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“Boylesi ekonomik kriz, ancak yiizyilda bir gériiliir”

Alan Greenspan'

OZET

Kiiresel ekonomik kriz, Amerika Birlesik Devletleri ipotekli konut
piyasasinda, 2007 yili ortalarinda baglamistir. Tiirev iiriinler araciligiyla tiim
finansal sektorii etkisi altina almis, kisa siirede diinya geneline yayilarak,
biitiin iilkeleri derinden etkilemistir.

Bu calismada, son ekonomik krizin nedenleri, yayilma siireci ve
secilmis lilke ekonomileri lizerine olan etkileri, 1980-2010 donemi verileri
kullanilarak, Engle-Granger (1987) es-biitinlesme yOntemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore; iilkelerin ekonomik biiyiimelerini en
¢ok, Ozel tliketim harcamalar1 etkilemektedir. Krizin etkisi negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Yayilma Siireci, Etkileri.

ABSTRACT

Global economic crisis started in USA mortgage market in mid-
2007. Through derivative products market the crisis has deeply affected the
entire financial sector, spread throughout the world in a short time, and
affected every country deeply.

In this study, the causes, spillover process and the effects of the last
economic crisis on the selected countries have been analyzed by using 1980-
2010 data via Engle-Granger co-integration method. According to the results
of analysis; the growth of countries is mostly affected by private
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consumption expenditure. Effect of the crisis is negative and statistically
significant.

Key Words: Global Crisis, Spillover Process, Effects.

Askok

GIRIS

Gilinimiizde kiiresellesmenin en yogun oldugu alan, finans
piyasalaridir (McCarthy ve Steindel, 2006). Sermayenin bu o&zelligi,
gelismekte olan {ilkeler i¢in bir takim firsatlar1 ve riskleri de beraberinde
getirmektedir. Teknolojik yenilikler ve ekonomik entegrasyonlarla hizlanan
kiiresellesme siireci, iilkelerden birinde meydana gelen krizin, kisa siirede
diger iilkeleri de etkilemesine neden olmaktadir. Mal, hizmet ve iiretim
faktdrlerinin serbest dolagimi agisindan diinya piyasalariyla entegre olmus
her iilke ekonomisi, dis piyasalardaki gelismelerin olumlu veya olumsuz
etkileriyle kars1 karsiya kalacaktir (Kibritgioglu, 2010).

Son kiiresel ekonomik kriz, 2007 yili ortalarinda, ABD ipotekli
konut piyasasinda baslamus, tiirev {iriinler araciligiyla 6nce finans sektoriinii,
ardindan reel sektorii etkisi altina almigtir. Tiirkiye ekonomisi, 1994 ve 2001
krizlerinde mali sektor yoniinden etkilenmis olmasina ragmen, 2008 kiiresel
ekonomi krizi dogrudan reel sektorii etkilemistir (Unal ve Kaya, 2009).

2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde, bankalarin yanlis kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda
dagitilan kredilerin geri donmesinde yasanan sikintilar, krizin temelini
olusturmustur (Ozatay, 2009: 22). ABD’nin 4. biiyiik yatirim bankas1 olan
Lehman Brothers’in 600 milyar dolar borgla iflas ederek batmasiyla birlikte,
etkisi diinya geneline yayilmaya baslayarak, biitiin {ilkeleri derinden
etkileyen kriz, 1929 Biiyiik Buhranindan sonra, diinyanin yasadigi en biiyiik
kriz olarak kabul edilmektedir.

Krizlerin nedenlerinin ve yayillma mekanizmalarinin bilinmesi,
yasanabilecek yeni krizlere karst alinmasi gereken dnlemler acisindan biiyiik
Onem tasimaktadir. Bu nedenle ¢alismanin amaci; 2008 krizinin nedenlerini
ve yayilma siirecini gdzden gecirdikten sonra, secilmis iilkelerin ekonomik
biiyiimelerine etkilerini, ekonometrik olarak analiz etmektir.

1. KRiZiN NEDENLERIi VE YAYILMA SURECI

2000’1i yilarin baslarinda ABD ekonomisini yasamakta oldugu
durgunluktan ¢ikarabilmek i¢in, ABD Merkez Bankasi1 FED, faiz oranlarinda
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indirime gitme karar1 almis ve faizleri Mayis 2000-Haziran 2003 arasinda
%6.5 seviyesinden %1 seviyesine kadar diisiirmiistiir. Bu sekilde tiiketim
arttirilarak, ekonomiyi canlandirilmak amaglanmigtir. Faiz indirimleri,
konut kredisi kullanimlarimi hizla arttirmistir. Bu kez gayrimenkul fiyatlar
asirt derece artmaya baslamis, evlerinin degerlendigini goren gayrimenkul
sahipleri, ikinci-ligiincii evlerini almaya baslamis, bunun i¢in bankalardan
yiiksek miktarlarda kredi kullanmistir. Onceden konut kredilerinin biiyiik
kismu, yiiksek kaliteli miigterilere (prime mortgage) verilirken, zaman iginde
krediler daha diisiik kaliteli miisterilere (subprime mortgage®) de verilmeye
baslanmistir. 2008 yili ortasinda ABD’de subprime mortgage kredilerinin
hacmi 1.5 trilyon dolara kadar yiikselmistir. ABD’de faizler ge¢miste son
derece diisiik diizeylerde oldugundan, subprime mortgage kredilerini
kullanan disiik gelirli kisiler, ¢ogunlukla degisken faizli kredileri tercih
etmistir. FED’in 2004’ten sonra faizleri tekrar artirmaya baglamasi, bu
kigilerin aldiklar1 kredileri geri 6deyememesine neden olmustur (Egilmez,
2009: 66).

Kriz oncesi donemde konut kredisi kullandiran bankalar, bu
kredilere dayanarak tiirev finansal araglar diizenleyip, bunlart piyasaya
stirerek, kendilerine yeni fonlar saglamislardir. 2008 kiiresel krizinin
olusmasinin temelinde, emlak fiyatlarinin asir1 degerlenmesinin yani sira, bu
kredilere dayanilarak yapilan tiirev iglemleri de bulunmaktadir (Bocutoglu
ve Ekinci, 2009). Tirev iiriinler, sirketlerin baska islemlerden dogan
risklerinin, alig verise konu edebilmesini saglayan sozlesmelerdir. Bu
sozlesmeler, mortgage kredisini veren kurulusun, kredinin geri 6denmemesi
riskini @igiincii kisilere, 6rnegin hedge fonlara® devretmesine yaramaktadir.
Riski devreden kredi kuruluslari, ¢ok daha biiyiik risklere girmis ve bu yeni
kredilerle, dogal olarak tiirev {iriinler piyasasi ¢i1g gibi biiylimiistiir. 2007
yilinda, ABD’de kullanilan konut kredisi ve bu kredilere baglh tiirev
driinlerin toplam biyiikliigi, 10 trilyon dolara ulasmis ve bu haliyle
diinyanin en biiylik kredi piyasasini olusturmustur.

ABD’de bankacilik sistemi denetleniyorken, “gélge bankacilik” da
denilen tiirev piyasalar1 ve hedge fonlar, finans piyasasinin hacminin artmast
hatirina denetlenmemistir (Ozatay, 2009: 63). Tiirev araglarin degeri, bagh
olduklar1 konut degerinin ¢ok iistiine ¢ikmis, reel degerinden kopmustur.

2 Subprime mortgage; birinci kalite kredibiliteye sahip olmayan kisilere verilen konut
kredisi, esik alt1 kredi. Bu kisilerin 6zellikleri: a) Borglar igin yapacaklar1 anapara ve faiz
6demelerinin gelirlerine orant %350’den yiiksek olmasi b) Gegmiste aldiklari kredileri
6deyemedikleri i¢in mahkemeye diigmiis olmalari ¢) Son bir yil iginde 6demelerini en az 30
giin aksatmig olmalaridir (Ozatay,2009:102).

3 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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Buna kredi balonu da denilmektedir. Baslangigta riski devretmeye yarayan
ve bu anlamda sistemde bir sigorta islevi goren tiirev iiriinler, giderek
kendileri birer risk unsuru olmaya baglamistir. Sorunu yaratan sey, bu tiirev
iiriinlerinin kisiler ve finansal kuruluslar arasinda elden ele inanilmaz bir
hizda el degistirmesi olmustur. Tiirev Triinlerinin Avrupa bankalarina
satilmasiyla, kriz Avrupa’ya da sigramustir.

ABD’deki ev fiyatlarinin gelismesini 6lgen Case-Shiller endeksine
gore; ABD’deki ev fiyatlar1 2007 sonunda en yiiksek noktasina ulastiktan
sonra, hizli bir diislis gostermeye baslamistir (Altug, 2009). Kredi ile ev
almis olan kisiler, ellerindeki konutlar1 satarak bankalara olan borg¢larini
O0deme sansini da kaybetmistir. Benzer sekilde bankalar, haczettikleri evleri
satarak verdikleri kredileri kurtaramaz olmustur. Bu durum, bankalarda
toksik madde adi1 verilen, 6denememis kredi miktarini arttirmis, bankalarin
likidite ve finansman sikintis1 yasamalarina neden olmustur.

Kriz 6ncesi donemde tiirev fliriinlerin en ¢ok toplandigi banka
Lehman Brothers’tir. Konut fiyatlart hizla diigiip, mortgage kredilerinin
O0denememe riski ortaya ciktiginda, Lehman Brothers batma tehlikesiyle
karst  karsiya  gelmistir.  Hilkimet ve FED’in  bu  bankay1
kurtaramayacaklarmi agiklamalarinin  ardindan, Lehman Brothers’tan
alacakli konumunda bulunan biitiin bankalar i¢in biiyiik risk algis1 ortaya
cikmistir. Bu kez, bu bankalardan alacakli olan kisiler, bir an 6nce paralarini
cekmek istemisler (bank run), bu durumda ilgili bankalar iyice zor duruma
dismiiglerdir. 2008 yili ortalarinda, ABD yonetimi, 6nce krize karsi sessiz
kalmis ve finans devi 158 yillik Lehman Brothers, 15 Eyliil 2008°de iflas
etmistir. Hemen arkasindan Genaral Motors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch
ve Morgan Stanley gibi biiyiik sirketlerin iflas sinyalleri vermeleri iizerine,
ABD hiikiimeti, 850 milyar dolarlik bir kurtarma paketini senatodan
gecirmis ve bu tutari piyasaya stirmiistiir (Timeline, 2011).

2008 krizinin diger bir nedeni de son dénemde ABD ekonomisinin
¢ok yiiksek diizeyde cari agik veriyor olmasidir. ABD’de cari agigin
olusmasimin nedeni, artan yatinm talebinin, i¢ tasarruflar tarafindan
kargilanamamasidir. Biiyiiyen ABD ekonomisinde, artan taleple birlikte
ithalatin da artmasi sonucu, iilkenin cari a¢ig1 hizla artmaya baslamstir.
ABD’nin cari islemler agig1 2005 yilinda 805 milyar dolar (GSYIH nin %
5.9’u), 2006 yilinda 812 milyar dolar (GSYIH nin % 6’s1) ve 2007 yilinda
ise 738 milyar dolar (GSYIH’nin % 5.1°i)* olarak gerceklesmistir. Bu da
ABD ekonomisini krizlere karst daha kirilgan bir hale getirmistir.

4 Degerler, www.worldbank.org’tan alinmistir. 2011 y1li sonu itibariyle ABD’nin car islemler
ac1§1 473 milyar dolar olup, GSYIH’sima orani 3.1’e gerilemistir.
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2. KRiZiN ETKIiLERIi

Diinya genelinde yasanan likidite ve giiven problemleri, dogrudan
yabanci yatirnmlari ve portfdy yatirimlarimin 6nemli Olclide azalmasina
neden olmustur (Unal ve Kaya, 2009). Yiikselen piyasa ekonomilerine
yonelik Ozel sektor kaynakli sermaye girisleri, 2007 yilinda 1.2 trilyon
dolardan, 2009 yilinda 0.4 trilyon dolara gerilemistir (IIF, 2010).
Uluslararas1 sermayenin kaynagi olan iilkelerde sorunlar ¢iktiginda, bunun
gelismekte olan tilkeleri de etkileyecegi korkusu, gelismekte olan iilkelerdeki
uluslararas1 sermayenin hizla iilkeyi terk etmesine ve yeni yatinm
gelmemesine yol agmistir. Bu durum, finans eksikligi yasayan gelismekte
olan iilkelerin, krizden daha ¢ok etkilenmesine neden olmustur’.

Grafik 1. Ekonomik Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi ve IMF World Economic Outlook Database, April 2012.

Ayrica gelismis iilkelerde biiylimenin diismesi, talebin gerilemesine
yol agmus, gelismekte olan iilkelerden yapilan ithalat azalmistir. Bu durum
gelismekte olan {ilkelerin, ihracatlarinin azalmasina ve ekonomilerinin
kiigiilmesine yol agmistir. Ekonomik olarak kiiciilmeye baslayan iilkelerde,
igsizlik hizla artmustir. Issizligin artmasi, i¢ talebi diisiirmiis ve ekonomik

> Ayrica son zamanlarda hizla biiyiiyen bazi ekonomilerin, yabanci sermayeye (sicak para)
daha az bagimli olan ekonomiler oldugu goriilmektedir (Rodrik, 2012). Buradan hareketle,
iilkelerin cari agiklarii portfdy yatirimlarryla finanse etmekten vazgecip, kontrolsiiz sicak
para girislerine yonelik gerekli diizenlemeleri yapmalari, onlari finansal krizlere kars: daha
direngli hale getirecektir.
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kriz derinlesmeye baglamistir. Kriz Tiirkiye ekonomisini de sermaye girisi
ve ihracat kanallarindan etkilemistir (Somel, 2009).

Krizlerin diinyada meydana getirmis oldugu etkilerin goriilebilmesi
amaciyla, krizden en ¢ok etkilendigi diisliniilen ve benzer ozellikler tasiyan
dort {iilke icin, asagidaki grafikler hazirlanmistir. Grafik 1, ekonomik
biiyiimelerdeki degisimleri gostermektedir.

Grafik 1’e gore; kriz sonras1t donemde en fazla ekonomik kii¢iilme
Tiirkiye’de yasanmistir. Kriz sonrast donemde ise en fazla bilyiime orani,
yine Tiirkiye icin s6z konusu olmustur. Tiirkiye 2010 yilinda %9.2; 2011
yilinda % 8.5 biiylime orani ile Cin’den sonra diinyanin en hizli biiyliyen
ekonomisi durumundadir. Bu durum Tiirkiye’de krizin etkilerinin biiyiik
oranda ortadan kalktigi1 konusunda fikir vericidir. Yunanistan ekonomisi kriz
doneminde 6nemli oranda gelir kaybina ugramis ve hala kiiclilmeye devam
etmektedir. 2011’de de ekonomisi %6.8 kiiclilmiistiir. 2009°da diger
iilkelerde de biiyiime orani diismiis, ancak 2010°da tekrar toparlanma
baslamustir. Ulkelerin issizlik oranlarmin  degisimi, Grafik 2’de yer
almaktadir.
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Grafik 2. issizlik Oranlar1 (%)
Kaynak: Diinya Bankas1 ve IMF World Economic Outlook Database, April 2012.

Grafik 2’den de goriildigii gibi, 2008 krizinden sonra, en fazla
issizligin yasandig1 iilke Ispanya olmustur. Bu iilkeyi Tiirkiye izlemistir.
Ancak 2011 yi1l sonu itibariyle Tiirkiye’de issizlik oranlart 9%9.8°e
gerilerken, Ispanya’da hala yiiksektir. Yunanistan’da ise issizlik oranlari
hizla artmaya devam etmektedir.
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Tiirkiye’de kriz oncesinde % 10 civarinda olan igsizlik oranlari,
Subat 2009’da % 16,1’e kadar yiikseltmistir. Kriz doneminde igsizlik
oranlarinin yiiksek olmasinda, kriz nedeniyle isten ¢ikarilanlarla birlikte,
onceden ev isleriyle mesgul olan kadinlarm is aramaya baslamasmin da
etkisi vardir (Aydemir, 2010). Tiirkiye’de issizlik oranlar1 2010°da 11.9’a ve
Eylil 2011°de 8.8’e diismiistiir. Bu yoniiyle Tiirkiye, kriz sonrasinda igsizligi
azaltma konusunda en basarili iilkelerden biri olmustur.

Ulkelerin ihracat rakamlarinin yiizde degisimi Grafik 3’de
yer almaktadir.
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Grafik 3. Thracat (Yillik % Degisme)
Kaynak: Diinya Bankasi ve IMF World Economic Outlook Database, April 2012.

Grafik 3’ten de goriildiigii gibi, kiiresel kriz, biitiin iilkelerin
ithracatin1 6nemli Ol¢lide azalmistir. Kriz sonrast donemde ise basta Tiirkiye
olmak tizere, iilkelerin ihracatinda artiglar yaganmistir. Ancak Yunanistan,
ithracat artiginda da iyi bir performans sergileyememistir.

Krizin Tirkiye’yi derinden etkilemesinin bir nedeni de kriz
oncesinde ihracatin % 72’lik kisminin, Avrupa ve ABD’ye yapiliyor
olmasidir. Krizle birlikte bu {ilkelerde yasanan talep daralmasi, Tiirkiye’nin
ithracatini ve liretimini derinden etkilemistir. Ciinkii bu iilkelerde ekonomi
durgunluga girip, reel gelirlerinin diigmeye baslamasiyla birlikte, bu
iilkelerin ithalat talebi, dolayisiyla Tirkiye’nin de ihracatt 2009’da %22
diistis gostermistir. 2008 Ekonomik Krizinin etkisiyle, diinya ticareti % 12
gerileme gostermis, diinya ekonomisinde bir talep daralmasi yasanmistir
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(Hepaktan, 2010). Tiirkiye de bu daralmadan olumsuz etkilenmis ve iirettigi
mallarin1 satamaz hale gelmistir. Bunun iizerine, fabrikalar iiretime ara
vermeye ve is¢i ¢ikarmaya baglamislardir. Bu kez de ig talep diismiis, igci
cikartmalar artmus, kriz daha derinden hissedilmeye baglanmustir.

3. LITERATUR OZETi

Ekonomik krizlerin iilke ekonomileri iizerine etkilerini incelemeye
yonelik olarak yapilan yerli ve yabanci ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu, krizin
olusum siirecinin incelenmesi ve etkilerinin tablolar yardimiyla
degerlendirilmesi bigimindedir. Calismalardaki ortak nokta; ekonomik krizin
iilkelerin makroekonomik biiyiikliiklerini énemli Slciide etkiledigidir. Az
sayidaki ampirik c¢aligmada, genellikle doviz kuru ve ihracatta meydana
gelen degismelerin, GSYIH iizerindeki etkileri incelenmis ve kriz genellikle
kukla degiskenle modele dahil edilmistir. Bu ¢alismalarin kisa bir 6zeti,
yapilig tarihi sirasina gore asagida verilmistir.

Bordo vd. (2001), krizlerin makroekonomik etkilerini 21 iilkeye ait
1880-1997 donemi verilerini kullanarak, panel veri yontemiyle incelemistir.
Krizlerin; para, banka ve ikiz krizler olarak gruplandirildigi calismada,
iilkelerin milli gelirlerindeki kaybin, 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 farkli
iilkelerinde yasanan 14 biiyiik bankacilik krizini, panel veri yontemiyle
incelemistir. Krizlerde iilke milli gelirleri ortalama %9.3 oraninda azalmis,
igsizlik ortalama %7 oraninda artmis ve krizlerin ortalama siiresi 1.9 yil
olarak bulunmustur. Krizlerin igsizlik oranlar1 iizerindeki etkisinin ise
yaklasik 4.8 yila yayilmis oldugu tespit edilmistir.

Gengtiirk (2009), finansal kriz dénemlerinde makroekonomik
faktorlerin hisse senedi fiyatlarina etkisini, 1992-2006 donemi verileriyle,
¢oklu dogrusal regresyon ydntemiyle analiz etmis ve TUFE’deki bir birimlik
artisgin, IMKB endeksini 2.2 birim azalttigin1 gormiistiir.

Weeks (2009), 2008 krizinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini, Sierra Leone icin incelemis, krizi kukla degiskenle modele dahil
etmis ve analiz sonucunda ekonomik biiyiimeyi; ihracatin ve kamu
harcamalarmin %19, ithalatin ise %37.8 etkiledigini, krizin etkisinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli oldugunu belirlemistir.

Blanchard vd. (2010), ihracat ve digs borcun, ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini, Rusya, Letonya ve Sili’ye ait 1996Q1-2009Q2 dénemi
verilerini kullanarak analiz etmis ve bu iilkelerde ihracatin %1 diigmesinin
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ekonomik biliylimeyi %0.09 azalttigini, dis borcun %! artmasinm da
ekonomik biiyiimeyi % 0.31 oraninda azalttigini tespit etmistir.

Uygur (2010), Tirkiye’de krizlerin ekonomik biiylime {izerindeki
etkilerini inceledigi caligmasinda; 1994 krizinin 14 ay, 1998 ve 2001
krizlerinin 15 ay siireyle etkili oldugunu belirtmistir.

Ozdemir ve Goger (2011), Tiirkiye’de krizlerin makroekonomik
degiskenler lizerindeki etki diizeyini ve etki siiresini, 1988-2011 donemi
aylik verileriyle, VAR yontemiyle incelemis, krizlerin etkisinin ortalama iki
yil stirdiglini tespit etmistir.

Berberoglu (2011), 2008 krizinin AB iilkeleri ve Tiirkiye tizerindeki
etkilerini, 2006-2008 donemi verileriyle, kiimeleme yontemiyle analiz etmis
ve Tiirkiye’nin, AB iilkelerinden, ekonomik durumu iyi olmayanlarla ayni
kiimede yer aldigin1 tespit etmistir.

4. AMPIRIK ANALIZ
4.1. Yontem

Seriler arasindaki es-biitiinlesme, uzun ve kisa donem iliskileri,
Engle ve Granger (1987) yontemiyle analiz edilmistir’. Bu yontemde, iki
veya daha fazla iktisadi degiskene ait seriler duragan olmasalar bile, bunlarin
dogrusal bir birlesiminin duragan olabilecegi ifade edilmistir (Engle ve
Granger, 1987). Uzun donem iliskisi olarak da tanimlanabilen bu dogrusal
birlesim, es-biitinlesme denklemi olarak adlandirilmaktadir. Duragan
olmayan degiskenler arasindaki her hangi bir denge iligkisi, onlarin stokastik
trendlerinin iligkili olmasim1 saglayarak; es-biitiinlesmelerini zorunlu
kilmakta ve birbirleriyle bagimli sekilde hareket etmelerini saglamaktadir.
Ancak, uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerin dinamik
davranislari, denge iliskisinden bazi sapmalar gosterebilmektedir. Bu, es-
biitiinlesmis degiskenlerin temel bir 6zelligi olup, kisa donem dinamigi
iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Johnston ve Dinardo, 1997). Bu
siirecle ortaya ¢ikan dinamik model, hata diizeltme modeli (error correction
model) olarak adlandirilmaktadir. Hata diizeltme modelinde, hata diizeltme
teriminin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlaml ¢ikmasi istenir. Bu
durum, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa donemde
meydana gelen sapmalari ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun dénem
denge degerine yakisadigimi gosterir. Katsayinin pozitif olmasi ise, serilerin
biri lizerine gelen bir sokun, etkisinin s6nmedigini ve serilerin denge

8 Farkli iilkeler ait veriler, panel veri analizi yontemi ile de incelenebilirdi. Ancak, krizin iilke
ekonomilerine olan etkileri, ayr1 ayr1 goriilmek istendigi i¢in, bu yontem tercih edilmistir.
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degerinden uzaklastigini ifade etmektedir (Enders, 1995: 356; Vogelvang,
2005: 265).

Es-biitiinlesme ve hata diizeltme modelleriyle yapilacak bir analiz,
su asamalardan olusur (Enders, 1995: 365-366): ilk olarak degiskenlerin
biitiinlesme (duraganlik) derecesi belirlenir. Bu yontemin en énemli kisiti,
analize dahil edilecek biitiin serilerin, diizey degerlerinde duragan olmayip,
birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmesi gerekliligidir (Engle-
Granger, 1987). Sonra serilerin diizey degerleriyle, uzun donem regresyonu
tahmin edilir. Uzun ddnem modeli asagidaki gibidir:

Yz:ao+a1Xz+5z )

Sonra, uzun dénem regresyonuna ait hata terimleri serisi elde edilip,
bu seriye ADF (Augmented Dickey Fuller) duraganlik testi yapilir.
Duraganlik testinden elde edilen ADF test istatistii ve uzun donem
iliskisinden elde edilen CRDW (Cointegration Regression Durbin-Watson)
test degerleri, Engle ve Granger (1987) tablo degerleriyle karsilagtirilir. Elde
edilen test degerleri, tablo degerlerinden biiyiik oldugunda, seriler arasinda
es-biitiinlesme iligkisinin varligina karar verilir. Son olarak, duragan hale
getirilmis serilerle, hata diizeltme modeli olusturulur. Hata diizeltme modeli,
asagidaki gibidir:

AY =a,+o,EC,_ +a,AX, +¢, (2)

Bu model, ayn1 zamanda kisa donem iligkisini de vermektedir.
Burada EC,.; hata diizeltme terimidir.

4.2. Veri Seti

Bu caligmada, diinya geneli ve krizden en ¢ok etkilendigi diigiiniilen
Yunanistan, Italya, Ispanya ve Tiirkiye’ye ait, 1980-2010 dénemi’, yillik
gayri safi yurtici hasila (GSYIH = V), ézel tiiketim (C), 6zel yatirimlar (J),
kamu harcamalar1 (G) ve net ihracat (NX) verileri kullanilmigtir. 2008 krizi,
kukla degiskenle (K) modele dahil edilmistir. Veriler, IMF (www.imf.org),
Diinya Bankas1 (www.worldbank.org) ve UNCTAD’tan (www.unctad.org),
yillik yilizde degisim olarak alinmustir.

7 Ulkelerin ekonomik biiyiimesinde, bu kadar siire, ¢ok uzundur. Ciinkii bu zaman diliminde,
iilkeler yapisal degisimler yasayabilmektedir. Ancak, uluslararasi veri kaynaklarinda, aylik
veya li¢ aylik verilere ulagilamadigi ve ekonometrik analizin saglikli olabilmesi i¢in veri
sayisinin az olmamasi gerektigi igin, bu zaman araligi kullanilmistir. Ayni veri kaynaklarinda
1960 sonrasinin verileri bulunuyor olmasina karsilik, silireyazarlar tarafindan, daha fazla
yapisal kirilma icermemesi i¢in, kisa tutulmustur.
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4.3. Model

Analizde, a¢ik ekonomide Keynesyen milli gelir fonksiyonu temel
almarak diger degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri
belirlenmeye calisilmistir. Bu model Weeks (2009) ve az farklilikla Bordo
vd. (2009) tarafindan da kullanilan bir modeldir. Calismanin matematik
modeli:

Y=C+FDI+G+NX 3)
Big¢iminde olup, bu ifade, ekonometrik modele doniistiiriildiiglinde:

Y=a,+a,C +a,FDI, +a,G, +a,NX,+ oK + ¢, (4)
elde edilmistir.

4.4. Duraganhk Testleri

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi ig¢in ortalamasi ile
varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve iki donem arasindaki
kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olmas1 gerekir (Gujarati, 1999: 713).
Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte
regresyon sorunuyla karsilasilmasi nedeniyle (Granger ve Newbold, 1974),
elde edilen sonuglar gercek iliskiyi yansitmaz. Boyle bir durumda ¢ ve F
testleri gegerliligini kaybeder.

Bu c¢aligmada serilerin duraganliklari, ADF ve PP testleri

kullanilarak incelenmistir. Dickey-Fuller (DF) testi, {i¢ denkleme dayali
olarak yapilabilmektedir:

Yalin hali AY =yY  +u,
Sabit terimli hali AY =o,+yY | +u, )
Sabit terimli ve trendli hali AY, = o, +oit+yY  +u,

Bu testlerin sonucunda elde edilen DF istatistikleri, Mac Kinnon
(1996) kritik degerleriyle karsilastirilarak; sifir hipotezi (Hy:y=0), alternatif
hipoteze karsi (H;:y=0) test edilmektedir. Sifir hipotezi; serinin duragan
olmama durumunu, yani birim kdke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise;
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Hata terimi (u,) i¢sel bagmtili
oldugunda, denklem (5) su sekilde yeniden diizenlenir:
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AY, =a0+alt+th—l+ﬁleYt—l+ut (6)

i=1

Burada, m; gecikme uzunlugunu, A; fark operatoriinii belirtmektedir.
Gecikme uzunlugu, i¢sel bagintisiz modelin elde edilmesine baglidir. Bu
sekilde yapilan test genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller:
ADF) testi olarak bilinmektedir. ADF testi ile elde edilen sonuglar Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: ADF Test Sonuglari

Y (8 1 G NX

fspanya Diizey -3.11 -2.32 -2.77 -2.94 -3.60
1. Fark -4.97 -5.39 -4.40 -3.96 -6.40

italya Diizey -2.72 -3.14 -2.68 -2.38 -3.22
1. Fark -4.14 -6.49 -5.13 -6.73 -8.04

Yunanistan Diizey -1.87 -1.15 -3.09 -2.76 -1.63
1. Fark -4.33 -5.14 -6.18 -4.61 -4.93

Tiirkiye Diizey -1.64 -2.82 -0.96 -1.05 -3.24
1. Fark -8.56 -5.63 -9.67 -9.85 -5.29

Not: Test istatistigi olarak Akaike bilgi ol¢iitii (Akaike information criterion:
AIC) kullaniligtir. %1 anlamlilik diizeyi icin Mac Kinnon (1996) kritik degeri:
-3.76’dr.

Tablo 1’deki sonuglara bakildiginda, serilerin diizeyde duragan
olmayip, birinci farkinin duragan hale geldikleri, yani I(1) olduklan
goriilmektedir. Yapilacak olan Engle-Granger analizi, serilerin duraganlik
derecesine duyarli oldugu igin, ¢aligma Phillips-Perron (PP) (1988) birim
kok testiyle genisletilmistir. PP testi, ozellikle trend igeren serilerde, ADF
testinden daha giicliidiir (Perron, 1990). Bu testte MA (Moving Average:
Hareketli Ortalama) siirecinin kullanilmaya baslanmasi, trend duraganlik
kavraminin testinin daha gii¢lii yapilmasina imkan saglamistir (Peron, 1990).
ADF testi, hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarmi ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsaymaktadir. Phillips ve Perron (1988), hata
terimleri ile ilgili olan bu varsayimi genisletmis ve parametrik olmayan bir
birim kok testi gelistirmistir. PP testi, yine Dickey-Fuller testindeki
denklemleri kullanmakta, ancak denklemdeki, bir Onceki terime ait
parametrenin 7 istatistiginde, parametrik olmayan diizeltme yaparak, ardisik
i¢sel bagimlilik sorununu ¢6zmektedir. PP testi ADF ile aym kritik degerleri
kullanmaktadir. PP testi sonuclari, Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1 ve 2’ye gore, seriler diizey degerlerinde duragan olmayip,
birinci farklar1 alindiginda, %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmistir.
Yani seriler /(1)’dir. Bu durumda seriler arasindaki es-biitiinlesme analizi
Engle-Granger yontemiyle yapilabilecektir.
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Tablo 2: PP Test Sonuglari

Y (8 1 G NX

i Diizey -2.38 -2.32 -2.20 -2.81 -3.24

1. Fark -4.94 -5.40 -4.38 -7.72 | -28.58

. Diizey -2.72 -3.27 -2.64 -2.30 -1.95
Italya

1. Fark -8.27 -6.56 -6.44 -6.87 | -13.42

Yunanistan Diizey -2.22 -1.28 -3.17 -2.64 -1.95

1. Fark -6.89 -5.09 -9.50 -5.58 -4.93

Tiirkiye Diizey -3.32 -2.73 -1.30 -2.71 -2.67

1. Fark | -12.64 | -15.72 | -942 | -13.28 | -4.95

Not: Tahmin metodu olarak Barlett-Kernel yontemi kullanilistir. %1 anlamlilik
diizeyi i¢in Mac Kinnon (1996) kritik degeri: -3.76 dur.

4.5. Uzun Donem Analizi

Uzun dénem analizi serilerin diizey degerleriyle
gerceklestirilmektedir. Uzun dénem modelinin bu calismaya uyarlanmig
sekli agagidadir:

Y=0a,+aC +a,l +a,G +a,NX, +a.K +¢, (7)

Analize dahil edilen {ilkeler i¢in ayri ayr1 uzun dénem modelleri,
EKK ile tahmin edilmis ve sonuglar, Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Uzun Donem Analizi

italya ispanya | Yunanistan | Tiirkiye

Ozel 071 | 0.98 0.97 0.96
Tiketim | [3.98] | [9.90] | [4.68] | [8.16]
0.03 | 0.09 0.029 | 0.011
[1.20] | [4.98] | [0.78] | [0.88]
Kamu 023 | 030 0.102 | 0.020
Harcamalarr | [2.17] | [3.81] | [1.12] | [0.155]
0.002 | 0.007 | 0.018 | 0.001

Yatirim

Netfhracat | v 3311 10.02] | [1.09] | [1.06]
Kukla 287 | -1.48 245 -0.87
Degisken | [-3.86] | [-2.34] | [-1.66] | [-0.48]
Sabit 063 | 0267 | -0.28 -0.63
R 75 0.92 52 0.84
CROW 1.64 | 136 1.91 2.29

F 19.06 | 76.04 7.71 24.45
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Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde; diinya genelinde {ilke
ekonomilerini en ¢ok, 6zel tiiketim harcamalarinin etkiledigi goriilmektedir.
Bu nedenle son kriz doneminde, iilkeler i¢ talebi canli tutabilmek igin, halki
tiiketime tesvik etmisler, reklam yapmuslar®, para arzin1 artirmislar, bankalar:
kredi vermeye tesvik etmigler ve vergi indirimleri uygulamislardir. Bu
tahmin sonuglarma gore; Ozel tiikketim harcamalart %10 arttirildiginda
ekonomik bilyiime; Italya’da %7, Ispanya’da %9.8, Yunanistan’da %9.7 ve
Tiirkiye’de %9.6 oraninda artacaktir. Ozel yatirim harcamalar1 Ispanya’da
ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki olarak anlamli diizeyde, diger
iilkelerde ise pozitif fakat istatistiki olarak anlamsiz diizeyde etkilemistir.
Kamu harcamalar1 ekonomik biiyiimeyi Italya ve Ispanya’da pozitif ve
anlamli diizeyde, Yunanistan ve Tirkiye’de ise pozitif ancak istatistiki
olarak anlamsiz diizeyde etkilemistir. Net ihracat, ekonomik biiyiimeyi
pozitif, ancak istatistiki olarak anlamsiz diizeyde etkilemistir. Krizin biitiin
iilke ekonomilerine etkisi negatif olup, etki diizeyi ve etkinin anlamlilik
derecesi farkliliklar gostermistir. Elde edilen sonuglar, Weeks (2009) ile
uyumludur. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin sirasiyla; Italya, Yunanistan
ve Ispanya oldugu goriilmiistiir.

4.6. Es-Biitiinlesme iliskisi

Ulkelere ait uzun donem analizlerinden, hata terimi serileri elde
edilmis, bu serilere ADF ve CRDW testleri uygulanmistir. Hesaplanan test
istatistikleri, mutlak deger olarak, tablodaki kritik degerlerden biiyiik oldugunda,
seriler arasinda es-biitinlesme iligkisinin varhigina karar verilmektedir. Test
sonuglar1 ve Engle-Granger (1987) kritik degerleri, Tablo 4’te verilmistir.

4: Es-Biitiinlesme Iliskisi

ADFhes ADFtab CRDWhes DWtab Karar
italya -7.19 -3.77 1.98 0.511 Var
ispanya -3.82 -3.77 1.60 0.511 Var
Yunanistan -6.44 -3.77 2.00 0.511 Var
Tiirkiye -5.37 -3.77 1.96 0.511 Var

Not: Kritik tablo degerleri, Engle-Granger, 1987: 269 Tablo II’den alimustir.

Tablo 4 incelendiginde, iilke serileri arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle, iilke serileri uzun
donemde birlikte hareket etmekte oldugu ve bu serilerle yapilacak analizlerin
sahte regresyon igermeyecegi belirlenmistir. Seriler arasinda es-biitiinlesme
iligkisi tespit edildigi icin, kisa donem analizine gecilebilecegine karar
verilmistir.

8 .. . .
“Bir ¢icek alin, ekonomiye can verin” reklamlarini hatirlayimiz.
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4.7. Kisa Donem Analizi

Kisa donem analizi, hata diizeltme modeli ile gergeklestirilmistir.
Modelin bu ¢alismaya uyarlanmis bicimi asagidadir:

AY =a,+0a,EC,_, +a,AC, +a,Al, + a,AG, + a,ANX, + ¢, (8)

Burada A; serilerin bir derece farkinin alindiginmi ifade etmektedir.
EC, ;ise hata diizeltme terimi olup, uzun dénem analizinden elde edilen hata
terimi serisinin bir dénem gecikmelisidir. Bu terimin isaretinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi; uzun donemde birlikte hareket eden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve
serilerin tekrar uzun donem denge diizeyine yakinsadiklarimi ifade
etmektedir (Tar1, 2008). Kisa donem analizi duragan serilerle yapilmakta
olup, bu tahminlerde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmamast
gerekmektedir (Gujarati, 1999: 146). Bu nedenle kisa donem analizinde,
otokorelasyon sorununun varligi, Durbin-Watson testine gore daha hassas bir
test olan Breusch-Godfrey Serial Correlation yontemiyle test edilmistir. Her
bir iilke i¢in ayr1 ayri kisa donem hata diizeltme modelleri, EKK ile tahmin
edilmis ve sonuglar, Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: Kisa Donem Analizi

italya ispanya Yunanistan Tiirkiye
EC,, -0.95 -0.56 -0.84 -0.92
[-537] | [-2.32] [-4.02] | [-3.14]
e 0.44 0.74 0.57 0.57
[2.53] [0.13] [2.76] [5.90]
. 0.18 0.09 0.05 0.03
[5.10] [3.23] [1.83] [2.18]
e 0.19 0.16 0.09 0.045
[1.96] [2.57] [1.66] [0.62]
0.001 0.001 0.006 0.13
ANX [026] | [0.57] [0.65 | [4.83]
Sabit 0.13 0.023 -0.05 0.128
R? 0.85 0.86 0.48 0.95
F 35.66 38.73 6.46 97.04
LM 0.18 0.19 0.69 0.63
WH 0.80 0.055 0.37 0.30

Not: LM: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi olasilik degerini, WH: White
Heteroskedasticity degisen varyans testi olasilik degerini ifade etmektedir. Bu degerler
0.05’ten biiyiik oldugunda, modelde ilgili sorunun olmadig1 kabul edilmektedir.



206 Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: XIV, Say: 1, Haziran 2012

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde, hata diizeltme terimlerinin
katsayilariin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
sonuctan hareketle; uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa
donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktig1 ve serilerin tekrar uzun
donem denge degerine yakinsadig1r goriilmiistiir. Yani, ililke ekonomisine
kisa donemde gelen bir sokun etkisi, uzun donemde ortadan kalkmaktadir.

Kisa dénemde de ekonomik biiyiimeyi en ¢ok etkileyen degisken,
ozel tiikketim harcamalar1 olmustur. Ozel yatirim harcamalarmin etkisi, kisa
donemde daha yiiksek ve daha anlamli ¢ikmistir. Bu sonugtan hareketle, 6zel
yatirim  harcamalarinin  ekonomik  biiyiimeye etkisinin, yatirimin
gerceklestirildigi donemde daha yiiksek oldugu soylenebilir. Kamu
harcamalarinin etkisi de kisa dénemde daha yiiksek ¢ikmistir. Ozel yatirim
harcamalarina benzer sekilde, kamu harcamalarinin da ekonomik biiyiimeye
etkisinin, yatirimin gerceklestirildigi donemde daha net bicimde ortaya
ciktig1 soylenebilir. Net ihracatin etkisi sadece Tiirkiye’de anlamli ¢ikmustir.
Bu sonugta Ozellikle son yillarda Tiirkiye’nin artan ihracatinin etkisinin
olabilecegi diiglinlilmiistiir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada; oncelikle 2008 kiiresel krizinin yayilma siireci
incelenmistir. Ardindan krizin Tiirkiye, Italya, Ispanya ve Yunanistan
ekonomilerine olan etkileri grafikler yardimiyla incelenmistir. Sonra da
krizin ilgili iilke ekonomik biiyilimeleri iizerindeki etkileri, 1980-2010
donemi verileri kullanilarak, Engle-Granger (1987) es-biitiinlesme
yontemiyle analiz edilmistir. Ulke ekonomileri iizerine gelen soklarin
etkisinin zamanla ortadan kalkip kalkmadigini gérebilmek i¢in, bu yontem
tercih edilmistir. Kriz, analizde kukla degiskenle temsil edilmistir. Her bir
iilkedeki durumu detayli olarak gorebilmek igin, ayr ayr regresyon
tahminleri yapilmistir.

Uzun donem analizinde; s6z konusu iilkelerin ekonomik
biiyiimelerini en ¢ok 6zel tiikketim harcamalarinin etkiledigi goriilmiistiir.
Ozel yatirm harcamalar1 Ispanya’da ekonomik biiyiimeyi pozitif ve
istatistiki olarak anlamli diizeyde, diger iilkelerde ise pozitif fakat istatistiki
olarak anlamsiz diizeyde etkilemistir. Kamu harcamalar1 ekonomik
biiyiimeyi italya ve Ispanya’da pozitif ve anlamli diizeyde, Yunanistan ve
Tiirkiye’de ise pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz diizeyde etkilemistir.
Net ihracat, ekonomik biiylimeyi pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz
diizeyde etkilemistir. Krizin biitiin iilke ekonomilerine etkisi negatif olup,
etki diizeyi ve etkinin anlamlilik derecesi farkliliklar gostermistir. Elde
edilen sonuglar, Weeks (2009) ile uyumludur. Krizden en ¢ok etkilenen
iilkelerin sirastyla; italya, Yunanistan ve Ispanya oldugu goriilmiistiir.
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Es-biitiinlesme analizinde; iilke serileri arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle, {ilke serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri gorilmiistiir. Bu serilerle yapilacak
analizler, sahte regresyonlar icermeyecektir.

Kisa donem analizinde; hata diizeltme terimlerinin katsayilarmnin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonugtan
hareketle; uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem
denge degerine yakinsamaktadir. Degiskenlerden biri {izerine gelen bir
sokun etkisi, uzun donemde ortadan kalkacaktir.

Kisa donemde de ekonomik biiyiimeyi en ¢ok etkileyen degisken,
ozel tikketim harcamalari olmustur. Ozel yatirm ve kamu harcamalarmin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, kisa donemde, uzun doneme goére daha
yiiksek ve istatistiki olarak daha anlamli ¢ikmistir. Bu sonucgtan hareketle,
O0zel yatirim ve kamu harcamalarinin ekonomik biiyiimeye etkisinin,
yatirimin gergeklestirildigi donemde daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Net
ihracatin etkisi sadece Tiirkiye’de anlamli ¢ikmistir. Bunda &zellikle son
yillarda Tiirkiye’nin artan ihracatinin etkisinin oldugu diisiiniilebilir.

Bu c¢alismanin ampirik bulgularina dayanilarak; 2008 kiiresel
ekonomi krizinin, s6z konusu iilke ekonomilerini negatif etkiledigi, iilke
ekonomik biiylimelerinin 6zel tiikketim harcamalarina ¢ok duyarli oldugu,
karar alicilarin; uzun donemde iilkelerinin ekonomik biiylimelerini
saglayabilmek i¢in, 0zel tliiketimi canli tutmaya 6zen gostermeleri gerektigi
sOylenebilir.
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