KURESEL EKONOMIK KRIziN ETKILERI:
PANEL VERI ANALIZI

ismet GOCER!

OZET

Problem Durumu: Son kiiresel ekonomik kriz, ABD’de ipotekli konut piyasa-
sinda 2006 y1li ortalarinda baglamis, finansal piyasalari ve reel sektorii de etkisi
altina baglamistir. Eyliil 2008°den itibaren diinyaya geneline yayilmistir. Krizde
diinya ekonomisi %?2.3 oraminda kii¢lilmiis, ihracat azalmus, igsizlik oranlar art-
mistir.

Arastirmanin Amact: Bu ¢alismada, 2008 kiiresel ekonomik krizinin secilmis
iilke ekonomileri tizerindeki etkileri, 2001-2010 donemi verileri kullanilarak in-

celenmistir.
Yontem: Panel birim kok testi ve panel veri analizi yontemleri.

Bulgular ve Sonuglar: Analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore; {il-
kelerin ekonomik biiyiimelerini en ¢ok etkileyen faktdr, 6zel tiikketim harcamala-
ridir. Krizin etkisi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Jel Kodlan: E21, E44, F43, GOL.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri Analizi.
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Effects of the Global Economic Crisis: Panel Data
Analysis

ABSTRACT

State of the Problem: Recent economic crisis started in USA mortgage markets
in mid 2006 and affected financial markets and real sector. It has spread all over
the world from September 2008. World economy shrunk by 2.3%, exports dec-
lined and unemployment rates have increased during the crisis.

Purpose of the Study: In this study, effects of 2008 global economic crisis on the
selected country economies was analyzed using 2001-2010 periods’ annual data.

Method: Panel unit root test and panel data analysis methods.

Findings and Conclusions: According to the findings obtained from the empirical
analysis; factors that most affect countries’ economic growth is private consump-
tion expenditures. Effects of crisis are negatively and statistically significant.

Jel Codes: E21, E44, F43, GO1.

Key Words: Global Crisis, Economic Growth, Panel Data Analysis.
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Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri: Panel Veri Analizi

1. GIRiS

Son yillarda, diinyada bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler,
olusturulan ekonomik birlikler, dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestles-
mesi, Ozellikle biiyiik ekonomilerde ¢ikan ekonomik krizlerin, kisa siirede diger
tilkelere de yayilmasmi kolaylastirmustir (Egilmez, 2009: 53).

Ekonomik krizlerin iki ana cesidi vardir; para krizleri ve bankacilik krizleri
ya da finansal krizler. ikisi birden gerceklesirse, buna da ikiz krizler denilmekte-
dir. Bunlardan para krizi, dovize hiicum seklinde spekiilatif bir atak sonucu, do-
viz kurunun agirt yiikselmesi ve doviz kuru rejiminin ¢okmesi seklinde gergek-
lesmektedir. Finansal kriz ise; finans sektoriinde bir sikint1 yaganmasi sonucunda,
bazi finans kurumlarmim batmasi ve kalanlarmin da sermayelerinin 6énemli 6l¢iide
erimesi seklinde gerceklesmektedir (Ozatay, 2009: 17).

2008 ekonomik krizi, 2006 yil1 ortalarinda ABD ipotekli konut kredileri (mort-
gage) piyasasinda baslamis, 2008 yilmin ikinci yarisindan itibaren ABD ve Avrupa
finansal piyasalarini etkisi altina almig, finans temelli bir krizdir (Ates, 2011). 2008
sonundan itibaren de biitiin diinyadaki reel sektor, krizden olumsuz etkilenmeye
baglamistir. ABD’de, bankalarin yanhs ipotekli konut kredisi (mortgage) uygula-
malari, konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri ddnmesinde yasanan sikintilar,
konutlarin gergek degerinin ¢ok iistiinde alinip satilmasi (Shiller, 2010) ve konut
kredileri temel alinarak olusturulan tiirev finansal iiriinlerin kontrolsiiz bigimde art-
mast, krizin temelini olusturmustur (Ozatay, 2009: 22).

Krizin temelinde, tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi balonu vardir (Stiglitz,
2008). 2007 yilinda, ABD’deki mortgage piyasasi, yaklasik 10 trilyon dolarlik bir
biiyiliklige ulasmstir. Baslangigta mortgage kredilerinin biiylik kism, yiiksek ka-
liteli miisterilere (prime mortgage) veriliyorken, zamanla daha diisiik kaliteli miis-
terilere (subprime mortgage') de verilmeye baglanmigtir. 2008 ortasinda ABD’de
subprime mortgage kredilerinin hacmi 1.5 trilyon dolara yiikselmistir. 2000°1i yil-
larda, ABD’de faizler son derece diisiik oldugu icin, alt gelir grubundaki kisiler ¢o-
gunlukla, degisken faizli kredileri tercih etmislerdir. 2004 yilindan itibaren FED’in
faizleri ard arda arttirmasina, konut fiyatlarindaki diisiistin de eklenmesiyle, bu ki-
siler aldiklar1 kredileri geri deyememeye baslamiglardir (Egilmez, 2009: 66).

! Subprime mortgage; birinci Kalite kredibiliteye sahip olmayan Kkisilere verilen konut

kredisi, egik alti kredi. Bu kisilerin 6zellikleri: a) Borglar i¢in yapacaklari anapara ve
faiz 6demelerinin gelirlerine oran1 %50’den yiiksek olmasi b) Ge¢miste aldiklari kredileri
6deyemedikleri i¢in mahkemeye diigmiis olmalar1 ¢) Son bir yil iginde 6demelerini en az
30 giin aksatmis olmalar (Ozatay, 2009: 102).
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Krizin genel gostergeleri; azalan talep, duran yatinmlar, artan issizlik, diisen
ihracat, oynak hale gelen doviz kurlar1 ve diinya ekonomisindeki biiyiimenin ek-
siye dogru kaymasidir (IMF, 2009). Insanlarin harcamaktan kagmmalari, tiiketimin
diigmesi, {iretimin olumsuz etkilenmesi ve sonugta igsizligin artmasi, krizin genel
bir agiklamasini vermekte ve baglangi¢ noktasi olarak da ABD’de sisen emlak ba-
lonlarma dayanmaktadir (Shiller, 2010). Ulkeler krizin zararini azaltabilmek igin;
bir kisim finans kurumlarini kurtarmis, bazilarmi kamulastirmis, kamu harcama-
larim arttirmis, vergileri azaltmustir.

Krizle birlikte, ABD ve Avrupa’nin ithalat talebinin diismesi, uluslararast liki-
ditenin biiyiik oranlarda azalmasi, cari agigin finansmanimn zorlagmasi, buna bagh
olarak doviz kurlarinin yiikselmesi, bankalarin kredileri azaltmast, i¢ talebin diis-
mesi ve tiim bu gelismelerin reel sektorii etkisi altina almasiyla, Tiirkiye de kriz-
den 6nemli 6l¢iide etkilenmistir (Hepaktan ve Cimar, 2011).

Bu ¢alismanin amaci; 2008 kiiresel ekonomik krizinin, tilkelerin ekonomik
biiyiimeleri tizerindeki etkilerini, krizden en ¢ok etkilendigi diisiiniilen 11 tilkenin?,
2001-2010 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle incelemek-
tir. Calismada girisi takip eden ikinci boliimde; 2008 ekonomik krizlerinin neden-
leri, gelisme ve yayilma siireci 6zetlenecektir. Ugiincii boliimde krizin etkilerine
tablo ve grafikler esliginde deginilecek, dordiincii boliimde konuya iligkin litera-
tir 6zeti verilecek, bunu besinci boliimdeki ampirik analiz takip edecek ve sonug
boliimilyle calisma tamamlanacaktir.

2. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZiN GELISME SURECI
2.1. ABD’de Krizin Gelisimi

ABD Merkez Bankas1 FED, ABD’de 2001 yilinda yasanan durgunluga ¢6-
zlim araci olarak, faiz oranlarini diistirmiistiir (Schneider and Kirchgasser, 2009).
Haziran 2003 de mortgage faiz oranlari, 45 yilin en diisiik seviyelerine inmistir
(Sanders, 2008). Faizlerin, gayrimenkul fiyat artiglarinin altina diismesi, borgla-
narak gayrimenkule yatirim yapmay1 kazanch hale getirmistir (Ertuna, 2009). Bu
durumda sadece konut sahibi olmak isteyenler degil, yatimmcilar ve spekiilator-
ler de karli gordiikleri i¢in gayrimenkul piyasasina yonelmislerdir (Akgii¢, 2009).
Disiik faizler, alim giicii yeterli olmayan kisileri de konut kredisi kullanma ko-
nusunda cesaretlendirmistir. Bankalar ellerindeki fazla likiditeyi, kisilerin 6deme

2 Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz, Rusya, Ispanya, Tiirkiye, Ingiltere

ve ABD.
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giiciine bakmaksizin dagitmaya baglamistir. Bu sefer de ABD’de ev fiyatlari hizla
artmus, kisa stirede iki kata ulagmistir (Altug, 2009). Bu artig, 2006 y1ih ortala-
rina kadar devam etmistir. Emlak fiyatlarinin yiikselmesi, emlak sahiplerinin ken-
dilerini daha zenginlesmis hissedip, daha fazla harcamalarmi, yeni konut kredileri
kullanimlarim ve ithal liks tiiketim taleplerini arttirmisti. ABD’de emlak fiyatla-
rim 6lgmek tizere kullanilan Case Shiller indeksindeki degisimeler, Grafik 1°de
yer almaktadir.

Grafik 1: S&P/Case-Shiller ABD’de Ev Fiyatlar1 Endeksi
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Kaynak: Standard & Poors

Grafik’ten de goriildiigii iizere, ABD’de ev fiyatlar1 2006 yili ortalarinda, en
yiiksek degerine ulasmig, sonrasinda hizl bir diisiis yasanmistir. 2011 yilinda ev
fiyatlarinda yiikselme goziikmemektedir. Bu da ABD’de krizin hala devam etti-
ginin bir isaretidir.

ABD’de 2006 yilinda faiz oranlarmin, %1’den %5.35’e yiikselmesiyle, kre-
diyle konut alim ve konut fiyatlari diismeye baslamistir (Ozatay, 2009: 65). Ban-
kalarin, artan faiz oranlarim kredi kullanan kisilere yansitmastyla, diisiik gelirli
kisiler, kredi borglarim1 6deyemez duruma gelmistir. Bu durumdan tedirgin olan
bankalar, kredi verdikleri kisilerden, ek teminatlar istemeye veya kredileri 6deme
tarihinden Once geri ¢cagirmaya baglamislardir. Kredi borcunu 6deyemeyenler ev-
lerini satmaya baglamistir. Konut arzinin artmasi, fiyatlari iyice diisiirmiis, evleri
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para etmeyen konut sahipleri, kredi borglarin1 6deme sanslarini tamamen kaybet-
mistir. Bu kez bankalar zor duruma diigmiistiir (Nanto, 2009).

Krizin ortaya ¢ikmasinda, ipotekli konut piyasasindaki giiven kaybi, en 6nemli
faktor konumundadir (Stiglitz, 2008). 28 Aralik 2006’da, mortgage kredileri ve-
ren Ownit Mortgage Solutions adli ABD sirketinin batmasi, krizi giin yiiziine ¢1-
karmistir. 2007 ortasinda Case Shiller indeksinin, %16 oraninda diisiis gostermesi
ve uzmanlarm, bu endeksin 2008 ortasina kadar %10 daha diisecegini bekledik-
lerini agiklamalari, ABD’deki konut piyasasinda endise ve panigi arttirmstir. 22
Subat 2007°de HSCB, mortgage piyasasindaki gelismeler neticesinde 10.5 milyar
dolar zarar agiklamig ve mortgage kredisi boliimiinii kapatmis, mortgage kredisi
boliimii bagkanini isten gikartmustir (Felton and Reinhart, 2008).

12 Mart 2007°de, kredi veren kuruluslar, subprime mortgage piyasasinda fa-
aliyet gosteren biiyiik bir finans sirketi olan New Century Financial’a kredi ver-
meyi durdurmustur (Guillen, 2009). 16 Mart 2007°de, subprime piyasasinda kredi
veren Accredited Home Lenders 2.7 milyar dolarlik krediyi, ¢ok diisiik bir deger-
den satmak zorunda kalmigtir. 2 Nisan 2007°de, New Century Financial, ¢alisanla-
rinin yarisini isten ¢ikararak, iflas bagvurusu yapmustir. 3 Mayis 2007°de, General
Motors’un finansman kolu, 1 milyar dolarlik zarar agiklamistir (FED, 2011).

10 Temmuz 2007°de, kredi derecelendirme kuruluslari, subprime tahvillerin
kredi notlarin1 gézden gecireceklerini agiklamiglar, 13 Temmuz 2007°de, General
Electric, subprime kredi veren sirketini kapatacagim ilan etmistir (Ozatay, 2009:
102). 10-31 Agustos 2007 arasinda, dort biiyiik ABD bankasi, FED’den 2 mil-
yar dolar borg almistir. Goldman Sachs, bir hedge fona 3 milyar dolar aktarmas-
tir. Subprime mortgage kredisi veren Ameriquest, iflas bagvurusunda bulunmus-
tur (Guillen, 2009).

3-30 Eyliil 2007 arasinda, Alman AKB Bank, ABD subprime kredi piyasa-
sinda 1 milyar dolar zarara ugradigini agiklamig, Bank of China da ayni piyasada 9
milyar dolar kaybettigini belirtmistir. Goldman Sachs’a bagh Global Alpha, Agus-
tos aymda %22 oraninda zarar ettigini aciklamistir (FED, 2011).

Ocak 2008’de, Lehman Brothers mortgage piyasasindan ¢ekilmistir (Guillen,
2009). 16 Mart 2008’de, bir y1l 6nce degeri 32 milyar dolar olan, Bear Sterns, JP
Morgan Chase tarafindan, 1 milyar dolara satin alimmistir.. 11 Temmuz 2008’de,
ABD’nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) olarak kabul edilen Federal
Deposit Insurance Corp (FDIC), konut sektdriindeki kredi krizinden etkilenen ve
varliklar1 32 milyar dolar, toplam mevduati 19 milyar dolar olan Indymac Bank’a
el koymustur (Guillen, 2009).

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt: 16 - Sayr: 29, Haziran 2013



Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri: Panel Veri Analizi

Eyliil 2008°de, devlet destekli mortgage kredisi islemleri yapan ve konut sek-
torliinde kullanilan kredilerin yarisinm1 (yaklasik 5 trilyon dolar) elinde bulundu-
ran Fannie Mae ve Freddie Mac’a, ABD ydnetimi tarafindan el konulmustur. 11
Eyliil’de Lehman Brothers iflasin esigine gelmis, bu banka ¢ok fazla toksik mali
varliga (sorunlu krediye) sahip oldugu gerekgesiyle, FED tarafindan kurtarilmamas
ve 15 Eyliil’de iflas etmistir. Bu, ABD’deki en biiyiik iflas bagvurusudur (639 mil-
yar dolar) ve krizin diinya geneline yayilmaya baslamasinin tetikleyicisi olmustur.
Arkasindan Genaral Motors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch ve Morgan Stanley
gibi biiylik sirketler, iflas sinyalleri vermeye baslamistir (FED, 2011).

16 Eyliil 2008’de, ABD yonetimi, krizin daha fazla derinlesmemesi igin, AIG’ye
85 milyar dolar para aktarmay1 ve karsiliginda firmanmn hisselerinin %80’ini de-
netimi altina almayi kararlastirmistir. Bdylece, en biiyiik mali varlik sigorta sirketi
olan AIG, iflasin esiginden kurtarilmistir. Bank of America, Merill Lynch’i 50 mil-
yar dolara satm almistir. 21 Eyliil 2008’de, ABD ydnetimi, Kongre’den 700 milyar
dolarlik kurtarma paketi i¢in yetki istemis, 22 Eyliil’de Morgan Stanley ve Gold-
man Sachs, yatirim bankasi konumundan ¢ikarilarak, normal banka konumuna
getirilmistir. 25 Eyliil 2008’de ABD hiikiimeti, Washington Mutual’a el koymus,
Bankanin varliklari 1.9 milyar Dolara, JP Morgan tarafindan satin alinmistir (Fel-
ton and Reinhart, 2008). Goriildiigii gibi, krizin tamamen giin yiiziine ¢ikmasi ve
diinya piyasalarini etkilemeye baslamasi, Eylil 2008’de olmustur.

3 Ekim 2008’de, ABD temsilciler meclisi, 850 milyar dolarlik kurtarma pa-
ketini onaylamig, 9 Ekim 2008’de, ABD yonetimi tarafindan, AIG’ye 38 milyar
dolar daha kredi verilmistir. 14 Ekim 2008’de, Amerikan yonetimi, Bank of Ame-
rica, Wells Fargo, Citigroup, JPMorgan Chase, Goldman Sachs, Morgan Stanley
ve Bank of New York Mellon’dan 250 milyar dolar tutarinda hisse satin alacagini
aciklamistir (Nanto, 2009). 19 Kasim 2008’de Detroit otomotiv tgliisii olarak bi-
linen, General Motors, Ford ve Chrysler’in yoneticileri, ABD yonetiminden, 25
milyar dolar istemistir’.

2008 yilinda petrol, gida ve metal fiyatlari hizla artmaya baglamistir. Bu ar-
tiglar mali kesimde olusmaya baslamis olan kdtiimser havaya yeni olumsuz bek-
lentiler eklemistir (Egilmez, 2009: 68). 1 Haziran 2009°da General Motors, iflas
koruma basvurusunda bulunmustur.

3

General Motors CEO’su Rick Wagoner ve diger iist diizey yetkililer, ABD Kongresinin,
krizin sebebini sorusturdugu toplantiya, sadece yakit masrafi 20 bin dolar olan 6zel jetleriyle
gelince, Kongre bu yoneticilere “Elinde para kutusu bulunan dilencilere benziyorsunuz.
Once jetlerinizi satin, sonra yardim isteyin” diyerek sert tepki gostermistir.
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2008 kiiresel krizinde, mortgage kredilerine dayanilarak yapilan, tlirev islem-
lerinin de biiyiik rolii olmustur (Bocutoglu ve Ekinci, 2009). Tiirev {iriinler, sirket-
lerin bagka islemlerden dogan risklerinin, alisverise konu edebilmelerini saglayan
sozlesmelerdir. Baglangicta bu s6zlesmeler, mortgage kredisini verenin, bu krediyi
kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini {ligiincii kisilere, drnegin hedge fon-
lara® devretmesi i¢in olusturulmustur (Blanchard, Faruqgee, Das, Forbes and Tesar,
2010). Riski devreden kredi kuruluslari, ¢ok daha biiyiik risklere girmeye, daha
cok kredi vermeye ve bu kredileri karsilik gdstererek yeni tiirev iiriinleri piyasaya
stirmeye devam etmisler ve bu siiregte tiirev {iriinler piyasasi ¢1g gibi biiylimiistiir.
ABD’de bankacilik sistemi denetleniyorken, “golge bankacilik” da denilen, tiirev
piyasalar1 ve hegde fonlar, finans piyasasinin hacminin artmasi hatirma denetlen-
memistir (Ozatay, 2009: 63). Baslangicta riski devretmeye yarayan ve bu anlamda
sistemde bir sigorta islevi goren tiirev {irtinler, giderek kendileri birer risk unsuru
olmaya baglamislardir (Greenspan, 2010). Sorunu yaratan sey, bu tiirev {iriinleri-
nin, kisiler ve finansal kuruluslar arasinda, inanilmaz bir hizda el degistirmesidir.
Bu tiirev tiriinlerinin en ¢ok toplandigi banka Lehman Brothers oldugu i¢in, kriz-
den en ¢ok etkilenen finans kurumu da O olmustur (OECD, 2009).

Krizin diger bir nedeni de son donemde ABD ekonomisinin ¢ok yiiksek dii-
zeyde cari agik vermesidir. 2006 yilindan itibaren ABD’nin cari iglemler ve biitce
aciklarmin tedirginligi yasanmaya baglanmustir (Burak, 2009). ABD’de cari agigin
olusmasinin nedeni, artan yatirim talebinin, i¢ tasarruflar tarafindan karsilanama-
masidir (Stiglitz, 2008). Biiyiiyen ABD ekonomisinde, artan tiiketim talebiyle itha-
latin artmasi sonucu, iilkenin cari ag1g1 hizla biiytimiistiir (OECD, 2009). ABD’nin
cari islemler ag1g1 2005 yilinda 805 milyar dolar, 2006 yilinda 812 milyar dolar ve
2007 yilinda ise 738 milyar dolar olarak gerceklesmistir. FED, bu agiklari azaltmak
i¢in, faiz artinmlarma gitmis (Blanchard et al., 2010), bu da ¢ok yiiksek borgluluk
icerisinde olan ABD’li ailelerin, kredi geri 6demelerini gliglestirmistir. Biitiin bu
gelismeler, ABD ekonomisini daha kirilgan bir hale getirmistir.

Tiirev iiriinler: Degeri ve getirisi baska bir varhiga baglanmig finansal s6zlesme ya da
finansal varliklardir. Bagka bir deyisle, sirketlerin bagka islemlerden dogan risklerini alig
verise konu edebilmesini saglayan sozlesmelerdir (Egilmez, 2009: 67). Bu tiir araglar doviz,
faiz, altin, hisse senetleri, emlak kredileri, mortgage kredileri ve tahviller gibi her tiirlii tirlin
iizerinden tiiretilebilir. Futures ve opsiyon sdzlesmeleri bu araglara birer 6rnektir.

Hedge Fon: Riskten korunma fonlari. Bu fonlara, spekiilatif islemlere cesurca giristikleri
icin “haydut fon” veya sadece zenginlerin bu fonlara ortak olabiliyor olmasindan dolay1
“zengin fonu” da denilmektedir.
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2.2.Krizin Diger Ulkelerdeki Yayllma Siireci

Krizin Avrupa’yi etkilemesinin ilk nedeni, ABD kaynakl tiirev {iriinlerinin,
Avrupa bankalan tarafindan da alinip satiliyor olmasidir. Dolayistyla bu iirtinlerin
kaynaginda ortaya ¢ikan bir sorun, Avrupa bankalarini ve finansal sistemini de dog-
rudan etkilemistir. ikincisi, basta Almanya ve Ingiltere olmak iizere, ABD’de is ya-
pan, subesi olan pek ¢cok Avrupa bankasi bulunmaktadir. Bu bankalarin ABD’deki
yatirimlarinda yasanan kayiplar, kita Avrupa’sini da direkt etkilemistir. Ugiincii bir
etken de, krizden etkilenen {ilkelerin, Avrupa iilkelerinden olan ithalat talepleri ve
Avrupa’nin da ihracatinin diigmesidir. Bu durumda Avrupa’da iiretimi ve biiyii-
meyi azaltmus, issizligi arttirmustir (Gurria, 2009).

Krizin Avrupa’daki yayilma siirecine baktigimizda (European Communities,
2009); 2007 yilinda Ingiltere’de emlak sahipleri ok bor¢ludur ve ingiltere Ban-
kalarmda 6nemli miktarda ABD kaynakl tiirev {iriinler bulunmaktadir. Bu du-
rum, krizin bu iilkede yayilmasimi kolaylastirmstir. 4 Temmuz 2007°de Ingiltere,
subprime konut kredisi veren bes kuruma karsi 6zel onlemler alacagimi agikla-
migtir. 7 Agustos 2007°de, Fransiz bankasi BNP-Paribas’a bagl ii¢ hedge fon,
O0deme gligliigiine diismiis ve 6demeleri askiya aldigini agiklamustir. 9 Agustos’ta
bu fonlarn islemleri durdurulmustur. 10-31 Agustos 2007 arasinda, Alman Ban-
kas1 Sachsen-Landesbank iflas etmis ve bir bagka Alman bankasi olan Landesbank
Baden-Wuerttemberg’e satilmistir. Bu krizin Avrupa’daki ilk firesi olmustur. Av-
rupa Merkez Bankasi, Avrupa’da likidite sikigikligina diisen bankalara, 61 milyar
Euro likidite saglamistir (OECD, 2009).

3-30 Eyliil 2007 arasinda ingiliz mortgage kredi kurumu Northern Rock’tan
mevduat ¢ekilisi hizlanmis ve banka 6niinde uzun kuyruklar olusmustur. 14 Eyliil’de
Ingiltere Merkez Bankas1 Northern Rock’a kredi agmus, bankalardaki mevduat-
lar1 sigortalanus ve devlet garantisi vermistir. Bu tarihlerde kriz Japonya, Isvicre
ve Iskogya’ya da sicramistir. Avrupa Merkez Bankasi, bankacilik piyasasma énce
95 milyar Euro, daha sonra da 108.7 milyar Euro arz etmistir. Bunu Kanada ve
Japonya Merkez Bankalar1 takip etmistir. 1 Ekim 2007’de, isvicre Bankas1 UBS
3.4 milyar dolar zarar agiklamis, Citibak’m 6 aylik zarar1 40 milyar dolara yiik-
selmistir (Greenspan, 2010).

Subat 2008’de Northern Rock, ingiliz hiikiimeti tarafindan kamulastiriimistir.
26 Eyliil 2008’de, Fortis Bank, sermaye yeterliligini arttrmak icin varlik sataca-
gmi agiklamistir (Erdéonmez, 2009). 29 Eyliil 2008’de, Citigroup, Vachovia’y1 ala-
cagim bildirmis, izlanda, Glitnir Bank’in %75’ini alarak devletlestirmis, Belcika,
Hollanda ve Liiksemburg, Fortis’i devletlestirerek iflastan kurtarmistir. 1 Ekim
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2008’de, Avrupa Birligi, Ingilter’nin Bradford and Bingley’i kurtarmasina izin ver-
mis, Ingiltere mevduatlarm, 50 bin Sternlik boliimiine garanti verdigini agiklamis-
tir. 6 Eyliil 2009°da Londra’da yapilan G-20 toplantisinda, 5 trilyon dolarlik tesvik
paketi ongoriildiigi agiklanmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009).

Cin hiikiimeti 2010 y1lma kadar bir dizi altyap1 ve sosyal program gerceve-
sinde 586 milyar dolarlik harcamay1 Gngéren bir paket agiklamistir. Benzer sekilde
Hindistan da 200 milyar dolar degerinde bir canlandirma paketini yiiriirliige koy-
mustur (Altug, 2009). ingiltere 691 milyar dolar, Japonya 150 milyar dolar olmak
iizere, lilkeler farkli ekonomik paketler agiklamiglardir. 2 Nisan 2009°da Londra’da
toplanan G-20’ler 1.1 trilyon dolarlik tesvik paketi 6ngordiiklerini agiklamiglar-
dir (OECD, 2009).

Gelismekte olan iilkelerin krizden etkilenmesi, biiyiik oranda sermaye hareket-
leri ve ihracat kanallariyla olmustur (OECD, 2009). Sermaye hareketlerinin (sicak
paranin) kaynagi olan (gelismis) iilkelerde sorunlar ¢iktiginda, bunun gelismekte
olan tilkeleri de etkileyecegi korkusu, bu iilkelerdeki yabanci sermayenin hizla iilke
disina ¢ikmasina yol agmus, gelismekte olan iilkeler, finansman kriziyle kargi kar-
stya gelmistir. Eyliil 2008-Ocak 2009 déneminde, Tiirkiye’den ¢ikan yabanci ser-
maye miktari, 32 milyar 666 milyon dolardir (Burak, 2009). Ozellikle cesitli AB
iilkelerindeki ekonomik daralmanin yol agtig1 ihracat diigmesi ve uluslararasi fi-
nansman giigliiklerindeki artislar nedeniyle, Tiirkiye ekonomisi de kiiresel krizden
hizla ve derinden etkilenmistir (Kibritgioglu, 2010). ABD ve Avrupa iilkelerinde
biiytimenin diismesi, dis talebin gerilemesine yol agmis, gelisme yolundaki tilke-
lerden yapilan ithalat azalmaya baglamistir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin,
dis ticaret gelirlerinin diismesine ve dolayisiyla ekonomilerinin kiiciilmeye basla-
masina yol agmistir. Bu kez, gelismekte olan iilkelerde igsizlik oranlarmi hizla art-
tirmis, i¢ talep diismiis ve kriz derinlesmistir (OECD, 2009).

3. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZiN ETKILERIi

Yasanan ekonomik kriz, iilkelerin ekonomik biiylimelerinden dig ticaretlerine,
istihdam oranlarindan cari agiklarma, sermaye hareketlerinden borsalara kadar pek
¢ok makroekonomik degiskeni tizerinde, 6nemli etkiler meydana getirmistir. Kri-
zin ekonomik biiyiimeler iizerindeki etkileri, Tablo 1°de goriilmektedir.
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Tablo1: Ekonomik Biiylime Oranlar1 (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Diinya 4.1 3.6 4.1 4.0 1.5 2.3 4.2
AB 2.5 1.9 33 3.0 04 -4.4 2.0
ABD 3.6 3.1 2.7 1.9 0.0 -3.5 3.0
Ingiltere 3.0 2.2 2.8 2.7 -0.1 -4.9 1.4
Tiirkiye 94 8.4 6.9 4.7 0.7 4.8 9.0
[spanya 33 3.6 4.0 3.6 0.9 -3.7 -0.1
Rusya 7.2 6.4 8.2 8.5 5.2 -7.8 4.0
Portekiz 1.6 0.8 14 24 0.0 2.5 14
talya 1.5 0.7 2.0 1.5 -1.3 -5.2 1.3
rlanda 4.6 6.0 53 5.6 -3.5 -7.6 -0.4
'Yunanistan 4.4 2.3 5.5 3.0 -0.2 -3.3 -3.5
IAlmanya 1.2 0.7 3.7 33 1.1 -5.1 3.7
[Fransa 2.5 1.8 2.5 2.3 -0.1 2.7 1.5

Kaynak: Diinya Bankasi

Tablo 1°de goriildiigii gibi, 2008 ekonomik krizi, biitiin diinyanin ekonomik
biiytimesini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. 2010°da ekonomiler genel olarak topar-
lanmaya baslamissa da Yunanistan, irlanda ve Ispanya’da negatif biiyiime devam
etmistir. Kriz sonrasinda, incelemeye konu tilkeler arasinda, en ¢ok biiyiiyen iilke
ise Tirkiye’dir. Kriz, ekonomileri en ¢ok dis ticaret ve sermaye girisi kanallarin-
dan etkilemistir. Bu nedenle iilkelerin ihracat verilerindeki degisim, Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo 2: ihracat Degerlerindeki Degisim Orani (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Diinya 21.5 14.2 15.6 154 152 -22.4 21.3
AB 19.5 8.2 12.9 16.4 10.5 -22.4 12.5
ABD 12.9 10.8 14.5 12.0 11.9 -18.8 20.9
Ingiltere 13.8 10.8 16.6 -2.2 44 =232 153
Tiirkiye 33.7 16.3 16.4 25.4 23.1 -22.6 11.5
Ispanya 17.0 5.6 10.9 18.5 10.8 -19.2 8.4
Rusya 34.8 33.1 24.7 16.6 33.1 -35.7 32.0
Portekiz 12.7 6.8 17.2 17.3 8.5 -22.6 10.6
talya 18.2 5.6 11.7 19.9 8.3 -25.0 10.3
rlanda 13.0 4.8 -0.9 11.7 3.2 -7.8 1.0
Yunanistan | 14.4 13.0 20.0 13.6 11.6 -22.4 5.7
Almanya 21.1 6.9 14.1 19.2 9.2 -22.5 13.6
Fransa 154 2.6 6.9 12.8 9.8 -21.3 7.9

Kaynak: UnctadStat

Tablo 2 incelendiginde, 2009 yilinda iilkelerin tamaminin ihracatinin dnemli
dlgiide azaldigi, 2010 yihinda diizelmenin basladig1 goriilmektedir. Thracat1 2009°da
en ¢ok azalan ve 2010°da en ¢ok artan iilke, Rusya olmustur. Bu durum, diinyada
artan enerji talebi ve yiikselen enerji fiyatlarmm ve Rusya’nin da diinyanin sayili

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute 1 73
Volume: 16 - Number: 29, June 2013



Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

dogal gaz ihracatcilarindan biri olmasmin etkisi oldugu diisiiniilebilir. Ulkelerin is-
sizlik oranlari, Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: issizlik Oranlar1 (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ABD 5.5 5.1 4.6 4.6 5.8 9.3 9.6
Ing 4.8 4.8 54 54 5.6 7.5 7.9
Tirkiye 10.3 10.6 10.2 10.2 10.9 14.0 11.9
Ispanya 11.0 9.2 8.5 8.3 11.3 18.0 20.1
Rusya 8.2 7.6 7.2 6.1 6.4 8.4 7.5
Portekiz 7.5 8.6 8.6 8.9 8.5 10.6 12.0
Italya 8.0 7.7 6.8 6.1 6.8 7.8 8.4
Irlanda 4.5 4.4 4.4 4.6 6.3 11.8 13.6
Yunanistan | 10.5 9.9 8.9 8.3 7.7 94 12.5
Almanya 10.5 11.2 10.2 8.8 7.6 7.7 7.1
Fransa 9.2 9.3 9.2 8.4 7.8 9.5 9.8

Kaynak: IMF

Tablo 3’te de goriildiigii iizere, krizle birlikte ABD, Ispanya ve irlanda’da
igsizlik oranlan yaklagik iki katina ¢ikmustir. Artan issizlik, beraberinde i¢ tale-
bin diismesini getirmis, o da ekonomik kiigiilmeyi netice vermistir. Ulkelerin bii-
yiik cogunlugunda 2010 yilinda da issizlik oranlar1 artmaya devam etmistir. Bu
da krizin heniiz atlatilamadigim gostermektedir. Borsalar, krizlerde ilk etkilenen
ekonomik birimlerdir. Bu nedenle, krizin bazi tilke borsalar1 iizerindeki etkilerine,
Grafik2’de yer verilmistir.

Grafik 2: Krizin Borsa Endeksleri Uzerindeki Etkileri
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Kaynak: Yahoo-Finance ve TCMB-EVDS’den alian veriler kullamlarak, tarafimizdan
olusturulmustur.
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Grafikler incelendiginde, 2009 yili ilk aylarinda iilke borsalarinin ortalama
%350 oraninda deger kaybettigi goriilmektedir. 2010’da kismen bir iyilesme ya-
sanmugsa da 2011°de Yunanistan, Italya, Portekiz, Irlanda ve Ispanya’da yasanan
ekonomik sikintilarm ve kiiresel ekonomide goriilen belirsizliklerin de etkisiyle,
endekslerde asag1 yonliidiir.

4. LITERATUR

2008 kiiresel ekonomik krizine iliskin yapilan yerli ve yabanci ¢alismalarin
biiylik ¢cogunlugu, krizin olusum siirecinin incelenmesi ve etkilerinin tablolar yar-
dimiyla degerlendirilmesi bigimindedir. Caligmalardaki ortak nokta; ekonomik
krizin iilkelerin makroekonomik biiyiikliiklerini 6nemli Slgiide etkiledigidir. Az
sayidaki ampirik caligmada, genellikle doviz kuru ve ihracatta meydana gelen de-
gismelerin, GSYTH iizerindeki etkileri incelenmis ve kriz genellikle kukla degis-
kenle modele dahil edilmistir.

Bordo vd. (2001), krizlerin makroekonomik etkilerini 21 {ilkeye ait 1880-1997
donemi verilerini kullanarak, panel veri yontemiyle incelemistir. Krizlerin; para,
banka ve ikiz krizler olarak gruplandirildigi calismada, iilkelerin milli gelirlerin-
deki kaybm, para krizlerinde ortalama % 5.9 bankacilik krizlerinde % 6.2 ve ikiz
krizlerde ise % 18.6 oldugunu, krizlerin ortalama siirelerinin ise para krizlerinde
2.1 bankacilik krizlerinde 2.6 ve ikiz krizlerde ise 3.8 yil oldugunu bulmustur.

Reinhart ve Rogoff (2008), 1899-2001 doneminde diinyanin farkl iilkelerinde
yasanan 14 biiyiik bankacilik krizini, panel veri yontemiyle incelemistir. Krizlerde
tilke milli gelirleri ortalama %9.3 oraninda azalmus, issizlik ortalama %7 oraninda
artmig ve krizlerin ortalama siresi 1.9 y1l olarak bulunmustur. Krizlerin issizlik oran-
lar1 tizerindeki etkisinin ise yaklasik 4.8 yila yayilmis oldugu tespit edilmistir.

Gengtiirk (2009), finansal kriz donemlerinde makroekonomik faktorlerin hisse
senedi fiyatlarina etkisini, 1992-2006 dénemi verileriyle, coklu dogrusal regres-
yon yontemiyle analiz etmis ve TUFE’deki bir birimlik artigm, IMKB endeksini
2.2 birim azalttigini gérmiistiir.

Weeks (2009), 2008 krizinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini, Sierra
Leone i¢in incelemis, krizi kukla degiskenle modele dahil etmis ve analiz sonu-
cunda ekonomik biiyiimeyi; ihracatin ve kamu harcamalarmin %19, ithalatin ise
%37.8 etkiledigini, krizin etkisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu
belirlemistir.
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Blanchard vd. (2010), ihracat ve dis borcun, ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini, Rusya, Latvia ve Sili’ye ait 1996Q1-2009Q2 dénemi verilerini kulla-
narak analiz etmis ve bu iilkelerde ihracatin %1 diigmesinin ekonomik biiyiimeyi
%0.09 azalttigim, dis borcun %! artmasmin da ekonomik biiyliimeyi % 0.31 ora-
ninda azalttigini tespit etmistir.

Ozdemir ve Goger (2011), Tiirkiye’de krizlerin makroekonomik degisken-
ler tizerindeki etki diizeyini ve etki siiresini, 1988-2011 dénemi aylik verileriyle,
VAR yontemiyle incelemis, degiskenlerden biri iizerine gelen sokun, diger degis-
kenleri de 6nemli 6lciide etkiledigini ve krizlerin etkisinin ortalama iki yil siirdii-
glinii tespit etmistir.

Berberoglu (2011), 2008 krizinin AB {ilkeleri ve Tiirkiye tizerindeki etkilerini,
2006-2008 donemi verileriyle, kiimeleme yontemiyle analiz etmis ve Tiirkiye nin,
AB iilkelerinden, ekonomik durumu iyi olmayanlarla ayni kiimede yer aldigim
tespit etmistir.

Hepaktan ve Cmar (2011), 2008 krizin Tiirkiye’de reel sektore olan etkisini,
sanayi tiretim endeksi, doviz kuru ve kukla degisken yardimiyla analiz etmistir.
Doéviz kurundaki %1°lik bir artisin, sanayi iiretim endeksini %49.6 oraninda azaltti-
g1, krizin etkisinin negatif ve istatistiki olarak anlaml oldugunu tespit etmistir.

Gengtiirk, Daglar ve Yilmaz (2011), Tiirkiye’de 2008 krizinin etkilerini,
IMKB’de siirekli islem goren 77 firmanin finansman yapilar yoniinden incele-
migtir. Son krizde firmalarin borglarinin, sermayelerine oraninin %52’ye yiiksel-
digini, krizle birlikte kisa vadeli bor¢larn %113, uzun vadeli borglarin ise %53
arttigini tespit etmistir.

5. AMPIRIK ANALIZ
5.1. Veri seti ve Model

Bu ¢alismada, krizden en ¢ok etkilendigi diisiiniilen 11 {ilkeye® ait, 2001-2010
donemi, yillik GSYIH (Y), 6zel tiiketim harcamalar (C), 6zel yatirrm harcamalari
(1), kamu harcamalari (G), ihracat (X) ve ithalat (M) verileri kullanilmigstir. 2008
kiiresel ekonomi krizi, kukla degiskenle (K) modele dahil edilmistir. Veriler, IMF
ve UNCTAD’dan diizey degerleri olarak alinmistir. Serilerin logaritmalari alinmig
ve ithalat serisi negatif hale doniistliriilmiistiir.

6

ABD, Ingiltere, Tiirkiye, Ispanya, Rusya, Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan, Almanya ve
Fransa.
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Analizde, Keynesyen milli gelir fonksiyonu temel alinarak, diger degisken-
lerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri belirlenmeye calisilmistir. Yani ¢alis-
manin matematiksel modeli:

Y=C+I+G+X—M &
bi¢iminde olup, bu ifade ekonometrik modele doniistiiriildiigiinde:

¥, =0ig+0ty Cp 400y [, +0ig Gy +00y X, —00g M, 00 K, +u, (2)
bi¢imindedir.

Analiz igin Stata 11 ve EViews 5.1 ekonometrik analiz programlarindan ya-
rarlanilmis olup, model se¢imi ve dogrulama testleri igin kodlar’ kullanilmugtir.

5.2. Yontem

Farkl iilkelere ait verileri bir arada inceleyebilmek igin, panel veri analizi
yontemi kullamilmistir. Panel veri analizi (Baltagi, 2001; Gujarati, 1999 ve Tari,
2010):

¥ip = +X;tﬁ+uir (3)

modelinde yer alan hata teriminin (14::%:+) bireysel ve zaman etkileri yoniin-
den bilesenlerine ayrigtilmasina dayanmaktadir. Modelde i iilkeleri, ¢ de zamani
gostermektedir. Hata terimi ayristirildiginda:

U = g T A + 05 4)

elde edilir. Elde edilen bu son esitlige, hata bilesenleri modeli (error compo-
nent model) denir. Burada #:i#:; bireysel etkieri, 4+ A+ ise zaman etkilerini goste-
rir, H;, e ve By ~IID(0,0 )y, A, ve 8, ~1ID(0,07) (Independent Identically
Distributed) yani hata terimlerinin ortalamasinin sifir, varyansinin sabit oldugu ve
normal dagildig1 (beyaz giiriiltii siirecine sahip oldugu) varsayilmaktadir.

Panel veri analizinde; 6nce serilerin duraganliklart panel birim kok testleriyle
incelenmektedir. Sonra bireysel ve zaman etkilerinin tiirli belirlenmelidir. Agikla-
yici degiskenler arasinda, agiklanan degiskenle yakin iligki icinde oldugu diisiinii-
len ve dolayistyla i¢selliginden siiphelenilen degisken oldugunda, igsellik stnamast

7 Kodlar i¢in Pamukkale Universitesi’nden Dog. Dr. Biilent Giiloglu ve Dog. Dr. Saban

Nazlioglu’na tesekkiir ederim.
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yapilmalidir. Sonrasinda model tahmin edilip, modelde degisen varyans ve ardigik
i¢sel bagimlilik (otokorelasyon) sorunlarmim varlig test edilmelidir.

5.3. Panel Birim Kok Analizi

Verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna iliskin bilgiyi dikkate alan
panel birim kok smamalarinin, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi géz 6niine
alan zaman serisi birim kok smamalarindan, istatistiksel anlamda giiclii oldugu
kabul edilmektedir (Im, Pesaran ve Shin,1997; Maddala ve Wu, 1999; Taylor ve
Sarno, 1998; Levin, Lin ve Chu, 2002; Hadri, 2000; Pesaran, 2006; Beyaert ve
Camacho, 2008). Ciinkii yatay kesit boyutunun analize eklenmesiyle, verideki de-
giskenlik artmaktadir.

Panel birim kok simamasinda karsilasilan ilk sorun, paneli olusturan yatay ke-
sitlerin birbirinden bagimsiz olup olmadiklaridir. Panel birim kok testleri bu nok-
tada; birinci ve ikinci kusak testler olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak
testler de homojen ve heterojen modeller olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Levin,
Lin ve Chu (2002), Breitung (2000) ve Hadri (2000) homojen model varsayimina
dayanirken; Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) he-
terojen model varsayimima dayanmaktadir. Baslica ikinci kusak birim kok testleri
ise MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace,
2002), Bai ve Ng (2004) ve CADF’dir (Pesaran, 2006).

Bu ¢aligmada, analize dahil edilen iilkeler homojen olmadigi igin, Im, Pesa-
ran ve Shin (2003) (IPS) testi kullamlacaktir. Bu test:
Bj
AYy = ;¥ 1 + BijAY—; + X;ra + e (5)
=1
modeline dayanmaktadir. Burada ®: ®; ; hata diizeltme terimi olup, o [log; |
<1 oldugunda, serinin trend duragan , 1% | Z12¢; | 21 oldugunda ise birim koke
sahip, yani duragan olmadig1 anlagilmaktadir. IPS testi, ®: '®; ' lerin yatay ke-
sit birimleri i¢in farklilasmasina, yani heterojen panel yapisina izin vermektedir.
Testin hipotezleri:

HO: %; = 10¢; = 1 biitiin yatay kesit birimleri icin. Yani seri duragan degildir.
HI: %; <10 <01 en az bir yatay kesit birimi igin. Yani seri duragandr.

Test sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda, H0 red-
dedilmekte ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. IPS panel birim kok
testi sonuglari, Tablo 4’te yer almaktadr.
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Tablo 4: IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken | Diizey Degeri Olasihik Degeri | Birinci Farki | Olasihik Degeri
Y -1.78 0.03

C -1.40 0.08 -2.29 0.01

/ -1.46 0.07 -2.25 0.01

G -0.40 0.34 -241 0.00

X -1.46 0.07 -1.56 0.04

M -0.84 0.19 -1.77 0.03

Not: Panel birim kok smamasinda Schwarz kriteri kullanilmus olup, gecikme uzunlugu 1 almmustir.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, sadece Y’nin diizey degerinde duragan
oldugu, diger serilerin birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmektedir. Yani,
incelenen donemde, makroekonomik degiskenlerin duragan olmadiklart ve bu de-
giskenler lizerine gelen soklarin etkisinin, zaman iginde kaybolmadigi goriilmiis-
tir. Bu sonugtan hareketle, son ekonomik krizin, iilke ekonomilerini 6nemli 61-
ciide etkiledigi ve istikrarsizlastirdigi sdylenebilir.

5.4. Breush- Pagan Lagrange Multiplier (LM) Testi

Analizin bu asamasinda, bireysel etkilerin ve zaman etkisinin tiiriiniin (rastsal
veya sabit oldugunun) belirlenmesi amaciyla, LM testi yapilmustir. Segilen tilkeler
belirli bir ekonomik grubun tiyesi olmadigi i¢in, bireysel etkilerin rastsal olabile-
cegi, incelenen dénemde iilkelerin biiyiik kismuim etkileyen bir ekonomik kriz ol-
dugu i¢in zaman etkilerinin de rastsal olabilecegi ongériilmiistiir. Etkilerin gercek-
ten rastsal olup olmadiklarina, LM testi ile karar verilebilmektedir (Hadri, 2000).

LM testi, LM1 ve LM2 seklinde ikiye ayrilmaktadir. LM=LM1+LM2dir.
LM; bireysel etkilerin rastsalligimi, LM2 de zaman etkilerinin rassalligin test et-
mektedir.

LMI testinde; Ho:% = 0gf =0 (Bireysel etkiler yoktur) hipotezi, LM1 ista-
tistigi ile test edilmektedir. LM1 istatistigi, asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

N.T E: 1(Er 1 1L :] i

Burada U (4) nolu denklemdeki bireysel etkileri, N; yatay kesit (iilke) sa-
yisin, T; zaman boyutunu, 1ii; (3) nolu denklemdeki hata terimlerinin tahminini
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ifade etmektedir. Bu test sonucunda elde edilen olasilik degeri, 0.05’ten kiiciik ol-
dugunda, H0 reddedilmekte ve bireysel etkilerin rastsal olduguna karar verilmek-
tedir.

LM2 testinde; H0: o = 06 = 0 (Zaman etkileri yoktur) hipotezi, LM? ista-
tistigi ile test edilmektedir. LM2 istatistigi, asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

N.T TN, :
LM:—Z . - 1[: n=1 E]| _1] (?:]
V-1 z =1 =g il

Burada £4; (4) nolu denklemdeki bireysel etkileri, V; yatay kesit (lilke) sayismu,
T: zaman boyutunu, 1it; (3) nolu denklemdeki hata terimlerinin tahminini ifade et-
mektedir. Bu test sonucunda elde edilen olasilik degeri, 0.05’ten kiiciik oldugunda,
HO reddedilir ve zaman etkilerinin rastsal olduguna karar verilmektedir.

LM=LMI1+LM2 testinde;

Ho:%: =03 =00i=a; =0 (Bireysel etkiler ve zaman etkileri yoktur)

1. 9i 0 veya of = 00} = 0 veya o = 0 ya da her ikisi de # 0= 0
(Etkilerden en az biri ya da ikisi de rassaldir).

Elde edilen olasilik degeri, 0.05’ten kiigiik oldugunda, H0 reddedilmekte
ve etkilerin her ikisinin de rastsal olduguna karar verilmektedir. Bu durumda iki

yonlii rastsal etki modeli ile tahmin yapilmaktadir. Tablo 5’te LM testlerinin so-
nuclart yer almaktadir.

Tablo 5: LM Testleri

Test Olasilik Degeri Karar

LMl 0.013 Bireysel Etkiler Rastsaldir.

LM2 0.288 Zaman Etkileri Rastsal Degildir.

LM 0.032 Bireysel Etkiler ve Zaman Etkileri Rastsaldir.

Tablo 5’teki sonuglara genel olarak bakildiginda, bireysel etkilerin ve zaman
etkilerinin® rastsal oldugu goriilmektedir. Bu sonuctan hareketle, panel veri ana-
lizi, iki yonlii rastsal etki modeli ile yapilmigtir.

8 LM2’nin olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in, zaman etkisinin rastsal olmadig1
diistiniilebilir. Bu durumda etkinin sabit olup olmadiginin F testi ile test edilmesi gerekecektir.
Ancak; hem toplam LM testine gére, hem de analiz déneminde iilkeleri genel olarak etkileyen
bir faktor (2008 kiiresel ekonomik krizi) bulundugu igin, zaman etkisinin de rastsal olduguna
karar verilmistir.
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5.5. Hausman icsellik Testi

Calismanin bu agamasinda, bireysel etkilerle agiklayici degiskenler arasinda
iligki (igsellik problemi) olup olmadigi, Hausman yontemi ile test edilmistir. Tes-
tin hipotezleri:

HO: Cov(ti:Xie) = 0pyx i) = 0 fesellik problemi yoktur.
HI: Cov(eX:e) # 0pyx i) # 0 igsellik problemi vardir.

Burada ¥:l:; (4) nolu denklemdeki bireysel etkileri, X:X:t ise (3) denklem-
deki aciklayici degiskenleri gostermektedir. Analiz sonucunda elde edilen 2y ?
(Chi2=Kikare)’nin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda, H0 reddedilmekte ve
modelde igsellik probleminin olduguna karar verilmektedir. I¢sellik problemi ol-
dugunda, sabit etkiler modeli kullanilir (Greene, 2003). H0 kabul edildiginde ise
rastsal etkiler modeli kullanilmaktadir. Bu tahmin; etkin, sapmasiz ve tutarlidir.
Hausman testi, LM testinin bir alternatifi degildir. Ancak, LM testi ile verilen ka-
rarin bir saglamast islevini de gérmektedir.

Hausman testi yapilmig ve Chi2=14.62 ve Chi2 olasilik degeri=0.404 bulun-
mus olup, bu deger 0.05’ten biiyiik oldugu icin, H0 hipotezi kabul edilmis, mo-
delde igsellik sorunun olmadigma karar verilmistir. Bu durumda, analizin rastsal

etkiler modeliyle yapilmasi gerekmektedir ve bu sonu¢ da LM testi sonuglarini
desteklemektedir.

5.6. iki Yonlii Rastsal Etkiler Modeli Tahmini

Panel veri analizi, iki yonlii rastsal etki modeli ile tahmin edilmis ve elde edi-
len sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 | Std. Hata | t-istatistigi| Olasiik Degeri
Ozel Tiiketim Harcamalari 0.528 0.078 6.771 0.000

Ozel Yatirim Harcamalari 0.210 0.045 4.586 0.000
Kamu Harcamalari 0.158 0.063 2488 0.014
[hracat 0.046 0.029 1.573 0.118
Ithalat -0.069 0.063 -1.099 0.274

Kriz Kukla Degiskeni -0.020 0.007 -2.835 0.005
Sabit Terim 0.182 0.072 2.497 0.014
Agirliklandirilmis R2=0.98 DW=1.96 Fist= 1503.1 Root MSE=0.035
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Rastsal etki modellerinde, agirliklandirilmus istatistik degerleri kullanilmakta-
dir (Baltagi 2001: 21). Tablo 6’daki agirliklandirilmig test istatistiklerine bakildi-
ginda, modelin istatistiki olarak giivenilir oldugu goriilmektedir. Ayrica modelde
degisen varyans ve ardisik i¢sel bagimlilik (otokorelasyon) sorunlarmin varlig
asagida test edilmistir.

5.7. Lagrange Multiplier (LM) Degisen Varyans Testi

Modelin hata terimlerinin varyansinin yatay kesitten yatay kesite degisip de-
gismedigini test etmek i¢in en yaygm kullanilan test, LM testidir (Greene, 2003).
Testin hipotezleri:

"
r

HO: O, = Oy = oo = Oy = O30y, = Oy, = o = Oy = 03 Varyans

sabittir. Yani degisen varyans sorunu yoktur.

HI: En az bir Tu; ¥ 0ufu; ¥ Tu Varyans sabit degildir. Yani degisen var-
yans sorunu vardir.

Bu hipotezleri test etmek i¢in gerekli test istatistigi, asagidaki formiille he-
saplanmaktadir:

N -
=

T~ [o] :
LM = —Z ‘g (8)
2 a,;

i=1

Test sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda, HO red-
dedilmektedir. Yani modelde degisen varyans sorununun varligma karar verilmek-
tedir (Greene, 2003).

LM testi yapilmus ve olasilik degeri 0.23 bulunmustur. Bu durumda H0 kabul
edilmis ve modelde degisen varyans sorununun olmadigina karar verilmistir.

5.8. Otokorelasyon Testi

Modelin hata terimlerinin, gecikmeli degerleriyle iliskisini incelemek i¢in ya-
pilan bir testtir. Bu iligkiyi 6lgmek i¢in kullanilan denklem, AR(1) siirecidir (Wo-
oldridge, 2002):

Uge = PUge—q T &3 (9)
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Testin hipotezleri:
HO: p = 0p = 0 Otokorelasyon sorunu yoktur.
HI: p ¥ 0p # 0 Otokorelasyon sorunu vardir.

Bu hipotezleri test etmek igin gerekli test istatistigi, agagidaki formiille he-
saplanmaktadir:
_ (SSRR - SSRUR].I';H
SSRyz/df

(10)

Burada SSRR; (3) nolu denklemde kisitl modelin hata terimleri kareleri top-
lamini, SSRUR; kisitsiz modelin hata terimleri kareleri toplamini, g; kisit sayisini
ve df; serbestlik derecesini ifade etmektedir. Bu test sonucunda elde edilen olasi-
lik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda, H0 reddedilip, modelde otokorelasyon soru-
nunun varligina karar verilmektedir (Drukker, 2003).

F testi yapilmis ve olasilik degeri 0.357 bulunmustur. Bu durumda H0 kabul
edilmis ve modelde otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilmistir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlart olmadigi goriildiigii i¢in,
tahmin sonuglan giivenilir ve yorumlanabilirdir. Bu kapsamda Tablo 6°daki katsa-
yilar incelendiginde; ekonomik biiyiimeyi en giiclii bicimde 6zel tiiketim harcama-
larinin etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle, son ekonomik krizde iilkeler 6zel tii-
ketim talebini canli tutabilmek igin, halki tesvik etmisler, reklam yapmuslar®, para
arzini arttirmuglar, bankalari kredi vermeye tesvik etmisler, vergi indirimleri uygu-
lamislardir. Ozel yatirim harcamalari da dzel tiiketim harcamalarina benzer sekilde
ve istatistiki olarak anlamli diizeyde ekonomik biiyiimeyi etkilemistir. Bu kapsamda,
KOBI’lere saglanan kredi kolayliklarmm, bu tiir yatirmlar1 canh tutarak, krizin
etkisini azaltmaya yonelik oldugu diisiiniilebilir. Kamu harcamalarimin ekonomik
biiytime iizerindeki etkisi de istatistiki olarak anlamli ve dnemli boyuttadir. Nite-
kim son ekonomik krizde, Keynes’in tavsiyelerine uyulmus ve gerek Tiirkiye’de
gerekse diger iilkelerde, kamu harcamalar1 dnemli dlciide arttiriimistir. Ozellikle
Cin, 2009 yilinda ulagim ve alt yap1 faaliyetlerine 586 Milyar dolarlik kaynak ayi-
rarak, ekonomik biiyiime hizini korumaya ¢alismustir. Thracatin ve ithalatm ekono-
mik biiylime iizerindeki etkisi, kiiciik ve istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir. Oysa
2008 krizi Tiirkiye’yi en ¢ok dis talebin diismesine bagli olarak, ihracatin diismesi
kanalindan etkilemistir (Somel, 2009). Bu nedenle, ihracatin etkisinin daha ytiksek
olmasi beklenirdi. Kriz i¢in kullanilan kukla degiskenin katsayisi negatif isaretli

®  “Bir ¢igek alin, ekonomiye can verin” reklamlarini hatirlayimiz.
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ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Yani bu kriz, ilgili {ilkelerin ekonomik bii-
yiimesini olumsuz yonde ve anlaml diizeyde etkilemistir.

SONUC

2008 kiiresel ekonomik krizi, ABD’de bankalarin denetimsizligi ve kisilerin
agir1 tiiketim talebinin bir sonucu olarak, 2006 yili ortalarinda ABD konut ve fi-
nans piyasasinda baslamis, sonrasinda diisen tiiketim talebi ve bankalarin kredi
vermeyi azaltmalar nedeniyle, reel sektorii de etkisi altina almis, Eyliil 2008’den
itibaren diinya geneline yayilmistir. Krizde diinya ekonomisi %2.3 oraninda kii-
c¢lilmiis, ihracat azalmus, igsizlik oranlar1 artmustir.

Bu ¢alismada, 2008 kiiresel ekonomik krizinin secilmis iilke ekonomileri tize-
rindeki etkileri, 2001-2010 donemi verileri kullanilarak, panel birim kok analizi ve
panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Panel birim kdk analizi sonucunda, se-
rilerin genel olarak duragan olmadiklar1 ve seriler {izerine gelen soklarin etkileri-
nin zaman i¢inde kaybolmadig1 goriilmiis olup, buradan hareketle krizin iilke eko-
nomilerini 6nemli 6l¢lide etkiledigi tespit edilmistir.

Uygulanacak panel veri analizi yontemini belirlemek igin yapilan LM test-
leri sonucunda, bireysel etkilerin ve zaman etkilerinin rastsal oldugu goériilmiis,
bu nedenle iki yonlii rastsal etki modeli ile analiz gerceklestirilmistir. I¢sellik s1-
namasi neticesinde, modelde igsellik sorununun olmadig: tespit edilmistir. Model
dogrulama testleri sonucunda, modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorun-
larmin olmadig goriilmiistiir. Bu yoniiyle tahmin edilen model, ekonometrik ola-
rak giivenilirdir.

Tahmin sonuglarina gore; ekonomik biiylimeyi 6zel tiikketim harcamalarindaki
%1’lik artig, %0.53, 6zel yatirrm harcamalarindaki %1°lik artis %0.21, kamu har-
camalarindaki %1°lik artis %0.15 arttirmustir. Thracatin ekonomik biiyiime iizerin-
deki etkisi beklenenden hem daha diisiik hem de istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmis-
tir. Oysa son kriz Tiirkiye’yi en ¢ok ihracat kanalindan etkilemistir. Bu nedenle,
ihracatin etkisinin daha biiyiik ¢ikmasi beklenirdi. Kriz kukla degiskenin katsayisi
negatif ve istatistiki olarak anlaml ¢ikmugtir. Yani bu kriz, ilgili {ilkelerin ekono-
mik bilyiimelerini olumsuz yonde ve anlamh diizeyde etkilemistir.

Sonug olarak, bu krizden ¢ikartilabilecek en 6nemli ders; finans kurumlarinin
isleyisinin diizenlemesi ve denetimlerinin sikilagtirilmasmin gerekliligidir. Tiirkiye
ozelindeyse; bankacilik sektoriiniin ve reel sektoriin dis borcu kontrol altina alin-
mall, i¢ tasarruf orani yiikseltici diizenlemeler yapilmali, ihracat yapilan iilkeler
mutlaka cesitlendirilmelidir.

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt: 16 - Sayr: 29, Haziran 2013



Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri: Panel Veri Analizi

KAYNAKCA

Akgii¢ O. (2009). Kriz Nedeni ve Cikis Yollari. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
42.

Altug S. (2009). Kriz, Diinya ve Tiirkiye. Tisk Akademi, Ozel Say1 — 1.

Ates D. (2010). Kiiresel Ekonomik Kriz Devlet ve Dis Politika. Uluslararast Insan
Bilimleri Dergisi, 7 (1), 912-937.

Ates D. (2011). Ekonomik Kriz Uluslararas: liskiler ve Kiiresellesmenin Gelecegi.
Dogus Universitesi Dergisi, 12 (1), 1-16.

Arzova S. B. (2009). Kiiresel Ekonomik Krizden Cikis Yollari. Istanbul Kiiltiir Uni-
versitesi - Kiiresel Mali Kriz ve Coziim Yollart Sempozyumu, 15 Nisan.

Bai J.and Ng S. (2004). A PANIC Attack on Unit Roots and Cointegration. Econo-
metrica, 72, 1127-1178.

Baltagi B. H. (2001). Econometric Analysis of Panel Data. (2nd ed). New York: John
Wiley & Sons.

Berberoglu B. (2011). 2008 Global Krizinin Tiirkiye ve Avrupa Birligi'ndeki Etkile-
rinin Kiimeleme Analizi ile incelenmesi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 11(1), 105-130.

Beyaert A. and Camacho M. (2008). TAR Panel Unit Root Tests And Real Conver-
gence: An Application to the EU Enlargement Process. Review of Development
Economics, 12(3), 668-681.

Blanchard O. J., Farugee H., Das M., Forbes K. J. and Tesar L. L. (2010). The Initial
Impact of the Crisis on Emerging Market Countries. Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, Spring, 263-323

Bocutoglu E. ve Ekinci A. (2009). Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye
Politikas1. Maliye Dergisi, 156.

Bordo M., Eichengreen B., Klingebiel, D. and Martinez-Peria M. S. (2001). Is the Cri-
sis Problem Growning More Severe? Economic Policy, 32, 53-82.

Breuer B., Mcnown R. and Wallace M. (2002). Series-Specific Unit Root Test With
Panel Data. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 64, 527-546.

Breitung J. (2000). The Local Power of Some Unit Root Tests for Panel Data. in B.
Baltagi (ed.), Nonstationary Panels, Panel Cointegration, and Dynamic Panels,
Advances in Econometrics, 15, 161-178.

Choi L. (2001). Unit Roots Tests For Panel Data, Journal of International Money and
Finance, 20, 229-272.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 16 - Number: 29, June 2013

185



186

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

Drukker D. M. (2003). Testing For Serial Correlation in Linear Panel Data Models.
Stata Journal, 3(2), 168-177.

Egilmez M. (2009). Kiiresel Finans Krizi. (5. Basim), Ankara: Remzi Yaymcilik.

Erdénmez A. P. (2009). Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Krono-
lojisi. Bankacilar Dergisi, 68, 85.

Ertuna O. (2009). Diinya Ekonomik Krizi ve Tiirkiye nin Durumu. Muhasebe ve Fi-
nansman Dergisi, 41.

European Communities. (2009). Economic Crisis in Europe: Causes, Consequen-
ces and Responses. <http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/publica-
tion15887 en.pdf>. (25.12.2011).

FED. (2011). The Financial Crisis A Timeline of Events and Policy Actions. <http://
timeline.stlouisfed.org/> , (28.12.2011).

Felton A. and Reinhart K. (2008). The First Global Financial Crisis of the 21st Cen-
tury. 4 VoxEU.org Publication.

Gengtiirk M. (2009). Finansal Kriz Dénemlerinde Makroekonomik Faktorlerin Hisse

Senedi Fiyatlarma Etkisi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilim-
ler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 127-136.

Gengtiirk M., Dalgar H. ve Yilmaz T. (2011). Finansal Krizlerin Isletmelerin Finans-
man Kararlarma Etkileri: IMKB’de Islem Géren Isletmeler Uzerinde Bir Aras-
tirma. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 12(1), 187-207.

Greene W.H. (2003). Econometric Analysis, (5th Ed). Upper Saddle River, N.J.: Pren-
tice- Hall.

Guillén M. G. (2009). The Global Economic & Financial Crisis: A Timeline. http://
unpan.un.org/intradoc/groups/public/documents/apcity/unpan033507.pdf,
(27.12.2011).

Greenspan A. (2010). The Crisis. Brookings Papers on Economic Activity. Spring,
201-261.

Gujarati D. N. (1999). Basic Econometrics. Mc Graw Hill. (3rd Ed.). Istanbul: Lite-
ratilir Yaymncilik.

Gurria A. (2009). Open Markets in a Time of Crisis.

<www.oecd.org/document/54/0,3343,en 2649 34487 42320054 1 1 1 1,00.html>.
(22.12.2011).

Hadri K. (2000). Testing for Stationarity in Heterogenous Panels. Econometrics Jo-
urnal, 3,148-161.

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt: 16 - Sayr: 29, Haziran 2013



Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri: Panel Veri Analizi

Hepaktan C. E. ve Cinar S. (2011). Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sek-
tore Etkileri. Dumlupinar Un. Sosyal Bilimler Dergisi, 30, 155-168.

Im K., Pesaran H. and Shin Y. (1997). Testing For Unit Roots in Heterogenous Panels.
Mimeo, Department of Applied Economics, University of Cambridge.

Im K., Pesaran H. and Shin Y. (2003). Testing For Unit Roots In Heterogenous Pa-
nels. Journal of Econometrics, 115, 53-74.

IMEF. (2009). World Economic Outlook, January, 28.

Kibritgioglu A. (2010). Effects of Global Financial Crisis on Turkey. International

Conference on The Social Market Economy and Its Perception in Islam. Sep-
tember 23-24, Ankara.

Levin A. Lin C. and Chu J. (2002). Unit Roots Tests in Panel Data: Asymptotic and
Finite Sample Properties. Journal of Econometrics, 108, 1: 24.

Maddala G.S and Wu S. (1999). A Comparative Study of Unit Root Tests With Pa-
nel Data and a New Simple Test. Oxford Bulletin of Economics and Statistics,
61, 631-652.

Minibag T. (2010). Kiiresel Krizin Finans Sektoriine Yansimalari.
<http://xa.yimg.com/kq/groups/18994067/1868420940/mame/13.pdf> (22.12.2011).

Nanto D. K. (2009). The Global Financial Crisis: Analysis and Policy Implications.
Congressional Research Service, 7-5700, RL34742. <http://www.fas.org/sgp/crs/
misc/RL34742.pdf>, (23.12.2011).

OECD. (2009). Globalisation and Emerging Economies. Policy Brief, March.
Ozatay F. (2009). Finansal Krizler ve Tiirkiye. Istanbul: Dogan Kitap.

Ozdemir A. ve Géger 1. (2011). Tiirkiye’de Krizlerin Makroekonomik Degiskenlere
Etkileri: VAR Analizi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 48(560), 57- 72.

Pesaran H. (2006). A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross Section
Dependence. Cambridge University ,Working Paper, No:0346.

Reinhart C. R. and Rogoff K. S. (2008). The Aftermatch of Financial Crisis. Ameri-
can Economic Association, San Fransisco, <http://www.economics.harvard.edu/
files/faculty/51 Aftermath.pdf>, (26.12.2011).

Sanders A. (2008). The Subprime Crisis and Its Role in the Financial Crisis. Journal
of Housing Economics,17.

Schneider F. and Kirchgassner G. (2009). Financial and World Economic Crisis: What
Did Economist Contribute ?. Public Choice, 140.

Shiller R.J. (2010). A Crisis of Understanding.
<http://www.projectsyndicate.org/commentary/shiller70/English>, (21.12.2011)

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 16 - Number: 29, June 2013

187



188

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

Somel C. (2009). iktisadi Buhran ve Sermaye Birikimi. Tes-Is Dergisi, 80-83, Mart.

Stiglitz J.E. (2008) The Fruit of Hypocrisy.

<http://www.guardian.co.uk/commentisfree/2008/sep/16/economics.wallstreet.global-
currency.html>. (21.12.2011).

Tar1 R. (2011). Ekonometri. (7. Basim), Istanbul: Umuttepe Yayimnlari.

Taylor M. and Sarno L. (1998). The Behaviour of Real Exchange Rates During the
Post-Bretton Woods Period. Journal of International Economics. 46, 281-312.

Weeks J. (2009). The Impact of The Global Fmancial Crisis on The Economy of Sierra
Leone. A Report For Undp Freetown and the Ministry of Finance And Economic
Development. Republic of Sierra Leone. Country Study. 18, September.

Wooldridge J. M. (2002). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data.
Cambridge: MIT Press.

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt: 16 - Sayr: 29, Haziran 2013



