakin olan iilkeler arasinda kayda deger bir

net ikili yonsel baglantililik goriilmemektedir.

Tablo 9’da net ikili yonsel baglantililigin uzun dénem analizinin sonuglar1 verilmistir.
Uzun donemde net ikili yonsel baglantililik 6l¢timlerinde net iliski yonlerinde bir degisiklik
goriilmemektedir. Fakat orta doneme kiyasla bazi net ikili yonsel baglantililik dl¢timlerimde
diisiik diizeyde de olsa artig goriilmektedir. Uzun donemde USA->CAN %23,3’den %24,6’ya,
USA->FRA %12,62’den %14,50°e, USA->ITA %12,80’den %14,3’e USA->JPN %?2’den
%3,3’e yiikselmis ve GBR->GER %6,5’ten %5,5’¢ diismiistiir. Statik (tam 6rneklem) net
toplam yonli baglantililik analizinin yani sira, net ikili yonsel baglantililik analizi sonuglarina

gore uzun vadede USA’in digerleri lizerindeki net sok aktarmasi artmaktadir.

4.2. Dinamik (Kayan Pencereler) Analiz

Tim Orneklem kullanilarak gergeklestirilen baglantililik analizi, tilkeler arasindaki
ekonomik biiyiime baglantililigi hakkinda onemli bilgiler sunmaktadir. Fakat globallesme,
teknolojik gelismeler, ticari iligkiler ve politik ¢evre gibi dinamiklerde yasanan degisimlerin
ekonomik biiyiime iizerinde yarattigi zamanla degisen etkileri ve dinamiklerini 6lgmekte
yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple ekonomik biiylime yayilimlarinin dinamik yapisini kavramada

dinamik analiz 6nemli bir yer tutmaktadir.

Dinamik analiz i¢in kayan pencereler metodu kullanilmistir. Pencere aralig1 60 geyreklik

olarak baz alinmis ve pencere kaydirma donemi olarak her analiz i¢in 1 ¢eyrek alinmistir.

4.2.1. Dinamik Toplam Baglantiiik Analizi Bulgular

Statik analizde oldugu gibi dinamik analiz de yontem kisa, orta ve uzun donem olarak {i¢
asamal1 olarak uygulanmistir. Kisa donem analizi sonuglar1 Sekil 2°de, orta donem analizi

sonuglart Sekil 3’de ve uzun dénem analizi sonuglar1 Sekil 4’de verilmistir.
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Sekil 2. Dinamik Toplam Baglantiilik Endeksi (Kisa donem, H=4, kayan pencereler=60
ceyrek, Grafik Arahg = (35,75)

Toplam Baglantililik Endeksi (Kisa Dénem)
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Sekil 3. Dinamik Toplam Baglantihlik Endeksi (Orta donem, H=8, kayan pencereler=60
ceyrek, Grafik Arahgi= 42,5-82,5)
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Sekil 4. Dinamik Toplam Baglantihlik Endeksi (Uzun donem, H=12, kayan pencereler=60
ceyrek, Grafik Arahgi=42,5-82,5)

Toplam Baglantililik Endeksi (Uzun Ddnem)
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4.2.1.1. Kisa Donem Dinamik Toplam Baglantiilik Analizi Bulgular

Sekil 2°de kisa donemli analizde sistem ¢apindaki baglantililigin zamanla degisen yapisi
verilmistir. Sekil 2°de goriildiigi tizere 1978 yilinin dordiincii ceyreginden (%37) 1985 yilinin
ikinci ¢eyregine (%58) kadarki siirecte toplam baglantililikta asamali bir artig goriilmektedir.
Bu donem 1980’ler basi krizi olarak adlandirilan ve 1980-1983 yillart arasindaki kriz
doneminin etkisi agikca goriilmektedir. Fakat krizin etkisi sonraki donemlere etkisiyle biiyiime

baglantililiginin artig 1985’e kadar stirmiistiir.

1985 yiliin ikinci ¢eyreginde tepe noktasina ulagan baglantililik endeksinde 1991 yilinin
son ¢eyregine (%37,8) kadar siiren asag1 yonlii bir trend goriilmektedir. Sasirtict bir sekilde bu
donemlerde Onemli etkileri olmasi beklenen Almanya’nin yeniden birlesmesi, Sovyetler
Birligi’'nin ¢okiisii ve soguk savasin bitisi gibi politik gelismelerin bir etkisi goriilmemektedir.
1992 yilindan 1994 yilina kadarki siiregte diisiik diizeyde de artis goriilse bile fakat bu artis

anlaml1 bir diizeyde degildir.
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Bu tarihten sonra 2008 yilina kadar zaman igerisinde asagi ve yukari yonlii hareketler
goriilmektedir. Ornegin 1995 yilinda bir miktar diisiis goriilmektedir. 1997 yilmin iigiincii
ceyreginde toplam baglantililik endeksi diismeye baslamis ve 1999 yilinin son ¢eyregine kadar
bu durum devam etmistir. Fakat bu azalis oldukca diistik seviyededir (1997 Q1, %44,14; 1999
Q3, %40,22). Asya krizinin yasandig1 déoneme denk gelen bu yillarda toplam baglantililik
endeksinde diisiik seviyede artiglar yasansa da anlamli bir degisiklik goriilmemektedir. 1999
yilinin son ¢eyreginden (%42,2) 2004 yilinin ilk ¢eyregine (%51) kadarki siirecte endekste
kademeli bir artis yasanmistir. Sonrasindaki siirecte 2006 y1linin son ¢eyregine (%44,85) kadar

diisiik oranda da olsa bir azalig s6z konusudur.

2008 yili ekonomik biiyiime soklarinin yayilmasinda ve baglantililik endeksinde bir
donlim noktas1 olarak goriilebilir. 2008 yilinin son ¢eyregine gelindiginde toplam baglantililikta
inanilmaz 6l¢iide bir artig kaydedilmistir. 2008 yilinin tigiincii geyreginde %49 seviyesinde olan
toplam baglantililik yalnizca 3 aylik bir siirecte %65,47’ye (%33 liik bir artig) sigramig ve 2009
Q1’de ise %69,32 seviyesi goriilmiistiir. 2009 yilinda endeks bir miktar diigse de 2010 yilindan
sonra artig devam etmistir. Bu siiregte subprime mortgage krizi olarak baslayan kriz, sonrasinda
oncelikle ABD’de, sonrasinda ise tiim diinyada yasanan kiiresel bir finansal krize yol agmis ve
bu krizin etkisi reel ekonomiye de hizla sicramistir. Baglantililik endeksinde goriilen 6nemli bir
bulgu ise krizinden sonra yayilma etkisinde 2009 Q2-Q3 donemlerinde diisiik bir miktar azalis

goriilse de sonrasinda artis devam etmistir.

Ekonomik biiyiimenin baglantililigini aragtirma amaciyla gerceklestirilen bu ¢aligmada
ise kiiresel finansal kriz (2007-2008) doneminden sonra toplam baglantililigin bir miktar azalis
gosterse de yiiksek seviyelerde kalmaya devam ettigi goriilmiistiir. Ayn1 durum etkisi diisiik de
olsa 2000’ler basinda yasanan kriz, teknoloji balonu ve 9/11 olarak adlandirilan ABD’de
yasanan terdrist saldirisinin yasandigi donemde de goriilmektedir. 2009-2019 yillar arasinda
yasanan Avrupa Bor¢ Krizi doneminde de ekonomik biiyiime baglantililiginin artig gosterdigi

goriilmektedir.

4.2.1.2. Orta Donem Dinamik Toplam Baglantiilik Analizi Bulgular:

Sekil 3’de orta donem analizine gore dinamik toplam baglantililigi gdstermektedir. Sekil

3’de gosterilen orta donem analizi sonuglari yapr itibariyle kisa doneme oldukga
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benzemektedir. Fakat ekonomik biiyiime baglantililiginin dinamiklerinde farkliliklar
goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda goze carpan ilk degisim baglantililik yapisi benzer
olsa da endeks seviyesinde her donem i¢in artis gorilmektedir. Kisa donemle
karsilastirildiginda orta donemde genel olarak yap1 benzer olsa da baglantililik seviyesi grafik
bazinda artmistir. Kriz donemleri ve sonrasindaki diisiisler daha sivri bir goriiniime
biirlinmiistiir. Diger bir ifadeyle kriz donemlerindeki yiikselisler daha sert goriilmekte ve

sonraki diistisler daha sert yasanmaktadir.

1980’ler bas1 krizinin etkisi ve sonrasinda yasanan diisiis trendi orta donemde de
goriilmektedir ve etkisi kisa doneme gore daha yiiksektir. Kisa donem analizinde goriillmeyen
fakat orta donem analizinde bariz bir sekilde belirginlesen 1990-1991 yillarinda toplam
baglantililikta yasanan ani sigramadir. Bu dénem Almanya’nin yeniden birlesmesi-Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi-soguk savasin sonlanmasi donemine tekabiil etmektedir. Etkisi kisa siirse
de bu donemde belirgin bir hareket goriilmektedir. Bu sonugtan yola ¢ikarak politik degisim
donemlerinin ekonomik etkisi kisa donemde net bir sekilde goriilememesine karsin orta ve uzun
donemde goriilebilmektedir. Benzer bir hareketlilik 1992 yili basindan 1993 yili ikinci
ceyregine kadarki siirecte de goriilmektedir. Bu donem incelendiginde bu yiikselise sebep
olacak literatiire girmis onemli bir olay goriilmediginden bahsedilen bu yiikselis de siirecin

devaminda yasanan etki olarak degerlendirilebilir.

1996 yili basindan 1997 yili {glincli ¢eyrege kadarki siirecte endekste bir yiikselis
goriilmektedir. Fakat 1997 iiciincii ¢eyrekten sonra 2000 y1l1 basina kadar toplam baglantililikta
diisiis vardir. Asya krizinin patlak verdigi donemde 6nemli bir hareketlilik goriilmemistir. Fakat
sonrasindaki donemde (1998 Q3) endekste bir yiikselis trendi baglamis ve 2001 doneminde
artarda yasanan krizlerin etkisiyle de 2004 yili sonuna kadar ekonomik biiyiime soklarmin
yayilma etkisinde artig goriilmektedir. 2005 y1li boyunca baglantililik endeksi diisiise gegmis
ve 2006 yilinin son g¢eyregine kadar diisiis devam etmistir. Sonrasindaki donemde yayilma
etkileri bir siire sabit devam etmis ve kiiresel finansal krizin etkisi kendisini 2008’in son
ceyreginden itibaren gostermeye baslamistir. 2008 yilinin {igiincii ¢eyreginden (%57,4) son
ceyreginde (%76,25) gegiste ekonomik biiylime soklarinin yayilma etkisinde %33’liik bir artis
goriilmektedir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde %78,9 ile tarihi zirve yapan baglantililik dl¢iimii
aym yilin ikinci, Gigiincli ve dordiincii ¢eyreklerinde azalis gostermistir. Fakat 2010 yilina

girilmesiyle birlikte tekrardan yiikselis baslamistir. Kisa déonemle karsilastirildiginda, kiiresel
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finansal krizin etkisinin daha yogun yasandig1 goriilmektedir. Ayrica 2008 doneminde yasanan
yiikselisler ve sonrasindaki diisiisler kendisini daha sert gostermektedir. Orta donem analizinde
de kiiresel finansal krizin sonrasinda bir diisiis yasansa da baglantililik 6l¢iimii kriz oncesiyle
karsilastirildiginda yiiksek kalmaya devam etmis ve artmaya devam etmektedir. Kiiresel
finansal krizin ekonomik biiylime soklarinin yayilmasi iizerindeki etkisi halen devam
etmektedir. Ayrica bu durumda yine kiiresel finansal krizin etkisiyle tetiklenen ve etkisi 10 y1l

stiren Avrupa Borg Krizi’nin (2009-2019) de etkisi olmasi muhtemeldir.

Orta donem analizinden elde edilen sonuglarin kisa dénem analizi sonuglariyla farki
alindiginda toplam baglantililik endeksinin orta donemde analiz kapsamindaki her donem daha
da yiiksek oldugu goriilmektedir. Orta doneme gegiste artisin en yiiksek oldugu donemler 1990
Q4-2004 Q4 ile 2007 Q1-2009-Q3 arasindaki dénemlerdir. Ozellikle iki analiz arasinda 1990
Q4- 1993 Q4, 1995 Q1- 2001 Q3 ve 2008 Q3-2009 Q2 arasindaki fark oldukca yiiksektir. Kisa
donem analizinden orta donem analizine farkin en yiiksek oldugu g¢eyreklik ise 1991 ilk
ceyregidir. Bu sonug politik degisim siire¢lerinde ekonomik biiyiime soklarinin yayilma

etkisinin orta donemde kisa doneme kiyasla ne denli yiikseldigini géstermektedir.

4.2.1.3. Uzun Dénem Dinamik Toplam Baglantihlik Analizi Bulgular:

Sekil 4’de uzun donemde toplam baglantililigin zamana bagli degisen yapist
gosterilmistir. Uzun donem analizinde de toplam baglantililik endeksinin yapisi diger iki
analizle biiyiik oranda benzerlik gostermekle birlikte orta donem analiziyle neredeyse ayni
yapidadir. Kisa donemden orta donem analizine gegciste oldugu gibi, uzun dénem analizinde de

toplam baglantililik endeksi seviyesi genel olarak yiikselis gostermistir.

Sekil 4°’de ekonomik biiyiime baglantililigindaki artis ve diisiislerin digerlerinden ¢ok
daha yiiksek oldugu goriilebilir. 1980’ler basi krizi, 1990’lar basinda yasanan politik
degisimler, 2000’ler basinda yasanan krizler (teknoloji balonu, 2000’ler bas1 krizi, 9/11 terdr
saldirisi) ve Asya krizinin gecikmeli etkisi, kiiresel finansal kriz (2007-2009), Avrupa borg krizi
gibi olaylarin etkileri daha net goriilmekte ve ekonomik biiylime yayilmalari tizerindeki etkisi
daha yiiksek seviyelerde yasanmaktadir. Uzun donem analizinde orta donem analizine kiyasla
1991-1993 yillar1 arasindaki donem, 1995 Q1-2001 Q1 arasindaki donem ve 2008 Q4-2009 Q1

arasindaki donemler toplam baglantililik endeksinde yasanan artisin en yiiksek oldugu
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donemlerdir. Ayrica uzun donemde analizin yapildig1 her ceyrek icin toplam baglantililik
endeksi orta doneme kiyasla artmistir. Uzun donem analizinde, kisa donemden orta doneme
geciste yasanan degisiklikler ayni sekilde yasanmis, buna ek olarak ise kriz donemlerindeki ve
onemli olaylardaki yiikselisler ve diisiisler daha sert gergeklesmis, toplam baglantililik endeksi

ise her donem igin yiikselmistir.

4.2.2. Dinamik Net Toplam Ydnsel Baglantihlik Analizi

Dinamik toplam baglantililik Ol¢limleri ekonomik biiyiimenin soklarinin iilkeler
arasindaki yayilmalar1 hakkinda 6nemli bilgiler saglasalar da iilke 6zelinde iliskilerin zamanla
degisen dinamiklerini gdstermemektedir. Bu amagla analiz edilen her iilke i¢in dinamik net

toplam yonsel baglantililik (net baglantililik veya net yayilmalar) hesaplamalart yapilmistir.

Net toplam yonsel baglantililik analizi bir i tilkesinden toplama yonelen yayilmalar ile
toplamdan (i harig) i iilkesine yayilan soklarin arasindaki fark ile 6lgiilmektedir. Net toplam

yonsel baglantililigin hesaplanmasi

Ci(H)=C.i(H)-C,_.(H)

oi

seklindedir.

Bu boliimde G7 iilkelerinin net toplam yonsel yayilmalarinin dinamikleri kisa, orta ve

uzun donem basliklar1 altinda incelenecektir.

4.2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri Dinamik Net Toplam Yoénsel Baglantiilik

Analizi Bulgular:

Amerika Birlesik Devletleri (USA) i¢in hesaplanan net toplam yonsel yayilmalar kisa,

orta ve uzun donem i¢in sirastyla Sekil 5, Sekil 6 ve Sekil 7°de verilmistir.
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Sekil 5. USA Net Toplam Yonsel Baglantihlik Olciimleri (Kisa donem, H=4, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-50,100)
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Sekil 6. USA Net Toplam Yénsel Baglantiihk Olgiimleri (Orta dénem, H=8, kayan
pencereler=60 ¢eyrek, Grafik Arahg: = (-50,100)
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Sekil 7. USA Net Toplam Yénsel Baglantihhk Olciimleri (Uzun dénem, H=12, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-50,100)

USA (Uzun Dénem)
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Analiz sonuglarinda goriildiigii tizere ABD c¢aligmanin kapsamindaki yillarin ¢ogunda
sistem igerisinde net sok yayan pozisyondadir. Diger iilkelerde yaganan soklar sebebiyle ABD
ekonomisinde yasanan soklar, ABD ekonomisinde yasanan soklar sebebiyle diger iilke
ekonomilerinde ger¢eklesen soklardan oldukga diisiiktiir. Bu durum esasen ABD ekonomisinin
saglamligimi ve dis ekonomilerde yasanan soklardan etkilenme diizeyinin diisiik oldugu

gostermektedir.

Dinamik analizde kullanilan kayan pencereler metodu sebebiyle dinamik analiz 1976 4.
ceyrekten itibaren sonuglar gdstermektedir. Kisa donem analizi sonuglarindan goriildiigii tizere
ABD’nin net yayilmalar1 1976 Q4-1984 Q1 arasindaki zamanda analiz edilen donemler
icerisinde en yliksek seviyelerindedir. Fakat 1984 ilk ceyreginden ABD’nin net yayilmalarinda
sonra diisiis baglamis olsa dahi 1991 yilina kadar hala yiiksek seviyelerdedir. 1980’ler ABD’nin
donemin diinyasinda en gii¢lii iilkesi oldugu donemdir. 1980°ler, 6zellikle ilk yarisi, ABD’nin
Hem ekonomik hem siyasi olarak hegemonyasinin yasandigi dénem olarak literatiirde yer
edinmistir (Russet, 1985; Nye, 1990; Nau, 1990; Wohlforth, 1999). ileriki donemler de goz
Ontine alindiginda ABD ekonomisinin net yayilmalari, kiiresel finansal kriz doneminde dahi,

hi¢bir zaman 1980-1984 arasindaki seviyede yliksek ger¢eklesmemistir. ABD 6zelinde goriilen
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bu sonuglar politik giiclin ve hegemonyanin ekonomik baskinlik ve gilic de sagladigi

sOylenebilir. Bu durum politikanin ve ekonominin ne kadar baglantili oldugu da gostermektedir.

Kisa donem analizinde ABD’nin yalnizca 1995 ilk ¢eyregi ve 1997 Q2-2001 Q3
arasindaki donemlerde net yayilma endeksinin negatif olmustur. Diger bir deyisle bu
donemlerde ABD’de yasanan ekonomik biiylime soklarinin diger iilke ekonomilerinde neden
oldugu soklar, sistemdeki iilkelerden ABD ekonomisine yonelen biiylime soklarindan daha
distiiktiir. ABD ekonomisi 1997 Q2- 2001 Q3 donemleri arasinda dis soklardan 6nemli 6l¢iide
etkilenmistir. Bahsi gecen donemde diinyada yasanan 6nemli kriz ve olaylar incelendiginde bu
donemin Asya Krizi olarak adlandirilan kriz donemine denk geldigi goriilmektedir. Dinamik
toplam baglantililik 6l¢iimlerinde etkisi pek goriilmeyen Asya Krizinin etkisi ABD ekonomisi
tizerinde goriilmektedir. 1991 yilindan 6nceki donemlerde ABD’nin net yayilmalart oldukga
yiiksektir. Fakat 1990 yilinin bitisiyle net yayilmalar hizli bir sekilde azalmaya baslamis, sifira
yaklastigi ve ABD’nin net yayilmalarinin nétr bir pozisyona geldigi goriilmektedir. 1997
yilindan sonra ise net yayilmalar negatiftir. 1990 yili sonu itibariyle net yayilmalarin ciddi
sekilde azalmaya baslamasinin nedenleri ayn1 donemlerde yasanan Sovyetlerin Cokiisii-Soguk
Savasin bitisi olaylari olmasi muhtemeldir. ABD ekonomisinin net yonsel yayilmalar1 2001
yiliin son ¢eyreginde pozitife gegcmis ve 2008 yilinin son ¢eyregine kadar yiikselmistir. Bu

tarthten sonra net yayilmalar diisiis gosterse de hala pozitiftir.

Kisa donemden orta donem analizine gecildiginde genel olarak net yonsel yayilmalarin
iskelet yapis1 biiyiik oranda benzerlik gostermesine karsin bazi degisiklikler goriilmektedir.
Oncelikle net yonsel yayilmalarn seviyesinde (hem pozitif hem negatif durumlarda)
derinlesme goriilmektedir. Kiimiilatif olarak net yonsel yayilmalarda iki donem arasinda geciste
artis yasanmistir. Kisa donem analizinde yiiksek seviyede goriinen donemler daha yiiksek,
diisiik seviyede olan donemler ise daha diisiik seviyededir. Kriz donemlerinde de bu durum
gozlemlenmektedir. 1980°ler basi krizinde, 1991-1992 politik degisimlerinde, 1996 Q4- 2002
QI arasinda Asya krizi ve 2000’lerin basinda ABD’de yasanan kriz donemlerinde, 2010-2011
yillar1 arasinda ABD’nin net yayilmalarinda 6nemli 6l¢lide azalma vardir. Buna karsin 1977
Q1- 1980 Q3 donemleri arasinda, 1984 Q1- 1985 Q2 arasinda, 2005 Q1-2007 Q1 arasinda,
2008 Q4- 2009 Q3 arasinda ve oOzellikle 2012 Q1-2019 Q4 yillar1 arasinda net yonsel
yayilmalarda kisa dénem analiziyle karsilastirildiginda artis goriilmektedir. Ozellikle 2012

51



yilindan sonra 2019 yili sonuna kadar Avrupa Bor¢ Krizi donemine denk gelen yillarda

ABD’nin net yayilmalarinda ciddi yiikselisler goriilmektedir.

Kisa donem analizinde etkisi sinirli goriilen 1990°larin basinda yasanan ekonomik kriz
ve politik doniisiimlerin yasandig1 yillarin etkisi orta donemde kendisini net bir sekilde
belirginlestirmistir. 1991 ve 1992 yillarinda ABD’nin net yayilmalari ciddi oranda diigmiis, bu
donemin etkisi olarak, kisa donemde goriilmemesine karsin, 1993 yilinda net yayilmalar negatif
olmustur. 1996 yilinda baslayan ve 2002 yilina kadar devam eden negatif pozisyonda kalma
durumu daha da derinlesmis, net yayilmalar ciddi oranda diislis gostermistir. Asya krizinin
ABD iizerindeki etkisi orta donem analizinde daha siddetli goriilmektedir. Bu donemde negatif

net yayilmalar artmistir.

Uzun donem analizinin sonuglar1 Sekil 7°de verilmistir. Uzun déonem analizinde kisa
donemden orta doneme gegiste gézlemlenen yapisal degisiklikler gegerliligini siirdiirmektedir.
Fakat net yayilmalar hem kisa doneme hem de uzun doneme kiyasla daha diisiiktiir. Bu
durumun en 6nemli sebebi net yonsel yayilmalarda yiikselislerde anlamli bir degisiklik
yasanmamasina karsin diisiis donemlerinin oldukga sert yasanmasidir. Uzun dénemde ABD’nin

ekonomik biiylimesi digsal soklardan daha ¢ok etkilenmektedir.

4.2.2.2. Kanada Dinamik Net Toplam Ydnsel Baglantililik Analizi Bulgulari

Kanada (CAN) i¢in hesaplanan net toplam yonsel yayilmalar kisa, orta ve uzun donem

i¢in sirastyla Sekil 8, Sekil 9 ve Sekil 10’da verilmistir.
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Sekil 8. CAN Net Toplam Yonsel Baglantihhk Olgiimleri (Kisa dénem, H=4, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg = (-85,50)
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Sekil 9. CAN Net Toplam Yénsel Baglantihlik Olciimleri (Orta dénem, H=8, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-85,50)
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Sekil 10. CAN Net Toplam Yénsel Baglantiihk Olgiimleri (Uzun dénem, H=12, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg = (-85,50)
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Kanada’nin net yonsel yayilmalari incelendiginde analiz déneminin biiyiik cogunlugunda
negatif net yayilmalara sahip oldugu goriilmektedir. Her donem i¢in Kanada’nin ekonomik
biiylimesinin digsal soklardan yiiksek oranda etkilendigi analiz sonuglarina dayanilarak
sOylenebilir. Kanada 173 ¢eyreklik donemi kapsayan dinamik analizde kisa donem analizinde
yalnizca 19 ¢eyrek (%10,9’luk kismi), orta donemde 17 ceyrek (%9,8’lik kismi) ve uzun
donemde 20 g¢eyrek (%11,5’lik kismi) pozitif net yayilmaya sahiptir. Diger donemlerde ise

negatif net yayilmalara sahip oldugu goriilmektedir.

Kanada’nin kisa, orta ve uzun donem net yonsel yayilmalarinda 1987 Q4- 1991 Q1
arasindaki dénemde net yayilmalarm pozitif ve yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1990
yilinda net yayilmalar tiim analiz doneminin en yiiksek seviyesindedir. Bu donem 1990’lar bas1
krizi olarak adlandirilan ve c¢ogunlukla batili iilkeleri etkileyen kriz donemine tekabiil
etmektedir. Ayrica 1987 son ceyreginden sonra net yonsel yayilmalarin negatiften pozitife
donmesi de Kara Pazartesi ad1 verilen 1987 Ekim ayimnda ABD finansal piyasalarinda yasanan
kriz doneminin komsu iilke olan Kanada’ya etkisi olabilir. Keza statik analiz sonuglarinda ABD
ve Kanada ekonomilerinin yiiksek oranda baglantili oldugu goriilmiistiir. Analiz yapilan donem

arttik¢a bu pozitif yiikselisin etkisi daha da belirginlesmektedir.
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1991 yilinda Kanada’nin net yayilmalarinda diistisler goriilmiis ve 1994 yilina kadar
devam etmistir. 1990’lar bast krizinin, Almanya’nin yeniden birlesmesinin, Sovyetlerin
¢okiisiiniin ve Soguk Savas’in sonlandig1 donemlere tekabiil eden bu déonemlerde bu olaylarin
etkisi net bir sekilde goriilmektedir. Ayrica Asya Krizi’nin yasandigi donemde de net
yayllmalarda onemli diisiisler goriilmiistiir. Son olarak gozlemlenen onemli bir bulgu ise
Kanada’nin kiiresel finansal krizden etkilenmesidir. Kanada’nin net yonsel yayilmalar: 2008
son c¢eyreginden itibaren inanilmaz Olgiide diisiiktiir. 2008 yilinin iglincii ¢eyreginde net
yayilmalar -%26,9 iken 2008 y1l1 dérdiincii ceyreginde bu rakam -%63,9 olarak gerceklesmistir.
2009 yilinda da net yonsel yayilmalarda 6nemli diisiisler goriillmektedir. Krizin etkisi 2010 y1l1
ikinci ¢eyreginden itibaren bir miktar azalsa da Kanada yiliksek seviyede negatif net
yayilmalarin1 siirdiirmiistiir. Bu negatif net yayilmalarin etkisi analizin donemi arttik¢a

artmaktadir.
4.2.2.3. Almanya Dinamik Net Toplam Ydénsel Baglantiliik Analizi Bulgular:

Almanya’nin (GER) net toplam yonsel yayilmalar kisa, orta ve uzun dénem igin sirastyla

Sekil 11, Sekil 12 ve Sekil 13’de verilmistir.

Sekil 11. GER Net Toplam Yénsel Baglantihhk Olgiimleri (Kisa donem, H=4, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahig: = (-75,105)
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Sekil 12. GER Net Toplam Yonsel Baglantiihik Olgiimleri (Orta dénem, H=8, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahgi = (-75,105)

GER (Orta Dénem)

n WVJ Iy

1 1 1 1
1980 1990 2000 2010 2020
¥l

Net Yénsel Yayilmalar

Sekil 13. GER Net Toplam Yonsel Baglantiihk Olgiimleri (Uzun dénem, H=12, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahigi = (-75,105)
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Almanya’nin kisa donem analizi incelendiginde ¢alisma kapsamindaki ¢ogu donemde
negatif net yayilmalara sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donem analizinde anlamli pozitif net
yayilmalar 1995 Q1-2003 Q4 ve 2005 Q1-2006 Q2 donemleri arasidir. Fakat bu pozitif net
yayilmalar olduk¢a diisiik seviyededir. Almanya’nin 1980’ler basi krizinden etkilendigi ve bu
donemde negatif net yayilmalara sahip oldugu goriilmektedir. 1991°de baslayan politik siirecte
net yayilmalar 1990 son ¢eyrekte negatif iken (-%34,7) 1991 ilk geyrekte pozitife donmiistiir
(%9,7). Fakat bu etki kisa slirmiis ve bir sonraki ¢eyreklikle beraber Almanya’nin net yonsel
yayilmalar1 1995 yilina kadar tekrardan negatif olmustur. 1990’lar basi krizi, Almanya’nin
yeniden birlesmesi, Sovyetlerin ¢okiisli ve soguk savasin bitisi gibi onemli olaylarin etkisi kisa
donem analizinde olduk¢a diigiik goriilmektedir. Asya krizi, 2000’ler bast krizi, teknoloji

balonu, 9/11 saldiris1 gibi olaylarin etkisi de kisa donem analizinde goriilmemektedir.

Kiiresel finansal kriz doneminde ise Almanya’nin net yayilmalari 6nemli 6l¢iide
diismiistiir. Bu donemde Almanya’nin ekonomik biiyiimesi digsal soklardan 6nemli Ol¢iide
etkilenmistir. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde net yayilmalar %3,7 seviyesinde iken 2008 yili
sonunda -%59,9’a kadar diigmiistiir. 2009 ilk ¢eyreginde ise -%64,3 ile en diisiik seviyesini
gormiistiir. Almanya’nin net yonsel yayilmalarindaki kiiresel finansal krizin agir etkisi 2010
yilinda etkisini azaltmis iken 2011 yilimin ikinci ¢eyreginden itibaren net yayilmalarda
tekrardan negatif yonlii biiylime yasanmaya baslamistir ve bu durum analiz dénemi sonuna
kadar stirmiistiir. Kiiresel finansal krizin 6nemli etkisi oldugu literatiirde yer edinen Avrupa
bor¢ krizinin etkisi net bir sekilde goriilmektedir ve Almanya’nin net yayilmalarini negatif

yonde etkilemistir.

Kisa donem analizinden orta donem analizine geciste Almanya’nin net yonsel yayilmalar
grafiginde 6nemli yapisal degisimler goriilmekte ve kisa donem analizinde goriilmeyen bazi
kriz donemlerinin etkisi kendisini belli etmektedir. Ilk géze carpan bulgu orta dénemde net
yayillmalarin genel olarak kisa donemden daha yiiksek oldugudur. Keza bu durum orta
donemden uzun dénem analizine geciste de goriilmektedir. Analizden elde edilen bu bulgulara
dayanarak kisa donemde Almanya’nin ekonomik biiylimesi digsal soklardan 6nemli dlgiide

etkilendigi fakat orta ve uzun donemde dissal soklardan daha az etkilendigi yorumu yapilabilir.

Almanya’nin net yayilmalarinin orta donem analizinde goriilen en 6nemli degisiklik 1990

yilindan sonraki donemlerde yasanmistir. 1990 yilinin son ¢eyreginde net yayilmalar -%22,6
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iken bir sonraki donem olan 1991 yilinin ilk ¢eyreginde bu rakam inanilmaz bir artis yasayarak
%77,7’ye ¢ikmistir. Sonraki donemlerde net yayilmalar diislis yasasa da kiiresel finansal kriz
donemine kadar pozitif ve gorece yiiksek kalmaya devam etmistir. Kisa donem analizinde
goriilmeyen fakat orta donemde kendisini belirgin bir sekilde gdsteren bu siire¢ hem ekonomik
biiylime soklarinin yayilma etkisi hem de Almanya’nin ekonomik biiylimesinin dinamiklerini
anlamak acisindan 6nemlidir. Kiiresel ¢capta dneme sahip politik degisim siireclerinin ekonomik
bliylime soklarinin yayilmasi tizerindeki etkisi kisa donemde kendisini gostermemektedir.
Almanya 6zelinde goriilen bu 6nemli sicramanin ve sonrasinda pozitif net yayilmalar sahip
olmasinin esas sebepleri ayni donemlere tekabiil eden Almanya’nin yeniden birlesmesi,
Sovyetlerin ¢okiisii ve soguk savasin sonlanmasi olaylaridir. Bu {i¢ énemli politik doniisiim
zaman agisindan artarda yasanmis ve ayni sira ile birbirini doguran olaylardir. Bu olaylar zinciri
diinyanin yakin dénem siyasi tarihinde en énemli yere sahip olaylardir. Diger donem ve tilke
analizlerinin ¢ogunlugunda 6nemli ve kiiresel etkisi bulunan finansal ve ekonomik krizlerin
etkileri kendisini agik¢a gostermektedir. Fakat politik degisimlerin etkisi kisa donemde
kendisini gdstermemekte, yalnizca orta ve uzun donemde etkisi goriilmektedir. Onceki
boliimde gerceklestirilen Toplam Baglantililik Analizi sonuglari da bu hipotezi destekler
niteliktedir.

Kiiresel finansal kriz doneminde net yayilmalar daha sert bir sekilde diisiis yasamis ve
negatif olmustur. Fakat kisa donem analiziyle karsilastirildiginda orta donem analizinde
Almanya’nin net yayilmalarinin kiiresel finansal krizden etkilenmesi daha kisa stirmiis ve 2010-
2011 wyillarinda tekrardan pozitif net yayilmalar goriilmiistiir. Fakat 2011 yilinin son
ceyreginden sonra net yayilmalar Avrupa bor¢ krizine tekabiil eden donemlerde tekrardan
negatif olmustur. Avrupa bor¢ krizi doneminde negatif net yayilmalar kisa doneme gore daha

diisiik diizeydedir.

Almanya’nin uzun donem analizinde net yayilmalar1 yap: itibariyle orta doneme
benzemektedir. Fakat net yayilmalarin genel seviyesi neredeyse her donemde artmistir. Orta
donem analizinde 1991 yilinda goriilen yiikselis uzun dénemde kendisini daha da belirgin
gostermektedir. 1990 yili son ceyrekte -9%19,80 olan net yayilmalar 1991 yili ilk ¢eyrekte
%104’e kadar yiikselmistir. Sonrasindaki donemlerde diisiis yasansa da kiiresel finansal krize

kadar gecen siirede Almanya’nin pozitif net yayilmalar1 orta donemden daha yiksek
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seviyededir. Kiiresel finansal kriz ve sonrasinda yasanan Avrupa borg¢ krizi donemlerinde de

net yayilmalar orta doneme gore daha yiiksek seviyelerdedir.
4.2.2.4. Fransa Dinamik Net Toplam Yonsel Baglantililik Analizi Bulgulari

Fransa’nin (FRA) net toplam yonsel yayilmalar kisa, orta ve uzun dénem igin sirasiyla

Sekil 14, Sekil 15 ve Sekil 16’da verilmistir.
Sekil 14. FRA Net Toplam Yonsel Baglantiihk Olciimleri (Kisa donem, H=4, kayan
pencereler=60 ¢eyrek, Grafik Arahg = (-90,30)
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Sekil 15. FRA Net Toplam Yénsel Baglantihhk Olciimleri (Orta dénem, H=8, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahgi = (-90,30)
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Sekil 16. FRA Net Toplam Yénsel Baglantihlik Ol¢iimleri (Uzun dénem, H=12, kayan
pencereler=60 ¢eyrek, Grafik Arahg = (-90,30)
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Fransa’nin net yonsel yayilmalar1 incelendiginde ii¢ analizde de neredeyse her donem
negatif net yayilmalara sahip oldugu goriilmektedir. Fransa’nin ekonomik biiyiimesinde
yasanan soklar sebebiyle diger iilkelerin ekonomik biiylimelerinde yasanan soklar ile diger
iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde yasanan soklar neticesinde Fransa’nin ekonomik
biiylimesinde gergeklesen soklar arasinda Fransa aleyhine ¢ok biiyiik farklar vardir. Fransa’nin
kisa donem analizi incelendiginde 1980’ler basi krizinin ve 1987 Kara Pazartesi’nin etkisi
goriilmemektedir. 1990’lar basi krizinin, o donemde komsu iilkesi Almanya’da yasanan
yeniden birlesmenin, Sovyetlerin dagilmasiin ve soguk savasin sonlanmasinin tekabiil ettigi
doneme ait net yayilmalar incelendiginde bir miktar diisiis goriilmektedir. Asya krizi ve

2001°’de ABD’de yasanan krizlerin etkisi kisa donem analizinde goriillmemektedir.

Fransa’nin net yayilmalarinda kiiresel finansal krizi oncesinde, 2006 yiliin ikinci
ceyreginde baslayan asag1 yonlii trend acikg¢a goriilmektedir. Bu asagi yonlii trend 2008 yilinin
ikinci yarisinda tepe yapmis (2008 Q3, -%43,5; 2008 Q4, -%42,94) fakat sonrasinda net
yayilmalar 2010 y1l1 bagina kadar artmistir. 2009 y1l1 son ¢eyreginde Fransa’nin net yayilmalari
pozitife gecmistir. 2014 yilinin son ¢eyregine kadar pozitif diizeyde kalan net yayilmalar
sonrasinda tekrardan diisiise gecmis ve negatif olmustur. Bu donemlerde Avrupa borg krizinin

etkisinin gorildiiglinii sdylemek miimkiindiir.

Fransa’nin orta donem analizinden elde edilen net yayilmalar incelendiginde kisa donem
analizine gore oldukga farkli sonuglar elde edilmistir. Oncelikle net yayilmalarda 1984 yilmin
basindan 1990 yilinin ilk ¢eyregine kadar yiikselen bir trend goriilmektedir. Hatta zaman
araliginda Fransa’nin belirli donemlerde pozitif net yayilmalara sahip oldugu da goriilmektedir
(1987 Q2-1998 Q1; 1988 Q3- 1989 Q1; 1989 Q4- 1990 Q1). Fakat 1990 yilinin ilk ¢eyreginden
sonra net yayilmalar diismeye baslamistir. Ozellikle 1991 yilinda énemli diisiisler yasanmustir.
1990 yilinin ilk ¢eyreginde Fransa’nin net yayilmalar1 %10,3 iken 1991 yilinin ilk ¢eyreginde
bu rakam -%50,3 olarak gerceklesmistir. Fransa’nin ekonomik biiylimesinin bu donemde
yasanan politik degisimlerden ve bunun iilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerinde yarattigi
soklardan onemli Gl¢giide etkilendigi goriilmektedir. Kiiresel finansal krizin Fransa’nin net
yayilmalar iizerindeki negatif etkisi orta donem analizinde kisa doneme gore artmistir. Orta

donem analizinde kisa doneme nazaran net yayilmalar genel olarak daha diisiik seviyededir.
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Fransa’nin net yayilmalarinin uzun dénem analizinde ise orta donem igin tespit edilen
bulgular gecerliligini slirdiirmektedir. Net yayilmalar orta doneme kiyasla toplamda fazla
degisiklik gostermemistir. 1990’larin  basinda yasanan diisiiste anlamli bir degisiklik
goriilmemesine karsin kiiresel finansal krizin Fransa’nin net yayilmalar {lizerinde yarattig

negatif etki artmistir.
4.2.2.5. Birlesik Krallik Dinamik Net Toplam Ydénsel Baglantilillik Analizi Bulgulari

Birlesik Kralligin (GBR) net toplam yonsel yayilmalar kisa, orta ve uzun dénem ig¢in

strastyla Sekil 17, Sekil 18 ve Sekil 19°da verilmistir.

Sekil 17. GBR Net Toplam Yénsel Baglantihhik Olgiimleri (Kisa dénem, H=4, kayan
pencereler=60 ¢eyrek, Grafik Arahg = (-55,200)
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Sekil 18. GBR Net Toplam Yonsel Baglantiiik Olgiimleri (Orta dénem, H=8, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-55,200)
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Sekil 19. GBR Net Toplam Yonsel Baglantiihk Olgiimleri (Uzun dénem, H=12, kayan
pencereler=60 ¢eyrek, Grafik Arahgi = (-55,200)
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Birlesik Kralligin net yayilmalarinin incelendiginde yapi olarak {i¢ analiz de birbirine
benzemektedir. Fakat bazi kriz donemlerinin etkisi analiz donemi arttikga daha belirgin
goriinmektedir. Ug analizde de 1980’ler bas1 krizinde net yayilmalarin azaldig1 goriilmektedir.
1987 yilinda yasanan ve Kara Pazartesi olarak adlandirilan finansal krizin yasandigi donemde

net yayilmalarda artis yasanmustir.

Kisa donem analizinde 1990’larin ilk yarisinda yasanan kriz ve degisimlerin etkisi 1991
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren goriilmektedir. Bu donemden once yillarda negatif olan
Birlesik Kralligin net yayilmalari1 bu tarihten itibaren artig géstermis ve pozitif olmustur. 1992
yilmin Eyliil ayinda Ingiltere’de yasanan ERM krizinin Birlesik Kralligm net yayilmalari
tizerinde anlamli bir etkisi goriilmemektedir. 1996 yilinda net yayilmalarda 6nemli artiglar
goriilmiis ve bir dnceki yila gore her ceyrekte en az iki katina ¢ikmistir. Bu yilda 6nemli bir
gelisme veya kriz goriillmemistir. 1998 yilinin basindan 2005 yilinin son ¢eyregine kadarki
stiregte net yayilmalarda diisiis goriilmektedir. Asya krizinin etkisi, 2000’ler bas1 krizi ve 2001
yilinda ABD’de yasanan krizlerin etkisi net bir sekilde gériilmektedir. Ozellikle 2002 yilindan
itibaren Birlesik Kralligin net yayilmalari negatif olmus ve bu durum 2005 y1linin son ¢eyregine
kadar da devam etmistir. 2006 yilindan itibaren net yayilmalarda artis yasanmaya baglamis ve
yukselis trendine girmistir. 2007 Q4-2008 Q3 arasinda net yayilmalarda bir miktar diislis
yasansa da sonrasinda anormal dl¢iide yiikselisler gerceklesmistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde
Birlesik Kralligin net yayilmasi %104,7, 2009 ilk ¢eyreginde %131,1 ve 2009 ikinci ¢eyreginde
%109,7 olarak ger¢eklesen net yayilmalar analiz kapsamindaki tiim iilkelerde yasanan net
yayilmalarin ¢ok iizerindedir. Bu durum orta ve uzun donem analizleri i¢in de gecerlidir.
Sonrasindaki donemlerde net yayilmalar azalis gosterse de pozitif kalmaya devam etmistir.
2012-2019 yillar1 arasinda bazi yiikselisler ve diislisler yasansa da kisa donem analizinde

Avrupa borg krizinin anlamli bir degisime yol agtig1 bulgusuna ulagilamamustir.

Birlesik Kralligin net yayilmalarinin orta ddnem ve uzun dénem analizinde ilk olarak kisa
donemde goriilmeyen 1991 yilinin ilk ¢eyregindeki ani diislis goze carpmaktadir. Orta donem
analizinde 1990 yilinin son ¢eyreginde net yayilmalar %8,4 seviyesinde, uzun dénemde ise
%1,8 seviyesindedir. 1991 yilinin ilk ¢eyregine gelindiginde ise net yayilmalar sirasiyla -%35
ve -%51,5 olarak gerceklesmistir. Iki analiz i¢in de sonrasindaki dénemlerde net yayilmalar

hizli bir sekilde artmistir. Orta ve uzun donem analizinde 1991 yilinin ilk ¢eyreginde goriilen
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bu ani ve kisa siiren diislisiin sebepleri donemde yasanan politik olaylarin gegici sok etkisi

olabilir. Ciinkii sonrasindaki donemlerde net yayilmalar yiikselis trendine girmistir.

Kisa donem analizinde net yayilmalarda goriilen kriz donemlerindeki etkiler orta ve uzun
donemde de goriilmektedir. Fakat analiz donemi yiikseldik¢e krizlerin net yayilmalar
lizerindeki etkileri de artmaktadir. Ozellikle kiiresel finansal kriz déneminde Birlesik Kralligin
net yayilmalar1 astronomik 6l¢giide yiikselmistir. Orta donem analizinde 2008 yilinin {iglincii
ceyreginde net yayilmalar %34,6 seviyesindedir. 2008 yilinin son ¢eyreginde ise net yayilmalar
%156,7, 2009°un ilk g¢eyreginde %176,9, ve 2009 ikinci ¢eyreginde %152,4, 2009 {igiincii
ceyreginde %125 ve ayni yilin son ¢eyreginde ise %83,7 olarak gerceklesmistir. Uzun donem
analizinde ise net yayilmalar daha da yiiksek seviyelere ulagmistir. Uzun donem analizinde
2008 yilinin {iglincii ¢eyreginde net yayilmalar %26,8 seviyesinde iken son ¢eyrekte %169,5,
2009 yilinin ilk c¢eyreginde %181,9, 2009 yili ikinci geyreginde %151,6, 2009 yil1 iiciincii
ceyreginde %119,5 ve son ¢eyreginde ise %75,1 olarak gerceklesmistir. Kiiresel finansal kriz
doneminde Birlesik Kralligin ekonomik biiylimesinde yasanan soklar sebebiyle diger tilkelerin
ekonomik biiylimelerinde gerceklesen soklar, diger iilke ekonomilerinde yasanan soklar
sebebiyle Birlesik Kralligin ekonomik biiylimesinde yasanan soklar (digsal soklar) ile
kiyaslandiginda asir1 derecede yiiksektir. Ayni donemlerde krizin ortaya ¢iktig: iilke olarak
bilinen ABD’de bile bu denli yiiksek net yayilmalar gériilmemektedir. Bu durumun en 6nemli
sebebinin her ne kadar sonrasinda reel ekonomiye sigramis olsa da krizin 6ziinde finansal kriz
olmasi ve Birlesik Kralligin Avrupa’nin en 6nemli finans merkezi olarak islev gérmesi olmast

muhtemeldir.
4.2.2.6. italya Dinamik Net Toplam Yénsel Baglantilihk Analizi Bulgular:

Italya’nin (ITA) net toplam yonsel yayilmalar kisa, orta ve uzun dénem igin sirasiyla

Sekil 20, Sekil 21 ve Sekil 22°de verilmistir.
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Sekil 20. ITA Net Toplam Yénsel Baglantihlik Olciimleri (Kisa dénem, H=4, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-80,25)
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Sekil 21. ITA Net Toplam Yonsel Baglantihhk Olgiimleri (Orta donem, H=8, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-80,25)
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Sekil 22. ITA Net Toplam Yonsel Baglantihlik Olciimleri (Uzun dénem, H=12, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-80,25)
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Italya’nin kisa donem analizi incelendiginde neredeyse caligma kapsamindaki tiim
donemlerde negatif net yayilmalara sahip bir iilke oldugu goriilmektedir. Italya’nin net
yayilmalar1 173 ¢eyreklik dinamik analiz kapsaminda yalnizca 12 ¢eyrekte (1976 Q4-1977 Q3,
1978 Q4, 1980 Q3, 1981 Q1-1981 Q3, 2011 Q3,2018 Q3-2018 Q4) pozitif net yayilmalara
sahiptir. 1980’ler bas1 krizinin etkisi kisa donem analizinde agikc¢a goriilmektedir. Bu donemde
Italya’nin net yayilmalar1 pozitiften negatife donmiis ve dnemli dl¢iide diismiistiir. 1990’lar bas1
krizi ve ayn1 donemlerde yasanan politik degisimler ve 2000’lerin basinda yasanan krizlerin ve
olaylarin anlamli bir etkisi goriilmemektedir. Asya krizinde ise Italyanin net yayilmalarinda
yiikselis goriilmektedir. Kisa ddnem analizinde kiiresel finansal kriz doneminin etkisi Italya’nmn
net yayimalar iizerinde goriilse de diger c¢ogu iilkelerdeki kadar sert diisiisler
goriilmemektedir. Kiiresel finansal krizin sonrasinda italya’nin net yayilmalar1 yiikselise gegse
de 2011 yilmin ikinci yarisindan itibaren borg krizine diisen Italya’nin net yayilmalar1 2011

yilinin son ¢eyregi itibariyle tekrardan diisiis yasamistir.

Italya’nin orta donem analizi kisa donemle énemli farklar gostermekle birlikte uzun
donem analiziyle olduk¢a benzerdir. Orta ve uzun donem analizinde 1980-1983 yillar1 arasinda

yasanan ve 1980’ler basi krizi olarak adlandirilan kriz déneminin ilk zamanlarinda Italya’nin
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net yayilmalarinda artis goriilmektedir. Fakat sonrasinda 1982 yili itibariyle sert diisiisler
yasanmistir. 1987 yilinda net yayilmalarda sert diisiigler goriilse de Kara Pazartesi adiyla anilan
finansal krizin etkisi olmadig1 diisliniilmektedir. Ciinkii net yayilmalardaki azalis daha
oncesinde baglamistir. 1990 yilinin tigiincii ¢eyreginden 1991 yilinin ikinci ¢eyregine kadarki
siirecte Italya’nin net yayilmalarinda énemli azalislar séz konusudur. Bu dénemlerde yasanan
krizin ve politik degisimlerin etkisi kisa donem analizinde belirgin bir sekilde goriilmemis iken
orta ve uzun dénem analizinde goriilmektedir. italya’nin net yayilmalarinda gdzlemlenen bir
diger onemli degisiklik kiiresel finansal kriz donemindedir. Kiiresel finansal kriz doneminde
net yayilmalarin diislisii orta ve uzun donemde daha siddetli yasanmistir. Ayrica sonrasindaki
donemlerde yasanan Avrupa borg krizi doneminde net yayilmalar kisa doneme gore daha diisiik

seviyededir.
4.2.2.7. Japonya Dinamik Net Toplam Yonsel Baglantililik Analizi Bulgulari

Japonya’nin (JPN) net toplam yo6nsel yayilmalar kisa, orta ve uzun dénem igin sirastyla

Sekil 23, Sekil 24 ve Sekil 25°de verilmistir.

Sekil 23. JPN Net Toplam Yénsel Baglantiihk Olgiimleri (Kisa dénem, H=4, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-40,80)
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Sekil 24. JPN Net Toplam Yénsel Baglantihhik Olgiimleri (Orta dénem, H=8, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-40,80)
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Sekil 25. JPN Net Toplam Yonsel Baglantihlik Olgiimleri (Uzun dénem, H=12, kayan
pencereler=60 ceyrek, Grafik Arahg: = (-40,80)
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Japonya’nin statik analiz sonuglarina gére ABD ve Birlesik Krallik ile birlikte net sok
yayan li¢ lilkeden birisidir. Dinamik analiz sonuglar1 da bu durumu dogrulamaktadir. Kisa, orta

ve uzun analizlerin tamaminda Japonya net sok yayici1 pozisyondadir.

Japonya’nin kisa donem analizinde net yayilmalar1 incelendiginde 1980’ler basi krizinin
etkisi acik bir sekilde goriilmektedir. Kisa donem analizinde Japonya’nin en yiiksek net
yayilmalara sahip oldugu donem 1980’ler basi krizinin yasandigi donemlerdir. Kisa donem
analizinde Japonya Varlik Balonu olarak adlandirilan kriz doneminin etkisi net bir sekilde
goriilmemektedir. Fakat balonun olusmaya basladigi ilk donemlerde (1986 Q2-1987 Q1) net
yayilmalarda artis gézlemlenmektedir. 1990’lar bas1 krizi, Almanya’nin yeniden birlesmesi,
Sovyetlerin dagilmasi ve soguk savasin sonlanmasi olaylarinin yasandigi donemin anlamli bir
etkisi de goriilmemektedir. Asya krizi doneminde net yayilmalarda artis gozlemlenmektedir.
2000’ler bast krizi, teknoloji balonu ve 9/11 saldiris1 olaylarinin yasandigi 2000-2002 yillar
arasinda Japonya’nin net yayilmalarinda anlamli bir degisim gorilmemektedir. Kiiresel
finansal kriz doneminde ise net yayilmalar karisik bir seyir izlemistir. 2008’in ii¢lincii
ceyreginden sonra {li¢ c¢eyrek boyunca net yayilmalar Oncelikle yiikselmis, ardindan ise
azalmistir. Japonya’nin net yayilmalarini etkileyen diger krizler ile karsilastirildiginda kiiresel

finansal krizin etkisi digerlerine nazaran diistiktiir.

Japonya’nin orta donem net yayilmalar1 incelendiginde genel olarak net yayilmalarin
arttign goriilmektedir. Onemli olaylarm etkisiyle net yayilmalarda yasanan yiikselisler daha
yiiksek ve ani, ardindan yasanan diisiisler ise daha serttir. 1980’ler basi krizinin net yayilmalar
tizerindeki etkisi daha belirgin goriilmektedir. Bu donemde Japonya’nin net yayilmalari 6nemli
Olclide artmistir. Kisa donem analizinde goriilmemesine karsin orta donemde belirginlesen bir
durum ise 1990’lar basinda net yayilmalarda yasanan sigramalardir. 1991 ve 1993 yillarinin ilk
ceyreklerinde Japonya’nin net yayilmalarinda ciddi sigramalar goriilmektedir. Bu ani
sigramalarin  etkisiyle 1991-1993 yillarni arasinda net yayilmalar yiiksek seviyede
seyretmektedir. Bu donemde 1986°da baslayan ve 1992 yili baslarinda patlayan Japon Varlik
Balonu’nun ve 1990’lar bast krizinin etkileri olmasi muhtemeldir. Keza Japon Varlik
Balonu’nun baglangic1 olan 1986-1987 yillar1 incelendiginde bu donemde Japonya’nin net
yayilmalarinda ciddi artiglar vardir. Asya krizi donemine bakildiginda ise krizin Japonya’'nin
net yayilmalar1 iizerindeki etkisi gecikmeli olarak goriilmektedir. 1998 yilinin ikinci

ceyreginden itibaren net yayilmalarda ciddi artis yasanmis ve uzun siire boyunca net yayilmalar
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yiiksek seviyede kalmistir. Kiiresel finansal kriz doneminde Japonya’nin net yayilmalarina
bakildiginda kisa doneme oldukg¢a benzer degisimler goriilmektedir. 2008 yilinin son
ceyreginde ve 2009 yiliin ilk ¢eyreginde yiikselisler yasanmis fakat sonrasindaki siiregte net

yayilmalarda sert diisiisler yasanmustir.

Japonya’'nin uzun donem analizi sonucunda elde edilen net yayilmalar1 orta donem
analiziyle biiylik oranda tutarli olsa da belirli kriz donemlerinde net yayilmalardaki artis ve
azalislarin siddetinde farkliliklar vardir. Uzun donem analizinde 1980’°ler basi krizinde net
yayilmalardaki artiglar ve sonrasindaki azaliglarda daha diisiik seviyededir. 1991-2000 yillar1
arasin1 kapsayan ve Japonya i¢in kayip 10 yil olarak adlandirilan dénemin net yayilmalar
tizerindeki etkisi uzun dénem analizinde agikca goriilmektedir ve orta donem analizine kiyasla
net yayilmalardaki ani sicramalar ve diislisler daha sert bir yasanmistir. 1990 yilmin ilk
ceyreginde Japonya’nin net yayilmalar -%10,3 iken 1991 yilinin ilk ¢eyreginde bu rakam
%78,7’ye sigramistir. Sonrasindaki donemlerde artis ve azaliglar yasansa da 1995 yilina kadar
net yayilmalar yiiksek kalmaya devam etmistir. 1995 yil1 itibariyle Japonya’nin net yayilmalari
onemli diisiisler gosterse de Asya krizinin patlak vermesiyle tekrardan onemli yiikselisler
yasanmustir. Gerek kayip 10 yil olarak adlandirilan donemin gerekse de Asya Krizinin
Japonya’nin net yayilmalar1 iizerindeki etkisi uzun dénem analizinde daha bariz bir sekilde
goriilmekte ve etkiler daha sert yasanmaktadir. Kiiresel finansal kriz donemi i¢in de benzer bir
durum so6z konusudur. Kiiresel finansal kriz doneminde orta donem analizinde goriilen
dalgalanmalar uzun donem i¢in de gegerli olmakla birlikte yiikselisler ve sonrasinda yasanan

diisiisler daha ani ve sert yasanmistir.
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BOLUM V.

SONUC

Ekonomik biiyiime iktisat biliminin en énemli dallarindan birisini olusturmaktadir. Bu
onemlilik ekonomik biiylimenin kalkinmanin 6nemli bir 6n kosulu olmasi, dolayisiyla
toplumlarin ve tarihin ilerleyisi ve insanligin gelisimi i¢in tagidig1 onemden kaynaklanmaktadir.
Bir toplumun zenginlesmesi o toplumda yasayan insanlarin hayat standartlarinin artmasi ve
daha kaliteli bir yasam siirmesini saglayacaktir. Ayrica biiylimenin bir etkisi getirisi olarak
toplumun kalkinmasina da 6ncii olacaktir. Toplumlarin zenginlesmesi ile yaratilan kaynaklar
egitim, saglk, kiltlr, cevre, bilim ve AR-GE vb. kalkinmayi saglayacak yatirimlara
yonelecektir. insanlarim egitim diizeylerinin artmasi, toplumdaki kiiltiirel seviyenin yiikselmesi,
saglik alanindaki iyilesmeler, yoksullugun azaltilmasi, ¢cevrenin korunmasi ve siirdiiriilebilirlik
gibi bircok alanda toplumu kalkindiracak ve bilimsel arastirmalara destekler, AR-GE
faaliyetlerinin artirilmasi, teknolojik ilerlemeye yapilan yatirimlarla da ekonomik kalkinmay1
saglayacaktir. Kalkinmaya baslamis toplumlarda ise demokrasi, insan haklar1, 6zgiirliik, kadin
haklari, farkli diisiincelere inanglara ve yasam tarzlarina saygi ve 6zgiirliik, hukukun tistiinliigii
gibi cagdas toplumlarin temel ihtiyaglarina olan talep de artacaktir. Tlim bu siiregler tilkelerdeki
kurumlarin saglamlagmasina yol agacaktir. Toplumsal ve ekonomik kalkinmanin bir getirisi
olarak da teknoloji ve insan sermayesindeki gelismeler ile verimlilik artis1 saglanacagindan
ekonomik biiylimeyi destekleyecektir. Bu siiregte biiylime ve kalkinma bir dongii gibi birbirini

destekleyerek toplumlarin tarihsel ilerleyislerinde bir motor gorevi gorecektir.

Tiim bu siiregte ekonomik biliylime kavraminin tiim acilardan arastirilmasinin ve
dinamiklerinin anlagilmasinin 6nemi biiytktiir. Bliylime iizerine mevcut literatiiriin biiyilik
c¢ogunlugu biiylimenin kaynaklar1 ve bazi iilkelerin nasil digerlerinden daha {istiin oldugunu
arastirmak iizerinedir. Bu arastirmalar ekonomik biiylimenin ve onun yarattigi etkilerin ve
toplumlar i¢in olan 6nemi agisindan biiylik bir hazinedir. Fakat bu ¢alismada konuya farkl bir
bakis acisiyla bakilmis, iilkeler arasinda ekonomik biiylime soklarinin yayilma etkisi ve
iilkelerin ekonomik biiylimelerinin baglantililigi  arastirilmistir.  Ekonomik  biiylime
baglantililiginin ve ekonomik biiyiime soklarinin yayilma etkilerinin zamanla degisen yapisi
G7 iilkeleri Orneklemi iizerinden incelenmis ve bazi onemli ekonomik ve finansal kriz

donemleri ile politik doniisim ve degisim donemlerinde {lkelerin ekonomik biiylime
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baglantilihiginin nasil sekillendigi Diebold-Y1ilmaz Baglantililik Olgiimii (Diebold Yilmaz
Connectedness Measurement) analiz edilmistir. Calismada tiim analizler kisa (4 ¢eyrek), orta
(8 ¢eyrek) ve uzun (12 c¢eyrek) donem tahmin hata varyans ayristirmasi yapilarak

gergeklestirilmistir.

Tiim veri setinin kullanildig: statik analizler sonucunda G7 {ilkeleri arasinda ekonomik
biiyiime soklarinin yayilma etkisinin orta diizeyde var oldugu goriilmiistiir. Ulkelerin ekonomik
bliyiime soklarinin kisa donemde %43,2’si, orta donemde %49,7’si, uzun donemde ise %51,7’s1
dissal soklardan kaynaklandigi ve sistem ¢apindaki toplam baglantililigin donem arttikga arttig
fakat 12 ¢eyrekten sonra anlamli bir degisim gerceklesmedigi goriilmiistiir. Statik analizin bir
diger bulgusu ise G7 iilkeleri arasinda ABD, Japonya ve Birlesik Kralligin sistem igerisinde net
sok yayan iilkeler iken Kanada, Almanya, Fransa ve Italya’nin ise net sok alic1 pozisyonda
oldugudur. Ulkeler arasindaki ikili net baglantililiklar incelendiginde ise ABD ve Kanada
haricinde net yayilmalarin bolgesel bir baglantililig1 olmadigi goriilmiistiir. Japonya ve ABD’de
yasanan ekonomik biiyiime soklarinin analiz kapsamindaki Avrupa iilkelerinin ekonomik
biliylime soklar1 iizerinde onemli etkileri saptanmistir. Buna karsin Avrupa {ilkeleri arasinda

anlamli diizeyde ikili baglantililik bulgularina rastlanmamuistir.

Her ne kadar son yiizyilda globallesme ve iilkelerin finansal ve ekonomik entegrasyon
onemli artmis olsa da* tiim analiz dénemlerinde iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin toplam
baglantililiginda belirgin ve uzun dénemli bir trend gorilmemistir. Fakat onemli kriz ve
olaylarda toplam baglantililikta ciddi yiikselisler yagsanmaktadir. Ug nemli olaym; (1) 1980°ler
bas1 krizinin, (2) 1990’lar basinda yasanan Almanya’nin yeniden birlesmesi, Sovyetler’in
¢okiisii ve soguk savasin sonlanmasinin ve (3) kiiresel finansal krizin iilkelerin ekonomik
biiyiime baglantililiginda anormal yiikselisler yasanmasina neden olan olaylardir. Ozellikle
kiiresel finansal kriz ve sonrasindaki siire¢ toplam baglantililig1 6nemli dl¢iide artirmistir. Fakat
diger kriz donemlerinden farkli olarak kiiresel finansal kriz donemi sona ermesine ragmen
toplam baglantililik yiiksek seviyelerde kalmayi siirdiirmiistiir. Bu krizin {ilkelerin ekonomik
bliyiime baglantilili§1 adina yapisal bir kirilma olmasi muhtemeldir. Bu siiregten sonra tilkelerin
ekonomik biiylimeleri yiiksek derecede baglantili hale gelmis ve sistem icerisinde yayilan

soklardan onemli Olgiide etkilenmistir. Analiz sonucunda goriilen trend gelecekte de bu

4 KOF Swiss Economic Institute (n.d.). KOF Globalisation Index. Erisim tarihi 03.08.2021
https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html
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durumun siirecegi yoniindedir. Bu duruma ek olarak donem arttik¢a toplam baglantililigin ve

yayilma etkilerinin krizlerden daha sert bir sekilde etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Ulkeler bazinda yapilan net ydnsel baglantililik analizi sonucunda ise iilkelerin ekonomik
biiyiime soklarinin net yayilmalar1 tizerinde kriz dénemlerinin etkisi kisa donem analizlerinde
kendisini belirgin bir sekilde gostermedigi, buna karsin orta-uzun dénem analizlerinde daha
belirgin bir sekilde goriindiigii sonucuna ulasilmistir. Ozellikle politik doniisiim ve degisim
siireclerinin ekonomik biiylime soklarmin yayilma etkisi tizerindeki etkileri kisa donemde
goriinmemekte ancak orta-uzun donemde goriilmektedir. Statik analizde net sok yayici
pozisyonda goriilen iilkelerin dinamik analizde de analiz doneminin biiyiik cogunlugunda net
yayilmalarinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Son olarak ise kiiresel finansal kriz doneminde her
ne kadar krizin kaynagi ABD olsa da diger iilkelere yayilan soklarin esas kaynaginin Birlesik
Kralligin ekonomik biiyiimesinde yasanan soklar oldugu bulgusuna ulasilmistir. Birlesik
Krallik ile birlikte ABD ve Japonya da bu donemde sistem igerisinde yasanan ekonomik

biiyiime soklarinin kaynaklaridir.

Bu c¢alisma iktisat biliminin en Onemli dallarindan birisi olan ekonomik biiyiime
konusunda literatiire farkli bir bakis agisiyla katki saglamistir. Gilinlimiiz diinyasinda karar
alicilarin makro ekonomik baglantililig1 anlamasi ve politika siireclerinde dikkate almasi 6nem
arz etmektedir. Ekonomik biiyiime literatiiriinde ise makro ekonomik baglantililigin anlagilmasi
ve daha genis bir Orneklem ile konunun arastirilmasi iktisat bilimine katki sunacaktir.
Ekonomik biiylime baglantililiginin incelenmesi ve soklarin yayilma etkisinin kaynaklar1 ve
etkilerinin arastirilmas1 bu alan1 zenginlestirecek ve literatiire farkli bakis agilarn

kazandiracaktir.
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