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2008 KURESEL EKONOMIK KRiZIN NEDENLERI VE SECILMIS ULKE
EKONOMILERINE ETKILERI: EKONOMETRIK BIR ANALIZ

ismet GOCER'

“Boylesi ekonomik kriz, ancak yiizyilda bir gériiliir”
Alan Greenspan?
OZET

Kiiresel ekonomik kriz, Amerika Birlesik Devletleri ipotekli konut piyasasinda, 2007
yil1 ortalarinda baslamistir. Tirev iirlinler araciligiyla tim finansal sektorii etkisi altina
almistir. Kisa siirede diinya geneline yayilarak biitiin iilkeleri derinden etkilemistir.

Bu c¢aligmada, son ekonomik krizin nedenleri, yayillma siireci ve secilmis iilke
ekonomileri {izerine olan etkileri incelenmistir. Krizin se¢ilmis tilke ekonomileri {izerine olan
etkileri, 1980-2010 donemi verileri kullanilarak, Engle-Granger es-biitiinlesme yontemiyle
analiz edilmistir. Analiz sonuglari; iilkelerin ekonomik biiylimelerini en ¢ok, 6zel tiiketim

harcamalar1 ve ihracatin etkiledigini gostermistir.
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Jel Kodlari: G18, G32, H11

CAUSES AND EFFECTS ON SELECTED COUNTRIES ECONOMIES OF 2008
GLOBAL ECONOMIC CRISIS: AN ECONOMETRIC ANALYSIS
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. The effects of crisis over the selected economies
have been analyzed using 1980-2010 data via Engle-Granger co-integration method. This
analysis shows that the growth of countries is mostly affected by private consumption

expenditure and export.
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1. GIRIS

Teknolojik yeniliklerin hiz kazandirdigi kiiresellesme siireci, iilkelerden birinde
meydana gelen bir krizin, kisa siire i¢inde, diger lilkeleri de etkilemesine neden olmaktadir.
Diinyada yasanan son Kiiresel ekonomik kriz, 2007 yili ortalarinda, ABD ipotekli konut
piyasasinda (mortgage) baslamis, tiirev iirtinler araciligiyla tiim finansal sektorii etkisi altina
almis ve kisa siirede diinya geneline yayilarak biitiin {ilkeleri derinden etkilemistir.

Krizin nedenleri, etkileri ve yarattigi sonuglarin bilinmesi, daha sonra yasanabilecek
krizlere kars1 hazirlikli olabilmek i¢in biiyilik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle ¢alismanin ana
amaci; 2008 krizinin diinya genelinde ve secilmis ililke ekonomileri {izerinde yaratmis oldugu
etkileri belirlemeye yoneliktir. Bunun igin, oncelikle 2008 ekonomik krizinin nedenleri ve
etkilerine {izerinde durulacak, bunu literatiir 6zeti takip edecek, sonrasinda ampirik analizle

calisma desteklenecektir. Calisma sonug ve 6neriler boliimiiyle tamamlanacaktir.
2.2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi VE NEDENLERI

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). Krizden
onceki yillarda gayrimenkul fiyatlar1 asir1 derece artmaya baslamis, evlerinin degerlendigini
goren gayrimenkul sahipleri, ikinci, hatta iiglincii evlerini almaya baslamis, bunun igin
bankalardan yiiksek miktarlarda kredi kullanmaya baslamiglardir.

ABD’de 1990’Ih yillarda, konut kredilerinin biiyiik kismi, yiiksek kaliteli miisterilere
(prime mortgage) verilirken, zaman icinde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere (subprime
mortgage3) de verilmeye baglanmistir. 2008 yili ortasinda ABD’de subprime mortgage
kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmistir. ABD’de faizler gegmiste son derece
diistik diizeylerde oldugundan, subprime mortgage kredilerini kullanan diisiik gelirli gruplar,
biiylik olciide degisken faizli kredileri tercih etmislerdir. FED’in son dénemde faizleri siirekli
artirmasi ve konut fiyatlariin diismesi, kisilerin aldiklar1 kredileri geri 6deyememesine neden
olmustur (Egilmez, 2009: 66).

ABD’deki ev fiyatlarimin gelismesini Olgen en giivenilir endekslerden biri, Yale
Universitesinden Karl Case ve Robert Shiller’in gelistirdigi, Case-Shiller endeksidir. Bu

endekse gore; ABD’deki ev fiyatlar1 2007 sonunda en yiiksek noktasina ulastiktan sonra, hizl

% Subprime mortgage; birinci kalite kredibiliteye sahip olmayan kisilere verilen konut kredisi, esik alt1 kredi. Bu
kisilerin 6zellikleri: a) Borc¢lar1 igin yapacaklari anapara ve faiz 6demelerinin gelirlerine oran1 %50°den yiiksek
olmas1 b) Gecmiste aldiklar1 kredileri 6deyemedikleri icin mahkemeye diismiis olmalar1 ¢) Son bir yil i¢inde
ddemelerini en az 30 giin aksatmus olmalaridir (Ozatay,2009:102).
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bir diislis gostermeye baslamistir (Altug, 2009). Bu durum, tiim diinyay1 iginden ¢ikilmasi
uzun zaman alacak bir Krizin i¢ine sokmustur (Batirel, 2009).

Konut kredisi kullandiran bankalar, bu kredilere dayanarak tiirev finansal araglar
(hisse senedi benzeri menkul degerler) diizenleyip, onlar1 piyasaya siirerek, kendilerine yeni
fonlar saglamislardir. 2008 kiiresel krizinin olugmasinin temelinde, emlak fiyatlarinin asiri
degerlenmesinin yani sira, bu kredilere dayanilarak yapilan tiirev islemleri de bulunmaktadir
(Bocutoglu ve Ekinci, 2009). Tiirev iriinler, sirketlerin baska islemlerden dogan risklerinin,
alisverise konu edebilmesini saglayan sozlesmelerdir. Bu s6zlesmeler, mortgage kredisini
verenin, bu krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini {giincii kisilere, 6rnegin
hedge fonlara® devretmesine yaramaktadir. Riski devreden kredi kuruluslari, ¢ok daha biiyiik
risklere girmis ve bu yeni kredilerle, dogal olarak tiirev tiriinler piyasasi ¢1g gibi biiylimiistiir.
2007 yilinda, ABD’de kullanilan konut kredisi ve bu kredilere bagli tiirev iiriinlerin toplam
biiytikliigii, 10 trilyon dolara ulasmis ve bu haliyle diinyanin en biiyiik kredi piyasasini
olusturmustur.

ABD’de bankacilik sistemi denetleniyorken, “gdlge bankacilik” da denilen tiirev
piyasalar1 ve hedge fonlar, finans piyasasinin hacminin artmasi hatiria denetlenmemistir
(Ozatay, 2009: 63). Tiirev araglarin degeri, bagl olduklar1 konut degerinin ¢ok iistiine ¢ikmus,
reel degerinden kopmustur. Buna kredi balonu® denilmektedir. Baslangicta riski devretmeye
yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta iglevi goren tiirev liriinler, 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 iiriinlerinin
Avrupa bankalarina satilmasiyla, kriz Avrupa’ya da sigramstir.

Kriz oncesi donemde tiirev iirlinlerinin en ¢ok toplandigi banka Lehman Brothers
olmustur. Konut fiyatlar1 hizla diisiip, mortgage kredilerinin ddenememe riski ortaya
ciktiginda, Lehman Brothers batma tehlikesiyle kars1 karsiya gelmistir. Hiikiimet ve FED’in
bu bankay1 kurtaramayacaklarin1 agiklamalarimin ardindan Lehman Brothers’tan alacakli
konumunda bulunan biitiin bankalar igin biiyiik risk algisi ortaya ¢ikmuistir. Bu kez, bu
bankalardan alacakli olan kisiler, bir an Once paralarin1 ¢ekmek istemigler (bank run), bu
durumda ilgili bankalar iyice zor duruma diigmiislerdir. 2008 yil1 ortalarinda, ABD y6netimi,

once krize karsi sessiz kalmis ve finans devi Lehman Brothers 15 Eyliil 2008°de iflas etmistir.

* Hedge Fon: Riskten korunma fonlari. Bu fonlara, spekiilatif islemlere cesurca giristikleri i¢in “haydut fon”
veya sadece zenginlerin bu fonlara ortak olabiliyor olmasindan dolay1 “zengin fonu” da denilmektedir.

® Bir varligin degerinin, gercek degerinin iizerinde, asir1 yiikselmesine “balon”, gercek degerinin anlagilmasiyla,
degerinin hizla diismesine de “balonun patlamas1” denmektedir.
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Hemen arkasindan Genaral Motors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch ve Morgan Stanley gibi
bliylik sirketlerin iflas sinyalleri vermeleri {izerine, ABD hiikiimeti, 850 milyar dolarlik bir
kurtarma paketini senatodan gec¢irmis ve bu tutari piyasaya stirmiistiir.

2008 krizinin diger bir nedeni de son dénemde ABD ekonomisinin ¢ok yiiksek
diizeyde cari acik vermesidir. ABD’de cari a¢igin olusmasinin nedeni, artan yatirim talebinin,
i¢ tasarruflar tarafindan karsilanamamasidir. Biiyliyen ABD ekonomisinde, artan taleple
birlikte ithalatin da artmasi sonucu, iilkenin cari agig1 hizla artmaya baslamistir. ABD’nin cari
islemler acig1 2005 yilinda 805 milyar dolar (GSYIH nm % 5.9°u), 2006 yilinda 812 milyar
dolar (GSYIH’nin % 6’s1) ve 2007 yilinda ise 738 milyar dolar (GSYiH nin % 5.1°)° olarak
gerceklesmistir. Bu da ABD ekonomisini daha kirilgan bir hale getirmistir.

3.2008 KRiZiNIN EKONOMILER UZERINDEKI ETKIiLERI

Krizin gelismekte olan iilkeleri derinden etkilemesinin bir¢cok nedeni vardir. Ilk olarak;
uluslararas1 sermayenin (sicak para) kaynagi olan iilkelerde sorunlar ¢ikinca, bu sorunlarin,
gelismekte olan tilkeleri de etkileyecegi korkusu, bu iilkelerdeki uluslararasi sermayenin hizla
¢tkmasina yol agmistir. Ikinci olarak; gelismis iilkelerde biiyiimenin diismesi, talebin
gerilemesine yol agmis, gelismekte olan iilkelerden yapilan ithalat azalmistir. Bu durum
gelismekte olan iilkelerin, ihracatlarinin azalmasina ve ekonomilerinin kii¢ilmesine yol
agmustir. Ekonomik olarak kiigiilmeye baslayan iilkelerde, issizlik hizla artmistir. Issizligin
artmasi, i¢ talebi diisiirmiis ve ekonomik kriz derinlesmeye baslamistir. Kriz Tirkiye
ekonomisini de sermaye girisi ve ihracat kanallarindan etkilemistir (Somel, 2009).

Krizlerin diinyada meydana getirmis oldugu etkilerin goriilebilmesi amaciyla, hem
diinya geneli i¢cin hem de se¢ilmis iilkeler i¢in, asagidaki grafikler hazirlanmistir. Grafik 1,

ekonomik biiyiimelerdeki degisimleri gostermektedir.

Grafik 1. Ekonomik Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi

6 Degerler, www.worldbank.org’tan alinmustir.
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Grafik 1’e gore; kriz sonrast dénemde en fazla gelir kaybi; Italya, Ingiltere ve
Tirkiye’de yasanmustir. Kriz sonrasi donemde ise en fazla biiylime orani, yine Tiirkiye i¢in
s6z konusu olmustur. Tiirkiye’nin 2011 yili biiyiime oranlarn ilk ii¢ ¢eyrek donem igin
sirastyla % 12, % 8.8 ve % 8.2°dir’. Bu yoniiyle Tiirkiye Cin’den sonra diinyanin en hizh
biliyliyen ekonomisi durumundadir. Yine Grafik 1’den de gorildiigii gibi, Yunanistan kriz
doneminde 6nemli oranda gelir kaybina ugramis ve hala toparlanamamistir. 2009°da diger
iilkelerde de biiylime oran1 diismiis, ancak 2010°da tekrar toparlanma baglamistir.

Diinya geneli ve secilmis tlkelerin issizlik oranlarinin degisimi, Grafik 2’de yer

almaktadir.

Grafik 2. Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi, IMF, UCTAD. Not: 2011 yili issizlik oranlari,
Aralik 2011 itibariyle, IMF tarafindan 6ngoériilen degerlerdir.

Grafik 2’den de goriildiigii gibi, 2008 krizinden sonra, en fazla igsizligin yasandigi
iilke Ispanya olmustur. Bu iilkeyi takip eden diger iki iilke ise Portekiz ve Tiirkiye olmustur.

Tirkiye’de kriz 6ncesinde % 10 civarinda olan issizlik oranlari, Subat 2009’da %
16,1°e kadar yiikseltmistir. Kriz doneminde issizlik oranlarmin yliksek olmasinda, kriz
nedeniyle isten ¢ikarilanlarla birlikte, 6nceden ev isleriyle mesgul olan kadinlarin is aramaya
baslamasinin da etkisi vardir (Aydemir, 2010). Tiirkiye’de issizlik oranlar1 2010°da 11.9°a ve
Eylil 2011°de 8.8’e¢ diigsmiistiir. Bu yoniiyle Tirkiye, kriz sonrasinda igsizligi azaltma
konusunda en basarili iilkelerden biri olmustur.

Diinya geneli ve sec¢ilmis iilkeler icin ihracat rakamlarinin yiizde degisimi Grafik 3°de

yer almaktadir.

! Degerler; evds.tcmb.gov.tr’den alinmustir.
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Grafik 3. Thracat (Yillik % Degisme)
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Grafik 3’ten de goriildiigii gibi, kiiresel kriz, biitiin iilkelerin ihracati énemli oranda
azalmistir. Kriz sonras1 donemde ise basta ABD ve Tiirkiye olmak iizere, iilkelerin ihracatinda
onemli artiglar meydana gelmistir.

Krizin Tiirkiye’yi derinden etkilemesinin bir nedeni de kriz oncesinde ihracatin %
72’°1ik kisminin, Avrupa ve ABD’ye yapiliyor olmasidir. Krizle birlikte bu iilkelerde yasanan
talep daralmasi, Tiirkiye’nin ihracatini ve liretimini derinden etkilemistir. Cilinkii bu iilkelerde
ekonomi durgunluga girip, reel gelirlerinin diismeye baslamasiyla birlikte, bu tilkelerin ithalat
talebi, dolayisiyla Tiirkiye’nin de ihracati dislis gostermistir. 2008 Ekonomik Krizinin
etkisiyle, diinya ticareti % 12 gerileme gdstermis, diinya ekonomisinde bir talep daralmasi
yasanmustir (Hepaktan, 2010). Tiirkiye de bu daralmadan olumsuz etkilenmis ve irettigi
mallarin1 satamaz hale gelmistir. Bunun iizerine, fabrikalar iiretime ara vermeye ve is¢i
cikarmaya baslamislardir. Bu kez de i¢ talep diismiis, is¢i cikartmalar artmis, kriz daha

derinden hissedilmeye baslanmistir.
4. LITERATUR

2008 kiiresel ekonomik krizine iligkin yapilan yerli ve yabanci ¢aligmalarin biiylik
cogunlugu, krizin olusum siirecinin incelenmesi ve etkilerinin tablolar yardimiyla
degerlendirilmesi bi¢cimindedir. Calismalardaki ortak nokta; ekonomik krizin iilkelerin
makroekonomik biiyiikliiklerini énemli dlciide etkiledigidir. Az sayidaki ampirik ¢aligmada,
genellikle déviz kuru ve ihracatta meydana gelen degismelerin, GSYIH {izerindeki etkileri
incelenmis ve kriz genellikle kukla degiskenle modele dahil edilmistir.

Bordo vd. (2001), krizlerin makroekonomik etkilerini 21 tilkeye ait 1880-1997 dénemi
verilerini kullanarak, panel veri yontemiyle incelemistir. Krizlerin; para, banka ve ikiz krizler

olarak gruplandirildigi calismada, ilkelerin milli gelirlerindeki kaybin, para krizlerinde
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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
y1l oldugunu bulmustur.

Reinhart ve Rogoff (2008), 1899-2001 doéneminde diinyanin farkli iilkelerinde
yasanan 14 bliyiik 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 issizlik oranlari {izerindeki etkisinin ise
yaklasik 4.8 yila yayilmis oldugu tespit edilmistir.

Gengtlirk (2009), finansal kriz donemlerinde makroekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisini, 1992-2006 donemi verileriyle, ¢oklu dogrusal regresyon yontemiyle
analiz etmis ve TUFE’deki bir birimlik artig;n, IMKB endeksini 2.2 birim azalttigim
gormustur.

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

Blanchard vd. (2010), ihracat ve dis borcun, ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini,
Rusya, Latvia ve Sili’ye ait 1996Q1-2009Q2 dénemi verilerini kullanarak analiz etmis ve bu
iilkelerde ihracatin %1 diismesinin ekonomik biiyiimeyi %0.09 azalttigini, dis borcun %1
artmasinin da ekonomik biiylimeyi % 0.31 oraninda azalttigin tespit etmistir.

Ozdemir ve Goger (2011), Tiirkiye’de krizlerin makroekonomik degiskenler
izerindeki etki diizeyini ve etki siiresini, 1988-2011 donemi aylik verileriyle, VAR
yontemiyle incelemis, degiskenlerden biri lizerine gelen sokun, diger degiskenleri de 6nemli
olgtide etkiledigini ve krizlerin etkisinin ortalama iki yil siirdiiglinii tespit etmistir.

Berberoglu (2011), 2008 krizinin AB iilkeleri ve Tiirkiye tizerindeki etkilerini, 2006-
2008 donemi verileriyle, kiimeleme yontemiyle analiz etmis ve Tirkiye'nin, AB

iilkelerinden, ekonomik durumu 1yi olmayanlarla ayn1 kiimede yer aldigini tespit etmistir.
5. AMPIRIK ANALIZ

5.1. Yontem
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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-biitiinlesme denklemi olarak adlandirilmaktadir. Duragan olmayan
degiskenler arasindaki her hangi bir denge iliskisi, onlarin stokastik trendlerinin iliskili
olmasin1 saglayarak; es-biitiinlesmelerini zorunlu kilar ve birbirleriyle bagimli sekilde hareket
etmelerini saglar. Ancak, uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerin dinamik
davraniglar, denge iliskisinden bazi sapmalar gosterebilir. 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 anlamli ¢ikmasi istenir. Bu durum, uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin
ortadan kalkti§ini ve serilerin tekrar uzun dénem denge degerine yakinsadigini gosterir.
Katsayimnin pozitif olmasi ise, serilerin biri lizerine gelen bir sokun, etkisinin sonmedigini ve
serilerin denge 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 onemli kisiti, analize dahil edilecek biitliin 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 donem modeli asagidaki gibidir:
Y, =a, +ay X, +¢ @

Sonra, uzun donem regresyonuna ait kalinti serisi elde edilip, bu seriye ADF
(Augmented Dickey Fuller) duraganlik testi yapilir. Duraganlik testinden elde edilen ADF test
istatistigi ve uzun donem iligkisinden 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 iliskisinin

® Farkl iilkeler ait veriler, panel veri analizi yontemi ile de incelenebilirdi. Ancak, krizin iilke ekonomilerine
olan etkileri, ﬁ)ﬁl %yc% g_o&llgﬁetlj I-Et&g%tgll-lgn’ bu yontem tercih edilmistir. (2)
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varligina karar verilir. Son olarak, duragan hale getirilmis serilerle, hata diizeltme modeli
olusturulur®. Hata diizeltme modeli, asagidaki gibidir:
Bu model, ayn1 zamanda kisa donem iliskisini de vermektedir. Burada EC;; hata diizeltme

terimidir.
5.2. Veri Seti

Bu calismada, diinya geneli ve krizden en ¢ok etkilendigi diisiiniilen 7 iilkeye'® ait,
1980-2010 dénemi™, yillik gayri safi yurtigi hasila (GSYIH = Y), 6zel tiiketim (C), 6zel
yatirimlar (1), kamu harcamalar1 (G), ihracat (X) ve ithalat (M) verileri kullanilmistir. Ozel
yatirim harcamalari, dogrudan yabanci yatirimlar (Foreign Direct Investment: FDI) ile proksi
edilmistir. Son ekonomik kriz, dogrudan yabanci yatirimlar1 6nemli dlctide etkiledigi icin,
buradaki degismenin, ekonomik biiyiime lizerindeki etkileri goriilmeye calisilmigtir. 2008
krizi, kukla degiskenle (K) modele dahil edilmistir. Diinya genelindeki genel duruma bakildigi
icin, Tiirkiye’ye 6zgii 1994 veya 2001 krizleri analize dahil edilmemistir'?. Veriler, IMF
(www.imf.org), Diinya Bankas1 (www.worldbank.org) ve UNCTAD’tan (www.unctad.org),
diizey degerleri olarak derlenmistir. Sonra logaritmalar1 alinip, yiizde degisim haline

getirilmistir. ithalat serisi, negatif hale doniistiiriilmiistiir.
5.3. Model

Analizde, Keynesyen milli gelir fonksiyonu temel alinarak, diger degiskenlerin
ekonomik biliylime iizerindeki etkileri belirlenmeye c¢aligilmistir. Yani ¢alismanin

matematiksel modeli:

Y=C+FDI+G+X-M 3

Biciminde olup, bu ifade, ekonometrik modele doniistiiriildiiglinde:

° Uzun donem analizi, serilerin diizey degerleriyle yapildig1 i¢in, elde edilen modelde degisen varyans veya
otokorelasyon sorunu ile karsilasilabilir. Ancak kisa donem analizi, duragan serilerle yapildigi igin, (yapilan
analizin giivenilirligi agisindan) bu modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorununun olmamasi gerekir
(Gujarati, 1999: 146).

% Yunanistan, Italya, Portekiz, ispanya, Tiirkiye, ingiltere ve ABD.

! Ulkelerin ekonomik biiyiimesinde, bu kadar siire, cok uzundur. Ciinkii bu zaman diliminde, iilkeler yapisal
degisimler yasayabilmektedir. Ancak, uluslararasi veri kaynaklarinda, aylik veya ii¢ aylik verilere ulagilamadigi
ve ekonometrik analizin sagilikli olabilmesi i¢in veri sayismin az olmamast gerektigi i¢in, bu zaman aralig
kullanilmigtir. Ayni veri kaynaklarinda 1960 sonrasmmin verileri bulunuyor olmasina Karsilik, siireyazarlar
tarafindan, daha fazla yapisal kirilma igermemesi igin, kisa tutulmustur. Calisma yapildigi donemde diger
iilkelere ait veriler yayinlanmadigi i¢in ¢alismada 2011 verileri kullanilamamustir.

12 Tiirkiye’ye yonelik analize, 1994 ve 2001 krizlerini temsil eden kukla degiskenler dahil edildiginde; Kggs’iin
katsayist = -0.022, tiq= -1.88, Kyg’in katsayisi= -0.004, tix= -0.36 bulunmustur. Yani bu krizler de Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemistir.
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Y, =a,+2,C +a,FDl, + G + o, X, —aM, +K +¢, (4)

elde edilmistir.
5.4. Duraganhik Testleri

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

Bu ¢alismada serilerin duraganliklari, ADF ve PP testleri kullanilarak incelenmistir.

Dickey-Fuller (DF) testi, li¢ denkleme dayali olarak yapilabilmektedir:

Yalin hali AY, =yY , +u,
Sabit terimli hali AY, = oy + Y, +U, )
Sabit terimli ve trendli hali AY, =, + oyt + 7Y, +U,

Bu testlerin sonucunda elde edilen DF istatistikleri, Mac Kinnon (1996) kritik degerleriyle
karsilagtirilarak; sifir hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze kars1 (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 bagntili

oldugunda, denklem (5) su sekilde yeniden diizenlenir:
AY, = ay+agt + Y + B Y AY,, +U, (6)
i=1

Burada, m; gecikme uzunlugunu, 4; 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 C FDI G X M
T Diizey -0.07 | -1.3 | -1.09 | -2.21 | -0.52 | -0.51
1. Fark -3.71 | -296 | -4.91 | 4.4 | -4.83 | -4.99
ABD Diizey -245 | -2.34 | -1.46 | -0.76 | -0.17 | -0.74
1. Fark -2.37 | -5.66 | -5.62 | -4.38 | -4.65 | -6.09
Ingiltere Diizey -0.62 | -05 | -298 | -0.26 | -0.2 | -1.53
1. Fark -3.52 | -5.66 | -6.81 | -4.23 | -4.34 | -4.42
Ispanya Diizey -1.19 | -1.11 | -1.81 | -0.89 | -0.56 | -0.41
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1. Fark -3.47 | -3.35 | -6.65 | -3.16 | -3.76 | -3.85
Portekiz Diizey -0.61 | -0.33 | -2.26 | -1.74 | -0.81 | -0.7
1. Fark -3.45 | -3.34 | -2.75 | -2.99 | -4.24 | -4.28
italya Diizey -2.19 | -0.62 | -049 | -0.7 | -0.66 | -0.12
1. Fark -2.78 | -3.94 | -4.05 | -2.65 | -4.57 | -4.96
e Diizey -0.81 | -0.65 | -091 | -1.12 | -0.38 | -1.12
1. Fark -349 | -3.32 | -8.03 | -2.8 | -4.55 | -1.89
Tiirkiye Diizey -0.17 | -0.01 | -1.66 | -0.45 | -2.07 | -0.26
1. Fark -5.31 | -5.28 | -6.31 | -4.03 | -4.72 | -5.93

Not: Test istatistigi olarak Akaike bilgi dlgiitii (Akaike information criterion:
AIC) kullanilistir. %5 anlamlilik diizeyi i¢in Mac Kinnon (1996) kritik degeri:

-2.96 dir.

Tablo 1’deki sonuglara bakildiginda, bazi serilerin birinci farkinin duragan olmadigi

goriilmektedir. Yapilacak olan Engle-Granger analizi, serilerin duraganlik derecesine duyarh

oldugu i¢in, caligma Phillips-Perron (PP) (1988) birim kdk testiyle genisletilmistir. PP testi,

ozellikle trend iceren 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 olduklarint 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 T istatistiginde, parametrik olmayan diizeltme yaparak,

sorununu ¢ozmektedir. PP testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: PP Test Sonuglari

ardisik i¢sel bagimlilik

Y C |FDI| G X M

Diinya Diizey |-0.16|-0.45|-0.98 |-1.93| -047 | -0.5
1. Fark |-3.64|-5.68|-3.26|-4.32| -4.78 | -4.97
ABD Diizey |-2.84|-2.95|-141|-1.46| -0.01 | -0.96
1.Fark | -41 |-5.65|-6.23|-4.25| -4.65 |-7.04
ingiltere Diizey -06 | -05 |-255|-0.02| -0.2 |-041
1. Fark |-3.27|-5.86|-6.38 | -6.26 | -4.28 | -4.48
e Diizey |-0.35|-0.17|-168| -0.1 | -0.56 | -0.41
1. Fark |-3.26|-3.02|-7.02 |-3.04| -4.56 | -3.69

Portekiz Diizey |-0.61]-0.33|-2.02|-0.48| -0.81 | -0.7
1.Fark |-3.11|-2.95|-8.09 |-245| -42 |-4.28
talya Diizey |-0.93|-0.71|-054| -0.7 | -0.68 | -0.12
1.Fark |-3.77|-3.79|-8.26 | -3.52 | -4.53 | -4.94
Yunanistan Diizey |-0.12]-0.21| -04 |-1.38| -0.07 | -0.05
1.Fark |-3.38|-2.98|-123| -45 | -4.28 |-4.04
Tiirkiye Diizey |-0.27|-0.01|-1.66|-0.23| -2.01 | -0.26
1.Fark |-5.31|-5.28| -6.8 |-4.03| -4.72 | -5.93

Not: Tahmin metodu olarak Barlett-Kernel yontemi kullaniligtir. %35
anlamlilik diizeyi i¢in Mac Kinnon (1996) kritik degeri: -2.96 dir.
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Tablo 1 ve 2’ye gore, seriler diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklari

alindiginda, en az %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmistir'®. Yani seriler 1(1)’dir.

5.5. Uzun Donem Analizi
Analize dahil edilen iilkeler i¢in ayri ayri uzun donem modelleri, Engle-Granger
yontemiyle tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Uzun Donem Analizi

Diinya ABD italya | ispanya | Portekiz | Yunanistan | ingiltere | Tiirkiye
C 0.89 0.83 0.89 1.03 0.80 0.68 0.92 0.89
[26.97] | [22.41] | [16.05] | [13.57] [6.26] [15.39] [13.70] [6.45]
EDI -0.01 0.007 0.0003 | -0.005 0.007 -0.009 0.0007 -0.01
[-1.50] [2.45] [0.42] [-1.26] [0.96] [-1.69] [1.32] [-0.79]
G 0.001 0.03 0.12 -0.01 0.09 0.225 -0.049 0.12
[0.01] [0.94] [3.00] [-0.23] [1.00] [3.49] [-1.16] [1.34]
X 0.016 0.01 0.02 0.10 0.08 0.069 0.017 0.10
[1.75] [1.23] [1.05] [3.21] [1.97] [1.39] [0.41] 1.92]
M -0.51 -0.03 -0.05 -0.08 -0.005 -0.03 -0.065 -0.21
[-2.49] [-1.70] | [-2.80] | [-2.02] [-0.100] [-0.52] [-1.14] [-2.48]
K -0.007 -0.003 | -0.011 -0.02 -0.015 -0.007 -0.007 -0.02
[-1.89] [-2.07] | [-3.40] | [-0.51] [-1.78] [-1.91] [-1.57] [1.46]
Sabit 0.54 1.18 0.354 -0.37 0.39 0.76 0.57 1.25
R’ 0.97 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99
CRDW 1.92 1.69 1.31 1.69 1.85 1.84 1.99 1.88
Fist | 9626.48 | 31293.7 | 24545 23033 5017 5056 12849 1608.8

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde; diinya genelinde iilke ekonomilerini en ¢ok,
ozel tiiketim harcamalarinin etkiledigi goriilmektedir. Bunun i¢in son kriz doneminde, iilkeler
i¢ talebi canli tutabilmek i¢in, halki tiikketime tesvik etmisler, reklam yapmlslar14, para arzini
artirmiglar, bankalar1 kredi vermeye tesvik etmisler ve vergi indirimleri uygulamiglardir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin, bazi iilkelerde ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi; son
donemde, kendi iilkesinde ekonomik kriz yasanan bazi uluslararasi sirketlerin, baska
iilkelerdeki yatirimlarii 6nemli dlglide azaltip, yatirimlarini kendi iilkelerine yonlendirmeleri,
bazi uluslararasi yatirim sirketlerin batmasi veya kiigiilme yoluna gitmesi nedeniyle, iilkelerin
yatirim dengelerinin ve istthdamlarinin bozulmus olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
Kamu harcamalar1 diinya genelinde, Keynesyen diisiincenin aksine, iilkelerin ekonomik
biiyiimeleri iizerinde énemli bir etkiye neden olmamustir. Sadece Italya ve Yunanistan’daki
etkileri anlamlidir. Ispanya ekonomisini ise negatif etkiledigi goriilmiistiir. Thracat,
beklentilere uygun olarak ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken, ithalat negatif etkilemistir.

Krizin biitiin tilke ekonomilerine etkisi negatif olup, etki diizeyi ve etkinin anlamlilik derecesi

13 Serilerin ADF veya PP’den en az birine gore duragan olmas yeterli kabul edilmistir.
1 “Bir ¢igek alin, ekonomiye can verin” reklamlarmni hatirlayimiz.
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farkliliklar gdstermistir. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin sirasiyla; ABD, Italya ve

Yunanistan oldugu goriilmiistiir.
5.6. Es-Biitiinlesme Iliskisi

Ulkelere ait uzun dénem analizlerinden, atik serileri olusturulmus ve bu serilere ADF
ve CRDW testleri uygulanmistir. Test sonuglari, Tablo 4°te verilmistir.

Tablo 4: Es-Biitiinlesme iliskisi

ADFyes | ADFy, | CRDWpes | DWy, | Karar
Diinya 392 | -3.77 1.92 0.511 | Var
ABD -43 | -3.77 1.69 0.511 | Var
italya -3.95 | -3.77 1.31 0.511 | Var
Ispanya -1.32 | -3.77 0.69 0.511 | Yok
Portekiz -4.42 | -3.77 1.85 0.511 | Var
Yunanistan | -4.92 | -3.77 1.84 0.511 | Var
Ingiltere -3.91 | -3.77 1.09 0.511 | Var
Tiirkiye -4.92 | -3.77 1.88 0.511 | Var

Not: Kritik tablo degerleri, Engle-Granger, 1987: 269 Tablo
II’den alinmistir. Hesaplanan test istatistikleri, mutlak deger
olarak, tablodaki kritik degerlerden biiyiik oldugunda, seriler
arasinda  es-bitinlesme  iligkisinin ~ varligma  karar
verilmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, Ispanya hari¢'® diger iilke serileri arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle, genel olarak iilke serilerinin
istikrarli oldugu, serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ve bu serilerle yapilacak
analizlerin sahte regresyonlar icermeyecegi diisiiniilmiistlir. Seriler arasinda es-biitiinlesme
iliskisi tespit edildigi i¢in, kisa donem analizine gegilebilecegine karar verilmistir.

5.7. Kisa Donem Analizi

Kisa donem hata diizeltme modeli, her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve

sonuglar, Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Kisa Donem Analizi

Diinya | ABD italya | Ispanya | Portkz Yunan. Ingiltere Tiirky.

EC -0.13 -1.01 -0.52 -0.26 -0.41 -0.67 -0.34 -0.91
@ | 121908 | [473] | [270] | [1.91] | [2.48] | [359] [218] | [-4.25]

AC 0.93 0.88 0.83 1.12 0.67 0.76 1.10 0.90
2397] | [899] | [16.18] | [1569] | [5.23] | [1455] 1372 | [7.01

AFDI 0.001 0.01 0.009 -0.0006 -0.007 0.008 0.002 0.01
[0411] | [332] | [0.406] | [-0199] | [-0.01] | [278] [0.85] [0.96]

AG 0.005 0.06 0.15 -0.070 0.31 0.18 -0.17 0.003
[0.234] | [0.99] | [379] | [-099] | [317] | [2.94] [-248] | [0.035]

AX 0.16 0.01 0.101 0.06 0.06 0.06 0.08 0.029
280] | [0.53] | [3.022] | [193] | [127] | [L41] [2.05] [0.31]

AM -0.05 -0.002 -0.067 -0.0005 -0.01 -0.05 -0.07 -0.058
[-024] | [0023] | [-251] | [313] | [-032] | [-1.04] [-001] | [0.63]

K -0.002 -0.002 -0.002 -0.0005 -0.005 -0.005 -0.002 -0.004

% Engle-Granger es-biitiinlesme analizinde, seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi tespit edilemediginde, kisa
donem analizine gegilememektedir. Ancak Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999), bu durumda da kisa donem
analizinin yapilmasimni ve EC teriminin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda,
yapilan analizin dogru olacagini ifade etmektedir. Bu caligmada da Ispanya igin bu yol izlenmistir.
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[-1.61] | [-1.94] | [0.98] | [-0.16] | [-0.99] | [-1.99] [0.82] [0.33]
Sabit | -0.002 | -0.002 | -0.001 | 0001 | -0.003 | -0.0005 -0.001 -0.001
R 0.94 0.95 0.99 0.99 0.98 0.98 0.99 0.95
DW 1.99 1.75 1.93 1.49 1.16 191 1.79 1.96
Fit 43583 | 6538 | 1598.1 | 16602 | 254.1 152.7 848 63.7
LMgs | 097 033 0.63 0.35 0.03 091 0.31 0.97
WHos | 052 0.64 0.26 0.85 0.29 0.81 0.06 0.86

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

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde, hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonugtan hareketle; uzun dénemde
birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktig1
ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine yakinsadigi sOylenebilir. Yani, iilke verileri
genel olarak istikrarlidir. Herhangi bir degiskene gelen bir sokun etkisi, uzun dénemde
ortadan kalkmaktadir.

Kisa donemde de ekonomik biiyiimeyi en cok etkileyen degisken, ozel tiiketim
harcamalar1 olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri, iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. ABD ve Yunanistan’da FDI, kisa donemde ekonomik biiylimeyi anlamli
diizeyde artirmistir. Kamu harcamalar1 ekonomik biiyiimeyi, Ispanya ve Ingiltere haricinde,
genellikle olumlu etkilemektedir. Kisa donemde de ekonomik biiylimeyi ihracat olumlu,
ithalat olumsuz etkilerken, ekonomik krizin etkisi yine negatiftir. ABD ve Yunanistan’da

krizin etkisi daha net bigimde goriilebilmektedir.
6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, 2008 kiiresel ekonomi krizinin diinya geneli, ABD, bes Avrupa iilkesi
ve Tiirkiye’de, ekonomik biiylime ilizerindeki etkileri, 1980-2010 donemi yillik verileriyle
analiz edilmistir. Kriz, analizde kukla degiskenle temsil edilmistir. Her bir {ilkedeki durumu
detayli olarak gorebilmek ig¢in, ayr1 ayr1 regresyonlar yapilmistir. Serilerin uzun dénemde
istikrarlt olup olmadiklarmi gorebilmek ve iilke ekonomileri iizerine gelen soklarin etkisinin
zamanla ortadan kalkip kalkmadigin1 goérebilmek icin, es-biitiinlesme analizi yontemi tercih

edilmistir. Bu amagla, Engle-Granger (1987) es-biitiinlesme analizi yontemi izlenmistir.
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Uzun donem analizinde; diinya genelinde ililke ekonomilerini en ¢ok Ozel tiiketim
harcamalarinin etkiledigi gorilmiistiir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, genel olarak olumlu
fakat bazi iilkelerde ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistir. Kamu
harcamalar1 diinya genelinde, iilkelerin ekonomik biiyiimeleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
¢tkmamistir. Sadece italya ve Yunanistan’daki etkileri anlamli ve pozitiftir. Ispanya’daki
etkisi ise negatiftir. Ihracat, beklentilere uygun olarak ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken,
ithalat negatif etkilemistir. Krizin biitiin lilke ekonomilerine etkisi negatif olup, etki diizeyi ve
etkinin anlamlilik derecesi farkliliklar géstermistir. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin; ABD,
Italya ve Yunanistan oldugu goriilmiistiir.

Es-biitiinlesme analizinde; Ispanya hari¢ diger iilke serileri arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle, genel olarak iilke serilerinin
istikrarli oldugu, serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Bu serilerle
yapilacak analizler, sahte regresyonlar icermeyecektir.

Kisa donem analizinde; hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmiistir. Buradan hareketle; uzun dénemde birlikte hareket eden
seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar
uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani, iilke verileri genel olarak istikrarhdir.
Degiskenlerden biri iizerine gelen bir sokun etkisi, uzun donemde ortadan kalkacaktir. Kisa
donemde de ekonomik biiylimeyi en c¢ok etkileyen degisken, 6zel tiikketim harcamalari
olmustur. Dogrudan yabanci yatirnmlarin etkileri, {ilkeler arasinda farklilik gostermektedir.
ABD ve Yunanistan’da FDI, kisa donemde ekonomik biiyiimeyi anlamli diizeyde artirmigtir.
Kamu harcamalar1 ekonomik biiyiimeyi, Ispanya ve Ingiltere haricinde, genellikle olumlu
etkilemektedir. Kisa donemde de ekonomik biiyliimeyi ihracat olumlu, ithalat olumsuz
etkilerken, ekonomik krizin etkisi negatiftir.

Elde edilen sonuglara bakilarak; iilkelerin ekonomik biiylimelerinin genel olarak
istikrarli oldugu, ekonomik biiylimeyi en ¢ok 6zel tilketim harcamalarinin etkiledigi, kamu
harcamalar1 ve dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomi iizerindeki etkisinin, beklenenden
daha az oldugu, son ekonomik krizin iilke ekonomilerini negatif yonde, fakat endise edilenden
daha az biiyiikliikte etkiledigi goriilmiistiir. Bunda, krizin kismen kisa siirmesinin ve alinan
biiylik capli 6nlemlerin de etkisinin oldugu diisiiniilebilir.

Uzun donemde iilke ekonomilerinin istikrarli biiyimesini saglayabilmek icin karar
alicilarin; o6zel tiikketimi canli tutmaya Ozen gostermeleri, kamu harcamalarini miimkiin
oldugunca azaltmalar, iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirnrm ¢ekmeye caligmalari ve

mevcut yatirnmlarin {ilkeyi terk etmemesi icin tedbir almalar1 gerektigi soylenebilir. Ayrica
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ihracat yapilan iilke ve bdlgeler cesitlendirilmeli, nihai mal ithalatin1 azaltici tedbirler
alimmalidir. En 6nemlisi de biitlin diinyanin bu krizden ders ¢ikarip, denetleyici ve diizenleyici

kurullar1 en etkin bigimde calistirmas1 gerekmektedir.
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EXTENSIVE SUMMARY

CAUSES AND EFFECTS ON SELECTED COUNTRIES ECONOMIES OF 2008

GLOBAL ECONOMIC CRISIS: AN ECONOMETRIC ANALYSIS
ismet GOCER™

Lecturer, Adnan Menderes University, Nazilli Faculty of Economics and Administrative

Sciences, Department of Economics.

INTRODUCTION

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 countries values of macroeconomic,
deeply. Economic growth shrank for world -2.3%; EU -4.4%; USA -3.5; England -4.9;

Turkey -4.8 and Russia -7.8. Similarly exports rates decreased -22.4% for world; -22.6 for
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Turkey and -35.7 for Russia. On the other hand unemployment rates increased rapidly 2008 to

2009 in the USA 5.8 t0 9.3; in Turkey 10.9 to 14 and in Ireland 6.3 to 11.8.

Main aim of this study is determine the causes, spillover process and the effects of the
2008 global economic crisis on the selected countries. For this purpose the effects of crisis
over the economies have been analyzed using 1980-2010 data by Engle-Granger co-

integration method.

METHOD

Stationary of series was tested via method of Augmented Dickey Fuller (ADF). Since
Engle-Granger test sensitive to degree of series stationary, unit root test extended with

Phillips-Perron (PP) (1988) tests’.

Engle-Granger (1987) co-integration method is used in this study. Even if economic
variables be non stationary, may be a linear combination of their in this method (Engle and
Granger, 1987). Co-integration relationship between the series with the long and short term

coefficients determined in this methodically.

RESULTS

According to long-term analysis; the economic growth of countries is mostly affected
by private consumption expenditure and export. Crisis has got negative impact on the all
economies, but degree of impacts and significances have shown differences among the

countries. It was seen that most affected countries by the crisis are USA, Italy and Greece.

Co-integration analysis, except Spain, among other countries’ series has been found to

be co-integration relationship.
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In the short-term analysis; coefficients of the error correction terms were found
negative and statistically significant. For this reason, it may be said that, along the series
which moves together in the long run, eliminating the deviations in the short term between the

series and series converging again the long-term equilibrium value.

CONCLUSION

In this study, effects of the 2008 global economy crisis on economic growth for the
world, U.S., five European countries and Turkey were analyzed by using annual data for the
period 1980-2010, through Engle-Granger co-integration method. The co-integration method
was preferred in order to see the effects of the economic crisis whether ends or not in the long
term. The crisis was represented by dummy variable in the analysis. To view status for each

country in detail, separately regressions were made.

According to the result of empirical analysis; the economic growth of countries is
mostly affected by private consumption expenditure and export. Government spending has
been effective in Greece and Italy. Crisis dummy variable is a negative sign and significant

for all countries. Thus, the crisis has created a significant impact on the countries.

Based on the results obtained in this study, in order to maintain economic growth in the long-
term, private consumption and export should be kept alive and supported, government
spending should be reduced, should more work to attract in the country more foreign direct

investment and imports should be reduced.

Most importantly, all the world taking lessons from this crisis and supervisory and

regulatory bodies need to establish and operate effectively.

37



