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0/

Bu ¢alismada; 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan ve daha sonra Avrupa Kitasina
yayilan kiiresel ekonomik krizin, Eurol5 iilkeleri olarak adlandirilan ve krizin ortaya ¢iktigi yillarda
ortak para birimini kullanan on bes Avrupa iilkesinin 2005-2014 yillarina ait makroekonomik
verilerine olan etkisi panel veri analizi yontemiyle incelenmigstir. Calismada makroekonomik veri
olarak Cari Acik/Fazlanin GSYIH Orami, Reel GSYIH Biiyiime Oranlan, Tiiketici Fiyatlar1 Bir
Onceki Déneme Géore Artis/Azalis Oranlary, Issizlik Oranlari, Kisi Basina Diisen Reel GSYIH Oran,
Merkezi Hiikiimet Bor¢larinin GSYIH ya Orani incelenmistiv. Yapilan analiz sonucunda elde edilen
ampirik bulgular, kiiresel ekonomik krizin segilen iilkelerin biiytime oranlarmmi negatif olarak
etkiledigini ve 2009 yilinda tiim iilkelerin digsa agiklik oranlarinin diistiigii ortaya ¢tkmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Ekonomik Kriz, Panel Veri Analizi, Ekonomik Biiyiime, Disa Agiklik
Orani.

Jel Kodlar: C33, F62, G0O1

ABSTRACT

In this study; The impact of the global economic crisis, which began in the United States in 2008 and
then spread to Europe, on the macroeconomic data for the years 2005-2014 of fifteen European
countries, called the Euro 15 countries and using the common currency in the crisis years, was
analyzed by panel data analysis. As a macroeconomic data, Current Account Deficit/Surplus to GDP
Ratio Rates, Real GDP Growth Rates, Increase/Decrease of Consumer Price Rates, Unemployment
Rates, Real GDP Per Capita Rates, Central Government Debt to GDP Ratio Rates were examined.
Empirical findings reveal that the global economic crisis negatively affected the growth rates of
selected countries and that the openness rates of all countries fell in 2009.

Keywords: Global Economic Crisis, Panel Data Analysis, Economic Growth, Openness Rate.
Jel Codes: C33, F62, GO1

1 Bu caligma, Engin CENBERCI’nin Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, “2008 Kiiresel
Krizi ve Avrupa Birligi’ne Etkileri” konulu doktora tezine dayanmaktadir.
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1. GiRiS

Ekonomik  krizler, ekonominin  Kkarar
vericileri olan hane halki, miitesebbisler ve
devletin icraatlarinda, i¢g-dis etkenler nedeni
ile meydana gelen anlik ve beklenmedik

degisimler olarak ifade  edebilmek
mumkandir. Yiksek ve siirekli degisken
enflasyon, devaliiasyon, hiikkiimetler

marjinal para politikalari, dis ticarette
meydana gelen dengesizlikler ve artan ig-
dis bor¢ gibi degiskenler ekonomik krizi
doguran etkenlerden baslicalaridir (Paksoy
ve Colakoglu, 2010: 344). Krizlerin en
onemli 6zelligi beklenmedik zamanlarda ve
aniden meydana gelmesidir ve krizlere karsi
ongoriilii olunmadigi zaman, krizin onu

yasayanlar i¢in bir felakete
doniisebilmesidir  (Kalpaklioglu, 2010:
139).

2008 yilinda oncelikle Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD) baglayan kiiresel
ekonomik kriz zaman iginde ABD disma
yayillmaya baslamis ve Avrupa Birligi
tilkelerini de etkisi altina almistir. Temelleri
siyasi ve ekonomik bir entegrasyon
iizerinde duran Avrupa Birligi yasadig
kiiresel ekonomik kriz sonucunda basta
zaylf ekonomiye sahip Avrupa Birligi iiye
iilkeleri olmak tizere ekonomik krizden
Avrupa  Birligi ¢apinda  etkilenmis,
sonrasinda ise g¢esitli iilkelerde yasanan
ekonomik ve siyasi sorunlar sebebiyle bazi
iilkelerde Avrupa Birligi’nin gerekliligi
sorgulanir olmustur. Ekonomik krizin artg1
etkileri devam ederken yasanan Ortadogu
ve Kuzey Afrika kokenli goc krizi ve
Birlesik  Kralllk’da  yapilan  Avrupa
Birligi'nden ¢ikma yoniinde yapilan
referandumdan ‘Evet’ karar1 ¢ikmasi ise
hem  Avrupa Birligi’nin  giindemine
¢ozlilmesi gereken yeni sorunlar olarak
ilave olmus hem de Avrupa vatandaglarinin
Avrupa Birligi’nin gelecegi hakkinda
karamsar bir diisiince igine girmesine yol
acmistir (Giirlesel, 2016).

Bu ¢aligmanin amaci; kiiresel krizin ortaya
¢iktig1 ve yayilmaya bagladig: yillarda ortak
para birimini kullanan ve Eurol5 olarak da
adlandirilan on bes iilkenin (Avusturya,
Belgika, GKRY, Finlandiya, Fransa,
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Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Liiksemburg, Malta, Hollanda, Portekiz,
Slovenya, Ispanya) 2005-2014 yillan
arasindaki ~ makroekonomik  verilerine
kiiresel ekonomik krizin etkileri panel veri
analizi yOntemiyle aragtirilacaktir. Sonug
kisminda  ise  kurdugumuz  modelin
sonuglar1 irdelenecektir.

2.2008 KURESEL KRiZzZi

ABD, ckonomisini diriltmek amaciyla
kredibilitesi diisiik olan vatandaglarma da
mortgage kredisi satarak 2006 yilindan
baglamak tizere riskli kredi miktarin
artirmigtir. Ancak ABD Merkez Bankasi da
enflasyon artis beklentisine karsi faiz
oranlarin1  artirmaya  baslamis, faiz
oranlarinin artmasiyla beraber az gelirli
kredi miusterileri de mortgage taksitlerini
O6demekte zorlanmaya baslamislar ve buna
bagli olarak da mortgage kredilerinin satan
firmalar likidite gucligu ile
karsilagsmiglardir.  Gelisen bu likidite
darbogazindan  dolayir da  mortgage
sirketlerine para yatiran fonlar ve ingaat
sirketleri zarar etmeye baglamislardir.
Faizlerin artmas1 sonucunda konut satislar
azalmig ve neredeyse durma noktasina
gelmis, konut treticisi firmalarin bazilar
ingaatlarinin durdurmus bazilar1 ise iflas
ederek tiretim faaliyetlerini sona erdirmistir.
Oncelikle ABD'de ufak insaat sirketleriyle
baglayan kriz tim diinyaca taninmis trilyon
dolarlik islemler yapan fonlara kadar
buyiimis ve bu hizli bilyime tim dinya
piyasalarina yayilarak kartopu misali
devam etmistir (Sar1 ve Segilmis, 2010:
193-194). Para  piyasalarmin  krize
girmesiyle beraber reel sektore yapilan
kaynak aktarimi sekteye ugramis, artan
risklerle beraber meydana gelen belirsizlik
ortami da krizin reel piyasalara olan
yayitlimini daha da kolay hale getirmistir.
Tum bu gerceklesen durumlar karsisinda da
igsizlik rakamlar1 artarak buyiime oranlar
azalmis ve reel piyasalar krizden
etkilenmistir (Durgun ve Govdere, 2011:
142).
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Ozellikle 2008 sonbaharinda ABD’nin
biiyiik yatirim bankalarindan olan Lehman
Brothers’in iflas etmesi ertesinde ortak para
birimini  kullanan dlkeler ile Almanya
tarafindan piyasaya sirillen uzun vadeli
devlet tahvillerinin faizleri arasinda belirgin
fark olugsmaya baslamistir. Faiz artisindaki
ana neden ABD’de ortaya ¢ikan kriz
sonrasinda piyasalarda olusan kuresel
belirsizlik ve Irlanda hiikiimetinin dar
bogaza giren Irlanda bankalarina yapmak
zorunda kaldig1 yardimlardir. Her ne kadar
Irlanda hiikiimetinin attig1 olumlu adimlar
dogrultusunda artan faizlerde pozitif yonde
dizelme gozilkmis olsa da 2009 yili
sonunda Yunanistan’da yapilan segimler
sonrasinda iktidara gelen Papandreou
liderligindeki  hukiimetin  kendilerinden
Oonce gorev yapan hikimetin planlanan
bitge acig1 konusunda halki  yanlis
yonlendirdigini ifade etmesi sonucunda
ortak para birimini kullanan tlkeleri saran
borg krizinin baslangici i¢in gerekli ivme
verilmistir (Ergin, 2013: 7-8).

Yunanistan’in krize girmesine yol agan
diger nedenleri siralayacak olursak (Ugar,
2012: 7-8);

e Krize girilmesiyle beraber uluslararasi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan

sirekli kredi notunun diistralmesi,

Biitce acig1 ve Kamu borcu/GSYIH
oranlarinin  Maastricht  kriterleri ile
belirlenen rakamlarin ¢ok tustunde yer
almasi,

Krizle beraber artan issizlik oranlari,

Kriz esnasinda turizm ve gemi insa
sektorlerinde yasanan negatif ivme ve

vergi gelirlerinde yasanan azalma
sonucunda kamu mali  dengesinin
bozulmas.

Ik olarak Yunanistan’da baslayan ve daha
sonra diger Avrupa Birligi tlkelerine
yayilan ekonomik kriz, ilk meydana geldigi
zaman sadece  Yunanistan  nafusunu
etkilemis ve bu da ortak para politikasina
uye ulkeler ile kiyaslandiginda niifus oram
olarak dikkate bile alinmayacak bir oran
olarak gozimiize carpmustir. Ancak Krizin
daha sonra ulastigi buyikligh tekrar
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etkilenen niifus olarak irdeledigimizde
etkilenen niifusun ortak para politikasina
tye ilke niifusunun neredeyse yarisina
yaklastigi goriilmiistiir (Akcay, 2013: 71).
Yunanistan bor¢ krizinin Yunanistan’a ait
lokal bir kriz iken Euro bolgesine niifuz
etmesinin en Onemli sebepleri ise Euro
bolgesinde kriz zamaninda mevcut olan
yapisal sorunlar ve Avrupa Birliginin
ekonomi ve politikasini yonetenlerin kriz
yonetiminde yaptiklari yanlislardir
(Wyplosz, 2014: 12).

3. LITERATUR

Goger (2012) calismasinda, 2008 kiiresel
ekonomik krizinin nedenleri, yayilma siireci
ve secgilmis iilke (Yunanistan, Italya,
Portekiz, Ispanya, Tiirkiye, Ingiltere ve
ABD) ekonomileri iizerine olan etkileri
incelemistir. Krizin segilen iilke
ekonomileri tizerine olan etkilerini, 1980-
2010 wyillarma ait veriler kullanilarak,
Engle-Granger es biitiinlesme yontemiyle
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda;
krizin segilen tiim iilke ekonomilerine
tizerindeki etkisinin negatif oldugu ancak
etki diizeylerinde farkliliklar oldugu ve
krizden en ¢ok Yunanistan, Italya ve
ABD’nin etkilendigi ortaya ¢ikmustir.

Yilmaz (2013) c¢alismasinda, kiiresel
ekonomik krizin, ortak para birimine iiye
ilkeler iginde kirilgan ekonomiye sahip
olan Yunanistan, Italya, Portekiz, Ispanya
ve Irlanda ekonomileri ile Tiirkiye
ekonomisinin makroekonomik
degiskenlerine olan etkilerinin analizini
yapmistir. Analiz siirecinde secilen iilke
ekonomilerine ait enflasyon, issizlik ve
bliylime oranlari, cari islemler ve biitce
ac1g1, kamu borg stoklarmin milli gelir

icindeki  payr gibi  makroekonomik
degiskenler kullanilmig ve sonug¢ olarak
secilen  Tllkelerin  tiimiiniin  kiiresel

ekonomik krizden negatif olarak etkilendigi
ortaya ¢ikmustir.

Terazi ve Senel (2011) c¢alismalarinda,
kiiresel finansal krizin Merkezi ve Dogu
Avrupa  llkeleri (Cek  Cumbhuriyeti,
Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan,
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Polonya, Slovenya, Slovakya, Romanya ve
Bulgaristan) iizerindeki etkilerini incelemis
ve sonug olarak;

e Letonya, Macaristan ve Romanya’nin
yasadigi finansal problemler sonucunda
IMF yardimina bagvurdugu,

e Ceck Cumbhuriyeti, Polonya, Slovenya ve
Slovakya’nin ~ GSYiH’sinda ~ %6-8
arasinda diisiis oldugu,

e Bulgaristan ve Estonya’nin biitge acig1
sorunu yasadigi,

e Litvanya’nin GSYIH’sinda ¢ok biiyiik bir
diisiis yasadigini ortaya koymuslardir.

Berberoglu (2011) c¢aligmasinda, 2008
kiiresel ekonomik krizinin Avrupa Birligi
ve Tiirkiye’yi ne derece etkiledigini 2006-
2009 yillarma ait makroekonomik verileri
¢ok degiskenli istatistiksel tekniklerden
olan kiimeleme analizi ile inceleyerek
tilkeleri ne derece etkiledigini arastirmistir.
Yapilan analiz neticesinde, tiim {ilkelerin
GSYIH degerlerinde kriz sonrast 2009
yilinda diisis yasandigi ve Tiirkiye’nin
Avrupa Birligi’ne iiye iilkelere saglanan bir
cok ayricaliktan yararlanmamasina ragmen
krizden Avrupa Birligi iilkeleri ile aym
seviyede etkilendigini, diger bir sdylemle
kiiresel krize kars1 iyi seviyede dayaniklilik
sergiledigini saptamistir.

Ozdemir ve Goger (2011) calismalarinda,
krizlerin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
etkilerini  1988-2011 yillarina ait aylik
makroekonomik  verileri ile  Granger
nedensellik testi ve vektdor oto-regresyon
analizini kullanarak arastirmig ve sonug
olarak degiskenlerden her hangi birinde
ortaya c¢ikan sokun diger degiskenleri de
biiyiik dlclide etkilediginin ve bu etkinin
yaklasik olarak iki yil silirdiigiinii ortaya
cikarmustir.

Erer ve Erer ¢alismalarinda (2012), Avrupa
Birligi bor¢ krizinin etkisini Tiirkiye ve
gelismekte olan ilkeler etkisini 1990-2011
yillarina ait y1llik makroekonomik verilerini
ile panel veri analizi yontemini kullanarak
aragtirmis ve sonu¢ olarak krizin ve disa
aciklik  oranlarmin incelenen iilkelerin
biiytime oranlarim1  negatif  yonde
etkiledigini ortaya ¢ikarmislardir.

2017

Reinhart ve Rogoff (2009) ¢aligmalarinda,
1899 yilinda yasanan Norve¢ krizinden
2001 Arjantin krizine kadar olan siiregte
meydana gelen 14 farkli bankacilik krizini
panel veri analizini kullanarak incelemis ve
sonug olarak; kriz esnasinda tlkelerin kisi
bagma diisen reel GSYIH degerlerinin
ortalama %9.3 diistiigli ve bu siirecin
ortalama 1.9 yil sirdigini , igsizlik
oranlarmin ise ortalama %7 arttigin1 ve bu
artisin ortalama 4.8 yil siirdiigiinii ortaya
koymuslardir.

Furceri ve Mourougane (2012)
calismalarinda, 1960-2008 yillar1 arasinda
OECD iiye tilkelerini iceren
arastirmalarinda finansal krizlerin
potansiyel ¢iktt lizerinde % 1.5-2.4
araliginda negatif ve kalict etkisinin

oldugunu ve olusan negatif etkinin krizin
siddetiyle orantili olarak arttigini ortaya
koymuslardir.

Tagkalakis (2013) c¢alismasinda, 2008
kiiresel ekonomik krizinin 20 OECD
iilkesinin bor¢ stoku tizerindeki etkilerini
aragtirmig, biiyiik finansal sektorlere sahip
tilkelerin borg stoku/GSYTH oraninin %4.2-
%5.3 arasinda degistigini, kiiglik finansal
sektorlere  sahip ilkelerde ise borg
stoku/GSYTH oraninin %1.4-%1.7 arasinda
degistigini ve sonu¢ olarak finansal
krizlerin  bor¢  stoku/GSYIH  oranm
artirdigini saptamustir.

Mercan (2014) galismasinda, 2008 kiiresel
ekonomik krizinin Tirkiye ve bazi Orta
Asya iilkelerine (Kirgizistan, Tirkmenistan,
Kazakistan, Ozbekistan, Tacikistan ve
Azerbaycan) olan etkileri, panel veri analizi
yontemi ile 1990-2012 yillarina ait veriler
kullanilarak aragtirnlmigtir. Yapilan panel
birim kok analizi neticesinde, serilerin
duragan olmadig1 yani seriler iizerine gelen
soklarin etkilerinin zaman icinde
kaybolmayip kalici oldugu ve meydana
gelen  krizlerin  incelenen  iilkelerin
ekonomilerini biiyiik diizeyde etkiledigi
ortaya ¢ikmistir.

Kaya ve Tiirkmen (2013) ¢aligmalarinda,
Diinya Bankasi nezdinde ayni statiide
smiflandirilan {ist orta gelir grubu 23
tilkenin, 2008 krizi sonrasinda birbirleriyle
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benzesen ya da birbirinden uzaklasan
tepkilerini kiimeleme analizi yardimiyla
ortaya koymaya c¢alismistir.  Yapilan
¢alismanin sonucunda, analizi yapilan iilke
gruplar1 ve kullanilan degiskenlere bagl
olarak degisiklikler yer almasma ragmen,
secilen tlke guruplarimin yasanan krize
karst ekonomik durumlarinda var olan
benzesmelere paralel olarak birbirlerine
yakinsayan nitelikte, krizden etkilenme ve
krizden kurtulma seyri gosterdigi ortaya
cikmustir.

Goécer ve Ozdemir (2012) calismalarinda,
2008 global ekonomik krizinin nedenleri,
yayilma siireci ve secilmis, iilke (Ispanya,
Italya, Yunanistan ve Tiirkiye) ekonomileri
lizerine olan etkileri, 1980-2010 yillart
arasindaki veriler kullanilarak, Engle-
Granger (1987) es-biitiinlesme yontemiyle
analiz edilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore; 2008 kiiresel ekonomik
krizinin segilmis tilke ekonomilerini negatif
olarak etkiledigi ve ilkelerin ekonomik
bliyimelerini en fazla 06zel tiketim
harcamalarinin etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Bordo vd. (2001) calismalarinda, yasanan
ekonomik krizlerin makroekonomik
etkilerini 1880-1997 donemi i¢in 21 iilkeye
ait verileri ve 1973-1997 donemi i¢in 56
iilkeye ait verileri kullanarak, panel veri
analizi yontemiyle incelemigtir. Ekonomik
krizlerin; banka, para ve ikiz krizler olarak
ayirildigt analizde 1973-1997 doneminde,
iilkelerin GSYIH’larinda kiimiilatif olarak
ortaya ¢ikan kaybin, bankacilik krizlerinde
ortalama % 6.2, para krizlerinde ortalama
% 5.9 ve ikiz krizlerde ise ortalama % 18.6
olarak gelistigini, kriz siirecinin ise
bankacilik krizlerinde 2.6, para krizlerinde
2.1 ve ikiz krizlerde ise 3.8 yil siirdiigii elde
edilmistir.

Mazurek (2011) ¢aligmasinda, 2008 kiiresel
ekonomik krizinin Cek Cumbhuriyeti’ne
olan bolgesel etkilerini kiimeleme analizi
yontemi ile incelemis. Elde edilen analiz
sonucunda; Ustecky, Moravskoslezsky,
Prague, Jihogesky, Jihomoravsky,
Liberecky bolgelerini krizden daha az
etkilenen  bolgeler olarak  belirlemis,
StiedoCesky,  Plzenisky,  Karlovarsky,
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Kralovéhradecky, Pardubicky, Vysodina,
Olomoucky, Zlinsky bolgelerini ise krizden
daha ¢ok etkilenen bolgeler olarak ortaya
koymustur.

Dardac ve Giba (2011) c¢alismalarinda |,
2008 kiiresel ekonomik krizi ile gegmiste
yasanan finansal krizlerin sistematik etkileri
arasindaki benzesmeyi kiimeleme analizi ile
1980-2008 yillara ait 60 sistematik kriz
verisini kullanarak Ward yontemi ile
kiimeleyerek aragtirmislardir. Elde edilen
bulgular 1s18inda, 2008 krizinin 1991
Norve¢ ve 1997 Japonya krizleri benzer
yonler gosterdigi, ancak her krizin kendine
has yapisal oOzellikleri oldugunu kriz
yasayan llke hiikiimetlerinin  ge¢mis
krizlerden ders aldiklar1 agiklamislardir.

Yildirim (2010) ¢alismasinda, 2008 kiiresel

ekonomik krizinin diinya ve Tiirkiye
ekonomileri iizerindeki etkilerini
incelemistir. Yapilan ¢aligmanin
sonucunda;

e Diinya ekonomisinin 2006 yilinda %5.1
olan biilylime oraninin 2007 yilinda
%5.0’a ve 2008 yilinda da 9%3.0’a
distiigiini,

e Gelismis ilkelerin biiylime hizinin
diinya ortalamasinin altinda kaldigini
ancak 2005 yilindan itibaren Rusya,
Hindistan ve Cin ekonomilerinin en fazla
biiyliyen ekonomiler oldugunu,

e Diinya ticaretinin 2006 yilinda %9.3 olan
biiyiime oraninin 2007 yilinda %7.2’ye
ve 2008 yilinda da %2.6’ya diistiigiini,

e Kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye’deki
ilk etkisinin finansal piyasalar {izerine
oldugunu ve 2008 Ocak ayinda 43,000
olan IMKB Bilesik endeksinin 2008
Aralik aymda 27,000’e diistigiini,

e 2007 Aralik aymda %9,2 olan Tiirkiye’de
mevceut isgsizlik oraninin 2008 Agustos
aymda %9,8’e yiikseldigini,

e 2007 Aralik aymda %4,7 olan GSYIH
biiyiime oraninin 2008 Agustos aymnda
%0,9’a diistiigii sonuglarmi elde etmistir.

Ozer, Tirkmen ve Cadirct (2013)
calismalarinda, 2007-2010 yillar1 arasinda
kiiresel krizin gecis ekonomileri
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(Arnavutluk, Beyaz Rusya, Bulgaristan,

Cek Cum., Estonya, Hirvatistan,
Kambogya, Kirgizistan, Lao, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Makedonya,

Moldova, Kazakistan, Polonya, Romanya,
Rusya, Slovenya ve Ukrayna) iizerindeki
etkisini gecis ekonomilerinin birbirleri
arasinda olan iligkilerini saptamak amaciyla
hiyerarsik kiimeleme analizi yOntemiyle
analiz etmisler. Sonug¢ olarak, incelenen
iilke guruplart ve kullanilan degigkenlere
bagiml olarak farkliliklar olustugu halde,
tilke guruplarinin kiiresel ekonomik kriz
karsisinda ekonomik pozisyonlarinda ortaya
¢ikan  benzesmelere  paralel  olarak
birbirlerine yakinsayan sekilde, krizden
etkilenme ve krizden kurtulma yoniinde
hareket ettigi soylenebilir.

Furceri ve Mourougane (2009)
calismalarinda, 1960-2007 doénemi igin
OECD iiye iilkelerini inceleyerek krizlerin
iretim iizerindeki etkilerini aragtirmisgtir.
Yapilan ¢aligmanin sonucunda, Kkrizlerin
iiretim {izerinde olan etkisinin negatif ve
kalict oldugunu ve {retimi %]1.5-2.4
araliginda dugtrdigint, krizin siddetine
gore bu disisiin iki katina kadar da
artabilecegini ve ekonomilerin etkilenme
diizeylerinin yapisal Ozelliklerine gore
degisebilecegi sonucuna varmiglardir.

Deveci ve Degirmen (2013) c¢aligmalarinda,
2008 kiiresel ekonomik krizi gergevesinde
kriz ve ikiz agiklar iligkisini Tirkiye ve

Amerika Birlesik Devletleri 6rneklerini
kullanarak ~ Granger  nedensellik  ve
Johanssen es  bitinlesme  analizini

kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda; ikiz agiklarin Amerika Birlesik
Devletleri ekonomisine etkisi saptanirken,
Tiirkiye ekonomisi i¢in agik bir sonug elde
edememiglerdir.

Erol ve Ozdemir (2012) calismalarinda,
2008 kiiresel ekonomik krizinin is gici
piyasalarin1 olan etkilerini incelemistir.
Calismanin sonucunda, ekonomik krizin en
fazla i giicli piyasasin etkiledigini ve bu
etkileri azaltilmak i¢in alman tedbirlerin
gecikmis  tedbirler  oldugunu  ifade
etmislerdir.  Ayrica, krizlerin siirdiigl
zaman dilimlerinde karar vericilerin aktif
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istihdam politikas1 uygulamasi gerektigini
ve bu politikalar1 uygularken uygulanan
politikalarin sosyal etkilerinin de goz ardi
edilmemesi gerektigini ifade etmislerdir.

Hepaktan ve Cmar (2011) caligmalarinda,
2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye
iizerindeki etkilerini reel sektor
perspektifinden  incelemislerdir.  Analiz
sirasinda sanayi iiretim endeksi, doviz kuru
ve kriz kukla degiskeni yardimiyla
irdelenmistir. Yapilan analiz sonucunda,
doviz kurunun ve kriz kukla degiskeninin
sanayi Uretim endeksini negatif sekilde
etkiledigini ortaya ¢ikmistir. Buna ilaveten,
doviz kurlarinda meydana gelen artislarin
sanayi Uretim endeksine etkisinin oldukg¢a
yiiksek seviyede oldugu ortaya ¢ikmustir.

Gengtiirk, Dalgar ve Yilmaz (2011)
calismalarinda, 2008 kiiresel ekonomik
krizinin Turkiye’ye olan etkilerini Borsa
Istanbul’da islem goren 77 firmanin (1992-
2009 willar1 arasinda iglem  gdren)
finansman yapist yoniiyle incelemistir.
Yapilan analiz sonucunda;

e Kriz sonucunda firmalarin borg/sermaye
oraninin artarak %52’ye yiikseldigini,

e Kisa vadeli borg diizeyinin %113, uzun
vadeli borg diizeyinin ise %53 arttigini,

e Kriz donemlerinde firmalarin daha g¢ok
bor¢lanma yoluyla finansman destegi
sagladiklarini,

e Borglanma egilimlerinin ise genellikle
uzun vadeli olarak gerceklestigini elde
etmislerdir.

4. PANEL VERI ANALIZI

4.1. Veri

Calismamizda, kiiresel krizin meydana
geldigi yil olan 2008 yilinda ortak para
birimini  kullanan Eurol5 iilkelerinin
(Avusturya, Belgika, GKRY, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Italya, Liiksemburg, Malta, Hollanda,

Portekiz, Slovenya, Ispanya) 2005-2014
yillart arasindaki on yillik dénemdeki
¢eyrek donemlik makro ekonomik verileri
(Cari Agik/Fazlanin GSYIH Orani, Reel
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GSYIH Biiyiime Oranlari, Tiiketici
Fiyatlar1 Bir Onceki Doneme Gore

Artis/Azalis Oranlari, Issizlik Oranlari, Kisi
Basina Diisen Reel GSYIH Orani, Merkezi
Hiikiimet Borglarimin GSY{H’ya Orani) iki
yonlii sabit etkiler tahmin yOntemiyle
incelenmistir. Kullanilan veriler IMF,
OECD ve EUROSTAT veri tabanlarin elde
edilmigtir.

4.2. Panel Veri Analizi ve Bulgular

Ekonomik analizlerde bir ¢ok farkli veri
¢esidi kullanilmakta ve bu veriler ancak
kendi tiplerine uygun modeller ile analiz
edilmektedir. Zaman serileri ve dikey/yatay
kesit verileri kullanilarak birbirlerinden

farkli analizler yapilabilmektedir.
Ekonomik iligkilerin zaman boyutundaki
kesitlerin  kullanilarak tahmin edilmesi

yontemi ise panel veri analizi olarak
adlandirilmaktadir. Panel veri analizinde,
hem zaman hem de kesit boyutuna sahip
olan veriler kullanilarak bir panel veri seti
ortaya  ¢ikarilmaktadir  (Giivenek ve
Alptekin, 2010: 179).

Panel veri analizi kullanmanin avantajlarini
siralayacak olursak (Tari, 2014);

e Tekrar eden yatay Kkesitleri incelemede
degisim dinamiklerini daha iyi inceleme
imkani saglar,

e Yatay kesit ve zaman serisi modellerine
nazaran karmasik davranig modelleri ile
daha iyi ¢aligma imkani sunar,

e Birbirlerinden farkll kesitlerin
olusturulan model iginde &lgiilmesine
imkan saglar,

e Yatay kesit ve zaman serisi modellerinde

gozlenemeyen  etkilerin  daha iyi
Ol¢iilmesini saglar.
Panel wveri analizleri, normal zaman

serilerinden ya da yatay kesit regresyon
analizinden farkli olarak veriler cift alt
indekse sahiptir (Erer ve Erer, 2012: 13).

Bir onceki
1s181inda,  yapacagimiz

paragrafta verilen bilgiler
analizde farkh

Kiiresel Krizin Avrupa Birligi'nin Makroekonomik Performansina Olan Etkisi:

iilkelere ait makroekonomik wverileri bir
arada inceledigimizden dolay1 panel veri
analizi yontemi kullanilacaktir. Panel veri
analizinin temeli, 1 numarali denklemde
belirtilen hata teriminin ( vi) zaman ve

bireysel etkiler agisindan bilesenlere
ayrilmasini baz almaktadir.

Yi=c+Xuff +vit (D)
i=1,..,N t=1,.., T

1 numarali denklemde t zamani, | ise
kesitleri belirtmektedir. Bizim kurdugumuz
denklemde t =zamam, i ise iilkeleri

gostermektedir. Hata terimi ayristiginda
hata bilesimleri modeli olarak adlandirilan
2 numarali denklem elde edilmektedir
(Baltagi, 2005).

vie= Ui+ A+ vie (2)

2 numarali denklemde A zaman etkisini,
ni ise bireysel etkileri gostermektedir.
Bunun sonucunda Ui,
Awe vi~IID (0,02%) (Independent
Identically Distributed) yani varyansin sabit
oldugu ve normal dagilim gosterdigi ve
hata terimlerinin sifir ortalamaya sahip
oldugu gosterilmektedir (Mercan, 2014:
135).

Analiz i¢in olusturdugumuz modelimizde,

kiiresel ~ ekonomik  kriz  tarafindan
etkilendigi diisliniilen Eurol5 iilkelerinin
2005-2014 yillarina ait temel
makroekonomik verileri (Cari

Acik/Fazlanin GSYIH Orani (CAF), Reel
GSYIH Biiyiime Oranlari(BO), Tiiketici
Fiyatlari Bir Onceki Doneme Gore
Artig/Azalis  Oranlari  (ENF), Issizlik
Oranlar1 (IO), Kisi Basina Diisen Reel
GSYIH Orani (KBD) ve Merkezi Hiikiimet
Borglarmin - GSYiH’ya Oran1  (MHB))
kullanilacaktir. Ayrica, kiiresel ekonomik
krizin  etkilerini  gérmek  amaciyla
olusturdugumuz modele 2008-2009-2010
yillart i¢in 1, diger yillar igin 0 verilerek
kriz kukla degiskeni eklenmistir (Goger,
2015: 176).

BO i« =« +B1 CAF c+ B2 ENF ¢ + B310 c+ BsKBD: + Bs MHB: + BsKi+ uc  (3)

Panel veri analizi yapilirken de diger
analizlerde  oldugu  gibi  Oncelikle
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kullanilan birim kok testlerinin baslicalar
olarak Levin ve Lin (Lewin & Lin, 1992),
Breitung ve Meyer (Breitung ve Meyer,
1994), Quah (Quah, 1994), Maddala ve Wu
(Maddala ve Wu, 1999), Hadri (Hadri,
2000) ve Im, Pesaran ve Shin-IPS (Im,
Pesaran ve Shin, 2003) tarafindan yapilan
calismalar yer almaktadir.

Panel analizlerinde yapilan birim kok
testlerinde yasanan birinci sorun, paneli
meydana getiren yatay kesitler arasindaki
bagimsizliktir. Bu noktada panel birim kdk
testleri heterojen ve homojen modeller
olarak ikiye ayrilmaktadirlar. Heterojen
modellere ornek olarak; Maddala ve Wu
(Maddala ve Wu, 1999), Im, Pesaran ve
Shin-IPS (Im, Pesaran ve Shin, 2003) ve
Choi (Choi, 2001). Homojen modellere
ornek olarak da Breitung (Breitung, 2001),
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Levin ve Lin (Lewin ve Lin, 1992) ve Hadri
(Hadri, 2000) sayilabilir. Yaptigimiz
calismada, her ne kadar ortak para birimi
merkezinde birlesmis iilkeleri 6rnek alacak
olsak da krizin her iilkeyi etkileme diizeyi
farkli  oldugundan  dolayt  heterojen
modellerden Im, Pesaran ve Shin - IPS (Im,
Pesaran ve Shin, 2003) birim kok testi
kullanilacaktir.  Kullanacagimiz  testin
hipotezleri;

HO =« i=1«; =1 tiim yatay kesitler
i¢in. Seri duragan degildir.

H1l =u i< 1xi < 1en az bir yatay kesit
i¢in. Seri duragandir.

Yapilan birim kok testi sonucunda elde
edilen deger %5’ten kiiciik c¢ikarsa HI
kabul edilmekte ve test yapilan serinin
duragan olduguna karar verilmektedir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Desiskenler Diizey Olasihik Birinci Olasihk
cgiskente Degeri Degeri Farki Degeri

Reel GSYIH Oram (BO) -5.26336 0.0000

Cari Acak/Fazlamn GSYiH Oram (CAF) -0.46791 0.3199 -26.5521 | 0.0000

Tiiketici Fiyatlar1 Bir Onceki Déneme Gore R

Artis Azahs Oranlar (ENF) 7.63689 0.0000

Issizlik Oranlari (10) 2.24579 0.9876 -5.45952 | 0.0000

Kisi Basina Diisen Reel GSYIH Oram (KBD) -10.2292 0.0000

Merkezi Hiikiimet Bor¢larinin GSYiH’ya )

Orani (MHB) 4.01927 1.0000 16.3952 | 0.0000

Not: Panel birim kok sinamasinda Schwarz kriteri kullanilmis olup, gecikme uzunlugu 3 alinmistir.

Analizimizde bagimli degisken ve bagimsiz
degisken icin yapilan birim kok test
sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Yapilan birim kdk testi sonucunda; BO,
ENF ve KBD degerlerinin duragan
olduklari, CAF, 10 ve MHB degerlerinin
ise duragan olmayip birinci farklar
alindiktan sonra duragan hale geldikleri
gorilmektedir. Bu sonu¢ aym zamanda
kiiresel ekonomik krizin ozellikle ele
aldigimiz on bes lilkenin CAF, 10 ve MHB
degerlerini etkiledigi ve bu etkinin
incelenen tarihler arasinda kaybolmadig:
ortaya ¢ikmustir.

Bir sonraki asamada, ele aldigimiz degerler
arasinda uzun donemli iligkinin var olup
olmadigin1 ortaya ¢ikaracak olan es
biitiinlesme testinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu sebeple ¢alismamizin
devaminda Pedroni, Kao ve Johansen —
Fisher es biitiinlesme testlerine gegilecektir.
Ilgili alanda en fazla basvurulan testlerden
biri Pedroni (Pedroni, 1995) panel es
biitiinlesme testidir. Pedroni, eg biitiinlesme
icin yedi test Onermis olup bu yedi testi iki
kategoriye ayirmugtir. {lk kategori dort
testten meydana gelmekte ve ilk kategorinin
birinci testi varyans orani tipinde, ikinci
testi Philips — Perron (rho) istatistigine,
ticiinciisii Philips — Perron (t) istatistigine
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dordiinci ve son test ise Augmented
Dickey-Fuller ® istatistigine
benzemektedir. Ikinci kategori ise ii¢ testten
meydana gelmekte ve birinci test Philips —
Perron (rho) istatistigine benzemekte iken
geri kalan diger iki test ise Philips — Perron

Kiiresel Krizin Avrupa Birligi'nin Makroekonomik Performansina Olan Etkisi:

Calismada  kullanilan  bir basgka es
biitlinlesme testi ise Kao (Kao, 1999) es
biitiinlesme testidir. Bu testte, panel veride
sifir  hipotezinin  karsiligt  olarak es
biitiinlesme yoktur sonucunu veren iki test
(DF ve ADF) mevcuttur (Dokmen, 2012:

(t) ve Augmented Dickey-Fuller (t) 155). Testin panel veri setine uygulanmasi
istatistikleri ile benzerlik gostermektedirler sonucu  ¢ikan  sonug, ~ Tablo  2’de
(Giivenek ve Alptekin, 2010: 181). gosterilmistir.
Tablo 2: Pedroni Es Biitiinlesme Testi Sonuglar

Yontem Test lstatistigi Olasilik Degeri

Panel v-Statistic -0.094783 0.9503

Panel rho-Statistic 1.193548 0.8743

Panel PP-Statistic -1.596254 0.0001

Panel ADF-Statistic 0.730966 0.5558

Group rho-Statistic 2.801101 0.9975

Group PP-Statistic -1.253438 0.1050

Group ADF-Statistic 1.539023 0.9381

Yapilan Pedroni es biitiinlesme testi
sonuglarina gore degerlendirmeye alinacak
hipotezler agagida yer almaktadir.

Ho = Es Biitliinlesme yok.

H,= Es Biitlinlesme var.

Yapilan analiz sonucunda “es biitiinlesme
yoktur” temel hipotezi kabul edilerek
degiskenler arasinda es biitlinlesmenin
olmadig ortaya ¢ikmustir.

Tablo 3: Kao Es Biitiinlesme Testi Sonuglar1

Yontem Test Istatistigi Olasilik Degeri

ADF -3.901924 0.0000

Residual variance 3.058812 -

HAC variance 0.954740 -
Yapilan Kao es Dbiitinlesme testi Hi= Es Biitiinlesme var.

sonuglarina iligkin sonuglar Tablo 3’de yer
almaktadir. Kao koentegrasyon testine ait
hipotezler agagidaki gibi olusturulmustur.

Ho= Es Biitlinlesme yok.

Kao es biitiinlesme Testi Sonuglar1 gére bos
hipotezimiz ~ kabul  edilmis  (0.0000
degerinin 0,05 degerinden kii¢iik olmasi
sebebiyle) ve degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 4: Johansen Fisher Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Hypothesized Fisher istatistigi Olasiik Fisher istatistigi Olasihik
No. Of CE(s) (trace test) Degeri (max-eigen test) Degeri
None 641.6 0.0000 386.2 0.0000
At most 1 384.5 0.0000 178.6 0.0000

Tablo 4’de yer alan Johansen Fisher es
biitlinlesme testi uygulanmasi sonucunda

hem iz ve hem de maksimum 6z deger
olasiliklarina gore de degiskenler arasinda
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es biitiinlesme oldugu agik¢a goriilmektedir.
Yaptigimiz ii¢ testten Pedroni testinde es
biitiinlesmenin olmadigi, Kao ve Johansen
Fisher es biitiinlesme testleri sonucunda ise
es  bitinlesmenin  varligi  sonucuna
ulasilmistir. Yaptigimiz ii¢ testten ikisinde
es biitiinlesme oldugu sonucuna varildig:
icin uzun doénemde 2008 yilinda baglayan
kiiresel ekonomik kriz krizin gerceklestigi
yillarda ortak para birimini kullanan on bes
iilkenin ekonomilerinin &nemli Olgiide
etkilendigi ve daha sonra birlikte hareket
ettikleri ortaya ¢ikmustir. Panel  veri
modelleri, sabit etkili ve rastsal etkili
modeller olarak iki temel modele
ayrilmaktadir. Bu iki modelin se¢imi
modelin tahmin edilme sebebine bagh
olarak da yapilabilmektedir. Rastsal etkiler
modeli, veri setinin genis bir ana kiitlenin
orneklerinden meydana gelmesi ve bu ana
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kiitle i¢in bir sonug¢ ¢ikarilmak istenmesi
durumunda segilir. Sabit etkiler modeli ise,
olusturulan modelin iginden belirli bir birim
icin ¢ikarim yapilmak isteniyorsa segilir
(Selim vd., 2014: 17-18). Yapacagimiz
analizde kurdugumuz tahmin modeli
lizerinde zaman ve bireysel etkilerin sabit
veya rastsal oldugunu ortaya koymak icin
Breusch-Pagan Carpanlar1 (LM) testi
yapilmustir. Segilen {ilkeler her ne kadar
ortak bir grubun iyesi olsa dahi krizi
birbirlerinde farkli diizeyde yasadiklarindan
verilerin rastsal olabilecegi diislinilmistiir
(Mercan, 2014: 137). Yapilan test
sonucunda olasilik degeri (0.0000) olarak
elde edilmis ve panel veri analizinde rastsal
etkiler modeli kullanmamiz gerektigi ortaya
cikmugtr. Yapilan Breusch-Pagan
Carpanlar1 (LM) test sonuglart Tablo 5’de
gosterilmistir.

Tablo 5: Breusch-Pagan Carpanlar1 (LM) Test Sonuglari

Test Olasilik Degeri Karar

LM1 0.0000 Bireysel Etkiler Rastsaldir

LM2 0.0000 Zaman Etkileri Rastsaldir

LM 0.0000 Bireysel Etkiler ve Zaman Etkileri Rastsaldir.

Panel veri analizinde agiklatic1 degiskenler
ile Dbireysel etkiler arasinda igsellik
probleminin var olup olmadig1 belirlemek
icin ise Hausman testi yapilmistir. Hausman
testinde, rastsal etkili modelin hata terimi
bilesenlerinin kurulan tahmin modelindeki
bagimsiz degiskenler ile iliskisiz oldugu
hipotezi incelenmektedir (Greene, 2003).
Kurulan modelde yer alan degiskenlere
yapilan Hausman testi sonucunda Chi?
degeri=26.15 ve Chi?olasilik degeri=0.0002
bulunmustur. Bulunan olasilik  degeri
%S5’den kiigiik oldugundan dolay:r kurulan
modelde igsellik sorunun mevcut oldugu
ortaya ¢ikmistir. Hausman test sonucu
Breusch-Pagan testinden farkli ¢iktigindan
dolayi olusturulan tahmin modeli i¢in sabit
etkiler modelinin uygun oldugu ortaya
cikmustir.

Diger biitiin zaman serilerinde de oldugu
iizere regresyon analizlerinin de ana

varsayimlarindan biri de birbirinden farkli
gozlemler i¢in ayni hatalar arasinda bir
korelasyonun olmamasidir. Bir analizde
ortaya c¢ikan hata terimlerinin birbirleriyle
olan  iligkisi ~ otokorelasyon  olarak
tanimlanmaktadir (Greene, 2003).
Calismamizda otokorelasyon var olup
olmadigr arastirmak i¢in Wooldridge
(Wooldridge, 2003) otokorelasyon testi
kullanilmigtir.  Ekonometrik  modellerde
otokorelasyon kadar oénemli olan diger bir
nokta ise modelde degisen varyans
olmasidir. Bizim kullandigimiz model olan
rastsal etkiler modelinde degisen varyansin
bulunmasi i¢in LR testi kullanilmistir. Bu

testlere iliskin hipotezler su sekilde
olusturulmaktadir;

Ho: Degisen Varyans sorunu yok/
Otokorelasyon yok.

Hy:  Degisen Varyans sorunu var/

Otokorelasyon var.
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Kiiresel Krizin Avrupa Birligi'nin Makroekonomik Performansina Olan Etkisi:

Tablo 6: Degigen Varyans LR ve Wooldridge Tipi Otokorelasyon Testleri

Test Tiirii Test istatistigi Kritik Deger (0,05)
Degisen Varyans LR Testi 20.88 28.36
Wooldridge Tipi Otokorelasyon Testi 1.41 2.38

Tablo 6 incelendiginde kullanilan model i¢in otokorelasyon ve degisen varyansin olmadig

goriilmektedir.
Tablo 7: Tki Yénlii Sabit Etkiler Tahmin Modeli Sonuglari
o Standart i Lol Olasihk

Degiskenler Katsay: Hata T-Istatistigi Degeri
C 0.849954 | 0.144804 | 5.869679 0.0000*
Cari Acik/Fazlamin GSYiH Oram (CAF) -0.035745 | 0.026056 | -1.371843 0.1707
Tiiketici Fiyatlar1 Bir Onceki Déneme Gore *
Artis Azahs Oranlari (ENF) 0.731064 | 0.141458 | 5.168051 0.0000
issizlik Oranlan (I0) -0.616647 | 0.143887 | -4.285632 0.0000*
Kisi Bagina Diisen Reel GSYIH Oram 1.326465 | 0.100543 | 13.19297 | 0.0000*
(KBD) ' ) ' )
Merkezi Hiikiimet Bor¢larinin GSYiH’ya ) )
Oram (MHB) 0.013827 | 0.028483 | -0.485437 0.6276
Kriz -1.265144 | 0.233966 | -5.407387 0.0000*

Diizeltilmis R?= 0.468 D.W=0.93 F=26.16 | p=0,0000*

* %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gosterir.

Tablo 7’de yer alan tahmin sonuglar
incelendiginde; tahmin modelinde yer alan
kriz  kukla degiskeni negatif deger
aldigindan ve istatiksel yonden anlamli
oldugundan dolayr kiiresel ekonomik kriz
modelde incelenen on bes iilkenin biiylime
oranlarin1  negatif olarak etkilemistir.
Kullanilan degiskenlerden CAF ve MHB
hari¢ diger tiim degiskenlerin %1 diizeyinde
anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. Modelde
kullanilan bagiml ve bagimsiz
degiskenlerin incelenmesi sonucunda ise
kisi bagina diisen reel GSYIH’nin %10’luk
artisginin  bilylime oranini %13.2 artirdigi,
tiketici  fiyatlarindaki  %10°luk  artisin
biiyime oranim1  %7.3 artirdii, cari
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acik/fazlamin GSYIH’ya oranmin %10’luk
artiginin biiylime oranint %0.3 distirdiigi,
issizlik oranindaki %10°luk artigin biiyiime
oranint  %6.1  digiirdiigi ve merkezi
hiikiimet bor¢larinin GSYIH’ya oranindaki
%10’luk artisin  biliyiime oranmi  %0.01
diistirdiigii ortaya ¢ikmustir.

Panel veri analizinde kullanilan degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin olmasi
degiskenler arasinda nedensellik
olabilecegini gostermektedir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini gdérmek
maksadiyla yapilan Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik testi sonuglari Tablo
8’de gosterilmistir.
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Tablo 8: Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin

. W-Stat. | Zbar-Stat. | P degeri Karar
Yonii

Cari Agik/Fazlanin GSYIH Oranindan Reel
CAF » BO | 1.87651 | -0.44344 0.6574 | GSYIH Biiyime Oranina dogru granger
nedensellik iligkisi yoktur.

Reel GSYIH Biiyiime Oranindan Cari
BO —» CAF | 4.36518 | 3.75676 0.0002* | Acik/Fazlann GSYIH Oranina dogru granger
nedensellik iligkisi vardir.

Tiiketici Fiyatlarimin Bir Onceki Déneme Gore
ENF-»BO | 252396 | 0.67279 0.5011 | Artis Azalig Oranindan Biiyiime Oranina dogru
granger nedensellik iliskisi yoktur.

Reel GSYIH Biiyiime Oramindan Tiiketici
Fiyatlarinin Bir Onceki Doneme Gore Artis
Azaliy Oranina dogru granger nedensellik
iligkisi vardir.

BO — ENF | 3.62819 | 2.55534 | 0.0106**

Issizlik Oranindan Reel GSYIH Biiyiime
10 » BO 1.26446 | -1.47552 | 0.1401** | Oranma dogru granger nedensellik iligkisi
yoktur.

Reel GSYIH Biiyiime Oramindan Issizlik
BO- 10 11.8628 | 16.5227 0.0000* | Oranina dogru granger nedensellik iligkisi
vardir.

Kisi Basina Diisen Reel GSYIH Oranindan Reel
KBD -» BO | 9.45100 | 12.4863 0.0000* | GSYIH Biiyiime Oranina dogru granger
nedensellik iliskisi vardir.

Reel GSYIH Biiyiime Oranindan Kisi Basma
BO » KBD | 2.70871 | 0.98854 0.3229 | Diisen Reel GSYIH Oranma dogru granger
nedensellik iligkisi yoktur.

Merkezi Hiikiimet Borglarinm  GSYIH’ya
MHB » BO | 1.98308 | -0.25517 0.7986 | Oranindan Reel GSYIH Biiyiime Oranma dogru
granger nedensellik iliskisi yoktur.

Reel GSYIH Biiyiime Oranindan Merkezi
BO - MHB | 10.0819 | 13.4984 0.0000* | Hiikiimet Borglarmin GSYIH’ya Oranina dogru
granger nedensellik iligkisi vardir.

Not: Gecikme Sayist 2 alinmustir. * %1 diizeyinde,
** 955 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gosterir.

Yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel  yonlii nedensellik oldugu, Kisi Bagina
Nedensellik Testi sonucunda Sekil 1’de  Diisen Reel GSYIH Oramindan (KBD) ise
goriildiigii lizere Biiylime oranindan (BO) Biiylime Oranina dogru tek ydonlii
Kisi Basma Diisen Reel GSYIH Oram1  nedensellik oldugu ortaya ¢ikmistir.
(KBD) hari¢ tim degiskenlere dogru tek
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CAF

N

BO

/

KBD

N

MHB

Sekil 1: Degiskenler Aras1 Nedensellik Yonleri

Panel veri analizinde kullanilan veri setinde
yer alan Eurol5 iilkelerinin ekonomik
biiyiiklikleri birbirilerinden farkl
diizeydedir ve aralarinda Avrupa Birligi’nin
en giiclii ekonomisine sahip lilkeler ve en
zaylf ekonomisine sahip ilkeler yer
almaktadir. Bu nedenle ortaya ¢ikan
sonu¢larin Eurol5 iilkelerinin 2005-2014
yillart arasindaki digsa agiklik oranlar ile
yorumlanmasinda fayda goriilmiistiir. Disa

bulunmakta ve ele alman ilkenin disg
ticarete olan bagimliligimi agiklamaktadir
(Sagik, 2009:284). Disa aciklik oraninin
kiigiik olmasi dis ticaretin GSMH igindeki
oraninin ve llke ekonomisi iginde dis
ticaret hacminin azaldigini, biiyliik olmasi
ise dis ticaretin GSMH igindeki oraninin ve
iilke ekonomisi i¢inde dig ticaret hacminin
artigt anlamina gelmektedir (Kurt ve
Berber, 2008:57). Analizde yer alan Eurol5

aciklik orani; bir iilkenin dig ticaret {ilkelerinin 2005-2014 wyillar1 arasindaki
hacminin (toplam ihracat + toplam ithalat) disa  agiklik  oranlar1  Tablo  9’da
Gayri Safi Milli Hasila’ya boliinmesi ile — gdsterilmistir.

Tablo 9: Euro15 Ulkeleri 2005-2014 Arasi Disa A¢iklik Oranlari
Ulkeler\Yillar | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Belcika 1,4 15 15 1,6 14 15 1,6 1,6 1,6 1,7
Almanya 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8
irlanda 15 15 15 1,6 1,7 19 19 2,0 19 2,1
Yunanistan 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
ispanya 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Fransa 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
italya 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
GKRY 11 1,1 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
Liiksemburg 3,0 3,2 3,4 3,5 3,0 3,2 3,3 3,4 3,5 3,9
Malta 2,1 2,5 2,6 3,0 3,0 3,1 3,2 3,3 3,1 2,9
Hollanda 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 14 15 15 15 1,5
Avusturya 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Portekiz 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Slovenya 1,2 13 14 1,3 1,1 1,3 14 14 14 15
Finlandiya 0,8 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Kaynak: ithalat-Thracat ve GSMH verileri Eurostat internet sayfasindan alinarak disa agiklik
oranlart hesaplanmustir. (Erigim tarihi:15.01.2017)
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Tablo 9 incelendiginde, c¢aligmada ele
alinan iilkelerden Belcika, irlanda, GKRY,
Liiksemburg, Malta, Hollanda, Avusturya
ve  Slovenya’nin  2008-2010  yillan
arasindaki disa ac¢iklik oranlarmin 1’in
iizerinde oldugu ve bu nedenle kiiresel
krizden diger {ilkelere gore daha fazla
etkilenmeleri  beklenmistir. Ancak kriz
sonrast yapilan agiklamalar ve Avrupa
Finansal Istikrar Fonu ile Avrupa Istikrar
Mekanizmasi tarafindan yapilan mali
yardimlar incelendiginde diga agiklik orani
I’in izerinde ¢ikan iilkelerden sadece
frlanda  ve GKRY’nin krizden ilgili
fonlardan yardim alacak derecede krizden
etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Tablo 9’da yer
alan ve 2008-2010 doneminde disa agiklik
orant 1’in altinda olan diger iilkelerin ise
krizden disa agiklik orani 1’in istiinde olan

iilkelere gore daha az etkilenmeleri
beklenmis  ancak  ilgili  iilkelerden
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin
beklenenin aksine krizden daha ¢ok

etkilendikleri ve Avrupa Finansal Istikrar
Fonu ile Avrupa istikrar Mekanizmasi
tarafindan  yapilan mali yardimlardan
faydalanmak zorunda kaldiklar1 ortaya
cikmustir (Cenberci, 2017:77-80).

SONUC

Caligmamizda, kiiresel krizin meydana
geldigi yil olan 2008 yilinda ortak para
birimini  kullanan ~ Eurol5  iilkeleri
iizerindeki etkileri, 2005-2014  yillan
arasindaki on yillik doénemdeki ¢eyrek
donemlik  makro  ekonomik  veriler
kullanilarak panel veri analizi tahmin

yontemiyle incelenmistir. Analizin baginda
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