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OZET
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DARALMANIN BUYUME UZERINE ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZI:
TURKIYE UYGULAMASI (2005-2016)

Sevim OZKAN
iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mayis, 2017
Damisman: Dog. Dr. B. GULUMSER KAYTANCI

Sanayi sektoriiniin diger sektorlerin gelisiminde lokomotif olmasi, ekonomik
biliylime ile sanayi sektorii arasindaki iligkinin bilinmesini 6nemli kilmaktadir. Sanayi
sektoriiniin gayri safi yurtigi hasila (GSYH) i¢inde paymin arttirilmast ekonomik
biiyiimeyi hizlandirirken, tersi durumun yasanmasi ekonomik biiylimeyi yavaslatacak ve
hatta geriletecektir. Ozellikle kriz donemlerinde sanayi sektdriiniin ne yonde
etkilendigini belirlemek gelecege doniik politikalarin olusturulmast ve gelecekte
yasanacak olast krizlerin etkilerini azaltabilmek agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
calismanin temel amaci, 2008 kiiresel ekonomik krizle birlikte Tiirk sanayi sektoriinde
yasanan daralmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini belirlemektir. Bu amag
dogrultusunda Tiirkiye’de ekonomik biiyliime ile sanayi sektoriinii temsilen sanayi
iiretim endeksi (SUE), sanayide calisilan saat endeksi (CSE), sanayide kisi basina
tiretim (KBU) ve sanayi ciro endeksi (SCE) arasindaki iligki; 2005:Q1-2016:Q1 donemi
icin Ui¢ aylik veriler kullanilarak VECM ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda kisa
donemde tiim degiskenlerin biiyliime iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun
donemde ise SUE, CSE ve KBU degiskenlerinin biiyiimenin nedenini olusturdugu
goriilmiistiir. Bu sonuglara gore sanayi sektoriinde yapilacak iyilestirmeler biiylimenin

tizerinde olumlu etki yaratacaktir.

Anahtar Sozciikler: Tiirk sanayi sektorii, Ekonomik biiyiime, 2008 Kiiresel kriz,
Granger Nedensellik, VECM analizi.



ABSTRACT

ECONOMETRIC ANALYSIS OF IMPACT OF RECESSION RELATED
TO THE INDUSTRY SECTOR DURING 2008 CRISIS ON THE ECONOMIC
GROWTH: TURKEY IMPLEMENTATION (2005-2016)

Sevim OZKAN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May, 2017
Supervisor: Do¢. Dr. B. GULUMSER KAYTANCI

The fact that industrial sector is the locomotive of the development of other
sectors makes it important to know the relationship between economic growth and
industrial sector. While increasing the rate of GDP in the industrial sector will
accelerate economic growth, the opposite situation economic growth will slow down an
deven deteriorate. Especially, to determine in what way the industrial sector has been
affected in the crisis period, so important for creating a policies fort he future and
decreasing the effects of possible crisis in the future. The purpose of this study is to
determine the effect of economic constriction in the Turkish industrial sector in 2008
along with the global economic crisis on economic growth. For this purpose, the
relationship between economic growth in Turkey and industrial production index
(SUE), the hours worked in the industry (CSE), the per capital production(KBU) and
industry turnover index (SCE), for which represents the industrial sector, as were
investgated by VECM analysis using quartely data for 2005:Q1-2016:Q1 periods. As a
result of the analysis, it is concluded that all the variables are effective on the growth in
the short term. In the long run, it is seen that the variables of SUE, CSE and KBU
constitute the cause of growth. According to these results, improvements in the

industrial sector will have a positive impact on growth.

Keywords: Turkish industrial sector, Economic Growth, 2008 global crisis, Granger

causality, VECM analysis
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GIRIS

Glinimiiz ~ diinyasinda  kiiresellesme  olgusunun  giderek yayginlagmasi
ekonomilerde meydana gelen krizlerin uluslararasi bir boyut almasina yol agmaktadir.
Bu durumun son 6rnegini, subprime mortgage (ipotekli konut) kredileri temelli olarak
baslayan 2008 kiiresel krizi olusturmaktadir. Ozellikle, 2008 yilinin ikinci yarisinda
finansal kuruluslarin iflasinin baslamasi krizin kiiresel bir boyut almasina yol agmustir.
Tiim diinya ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi de krizin etkilerini 2008
yilinin ikinci ¢eyreginde hissetmeye baslamis ve kriz makroekonomik gostergelerde
bozulmalara yol a¢mistir. Kiiresel krizin etkilerinin siddetlenmesiyle birlikte Tiirk
sanayi sektorii, krizin temel ¢ikis noktasini olusturan ABD’deki sanayi daralmasindan
daha biiyiik bir daralma yasamistir. Sanayide meydana gelen bu denli bir daralma
kuskusuz biiylime oranlar1 {izerinde olumsuz bir etki yaratarak ekonomik biiyiimeyi
geriletmistir.

Bu calismada temel amag, 2008 yilinda meydana gelen krizle birlikte Tiirk sanayi
sektoriinde yasanan daralmanin ekonomik biiyime {izerindeki etkisini belirlemektir.
Sanayi sektoriiniin gelisimi ekonomide biiyiime ve istthdam artis1 yaratmaktir. Bu
acidan sanayi sektoriinde meydana gelen biiylimenin ekonomik biiylimeye katki
sagladig1 diisiiniildiiglinde, sanayinin ekonomi igerisindeki 6nemi artmaktadir. Bu
cercevede ekonomide krizlerin yagsanmasi sanayi sektoriinii ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi dogrudan etkileyecektir. Bu amagla, Tiirk sanayi sektoriinii gelistirmeye
doniik politikalar belirlemek sektdorde ve ayni zamanda ekonomide istikrari
saglayacaktir. Kriz donemlerinde sanayi ile biiylime arasindaki iliskiyi dogru bir sekilde
belirlemek olmalidir. Bu noktada sanayi sektoriine ait degiskenlerin nasil bir gelisim
gosterdigini analiz etmek ve sonuglara gore uygun politikalar gelistirmek, krizlerin daha
kolay atlatilmasia yardimci olacaktir. Bu amaglara uygun olarak yapilan ¢alisma fi¢
boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde kriz kavrami ve 2008 krizi bashigi altinda; kriz
tiirleri, finansal kriz modelleri, finansal krizin gdstergeleri, finansal krizin nedenleri ve
etkileri incelenmigstir. Daha sonrasinda ise 2008 krizinin baglamasi1 ve yayilmasiyla ilgili
genel bilgiler ve krizin temel sebepleri iizerinde durulmustur. Calismanin ikinci
boliimiinde, 2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye’de makroekonomik gdstergelere

etkilerinin belirlenmesi amaciyla; biiyiime ve GSYH, enflasyon, issizlik ve istihdam,



cari islemler, i¢ ve dis bor¢larin genel durumu son olarak da bankacilik sektdriine
etkileri analiz edilmistir. Daha sonrasinda krizin sanayiye etkilerini belirlemek
amaciyla, sanayi tretiminin ve istthdamiin gelisimi iki baghk altinda incelenmistir.
Krizin sanayiye etkisi ve sanayiyle biiyiime ile biiyiime iligkisini ortaya koymak
amactyla ¢alismanin tigiincii boliimiinde, 2005:Q1-2016:Q1 donemi araliginda Tiirkiye
ekonomisine ait GSYH, SUE, SCE, CSE ve KBU degiskenleriyle hata diizeltme modeli
kurularak degiskenler arasindaki iliskiler belirlenmistir.. Sonuglar dahilinde ekonomik
kirilganliklarin anlasilmasi ilerleyen siirecte meydana gelecek krizlerin daha kolay

atlatilmasina yardimci olacaktir.



1. KRiZ KAVRAMI VE 2008 KURESEL FiNANS KRiZi

1.1. Ekonomik Kriz

Kriz kelimesi, bir¢ok bilim dalinda ve giinlilk konusma dilinde farkli anlamlarda
yaygin olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Kriz sézcligliniin kdkeni Yunancadaki
“krisis” kelimesine dayanmakta ve sosyal bilimlerde bunalim olarak ifade edilen buhran
kelimesiyle ayn1 anlama gelmektedir. I¢inde bulunulan durumun ne derece kriz oldugu
bireyden bireye degistigi i¢in sosyal bilimler alaninda krizin tanimin1 yapmak oldukca
zordur. Bu yilizden bir durumu kriz olarak adlandirabilmek i¢in sahip oldugu 6zellikleri
bilmek gerekmektedir. Bu baglamda krizin genel oOzellikleri asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Turgut, 2006, s.35).

e Kiriz, tahmin edilemeyen ve beklenilmeyen bir anda gerceklesmektedir.

e Aniden ve bilinmeyen baz1 gelismelerle gergeklesen kriz makro diizeyde devleti
mikro baglamda ise firmalar1 ciddi bir bi¢gimde etkilemektedir.

e Krizler, kisa veya uzun donem siirebilmektedir ve bu siirenin uzunlugu ise krize
kars1 tedbirlerin alinip uygulanmasina baglhdir.

e Krizler bulagici hastalik gibidirler, bir organizasyonda ¢ikan kriz bu
organizasyonlarla alakali olan diger sektorleri de etkileyerek yayilabilmektedir.

e Krizler, kisiler ve organizasyonlar i¢in bir yandan tehlike olustururken diger
yandan yeni firsatlar yaratmaktadir. Boyle diisiiniildiiglinde kriz tamamen

negatif bir kavram degildir (Altan ve Sen, 2001, s. 1).

Krizin tanimi ve 6zelliklerinin yani sira krizin gelisme evresi de kriz kavramini
kavramada onemli bir husustur. Kindleberg’e gore krizin mania, panik ve ¢okme olmak
lizere lic asamasi bulunmaktadir. Birinci asamada yatirimcilar reel ve finansal varliklar
satin almaktadir; fakat yatirimcilar kar etme amaciyla satin aldiklari yatirimlarda asiriya

kagmuslardir. ikinci asama olan panik asamasinda ise, yatirimlarda asiriya kagtigini fark



eden yatinmcilar satin aldiklari varliklari satmaya baslamislardir. Son asama olan
cokme evresinde ise, ikinci asamada panik halinde satilan mallarin fiyatlarinda biiyiik
diisiisler meydana gelmistir (Yiiksel, 2015, s.5).

Meydana gelen krizlerin; ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel alanlar1 olumsuz
etkilemesi iilkeyi istikrarsiz bir hale getirmektedir. Ekonomide; gelir ile gelir dagilimi
etkisi, servet ile servetin yeniden dagilimi etkisi ve gelir transferi olmak iizere her
kesimden bireyleri etkilemektedir. Bu ylizden, krizin nedenlerinin tespit edilip, ¢6ziim

yollariin bulunmasi énem arz etmektedir (Aydin ve Erdogdu, 2007-2008, s. 81).

1.2. Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler, etkiledikleri alan bakimindan; finansal ve reel sektor krizleri
olmak tizere ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. Reel sektorde yasanan ekonomik krizler,
istthdam ve GSYH iizerinde olumsuz etkilere yol agarken, finansal sektérde gerceklesen
krizler, finansal piyasalarda yasanan cokiisiin ardindan ekonominin reel kesimini de
olumsuz etkilemektedir (Kuran, 2006, s.4).

Ekonomik krizlerin gergeklestigi piyasaya gore siniflandirilmasi sematik olarak

Sekil 1.1’de verilmistir.

FINANSAL KRiZLER PARA KRiZLERIi

BANKACILIK
KRIZLERI

. . — SISTEMATIK KRiZLER
EKONOMIK KRIZLER

—  BORSA KRiZLERIi

— DIS BORC KRiZLERIi

REEL SEKTOR
KRiZLERI

Sekil 1.1. Ekonomik Krizlerin Stniflandriimast



1.2.1. Finansal krizler

Finansal krizler, reel ekonomi iizerinde yikici etkilere sebep olan ve piyasalarin
etkin isleme giiclinii olumsuz etkileyen finansal ¢okiigler olarak adlandirilmaktadir. Bu
tiir krizler, banka ve banka dis1 finansal kesime ait bor¢ problemlerini icermekle birlikte
bankacilik sektoriine yonelik 6deyememe durumundan kaynaklanabilmektedir. Bunun
yaninda var olan olumsuz kosullarda bankacilik krizini tetikleyebilmekte ve kriz
genellikle aktif fiyatlarindaki diistisle kendini gostermektedir (Aydin, 2010, s.30).

Genel kabul goren finansal kriz ¢esitleri para, bankacilik, dis borg, sistematik ve
borsa krizleri olmak iizere bes bashiga ayrilirken; Mishkin gelismekte olan iilkelerdeki
finansal istikrarsizligi Sekil 1.2°deki gibi simiflandirmistir  (Kibrit¢ioglu,2001,5.2;
Berikol, 2008, s.7).

Finansal krize yol agan faktorleri; faiz oranlarindaki artis, banka bilangolarindaki
bozulma, borsanin ¢okmesi ve belirsizlikteki artiglar olmak iizere dort gruba ayirmistir.
Ozellikle faiz oranlarindaki yiikselisler banka bilangolarini zayiflatarak ahlaki tehlikeyi
(moral hazard) arttirmistir. Ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike
problemleriyle birlikte mali piyasalarda yasanan bozulma, yatirim yapabilecek
yatirimeilarin ihtiyag duydugu fonlara ulagmasini engelleyecektir. Bu durum etkin
islemeyen piyasalar aracilifiyla ekonomik biiylimenin gerilemesine neden olmaktadir
( Mishkin, 1996; Berikol, 2008, s.7).

Mishkin (1996)’e gore, gelisen ekonomilerdeki finansal istikrarsizligin gelisim
stirecinin  Sekil 1.2’deki gibi oldugunu savunmustur. Gelisen ekonomilerde faiz
oranlarinin artmasi, banka bilancolarinin bozulmasi, borsanin ¢dkmesi ve belirsizligin
artmas1 doviz krizinin yasanmasina ve ulusal paranin deger kaybetmesine yol
acmaktadir. Bununla birlikte, merkez bankasinin yasanan deger kayiplarini dnlemek
amaciyla yliksek faiz politikasit uygulamasi, bankacilik sistemindeki yapiyr daha da
zayiflatarak banka bilangolarinin bozulmasma yol a¢maktadir. Bu durumun temel
sebebini ise, banka bilangolarindaki vade uyumsuzluguyla birlikte artan kredi riskleri
olusturmaktadir. Ayrica, kredi geri 6demelerinde yasanan sorunlara ek olarak banka dis1
bilangolarin bozulmasi bankacilik krizlerini meydana getirmektedir. Bu durumun

olumsuz sonuglar1 ise, ekonomiyi daralma siirecine sokmaktadir (ipeker,2002, s.21).
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1.2.1.1. Para krizi

Bir iilke parasinin deger kaybina ugramasi durumunda merkez bankasinin
piyasaya yiiksek miktarda rezerv arz ederek veya faiz oranlarini yiikselterek iilke
parasini korumaya g¢aligmasi para krizini tetiklemektedir. Uygulanan kur politikalarina
gore para krizi tanimi degiskenlik gdstermektedir. Ulkede sabit kur sisteminin gegerli
olmast durumunda devaliiasyon oranindaki artis kriz olarak degerlendirilirken, dalgali
kur sistemindeki kurun ortalama piyasa dengesinden biiyiik 6l¢iide sapmasi kriz olarak
degerlendirilmektedir. Bu yiizden, sabit kurda yasanan krizler, 6demeler dengesi krizi
olarak tanimlanirken; esnek Kkur sistemindeki krizler ise, doviz krizi olarak
adlandirilmaktadir (Sevim, 2012, 5.7).

Para krizinin belirleyicileri bes baslik altinda toplanabilir (ibis,2013, s.6);

Zayif makroekonomik gostergeler

¢ Finansal altyapinin eksikligi

e Ahlaki tehlike ve ters se¢cim

e Piyasa kuruluslarinin yanlis beklentileri

e Ongoriilemeyen durumlar

Para krizleri, ilk olarak uluslararasi rezervlerin azalmasi kaynakli bir maliyet
ortaya ¢ikarsa da, sonraki asamalarda iic farkli maliyetin olusmasma yol acar.
Bunlardan ilkini, hiikiimetin bazi firmalara kefil olmasi sebebiyle kamu borcunda
artislarin yasanmasi, ikincisi ise istikrari saglama amaciyla yiikseltilen faiz oranlarindan
kaynaklanan tiretim azalislaridir. Sonuncusunu ise, bir taraftan varliklarini yabanci para
cinsinden tutanlarin servetinde artiglar yasanmasi; diger taraftan ise iicret ve
istihdamdaki azaliglar sebebiyle servetin  yeniden dagilimi olusturmaktadir
(Ozer, 1999, 5.33).

Bu durumda para krizlerinin ortaya ¢ikmasini en aza indirmek igin; dalgali kur
rejimi uygulamak, yeterli miktarda uluslararasi rezerv bulundurmak, saglam bankacilik
sektoriine sahip olmak, dolar cinsi borgtan kaginmak ve kisa vadeli doviz
yiikiimliiliikleri/uluslararas1 doviz rezerv oranim diisiik tutmak gibi tedbirlerin alinmasi

onerilebilir (Sucu, 2005, s.18).



1.2.1.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olmakla birlikte ekonomik
faaliyetler lizerinde daha giiglii etkiler yaratmaktadir. Bankacilik krizleri ortalama ii¢ yil
stirerken, para krizleri bu siirenin yarisi kadar slirmekte ve para krizlerine kiyasla tiretim
hacminde daha fazla kayiplar yasanmasina yol agmaktadir (Akdag, 2012, s.10).

Borglarin vade siirelerinin uzatilamamasi veya vadesiz mevduat sahiplerinin ani
bir sekilde mevduatlarin1 bankalardan talep etmesi ve bu taleplerin bankalar tarafindan
karsilanamamasi  bankacilik  krizlerinin  ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir
(Akgiin, 2014, s.51).

Bankacilik krizlerinin igsel sebepleri olarak ifade edilen unsurlar ayrintili olarak
asagidaki gibi siralanabilir (Erdem, 2010, s.140);

1. Bankalarin  yiiksek enflasyona karst  enflasyon  muhasebesi
uygulamamasi; Gelir vergisi sisteminin artan oranli olmasi durumunda;
bankalar nominal gelirleri iizerinden artan vergilendirmeye tabi
tutulmaktadir.

2. Diizenleme ve denetleme eksikligi; Bankalarin diizenleme ve
denetimlerinin  eksik olmasi, banka ve musterilerin sorumsuz
davranmalarina yol agmaktadir.

3. Zayif muhasebe standartlar1 sebebiyle seffafligin olmamasi; Bankalarin
hesaplar1 hakkinda yanlis beyanatta bulunmasi sonucunda olusan bilgi
asimetrisinin bedelini, hem tasarruf sahipleri hem de devlet 6demek
zorunda kalmaktadir.

4. Asimetrik bilgi nedeniyle ortaya c¢ikan ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlartmin varligi; Fon toplama ve kullandirma asamasinda asimetrik
bilgiden kaynakli sorunlar meydana gelmektedir. Boylece fon kullanmaya
uygun olmayan kisiler fondan yararlanmakta (ters se¢cim) veya yeterince
iyi se¢im yapilmadigindan fon geri Odemelerinde sorunlar ortaya
cikmaktadir (ahlaki tehlike). Bu sekilde meydana gelen maliyetler; tasarruf
sahibi ve bankalar tarafindan Odenirken, finansal kurumun iflasi

durumunda maliyet devlet ve toplum tarafindan tstlenilmektedir.



5. Bankalarin varliklart ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugu;
Faiz oranlarinin oynak, borclarin kisa alacaklarin uzun vadeli olmasi
bankalarin faiz riskine maruz kalmasina neden olmaktadir.

6. Aktif yapistmin kalitesizligi; Bankalarin  geri O6denmeyen kredi
miktarlariin ve menkul degerler clizdaninin toplam aktifler igerisindeki
paymin artmast risklere karst duyarliligi arttirmaktadir. Bu gibi
durumlarda bankalarin kredi ve likidite riskine maruz kalmasi kaginilmaz
olmaktadir.

7. Piyasanmin kiriganhg ve risk yonetiminin yetersizligi; Bankalarin kredi,
likidite, faiz ve doviz risklerine hazirlikli olmamalari, riske maruz
kalmalarina neden olmaktadir.

8. Sermayenin yetersizligi ve dlcegin kiigiikliigii; bankalarin sermayelerinin
giiclenmesi, risklere karsi olan dayanikliligini arttirmaktadir. Cilinki
bankalarin varliklarinin degerindeki bir diisiise karst sermayenin yeterli
diizeyde olmast iflas riskini Onleyecektir. Banklarin  sermaye
yeterliliklerine iligkin uluslararas1 standart olan Basel kriterlerine gore
risklere dayali asgari sermaye oran1 %8 dir. Buna gore bankalarin sermaye
yeterlilik durumlar1 dogrultusunda risk almalari istenmektedir.

9. Mevduat giivencesinin ya ¢ok diisitk ya da yiiksek tutulmasi; Mevduat
garantilerinin ¢ok yiiksek olmasi ahlaki tehlike sorunlariyla sistemin
kirilganhigint arttirirken; garantilerin diisiik ya da hi¢ olmamasi sisteme
olan giliveni sarsmaktadir. Clinkii mevduatin devlet garantisi altinda
oldugunu diistinen taraflar riskli faaliyetlere girme egilimi icine girerler.
Boyle bir ortamda, mevduat sahipleri bankalarin gilivenilirligini
arastirmayacak (ters secim) ve rahat davranacaklardir. Bu durumda
bankalar yiiksek faizle mevduat toplayarak yiiksek getiri ugruna riskli
alanlara yatirim yapabilecektir (ahlaki tehlike). Ciinkii bankalar riskli
faaliyetten kazangh ciktiklarinda kar kendilerine ait olurken, kaybetmeleri

durumunda bedel toplum tarafindan iistlenilecektir.

Bankacilikta yasanan krizler; hisse senedi sahipleri, mevduat sahipleri, bankalarin
diger alacaklilari, borclulari ve vergi miikelleflerini etkileyecektir. Bankacilikta

meydana gelen krizlerle birlikte, gelir ve servette azalma, para arz1 ve bankalarin kredi



taleplerinde daralma yasanirken tiretim ve istihdam kapasitesinde gergeklesen diisiis,

uzun donemde ekonomide durgunluk yaratacaktir (Erdem, 2010, s.144).

1.2.1.3. Dus bor¢ krizi

Dis borg krizi, bir lilkenin kamuya veya 6zel kesime ait borglarin1 6deyememesi
durumunda meydana gelmektedir. Ozellikle hiikiimetlerin, dis bor¢larin ¢evrilmesi, yeni
kredi bulma konusunda sikint1 yasamasi, dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi
veya yiikiimliiliklerin ertelenmesi gibi durumlarla karsi karsiya kalmasi ile ortaya
¢ikmaktadir (Delice, 2003, s.61). Bor¢lularin borglarini 6deyemediginde veya borg
verenlerin borglarinin  6denmeyecegini diistinerek kredi vermeyip var olan kredi
bor¢larin1 geri almaya cabaladiklarinda meydana gelen bor¢ krizi, 6zel veya kamu
kesiminden de kaynaklanabilmektedir. Ayrica kamu sektoriiniin borcunu 6deyememe
algis1 Ozel sermaye girislerini azaltarak para krizinin ortaya ¢ikmasma yol
acabilmektedir (IMF,2008, s.6). Ancak genel olarak degerlendirildiginde dis borg
krizinin en temel sebebi olarak ekonomilerin dig bor¢ ydnetimindeki zayiflig:

gosterilmektedir (Sucu, 2005, s.21).

1.2.1.4. Sistematik finansal kriz

Finansal sistemin; varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi islevlerinde
meydana gelen soklar sistematik finansal kriz olarak tanimlanmaktadir (Marshall, 1998,
s.13). Finansal piyasalarda yasanan bozulmalar olarak ifade edilen sistematik kriz
potansiyel olarak sosyal, politik ve ekonomik yapi ile bu yapida meydana gelen
degismelerden kaynaklanmaktadir (Delice, 2003, s.62).

Sistematik bir banka krizi, piyasada yer alan bir ya da birka¢ bankanin iflasina
neden olan olumsuz unsurlarin tiim ekonomiye yayilarak 6demeler sistemini olumsuz
etkilemesinin yani sira, sistemin isleyisini de olumsuz etkileyerek piyasalarda piiriizler
meydana getirmektedir. Bu tiir krizlerin en 6nemli sebebini ise bankacilik sisteminde
denetim ile gozetmelerin etkin yapilmamasi, yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi ve
istikrarsiz makroekonomik yapi olusturmaktadir (Aydin, 2010, s.34). Ayrica ticari
aciklarin olugsmasinda etkili olan sabit doviz kurlar, yerli paraya gerceklesen spekiilatif
saldiriyla birlikte doviz rezervlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bekleyislerin doviz

kurunu etkilemesiyle birlikte para degerlerinde yasanan degisimler, yeni gelisen
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piyasalarda borg piyasalarinin kurumsal yapisini etkileyerek ekonomiyi sistematik krize
gotiirmektedir. Spekiilatif atakla birlikte paranin degerinde yasanan kayiplar doviz
kurlarin1 etkileyerek para degerinde biiyiik ve hizli dalgalanmalara sebep olmaktadir
(Pusti, 2013, s.13).

Sistematik finansal krizlerin yasandigi donemlerde yatirimeilarin geri ¢ekilmesi
isletmelerin finansal kaynak bulmakta zorlanmalarina yol agmakta ve bu durum da
ekonomideki liretimi olumsuz etkilemektedir. Bununla birlikte banka faaliyetlerinin
kotiilesmesi tiretim miktarinin ve bununla baglantili olarak {ilkenin gelirinin azalmasina

neden olmaktadir (ibis, 2013, s.8).

1.2.1.5. Borsa krizi

Borsada islem goren menkul kiymetlerin degerlerindeki biiyiik diisiis, borsa krizi
olarak adlandirilmaktadir (Kuran, 2006, s.6). Bu tiir krizlerin en bilineni 1929 yilinda
yasanan Diinya bunalimidir. Fakat savaslar ve dogal afetler gibi olumsuz etkenlerle
birlikte de diinya borsalar1 kisa bir siire i¢erisinde %10’a varan azaliglar yasayabilmekte
ve kriz dongiisiiniin icerisine girebilmektedir. Borsa krizinin temel nedenleri asagidaki

gibi siralanabilmektedir (Erdem, 2010, s.136).

e Siyasi krizin derinlesmesi, hiikiimetin gelecegine dair belirsizligin artmast,
cok sayida partiyle secime gidilmesi, se¢imlerin sik sik tekrarlanmasi gibi
etkenler krizi tetiklemektedir.

e Borsaya yabanci sermaye girisinin artmasi, borsayr uluslararasi sorunlara
daha fazla entegre etmektedir. Dolayisiyla yurtigi ve yurtdisindan
kaynaklanan nedenlerle birlikte fonlarin yurtdigina gitmesi krizi
derinlestirmektedir.

e Borsada faaliyet gosteren firmalarin bilangolarinin bozulmasi, zarar
aciklamasinda bulunmasi veya iflas etmesi, borsada islem hacminde
diisiislere yol agmaktadir.

e Ulkede istikrar ortamindan uzaklasilmasi, borsada yapilan islemlerin
azalmasina ve hisse senedi degerlerinin hizla diismesine neden olmaktadir.

e Siyasi, ekonomik, dogal afet gibi olaylara bagli olarak diinya piyasalarinda

ozellikle petrol, temel hammadde ve emtia fiyatlarinda asir1 dalgalanmalar,
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ilgili faaliyet kollarinda calisan firmalardan baglayarak borsa degerlerini

olumsuz etkilemektedir.

1.2.2. Reel sektor krizleri

Reel sektor krizleri, mal ve hizmet ile isgiicli piyasalarinda gergeklesen iiretim ve
istihdamdaki daralmalar1 ifade etmektedir. Ekonomik faaliyetlerde yasanan bir
genisleme, iretim ve toplam talep artisiyla toplum refahinda artisa yol agarken;
ekonomide yasanan daralma basta igsizlik olmak {izere iiretim ve tiilketimde azalmaya
yol acarak ekonomiyi gii¢ kosullara sokmaktadir. Uzun siire devam eden daralma
igsizlik oranlarmi ylikseltmekte, isletmelerin karliligin1 azaltmakta ve iiretim
kapasitesinin tam kullanilmamasi sonucunu dogurmaktadir. Eger yasanan bu durgunluk,
cok uzun siireli ve sert ise kriz olarak adlandirilmaktadir. Kriz donemlerinde yatirimlar
diismekte, yenileme yatirimlart yapilamamakta ve firmalar aldiklar1 kredileri 6demekte
zorlanmaktadirlar. Bu siirecte yasanan, firma kiigiilmeleri ve iflaslari, issizlik oranlarini
arttirict bir etken olmakla birlikte toplam talebi daha fazla diisiirerek ekonomiyi
daraltmakta ve yasanan bu gelismeler ekonomiyi krize siiriiklemektedir
(Cubukgu, 2010, s.3).

Krizlerin reel etkileri incelendiginde; krizin yasandigi iilkelerde piyasalara olan
giiven azalarak yatirimlarin azalmaya basladig1 goriilmiistiir. Bu azalislar ise ekonomik
biiyiimeyi yavaglatmistir. Ekonominin daralmasiyla cogu sektdr kiigiilme hatta kapanma
noktasina geldigi i¢in artan issizlik “igsizlik krizine” yol agmustir. Finansal piyasalara
kars1 yasanan giiven sarsilmasinin yol actigi gelecek belirsizligi nedeniyle hem
tikketicinin hem de {ireticinin piyasaya olan giiveni sarsilmistir. Bununla baglantili
olarak kriz donemlerinde yasanan suc¢ artiglari, iilkeye gelen turist sayisin
diistirdiigiinden turizm gelirlerinde de azalma goriilmiistiir. Ayrica, ekonominin
kiiciilmesi ve ekonomiye olan giivenin azalmasi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda da biiyilk miktarlarda diisiisler goriilmiistiir. Son olarak ise bankalarin
likidite sikigiklig1 yasamalar1 nedeniyle kredi verme konusunda ¢ekinceli davranmasi da

yatirimecilarin -~ yatirnmlarii  ertelenmesinde  olumsuz  bir  etken  olmustur

(Sertdemir, 2012, s.31).
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1.3. Finansal Kriz Modelleri

Diinya ekonomisinde meydana gelen krizlerin 1990’l1 yillarin 6ncesinde ve
sonrasinda farkli ozelliklere sahip olmasi finansal krizleri agiklamaya yonelik yeni
modellerin gelistirilmesini zorunlu kilmistir. Bunun temel sebebini ise her yeni krizin
bir onceki krize gore farkli ¢ikis nedeni tasimasiyla birlikte farkli kosullarda
gerceklesmesi olusturmaktadir. Krizlerin 6nemli noktalarin1 vurgulayan modeller ise;
Birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil kriz modelleri ve ti¢iincii nesil kriz modelleri olarak
ti¢ grupta incelenmektedir (Karakozak, 2012, s.19).

Yasanan krizlerin temel sebebini makroekonomik gostergelerdeki bozulmaya
baglayan birinci nesil kriz modelini, 1994 yilinda Meksika’da meydana gelen krizle
Avrupa para krizini agiklamaya ¢alisan ve iktisat politikalarimin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili beklentilerdeki ani degisiklikleri inceleyen ikinci kriz modeli takip etmistir. Son
olarak ise para-bankacilik krizleri arasindaki iliskiyi izleyen ve ikiz kriz olarak da

adlandirilan tgtincii nesil kriz modeli gelistirilmistir (Karakozak, 2012, 5.19).

1.3.1. Birinci nesil kriz modelleri

1979°da Krugman tarafindan ortaya konulan I. Nesil kriz modeli Salant ve
Henderson’un modellerinin doviz piyasasina uygulamasi ile olusturulmustur.(Bustelo
vd, 1999, s.30). Bu modeller, 1973-1982 donemi araliginda Meksika, Arjantin ve diger
Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan finansal krizleri agiklamak icin olusturulmustur.
Modelde krizi tetikleyen makro etkenlerin Onemi vurgulanarak para krizlerinin,
stirdiiriilemez politikalar ve yapisal dengesizliklerin sonucunda meydana geldigi
savunulmaktadir (Yilmaz vd, 2005, s.90; Akdag, 2012, s.15).

Birinci nesil modellere gore krizin sebeplerini genisletici para ve maliye
politikalar1 olusturmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigir ekonomilerde hem
kamu finansmani1 hem de bankacilik kesimine aktarilan kredilerle saglanan para arzi
artisinin para talebindeki artistan biiyiik olmas1 doviz kuruna dair beklentilerle birlikte
rezervlerde asamali bir sekilde azalma bir sekilde azalma yasanacak yerli paraya
spekiilatif saldirilarak olusacaktir. Bu modelde uygulanmak olan kur rejimiyle
uyusmayan bir politika sorunu bulunmaktadir. Bu sorunun temel nedeni gevsek maliye
politikalaridir.  Genisgletici maliye politikalarinin  temelini  ise biitge agiklar
olusturmaktadir. Biit¢ce agiklarini finanse etmek i¢in kontrol edilemeyen merkez bankasi

kaynagi ihtiyaci ve bunun devam edecegine dair olan inang¢ ulusal paradan kagisa neden

13



olacaktir. Uluslararasi rezervlerin kritik diizeyinin altina inmesi sabit kur rejimini
cokertmekte ve ve spekiilatif saldirilara neden olmaktadir. Bu spekiilatif saldirilarin
zamanin1 ise rezervlerin miktar1 belirlemektedir. Rezervlerin kritik deger altinda
seyretmesi sonucu spekiilatorler kalan rezervleri ele gegirirler. Bu durum ise, meydana
gelen krizin tahmin edilebilir ve kaginilmaz oldugu 6zelligini gostermektedir. Ayrica
tilke parasinda yasanan deger kayiplari, rezerv azaliglari ve sabit doviz kurunun ¢okmesi
ayni zamanda Odemeler bilangosu krizini de isaret etmektedir (Sucu, 2005, s.13;
Sen, 2010, s.11). Kisaca bu modelde meydana gelen kriz, ekonomide uygulanan
stirdiirilemez makroekonomik politikalarin  bir sonucudur (Karagor ve Alptekin,
2006, s.238).

Birinci Nesil modelin iyi yonlerinin bulunmasina ragmen tek boyutlu ve mekanik
olmas1 pek cok iktisat¢1 tarafindan elestirilmistir. Bu elestirilerin kaynagini merkez
bankasimin biit¢e agigmi kapatmak amaciyla kontrolsiiz bir sekilde para basmasi ile
doviz rezervleri tiikeninceye kadar doviz kurunu baskilamasi varsayimi olusturmaktadir.
Ayrica, modelde sabit doviz kurunun siirdiirebilirligi ekonomik birimlerden bagimsiz
varsayllmistir. Bu sekildeki varsayimlar modelin bir¢ok elestiri almasina sebep olmus

ve ikinci nesil modelleri giindeme getirmistir (Akdag, 2012, s.16).

1.3.2. 1ikinci nesil kriz modelleri

1990’1ardan itibaren ekonomiden meydana gelen krizler daha az tahmin edilebilir
olmus ve tartismalarin ¢ogu cari agik ve paranin degerlenmesinden farkli tiirdeki
finansal oranlara kaymistir. 1992-93 yilinda Avrupa’da meydana gelen doviz kuru
mekanizmas1 (ERM) krizi ve 1994-1995 Latin Amerika krizlerinin agiklanmasinda
birinci nesil modellerin yetersiz kalmasi ikinci nesil kriz modelleri giindeme getirmistir
(Erkekoglu ve Bilgili, 2005, s.17).

Obstfeld’in gelistirdigi ikinci nesil kriz modellerinin ortak 6zelligi, ekonominin
uluslararasi rezervleri, hiikiimetin finansal durumu gibi temel ekonomik gostergelerinde
devamli bir kotillesme olmasa da krizin olusma ihtimali {izerinde durmaktadir.
Gelecekte paranin devaliie edilecegine dair beklentilerin olmasina ragmen, sabit kuru
korumak olduk¢a maliyetli olacaktir. Devaliiasyonun beklenmesi durumunda para
biriminin korunmasi kisa vadede ytiksek faiz oranlarin1 gerekli kilmaktadir. Ancak faiz
oranlarindaki yiiksek oranlar nakit akisini olumsuz etkileyerek iiretim ve istihdam

diizeylerinde azalisa yol agacaktir. Ikinci nesil modellere gore esas olarak kriz yaratan
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durum, makroekonomik politikalarin devamliligiyla ilgili beklentilerden meydana gelen
degisikliklerdir. Kotiimser beklentiler, kendi kendini besleyen bir siire¢ yaratmaktadir
ve bu siire¢ icerisinde meydana gelen spekiilatif saldirilarin zamanlamasi tahmin
edilemez. Ancak, ulusal paradan kagisi sezen spekiilatorler, silirecin baginda
pozisyonlarmi alacaktir. Sonugta, sabit doviz kuru sistemini sona erdiren kriz, bunu
gerektirecek degiskenler tamamen gerceklesmeden meydana gelebilecektir. Ikinci nesil
krizleri bu baglamda sabit doviz kuru rejiminin, beklentilere bagl olarak ¢okebilecegini
gostermektedir (Yavas, 2007, s.26).

Obstfeld’in gelistirdigi ikinci nesil kriz modelinin ii¢ bilesimi bulunmaktadir.
Birincisi, hiikiimetin sabit doviz kuru sistemini terk etmek istemesinin bir nedeni vardir.
Ikincisi hiikiimetin sabit kur sistemine devam etmesinin bir nedeni vardir. Ugiinciisii ise
krize neden olan dongiliniin olugmasi igin doviz kurunu sabit tutmanin maliyetinin,
faydalarin1 astigina dair inancin yayginlagmasidir. Buradaki temel husus, sabit doviz
kurunun devam edip etmeyecegine dair karar, belirlenen ekonomi politikalar1 ile yapilan
fayda maliyet analizine gore belirlenir. Sabit doviz kurunun siirdiiriilmesi, enflasyon
baskisini azaltmak ile ticaret ve yatirimi tesvik etmek gibi yararli sonuglara sebep olsa
da; yiiksek faiz oranlar1 ve yapiskan ticretlerin varligi nedeniyle yiliksek oranli issizlik
gibi olumsuz sonuglar doguracaktir. Gelecekte paranin devaliie edilecegi beklentisi
hakim oldugunda ise sabit doviz kurunu korumanin maliyeti ylikselecektir. Sonug
olarak ikinci nesil kriz modeli, krizlerin sebebini uzun donemde sabit doviz kurunu
siirdiirmeyi imkansiz hale getiren; hiikiimetin politika kararlarindaki tutarsizlik olarak
ileri siirmektedir. ikinci nesil modeller, beklentilerde yasanan degisimlerin sebeplerini
aciklamada yetersiz kaldigi igin elestirilmistir (Eren, 2010, s.13).

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerini genel olarak Tablo 1.1’deki gibi

karsilastirabiliriz:
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Tablo 1.1. Birinci ve Ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastirilmast

BIRINCI NESIL KRiZ OZELLIiKLERI IKINCINESIL KRIZ OZELLIKLERI

o  Kirizler kagimilmazdir. e Kirizler bulasicidir.

e Krizler tahmin edilebilir. e  Kirizler 6nceden tahmin edilemez.

e Ozel beklentiler kendi kendini besleyen
e Ozel beklentiler krizleri hizlandirir. ozellige sahip oldugundan krize sebep
olur.

e Hiikiimetin uyguladig: politikalar
makroekonomik gostergelerin
bozulmasina yol agar.

e  Hiikiimet mevcut makroekonomik
politikalar kargisinda tercih yapar.

e  Makroekonomik politikalarda yaganan
bozulmalar kendi kendini besleyen
krizlerin olusumunu hizlandirir.

e  Makroekonomik gostergelerde yasanan
bozulmalar krize sebep olur.

Kaynak: Bustelo vd, 1999, s.50

1.3.3. Uciincii nesil kriz modelleri

1997 yilinin Temmuz ayinda Asya ekonomileri 6ngoriilemeyen bir kriz dalgasiyla
sarstlmislardir. Bu kriz ne birinci ne de ikinci nesil kriz modellerinin dengesizliginden
kaynaklanmigtir. Krizin ana sebebi hakkinda kesin bir bilgiye sahip olunamasa da
finansal yapinin kirilganlifindan kaynaklandig diisiiniilmektedir. Finansal kirilganligin
ana Ozelliklerinden biri, ¢esitli kurum ve bankalarin dis bor¢ diizeylerinin artmasidir.
Kullanilan kur rejimi, yabanci parayla borglanarak yurti¢i firmalara kredi verme
islemlerini  kolaylastirdifindan, ©6demeler dengesini bozarak devaliiasyona olan
duyarliligr arttirmistir. Bu durum kriz zamanlarinda finansal sektor dengesizliklerini
ortaya koyan tiglincii nesil kriz modellerinin olusmasina sebep olmustur (Eren, 2010,
5.16).

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin karisimi olan tgilincii nesil kriz
modellerine gore, 6zel sektor ve hiikiimet arasinda yasanan uygun olmayan iligkiler
(crony capitalism) krizlerin olusumunda Onemli rol istlenmistir. Bu modeller kriz
nedeni olarak birinci nesil modellerdeki asir1 genislemeci makroekonomik politikalar
yerine crony kapitalizmi koyar. Aktif fiyatlar1 ile ekonomideki daralmayi ortaya
koymak i¢in ise ikinci nesil modelleri g6z Oniine almaktadir. Sermaye hareketlerinin

serbest oldugu bir ekonomide hiikiimet, banka veya sirketlerin yurtdisindan aldiklari
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borglara garanti vermektedir. Ancak hiikiimetin finansal birimleri kontrol etmede
yetersiz ve eksik olmasi, ciddi ahlaki risk problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla
birlikte alinan borglarin verimsiz alanlara yonlendirilmesi sermaye kayiplarina yol
acacak ve doviz kuru iizerinde gerceklesen baski sabit kur sisteminin terkedilmesine yol
acacaktir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005, s.18). Diger taraftan, iiclincii nesil kriz
modellerinin sadece doviz krizlerini agiklamak iizerine odaklanmamasi birinci ve ikinci
nesil kriz modellerinden ayrilmaktadir. Ugiincii nesil kriz modellerinin bir kism1 déviz
krizlerini bankacilik krizleri sonrasinda meydana gelen olusumlar olarak
degerlendirirken bir kismi da bankacilik krizlerinin doviz krizlerinin ardindan
gerceklesecegini  savunmustur. Hatta bazilart ise bu iki krizin esanli olarak
gerceklesecegini ortaya koyarak bu modellere “ikiz kriz modelleri” adini vermistir.
Ugiincii nesil kriz modelleri, ile birlikte ilk defa asir1 yatirim, vade yapist ile toplam
bor¢ i¢indeki dis borcun orani, bankacilik sektorlerinin problemleri, bankacilik
sektoriine verilen devlet garantisi, finansal sektordeki kurumsal ve yapisal zayifliklar

gibi mikroekonomik faktérlerin de krize yol agacagini 6ne siirmiistiir (adf, 2013, 5.188).

1.4. Finansal Kriz Gostergeleri

Kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda kirilganligin artmasindan dolay1
finansal krizlerin tahmin edilmesine yonelik ¢alismalarin sayisinda artiglar yasanmustir.
1990’lardan sonra yasanan krizlerin siklagsmasi; krizlerin sebepleri, yayilmasina neden
olan faktorler, krizleri 6nlemek i¢in yapilmasi gerekenler ve eger kriz ortaya ¢ikmigsa
da krizlerin diger iilkelere bulasmasimi engellemek icin neler yapilabilecegine dair
gorlisler 6n plana ¢ikmaktadir. Hicbir ekonomik gosterge krizi agiklamada tek basina
yeterli degildir. Ekonomik gostergelere dayali erken uyart sistemleri, finansal krizin her
an ¢ikabilecegi hakkinda ipuglart vermektedir (Turgut, 2006, s.42).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR)’in yaklasimina gore, krizlerin

aciklanmasinda genel kabul gérmiis gostergeler asagidaki sekilde siralanmaktadir;

Uluslararasi rezervler
Thracat
Reel doviz kuru

M1 ve M2 seviyesi

NN NN

Dis ticaret haddi
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v" Yurtigi krediler / GSYH
v" Reel mevduat faiz oram
v" M2 / Briit uluslararas1 rezervler

v Uretim endeksi.

KLR’in yaklasimina gore bu gostergelerin her biri igin analizler yapilarak
degiskenlerin esik degerleri hesaplanir. Gostergelerin hesaplanan kritik deger {izerinde
cikmasi takip eden 24 ay igerisinde krizin ¢ikabilecegi ihtimalini gostermektedir.
Gostergelerdeki degisimeler ise bir yil Onceki degerler gbz Oniine alinarak
hesaplanmakta ve ylizde olarak degerlendirilmektedir. KLR yaklasimma gore,
uluslararasi rezervlerde bir onceki yilin ayn1 aymna gore yasanan %10’luk azaliglar takip
eden 24 ay igerisinde bir finansal krizin olacagi seklinde yorumlanmistir. Diger bir
gosterge olan Thracatin azalmasi diger bir ifadeyle ithalatin ihracattan fazla olmasi,
rezervlerde acigin meydana gelmesine ve iilkeden doviz ¢ikmasina neden olarak likidite
krizini oncelleyebilir. Gegen yilin ayni ayma gore ihracatta yasanan %10’luk azalis da
24 ay igerisinde kriz yasanacagina dair sinyal olarak degerlendirilmistir. Dis ticaret
haddi, ithalat ve ihracattan meydana geldiginden; ihrag mal fiyatlarindaki diisiis veya
sabitlik s6z konusuyken; ithal mallarin fiyatlarinda artis yasanmasi dis ticaret haddinde
bozulmalara yol agacaktir. Oncii gostergeler yaklasimima gére bu degiskende bir 6nceki
yilin ayn1 ayma gore %11°lik azalis s6z konusu olmasi durumu kriz sinyali olarak
algilanacaktir. Reel doviz kurunda trend degerinde yasanan sapmalar da kriz gostergesi
olarak yorumlanmaktadir. Bu gdstergeye gore yerli paranin bir 6nceki yilin ayni ayma
gore %10 degerlenmesi krizin yasanacagina dair isaretler vermektedir. Dolasimdaki
paraya vadesiz mevduatlarin eklenmesiyle bulunan M1 para arzinda ve genis para arzi
olarak tanimlanan M2’de bir 6nceki yilin ayn1 aymna gore yasanan %17’lik artis kriz
sinyali olarak algilanmaktadir. Yurtigi kredilerin gayrisafi yurtigi hasilaya oraninda
yasanan %19’luk artis, kredi hacminin kontrolsiiz bir sekilde genislemesi olarak ifade
edilmektedir. Mevduatlara uygulanan faiz oranlarmin TUFE ile deflate edilmesiyle elde
edilen reel mevduat faizinde bir dnceki yilin ayni ayma gore yasanan %15’lik ve M2
para arzinin briit uluslararasi rezervlere oraninda yasanan %10’luk artis kriz sinyali
olarak degerlendirilirken, sanayi iiretim endeksindeki %10’luk azalma da kriz

yasanacagina dair sinyaller vermektedir (Karagor ve Alptekin, 2006, s.244-253).
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in yaklasimina ait kriz gostergeleri disinda mali
krizin makro, mikro, mali, cari hesap/borglarla ilgili bir¢ok gostergesi bulunmaktadir.
Kuskusuz bu dort siniflandirma haricinde yer alan gostergelerin sayisimi arttirmak da
mimkiindiir. Mali Krizin; makro, mikro, mali ve cari/borglar temel kategorileri altinda

smiflandirilmast Tablo 1.2°deki gibi gosterilebilir (Aydin ve Erdogdu, 2007-2008, s.81).

Tablo 1.2. Cesitli Kategorilere Gore Kriz Gostergeleri

Mikro Ekonomik Gostergeler Makroekonomik Gostergeler
¢ Bankalarin 6deme kabiliyetini yansitan gostergeler | o Enflasyon
— Geri dénmeyen borglar/Toplam borg e Kamu agiklari/Gayrisafi milli hasila
— Toplam borg/Aktif o Yatirim/GSMH
— Sermaye/Aktif e Yatirim artig orant/GSMH
e Karlilikla llglll gt')stergeler o Reel GSMH artls orani
— Faiz gelirleri/Aktifler e Sermaye kontrolleri
— Islem harcamalari/Aktifler o \Vh.
— Karlar/Aktifler
Mali Gostergeler Cari Hesap ve Borgla ilgili Gostergeler
. Ig kredi artis orani e Dis ticaret dengesi
e Ozel sektore agilan kredi artisi/GSMH artist e Dis ticaret hadleri
e Bankalara verilen MB kredileri/GSMH e Cari hesap ag151/GSMH
e Para carpanindaki degismeler o Thracat artis oran1
e M2/Uluslararasi rezervler e fhracat/GSMH
e M2/GSMH e ithalat/GSMH
e Uluslararasi rezervler/ithalat e fhracat + ithalat/ GSMH
* Faiz oranlarindaki degismeler e Reel doviz kuru degerlenme orani
o Ozel sektor yiikiimliiliiklerindeki artiglar e Toplam bor¢/GSMH
e Bor¢ Servisi/GSMH
o Kisa vadeli bor¢/Toplam borg
¢ Kisa vadeli dis borg/Uluslararasi rezerv
e Toplam borg/Uluslararasi rezerv
o Vh.

Kaynak: Aydin ve Erdogdu,2007-2008, s.81
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1.5. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizlerin neden meydana geldigini daha spesifik olarak ekonomik
faaliyetlerde nasil daralmalara yol agtigin1 belirlemek icin krize sebep olan faktorlere
ithtiyacimiz vardir. Finansal krizlerin olugsmasinda c¢ok ¢esitli faktdr bulunmakla birlikte
nedenlerine yonelik olarak literatiirde bir¢ok farkli goriis bulunmaktadir. S6z konusu
goriisler igerisinde en ¢ok kabul goéren nedenler sematik olarak Sekil 1.4’de

gosterilmistir (Cigdem, 2012, s.25).

FAiz
ORANLARINDAKI
ARTIS

—— BANKACILIKTA

BELIRSIZLIKLERIN YASANAN

ARTMASI PANIK
T KRIZ ULUSLARARASI
SURU ; SERMAYE
psikoLoJisi NEDENLERI HAREKETLERI
ASIRI MAKRO EKONOMIK
BORCLANMA YAPI
_J

ENFLASYON

Sekil 1.3. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

1.5.1. Faiz oranlarindaki artis

Faiz oranlarinda yasanan yiikselisler, reel sektoriin kredi talebinin artmasi ya da
para arzinin daralmasiyla ortaya ¢ikan bir durumdur (Erdem, 2010, s.134). Artan faiz
oranlar1 finansal istikrarsizligin hizlanmasina yardimci olan faktorlerden birisidir.
Ciinkii kredi riski diigiik olanlarin, faiz oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde kredi
talepleri azalirken; kredi riski yiiksek olanlar, borglanmaya goniilliidiirler. Bu ¢ergevede
yiiksek faiz orami ters se¢im sorununa yol agmaktadir. Bu sorunun ortaya ¢ikmasiyla
bankalar verdikleri kredi miktarlarin1 azaltarak muhtemelen yatirimlarda ve toplam

ekonomik aktivitede 6nemli bir diisiise neden olabilecektir. Gergekten de Mankiw
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(1986)’in gosterdigi gibi risksiz faiz oranlarinda meydana gelecek ufak bir artig bazen
kredilerde ¢ok biiyiik bir azalisa hatta kredi piyasasinda bir diisiise neden olabilmektedir
(Mishkin, 1999, s.19).

Faiz oranlarinda meydana gelen artislar, uluslararasi portfoy yatirnmlari igin
iilkeyi cazip hale getirerek sicak para girisi olarak adlandirilan sermaye girislerinin
artmasina sebep olmaktadir. Gergeklesen sermaye hareketleri ilk basta iilkenin refah
diizeyini arttirsa da iilkenin finansal kirilganliginin artmasiyla birlikte ani ¢ikislarin
yasanmast llkeyi krize siiriklemektedir. Finansal krizlerin gerceklestigi iilkelerin kriz
oncesi durumlari incelendiginde, ithalat patlamasi yasadigi ve dis aciklarinda artiglarin
gerceklestigi goriilmektedir. Bu tiir iilkelerde cari agigin milli gelir igerisindeki payinin
%40 asmast risk unsuru haline gelmektedir ve Tiirkiye’nin yasadigi kriz

deneyimlerinde de bu oranin %4l gegtigi gorilmiistiir.

1.5.2. Belirsizliklerin artmasi

Finansal piyasalardaki belirsizliklerin carpicit bir sekilde artmasi, uygun kredi
kosullarina sahip miisteriler ile kot kredi kosullarina sahip miisterilerin ayirt edilmesini
zorlastirmaktadir. Kredi verenin ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini ¢ézme
kapasitesi azaldiginda, kredi vermeye daha az istekli olacaktir. Bu durumda borg
vermede, yatirim ve toplu faaliyetlerde diislisler meydana gelecektir. Belirsizligin
artmasi, ekonomide kilit 6neme sahip finansal veya finansal olmayan bir kurumun
basarisizligindan veya hiikiimet politikalarinin gelecekteki yonii hakkinda belirsizlikten

kaynaklanmaktadir (Mishkin, 1999, s.11).

1.5.3. Bankacilikta yasanan panik

Bankalar, finansal piyasalarda verimli yatirnmlarin ve bilgi tiretimi faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi  agisindan olduk¢a Onemli bir role sahiptirler. Bankalarin
bilangolarinda meydana gelecek bir bozulma, bankalarin sermayelerinde azalmaya
neden olarak kredi miktarlarinda azaliglara yol agacaktir. Bankalarin kredi verme
miktarlarinda yasanan bu azalislar da ekonomik faaliyetler lizerinde negatif bir etkide
bulunacaktir. Banka bilangolarinda gerceklesen bozulmayla birlikte bankalar iflas
etmeye baglayacak ve bunun beraberinde meydana gelen panik, bulagsma etkisiyle diger
saglam bankalarin iflas etmesine yol acacaktir. Bu durum, banka panigi olarak

adlandirilmaktadir (Mishkin, 1996, s.23). Meydana gelen bulagsmanin kaynagini ise
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asimetrik bilgi olusturmaktadir. Panik esnasinda, mevduat sahipleri bankalarin portfoy
kalitesini bilmediklerinden ve paranin giivende olmadigim1 diislindiiklerinden,
bankalardan hizli1 bir sekilde mevduatlarini ¢ekeceklerdir. Bu siire¢ bankalarin iflas
etmesiyle sonuglanmaya baglayacaktir. Banka iflaslarinda yasanan artiglarla birlikte,
kredilerde yasanan azalma faiz oranlarmi arttiracaktir. Banka panigi, ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlarina yol acarak toplam ekonomideki aktiviteleri azaltacaktir
(Sevim, 2012, s.21).

Banka bilancolarinda yasanan zayiflamasinin  temel sebeplerini ise;
diizenleyici/denetleyici otoritenin yetersizliginden kaynaklanan asir1 risk tistlenimi, faiz
oranlarindaki artis ve hisse senedi piyasasindaki diisiis gibi olumsuz soklar
olusturmaktadir. Bu unsurlar, geri donmeyen kredilerde artisa neden oldugundan,
bankalarin iflas riskini arttirmaktadir (Mishkin, 1996, s.23). Ayrica banka
bilangolarinda, aktiflerden elde edilen getirilerin pasiflere 6denenden daha az olmas1 da
banka bilangosunun bozulmasina yol agmaktadir. Boyle bir durumun varliginda finansal
aracilarin iki secenegi bulunmaktadir; bor¢ verme islemlerini kismak ya da sermaye
arttirrmina gitmek. Bor¢ verme ve finansal aracilik islevinin en biiylik engelini ise,
asimetrik bilgi sorunu olusturmaktadir ki bu da finansal krizin yayilmasimin temel

sebebidir (Sevim, 2012, 5.22).

15.4. Asiri bor¢lanma

Asir1 bor¢glanma durumunda, borglular gelecekte finansal yilikiimliiliiklerini yerine
getiremeyip zor durumda kalacaklardir. Bireyler, firmalar ve devlet, asir1 bor¢glanmadan
kaynakli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin tekrar bor¢lanarak borgla
bor¢ 0deme kisir dongiisiine kapilirlar. Bu silire¢ sonunda faiz yiikiiniin artmasiyla
birlikte alman borglarin yeni verimli yatirimlara doniistirmemesi bor¢lanma
maliyetlerini arttirmaktadir. Etkin bor¢ yonetme yetenegine sahip olunmadiginda ise

asir1 borglanma, krizi tetikleyen bir faktor olacaktir (Tarakgi, 2010, s.25).

15.5. Siirdiilemeyen makro ekonomik yapi
1990’ yillarda yasanan deneyimler, sabit kur politikasinit uygulayan ve sermaye
akimlarma acik olan gelismekte olan ekonomilerde parasal krizlerin arttigini ortaya

koymustur. Sabit kur politikasinin uygulanmasiyla iilkeye sermaye akimlar1 ¢ekilmeye
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calisilir ve asir1 kisa vadeli bor¢lanma; varlik fiyatlarint reel ekonomiden ayirarak
sisirmeye baglar. Bununla birlikte mali birikim zamanla zamanla kendi kendini
siirdiirebilme 06zelligini kaybederek finans sektoriinii zayiflatmaya baglar. Sabit kur
politikasiyla birlikte iilkeye ¢ekilen sermaye akimlarinin sterilize edilmemesi reel kurun
asirt degerlenmesine yol acacaktir. Piyasanin giigsiizlestigini ve ekonominin
belirsizlikler icermeye basladigini sezen yatirimcilar bu dogrultuda sermayelerini hizla
yurtdisina ¢ekecektir. Sonugta iilkenin hedefledigi biiyiikliiklerin bozulmasiyla birlikte
coken program tlilkeyi krize siiriikleyecektir (Cubukc¢u,2004,s.10). Bununla birlikte sabit
doviz kuru sistemini olusturan temel sorun ise sabit kurdan ¢ikis zamaninin tespitidir.
Bunun en iyi zamani ise merkez bankasinin hedefledigi net doviz pozisyonunun
gerceklestigi en st noktadir. Son yillarda ise gelisen ekonomilerde kur serbest
birakilarak bagimsiz para politikalart uygulanmaya baslamistir. Bunun en temel
sebebini ise sicak para politikasina izin vermesi olusturmaktadir. Ancak tercih edilen
esnek doviz kurunun finansal krizleri emme o6zelligine karsin ekonomideki istikrari

bozma gibi bir riski de bulunmaktadir (Kéroglu, 2010, s.23).

1.5.6. Siirii psikolojisi

Biitiin iktisadi birimler ayn1 derecede bilgiye sahip olmadig i¢in diger ekonomik
aktorlerin davraniglarini izlemektedirler. Bir spekiilatoriin, otoritelerin veya bankalarin
durumuyla ilgili 6nemli bir finansal bilgiye sahip olmasi ve buna bagh olarak
portfoyiinde degismeye gitmesi, diger yatirnmcilarin kendilerinin bir bilgiye sahip
olmadigint diislinlip ayn1 egilimde davranmasimna ve bu durumun katlanarak devam
etmesine yol acgacaktir. Bu tir davramis bigimleri siirii psikolojisi olarak
adlandirilmaktadir (Koéroglu, 2010, s.25).

Ekonomik gostergelerin siirekli olarak kotiiye gitmesi iilkenin krize girmesine yol
agmaktadir. Iktisadi birimler iilke ekonomisiyle ilgili bu bilgileri rasyonel olarak
degerlendirdiginde, spekiilatif ataklar krizi tetikleyecektir. Ancak iilke ekonomisinin
gostergelerinin olumlu bir siire¢ izlemesine ragmen bireylerin ekonomide aksakliklar
yasaniyormus gibi davranmalari, yani rasyonel olmamalar1 da krizin bir bagka nedenini
olusturmaktadir. Buradaki spekiilatif saldirilara veya krizin meydana gelmesine neden
olan etken siirii psikolojisidir. Ciinkii iktisadi birimler diger iktisadi birimlerin ne
yaptigmi dikkate almaktadirlar. Ornegin, Latin Amerika krizinde iktisadi birimlerin

ekonomik gostergelere gore degil de, sadece baskalarinin davraniglarina uyarak borg
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verdigi goriilmektedir. Durum bdyle olunca ekonominin gelecekte iyi ve ya kotii siirece

girmesi iktisadi beklentilere bagli olmaktadir (Bektas, 2010, s.48).

1.5.7. Uluslararasi sermaye hareketleri

Giliniimiizde kiiresellesmeyle birlikte, iilkeler arasindaki ticaret, iletisim ve yatirim
oranlarinda artislar yasanmistir. Ozellikle de teknolojiye bagl gelisen ticaretle birlikte,
tilkelerin biriktirdigi fonlar1 daha fazla gelir elde edecegi iilkelere dogru kaydirmalarina
yol agmistir (Fener, 2012:26). Uluslararas1 sermaye hareketleri, gelismekte olan
tilkelerde art arda yasanan ekonomik krizlere damgasini vuran onemli bir etken
olmustur. Ulkelerin krizlerinde etkili olan finansal sermaye hareketlerinin ev sahibi

tilkeye etkileri ise su sekilde siralanabilir (Kula, 2003, s.144).

e Ulkeye gelen yabanci sermaye yatirimlari déviz birikimi saglar.

e Doviz birikimindeki yiikselisle birlikte artan ithalat ve para arzi, tliketim ve
yatirnm harcamasi miktarlarin1 arttirirken, ulusal tasarruflarda azalisa sebep
olmaktadir. Tiikketim ve yatirirm harcamalarindaki artig ise yurti¢i hasila artigina
sebep olmaktadir.

o Ulkeye gelen sermaye akimmin durmasi veya azalmasi, ithalattaki artisla birlikte
iilkenin cari islemler bilangosunda a¢igin meydana gelmesinin yarattig1 kosullar

finansal krizle karsilasilma olasiligini fazlasiyla arttiracaktir.

Sermaye akimlari, faiz oranlara karsi duyarli oldugu i¢in iilkeler aras1 hizli bir
sekilde yer degistirebilmektedir. Bagka bir iilkede faiz oranlarmmin yiiksek olmasi
halinde, yiiksek getiri ve kar pesinde kosan yatirimci parasinin biiyiik bir boliimiinii
bankalardan ¢ekip daha karli yerlere gotiirmeyi diisiinecektir. Yasanan bu siireg,
bankalarin ciddi problemler yasamasina neden olacaktir. Bu durumda, bankalarin
miisterilerinin para ¢ekme taleplerini karsilayamamasi bankalar iflasa siiriikleyecektir.
Bunun en 6nemli sebebini ise bankalarin g¢alisma prensipleri geregi kisa vadeli
mevduatlar1 uzun vadeli kredilere aktarmasi olusturmaktadir. Ozetle, adaletli gelir
dagiliminin bulunmadigi, bankacilik kesiminde kurallarin ve denetimin etkin bir sekilde
uygulanmadig iilkelerde sermaye hareketleri hem iilke ekonomisi i¢in hem de bankalar

igin risk igermektedir (Yiiksel, 2015, s.23-24).
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1.5.8. Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis enflasyon olarak adlandirilmaktadir.
Enflasyonun olugmasinda talep, maliyet ve beklentiler etkili olmaktadir. Talep
enflasyonu, para arzi artisginin tiiketimi arttirmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Para
arzinda yasanan artiglar bankalarin daha fazla bor¢ vermesine ve buna bagli olarak borg
alan tiiketicilerin tiiketim talebinde artisa neden olacaktir. Ancak {ireticilerin arzlari bu
duruma ayak uyduramayacagi i¢in fiyatlarda artiglar yasanacak ve bununla birlikte
enflasyonda yiikselise gegecektir (Tarakgi, 2010, s.27). Diger taraftan ekonomide petrol,
gida ve emtia fiyatlarinda meydana gelen yiikselisler veya yasanan dogal afetler iiretim
maliyetlerinin artmasina neden olur. Maliyetlerde meydana gelen bu artiglar ise toplam
arzin azalmasina ve fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine yol agmaktadir. Maliyet
enflasyonu kendi icerisinde iicret ve kar enflasyonu olarak siniflandirilmaktadir. Bu
baglamda enflasyonist silirecte satis fiyatlarinin maliyet unsurlar1 {izerinde artig
gostermesi; karlarin yararina olurken, maas ve tcretlilerin zararina bir sonug
olusturmakta ve ekonomideki gelir dagiliminin bozulmasina neden olmaktadir
(Sertdemir, 2012, s.14; TCMB, 2013, s.4). Enflasyon oranlarinda meydana gelen
artiglar, ekonomik birimler acisindan belirsizlik yaratarak, tiketim ve yatirim
konusunda Kkararsizlik yasamalarina yol ag¢maktadir. Bu durum tiiketicilerin
harcamalarint kismasina; firmalarin ise kar ve maliyetlerini géremediginden yatirim
yapmada daha az istekli olmaktadir. Bu durum da iiretimi olumsuz etkilemektedir.
Bununla birlikte, yiiksek enflasyonun sebep oldugu ekonomik dalgalanmalar ekonomik
bliylimeyle birlikte isgiicii piyasasini da olumsuz etkileyecektir. Ayrica fiyatlardaki artis
dis talebi diistiriirken 6demeler dengesinin de agik vermesine sebep olmaktadir (TCMB,
2013, s.7).

Kisaca, enflasyon oranlarinda meydana gelen artislar; fiyat istikrari, iicretler, para
arz1 ve doviz kuru arasindaki dengeleri bozup iilkenin politik problemleriyle birleserek

krizlerin derinlesmesine neden olmaktadir (Fener, 2012, s.29).

1.6. Kiriz ve Kiiresellesme

Gilinliimiizde baz1 yaklasimlar, iilkelerde yasanan krizleri kiiresel gelismelerle
iligkilendirmistir. Bu tez baglaminda kiiresellesmeyle birlikte siyasi giiciin nitelik ve

biciminin degistigi hatta iilkelerin egemenlik haklarinin bir doniisiim esiginde oldugu
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savunulmaktadir. Bu doniisiimiin temelinde de kiiresel sermayenin biiyiik etkisi
bulunmaktadir (Evranos, 2013, s.83).

Finansal serbestlesmeyle birlikte kamu kesiminden kaynaklanan dengesizliklerini
giderebilmek i¢in dis piyasadan borg alan gelismekte olan iilkeler, yiiksek risk grubuna
dahil olmalar1 sebebiyle yiiksek faiz oranlarindan kredi almaktadirlar. Artan faiz
oranlari, ¢ogunlugu sicak para seklinde kisa vadeli sermaye hareketlerinde artiglara
sebep olmaktadir. Sermaye girisleriyle kurlar degerli hale gelirken ithalat daha cazip
hale gelmektedir. Bu sekilde giderek artan agiklar1 kapatmak ve iilke icine gelen kisa
vadeli sermayenin yurt i¢cinde kalmasimni saglamak amaciyla daha da arttirilan faiz
oranlar1 bor¢ yiikiinii arttirmaktadir. Bu dongliniin sonucunda diisiik kur-yiiksek faiz
kiskacina kapilan ekonomide, beklentilerin olumsuz yonde gelismesi; sermaye
cikislarinin baslamasina ve ekonomik krizlerin meydana gelmesine neden olmaktadir

(Sever vd. 2010, s.50).

1.7. Krizlerin Etkileri
Ekonomik krizler iilke ekonomilerini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu

olumsuz etkiler ise asagidaki gibi siralanabilir (Coskun, 2004, s.12) ;

Istihdamin azalmasiyla birlikte issizligin artmasi ve biiyiime hizinda yasanan

disis,

e (Calisanlarin reel iicretlerinde en az devaliiasyon oranlari kadar azalma,

e Her kesimde maliyet fiyatlarinda yasanan artis,

e Istihdam ve iiretimdeki azalmayla birlikte geliri azalan devletin yeni vergiler
yaratmasi veya mevcut vergi oranlarini arttirmast,

e Yabanci sermayenin lilkeyi terk etmesi,

e Yurtdisina borcu olan kesimlerin hem bor¢larinin hem de bor¢lanma
maliyetlerinin yiikselmesi,

e Biiyiime hizinin kiigiilmesiyle birlikte milli gelirin ve kisi basina gelirin
azalmasi,

e Piyasalardaki belirsizligin, giivensizligin ve istikrarsizligin artmasi,

e Kapasite kullanim oranlarinin azalmasi,

e (Odemeler dengesinin bozulmasi,
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e QGelir dagiliminin bozulmasi,

e Fiyatlar genel diizeyinin asir1 dalgalanmasi,
e Toplumsal refahin azalmasi,

e fhracatin azalmasi,

¢ Finansal araglara olan giivenin azalmasidir.

Ekonomik krizler, lilkeler {izerinde birgok olumsuz etkiler meydana getirerek
ekonomik dengelerin bozulmasina yol agmaktadir. Ornegin, 1997 yilinda Asya’da
meydana gelen kriz; bolge iilkelerinin ekonomisinin daralmasina, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesine, dig ticaret hacminin diismesine, borsanin
¢Okmesine ve bankalarin ve firmalarin iflas etmesine neden olmustur

(Turan, 2011, s.59-61).

1.8. 2008 Krizi

Diinya ekonomisi, 2008’in ikinci yarisindan itibaren agirlasan kiiresel mali ve
ekonomik krizden oldukca etkilenmistir. 2007’nin ortalarinda belirginlesen krizi,
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki esik alti konut kredileri (sub-prime) tetiklemistir.
Kriz ilk olarak Avrupa’ya daha sonra da diinyanin geri kalanina yayilmaya baslamistir
(Shirai, 2009, s.1).

Giderek siddetlenen ve tiim diinyay1 etkilemeye baglayan kriz, artan petrol
fiyatlariyla birlikte daha da etkili olmaya baslamistir. 2 Ocak 2008 tarihinde 100 dolar
sinirin1 agan petrol fiyatlar1 Temmuz ayinda 147 dolara ulasmis, diinya adeta petrol
fiyatlarina endeksli bir kriz siirecine girmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin 147 dolara
ulagsmas1 dolar likiditesinin azalmasinda bir etken olmustur. 2008 yilinda petrol
fiyatlariyla birlikte gida maddelerinin fiyatlarinda yasanan artiglar stagflasyona yani
durgunluk icinde enflasyona ve liberallesmenin kesintiye ugramasina neden olmustur.
2008 yilmin Subat ayinda kiiresel enflasyon tarihsel bir noktaya ulasarak %10-20
diizeylerine kadar c¢ikmistir. Bu durum ise diinyada kiiresel enflasyon paniginin
yasanmasina neden olmustur (Erman, 2010:134). Ancak ikinci yarida rlizgarin tersine
donmesiyle ABD’nin resesyona girecegi anlasilmistir. Kiiresel yavaslama senaryosunun
yayllmaya baglamasiyla birlikte petroliin 40 dolarin altina diismesi enflasyon yerine
deflasyon paniginin yasanmasina sebep olmustur. 15 Eyliil’de Lehman Brothers’1in iflas1
ise kiiresel finansta ¢okiisii getirmistir (Sonmez, 2009, s.19). 2008 yilinin Eyliil ayindan

itibaren banka, finansal kurumlarin ve en biiyiik yatirim bankasi olan Lehman
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Brothers’in iflasiyla birlikte, Amerikalilar iki giin i¢inde 150 milyar dolar1 para
piyasalar1 fonlarindan c¢ekmisglerdir. 2008 yilimin Ekim ayinda ise Avrupa Merkez
Bankasi ve diger merkez bankalar1 piyasaya 2,5 trilyon dolar likidite siirmiislerdir.
Yapilan bu miidahale diinya tarihinin en biiylik parasal miidahalesini olusturmustur
(Erdénmez, 2009, s.86). Ekonomik krizle birlikte yasanan kayiplar, mali agidan kotii
olan kurumlarin biiyiik ¢cogunlugunun yeniden sermayelendirilmesini zorunlu kilmaistir.
Bu durumda zorda kalan kurumlar, mali a¢idan gii¢li kurumlar tarafindan
devralinirken, yeniden sermayelendirilemeyen diger kurumlar iflasa siiriiklenmistir

(Pajarskas ve JOCIENE, 2014, s.85).

1.8.1. 2008 Krizinin nedenleri

2008 krizi baglangicta mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmig olsa da daha sonraki
stiregte bir likidite krizine doniismistir (Afsar, 2011, s.145). Kiiresellesmeyle birlikte

gelisen bu ekonomik krizin genel nedenlerini Sekil 1.4’teki gibi siralayabiliriz.

Likidite Bollugu ve Ozensiz
Krediler

Saydamlik eksikligi

Derecelendirme Kuruluslarimin
Basarisizlig

Menkul Kiymetlestirme

2008 KRiZi NEDENLERI

Denetleyici Kuruluslarin
Basarisizlig1

Konut Balonunun Olusumu

Sekil 1.4. 2008 Krizinin Nedenleri

28



1.8.1.1. Likidite bollugu ve ozensiz krediler

Faizlerin diisik oldugu zamanlarda bireylerin gegmislerine bakilmaksizin
bankalarin kredi vermesine dayanarak gerceklesen subprime mortgage kredilerindeki
artis, faizlerde yasanan yiikselmeyle birlikte temerriid ile icralarda artisa doniismiis ve
karmagik araclar aracilifiyla finansal sisteme yayilarak dalgalanma baslamistir.
2001-2008 yillar1 arasinda Amerikan merkez bankasi1 (FED)’1n temel politikalar ii¢ kez
degisime ugramistir. 2001°de yasanan ve etkisi 2003 yilina kadar devam eden resesyon
stirecinde, FED gosterge faizini %6.5’den %1.75’e kadar disiirerek ekonomiyi
canlanma egilimine sokmustur. 2003 yilina kadar diisiik faizlerle ekonomiyi canlandiran
FED, bu defa enflasyon riskine karsi 2004’iin ortalarindan 2006 haziran donemine
kadar faizleri asamali bir sekilde arttirarak %5.25 diizeyine yiikseltmistir. 2007°de
baslayan dalgalanma siirecinde ise FED, iskonto ve gosterge faiz oranlarini diisiirerek
piyasaya likidite destegi saglamistir (BDDK, 2008, s.72).

Kriz 6ncesinde piyasada bol bulunan likiditenin basta konut kredisi olmak iizere,
karl1 operasyonlara doniistiiriilmesi, banka sisteminin en 6nemli sorunlarindan birini
olusturmustur. Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset) olarak bilinen hi¢bir
geliri, 151 ve varlig1 olmayan kisilere bile konut kredisi verilmesi; konut talebini arttirip
fiyatlar1 yiikseltmistir. Ancak konut kredilerinin geri 6denmemesi, banka
portféylerindeki hacizli konut sayilarinda artisa yol agmistir. Bankalarin bu konutlar
piyasaya arz etmesi sonucunda ise konut fiyatlarinda diisiisler yasanmistir. Bu durumda
kredi ddemelerine halen devam eden bireyler ellerindeki evlerin, kredi 6demelerinin
altinda oldugunu gordiiklerinde, konutlarin anahtarlarini zarflara (jungle mail) koyup
bankalara iade ederek kredi 6demelerinden vazge¢mislerdir. Ancak bankalar kredi
Odemelerini menkul kiymetlestirme araciligiyla mali kuruluslara sattigi icin, zararlar
domino tas1 gibi bir mali kurulustan digerine yayilmistir. Boylece finansal sistemin

temel tasini olusturan kuruluslar iflas etmislerdir (Alantar: s.2).

1.8.1.2. Konut balonunun olusumu

2001 yilinda ABD’de ileri teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu
balonun patlamasiyla ekonomide durgunluk yasanmaya baglamigtir. Bununla birlikte 11
Eyliil olaylarinin da yasanmasi {izerine FED ekonomiyi canlandirmak amaciyla, kisa
vadeli faiz oranlarmi diisiirmiistiir. 2001 yilinda %6.5 olan faiz oranlar1 2004 yilina

kadar %1 oranina inmis ve bankalarin kullandig1 sabit ve degisken faiz oranlarinda da
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diisme yasanmustir. Faizlerin diismesiyle birlikte, konut piyasalarinda artan talep, konut
fiyatlarim hizli bir sekilde arttirmistir. Ornegin, 2000°1i yillarda 100.000 dolardan islem
goren konut, 160.000 dolarlik degere kadar artis gostermistir. Kisaca, FED ekonomiyi
canlandirmaya c¢alisirken bir yandan da yeni bir krizin tohumlarimi atmistir
(Isik, 2015,s. 43).

Grafik 1.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ndeki konut fiyat degisimlerini
gostermektedir. Gostergeler incelendiginde konut fiyatlariin 2000’11 yillardan itibaren
artmaya basladig1r goriilmektedir. Konut fiyat artislar1 1990-2000 yillar1 arasinda
ortalama %2-4, 2000-2003 yillar1 arasinda %7-9, 2004-2005 yillar1 arasinda ise %12-18
arasinda olmustur. ABD konut piyasasinda yasanan bu yiiksek fiyat artiglar1 (balon)
2006 yilinda tersine donerek, 2006-2009 yillar1 arasinda hizli bir diisiise ge¢mistir.
Krizin derinlestigi 2009 déneminde ise bu azalis %20’yi agsmistir (Erarslan, s.43).
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Grafik 1.1. ABD Konut Fiyatlarmin Yiizde Degisimi
Kaynak: Ben S. Bernanke, “Monetary Policy and the Housing Bubble”, (¢evrimigi)

ABD’de ilk zamanlar konut fiyatlarinda yasanan artis, bireylerin kredi
O0demelerinin aylik gelirlerini agsmadig1 siirece sorun olmamistir. Ancak daha 6nceden
aldiklar1 kredileri 6dememis veya gecikmeli O0demis sabikali bireylere de kredi
verilmeye baglanmasi krizi daha da derinlestirmistir. Ciinkii bu 6zellikteki bireyler daha
yiiksek kredi maliyeti ve komisyonundan kredi c¢ekme konusunda istekli

davranmislardir. Gegmiste bir tane bile evi olmayan diisiik gelire sahip hane halklarinin,
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konutlar1 yiiksek fiyata satabileceklerini diisiinerek birka¢ konut alimina girmesi ve bu
siiregte ABD’de yazlik ev modas1 yasanmastyla birlikte konut talebindeki artis, konut
ve konuta dayali varlik balonunu asir1 derecede sisirmistir. 2001-2007 doneminde artan
menkul kiymetlestirme konut fiyatlarindaki artisla yeni bir balon degerler yaratmistir.
Menkul kiymetlestirmeden sonraki agama ise ipotek kredilerinin riskinin sistem ic¢inde
dagitilmasidir. Kredi riski swaplari ve teminat borg yiikiimliilikkleri ile mortgage kredisi
ve ona bagli menkul kiymetlerin riski yurti¢i ve yurtdisi olarak baskalarina dagitilmistir
(Isik, 2015, s.45).

FED’in 2004 yilinda, konut fiyatlarinin artmasindan dolayr bozulan ekonomiyi
rahatlatmak, enflasyon oranlarmi diisiirmek amaciyla asama asama faiz artirimina
gitmesi; krize giden yolun baslangi¢ noktasini olusturmustur. 2004-2006 yillar1 arasinda
FED on yedi defa faiz artirmina giderek; 2006 yilinda faizleri %35.25’e kadar
yiikselmistir. (Grafik 1.2.) Merkez Bankasinin yaptigi miidahaleler sonucu patlayan
konut balonuyla; 2006 yilinda maksimum olan konut fiyatlar1 diismeye baslamistir.
Bunun sonucunda kredi borclulart kredi geri Odemelerini gergeklestirememeye

baslamistir (Kutlu ve Demirci, 2011, s.124).
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Grafik 1.2. Hedef Federal Fon faiz oranlar:
Kaynak: Bernanke,2010

Yasanan bu gelismelerle hane halkinin 6deme gli¢liigline diismesi, haciz

islemleriyle satisa ¢ikan konut sayilarini arttirmigtir. Bununla birlikte degisken faizli
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ipotek kredilerinin faiz oranlar1 daha da yiikselmeye baslamis ve degisken faizli kredi
alanlar1 daha da zor durumda birakmistir. Boylece hacizlerin sayisinda yasanan artiglar
kiiresel krizi tetiklemeye devam etmistir. Genel olarak bu siirecler degerlendirildiginde

elde edilen zarar Ikinci Diinya Savasindan sonraki en biiyiik zarardir (Erdonmez, 2009,
5.86).

1.8.1.3. Saydamhk eksikligi

Gelismis ekonomilerde, ¢ok ¢esitli mali arag¢ ve kurumlarin olusturulmasi finansal
piyasalarda karmasik bir yapinin olugmasina neden olmustur. Siradan bireyler i¢in bu
karmasik sistemi anlamak, siradan yatirimcilar i¢in ise her giin degisen finansal araglari
takip etmek miimkiin olmamaktadir. Sub-prime mortgage kriziyle baslayan kredi
krizinin etkisini arttirip diger kredi tiirlerini etkilemeye baslamasi mortgage piyasasinin
tamamini etkilemistir. Konut fiyatlarindaki balonun sismesi, kredi kullanicilarini yanlis
yonlendirmig, konut almanin iyi bir yatinm araci oldugu seklinde bir diislince
yayginlagmistir. Hatta diisiik gelire sahip olanlar, kar saglamak beklentisiyle konut alim
sattimina girmistir. Fakat piyasa dengesinin bozulmasiyla birlikte kullanilan kredi
karsiliginda teminat gosterilen konutlarin degerinde meydana gelen diisiis; teminatin
son giincel fiyata gore yenilenmesinde giigliik ¢ikartmistir (Cigdem, 2012, s.74).

Kredi verenlerin, kredi talep edenlerin ge¢gmisini degerlendirdigi gibi; kredi talep
edenlerinde kredi verenlerin geg¢misini incelemeleri gerekmektedir. Ornegin, kredi
verenler, kredi kullanimiyla ilgili licret ve masraflar hakkinda gerekli bilgilendirmeyi
yapmadiklarinda; kredi talebinde bulunanlar krediyle ilgili yazili bilgi talebinde
bulunmalidirlar. Bu sekilde karsilikli seffafligin  olmamasi krizin sebeplerini
olusturmustur (BDDK, 2008, s.4).

Saydamlikla ilgili bir diger eksiklik “asimetrik bilgidir”. Bilgi; yatirimcilara, firmalara
ve diger finansal aktdrlere farkli hiz ve bigimlerde ulasmaktadir. Ornegin, igerden
bilgiye dayali ticaret (insider trading) aslinda bir asimetrik bilgidir. Bu tiir
bilgilendirmeler yasal diizenlemelerle Onlense dahi, su¢ teskil etmeyen asimetrik
bilgilendirmenin 6niine gegmek oldukca zordur. Saydamlik eksikligi ile finansal krizler
arasindaki iliskinin incelendigi amprik ¢alismalarda bu iki degisken arasinda ters yonli

bir iliski oldugu goriilmiistiir ve gelismekte olan iilkeler daha az seffaf olarak
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tanimlanmistir.” Ancak son kriz, seffafigin en fazla oldugu “gelismis diinyada”
goriilmistiir. Bu noktada saydamligin tanimi ve Olgiitlerinin yeniden tanimlanmasina
ihtiya¢ duyulmaktadir (Alantar, s.3).

Ozetle, faizlerin yiikselmesiyle birlikte konut fiyatlarinin diismesi, 6nce konut
sahiplerini sonrada konut degerleri lizerinden menkul kiymet yaratip satanlari; kisaca
tiim finansal sistemi ¢okiintiiye ugratmistir. Riskin nereden geldigini bilemeyen finansal
kuruluglar islem yapmayi durdurmuslar ve bdylece mevcut maliyetlerin ylikselmesine

neden olarak finansal sistemi kilitlrmislerdir (Isik, 2015, s.50).

1.8.1.4. Derecelendirme kuruluslarinin basarisizlig

Derecelendirme kuruluslari, mortgage piyasasini olusturan iriinlerin fiyatlarini
belirlemede en biiyiik sorumluluga sahip merciidir. Ayrica kredi piyasalarinda menkul
kiymetlerin fiyatlandirilmasinda da derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlar
belirleyici olmaktadir ve tiim finansal aktorlerin kredi notlari, risk-getiri diizeyi baz
aliarak hesaplanmaktadir. ABD’de ise derecelendirme islemleri iiriin olarak degil de
kurumsal bazli olarak yapilmaktadir. Bunun bir sonucu olarak menkul kiymetler
havuzunu olusturan triinlerin degil de kurumlarin derecelendirilmesi iiriinlerin gercek
risk diizeylerini ortaya koymamistir (BDDK, 2008, s.9).

Kredi derecelendirme kuruluslariin yapmis oldugu hatali degerlendirmeler; sirket
ve finansal kurumlarin yanlis kararlar almasmna yol agmis ve gercek degerini
yansitmayan menkuller, piyasalarn likidite krizine stiriiklemistir. Fitchrating(2008)’in
raporuna gore sistemin en temel sorunu, subprime ipotekli konut kredisine dayali
tahvillerin %96’sina A derecesi verilmesi olarak goriilmiistiir. Eger subprime kredilere
yiiksek notlar verilmeseydi, teminatlandirilmis ipotek ylikiimliiliigii sézlesmeleri de asirt
getiri marj1 olusturmayacakti. Teminatlandirilmis ipotek yiikiimliiliiklerine gereginden
fazla yiiksek notlar verilmesi, asir1 teminatlandirilmasi, kriz sonrasi biiylik finansal
kuruluglarin varliklariin degerinde biiylik diisiislere neden olmustur. Ayrica notlarin
kriz sonrasinda diisiiriilmesi de likidite krizini arttirmistir (Sertdemir, 2012, s.46).

Bunlarla birlikte, 2008 kiiresel finans krizi sirasinda Enron firmasinin sorunlari
aylardir bilindigi halde sirketin battigin1 agiklamasindan 4 giin 6nce kredi

derecelendirme  kurumunun, firmayr halen yatirnm yapilabilir kategorisinde

! Mahrez Gil, Kaufmann Daniel, “Liberalization, Transparency and Financial Crisis” Agustos 1999,
s.21
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degerlendirmesi ve Avrupa’da finansal iflas seviyesine gelmis; iclerinde
Yunanistan’inda bulundugu birkag iilkenin kredi notlarinin yatirim yapilabilir diizeyde
olmasi tartigmalara yol agmustir (Ayaz, 2013).

Derecelendirme kuruluslari, krizin yasanmasinda 6zellikle iki agidan hatali ve
sorumlu olmuslardir. Bunlardan ilki, bankalarin riskli kisilere ipotekli konut kredisi
vermesini dikkate almamalar1 ve bankalara kredi notlarimi verirken kredi
miisterilerinden bagimsiz olarak degerlendirmeleri, ikincisi ise derecelendirme
kuruluglarinin riskli iirlinlere yiiksek notlar vermeleridir. Diger taraftan firmalarin
problemlerini aninda tespit edememeleri veya gecikmeli olarak fark etmeleri sorun
teskil etmistir. Derecelendirme kuruluglari kriz 6ncesi ¢ok etkin ¢aligmazlarken; krizin
baslamasindan sonraki silirecte menkul kiymetlerin kredi notlarin1 diisiirmeye
baslamiglardir. Biitliin bu durumlarin yaninda sorunun ¢ikar c¢atismasit boyutu da
bulunmaktadir. Cikar ¢atismasi boyutu, Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat: (OECD)
kurumsal yonetim ilkelerinde ongdriilmiis ve sirketlere potansiyel ¢ikar catigmalarinda
nasil bir sistem olusturduklarini agiklamayi tavsiye etmislerdir. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 gelirlerinin yliksek oranin1 sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden kurumlardan
karsilamaktadir ve piyasada finansal sermaye araclarinin sayisinda yasanacak artis,
kurumlarin gelirlerinin artmasi demektir. Bu durumda kurumlarin yiiksek riskli tiirev
araclara yliksek notlar vermesi mantiksiz goriilmemektedir. Derecelendirme kuruluslari
alanindaki diger bir sorun ise sektdriin %95’ine ii¢ firmanin hakim olmasi ve bu
firmalarin biitiin hatalarina ragmen sektérde kalmaya devam etmesidir. Enron krizinde
Moody’s, S&P ve Fitch, Enron’u ¢okiisiinden bes giin Once yatirim yapilabilir
seviyesinden asagiya diisiirmistiir. 2008 krizinde bu duruma benzer binlerce vaka
bulunmaktadir (Levent, 2014, s.5).

Kisaca, ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baglayan gelismeler, menkul
kiymetlestirmenin biiyiik katkisiyla, finansal piyasalarda istikrarsizliga neden olmus ve
daha sonrasinda likidite krizine doniiserek dalga dalga tiim diinyaya yayilip kiiresel

krizin temelini olusturmustur (Gévdere ve Oztiirk, 2010, s.385).
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1.8.1.5. Menkul keymetlestirme

Likit olmayan aktiflerin ihrag edilebilir ve sermaye piyasalarinda alinip satilir hale
getirilmesine menkul kiymetlestirme adi verilir. Bu aktifler arasinda konut kredileri,
kira oOdemeleri, tasit kredileri ve kredi kartt alacaklar1 yer almaktadir

(Erdéonmez, 2006, s.75).

Menkul kiymetlestirmeyle;

e Yatirimcilar yliksek getiri imkani elde ederler,

e Finansal giderlerde azalma yasanir ve bu durum nakit akisini diizene
koyarak bor¢lanma maliyetlerini azaltir,

e Daha diisiik sermayeye ihtiya¢ duyularak firmalarin sermaye yapilarinda
giiclenme saglanir,

e Firmalara kendilerini finanse etme imkan1 taninir,

e Kredi ve likidite risklerinin bir siire i¢in dagitilip azalmasi saglanmakta
ve bununla birlikte sirketler i¢in 6nemli bir likidite kaynagi olmaktadir.

e Aktif-pasif dengesizlikleri giderilmektedir.

e Diisiik maliyetli fon kaynag1 saglanmaktadir.

Ancak bunun yaninda menkul kiymetlestirmenin;

e Saglam finansal raporlamay1 6nlemek,

e Portfoy kalitesini diigiirmek,

e Sik ve biiyiik yapilandirma gerektirmesi sebebiyle kiiclik ve orta 6lcekli
islemler i¢in etkili olamamak,

e Sistemi ve yonetimi nedeniyle yiiksek maliyet icermek,

e Kredi yapisinin denetim ve gozetim etkinligini azaltmak,

e Kiredi stoklarini arttirmak,

e Merkez bankasinin para ve kredi kontroliinii zorlastirmak,

e Ahlaki tehlike ve ters secim problemine sebep olmak gibi dezavantajlart
bulunmaktadir (Alptekin, 2009, s.12).
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Menkul kiymetlestirmenin, kiiresel finansal krizin sebebi olarak goriilmesinin
temel nedeni; riskin bir kurumdan digerine aktarilmasmin kolay olmasidir. Ornegin,
mortgage kredisi veren banka kredi geri 6demelerini menkullestirerek yatirim bankasina
veya mortgage kuruluslarina satmaktadir. Menkul kiymetlestirmeyle beraber kredi
O0demelerinde yasanacak aksaklik, hem kredi veren bankaya hem de menkul kiymeti
satin alan finansal kuruluslara zarar vererek mali sistemi kirilgan hale getirmektedir
(Alantar, s.3).

ABD’deki finansal kuruluslar mortgage kredilerini menkullestirerek, finansal
sistemin tabana yayilmasi sonucu elde edilen fonlar1 kullanarak konut kredilerinin
finansmanini saglamistir. Ancak denetim eksikligiyle konut kredilerinin amacinin konut
spekiilatorliigiine donilismesi finansal sistemde aksamalara neden olmustur. Bu amagla
konut alanlar, temerriide diisiip kredi 6demelerini kesmislerdir. Boylece krediye dayali
menkullestirmelere iliskin 6demelerin kesilmesi kriz dongiisiine girilmesine neden

olmustur (Alptekin, 2009, s.15).

1.8.1.6. Denetleyici kuruluslarin basarisizlig

ABD finans piyasalarindaki otoritenin dagimik olmasi her diizenleyici ve
denetleyici kurulusun kendine 0zgli uygulamalar gelistirmesi hukuki yapiy1
karmagiklastirmistir. Bununla birlikte uygulamalarin yerel ve merkezi olarak ayrima
gitmesi karmagik olan yapiy1 daha da kompleks hale getirmistir (BDDK, 2008, s.20).

ABD diizenleyici ve denetleyici kuruluslarinin, finansal piyasalarda kredilerin
esnek sartlarda verilmesi gibi uygulamalar1 gormezlikten gelmesi de sorunlarin sistem
icinde daha da yayilmasina sebep olmustur (Michel, 2008). Ekonomiyi canlandirmanin
temel amag oldugu donemlerde denetimlerin yok denecek kadar az olmasi; yiiksek kar
saglamak amaciyla asir1 riskli faaliyetlere yonelinmesine ve kredi hacimlerinin asir
arttirilmasina yol agmistir. Sonug¢ olarak, ekonomide yasanan bu gelismeler krizin
olugsmasini tetiklemistir (Ttimay, 2010, s.70).

Ozetle, faizlerin yiikselmesiyle birlikte konut fiyatlarmin diismesi, once konut
sahiplerini sonrada konut degerleri lizerinden menkul kiymet yaratip satanlari; kisaca
tiim finansal sistemi ¢okiintiiye ugratmistir. Riskin nereden geldigini bilemeyen finansal
kuruluglar islem yapmayi durdurmuslar ve bdylece mevcut maliyetlerin yiikselmesine

neden olarak finansal sistemi kilitlemislerdir (Isik, 2015, s.50).
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2. 2008 KURESEL FiNANS KRiZiNiN TURKIYE EKONOMISINiN
MAKROEKONOMIiK GOSTERGELERINE VE TURK SANAYISINE
ETKILERI

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet yillarindan bu yana degisik 6zellikte ve degisik
boyutta bircok krizle karsilagmistir. Bunlarin bir kismi yanlis politikalarin
uygulanmasindan dolayr kendimizden kaynaklanirken, diger kismi da dig iilkelerde
meydana gelen krizlerden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 6rnegin, 2000 ve
2001°de yasanan kriz kendimizden kaynaklanirken; 1929 ve 2008 yilinda yasanan
krizler dis kaynakli olmustur (Y1ildirim, 2010, s.49).

Ekonomik krizler, genellikle ilk olarak finansal piyasalarda daha sonra da reel
ekonomiler lizerinde etkisini gostererek tiim ekonomiyi etkisi altina almaktadir. 2008
yilinda yasanan kiiresel finansal krizi de bu sekilde gelisim gostererek Tiirkiye iizerinde
de pek cok olumsuz etki yaratmistir. 2008 krizinin ekonomi iizerinde etkilerinin
incelendigi bu calismada ilk 6nce krizin makroekonomik degiskenler iizerindeki; daha

sonra da sanayi sektorii tizerindeki etkileri incelenecektir (Yildirim, 2010, s.49)

2.1. 2008 Ekonomik Krizinin Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi

Kriz, diinya ekonomisinin lokomotifi olarak kabul edilen ABD’de ortaya ¢ikmis
olsa da; gelismis tllke ve gelismekte olan iilke ekonomileri de krizden olumsuz
etkilemistir. Ozellikle, iginde Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilkeleri
etkilemesinin birgok nedeni bulunmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak portfoy yatirimlar
olarak adlandirilan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde iilkeyi
terk edebilme 6zelligine sahip olmasi; {ilkelerin makroekonomik degiskenleri tizerinde
olumsuz bir etki yaratmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ne kadar onemli olsa da; s6z konusu bu iilkeler ic¢in sicak para girisleri
iilkenin cari ag¢iginin finansmanmda olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Ozellikle de
tasarruf meyili diisik olan {ilke ekonomileri biiyiimelerini siirdiirebilmeleri igin,
disardan gelecek kaynaga ihtiyacini ortaya cikarmaktadir. Bunun yaninda geligmis
ekonomilerin biliylime oranlarinda yasanan disiislerin dis talep azaligt yaratmasi,

gelismekte olan ekonomilerin ihracat diizeylerinin azalmasina yol agmis ve dis kaynak
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ihtiyacin1 arttirmistir. Tiirkiye’nin de iginde yer aldigi gelismekte olan iilkeler bu
durumdan oldukga fazla etkilenmistir. Ihracati yeterli diizeyde olmayan ekonomiler,
krizin etkisiyle kiiciilmeye ve issizlik oranlarinda artislar yasamaya baglamistir.
Issizlikte meydana gelen bu tiir artislar ise krizin daha da derinlesmesine yol agmistir
(Engin ve Golliice, 2016, s.31).

2008’de yasanan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini olumsuz bir sekilde etkilemis
ve makroekonomik degiskenlerin dengesinin bozulmasina yol agmistir. Krizin Tiirkiye
ekonomisinin makro degiskenlerinde meydana gelen bu olumsuz etkilerini analiz etmek
icin; biiyiime ve GSYH, enflasyon, istihdam ve issizlik, dis ticaret ve 6demeler dengesi

ile i¢ ve dis borg stoklar1 gostergelerinde yasanan gelismeler 6zelinde incelenecektir.

2.1.1. 2008 Ekonomik krizinin GSYH ve biiyiime iizerindeki etkisi

Tiirkiye ekonomisi 2002-2007 doneminde yaklasik %6.8 biiylime kaydederken,
2007 yilindan itibaren; yerli paranin deger kazanmasi, se¢im kaynakli belirsizlikler,
kiiresel piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar gibi sebeplerle 2008 yili i¢in %4
olarak belirlenen biliylime hedefi 2.9 puan saparak hedefinin altinda kalmistir
(Koroglu, 2010, s.56; Susam ve Bakkal, 2008, s.78).

2007 yilinda cumhurbaskanligi ve genel se¢imler sebebiyle zor bir donem gegiren
Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilindan itibaren krizin etkilerini hissetmeye baslamistir.
Tablo 2.1. incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin 2008 yilinin ilk g¢eyreginde %7
oraninda biiylidiigli goriilmektedir. Fakat Tiirkiye ekonomisi 2008’in ikinci ¢eyreginde
krizin etkisinin artmastyla birlikte %2.6, {iglincii ¢eyreginde %0.9 oraninda diisiik bir
bliylime performansi sergilerken, son c¢eyrekte %7 oraninda bir gerileme yasamistir
(Tiftik, 2014, s.91). GSYH, 2007 yilinda cari fiyatlarla 648.754 milyon dolara ulagsmis
ve %4,7’lik bir biliylime gerceklesmisken, 2008’in son ¢eyreginde meydana gelen
daralmayla birlikte 9%0.7 oraninda artarak 742.094 milyon dolara yiikselmistir. 2009
yilinda ise %4.8 azalma gosteren biiyiime hizt GSYH’y1 617.611 milyon dolara kadar

geriletmistir.
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Grafik 2.1. Ekonomik Biiyiime

Kaynak: Tiiik verileriyle hazirlanmistir.

Sektor bazli biliylime hizlar1 incelendiginde; 2007 itibariyle tarim, sanayi ve
hizmet sektorii alaninda meydana gelen daralmalar, GSYH’nin azalmasina sebep
olmustur. Tablo 2.1°de yer alan sektdrlere ait veriler analiz edildiginde; 2006 yilinda
tarim sektoriinde yasanan biiylime hiz1 %1,3 oranindayken; 2007 yilinda krizin etkisiyle
%7 oraninda kii¢lilme yasanmistir. 2008 yilinda tekrar biiylime siirecine giren sektor yil
genelinde %4,6 biiyiime kaydetmistir. Tarimda yasanan daralmalara, uygulanan yanlis
tarim politikalari, iklim sartlarindaki uyumsuzluklar ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile
yapilan stand-by antlasmalar1 neden olmustur. Sanayi sektoriinii yansitmada énemli bir
gosterge olan imalat sanayi sektorii verileri incelendiginde, 2006 yilinda %8.4 olan
tiretim artis hizi, 2007 yilinda yerini gerilemeye birakarak %35.6’ya kadar diigmiistiir.
2008 ve 2009 yillarinda ise bu rakamlar sirastyla -%0.1 ve -%7.2 oraninda kiigiilmiistiir.
Genel olarak veriler degerlendirildiginde yatirimlarin azaldigi ve tretimin distigi
goriilmektedir (Evranos,2012, s.286).

Tiirkiye ekonomisi 2001 krizinde yasanan daralmadan sonra bes yillik bir
toparlanma siirecine girerek yilda ortalama olarak %7.4 oraninda biiylimiistiir. Fakat
2007 yilimin ilk ¢eyreginden sonra biiylime hizinin yavaslamasi bu oran1 %4.8’e kadar

diistirmiistiir. 27 ¢eyrektir biiyliyen Tiirkiye ekonomisi 2008 in son ¢eyreginde ise yerini
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%7 oraninda kiigiilmeye birakmistir. Yasanan bu durum krizin bu dénemde Tiirkiye
tizerinde etkisinin iyice belirginlestigini gostermektedir (Caglak, 2013, s.54). Grafik
2.1.’de goriildiigii tizere 2009 yilinin ilk ¢eyreginde GSYH beklentilerin lizerinde %14.7
oraninda kiigiilmiistiir. Bu oran 2001 yilinin dérdiincii ¢eyreginde meydana gelen %9.8
oranindaki daralmadan sonra milli gelirde yasanan en yiiksek azalmay1 olusturmaktadir.
Ayrica, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde GSYH nin %7.8 azalmasi Tiirkiye ekonomisinin
iist liste li¢ ceyrek kiiclilmesine sebep olmustur. Krizin etkili oldugu bu durum, yilin
liclincii ¢ceyreginde de resesyonun devam ettigini gostermektedir (Koroglu, 2010, s.60-
61).

2009 yilmin dordiincii ¢eyreginde %5,9’luk bir biiylime oraninin yasamasi ise;
kriz sonrasi toparlanma siirecinin baslamis oldugunu gostermektedir. 2010 yilinda
gerceklesen biiylime rakamlar1 incelendiginde; 2009 yilinda baslayan biiylimenin 2010
yilinda da devam ettigi ve diinya ekonomilerine paralel olarak Tiirkiye’de de krizin
yaralarinin sarildig1 goriilmektedir. Son olarak krizinden ¢ikis gdostergesi olarak da 2010
yilinda gergeklesen %9.2’lik biiylime gosterilmistir. Bununla birlikte, 2011 yilinda
ekonominin yakaladig1 yiiksek biiyiime oranlari; Tiirkiye’nin diinya biiyiime

siralamasinda ilk siray1 almasini saglamistir.
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Tablo 2.1. Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime Hizlari - Iktisadi Faaliyet Kollarina ve 1998 Temel Fiyatlarina Gére(%)

Ceyrek/iktisadi Tarim, imalat . Toptanve | Ulastirma, Kamu yonetimi . Sektbrler Gay_ri
faaliyet kollar1 avcilik ve Sanayi Insaat per_akende depolama ve Konut ve savunma, Egitim Toplam Saf! .
ormancilik ticaret haberlesme zorunlu sosyal Yurtici
1.ceyrek -3.3 9.8 12.7 6.8 8.5 2.6 0.3 8.9 8.2 8.1
Z.Qeyrek -5.0 4.3 7.3 2.3 51 24 1.0 51 4.0 3.8
3.ceyrek -8.8 4.8 3.9 6.7 6.7 2.6 3.9 18 34 3.2
4.ceyrek -6.7 4.1 0.3 7.3 8.3 1.0 -0.4 3.0 4.3 4.2
2007 -7.0 5.6 5.7 5.7 7.1 2.1 1.2 4.8 4.8 47
1.ceyrek 7.3 8.5 -3.1 9.7 8.1 15 5.8 2.0 6.9 7.0
2.ceyrek -0.2 39 -5.0 4.1 4.3 16 -1.0 1.4 35 2.6
3.g:eyrek 6.5 -0.6 -9.6 -1.7 1.6 2.5 -3.3 -0.6 1.1 0.9
4.ceyrek 3.9 -12.0 -14.1 -16.6 -7.5 3.5 0.3 1.8 -5.5 -7.0
2008 4.6 -0.1 -8.1 -1.5 15 2.3 0.3 1.2 13 0.7
l.g:eyrek -1.3 -22.4 -18.5 -26.4 -16.4 2.8 2.4 0.7 -12.4 -14.7
Z.Qeyl‘ek 6.4 -11.7 -20.9 -15.2 -10.2 3.0 1.8 13 -6.9 -7.8
3.g:eyrek 4.4 -4.4 -18.2 -7.1 -4.8 2.5 35 3.3 -1.6 -2.8
4.g:eyrek 2.4 12.7 -6.5 104 2.9 2.3 3.6 3.1 6.3 5.9
2009 3.7 7.2 -16.1 -10.4 7.2 2.6 2.9 2.0 3.6 -4.8

Kaynak: TUIK
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2.1.2. 2008 Ekonomik krizin enflasyon iizerindeki etkisi

Krizin 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde etkisini daha fazla hissettirmeye
baslamasiyla, hem talep hem de maliyet boyutlu asagi yonlii baski yasanmasi, kiiresel
enflasyonda bir azalisa neden olmustur. Bu siirecte, gelismis iilkelerde yasanan tiiketici
fiyat enflasyonunda azalislar daha belirgin olmakla birlikte; gelismekte olan iilkelerde
de hizl bir diisiisiin yasandig1 gozlemlenmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010, s.386). Bu
baglamda yasanan kriz, enflasyon {izerinde olumlu olarak kabul edilebilecek bir etkide
bulunmustur (Aras, 2010, 5.100)

Pek ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’nda
enflasyon hedefini TUFE iizerinden yapmaktadir. Bu yiizden ¢aligmada krizin enflasyon
iizerindeki etkileri TUFE iizerinden incelenecektir. Tablo 2.2°deki veriler 15181 altinda
enflasyonda yillik bazda gergeklesen artisin 2008 yilinin Ekim ayina kadar devam ettigi
goriilmektedir. Fakat yasanan bu artiglar Kasim ayinda yerini azalisa birakmis ve 2008
yilma ait TUFE enflasyonu %10.06 olarak gerceklesmistir (Aras, 2010, s.100). Aylik
yizde degisimlere bakildiginda yilin son iki aymnda emtia ve petrol fiyatlarinda
meydana gelen gerilemeler ile talep kosullarinda yasanan zayiflamalar; tiiketici fiyatlar
tizerinde daha da belirginleserek, aylik fiyat degisimleri endeksini tarihindeki en diisiik
seviyesine getirmistir (Koéroglu, 2010, s.74). TCMB, toplam talepteki zayiflik ile
enflasyon goriinimiinde yasanan iyilesmeler sonucu 2008 yilinin Kasim ayindan
itibaren faiz indirimiyle genisletme siirecini baslatmis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda en erken faiz indirimini gergeklestiren merkez bankalar1 arasinda yer almistir.
Enflasyon oraniminda devam eden azaliglar 2009 yilinin Mayis ayma kadar devam
ederek yillik TUFE oranmi 5.24’e kadar geriletmistir. Ancak 2009 yilinda enflasyon
hedefinin altinda kalacagi ongoriiliince merkez bankasi 6nden yiiklemeli bir strateji
izleyerek 2008 Aralik ve 2009 Nisan aralifindaki politika faizlerini 650 baz puan
indirmis ve 2008 yilindan itibaren toplamda 1.025 puan baz indirim gerc¢eklestirmistir.
Boylece, Tiirkiye enflasyon hedeflemesini gergeklestiren iilkeler arasinda en fazla faiz
indirimine giden tilke olmustur (Aras, 2010, s.100). 2009 yilinda ise enflasyon oranlari,
son bir yila gore toplamda 5.9 puan azalarak, Eyliil ayinda %35.27 seviyesine kadar
gerilemistir. Ayrica yilin iiclincii ¢eyreginde krizin sona erdigine dair algilarin artmasi,

risk istahinin artmasma neden olarak gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin
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yasanmasina yol agmistir. Bu siiregte Tiirk Lirasinin degerinin artmaya baslamasi ithalat
fiyatlarindaki artislarin birim maliyet tizerindeki etkisini sinirlamistir. Fakat petrol ve

emtia fiyatlarindaki artiglarla birlikte gegici vergilerin sona ermesi, enflasyonu 2009

yilinin son geyreginde %6.53 seviyesine ylikseltmistir (Kéroglu, 2010, s.75).

Tablo 2.2. Enflasyon Oranlar

TUFE TUFE
Dénemler (Aylik % Degisim) (Yillik % Degisim)

02-2008 1.29 9.10
03-2008 0.96 9.15
04-2008 1.68 9.66
05-2008 1.49 10.74
06-2008 -0.36 10.61
07-2008 0.58 12.06
08-2008 -0.24 11.77
09-2008 0.45 11.13
10-2008 2.60 11.99
11-2008 0.83 10.76
12-2008 041 10.06
01-2009 0.29 9.50
02-2009 0.34 7.73
03-2009 1.10 7.89
04-2009 0.02 6.13
05-2009 0.64 5.24
06-2009 0.1 5.73
07-2009 0.25 5.39
08-2009 -0.30 5.33
09-2009 0.39 5.27
10-2009 2.41 5.08
11-2009 1.27 553
12-2009 0.53 6.53

Kaynak: TCMB
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2009 yilinin son ¢eyreginde enflasyonu etkileyen unsurlar Ekim ayinda sunulan
enflasyon raporu ile paralellik gdstermistir. Islenmemis gida fiyatlarinin yakin tarihin en
yiiksek artisin1 gostermesi, Ekim ay1 enflasyonunun tahmin edilen degerinin 1 puan
lizerine ¢ikmasina neden olmustur. Diger taraftan enerji fiyatlar1 hizli bir sekilde artis
gostermistir. Bu ¢ercevede gida ve enerji gostergeleri yillik enflasyonda baski
yaratirken, bu gostergeler disinda kalan kalemlerin belirgin bir katkis1 olmamistir. Yilin
son ¢eyreginde ithalat fiyatlar1 ilimli bir sekilde yiikselse de, genel fiyat davranislarinda
bir bozulma goriilmemistir. Toplam talep kosullarinin enflasyon diisiisti i¢in verdigi
destegi devam ettirmesi de temel enflasyon gostergelerinin diisiik oranli siirecini devam
ettirmesine yardimci olmustur. Son ceyrekte meydana gelen diger bir gelisme ise
dayanikli tiikketim mallarindaki gegici vergi indiriminin sona ermesidir. Temel mal
fiyatlar1 son ¢eyrekte 6nceki yillarin {izerinde bir artis yasamissa da vergi ayarlamasinin

etkisi  armdirildiginda,  fiyat  artist gegmis  yillarin altinda  kalmustir
(Y1ldiz, 2011, s.94-95).

2.1.3. 2008 Ekonomik krizinin issizlik ve istihdam iizerindeki etkisi

Tiirkiye’de 2000’11 yillardan itibaren, tarim sektoriinde istihdamin azalmasi ve bu
sektorde calisanlarin baska bir ise yerlestirilememesi var olan igsizlik sorununu daha da
arttirmistir. Bu stiregte, Tiirkiye bir yandan yeni issizlere, diger taraftan da tarim
sektoriinden aciga cikan gizli igsizlere is imkan1 yaratmaya calisan bir iilke konumuna
gelmistir (Evranos, 2012, s.288-289). Bununla birlikte 2001 yilinda yasanan kriz,
istihdamda meydana gelen daralmayr ve issizlik oranlarindaki artis1 daha da
siddetlendirmistir (Susam ve Bakkal, 2008, s.83).

2002 yilinda %10,3 olan issizlik oranlari, 2007 yilina kadar biiylime yasanmasina
ragmen yillar itibariyle artig egilimini stirdiirmiistiir. Bu durumun temel sebebi olarak da
Tiirkiye ekonomisinin istthdam yaratmayan bir biiyiime performans: sergilemesi
gosterilmektedir. Bununla beraber, 2008 yilinin son ¢eyreginde krizin etkisiyle sanayide
yasanan daralma; tarim dis1 isgiicii ile sanayi ve ihracata yonelik sektorlerdeki issizligi
arttirarak istthdamin etkinligini daha da bozmustur. Bu etkenlerle birlikte isgiiciine
katilm oranindaki ylikselmenin yarattig1 igsizlik artisi, 2008 krizinden en fazla
etkilenen ekonomik gostergelerden birisinin isttihdam oldugunu ortaya koymaktadir

(Oztiirk ve Govdere, 2010, 5.386; Tiftik, 2014, 5.96).
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Tablo 2.3’de 2007 ile 2010 yillar1 arasinda 15 ve iizeri yas grubuna ait
mevsimsellikten arindirilmamis issizlik oranlart verilmistir. Tablo 2.3. incelendiginde
2008 yilmin Eylil ayinda issizlik oranlarinda baslayan artiglar hizli bir gsekilde
ivmelenmis ve 2009 yilinda ¢ift haneleri gorerek Subat ayinda %14,8 gibi oldukca
yiiksek bir orana ulagsmistir. Krizin yaralarinin sarildigi 2010 yilinda ise issizlik

oranlarinda disiisler goriilmistiir (Yurdabak, 2015, s.31).

Tablo 2.3. Mevsimsellikten Arindirilmamus Issizlik Oranlart

Ay Oran Ay Oran Ay Oran Ay Oran
Ocak 0 Ocak o Ocak 0 Ocak o
2007 %99 2008 %104 2009 %141 2010 %136
Subat o Subat o Subat 0 Subat 0
2007 %103 2008 %108 2009 %148 2010 %135
Mart 0 Mart o Mart 0 Mart 0
2007 %95 2008 %101 2009 % 14,7 2010 %128
Nisan 0 Nisan 0 Nisan 0 Nisan 0
2007 % 9,0 2008 %9.1 2009 %138 2010 %113
Mayis 0 Mayis 0 Mayis 0 Mayis 0
2007 %83 2008 %84 2009 %127 2010 %103
"o | mea | Mo | wer | Ml [ waa | MR | wos
Temmuz 0 Temmuz 0 Temmuz 0 Temmuz N
2007 %84 2008 %9.1 2009 %121 2010 %9.9
Mhor | mer | M | wes | B [ wize | MBS | wus
Eyliil o Eyliil o Eyliil 0 Eyliil 0
2007 %89 2008 %98 2009 %125 2010 %106
Ekim Ekim Ekim 0 Ekim 0
2007 %9.2 2008 %103 2009 %122 2010 %105
Kasim 0 Kasim 0 Kasim 0 Kasim 0
2007 %95 2008 %116 2009 %122 2010 % 10,2
Aralik 0 Arahk o Arahk 0 Arahk 0
2007 %9.9 2008 127 2009 %126 2010 %106

Kaynak: Yurdabak,2015:31

Tiirkiye istatistik kurumunun (TUIK) hane halk: isgiicii arastirmasina gore, 2008
yilmin Subat ayinda kurumsal olmayan sivil niifus 69 milyon 372 bin kisiydi. Bu
niifusun 49 milyon 972 bini 15 yas ve iizeri iken, 22 milyon 804 bin kisisi isgiicii
kapsamindaydi. Isgiiciiniin 20 milyon 192 bini ise istihdam edilmekteydi. Kisaca, 2008
yilinda Tirkiye’de isgiicline katilim orant %45.9, istihdam oran1 %40.6, igsizlik orani
ise %11.6’yd1 (Susam ve Bakkal, 2008, s.83). 2008-2009 yillarina ait TUIK’in ilk
ceyrek verilerine gore issizlik oran1t %16.1°e ¢cikmistir. %14.2 olan tarim dis1 issizlik
orani ise %19.8’¢ yiikselmistir. Ekonomik krizle birlikte oranlarda meydana gelen
artiglar istihdam sorununu da beraberinde getirmistir. 2008 yilinin Subat ayinda %13.4
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olan kentsel bolgelerdeki issizlik oran1 2009 yilinin ayni ayinda %18.1°e ¢ikmis ve 2008
yilinin ilk ¢eyreginde %?22.8 olan gen¢ niifus issizlik orant %30.1 diizeyine
yiikselmistir. 2009 yili Kasim ay1 verilerine gore ise 2008 yilinin ayni aymna gore issiz
sayis1 233 bin kisi artarak, 3 milyon 270 bin kisiye yiikselmistir ve issizlik oran1 0.5
puanlik artisla %13.1 seviyesine ulagmistir. Bu donemdeki issizlerin %71.2 si erkek,
%356.5’1 lise alt1 egitimli, %27.3’1 bir yil ve daha uzun siirede is aramakta olan ve
%89’u (2 milyon 911 bin kisi) ise dnceden bir iste ¢alismis olanlardan olusmaktadir.
Daha once bir iste calismis olup simdi is arayanlarin %48.2°si hizmet, %23.3’ii sanayi,
%]17.4’10 insaat, %@8.8’1 ise tarim sektoriinde istihdam edilmistir. Bu oranlar
degerlendirildiginde krizden en fazla lise alti egitimli olanlar ile hizmet sektoriinde
calisanlarin etkilendigi goriilmektedir. Bununla beraber, issizlerin biiyiik bir boliimiiniin
krizden once istihdam edildigi fakat krizle birlikte issiz kaldig1 goriilmektedir (K6lmek,
2014, s.19). Krizin yarattig1 belirsizlik atmosferi bireysel ve kurumsal kaygilar ortaya
cikarmaktadir (Akmese ve Cetin, 2009:112). Yasanan bu kaygi ve belirsizliklerle
birlikte issizlik oranlarinin yiikselmesine yol acan kriz ortami, diger pek ¢ok alani da

olumsuz etkileyerek, issizlerin is bulma siirelerini uzatmstir (Ocal, 2011, 5.216).

2.1.4. 2008 Ekonomik Kkrizinin dis ticaret ve 6demeler dengesi iizerindeki etKisi

Odemeler dengesi, bir ekonomideki yerlesik kisilerin, diger ekonomilerde yerlesik
kisilerle belirli bir donem araliginda gerceklestirdigi tiim ekonomik islemlerin
sistematik olarak kaydedildigi rapordur (TCMB, s.4). Odemeler dengesi, bir iilkenin
enflasyon orani, issizlik seviyesi, milli geliri ve dig borglart gibi ekonomisini
ilgilendiren temel makroekonomik degiskenlerle baglantilidir. Bu nedenle, iilkelerin
ekonomilerine dair genel durumun ve dis ekonomiyle baglantili bilgilerin
degerlendirilmesinde 6nemli bir kaynak olusturmaktadir (Kéroglu, 2010, s.66).

Cogunlukla sicak para ve 6zellestirmeden elde edilen gelirlerle finanse edilen cari
acik, Tirkiye i¢in énemli bir sorun olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin cari agik
vermesinin nedeni olarak ise ekonomide meydana gelen hizli ve yiiksek biiyiime
oranlari, yerli paranin degerindeki artislar ve i¢ tasarruf agiklar1 gosterilebilir. Tiirkiye
ekonomisi de biiylime, hammadde ve ara mali, teknoloji ve yatirirm mallarinin ithalatini
arttirdigindan, bitylime ve cari agik arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye de gelismekte olan ekonomilerin yasadigi cari agik vererek biiylime kisir

dongiisiiniin igerisinde yer almaktadir. Clinkii iiretim ve onunla baglantil1 olarak da milli

46



gelir diisiik, ancak niifus artis orani yiiksek kalmaktadir. Bu yilizden de iilkede kisi
basina diisen milli gelir olduk¢a diisiik seyretmektedir. Kisi basma diisen milli gelirin
diisiik olmasi tasarruf oranlarinin diisilk olmasia ve yatirimlarin eksik kalmasina yol
a¢gmaktadir. Bununla baglantili olarak da iilkelerin yeterli sermaye birikimine sahip
olmamasi milli gelirin diisiik olmasina ve biiylime hizinin tutturulamamasina sebep
olmustur (Susam ve Bakkal, 2008, s.81).

Tirkiye ekonomisi 1970 ile 1990’11 yillarin sonuna kadar biitce agig1 sorunuyla
kars1 karsiya kalmistir. Meydana gelen biitce agiginin bir de kamu kesimi agigiyla
birlesmesi iilkeyi zor durumda birakarak sistemin ¢okmesine yol agmistir. Ancak bu
donemde cari agigimiz bugiinkiiyle karsilastirilamayacak kadar diisiik seviyededir.
2000’11 yillarda ise biitge ag1g1 hizla kapanmisken; cari agik hizl bir sekilde artmaya
baslamigtir. Maastricht kriterlerine gére %3 olarak belirlenen biitge a¢i181/GSYH orani
Tiirkiye’de daha diisiik seviyedeyken, cari agitk GSYH’nin %6-%7 orani araliginda bir
yerde olmustur (Y1ldiz, 2011, s.77).

Grafik 2.2. incelendiginde cari islemler dengesinin istikrarsiz bir siire¢ izledigi
goriilmektedir. Iginde bulunulan déneme gore inisli gikisht seyir izleyen denge, 2000
yilinda uygulanmaya baslanan programlarla birlikte yaklasik olarak -9,9 milyar dolari
bulmugstur, fakat 2001 yilinda IMF destekli programla birlikte cari denge pozitife
dontigerek 3.8 milyar dolar fazla veren bir ekonomiye donlismiistiir (Akgiin, 2014,
s.183). Ancak ayni yil iginde gergeklesen 14,5 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi; yine ayni
yil igerisinde ekonominin %7.5 kiiglilmesine neden olmustur (Evranos, 2012, s.291).
2007 yilinda rekor artisla 107 milyar dolara ulasan sicak para akisi, 2008 yilinin
sonunda yasanan daralma ve emtia fiyatlarinda yasanan diisiislerle birlikte 50 milyar
dolara kadar gerilemistir. Ekonomide meydana gelen bu durum, cari iglemler agiginin
bir 6nceki yila gore %9.1 oraninda artis gostererek 39,4 milyar dolara ulasmasina sebep
olmustur (Koroglu, 2010, s.68). Likiditenin azalmas: sonucu risk algisinda yaganan
bozulmalar 2009 yilinin ilk ¢eyreginde sicak para girisini 50 milyar dolarin da altina
indirmistir. Daha sonra genisletici politikalarla birlikte yagsanan toparlanmalar sicak para
akigini tigiincii ceyrekte 79.5 milyar dolara kadar yiikseltmistir (Eren, 2010, s.96). 2008
yil1 sonu itibariyle 39,4 milyar dolara ulasan cari agik, 2009 yilinin haziran ayi itibariyle
20.5 milyar dolara kadar gerilemistir. Cari islemler aciginda yasanan daralmalar 2009
yilinin ti¢lincii ceyreginde de devam ederek Eyliil ayi itibariyle 14.6 milyar dolara kadar

gerilemistir (Koroglu, 2010, s.68). 2009 yilinin sonunda ise cari agik 11,4 milyar dolara
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gerilemigken, 2010 yilinda bir onceki yila gore %247.1 oraninda artarak 44 milyar
dolara yiikselmistir (Y1ldiz, 2011, s.80).

Cari Islemler Dengesi(Milyar $)
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Grafik 2.2. Cari Islemler Dengesi (Milyar $)
Kaynak: TCMB

Diinyada yasanan olumsuz gelismeler ve gerilemeler Tiirkiye nin dis ticaretini de
olumsuz etkileyerek, Tirkiye’de krizin en fazla etkilendigi makroekonomik
degiskenlerden birisi olmasina neden olmustur. Kriz; euro/dolar paritesinde
dalgalanmalar, emtia ve enerji piyasalarinda diisiis ve dis talepte meydana gelen
daralmalar olmak iizere dis ticaret iizerinde ii¢ kanaldan etkili olmustur (Ocal, 2011,
s.214).

Kiiresel krizin yogun olarak hissedildigi 2009 yilinda, Tiirkiye’nin Onemli
pazarini olusturan Euro bolgesinde ki krizin getirdigi hizhi talep diisiisii dis ticaret
hacmini olumsuz etkilemistir. Grafik 2.3’te goriildiigii lizere 2000 yilinda ihracat
rakamlar cari dolar fiyatlartyla 27,8 milyar dolar iken, yilda ortalama olarak %14,9
oraninda artarak; 2007 yilinda 107,3 milyar dolara ulagsmistir. Veriler genel olarak
incelendiginde ise ihracatin 2002 yilindan sonra artmaya basladig goriilmektedir
(Koroglu, 2010, s.66). Tiirkiye, 2007 yilinda ihracat rakamlarinda biiyiik bir sigrama
yasamis ve bir Onceki yila gore %25’lik bir artis kaydedilmistir. 2007 yilinda elde
edilen ivme 2008°de devam etse de, 2009 yilinda ihracatta bir 6nceki yila gore %23’liikk

bir kayip meydana gelmistir. 2010 yilinda ise ihracat tekrar pozitif ivmelenmis ve
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%11’lik bliylime oramiyla krizin ihracat iizerindeki etkileri yok olmaya baglamistir.
Yasanan bu artiglar 2011 yilinda da devam ederek ihracati 135 milyar dolar seviyesine

kadar yiikseltmistir (Cakmak, 2012, s.61).

Turkiye'nin Dis Ticareti (Milyar S)
i
<
250 - N
S 0
— n
200 - S X
~
© o
o)) o
%) ~ < 1
150 - § “ ol - B9
n o ol r N = r.ihracat
™~ LN)| ~ ot
o 4 s i r .
100 - : ~ m 0 - M [thalat
Rt .
’
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Grafik 2.3. Tiirkiye 'nin Dis Ticareti (Milyar $)
Kaynak: TUIK

Thracatin gostermis oldugu gelisim ithalatta da goriilmiis ve ithalat 2008’in ilk
yarisinda %38,1, ti¢lincii ¢eyreginde %29,9 artmistir. Bagta petrol fiyatlar1 olmak {izere
ithal girdi kullaniminin artmasi uluslararasi piyasalarda temel mal fiyatlarini yiikseltmis
ve ithalatin ivmesini arttirmistir. Ancak ihracat ve liretimde yasanan daralma ithalati
2008 yilinin son g¢eyreginde %19,1, 2009 yilimin ilk bes aymnda %41,5 daralmistir
(Yiikseler, 2009, s.17). Boylelikle 2008 doneminde toplamda 202 milyar dolar olan
ithalat, 2009 yilinda yaklasik %30 kadar bir daralma yasayarak toplamda 140,9 milyar
dolara diismiistiir. ithalatta olan daralmanin ihracatta olan daralmadan fazla olmasi
sebebiyle 69,9 milyar dolar olan dis ticaret acig1 2009 yilinda 38,8 milyar dolara kadar
gerilemistir. Krizin etkilerinin azalmaya bagladig1 2010 yilinda ise hem ithalat hem de
ihracat rakamlarinda artislar yasanmistir. Ancak ithalatta ihracata gore daha fazla artisin

yaganmasi dis ticaret agiginda artisa yol agmistir (Yurdabak, 2015, s.36).
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2.1.5. 2008 Ekonomik krizin i¢ ve dis borg¢lar iizerindeki etkisi

Tiirkiye’nin tlizerindeki borg yiikii, 2000’li yillarin bagindan itibaren ekonomik
biiyiime Oniinde bir engel olusturmustur. Yillar itibariyle degerlendirildiginde kamu
kesimine ait net bor¢ stokunun GSYH’ya oranm1 2001 yilinda %61,4 iken; 2007 yilinda
bu oran %29,1°’e kadar gerilemistir. Bu siirecte gerceklesen biiyiime hizi, kamu
bor¢lariin g¢evrilme sorununu ortadan kaldirarak kamu finansman geregini negatife
dondiirmiistiir. Ancak 2008 yilinda bor¢clanma maliyetleri dalgali bir siire¢ izlemistir.
Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin faiz oranlari ise, 2007 yili sonunda %16.2 iken; i¢
belirsizlik ve dis kaynaklarda yasanan dalgalanmalar nedeniyle bir sonraki yilin Haziran
ayinda %21.54’e yiikselmistir. 2002 yilinda kamu sektoriine ait dis borg stoku, 6zel
sektorlin dis borg stokundan fazla iken, 2008 yilinin tigiincii ¢eyreginde 6zel sektor, dis
bor¢lar igindeki paymi %67°ye kadar yiikseltmistir. 2008 yilinda o6zel sektdriin
bor¢larinin 47,397 milyar dolarlik kismi kisa vadeli, 141,161 milyar dolarlik kism1 ise
uzun vadeliydi. Bu donemde i¢ kredi faizleri ve liberal politikalar 6zel sektoriin borg
tutarlarinin artmasina sebep olmustur. 2009 yili verileri incelendiginde kamu sektoriine
ait dis bor¢larin bir onceki yila gore artig gostererek 83,513 milyar dolara yiikseldigi
goriilmektedir. Diger taraftan 6zel sektore ait dis borclar ise azalig gostererek 172,265’
kadar diismiistiir. Bunun temel sebebini, krizle birlikte daralan uluslararasi kosullar ve
kendi sorunlariyla ugrasan bankalarin yeni borglarin yaratilmasini istememesi
olusturmustur. Ancak 6zel sektor dis bor¢lar1 2010 yilinda tekrar yiikselise gegerek 190
milyar dolara, 2011 yilinda ise yaklasik olarak 200 milyar dolara kadar ulagmistir.
Buna kargin 2008 yilinda da bir dnceki yila gore dis borglarda meydana gelen artigin
%15 oraninda oldugunu vurgulamak da gerekmektedir. TCMB’ye ait dis borg¢ stoku
rakamlari, ilk baslarda daha hizli ilerleyip, daha sonra hafif artis egilimine girse de 2002
yil1 stokunun gerisinde kalmigtir. TCMB’sinin dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani 2002
yilinda %9,5 oranindayken; 2008 yilinin Haziran ayinda %2-3 oranina kadar
gerilemistir (Susam ve Bakkal, 2008, s.78; Isik ve Duman, 2012, s.98).
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Tablo 2.4. Tiirkiye Briit Dig Bor¢ Stok

KAMU SEKTORU TCMB OZEL SEKTOR T T
MILYON Vel Vel TOPLA | pRUTDIS BRUT DIS
ABD KISA UZUN DIS KISA  UZUN DIS KISA UZUN  MDIS BORC BORC
DOLAR| | VADELI ~ VADELI  BORC | VADELI VADELI  BORC VADELI VADELI BORC STOKU STOKU /
STOK STOK ST8)KU STOK  STOK ST((IDII)<U STOK STOK S'I('ICI)IP)<U (411+111)  GSYH (%)
2002 915 63,618 64,533 1,655 20,348 22,003 13,854 29,206 43,060 129,596 56.2
2003 1,341 69,503 70,844 2,860 21,513 24,373 18,812 30,133 48,945 144,161 47.3
2004 1,840 73,828 75,668 3,287 18,123 21,410 27,076 36,985 64,061 161,139 41.3
2005 2,133 68,278 70,411 2,763 12,662 15,425 34,018 50,896 84,914 170,750 35.5
2006 1,750 69,837 71,587 2,563 13,115 15,678 38,540 82,304 120,844 208,108 39.5
2007 2,163 71,362 73,525 2,282 13,519 15,801 38,700 121,986 160,686 250,012 38.5
2008 3,248 75,086 78,334 1,874 12,192 14,066 47,397 141,161 188,558 280,958 37.9
2009 3,598 79,915 83,513 1,764 11,398 13,162 43,628 128,637 172,265 268,940 43.6
2010 4,290 84,820 89,110 1,553 10,012 11,565 71,404 119,946 191,350 292,025 39.9
2011 7,013 87,267 94,280 1,239 8,095 9,334 73,328 126,968 200,296 303,909 39.3
2012 11,040 92,983 104,023 1,036 6,052 7,088 88,119 139,791 227,910 339,022 43.1
2013 17,605 98,339 115,944 833 4,401 5,234 111,975 155,900 267,875 389,054 47.3
2014 17,866 99,844 117,710 342 2,142 2,484 114,605 167,683 282,288 402,482 50.4
2015 G1 18,165 95223 113,388 290 1,820 2,110 110,997 166,303 277,300 392,798 49.5
2015 G2 16,924 98,796 115,720 270 1,708 1,978 109,893 177,288 287,181 404,880 52.4
2015 C3 15,355 99,447 114,802 208 1,344 1,552 105,267 184,363 289,630 405,985 54.7

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr
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Kriz baslamadan once i¢ bor¢ stokunun hizli bir sekilde artmasi, krizin
yaklagsmakta oldugunun gostergesi olmustur. 2008 krizi Oncesinde simdiye kadar
yasanan diger ulusal krizlerden farkli olarak makroekonomik gostergelerin olumsuz
gidisat1 kriz sinyali olarak gosterilmistir. Krizle birlikte uygulanan ekonomik politikalar
gostergeler tlizerinde ilk zamanlar kisa siireli olumlu etkide bulunsa da, olumsuz etki
sonradan tekrar kendini gostermistir (Akgiin, 2014, s.284).

Ekonomideki i¢ borglarin genel toplami 2000 yilinda yaklasik olarak 36,420
milyon TL civarinda iken; 2001 krizinin etkisiyle artan reel faiz ve artan cari giderlerle
birlikte sosyal gilivenlik kurumlarinda olusan agiklarin finanse edilmesi amaciyla
piyasadan bor¢lanilmasi, 2007 yilinda i¢ borg¢ toplamimi 255,310 TL’ye ylikseltmistir.
2008 yilinda bir onceki yila gore %8 oraninda artarak 274,827 milyon TL seviyesine
yiikselen bu rakam, krizin etkilerinin derinlesmesiyle birlikte 2009 yilinda bir 6nceki
yila gore %20 oraninda artarak 330,005 milyon TL’ye yiikselmistir. 2010 yilinda ise bu
rakam 352,841 milyon TL’ye yiikselirken; 2011 yilinda 368,778 milyon TL seviyesine
kadar artis gostermistir (Isik ve Duman, 2012, s.97).

Bu bilgiler 1s18inda borg artist diger ekonomik unsurlari etkileyerek kriz
olusumuna neden olurken; kriz doneminde bor¢ artiglarinin meydana gelmesi
ekonomideki dengeleri daha da bozmustur. Bu yilizden Tirkiye’de 1990’11 yillarin
sonrasinda artan bor¢ ylikleri, ekonomik krizin nedenini olustururken, diger taraftan

sonucunu da olusturmustur (Toprak, 2010, s.11).
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Tablo 2.5. I¢ Borg Stok Verileri(Aylik, Bin TL)

Yillar I¢ Borclar (Milyon TL)
2003 194,386
2004 224,482
2005 244,782
2006 251,470
2007 255,310
2008 274,827
2009 330,005
2010 352,841
2011 368,778

Kaynak: TCMB

2.1.6. 2008 Krizinin bankacilik sektoriine etKkisi

Bankacilik sektoriinde yasanan sorunlarin ¢oziimiinii kalici olarak gerceklestirmek
amaciyla 2001 yilinin Mayis ayinda uygulamaya konulan bankacilik sektorii yeniden
yapilandirma programi bankacilik sektoriindeki karliligit olumlu yonde etkileyerek
sektorde iyilestirmeler saglamistir. Tiirkiye ekonomisinde 2000-2001 krizi sonrasinda
yapilan diizenlemeler ve iyilestirmeler, 2008 krizinin kolay bir sekilde atlatilmasina
yardimct olmus ve hatta krizin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda bile, sektérde net
faiz marjindaki artigla birlikte net gelir ve karlilik arttirilabilmistir. Ancak krizin etkisi
yalnizca krediler kanali ve getiriler iizerinde daralma seklinde meydana gelmistir
(Artar ve Saridogan, 2012, 5.7).

Tablo 2.6’da verilen bankacilik sektoriiniin finansal saglamlilik gostergeleri
incelendiginde, bankacilik sektoriine iligkin gostergelerin 2008 yil1 siiresince olumlu bir
siire¢ izledigi goriilmektedir. Sermaye yeterliligi standart rasyosunun sinirlarin {izerinde
gerceklesmesi ve istikrarli bir siire¢ izlemesi, ekonomik risklere karst koruma
saglamaktadir. Bu degerin 2009 yilinin Aralik ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayimna gore
%14°1iik artis gostererek 20.5’e ylikseldigi goriilmektedir. Bu deger sermaye yeterlilik
rasyosunun son zamanlarda aldigr en yiiksek degeri olusturmaktadir. Likidite
gostergelerinde ise, 2007 yilindan itibaren diisiik oranlarda azalislar meydana gelse de
genel itibariyle istikrarli bir slire¢ gozlenmistir. 2009 yili itibariyle artis gdstermeye
baslayan gosterge 2009 Aralik ve 2010 Mart ayinda %43 degerine kadar yiikselmistir.
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Gostergedeki meydana gelen bu artislar bor¢ 6deme kabiliyeti agisindan olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ancak 2008 yilinin son ¢eyreginde krizin
etkileriyle ekonomide yasanan durgunluklar, aktif kalitesini olumsuz etkileyerek
takipteki alacaklarin briit kredilere oranini %3,6’ya kadar yiikseltmistir. 2009 yilinin
Aralik ayinda ise bu oranin %5,3’e kadar artis gosterdigi goriilmektedir. Bu artigin
temel sebebini iiretim ve talepte yasanan daralmanin, reel kesimin kredi odeyebilirlik
giiclinii azaltmasi olusturmaktadir. Mart 2010 yilinda ise bu oranin gerileme gdstererek
%4,9’a diistiigli goriilmektedir. Gegen yilin son ¢eyregine gore azalis gsteren bu oranin
gerilemeye baglamasi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Karliligin
devamlilig1 i¢in 6nem arz eden faiz dis1 gelirler/faiz dis1 giderler oraninin ise,2008
yilinin son aylarinda 7 puan gerilemesi, performans ve karlilik acisindan olumsuz olarak
degerlendirilmektedir. 2009 yilinda azalan bir seyir izleyerek Aralik ayinda 68,7’ye
gerileyen bu oran; 2010 yilinin ilk ii¢ ayinda dikkate deger bir artis gostererek 78,2’ye
kadar yiikselmistir (BDDK, 2008, s.19).

54



Tablo 2.6. Bankacilik Sektéviiniin Finansal Saglamlik Gaostergeleri (%)

% 2007 Mar.08 Haz.08 Eyl.08 Ara.08 Haz.09 | Ara.09 Mar.10
Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu 18,9 17,2 16,8 17,5 18,0 19,2 20,5 19,9
Serbest Sermaye/Toplam (")zkaynaklar 75,3 75,5 75,2 76,2 77,0 78,9 79,6 80,5
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Yab. 150 136 133 13.9 13.4 14,6 153 157
Kaynaklar(1)
Toplam (")zkaynaklar/Toplam Aktifler 13,0 12,0 11,7 12,2 11,8 12,7 13,3 13,6
Krediler/Toplam (")zkaynaklar 376,6 420,7 4441 434,8 425,7 376,4 354,5 257,0
Likidite Gostergesi (2) 47,0 46,3 44,7 38,3 34,4 39 43 43
Yab. Para Net Genel Poz. /Ozkaynaklar -0,3 1,2 0,2 -0,8 0,0 0,5 0,1 -0,6
Bilanco dis1 islemler/Toplam Aktifler 66,3 76,1 75,4 70,1 64,9 67,5 69,5 73,8
Takipteki Alacaklar/Briit Krediler 3,5 3,1 3,1 3,1 3,6 4,9 5,3 4,9
T.G.A. Karsihgy/Takipteki Alacaklar 86,8 84,8 82,5 80,5 79,9 79,6 83,5 82,9
Bireysel Krediler/Toplam Krediler 33,2 31,8 32,4 32,8 32,1 33,0 33,3 33,0
Kéar Eden Banka Sayisi/Toplam Banka Sayisi 46/50 40/50 44/50 46/50 45/50 46/49 46/49 46/49
Kéar Eden Bankalarin Aktifleri/Toplam Aktifler 99,3 99,0 99,5 99,9 99,9 99,8 99,8 99,6
Vergi Sonras1 Aktif Karhihg (ROA) 2,8 2,8 2,5 2,2 2,0 2,1 2,6 2,6
Vergi Sonrasi (")zkaynak Karhhg (ROE) 21,8 21,9 20,0 18,2 16,5 17,7 20,2 19,9
Prov. Son. Net Faiz Gel./Toplam Briit Gel.(3) 26,7 27,0 26,8 26,3 24,8 25,3 30,6 30,6
Faiz Dis1 Gelirler/Faiz Dis1 Giderler 72,3 73,9 72,6 68,4 655 75,0 68,7 78,2

Kaynak: BDDK

(1) Toplam Yabanci Yukumlulukler=Toplam Yukumlulukler—Toplam Ozkaynaklar

(2) Likidite Gostergesi = (Nakit Degerler+Bankalardan (Merkez Bankasi ve Para Piyasalarindan Alacaklar dahil) Alacaklar+Alim Satim Amacli Menkul
Degerler+Satilmaya Hazir Menkul Degerler+Zorunlu Karsiliklar)/(Mevduat+Bankalara (Merkez Bankasi ve Para Piyasalarina Borclar dahil) Borclar)
(3) Toplam Brut Gelirler= Faiz Gelirleri+Faiz Dis1 Gelirler
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http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/6320Finansal_Piyasalar_Raporu_Aralik_2008.pdf

Banka sube ve personel sayisiin verildigi tablo 2.7. incelendiginde; krizin
derinlestigi 2008-2010 doneminde; bankacilik sektoriinde calisan kisi sayist 2008
yilinda 182.120 iken 2010 yilinda bu rakam %35 oranlik artigla 191.280’e yiikselmistir.
Diger taraftan sube sayisi verilerine bakildiginda 2008 yilinda 9.304 olan degerin
%15’lik artisla 10.666’ya yiikseldigi goriilmektedir. Banka sayisi ise bu donem
araliginda degigsmeyerek 49°da sabit kalmistir. Tablodan da goriilecegi tizere 2000-2001
krizi sonrasinda bankacilik sektoriinde yasanan olumsuz gelismeler 2008 krizinden

sonra yasanmamistir (Afsar, 2011, s.160).

Tablo 2.7. Banka Sube ve Personel Sayilart (1990-2010)

1990 2000 2003 2007 2008 2009 2010
Banka 66 79 55 50 49 49 49
Sayisi
Sube 6.244 7837 | 6.078 7.856 9.304 9.581 10.666
Sayisi
C;:;sl;‘l“ 144793 | 170401 | 122.964 | 167.760 | 182120 | 184216 | 191.280

Kaynak: Afsar, 2011:159

Bankacilikla ilgili gostergeler genel olarak degerlendirildiginde Tiirk bankacilik
sektoriiniin 2000-2001 krizi sonras1 yeniden yapilandirilmasiyla, finansal kriz yonetme
deneyimi kazandig1 sdylenebilir. Ciinkii 2008 krizi sonras1 gostergeler, Tiirk bankacilik
sektorlinlin kriz siireci ve sonrasinda benzer durumda olan {ilkelere gore krizi daha az

hasarla atlatmasina yardimci oldugunu kanitlar niteliktedir (Selguk, 2010, s.24-25).

2.2. 2008 Ekonomik Krizinin Tiirk Sanayi Sektorii Uzerine Etkisi

2008 yilinda ABD temelli olarak meydana gelen konut Krizinin kiiresel boyutta
olmasi, diinya ekonomilerinin ilk olarak ihracinin daha sonra ise yurt i¢i talebini
daraltmigtir. Ekonomide meydana gelen bu tiir talep azalislari ise dogrudan sanayi
sektorii {iretiminin azalmasina yol agmistir (Ocal, 2014, s.22). Tiim diinyay: etkisi altina
alan krizin Tiirkiye ekonomisine de olumsuz etkileri olmustur. Ozellikle Tiirk sanayi
sektorlinlin krizin yogun olarak hissedildigi 2009 Subat ayinda, dortte biri oraninda
kiigiilmesi; sektoriin son yillarin en sert daralmasini yasamasma yol agmustir.

Tirkiye'nin en biiylik krizi olarak nitelendirilen 2001 krizinde dahi sanayi iiretimi
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boylesine kiiglilmemistir (Alptekin, 2009, s.8). Sanayide yasanan daralma Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkileyerek biiylime oranlarmin gerilemesine yol agmistir. Bu
acidan krizin sanayi sektorii iizerindeki etkisinin hangi boyutlarda oldugunun
belirlenmesi ekonominin gidisatin1 belirlemede olduk¢a ©nem arz etmektedir. Bu
nedenle, 2008 kiiresel Krizinin sanayi sektorii tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi

Onem arz etmektedir.

2.2.1. 2008 Krizi dncesi sanayi gelisimi

Ekonomide 1990’11 yillardan 2000°1i yillarin basina kadar meydana gelen krizlerle
birlikte i¢ ve dis talepte yasanan dalgalanmalar sanayi sektoriine ait katma degerleri
olumsuz bir sekilde etkilemistir. 1994 yilinda krizle birlikte % 5,7 oraninda daralma
gosteren sanayi sektorii katma degeri; sonraki ii¢ yil boyunca sirasiyla yaklasik olarak
% 12, % 7 ve % 10 oraninda biiyiime yasamistir. Ancak Asya'da ve daha sonrasinda
Rusya'da yasanan kriz, biiylime siirecinde olan katma deger oranin1 1998 yili itibariyle
yaklasik % 2 gibi bir diisiik oranda arttirmistir. 1998 yilinin son ¢eyreginde % 5,4
oraninda kii¢iilme gdsteren sanayi sektoriindeki daralma 1999 yilinin ilk ¢eyreginde de
devam etmis ve ikinci ¢eyrekte hafif bir toparlanma yasamasi disinda daralma egilimi
etkisini y11 boyunca devam ettirmistir. Daha sonrasinda 17 Agustos depreminin
yasanmasi sanayi sektoriindeki olumsuz tabloyu daha da kétiilestirerek ilgili sektore ait
katma degeri yilin tamamu itibariyle % 5 oraninda daraltmistir. 1999 yilinin sonlarinda
IMF ile stand-by diizenlemesinin yapilmasi ekonomide iyimser beklentiler olusturmus,
faiz hadlerini distiirmiis ve tiiketici kredilerinde artiglar gergeklesmistir. Bunun
sonucunda sanayi sektorii tekrar biiyiime egilimine girerek 2000 yilinda bir dnceki yila
gore %06,1 oraninda artig gostermistir. Fakat sonrasinda Kasim 2000-Subat 2001
krizinin yasanmasi sanayi iiretimini bir onceki yila gére %8,7 oraninda daraltmistir.
Madencilik sektorii disinda imalat ve enerji alt sektdrlerinde 2003 yilinda gergeklesen
bliylime, 2002 yilinda gerceklesen genislemenin devami olma niteliginde olmus ve
endeks degeri 2003 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 5,3 oraninda artis gostererek
katma deger oraninmi %7,8 oraninda arttirmistir. 2002 ve 2003 yilinda bu hizla devam
eden toparlanma siireci 2004 yilinda da devam ederek %11,3 oraninda hizli bir biiyiime
gostermistir. Bu siirecte, tiikketim ve yatinmin canli olmasina karsin TL’nin asiri

degerlenmesi ithalat hacminin artmasina yol agcmistir. Bu yiizden de sanayi sektorii
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katma degeri 2005 yilinda bir onceki yila gdre yavaglama siirecine girmistir. 2006
yilinda ise sanayi sektoriiniin katma degerindeki artis  %8,3  oraninda
gerceklesmistir. Bu artista imalat sanayindeki biliylimenin %8,2 oranindan %8,4
oranina ¢ikmasi etkili olmustur (TURMOB, 2010, s.102-104).

2.2.2. 2008 Kriziyle birlikte sanayi sektoriiniin gelisim siireci

2008 kiiresel krizinin sanayi sektorii lizerindeki etkilerinin hangi boyutlarda
oldugunu belirleyebilmek igin, sanayi iiretiminin ve isgiicii piyasasinin ayrintilt bir
sekilde analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu baslik altinda sanayi ve
imalat sanayi iiretim endeksleri, sanayi katma degerleri, sanayi ciro ve siparis
endeksleri, kapasite kullanim oranlari, sanayi istihdam gelisimi ile verimlilik ve reel

ticret gelisimleri incelenecektir.

2.2.2.1. 2008 Krizinin sanayi iiretimine etkisi

2007 yilinin ilk g¢eyreginde olumlu bir siire¢ izleyen sanayi sektorii, ikinci
ceyrekte yavaslama siirecine girerek yilin geri kalanini ayni trendde devam ettirmistir.
Madencilik ve enerji alt sektorii ise son ¢eyrek haricinde canli bir seyir izlemis ve ilk 9
aylik verilere gore katma deger biiyiime oranlar1 sirasiyla %9 ve %7 tizerinde
gerceklesmigstir. 2008 yilinda krizin imalat sanayi sektoriinii bir dnceki yila gore %0,1
oraninda daraltmasi, Tirk sanayi sektoriiniin ilgili yilda yalmizca %0,3 oraninda
bliylimesine neden olmustur. 2009 yilinda krizin etkilerinin daha da derinlesmesi sanayi
sektoriine ait katma degerleri bir onceki yilin ayn1 donemine gore ilk ¢eyrekte %21,1,
ikinci ¢eyrekte %11,4 {iclincli ¢eyrekte ise %4,5 oraninda daraltmistir. Son ceyrekte
krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte i¢ ve dis talepte yasanan olumlu gelismeler, sanayi
sektorline ait katma deger rakamlarmi, bir onceki yilin ayni donemine gore %11,4
oraninda arttirmigtir. 2009 yili genel itibariyle degerlendirildiginde ise sanayi
sektoriinde toplamda %6,9 oraninda daralma yasandigi goriilmektedir. Kriz siireciyle
birlikte sanayide yasanan 15 aylik daralma, 2009 yilinin Ekim ayinda biiylime egilimine
doniismistiir (TURMOB, 2010, s.105-107).
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Tablo 2.8. Sanayi Sektorii Katma Degeri (1998 Yili Fiyatlar: Ile Bir Onceki Yila Gére
% degisim)

SEKTORLER 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

TOPLAM SANAYi 7.8 11.3 8.6 8.3 5.8 0.3 -6.9
MADENCILIK 2.2 34 9 5.2 8.1 5.4 -6.7
iMALAT SANAYi 8.4 11.9 8.2 8.4 5.6 -0.1 7.2
ELEKTRIK,GAZ,SU 4.9 71 14.1 8.6 6.8 3.7 -3.5

Kaynak: TURMOB, 2010:104

Ekonominin ve sanayinin genel durumunu analiz etmenin yaninda durgunluk ve
canlanma donemlerini gézlemlemek i¢in kullanilabilecek 6nemli gostergelerden birisi
de sanayi iiretim endeksi(SUE)’dir. Krizin etkilerinin hissedildigi dénemlere ait SUE
verileri incelendiginde endekste dikkate deger azalislarin yasandigi goriilmektedir
(Yurdabak, 2015, 5.32).

Ekim 2008 yilinda diisiis ivmesine giren SUE, imalat sanayinin %]1,8 oraninda
kiictilmesine bagli olarak bir onceki yila gore %0,9 daralma gostermistir. 2009 yilinin
Ocak aymda dip yapan SUE’nin; tiim alt sektorlerinde bir énceki yila gore diisiisler
yasasa da en biiyiik disiisii %10,9 oraniyla imalat sanayinde; %9,6 oraniyla sanayi
sektoriinde yasamistir. Sanayide 2009 yili boyunca devam eden daralma siireci ancak
2010 yilinin Mayis ayimda krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte 2008 yil1 kriz oncesi
seviyesineulasabilmistif TURMOB,2010,s.105; Y urdabak,2015,s.32).
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Tablo 2.9. Sanayi Uretim Endeksi, 2005=100 (NACE REV. 2)

Yil | Ocak Subat Mart Nisan | Mays |Haziran| Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim | Kasim | Arahk Oggll::na
2005| 83.7 86 98.5 95 99.1 102.3 100 99.9 109 111.4 102.1 113 100
2006| 84.7 93.6 110.6 104.8 111.5 113.3 109.3 106.4 114 107.1 116.7 115.9 107.3
2007 101 102 117.4 1111 119.8 118.6 116 114.8 118.9 118 126.3 114 114.8
2008| 1123 111.3 121.5 119.4 123.4 121.4 1211 110.9 1141 110.5 110 94.2 114.2
2009| 88.1 84.6 95.4 96.9 102.3 109.4 110.4 103.7 103.1 117.4 106.8 116.7 102.9
2010 99.3 99.5 115.8 113.3 117.6 120.3 120.1 115 113.9 129 116.8 136.2 116.4

Kaynak: TUIK

Tablo 2.10. Sanayi Sektorii Uretim Endeksi bir onceki yila gore % Degisim Oranlart

SEKTORLER, ALT SEKTOR 2006 2007 2008 2009
sanayi 5.8 5.4 -0.9 -9.6
madencilik 4.3 9.6 75 2.7

imalat 5.5 4.8 -1.8 -10.9

Enerji 9.1 8.7 38 2.3

Kaynak: TURMOB,2010,5.106
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Grafik 2.4’te imalat sanayi ile sanayi sektoriiniin iiretim endekslerinin donemler
itibariyle gelisimi gosterilmistir. Grafik incelendiginde her iki endeksinde birbirine
yakin degerler aldig1 ve ayni yonde gelisim gosterdigi goriilmektedir. Bu durum, imalat
sanayi sektoriiniin toplam sanayi sektorii icerisinde diger alt sektorlerden daha fazla

paya sahip oldugunu gostermektedir (Kundak, 2015, s.107).
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Grafik 2.4. Sanayi Uretim Endeksi ve Imalat Sanayi Uretim Endeksinin Gelisimi
Kaynak: TUIK

Imalat sanayi iiretim endeksinin artmasi ya da azalmasi, sanayi sektdriine ait
endeks degerlerini belirleyeceginden; imalat sanayi alt sektorlerinden hangisinin daha
etkin oldugunu bilmek sanayi iiretimi igin 6nem arz etmektedir. Imalat sanayine ait
uretim degerlerinin en fazla diisiis yasadigi yillar incelendiginde; bu yillarin kriz
donemlerine denk geldigi goriilmektedir. Endeks degeri, 94 kriziyle birlikte ilk ¢eyrekte
%16,4; 2001 kriziyle birlikte dordiincii ¢eyrekte %13,3 oraninda daralma yasarken;
krizin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinin ilk ¢eyreginde %?24,5’lik daralma yasamistir
(Yikseler, 2009, s.15).

Imalat sanayi ve alt sektorlerine ait verilerinin verildigi Tablo 2.11.
incelendiginde, 2008 yilinda bir dnceki yila gore daralma gosteren alt sektorlerde; ilk
sirayt %26,1°lik azalisla radyo, TV, haberlesme techizati ve cihazlar1 sektorii; ikinci
sirayl %12.0 azaligla giyim esyas1 sektorii; tiglincii sirayt ise %10,7’lik azalisla tekstil
trtinleri sektorii alirken; dordiincii siray1 %6,8 azalisla metal iirlinleri sektorii almistir.

2009 yilina ait veriler incelendiginde ise krizin etkisiyle birlikte hemen hemen tiim alt
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sektorlerde daralma yasandigi goriilmektedir. En fazla daralmayr %30,2 oraniyla
motorlu kara tagiti, rtomork ve yar1 romork sektorii olustururken; ikinci siray1 %25.2°lik
daralmayla petrol iirlinleri sektori, {iglincii siray1 %23,5’1ik kiiciilmeyle diger ulagim
araclar1 sektorii; dordiincii ve besinci sirayr ise sirasiyla %22’°lik azaligla biiro
makineleri, bilgisayar sektorii; %19,1°lik azalmayla metal {iriinleri sektorii izlemistir
(TOBB, 2009, s.34-35). Ancak tiiketim, yatirim talepleriyle ilgili sorunlarin ¢oziime
baglanmasi amaciyla mali 6nlemlerin alinmaya baslanmasi imalat sanayi endeksinde

toparlanmalarin yasanmasinda etkili olmustur.

Tablo 2.11. Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Degisim Oranlari(2005=100) (%)

Alt Sektorler 2007 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009
Imalat Sanayi 114,8 112,7 100,4 6,6 -18 | -10,9
Gida Uriinleri ve icecek imalati 108,7 113,2 111,8 3,0 41 -1,2
Tiitiin Uriinleri imalati 110,1 117,8 116,0 0,2 7,0 -15
Tekstil Uriinleri imalati 103,0 92,0 82,8 0,6 -10,7 | -10,0
Giyim Esyasi imalat 102,8 90,4 81,8 6,6 -12,0 -9,6
Derinin Tabaklanmasi ve islenmesi 111,2 105,3 97,1 -5,9 -5,3 -7,7
Agac ve Agac Mantar1 Uriinleri imalati 143.7 158.9 156.6 96 10.6 15
(Mobilya Haric) ' ' ' ' ! !
Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit Uriinleri
£ s e 115,0 1184 | 116,2 6,5 30 | -19
Basim ve Yayim 115,5 113,2 113,2 5,7 -2,0 0,0
Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol
Uriinleri $ 104,1 101,6 76,0 0,3 -2,4 -25,2
Kimyasal Madde ve Uriinleri imalat: 120,8 120,5 121,7 8,7 -0,3 1,0
Plastik ve Kaucuk Uriinleri imalat1 113,8 110,1 99,8 8,1 -3,3 -9,3
Metalik Olmayan.Diger Mineral Uriinleri 112.7 1106 96.7 21 18 125
Imalati ! ! ! ! ! !
Ana Metal Sanayi 126,1 123,6 104,8 10,7 -2,0 -15,2
Makine ve Techizat Hari¢; Metal Uriinleri
R 121,2 113,0 91,4 8,6 68 | -19,1
B.y.s. Makine ve Techizat imalat 120,9 115,0 103,1 6,2 -4.8 -10,4
Biiro Makineleri ve Bilgisayar imalat: 129,0 137,9 107,6 -19,5 6,9 -22,0
B.y.s. Elektrikli Makine ve Cihazlarin
y iralat, 132,8 1335 | 122,1 | 171 0,5 -8,6
Radyo, TV, Haberlesme Techizat1 ve 61,1 45,2 37.0 200 261 -18.0

Cihazlar1 imalati

Tibbi, Hassas ve Optik Aletler, ile Saat 1213 132.0 126.0 10,1 88 4.6

imalat
Motorlu Kal‘fl Taslt!, Romork ve Yar1 119.1 126.2 88,0 95 59 -30,2
Roémork Imalati
Diger Ulasim Araclarinin imalati 198,6 207,5 158,8 64,1 45 -23,5

Mobilya imalati, B.y.s. Diger imalat 126,7 135,9 129,5 13,9 7.3 47

Kaynak: TOBB Ekonomik Rapor,2009,35
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Imalat sanayinde firmalarin fiilen gerceklestirdigi iiretim miktarlarmin fiziki
olarak gergeklestirebilecegi en yiiksek orana kapasite kullanim orant (KKO)
denilmektedir. Sanayi sektoriine ait KKO’n1 belirlemek i¢in sanayi sektoriiniin en
agirlikli sektoriinii olusturan imalat sanayi sektorii kullanilmaktadir. KKO’lar iiretim
faktorlerinin ne kadar etkin calistigini gosterdiginden biiyiimenin gostergesi olurken;
diger taraftan talep degisikliklerini yansittig1 i¢in de ekonomideki talebin gdstergesi
olma 6zelligi tasimaktadir (Ozen, 2015, s.150).

2008 yilinin son ¢eyreginde krizin Tiirkiye’yi etkilemesiyle birlikte reel sektdrde
baslayan daralma, KKO’larin1 da olumsuz etkilemistir. 2008 krizi Oncesi yaklasik
olarak 80’lerde gergeklesen KKO; 2008 yili sonlarina dogru 60’lara kadar gerilemistir
(Istanbul Sanayi Odasi, 2013, s.1). 2007 ve 2010 yillarina ait KKO’larmn verildigi
tablo 2.12. incelendiginde; 2007 yilinin Aralik aymmda bu oranin 79,2 oldugu
goriilmektedir. 2008 yilmin Haziran ayinda ise krizin etkileriyle birlikte azalma
gosteren KKO’nin 2009 yilinin Mart aymda gegen yilin ayni ayma goére 18.2 puan
azalis gostererek 58,7 seviyesine diistiigli goriilmektedir ki; bu deger son yillarin en
diisiik noktasini olusturmaktadir. Endekste gerceklesen bu yiiksek oranda azalig iiretim
faktorlerinin atil kisminda artislarin yasandigimi gostermektedir. 2009 yilinin Haziran
ayinda ise KKO son alt1 ayin zirvesine ¢ikarak 67,5 degerini almistir. Bu iyilesmede ise
hiikiimetin katma deger vergisi (KDV) ve &zel tiikketim vergisi (OTV) indirimlerini
kapsayan 6. Kriz paketi etkili olmustur. Ekonomideki toparlanmayla birlikte gelisim
gosteren KKO, 2010 yilmin ikinci ¢eyreginde artmaya baslayarak ilgili yilin sonunda
kriz oncesi seviyesine geri donmiistiir (Istk ve Duman, 2012, s.95; Alptekin, 2009,
5.8-9). KKO’larina ait veriler genel olarak degerlendirildiginde oranlarda meydana
gelen ani disiisler Tiirkiye Ekonomisinin kiiresel krizden olumsuz etkilendigini

gostermektedir (Akmese ve Cetin, 2009, s.110).
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Tablo 2.12. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%)

Aylar/Yillar 2007 2008 2009 2010
Ocak 779 77.9 61.6 68.6
Subat 77.3 78.0 60.9 67.8
Mart 80.3 76.9 58.7 67.3
Nisan 80.5 78.6 59.7 72.7
Mayis 80.8 79.2 64.0 73.3

Haziran 81.7 80.3 67.5 73.3
Temmuz 82.0 79.8 67.9 74.4
Agustos 79.6 80.0 68.9 73.0
Eyliil 80.8 77.3 68.0 73.5
Ekim 81.6 75.8 68.2 75.3
Kasim 80.8 71.8 69.8 75.9
Aralhik 79.2 64.9 67.7 75.6

Kaynak: Isik ve Duman, 2012:95

Uretim endeksleri ve KKO diginda sanayiyi degerlendirmek icin kullanilabilecek
endeksler arasinda sanayi ciro endeksi ve sanayi siparis endeksi (SSS)’de yer
almaktadir. Sanayi Uretiminde etkin olan isyerleri esas alinarak pazarin gelisimi
hakkinda bilgi saglanmasi i¢in kullanilan SCE, krizin gidisati hakkinda kullanilan
onemli bir gosterge niteligindedir. Tablo 2.13’deki veriler incelendiginde SCE’nin 2008
yilinda bir 6nceki yila gore %13,4 oraninda arttig1 goriiliirken; madencilik sektoriinde
bu artisin %27,1, imalat sektoriinde ise %13,0 oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda
kiiresel krizin etkisiyle birlikte toplam sanayi sektoriine ait SCE’nin bir 6nceki yila gore
%9 oraninda azalarak 138,2 degerine geriledigi goriilmektedir. imalat sanayi sektdriinde
bu deger %09,1’lik azalmayla birlikte 137,3; madencilik sektoriinde ise %3,9’luk
azalmayla 180,5’e diismiisttir. 2010 yilinda iktisadi faaliyetlerin canlanmasiyla birlikte
ciro endeksi sanayi sektoriinde %17,7; imalat sanayi sektoriinde %17,4 ve madencilik

sektoriinde %26,1°lik artig gostermistir (Ekonomik Rapor 2008/2009/2010, s.55/42/51).
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Tablo 2.13. Sektorlere gore Sanayi Ciro Endeksi (Bir Onceki Yila Gére % degisim)

Sanayi Ciro Endeksi Degisim
Sektorler
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Toplam Sanayi 151,8 138,2 162,7 13,4 9,0 17,7
Madencilik ve 1878 | 1805 | 227.6 27.1 -39 26,1
Tasocak¢ihigl
Imalat Sanayi 151,0 | 137,3 161,2 13,0 9,1 17,4

Kaynak: TOBB Ekonomik Rapor,2010, s.51

Imalat sanayinde siparis ile calisarak faaliyet gdsteren ve sanayi iiretim anketi

kapsamina giren is yerlerinden toplanan verilerle olusturulan SSE, {iretimin gelecekteki

yoniinii analiz etmede kullanilmaktadir (Ekonomik Rapor, 2009, s.42). Tablo 2.14’deki

veriler incelendiginde 2008’in ikinci ¢eyreginde 164,9 olan endeks degerinin, tigiincii

ceyrekte %6,7 oraninda daralma gostererek 153,8 degerine geriledigi goriilmektedir.

Dordiincii ¢eyrekte ise endeks degerinde %12,5 oraninda hizli bir diisiis ger¢eklesmis

ve 134,5 oranina kadar gerilemistir. 2009 yilinin ilk geyreginde de hizli diisilis ivmesini

devam ettiren endeks degeri %12,2’lik azalmayla birlikte 118,0’a kadar gerilemistir.

2009 yil1 geneli itibariyle degerlendirildiginde ise endeks degerinin bir 6nceki yila gore

%12,6 oraninda daralma yasayarak 130,4’e geriledigi goriilmektedir. 2010 yilinda

krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte iktisadi faaliyette yasanan canlanma ile SSE yil

genelinde artmis ve endeks degeri 155,4’e kadar ylikselmistir.
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Tablo 2.14. Sanayi Siparis Endeksi

Yillar I. Ceyrek | Il. Ceyrek | Ill. Ceyrek | IV. Ceyrek Olz;lll:r{na
2008 143,3 164,9 153,8 134,5 149,1
2009 118,0 132,7 129,3 141,6 130,4
2010 138,7 156,4 152,8 173,6 155,4

Kaynak: TUIK

Ekonomik biiylimenin hizlandirilmas: i¢in sanayinin GSYH ig¢indeki paymnin
arttirilmas1 6nem tagimaktadir. Bu baglamda GSYH ile SUE nin degerlerinin verildigi
tablo 2.15 incelendiginde; krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2007 yili ve
sonrasindaki donemlerde her iki degiskenin de dogrusal bir iliski iginde oldugu goze
carpmaktadir. Tablo verileri degerlendirildiginde; 2008 yilinin 2. yarisindan sonra ve
2009 yilinm 10. ayina kadar yasanan krizin ekonomiyi kiigiilttiigii ve SUE’ni negatife
doniistiirdiigii goriilmektedir (Ozker, 2013, s.28). Krizin etkisiyle 2008 yilmin Subat
ayindan itibaren toplam sanayi liretim endeksi ile GSYH’nin biiylime hizlarinda
daralma yasanmis, 2008 yilinin Agustos ayinda SUE %3,6; GSYH %]1,1 oraninda
kiigiilmiistiir. Bu noktadan sonra SUE’de yasanan azalislarin dogrusal olarak GSYH’da
da azaliglara yol agtig1 tablodaki veriler 15181nda gortilmektedir. Her iki degiskende de
Agustos ayindan itibaren baglayan kiiciilmeler 2009 yilinin Ekim ayina kadar devam
etmistir. SUE’ndeki en biiyiik daralma %23,8 oraniyla 2009 yilmin Subat ayimnda
gerceklesirken; GSYH’daki en biiyiik daralma %14,3’liik diisiisle 2009 yilinin Ocak
aymda gerceklesmistir. 2009 yilinin Ekim ayinda baglayan toparlanmayla birlikte
SUE’nin %0,8 oraninda artis gostermesi; GSYH’nin Kasim ayinda %1,1 oraninda
biliylimesine katki saglamistir. 2009 yili geneli itibariyle bakildiginda ise Tiirkiye
Ekonomisi %4,8 oraninda daralma gosterirken; sanayi sektorii %8,6 oraninda daralma

yasamigtir.
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Tablo 2. 15. Toplam Sanayi Uretim Endeksinin ve GSYH 'min Dénemsel Degisimi (%)

Toplam Toplan_1 Toplam
Yillar Isfr“e‘zi’l'l GSYH Yillar ISJ?ZfK', GSYH Yillar Isﬁzzi’l'l GSYH
Endeksi Endeksi Endeksi
2007M1 18,8 8,1 2008M1 11,6 7,2 2009M1 -21,3 -14,3
2007M2 9,1 7,8 2008M2 8,4 58 2009M2 -23,8 -114
2007M3 6,3 5,3 2008M3 2,6 3,1 2009M3 -20,8 -8,6
2007M4 59 4,1 2008M4 7,0 2,8 2009M4 -18,5 -7,0
2007M5 7,3 3,6 2008M5 3,2 2,0 2009M5 -17,3 -6,1
2007M6 4,2 34 2008M6 24 14 2009M6 -9,7 -5,3
2007M7 6,2 3,3 2008M7 3,8 1,0 2009M7 -4,6 -6,1
2007M8 7,9 3,5 2008M8 -3,6 -1,1 2009M8 -3,9 -4,0
2007M9 4,0 3,9 2008M9 -4,3 -4,3 2009M9 -1,0 -3,9
2007M10 10,4 3,6 2008M10 -6,8 -6,5 2009M10 0,8 -2,8
2007M11 8,5 51 2008M11 -13,3 -8,3 2009M11 3,1 1,1
2007M12 -1,9 6,8 2008M12 -17.,8 -10,9 2009M12 6,4 1,8

Kaynak: Ozker,s.28

Sanayiye ait analizler genel olarak degerlendirildiginde; ekonomide dis talepte
yasanan daralmanin i¢ talepteki daralmayla; sanayi siparis oranlarinda azaliglara yol
acmistir. Bununla birlikte KKO’larin1 azaltan firmalarin iiretiminde yasanan gerilemeler
sanayi sektoriiniin ciro endeksini azalma egilimine sokmustur. Biitiin bu gelismeler
diinya piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’yi de olumsuz bir bi¢imde etkileyerek

ekonomiyi negatif bilyiime siirecine sokmustur (Cabuk ve Ozkan, 2010, s.21).

2.2.2.2. 2008 Krizinin sanayi isgiiciine etkisi

Ihracata dayali iiretim gerceklestiren sanayi sektoriinde meydana gelen daralmayla
birlikte tarim dist istihdamin bozulmasi, isgiiciine katilma oranlarinin artmasina ve
igsizlik oraninda agresif bir yiikselis yasanmasina sebep olmus ve 2008 yilinda issizlik
oranin1 %]11’e kadar yiikseltmistir. Ozellikle 2008’in {igiincii ve dordiincii ¢eyregi ile
2009’un ilk ceyreginde iktisadi faaliyetlerde yasanan daralmanin derinlesmesi isgiicii
piyasasinin olumsuz goriiniimiinii bir 6nceki doneme gore daha da kotiilestirmistir
(Govdere ve Oztiirk, 2010, 5.387; Kose, 2016, 5.63).

Ug aylik sanayi isgiicii endeks degerlerinin verildigi Tablo 2.16. incelendiginde
ekonomide yasanan kiiresel krizin, endeks degerlerini 2008 yilinin ii¢lincii ¢eyreginden

itibaren olumsuz bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde
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108,3 olan endeks degeri, tiglincii ¢eyrekte 106,6; dordiincii ¢eyrekte 103,3°e diiserek yil
genelinde toplamda 90,3 oraninda gerilemistir. 2009 yilinin ilk geyreginde ise endeks
degeri %10’luk diisiisle 96,3’e gerilemistir. ikinci ¢eyrekte daralma ivmesini arttirarak
devam etmis ve %11,9 diistsle, endeks degerinin 95,4°¢ kadar diismesine yol agmustir.
Bu durum, 2008 yilinda baslayan daralmanin 2009 yilima hizli bir giris yaptigini
gostermistir. Bu denli gerilemenin temel sebebini ise i¢ ve dis talepteki azalisla birlikte,
krizin etkilerine dayanamayarak kapanan isyerleri olusturmustur. Diger taraftan; reel
sektorde yasanan kiiciilme ve belirsizlik ortami nedeniyle azalan yatirimlar da bu
durumu tetikleyici bir etken olmustur. 2009 yilinin Ugiincii ve dordiincii ceyregi
incelendiginde ise endeks degerinde bir onceki yilin ayn1 donemine gore sirasiyla %9,4
ve %6,5’lik daralma yasandig1 ve 96,5’e kadar diistiigli goriilmektedir. 2009 yil1 genel
olarak degerlendirildiginde ise istthdam endeksinin bir 6nceki yila gore %9,5 oraninda
azaldig1 goriilmektedir. 2010 yilinda krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte ilk geyrekte
meydana gelen toparlanmalar yil boyunca devam etmis ve toplamda %4,5’lik artis

yasanmis ve 2011°de bu toparlanma egilimi devam etmistir.

Tablo 2.16. U¢ Aylik Sanayi Istihdam Endeksi ve Degisim Oranlar (2005=100)

istihdam Endeksi

Yillar 1.D6nem I.D6nem | lll.D6nem IV.D6nem Yillik Ortalama
2005 98.2 100.0 100.8 101.1 100.0
2006 100.6 102.5 103.8 104.1 102.8
Toplam Sanayi 2007 104.8 106.5 107.9 107.5 106.7
2008 107.1 108.3 106.6 103.3 106.3
2009 96.3 95.4 96.6 96.5 96.2
2010 97.1 100.0 102.2 102.7 100.5
2011 103.1 105.4 107.1 107.9 105.9

Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére degisim orani (%)

Yillar 1.D6nem | Il.D6nem ll.D6nem | IV.D6nem Yillik Ortalama
2005 - - - - -
2006 2.5 2.5 3.0 3.0 2.8
Toplam Sanayi 2007 4.2 4.0 3.9 3.2 3.8
2008 2.2 1.7 -1.2 -3.9 -0.3
2009 -10.0 -11.9 -9.4 -6.5 -9.5
2010 0.8 4.8 5.7 6.4 4.5
2011 6.2 5.3 4.8 5.0 5.3

Kaynak: TUIK
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2008 yilinin {igiincii geyreginden itibaren baslayip 2009 yili boyunca devam eden
daralmalara; i¢ talep diisiisii, dis pazar daralmasi ve kapasite kullanimin azalmasiyla
birlikte isine son verilen isciler neden olusturmustur. Ancak hiikiimetin farkli 6zellikte
vergi tesvik ve destegi saglamasi, 2009 yilinin sonlarinda ekonomide toparlanmalarin
yasanmasina yardimei olmustur. Bu toparlamada en 6nemli etken sicak para girislerinin
yasanmasi iken, diger etken banka Kkredileri vasitasiyla, sanayide i¢ talebin
canlanmasina yol ag¢ilmasidir. Bu bilgiler 1s1ginda is giicli piyasasina ait veriler genel
olarak degerlendirildiginde; 2009 yilinda %8,2°lik istihdam azalist yasanmis ve
toplamda 286.000 Kisi igsiz kalmistir (Fener, 2012, 5.90).

2008’de yasanan krizle birlikte artan issizlik oranlari, sanayi sektdriinde ¢aligilan
saat endeksini de olumsuz etkilemistir. Calisilan saat endeksine dair verilerin yer aldig
tablo 2.17 incelendiginde, istihdam endeksinde oldugu gibi ¢alisilan saat endeksinin de,
2008 yilinin iicilincii ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %1,6’lik azalma
gostererek 108,7’ye geriledigi goriilmektedir. Son ¢eyrekte ise bu deger 101,1 degerine
diiserek, yil geneli itibariyle yiizde 0,8 oraninda daralmistir. Krizin etkilerinin
siddetlenmesiyle birlikte 2009 yilinin ilk ¢eyreginde %14’°liik azalma gostererek 92,9’a
kadar gerileyen endeks, kriz doneminin dip noktasina ulasmistir. 2009 yili boyunca
devam eden azalis ivmesinin {iglincli ve dordiincii ¢eyrekte de devam etmesi, yil
genelinde %10,9’luk daralmayi beraberinde getirmistir. 2010 yilinda ise ekonomik
tedbirlerin alinmasiyla iktisadi faaliyetlerde yasanan iyilesmeler, endeks degeri lizerinde

olumlu etkiler yaratmis ve %4,5’lik artis kaydedilmistir.
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Tablo 2.17. U¢ Aylik Sanayide Calisilan Saat Endeksi ve Degisim Oranlari

Calisilan Saat Endeksi

YIL .D6nem | Il.D6Nnem ll.LD6nem | IV.D6nem Yillik Ortalama
2005 97.1 100.6 100.5 101.8 100.0
2006 99.1 102.4 102.8 104.3 102.1
Toplam Sanayi 2007 104.5 107.3 107.5 107.7 106.8
2008 108.1 108.5 105.7 101.1 105.9
2009 92.9 93.7 94.8 95.8 94.3
2010 95.4 98.9 99.1 100.9 98.6
2011 101.6 104.0 103.2 105.5 103.6

Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Degisim Orani (%)

YIL .D6nem | Il.D6nem ll.D6nem | IV.D6nem Yillik Ortalama
2005 - - - - -
2006 2.0 1.8 2.3 24 21
Toplam Sanayi 2007 5.5 4.8 4.6 3.3 4.5
2008 34 1.1 -1.6 -6.1 -0.8
2009 -14.0 -13.6 -10.4 -5.2 -10.9
2010 2.6 55 4.6 5.3 4.5
2011 6.5 5.2 4.1 4.6 51

Kaynak: TUIK

Toplam sanayi sektoriine ait saatlik verimlilik endeksinin gelisiminin verildigi
Grafik 2.5. incelendiginde, 2008 yilmin ikinci ¢eyreginde 95 olan degerin Krizin
etkisiyle birlikte azalan bir trende girdigi ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde 81,7 ye kadar
diiserek kriz doneminin dip noktasina ulastigi goriilmektedir. Ancak bu noktadan sonra
tekrar artis trendine giren seri ikinci ¢eyrekte 93,2 seviyesine kadar ylikselmistir. Bu
baglamda ekonomide meydana gelen krizin sanayi sektoriinde istihdamla birlikte isgiicii

verimliligini de olumsuz etkiledigi goriilmektedir (Taban, 2011, s.28).
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Grafik 2.5. Sanayi Sektérii Saatlik Isgiicii Verimliligi(2010=100)

Kaynak: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.aspx

Sanayide calisanlarin reel licret endeksiyle verimlilik degerlerinin verildigi tablo
2.18 incelendiginde; 2008 yilinda 101,7 degerini alan reel iicret endeksinin 2009 yilinda
%7 azalis gostererek 94,6’ya; verimlilik endeksinin ise %0,4 oraninda azalarak 107,0’a
geriledigi goriilmektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisinin biiyiime egilimi gosterdigi 2010
yilinin ilk ¢eyreginde sanayide istihdam edilenlerin verimliliklerinde artiglar yasandigi
goriilmektedir. Bu artiglar 2010 yilinin ilk c¢eyreginde %16,3 iken, ikinci ¢eyreginde
%S8,7 oranindadir. Fakat reel iicret endekslerinde, verimlilik artiglarina ragmen ilk
ceyrekte %12,2; ikinci ¢eyrekte ise %2,7 oraninda diisiis yasanmistir. Bu durum,
verimlilikte meydana gelen artislarin reel {icretlere yansitilmadigini gostermektedir.
Diger taraftan 2010 yilinin dglincii ¢eyreginde reel Tcretlerde %3,6’lik artis
kaydedilmesine ragmen bu artis verimlilikte yasanan %4,2’lik artisin gerisinde
kalmistir. Sonug olarak kriz sonrasinda meydana gelen verimlilik artiglarinin belli bir

oranda ucuz isgiicii ile saglandig1 goriilmektedir (Taban, 2011, s.28).
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Tablo 2.18. Sanayi Sektoriinde Verimlilik ve Ucretler (2005=100)

Yillar Verimlilik % Reel Ucret %
2007 108 2.9 101 24
2008 107.4 -0.6 101.7 0.7
2009 107.0 -0.4 94.6 -7.0
2010.01 108.3 16.3 92,5 -12.2
2010.02 117.3 8.7 89.3 -2.7
2010.03 114.0 4.2 97.1 3,6
*2010 y1l1 geyrek donem biilyiimeleri, bir dnceki yi1lin ayni donemine gore degisim oranini gosterir.

Kaynak: Taban, 2011:28

Kiiresel piyasalarda yasanan kriz, yapilan analizlerden anlasildig1r {izere
Tiirkiye’deki emek piyasasint da olumsuz etkilemistir. Ekonomik faaliyetlerin
daralmasiyla birlikte isgilicii piyasasinda istihdam edilen kisi sayisi, c¢alisilan saat
endeksi, verimlilik ve reel iicret endeksleri olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Isgiicii
piyasasinda bu sekilde meydana gelen negatif sonuglarin sanayi liretiminde yasanan
diisiislerle birlesmesi diinya piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’yi de derinden

etkileyerek biiyiime oranlarini negatife diislirmiistiir (Ertugrul vd. s.69).
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3. EKONOMETRIK ANALIZ, BULGU VE SONUCLARI

3.1. Yontem

Ekonometrik analizde kullanilan temel yontemlerin teorik cerceveleri ilgili

basliklar altinda incelenecektir.

3.1.1. ADF (Augmented Dickey Fuller)
ADF testine iliskin teorik agiklamalar test problemlerinin formiilasyonu, Dickey

Fuller F-testi ve birim kok testi olmak tizere ti¢ baslik altinda ele alinacaktir.

3.1.1.1. Test problemlerinin formiilasyonu

Ekonometrik analizlerde uygun bir trend modeli belirlemek olduk¢a 6nemlidir.
Ozellikle de yapilan analizlerde stokastik trendlerden deterministik trendleri ayirmak
gereklidir. Eger var olan trend deterministik ise seri uzun vadede trend ¢izgisine geri
donerken, yeni bir sokun (innovation shocks) etkisi ise zamanla azalir. Bu dogrultuda
tahmin varyansi ise sabit olacaktir. Diger taraftan trend stokastikse seri uzun bir
zamanda trend ¢izgisine geri donerken yenilik soku olmasi durumunda etki kalici
olacaktir ve tahmin varyansi artacaktir.

Test problemleri modelde bos bir hipotez altinda formiile edilirken, diger
hipotezde de uygun kars: alternatifler yer alir. Ilk adim olarak, dizinin herhangi bir trend
igerip icermedigini belirlemek i¢in zaman ¢izelgeleri olusturulur ve yapisi geregi basit

bir modele dayanir. Bu durum su sekilde agiklanabilir (Heij vd., 2004, s.592);

Yt =a+ Bt + OYt-1 + &t (31)

(3.1) numarali regresyon denklemindeki Y duraganlik testine konu olan
degiskeni, &, ise beyaz giiriiltiiyti (White noise) temsil etmektedir. Eger ki ; -1 <@g <1
ve [ #0 ise model deterministik trende, o = 1 ve § =0 iken ise stokastik trende karsilik
gelmekteyken, @=1 ve B # 0 durumu uygulamalarda c¢ok fazla karsi Kkarsiya

gelinmeyen quadratic (ikinci dereceden) trende karsilik gelmektedir. Trendi belirlemek
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icin kurulan modelde bos hipotezi genellikle stokastik trend olustururken, alternatif

hipotezi de deterministik trend olusturur.

Denklem (3.1) de verilen esitligin her iki tarafindan Y;_; ¢ikarildiginda denklem

asagidaki bigimde yazilir;

AYt = +Bt + P yt_l + Et (32)

Denklem (3.2)’de verilen P parametresi @ — 1’e esittir ve iki parametre
kisitlamasinin ardindan bos hipotez stokastik trend , alternatif hipotez ise deterministik

trend olarak formiile edilebilir.

Hy:p=0vep =0 (stokastik trend)

H :(-2)< p<Ovef #0 (deterministik trend)

Uygulamada az bir 6neme sahip olan p < -2 veya esdeger o <-1 durumunda,

duragan zaman serisinin ilgili alternatif durumu p < 0’a karsilik gelmektedir.

3.1.1.2.  Dickey fuller F — testi

Bir 6nceki baslikta bahsedilen iki parametre kisitlamalar1 olagan F testi ile test
edilebilir. Gecikmeli regresor Y;_; ‘den dolay1 esitlik alternatif hipotez altinda k=3
parametre ve n-1 etkili gozleme sahiptir. Bu sekilde F istatistigi asagidaki formiille
hesaplanir (Heij vd., 2004:593)

:(e’ReR— ere)/2
ere /(n—4)

(3.3)

F testi formiilindeki e’ e; parametre kisitt olmadan modeldeki artik karelerin
toplamini, e'gegise B = p = 0 ile stokastik trend modelindeki artik karelerin toplamini

ifade eder. Bir stokastik trendin bos hipotezi, F istatistiginin yiiksek degerleri igin
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reddedilir. Ancak bu istatistigin dagilimi, asimptotik olarak olmasa bile geleneksel
F(2, n-4) ‘e esit olmadig1 gibi standartta degildir. Bu nedenle bos hipotez altinda Y;
serisi birim kok icermektedir. Boylece test esitliginde yer alan Y;_; regresorii duragan

degildir.

3.1.1.3. ADF birim kok analizi

Birim kok analizi, iktisat teorilerinde meydana gelen degisimler ile zaman serisi
analizlerinin gelismesiyle ortaya ¢ikmistir. Bir zaman serisinin duraganligi, birim koke
sahip olup olmadigina bakilarak tespit edilmektedir. Bir zaman serisinde birim kokiin
varlig1 ise; o serinin duragan olmadigimi gostermektedir ve bu 6zellikteki degiskenlerle
yapilan analizler anlamsiz olmaktadir. Duragan serilere gelen etkiler zaman iginde
kaybolurken, duragan olmayan serilerde yasanacak etkiler serinin yapisin
degistirmektedir (Yenipazarli, 2009, s.156).

Bir zaman serisinin uzun donemdeki 6zelligi, degiskenin bir dnceki donemde
aldig1 degerin, iginde bulunulan donemi nasil etkiledigiyle belirlenebilir. Bu sebeple
serinin her donemdeki degerinin Onceki donemdeki degerleriyle regresyonunun
kurulmas1 gerekmektedir. Bu sebeple olusturulan birim kok testiyle serilerin duragan
olup olmadigi tespit edilebilir (Uzgdren, 2005, s.5).

Degiskenin i¢inde bulunulan dénemde aldig1 Y; degeri ile bir 6nceki donemdeki

degerini gosteren Y;_; ile olan iliskisi;

Y. = Py—1 + u; (3.4)

biciminde gdsterilmektedir. Denklem (3.4)’de ifade edilen u; , ortalamasi sifir varyansi
degismeyen, ardisik bagimli olmayan stokastik bir hata terimini ifade etmektedir.
Regresyondaki P katsayisinin bire esit (P=1) olmast durumu ise birim kdk sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir (Hizarci, 2007, s.79).

Bu sekilde birim kok sorunu olusmasi durumunda iliski, asagidaki sekli

almaktadir (Tar1, 2011:388).

Yt = Vi-1 + Ut (35)
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Bu iliski, degiskenin bir 6nceki donemdeki degerinin ve yasanan sokun sistemde
oldugu gibi kaldig1 anlamina gelmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum biitiin donemler igin
gecerli oldugundan, daha 6nceki donemlerde ortaya ¢ikan soklarin bu doneme etkisinin
devam ettigini ve ge¢miste yasanan tiim soklarin toplamindan olustugunu
gostermektedir. Fakat P katsayisi 1’den kiigiik ¢ikarsa gegmiste yasanan soklar etkisini
stirdiirse bile bu etkiler zamanla ortadan kalkarak kaybolacaktir. Yukarida verilen

numarali denklemin her iki tarafindan Y;_; ¢ikarilarak;

AYy = (P=1)ye1 +ue (3.6)

denklemi elde edilir. Bu denklemde AY; = y, — yy_; ‘dir. P-1, 3 olarak ifade edilirse
iliski;
AYt = 6Yt—1 + ut (3.7)

sekline doniigiir, P=1, 6=0 oldugu durumda degiskenin t ve t-1 donemdeki iligkisi;

AY; =¥t — Vo1 = Ut (3.8)

seklinde ifade edilecektir ve bu durumda Y; duragan olacaktir. Orjinal serinin birinci
farkinda duraganlik yasanmasi durumunda, seriye birinci dereceden entegre olmus
denilmekte ve I(1) seklinde ifade edilmektedir.

(3.4) nolu denkleme gore Hy: p=1 ve (3.7) nolu denkleme gore ise; Hy : 6= 0
hipotezleri serinin duragan olmadigini gostermektedir. Bunun i¢in kullanilacak test
Dickey-Fuller testidir. Bu testte kullanilan t istatistigi t(tau) istatistigi olarak adlandirilir
ve 7 istatistiklerin degerlendirilmesinde hesaplanan t degeri t dagilimmna uymayacagi
i¢in testin hesaplanmasinda kullanilamaz. Bu nedenle t istatistigi mutlak deger olarak
MacKinnon kritik degerinden mutlak degerce kiiciikse seri duragan degildir, biiyiikse
duragandir (Uzgoren, 2005, s.4).

Dickey Fuller testi agagida belirtilen regresyonlara uygulanmaktadir ve bunlarla
birlikte T veya DF istatistikleriyle Mac Kinnon kritik degerleri elde edilmektedir
(Tar1, 2011:389).
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AY; = 8y,_; + u; (sabit terimsiz/ trendsiz) (3.9
AY; = by + 8y,_1 + u, (sabit terimli/trendsiz) (3.10)
AY, = by + by + 8y,_1 + u, (sabit terimli/trendli) (3.11)

u; ardisik bagimli yani otokorelasyonlu ise regresyon modeli asagidaki sekilde

gosterilir;

AYt - bo + b1 + 8yt_1 + dj Z‘{il AYt—i + U¢ (312)

Denklem (3.12)’de ifade edilen “m”, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir ve
gecikmeli fark denklemleri kullanilmaktadir. ’t” ise zaman ya da genel egilim degiskeni
olup trend dogrusal zaman faktoriini gostermektedir. Gecikmeli fark terimleri
kullanilarak hata terimlerinin ardisik bagimsiz olmasini saglayacak kadar terim modele
katilir. Burada ise sifir hipotezi P=1 yada & =0 olur, Diger ifadeyle birim kok vardir ve
“Y” duragan degildir. (3.12) nolu denklemdeki gibi modellere DF testi uygulanmaktadir
ve bu teste genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) adi verilmektedir.
Ayrica her iki test istatistigi de ayni kritik degerlere sahiptir (Tar1, 2011, s.390)

3.1.2. Phillips-Perron testi (PP)

Duraganlik analizinde kullanilan testlerden bir digeri Phillips-Peron testidir.
Dickey Fuller, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz, normal dagilima sahip ve sabit
oldugunu sdylerken; Phillips Peron yeni bir yaklasimla, Dickey Fuller’in yontemini
biraz daha 1limli hale getirerek hata terimleri arasinda zayif baghliga izin vermistir
(Kutlar, 2005, s.321)

Birim kok testlerine yapilan elestirilerden biri, duragan olan bir serinin yapisal
kirilmaya ugradigi i¢in duragan degilmis gibi goriilmesidir. Bu yiizden Perron dissal
olarak degerlendirilen tek yapisal kirilma varsayimi altinda, birim kok testi
gelistirmistir. Perron’un gelistirdigi birim kok testi, kullanilabilecek dort kukla degisken
onermektedir. Kukla 1, kirilma sonucu hata terimlerinde sok olusturmussa, kukla 2 ve
kukla 4 ile birlikte kullanilabilecegi gibi tek tek de kullanilabilmektedir. Kukla 2,
kirilma regresyonunun sabitinde degisime yol agtiysa, kukla 3 trendde degisime sebep

olduysa kullanilmaktadir. Son olarak kukla 4, kirilma regresyonunun hem sabiti hem de
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trendi  birlikte  degisime  ugradiysa  kukla 2 ile  kullanilmaktadir
(Aktas ve Yilmaz, 2008, s.96).

Phillips Perron testinde birinci farklar dikkate alinmadiginda asagidaki model

kullanilir:
_ ’7’0 ho—19
T - h_o tO - 2hyo Op (313)
. _ M J ;
Burada ; ho = + 234, (1 — L) 7 dir. (3.14)

Denklem (3.13) ve (3.14)’deki; r;, j. Gecikmede otokorelasyon fonksiyonunu, ¢,
O’nun test istatistigini, oy, 6’nun standart hatasini, o, test regresyonunun standart
hatasini temsil etmektedir.

ho: M.periyotta farklilastirilmis serinin varyansini ifade ediyorken, y; — yi_m;

ro: 1. periyottaki farkliigin varyansidir, Ay, = y; — yi_1,

Phillips-Perron testi hipotezleri su sekildedir ;

Hy:p = 0 seri duragan degil ve birim kok vardir.

H; = p < 0 seri duragan ve birim kok yoktur.

Phillips-Perron test istatistiginin asimptotik dagilimi ADF testiyle aynidir. Bu
yiizden test istatistigi, Mac Kinnon kritik degerleriyle karsilastirma yapilarak
duraganligi hakkinda karar verilir (Giivenek vd, 2010, s.7).

3.1.3.  Vector otoregresyon modeli (VAR)

Sims tarafindan gelistirilen VAR modelinde, degiskenler arasinda dinamik
iliskinin var olmasi, makroekonomik modellerde daha fazla tercih edilmesine yol
acmistir. Bu nedenlerden kaynakli VAR modeli karsilikli etkilesimin bulundugu ¢ok
denklemli sistemlerde kullanilmaktadir (Cakir ve S6zen, 2016, s.33). VAR modelindeki
tiim degiskenler kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle tanimlandig1 i¢in,

basit ¢cok boyutlu bir zaman serisi 6ngorii modelidir. Bu modelin yorumu standart veya
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geleneksel VAR modeli olarak adlandirilirken, yapisal yorumu yapisal VAR olarak
adlandirilmaktadir (Tar1, 2011, s.452).
Genel olarak iki degiskenli VAR modeli asagidaki esitlikle ifade edilir;

Ye=aq + Z?:l by ye—i + Z?:l byixt—i + vyt (3.15)

Xe=c + Z?:l dii Ye—i + Z?:l dpiXe—i + Ve

Modelde yer alan (p) gecikme uzunlugunu, (v) ortalamasi sifir, kendi gecikme
degerleriyle olusan kovaryanslari sifir, varyansi sabit, normal dagilima sahip rassal hata
terimlerini temsil eder (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s.96).

VAR modelinde her bir degisken sirasiyla bagimli degisken olarak kabul edilerek
hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gecikme degerleri {izerine tahmin edilir
(Evlimoglu ve Condur, 2012, s.39).

Daha genel olarak k sayida degiskenli VAR modeli denklemi;

Ye=CH+ A Ji1 YAy o+ o+ ApYep T & (3.16)

seklinde ifade edilir.

Denklem (3.16)’daki y,; (kX 1) boyutundaki degisken vektorii, c¢; (kx 1)
boyutundaki sabit terimler vektorii, &; (kx 1) boyutundaki rassal hata terimleri
vektori  ve  Aj;
(Alptekin, 2009, s.139).

p. gecikme sayisinin dikkate alinmasiyla hesaplanan VAR modeli p. dereceden

(kxK)  boyutundaki parametre matrisleri  gostermektedir

VAR modeli olarak adlandirilip, VAR (p) seklinde gosterilmektedir. Ayrica modelde
degiskenler arasinda i¢sel ve digsal ayrimi yapilmadigindan biitiin degiskenler icsel
olarak kabul edilmektedir. Bu sayede arastirmacilar i¢sel ve dissal degisken ayrimi

yapmadan kolay bir sekilde modeli olusturabilmektedir (Tar1, 2011, 5.453).

3.1.4. Granger nedensellik (Causality) testi

Herhangi iki degisken arasinda bir nedenselligin var olup olmadigi ki sayet
degiskenler aras1 bir nedensellik varsa bu etkilesimin ne yonde oldugunu belirlemek i¢in

granger causality testi yapilir. Granger testi yapilacak degiskenlerin duragan olmalari

79



gerekmekteyken,  duraganlik  dereceleri ayn1  olmak  zorunda  degildir
(Telatar ve Terzi, 2009, s.127).

Granger testinde, modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin grup halinde sifira esit
olup olmadigi test edilir. Bu iliski test edilirken modelde yer alan degiskenlerin grup
halinde F- testine bakilarak karar verilmektedir (Cetin, 2009, s.366).

Granger nedensellik testine ait regresyon denklemi:

AXe =ag+ X2 BiAXe i + X, Vi AYey + & (3.17)
DY, =00+ 30 8 AV, j+ 3T 8, A X, + v, (3.18)

seklinde ifade edilir. Denklemde yer alan Bj, y;, §; ve g; katsayilari; m, n, p, q optimal

gecikme uzunlugunu € ve v hata terimlerini , 4 fark alma operatdriinii gosterirken , X ve

Y nedensellik iligkisi arastirilan degiskenlerdir (Telatar ve Terzi, 2009, s.127).

3.1.5. Es-biitiinlesme (Cointegration) testi

Es-biitiinlesme, son ¢eyrek ylizyildaki ekonometrik zaman serilerinin en 6nemli
gelismelerinden birisidir. E§er zaman serilerinin belirli dogrusal kombinasyonu duragan
ise, duragan olmayan I(1) zaman serisinin bir grubunun es-biitiinlesme iliskisine sahip
oldugu soylenir. Es-biitiinlesmeyi test etmek igin 2 ana yaklagim vardir; bunlar

Engle-granger iki adim methodu ve johensen siirecidir.

3.1.5.1. Es-biitiinlesme testi Engle-Granger metodolojisi

Stokastik siirecin oldugu durumlarda, serilerin farklar1 duragan hale gelmektedir.
Fakat duragan hale gelme islemiyle birlikte serideki trend etkisi kaybolarak uzun dénem
bilgisi ortadan kalkmaktadir (Y1ldiz ve Aksoy, 2014, s.9).

Engle-Granger metodolojisiyle; iki degiskenin oldugu ( X; Y;) ve bu
degiskenlerin birinci dereceden biitlinlestigi, iki degisken arasinda uzun donem
iligkisinin olup olmadigi (CI(1,1)) test edilir. Engle-Granger analizine ait asamalar

asagidaki sekilde siralanabilir (Kutlar, 2005, s.357);
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1.) Degiskenler i¢in birim kok testine bagvurulur. Yapilacak birim kok test
sonucunda degiskenler ayni diizeyde biitiinlesik olmak zorundadir aksi
durumda farkli  diizeyde biitiinlesen degiskenlerde esbiitliinlesme
uygulanamaz.

2.) Ayni diizeyde biitiinlesen her iki degisken i¢in uzun donem tahmini yapilir.

Yt = B1 + Bth + ut (319)

Yapilacak analiz sonucunda degiskenler biitliinlesmis ise, denklemdeki B; ve B,
parametreleri, aralarinda yiiksek uyum gosterir. u; ise uzun donem hata terimini ifade
etmektedir. Uzun donemdeki sapmanin duragan olmasi durumunda ; Y; ve X, serileri
CI(1,1) mertebede biitiinlesir ve hata terimlerinin duragan diizeylerini bulmak i¢in ADF

testine basvurulur.

Aﬁt = alﬁt_l + et (320)

a; = 0 hipotezi reddedilmezse hata terimleri birim kok igerirken, hipotez
reddedilirse hata terimlerinin duragan oldugu sonucuna ulagtlir.

(3.20) ‘deki denklemin kalintilar1 beyaz giiriiltii siirecine sahip degilse bu
denklem yerine Augmented Dickey-Fuller testi uygulanir. Kalintilarin seri korelasyon

iliskisi gosterdigini varsayarsak (3.20)’deki denklem yerine;

Aug = ;81 Xjzgaj41 A U + € (3.21)

denklemi yazilir. -2<a;<0 ise kalintilar duragandir ve Y; ve X, CI (1,1) entegredir.
3.) Degiskenler biitiinlesik ise, kalintilar hata diizeltme modeli tahmininde
kullanilir. Zaman serisi verilerinin kullanildigi durumlarda hata terimleri
modeli, zaman serileri arasindaki uzun ve kisa dénem iligkisini belirlemek

i¢in kullanilir (Y1ldiz ve Aksoy, 2014, s.10).
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Ay, = a; + ay (Ye—1 — B1Xe—1) + Xi=1 @11 (DAY + Xiz1 a2 (DAX_; + ey (3.22)

Axy = ay + ay (Yeoq — B1Xp—1) + Xi=1 @21 (DAY + Xi=1 22 (DAX_; + ey (3.23)

Denklemlerdeki , e, ve e, beyaz giiriiltii siirecine sahip hata terimlerini, a ise

parametreyi temsil etmektedir.

Engle-Granger capraz denklem sistemi (kisitlamasi) ile (3.22) ve (3.23)’deki
denklemler dogrudan hesaplanir ve tahmini U degerleriyle hata diizeltme modeli

tahmin edilir.

Ay, = a; + aylpg + Xizo a11(DAYe_; + Xi=o a12(DAX_; + €y (3.24)

Axy = ap + aylly_q + Xi=1 21 (DAY + Xi=1 A2 (DAX;_; + €y, (3.25)

Ayrica (3.24) ve (3.25) denklemleri VAR modelinin birinci mertebeden
differansiyelini olusturmaktadir.

Hata diizeltme modelinin uygunlugunu belirlemek i¢in kalintilarin VAR’a yakin
bir model olup olmadig1 white noise ile belirlenmektedir. Kalintilar seri korelasyon
iceriyorsa gecikme uzunlugu kisa olabilir. Bu yiizden bazi degiskenlerin gecikme
uzunluklari fazla alinir. Denklem (3.24) ve (3.25) ‘de yer alan a, ve a, kisa donem
dengesizliklerinin her dénem hangi oranda diizeltildigini gosteren katsayilardir; diger
bir ifadeyle dengeye doniis hizim1 gosteren uyarlanma hiz katsayilaridir (Muratoglu,
2011, 5.59). Ayrica, uyarlanma hiz katsayilar (a, , a, ) sifir degerini alamaz, eger ki

sifir degerini alirsa hata diizeltme modelinden bahsedilemez.

3.1.5.2. Johensen es-biitiinlesme testi

Engle ve Granger tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme testine karsilik Johensen
(1998), Stok ve Watson (1988) maksimum olabilirlik yontemini kullanarak es biitiinsel
vektorlerin varligini tespit etmistir (Kutlar, 2005, s.368).

Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bi¢cimi es biitiinlesmedir ve teorik olarak
es biitiinlesmis degiskenler arasinda uzun dénemde dogrusal olmayan iligki ¢ikabilir.

Biitiin degiskenler ayn1 diizeyde duragan ve bu degiskenlerin linear kombinasyonundan
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elde edilen hata terimleri de duragan ise es biitiinlesme vardir. Egbiitlinselligin yoklugu
uzun donem dengesinin olmadigini gostermektedir (Halag ve Kustepeli, 2003, s.91).

Johensen testi, VAR modeli kullanilarak yapilmaktadir (Cetinkaya ve Tiirk,
2014:53).

XT = Hlxt_l + -+ HkXt—k + u + & (326)

Denklem (3.26)’daki; x; modelde bulunun degiskenleri, k gecikme sayisini, &
hata terimini ifade etmektedir.
Modelde kullanilan veriler duragan olmadigi igin (3.26) nolu denklemin birinci

fark1 alinip duragan hale getirilir.

AXt = I‘lAXt_l + rzAXt_z + -+ rk_lAXt_k+1 + HXt—k+£t (327)
Burada: 7, = —I + T, + I, + -+ IT; (i=1,2,3,...k-1) (3.28)
M=—-I+1+1I, + -+ 1, | = Birim matris

IT matrisi uzun donemde degiskenler arasindaki iliskiyi vermektedir Matrisin
ranki ise degiskenlerin dogrusal olarak bagimsiz ve duragan kombinasyonlarinin
sayisina esittir. Sayet Il matrisinin 6z degeri anlamli olarak sifirdan farkliysa es

biitlinlesme sinamas1 yapilir. Burada asagida siralanan durumlar olusur:

1.) P boyutlu IT matrisi tam rankli (r = p) olur. Degiskenlerin ilk 6nce seviyede
duragan oldugu anlasilir ve degiskenlerin bilesimleri duragan seriler tiretir.

2.) r =0 olmasi durumudur, IT matrisinin ranki 0 olur ve x; matrisinde bulunan
tiim seriler duragandir.

3.) Matrisin rankinin boyutundan kiigiik (r < p) oldugu durumdur. Degiskenler
duragandir veya aralarinda r sayida dogrusal kombinasyon vardir (Belen ve

Karamelikli, 2016:133).
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4.) 0 < rank (IT) = r < p oldugu durumda ise katsayilar matrisi af biciminde p*r
boyutlu iki matrisin carpimidir kisaca es biitlinlesme s6z konusudur
( Cetinkaya ve Tiirk, 2014, s.53).

Johensen Eg-biitiinlesme ranki hesaplanirken, iz (trace) ve maksimum 6z deger
(max. eigenvalue) olmak tizere iki test istatistiginden yararlanilmaktadir ve s6z konusu
istatistikler gecikme sayilarina olduk¢a duyarlidirlar.

Esbiitiinlesme test istatistiginde kullanilan iz istatistigi,

ATrace=-TY“, . ;in(1—-2;) r=0,1,2..,n-1 (3.29)

seklinde hesaplanmaktadir.
Denklem (3.29)’da yer alan (T) kullanilabilir denklem sayisini, (n) degisken
sayisini  gosterirken, A; ise yi_x(Vi—1,Yt—2, ) Yi—p+1) V€ AY; arasindaki en kiiglk

korelasyonu gostermektedir. iz testi maksimum r adet es biitiinlesme vektdrii bulmak
adina degiskenler arasindaki es biitiinlesmeyi bir hipotez altinda analiz etmektedir.
Analizde kullanilan ikinci istatistik ise maksimum 6z deger (max. eigenvalue)

testidir ve denklemi asagidaki sekilde ifade edilir;

Amax = =T in (1 = Apyq) (3.30)

Bu teste gore olusturulacak hipotezler;

H, : r adet es biitiinlesen vektor

H; : r+ 1 adet es biitiinlesen vektor

seklinde ifade edilmektedir ve r=0 bos hipotezi, r=1 hipotezine karsi test edilir. Eger bos
hipotez reddedilirse, =1 bos hipotezi r=2 hipotezine kars1 analiz edilmektedir.

84



3.1.6. Hata diizeltme modeli (VECM)

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmasi durumunda degiskenler arasinda
uzun donemde bir iliski olmaktadir. Bu nedenden dolay1 serinin kisa donem
ozelliklerini degerlendirmek igin hata diizeltme modeli uygulanir. Esgbiitiinlesme
olmamasit durumunda ise hata diizeltme modeline gerek duyulmaz ve degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisine bakmak i¢in Granger nedensellik testi uygulanir (Asari,
2011, s.51).

Engle ve Granger’a (1987) gore, iki degisken arasinda es biitiinlesme varsa kisa
donemdeki dengesizlikleri gideren hata diizeltme mekanizmasinin kullanilmasi
gerekmektedir. Boylece bagimli degiskendeki degismeler bagimsiz degiskendeki
degismelerin ve uzun donem gecikmeli hata terimlerinin fonksiyonudur (Belen ve
Karamelikli, 2016, s.134).

VECM (Vector error correction model) modeli i¢in regresyon denklemi asagidaki

sekildedir;

Aye = ny + X Baj Aye—j + Zjzo P1jA Xe—j + Xjio TjAZe—j + 0,ECyp g +uyy (3.31)
ECpt = ye — M1 —a1Xe — P1Z¢ (3.32)
Axe = ny + Xl Baj AXej + Xjzo P2jA Yij + Xjio T2jAZ¢—j + 02ECo 1 +uye (3.33)
ECot = X¢ — U2 — Q2)r — D2Z (3.34)
Azy = N3 + Xjq B3y Azej + Xjo @354 Yioj + Xjio T3jA%e—j + 03EC3 1 +uze (3.35)
EC3¢ = z¢ — U3 — a3y — P3X¢ (3.36)

Yukarida verilen denklemlerden (3.31) (3.33) (3.35) hata diizeltme modelini ,
(3.32) (3.34) (3.36) ise uzun donem dengelerini gostermektedir. Hata diizeltme
modellerindeki 0, hata diizeltme parametrelerdir. Bu parametre degerleri uzun dénem
dengeden sapma oldugunda, dengeye geri donme hizim verir. Hata diizeltme
parametreleri negatif ve anlamli bulunursa dengesizlikler zamanla giderilir fakat pozitif

ise model bir daha dengeye gelememektedir (Belen ve Karamelikli, 2016, s.135).
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3.1.7. Varyans ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, modelde yer alan degiskenlerde meydana gelen degisimin
yizde ka¢imin kendisinden, yiizde kacinin diger degiskenden kaynaklandigim
gostermektedir.

Varyans ayristirmasinin amact; her rassal sokun gelecek donemler i¢in 6ngoriiniin
hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s5.98).

Iki degiskenli bir VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir;

Yi =ag "'Z?:l A1j Ye-1 t 2?:1 azj Xe—1+Vi; (3.37)

Xe =bo+X0_ 1 b1j yee1 + X byj Xe i+ Ve (3.38)

Denklemde yer alan (p) gecikme uzunlugunu, (v) ortalamasi ve kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryasi sifir, varyanslart sabit, normal dagilima sahip rassal hata
terimlerini gostermektedir (Aktas, 2010, s.127).

Varyans ayristirmasini bir 6rnekle agiklarsak;

Xt = AO +A1Xt_1+el (339)

(3.47) denklemindeki A, ve A; katsayilart X; nin X;,; doneminin tahmini igin

kullanilir. X;;; in Kosullu beklenen degeri;

EXt+1 = Ap + A1 X1 (3.40)

seklinde gosterilmektedir. Buradan tahminin hatas;

Xer1—EXep1 = Uy (3.41)
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olarak bulunur ve iki donem sonrasi ise;

Xevz = Ag + A Xpp1HUei2=A0 + Ay (ApArX¢ + Upyr ) T Uy (3.42)

seklinde gosterilmektedir. Bununla birlikte t + 2 donemi i¢in kosullu beklenen deger;

EeXepn = (1+A)Ag + A Xeq (3.43)

olarak ifade edilir.

t + 2 nin tahmin hatast ise u;,+A;u;41 olacaktir. N donem sonraki tahmin
hatast ise Upint AjUpin_1+A%Upsp_p + -+ AT u,, olarak ifade edilir. Bu
denklemin n donem sonraki hareketli ortalamalar gosterimi; X;,,, = W+ X2 @i €tani
seklinde olacaktir. Y; serisinin n dénem sonraki tahmin hatasi ise agagidaki denklemdeki

gibi gosterilmektedir;

Ye+n — EtYeen = 811(0)€yt4n + 811 (Deyryn—1 + -+ 811(n — Dgypyq +

812(0)eztn + B12(Degein—1 + -+ F12(0 — 1) g4 (3.44)

Y, ., nin n dénem sonraki tahmin hata varyans1 62y (n)? olarak varsayilirsa;
oy(n)? = 05[011(0)* + 911 (1)? + - + 811 (n — 1)?] + 62[012(0)* + 91, (1)* + - +
ﬂlz(n - 1)2] (345)

denklemi elde edilir.
o ()% katsayilart negatif degere sahip olmadigindan, tahmin ddnemi arttik¢a

tahmin hatasinin varyansi da artmaktadir.
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€yt Ve €, serilerindeki soklarin o2y (n)? varyanslarindaki paylar1 asagidaki

sekilde gosterilmektedir;

05[011(0)2 4011 (1) ++811 (n-1)?]

0% (n)?

(3.46)

02[012(0)2+01,(1)%++01,(n—1)?]
o5 (n)?

Tahmin hatasinin  varyansinin ayristirmasi, bir seride meydana gelen
degisikliklerin nedenini saptamak i¢in, kendinde yasanan soklarla diger serilerde
meydana gelen soklarin karsilastirilmasi anlamina gelmektedir. ¢€,; soku Y; serisinin
tahmin hata varyansinin hicbirini agiklamiyorsa Y; digsal olarak nitelendirilmektedir.
Tersi durumda tahmin doneminde gergeklesen &, soklar1 Y, serisinin tahmin hata
varyansinin tamamini agikliyorsa, Y;  serisinin igsel oldugu soylenebilmektedir

(Y1ldirim, 2007, s.88 ).

3.2. Modelin Kurulmasi ve Sonuclari

3.2.1. Veri seti

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizden etkilenen Tiirk sanayi sektorii
2009 yilinin subat ayinda dortte bir oraninda kiigiilerek son zamanlarin en biiylik
daralmasimi yasamistir. Bu c¢alismada Krizin etkisiyle birlikte sanayide yasanan bu
daralmanin ayn1 zamanda gayrisafi yurti¢i hasilada yasanan daralma iizerinde etkisinin
olup olmadig1, bu etkinin tespiti durumunda da hangi yonde ve derecede iligkili oldugu
arastirilmistir. Bu  iligkinin belirlenmesinin, {ilke ekonomisinin gelecege yonelik
politikalarinin yapilmasina katki saglayacag: diistintilmektedir.

Ekonometrik analizde 2005:Q1-2016:Q1 yillarina ait ¢ aylik veriler
kullanilmistir. Segilen degiskenlere ait veriler T.C. Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan elde edilmistir. Bagimli

degisken olarak ve ayni zamanda ekonomik biiylime gostergesi olarak degerlendirilen
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1998 yil1 sabit fiyatlariyla gayri safi yurti¢i hasila degiskeni, bagimsiz degisken olarak
ise 2010 y1l1 bazli sanayi iiretim endeksi, sanayide ¢alisilan saat endeksi ve sanayi ciro
endeksi ve sanayide kisi basina iiretim degiskeni kullanilmistir. Ayrica modele 2008
krizinin etkilerini yansitmak amaciyla modele dissal degisken olarak kukla (dummy)
degisken eklenmistir. Kukla degiskene krizin etkili oldugu donemler(2007Q4-2010Q3)
icin 1, diger donemler i¢in 0 degeri verilmistir. Gayri safi yurti¢i hasila, sanayi iiretim
endeksi, sanayide calisilan saat endeksi, sanayi ciro endeksinde mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis veriler kullanilirken, sanayide kisi basina iiretim degiskeni
Tramo/Seat yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Bunlarin yaninda gayri safi
yurti¢i hasila, sanayi iiretim endeksi, sanayide calisilan saat endeksi ve sanayi ciro
endeksinin dogal logaritmasi1 alinarak, kismen duraganlastirma ve degisen varyansa
kars1 korunma saglamakla birlikte iissel artiglar aritmetik artiglara doniistiiriilmiistiir.

Verilere dair analizler Econometric Views ( Eviews 9.0) programiyla yapilmustir.

Modelde kullanilan kisaltmalar ve degiskenler soyledir;

Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Kisaltmalar ve Degiskenler

GSYH Gayri safi yurti¢i hasila
SUE Sanayi tiretim endeksi

SCE Sanayi ciro endeksi

CSE Sanayide calisilan saat endeksi
KBU Sanayide kisi basina liretim
DUMMY 2008 krizi kukla degiskeni

3.2.2. Uygulama

Ekonometrik analizde degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasinda duraganlik
analizi icin ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri uygulanmis ve ardindan es
biitlinlesme testi i¢in gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Daha sonra degiskenler
arasindaki uzun donem iliskisinin varligimi tespit etmek i¢in Johensen Egbiitiinlesme
analizi yapilmigtir. Uzun donem analizin tespitinden sonra Hata Diizeltme Modeli
kurulmus ve bu modele dayali Granger/Nedensellik testi, Etki-Tepki, Varyans

Ayristirmasi analizleri yapilmistir.
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3.2.2.1. ADF birim kok testi

2005:Q1 ve 2016:Q1 donemine ait GSYH, SCE, CSE, KBU ve SUE degiskenleri
arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in yapilacak ilk analiz duraganlik testidir. Zaman
serilerinin duraganlik smamalarinda genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) ve
Phillips-Perron birim kok testi gibi yontemler kullanilmaktadir. ADF testine gore
yapilacak analiz sonuglarinda serinin duraganlik durumu incelenecek ve gerekli oldugu
durumlarda fark alma islemi gerceklestirilerek, degiskenlerde duraganlasma
saglanacaktir.

Tablo 3.2°de GSYH, SUE, SCE, CSE ve KBU degiskenlerine ait diizey ve ilk
farklarinin alindigr degerlerde birim kok test sonuglari sunulmustur. %5 anlamlilik
diizeyinde GSYH, SUE, SCE, CSE ve KBU degiskenlerine iliskin ADF test istatistikleri
Mac Kinnon kritik degerlerinden kiigiik ¢iktigi ve olasilik (prob) degerleri 0.05 ten
biiyiik oldugu i¢in degiskenlerde birim kokiin olduguna dair sifir hipotezi kabul edilerek
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmigtir. Bu nedenle
birim koke sahip degiskenlerin ilk farklar1 alinmistir. Birinci farki alinmis DGSYH,
DSUE, DSCE, DCSE ve DKBU degiskenlerinin ADF test istatistikleri Mac Kinnon
kritik degerlerinden biiylik ve prob. degerleri 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in serilerin
duragan oldugu tespit edilmistir. Genel olarak tablo degerlendirildiginde tiim
degiskenlerin birinci dereceden farki alindiginda duragan oldugu goriilmektedir yani

degiskenlerin tiimii birinci dereceden ( I(1)) biitiinlesiktir.
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Tablo 3.2. ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lart

DEGISKENLER | ADF Test istatistigi Test Kritik Degeri Olasilik
GSYH -0.85 -2.93 0.79
SUE -1.39 -2.93 0.57
SCE -1.039 -2.93 0.73
CSE -1.89 -2.93 0.33
KBU -1,64 -2.92 0.45
DGSYH -4.78* -2.93 0.00
DSUE -4.26* -2.93 0.00
DSCE -4.34* -2.93 0.00
DCSE -3.39* -2.93 0.01
DKBU -6.38* -2.93 0.00
Aciklamalar: D harfi ilk fark operatoriinii simgelemektedir. (*) simgesi %5 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

3.2.2.2. Phillips-Peron birim kok testi (PP)

GSYH, SUE, SCE, CSE ve KBU degiskenlerinin duraganligini analiz etmek i¢in
sabitli modelde Phillips-Peron testi de yapilmistir. Birim kok test analizine dair test
sonuglar1 Tablo 3.3’de gosterilmistir.

Tablo 3.3’de gosterilen Phillips-Peron test analizinde, diizeyde GSYH, SUE, SCE,
CSE ve KBU degiskenlerinin test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde MacKinnon
kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiicliik ve prob. degerleri 0.05’ten biiyilik
oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilemez ve bdylece serilerin duragan olmadig1 sonucuna
ulagilir. 1lk farklart alindiginda DGSYH, DSUE, DSCE, DCSE ve DKBU
degiskenlerinin test istatistikleri %35 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik
degerlerinden mutlak deger olarak biiylik ve prob. degerleri 0.05’ten kii¢lik oldugu i¢in
sifir hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilir. Genel olarak tablo
degerlendirildiginde tiim degiskenlerin birinci dereceden farki alindiginda duragan

oldugu goriilmektedir yani degiskenlerin tiimii, birinci dereceden duragandir.
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Tablo 3.3. PP Birim Kok Testi

DEGISKENLER PP Test Istatistigi Test Kritik Degeri Olasilik
GSYH -0.57 -2.24 0.86
SUE -0.95 -2.23 0.76
SCE -0.71 -2.23 0.83
CSE -1.52 -1.92 0.51
KBU -1.53 -3.02 0.50
DGSYH -4.75% -4.69 0.00
DSUE -4.24* -4.19 0.00
DSCE -4.42* -4.39 0.00
DCSE -3.39* -3.34 0.01
DKBU -6.61* -6.53 0.00
Aciklamalar: D harfi ilk fark operatorini simgelemektedir. (*) simgesi %5 anlamhlik diizeyini ifade
etmektedir.

3.2.2.3. Johensen eg-biitiinlesme testi

Degiskenlerin duraganligini belirlemek amaciyla yapilan ADF ve Phillips-Perron
test sonuclarina gore calismada kullanilan degiskenlerin birinci dereceden duragan
oldugu goriilmiistiir. Bu ylizden degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi Johensen
esbiitlinlesme testiyle arastirllmistir. Analize baslamadan Once, uygun gecikme
uzunlugunun  belirlenmesi  gerekmektedir. Modelin  gecikme  uzunluklarinin
belirlenmesinde; LR test istatistigi(LR), Akaike bilgi kriteri(AIC), son tahmin
hatasi(FPE), Hannan Quinn bilgi kriteri(HQ) ve Schwartz bilgi kriteri(SC)
kullanilmustir.

Tablo 3.4’¢ gore modelde kullanilacak gecikme sayist LR, FPE ve AIC bilgi

Kriterini minimum kilan 4. gecikme dikkate alinarak belirlenmistir.
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Tablo 3.4. Gecikme Uzunluklar:

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 244.4204 NA 7.44e-12 -11.43514 -11.01720 |-11.28295
1 428.4146 305.1611 3.24e-15 -19.19096 -17.72815* |-18.65828*
2 445.1395 23.65964 5.21e-15 -18.78729 -16.27963 |-17.87414
3 479.2593 39.94514 3.99%e-15 -19.23216 -15.67963 | -17.93853
4 522.1624 39.76386* 2.39e-15* -20.10548* -15.50810 |-18.43137

*Optimal gecikme degerleri gosterilmistir ve %35 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
LR: Ardisik modifiye edilmig LR testi, FPE: Son tahmin hatasi,AIC: Akaike bilgi kriteri,SC: Schwarz
bilgi kriteri,HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan es-biitiinlesme testinin yapilmasi
icin hangi modelin kullanilacagi AIC kriteri dikkate alinarak belirlenmistir. Tablo
3.5’de verilen sonuglara gére model 5; AIC kriterinin minimum degerini verdigi i¢in

Quadratic sabitli ve trendli 5. Model kullanilmustir.

Tablo 3.5. Eg-biitiinlesme Model Tespiti

Data Trend: Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal ikinci Dereceden
Rank or Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
No. of CEs Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Sira (satirlara) ve Modele (siitunlara) gore Olasihik Dagilimi
0 477.3819 477.3819 486.8181 486.8181 490.5242
1 508.9168 508.9288 516.8583 516.8711 518.8032
2 526.8228 530.3458 538.1930 538.5419 540.3953
3 539.0310 548.2097 555.8566 557.9664 559.5997
4 546.9458 557.3204 558.0113 575.6213 577.2542
5 547.5932 558.0182 558.0182 577.5683 577.5683
Sira (satirlara) ve Modele (siitunlara) gore Akaike Bilgi Kriterleri
0 -18.86909 -18.86909 -19.09090 -19.09090 -19.02621
1 -19.94584 -19.89644 -20.09291 -20.04356 -19.94016
2 -20.34114 -20.41729 -20.65965 -20.57710 -20.51977
3 -20.45155 -20.76048 -21.04283 -20.99832 -20.97999
4 -20.34729 -20.66602 -20.65057 -21.33107 -21.36271*
5 -19.87966 -20.15091 -20.15091 -20.87842 -20.87842
Sira (satirlara) ve Modele (siitunlara) gore Schwarz Kriterleri

0 -14.64690 -14.64690 -14.65760 -14.65760 -14.38179
1 -15.30142 -15.20980 -15.23739 -15.14581 -14.87352
2 -15.27450 -15.26621 -15.38190* -15.21490 -15.03091
3 -14.96269 -15.14496 -15.34286 -15.17168 -15.06891
4 -14.43621 -14.58605 -14.52838 -15.03999 -15.02941
5 -13.54636 -13.60650 -13.60650 -14.12290 -14.12290
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Yapilan tiim asamalardan sonra GSYH, SCE, CSE, SUE ve KBU degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigin1 analiz etmek {izere Johensen es-
biitiinlesme testi yapilmistir ve elde edilen test sonuglar1 Tablo 3.6’da gésterilmistir.
Tabloda yer alan iz testi sonuglar incelendiginde; iz istatistik degeri olan 0.628, kritik
deger 3.84’ten kiiciik oldugu i¢in en ¢ok dort adet es biitiinlesme varligini temsil eden
sifir hipotezi kabul edilmistir. Maksimum 6z deger test sonuglar1 incelendiginde ise
maksimum 6z deger istatistigi olan 0.628, kritik deger olan 3.841’den kiigiik oldugu
icin en ¢ok dort adet es-biitiinlesme oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul edilmis ve
sonug olarak iz testi sonuglarina paralel sekilde maksimum 6z deger istatistiginde de 4
adet es-biitiinlesik vektor oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 3.6’dan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde seriler
arasinda es biitlinlesme olduguna karar verilmistir. Es biitlinlesmenin varligi, analizde

kullanilan tiim degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Tablo 3.6. Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonug¢lari
Johansen Es-Biitiinlesme iz Testi Sonuclar

: 2 < e L. 0.05
Hipotez Oz deger 1z Istatistigi Kritik Deger Olasihk**
Hi¢ yok * 0.756819 174.0882 79.34145 0.0000
Enfazlal™* 0.660270 117.5302 55.24578 0.0000
En fazla2 * 0.617192 74.34603 35.01090 0.0000
En fazla 3 * 0.586345 35.93720 18.39771 0.0001
En fazla 4 0.015584 0.628258 3.841466 0.4280

Johansen Es-Biitiinlesme Maksimum Oz degerler Testi Sonuclar

. .. 9 Maksimum Oz 0.05
Hipotez Oz deger deger istatistigi | Kritik Deger Olasihik
Hi yok* 0.756819 56.55804 37.16359 0.0001
En fazla 1 * 0.660270 43.18417 30.81507 0.0010
En fazla 2 * 0.617192 38.40883 24.25202 0.0004
En fazla 3 * 0.586345 35.30894 17.14769 0.0000
En fazla 4 0.015584 0.628258 3.841466 0.4280

3.2.2.4. Hata diizeltme modeli (VECM)
Es-biitlinlesme uzun doénem iligkisini anlatirken, VECM modeli kisa donem

dinamiklerini analiz etmektedir. Es-biitiinlesik iliskinin var olmasi durumunda, serilerin
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hata diizeltme modeli tarafindan gosterilmesi miimkiin olmaktadir. Bu modelde uzun
donemdeki dengeden uzaklasmalarin ve ortalamadan sapmalarin her donem ortalamaya
nasil yaklastig1 arastirilmaktadir (Tar1,2011, s.437).

Modelde kullanilan degiskenler ayni derecede duragan oldugu icin es
biitiinlesmenin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bunun i¢in diizey degerlerinde
Olusturulan regresyon modelinden hata terimleri elde edilip duraganlik testi

yapilmalidir.

Degiskenler arasinda kisa donemde olusan ayarlamalar1 tahmin etmek igin;
degiskenlerin diizey degerlerinde elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli
degerleriyle, degiskenlerin duragan olduklar1 seviyedeki degerleri kullanilarak hata
diizeltme modeli olusturulur. Tablo 3.7’de GSYH degiskeni igin hesaplanan hata
diizeltme modeli denklemi verilmistir. Denklemde yer alan DSUE, DSCE, DCSE ve
DKBU degiskenlerinin katsayilar1 kisa donem iligkilerini gostermektedir. Bu
degiskenlerde meydana gelen %1°lik degigsmeler GSYH’da bir donem sonra artiga yol
acmaktadir. Hata terimlerinin katsayis1 degeri(uyarlama katsayis1) “-0.70; prob. degeri
“0.0004” olarak bulunmustur. Uyarlama katsayisinin negatif deger almasi; dengeden
sapma yasanmast halinde tekrar dengeye doniilecegini ifade ederken, degerin 1’den
kiiciik olmast sistemin dengeli oldugunu gostermektedir. Kisaca kisa donemde yasanan
dengesizliklerin uzun donemde tekrar dengeye yoOnelme egilimine girecegini
gostermektedir. U(-1)’in katsayisinin -0.70 olmasi her donem dengesizligin %70
oraninda bir hizla giderilecegini gostermektedir. Buna gore yaklasik olarak bir buguk
donem sonra denge degerinden sapmalar ortadan kalkacaktir. Bunun yaninda kurulan
regresyon denkleminin R? degeri (0.83) Durbin Watson degerinden (2.02) kiigiik

oldugu i¢in kurulan model sahte regresyon igermemektedir.
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Tablo 3.7. Hata Diizeltme Modeli

DGSYH =0.001+0.49*DSUE + 0.09*DSCE + 0.02*DCSE + 0.001*DKBU - 0.0004*DUMMY - 0.70*ECT(-1)

Bagimh Degiskenin

Kurulan VECM modelinin istikrarliligint  belirlemek amaciyla; modelin
duraganligini sinamak i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerine ve birim
cemberdeki konumlarina bakilirken, normal dagilima sahip olup olmadigin1 belirlemek

icin normallik testi, degisen varyans sorununun varligini analiz etmek i¢in White testi

yapilmistir.

Tablo 3.8’te, kurulan VECM modelinin duraganligini incelemek amaciyla AR

Karakteristik polinomunun ters kokleri incelenmistir. Tabloda yer alan moduliis

2 v
R* Degeri 0.839326 Ortalamasi 0.009422
RPI Bagiml Degiskenin
2
Diizeltilmis R 0.813271 Standart Sapmasi 0.020016
Regresyonun Standart 0.008649 | Akaike Bilgi Kriteri -6.517794
Hatasi
Artik Kareler Toplami 0.002768 Schwarz Kriteri -6.233946
Log-Olasilik 150.3915 Hannan-Quinn Kriteri -6.412530
. - Durbin-Watson
F-istatistik 32.21342 istatistigi 2.029304
Olasilik (F-istatistik) 0.000000

degerleri incelendiginde kurulan modelin duragan oldugu sonucuna varilmastir.
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Tablo 3.8. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

KOK MODULUS
1.000000 1.000000
0.299531 + 0.947668i 0.993878
0.299531 - 0.947668i 0.993878
-0.356110 - 0.906042i 0.973512
-0.356110 + 0.906042i 0.973512
0.860817 + 0.453639i 0.973033
0.860817 - 0.453639i 0.973033
0.942130 0.942130
0.592349 + 0.708370i 0.923399
0.592349 - 0.708370i 0.923399
-0.854497 - 0.285900i 0.901057
-0.854497 + 0.285900i 0.901057
-0.896537 0.896537
-0.023138 + 0.891523i 0.891823
-0.023138 - 0.891523i 0.891823
-0.518244 + 0.717975i 0.885474
-0.518244 - 0.717975i 0.885474
0.865534 0.865534
0.412557 + 0.669744i 0.786614
0.412557 - 0.669744i 0.786614
-0.522322 + 0.541238i 0.752170
-0.522322 - 0.541238i 0.752170
-0.680261 0.680261
0.137673 + 0.278744i 0.310889
0.137673 - 0.278744i 0.310889

Secilen gecikme degerleriyle kurulan VECM modelinin otokorelasyon igerip
icermedigini belirlemek amaciyla LM testi uygulanmistir. Test sonucunda olasilik
degerleri 0.05’ten biiyiik c¢iktig1 icin otokorelasyonun olmadigimi temsil eden H,

hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 3.9. Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LM-Stat Olasihk
1 26.76700 0.3676
2 32.10169 0.1551
3 31.11300 0.1853
4 22.12276 0.6286
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Var modelinin normal dagilima sahip olup olmadigini belirlemek igin ise;
Kurtosis testi uygulanmistir. Tablo 3.10°de verilen sonuglar 1s1ginda olasilik degerleri
0.05’ten biiylik oldugu i¢in H, hipotezi kabul edilerek zaman serilerinin normal

dagilima sahip oldugu kabul edilmistir.

Tablo 3.10. Normallik Testi

Bilesen Kurtosis (Basikhik)| Ki-kare Serbetlll_< Olasihk
Derecesi
1 2.681539 0.169029 1 0.6810
2 4.306561 2.845170 1 0.0916
3 2.716878 0.133597 1 0.7147
4 2.506896 0.405253 1 0.5244
5 4.687655 4.746968 1 0.0293
Joint (ortak) 8.300017 5 0.1405

Yapilan tiim analizlerden sonra degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi
incelemek i¢in VECM’e dayali Granger nedensellik testi yapilmigtir.

Tablo 3.11’de VECM modeline gore yapilan Granger nedensellik testi sonuglari
verilmistir. Sonuglar incelendiginde; GSYH’nin bagimli degisken oldugu modelde
sanayide ¢alisilan saat endeksi, sanayi ciro endeksi, sanayi iiretim endeksi, kisi basina
tretim degeri GSYH’ nin “Granger nedeni degildir” bos hipotezi reddedilmektedir.
SUE’ nin bagimli degisken oldugu modelin sonuglari analiz edildiginde GSYH, CSE,
SCE ve KBU’in sanayi iiretim endeksinin nedeni oldugu sonucuna ulasilirken; CSE
degiskeni i¢in hesaplanan sonuglara gére GSYH, SUE, SCE ve KBU’ nun sanayide
calisilan saat endeksinin nedeni oldugu goriilmektedir. KBU’ nun bagimli degisken
oldugu model sonuglar1 da tiim degiskenlerin sanayide kisi basma iiretimin nedeni
oldugu goriilmektedir. Son olarak SCE degiskeninin sonuglari incelendiginde ise higbir
nedensellik iliskisine karsilasiimadig1 goriilmektedir. GSYH ile diger tiim degiskenlerin
nedensellik iliskileri genel olarak degerlendirildiginde; GSYH nin SUE, SCE, CSE ve
KBU degiskenleriyle ¢ift yonlii, SCE’'nden GSYH’a dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulundugu goriilmektedir. Bununla beraber degiskenlerin tek tek bagimli degisken
oldugu modellerin tiimiiniin prob. degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in modellerin hepsi

anlamlidir.
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Tablo 3.11. VECM Granger Nedensellik Testi

Bagimh degisken: D(GSYH)

Excluded Ki-kare Gecikme Uzunlugu Olasihik
D(SCE) 15.52131 4 0.0037*
D(CSE) 11.02532 4 0.0263*
D(SUE) 14.85358 4 0.0050*
D(KBU) 13.17965 4 0.0104*

Tiimii 69.68669 16 0.0000*
Bagimh degisken: D(SCE)

Excluded Ki-kare Gecikme Uzunlugu Olasihik

D(GSYH) 6.784830 4 0.1477
D(CSE) 3.832114 4 0.4292
D(SUE) 1.625575 4 0.8042
D(KBU) 0.469425 4 0.9764

Tiimii 21.86852 16 0.1475
Bagimh degisken D(CSE)

Excluded Ki-kare Gecikme Uzunlugu Olasihik

D(GSYH) 10.74402 4 0.0296*
D(SCE) 13.91873 4 0.0076**
D(SUE) 13.82576 4 0.0079**
D(KBU) 21.21385 4 0.0003*

Tiimii 126.0049 16 0.0000
Bagimh degisken: D(SUE)

Excluded Ki-kare Gecikme Uzunlugu Olasihk

D(GSYH) 31.30172 4 0.0000*
D(SCE) 8.328758 4 0.0803**
D(CSE) 20.09824 4 0.0005*
D(KBU) 23.47719 4 0.0001*

Tiimii 75.18525 16 0.0000
Bagimh degisken: D(KBU)

Excluded Ki-kare Gecikme Uzunlugu Olasihk

D(GSYH) 13.67947 4 0.0084*
D(SCE) 8.325976 4 0.0803**
D(CSE) 25.26756 4 0.0000*
D(SUE) 11.33730 4 0.0230*

Tiimii 49.00806 16 0.0000

Hata diizeltme modeline dayali kisa doénem nedensellik testinin ardindan
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek i¢in yapilan VECM analiz
sonuclar1 Tablo 3.12°de verilmistir. Ilgili tabloda her degiskenin hizasindaki ilk satir;
katsayyi, ikinci satir; Standart hatayr son satir ise t- istatistiklerini ifade etmektedir.

Degiskenlere dair 4 gecikme ile olusturulan katsayilarin herhangi birisinin t-istatistik
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degerinin mutlak degerce 2’den biiyiik bir deger almasi; seriler arasinda uzun dénemli
iliski oldugunu gostermektedir. 4 gecikmeyle olusturulan VECM modelinde GSYH ve
SCE degiskenlerinin t-istatistik degerlerinin tiimiiniin mutlak deger olarak 2’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu sonug her iki degiskeninde uzun dénemde diger degiskenler
tizerinde etkili olmadigimi gostermektedir. CSE, SUE ve KBU degiskenlerine dair
sonuglar incelendiginde ise degiskenlerin tiimiiniin t-istatistik degerlerinin mutlak deger
olarak 2’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, uzun dénemde ii¢ degiskenin de
modelde kullanilan her bir serinin iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagtirmaktadir.
Bununla birlikte CointEq3’de SUE’nin ve KBU’nun katsay1 degerinin negatif oldugu
goriilmektedir. Bu sonug ise, degiskenlerde kisa donemli olusacak bir sokun uzun
dénemde normale gelecegini gostermektedir. Elde edilen sonuglar, uzun donemde CSE,

KBU ve SUE’nin tiim degiskenlerin lizerinde etkili oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.12. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Hata Diizeltme D(GSYH) D(SCE) D(CSE) D(SUE) D(KBU)
0.238626 1477114 0.847859 3.080797 166.2565
CointEql (0.72603) (1.92479) (0.49506) (0.95139) (109.492)
[ 0.32867] [ 0.76742] [ 1.71264] [ 3.23820] [ 1.51844]
-0.213145 -0.530919 0.257018 -0.207458 -34.63117
CointEq2 (0.13670) (0.36241) (0.09321) (0.17913) (20.6155)
[-1.55922] [-1.46499] [ 2.75736] [-1.15814] [-1.67986]
-1.252217 0.031033 -1.003210 -2.853699 -427.3974
CointEq3 (0.88396) (2.34348) (0.60275) (1.15835) (133.309)
[-1.41660] [ 0.01324] [-1.66439] [-2.46360] [-3.20606]
0.984007 -0.812836 -0.112527 0.503836 329.3782
CointEqg4 (0.72446) (1.92062) (0.49399) (0.94933) (109.255)
[ 1.35827] [-0.42322] [-0.22779] [ 0.53073] [ 3.01477]
*Koseli parantez igerisindeki deger t-istatistik degerini, parantez igindeki deger standart hatay1
vermektedir.

100




3.2.2.5. Varyans ayristirmast

Varyans ayristirmast ile analizde kullanilan degiskenlerin bagimli oldugu
durumlar tek tek incelenerek her bir degisken {izerinde en ¢ok hangi degiskenin veya
degiskenlerin etkili oldugu belirlenecektir.

Tablo 3.13’de GSYH’nin bagimli degisken oldugu durumla ilgili varyans
ayristirmast sonuglart verilmistir. Tablo analiz edildiginde GSYH’nin tiim donemler
boyunca en fazla etkiyi kendi gecikmeli degerinde yasadigi, diger degiskenlerin
etkilerinin ise 10 donem boyunca daha diisiik seviyede kaldigi goriilmektedir. Birinci
donemde DGSYH degiskeninin varyansimin %100°t4 degiskenin kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Bu oran ise DGSYH’nin en dissal etken oldugunu gostermektedir ve
donem uzadik¢a bu yiizde de azalmalar meydana gelmektedir. ikinci dénemde ise
degisimin %84.83’ti GSYH’nin kendisinden kaynaklanirken, %7,89°’u SUE, %1.61°1
SCE, 9%3,52’si CSE ve 9%2,12°si KBU’dan kaynaklanmaktadir. Donem uzadikca
GSYH degiskeninin kendisi tarafindan agiklanma oranlarinda diisiisler yasanirken;
KBU, CSE ve SCE degiskenlerinin agiklama ylizdesinde artislar yaganmistir. 10 donem
boyunca ki gelismeler incelendiginde GSYH’nin kendi iizerindeki etkisinden sonra
aciklayict etkisi en fazla olan degiskenler sirasiyla KBU, SCE, CSE ve SUE
parametreleri olmustur. Bu baglamda kullanilan tiim serilerin kisa donemde GSYH

tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tablo 3.13. GSYH Degiskeni Varyans Ayristirmasi

GSYH’nin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. GSYH SCE CSE SUE KBU
1 0.009841 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.012811 84.83378 1.619476 3.525377 7.897603 2.123762
3 0.014241 68.66434 2.635442 12.88823 7.292115 8.519878
4 0.019320 37.34894 18.30283 8.289529 4.816944 31.24176
5 0.020619 34.40557 23.87051 7.287353 5.395967 29.04060
6 0.021368 35.15099 23.04217 8.793712 5.079851 27.93328
7 0.021749 34.39569 22.67175 8.593295 4.996688 29.34258
8 0.022457 33.19117 21.50559 10.61375 7.165587 27.52391
9 0.025483 26.12908 19.38476 21.38114 6.202409 26.90262
10 0.027051 25.23443 21.75558 20.73430 7.204622 25.07107
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Genel olarak degerlendirildiginde KBU ile SUE birbirleriyle yakindan iliskili
degiskenlerdir ve KBU degiskeninde meydana gelen artislar dogrusal olarak SUE’yi
arttiracaktir. Bu iki degisken arasindaki baglantili iliski teknolojik gelisme iizerinden
aciklanabilir. Teknolojide yasanan gelismelerin iiretime yansimasini saglayan esas
olarak sanayi sektoriidiir. Ciinkii sanayi iiretiminde daha genis bir 6grenme, uygulanma
potansiyeli bulunmakta ve yiiksek teknolojiye sahip sinai iiriinler, bilimsel bilgilerin
ortaya koyulmasini saglamaktadir. Teknolojik gelismelerin sanayi iiretimine yansimasi
is boliimii ve verimliligi arttirarak KBU ‘in artmasina ve calisilan saatlerin daha verimli
gegmesine sebep olacaktir. Verimlilikle birlikte Kisi basina iiretimde yasanan artiglar da
SUE’nin yiikselmesine ve ekonomi genelinde de saglanan pozitif digsalliklarla SCE’nin
de artmasina katki saglayacaktir. Sanayide gerceklesen tiim bu kosullar ise GSYH’nin
artmasinda etkili olacaktir. Ciinkii Kaldor’a gore, sanayi sektoriiniin sadece kendi i¢inde
bliylimesiyle degil sanayide yasanacak genis c¢apli is boliimii olanaklari ile diger
sektorlerin verimliliklerinde de artisa yol acarak ekonomik biiyliimeyi saglayacaktir.
Kaldor bu nedenlerden dolayr sanayi sektoriinii biiylimenin motoru olarak kabul
etmektedir (Arisoy, 2008, s.4-5). Bu acidan varyans ayrigtirmast sonuglarina gore
GSYH fizerinde tim degiskenlerin belirli oranlarda katki saglamasi iktisadi bilgileri
destekler niteliktedir.
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SONUC

2008 krizi, ABD’de konut piyasasinda verilen kredilerin geri 6demelerinin
yapilmamasi sebebiyle konut balonunun patlamasiyla baslamis ve 15 Eyliil 2008’de
bliylik yatirnm kurumlarindan biri olan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle tiim diinyay1
etkisi altina almistir. Ik olarak Avrupa’ya yayilan kriz gelismis iilkeleri ve ardindan da
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde daralma ve gerileme meydana getirmistir.
Ekonomik krizle miicadele etmek i¢in basta FED olmak iizere birgok Merkez Bankasi
asamali olarak faiz indirimine gitmis ve FED kriz donemi igerisinde faiz oranlarin
sifira kadar diigiirmiistiir. Krizin etkisiyle bircok kurum iflas ederken bazilar1 ise
kurtarma programlari sayesinde varligin1i devam ettirmistir. Bununla birlikte bazi
finansal sirketlerde devlet blinyesine gegirilmistir.

2008 yilinda meydana gelen kriz tim diinya ekonomilerini farklt yon ve
siddetlerde etkilemistir. Ozellikle de dis ticaret hacminde ve ekonomide risk alma
istahinda azalmalar meydana gelmistir. Tiirkiye’de ise krizin etkileri 2008 yilinin son
ceyreginde hissedilmeye baslanmis ve 2009 yilinin ilk c¢eyreginde etkilerini daha da
arttirarak son zamanlarin dip noktasini olusturmustur. 2008 yilinda kendini géstermeye
baslayan kiiresel kriz Tirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri ile sanayi
sektorii lizerinde olumsuz etkiler yaratmustir.

Tirkiye’de 2008 yilinda krizin etkilerinin hissedilmesiyle birlikte, temel
makroekonomik gdstergelerden biri olan ekonomik biiylime gerileme siirecine girmistir.
Krizin etkilerinin hissedildigi doneme kadar biiyiime egilimi gosteren Tiirkiye
ekonomisi, 2008 yilinin son ¢eyreginde -%0,7; 2009 yilimin ilk {i¢ g¢eyreginde ise
sirastyla -%14,7; -%7,8 ve -%2,8’lik kiigiilme yasamistir. Krizin etkilerinin en fazla
hissedildigi ekonomik gostergelerden biri de istihdam oranlaridir. 2008 yilinin Eyliil
ayinda issizlik oralarinda gerceklesen artiglar ivmelenerek 2009 yilinin Subat ayinda
%14,8’lik bir oranla cift hanelere kadar yilikselmistir. Krizle birlikte cari islemler
aciginda artislar meydana gelmistir. 2008 yilinda itibariyle 39,4milyar dolara kadar
ulasan cari islemler agig1; 2009 yilinin sonunda 11,4 milyar dolara kadar gerilemistir.
2010 yilinda tekrardan yiikselise gecen cari agik %247,1°lik artis gostererek 44 milyar
dolara kadar ulagmistir. Krizle birlikte olumsuz gelisim gosteren Tiirk dig ticareti
Tiirkiye ekonomisini en fazla etkileyen kanallardan birisi olmustur. IThracat rakamlar

2008 yilinda 132 milyar dolar civarinda gercgeklesirken, Tiirkiye’nin 6nemli pazar
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bolgesini olusturan Euro bolgesindeki hizli talep diisiisii bu rakami 2009 yili itibariyle
102,1 milyar dolara kadar geriletmistir. ithalat rakamlar1 ise 2008 yilinda 202 milyar
dolaylarindayken, ihracatla paralel bir gelisim gostermis ve 2009 yilinda 140,9 milyar
dolara kadar diismiistiir. Tirkiye ekonomisine ait bor¢ rakamlari incelendiginde, krizin
yasandig1 dénemlerde borg diizeylerinin de artis gosterdigi goriilmektedir. i¢ bor¢larin
genel toplam1 2008 yilinda yaklasik olarak 275.000 milyon TL civarindayken; 2009
yilinda %20’lik artis gostererek 330 milyon TL’ye, 2010 yilinda 352 milyon TL’ye
kadar yiikselmistir. Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stokunun GSYH icindeki pay1 ise 2008
yilinda %37,9 iken krizin etkisiyle birlikte 2009 yilinda %43,6’ya kadar artis
gostermistir.

2008 krizin kiiresel boyutta olmasi ilk olarak Tiirkiye’nin ihracatini ve daha sonra
ise, yurtici talebi olumsuz bir sekilde etkilemistir. Ekonomide meydana gelen bu tiir
talep azalislar1 sanayi iiretiminin dogrudan azalmasia sebep olmus ve 2009 yilinin
Subat ayinda krizin etkilerinin artmasiyla sanayi sektorii dortte bir oraninda
liglilmiistiir. Sanayi sektdriiniin ve ekonominin genel durumunu yansitmada énemli bir
gosterge niteligine sahip olan sanayi iiretim verileri incelendiginde, endeks degerinin
2008 yilinda bir 6nceki yila gore %0,9 daralma yasadigi 2009 yilinin Ocak ayinda ise
bu daralmanin %10 oraninda gergeklestigi goriilmiistiir. 2009 yil1 boyunca devam eden
daralmalar 2010 yilinin Mayis aymda krizin etkilerinin azalmasiyla kriz Oncesi
seviyesine geri donmiistiir. Sanayi sektoriine ait katma deger rakamlar1 incelendiginde
ise, 2007 yilinda bir 6nceki yila gore %5,8 artis gosteren degerlerin 2008 yilinda
yalnizca %0,3 arttig1 goriilmektedir. Bu durum sanayi sektoriinde krizin etkilerinin
hissedilmeye baslandigin1 gostermektedir. Krizin etkilerinin yogun olarak hissedildigi
2009 yilinda ise, katma deger rakamlarinda bir dnceki yila gore %7 daralma meydana
gelmistir. Sanayi sektoriiniin dnemli bir gostergesi olan kapasite kullanim oranlar1 da
2008 yilmin son ¢eyreginde krizin reel sektorii etkilemesiyle birlikte gerilemeye
baslamistir. 2007 yilinda %79,2 olan oran, 2008 yilinin Haziran ayinda krizin etkisiyle
gerilemeye baslamis ve 2009 yilinin Mart ayinda %58,7’ye kadar diigmiistiir. Kapasite
kullanim oranlarinda aniden meydana gelen bu diislisler, Tiirk sanayi sektoriiniin
krizden olumsuz bir sekilde etkilendiginin 6nemli gostergelerindendir.

Sanayi sektoriinde meydana gelen bu daralma, sanayi sektoriindeki istihdami
olumsuz etkileyerek igsizlik oranlarini yiikseltmistir. Sanayi sektoriine ait li¢ aylik

isgiicli endeksleri incelendiginde; 2008 yilinin ii¢lincii ¢eyreginden itibaren olumsuz bir
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stirece girildigi ve %0,3’liik daralma yasandigi goriilmektedir. 2009 yilinda i¢ ve dis
talepte azalmanin yarattigi etkisiyle kapanan isyeri, belirsizlik nedeniyle azalan
yatirimlarla daralan reel sektor ise isgiicii endeks degerini bir 6nceki yila gére %9,5
oraninda daraltmis ve yil geneli itibariyle 286.000 kisi issiz kalmistir. Sanayide caligilan
saat endeksi degerleri de ili¢ aylik sanayi isgilicii endeks degeriyle paralel bir gelisim
gostermistir. 2008 yilinda %0,8 oraninda gerileme gdsteren endeks degeri 2009 yilinda
yaklagik olarak %]11’lik bir daralma yasamistir. Sanayi sektoriine ait verimlilik
endeksleri de krizin etkisiyle birlikte gerileme siirecine girmistir. 2008 yilinda 95 olan
endeks degeri; 2009 yilinda 81,7°¢ kadar diiserek son zamanlarin en diisiik seviyesine
gelmistir. Tiirkiye ekonomisinin krizin etkilerini yavas yavas atlatmaya bagladigi 2010
yilinda ise, sanayide istihdam edilenlerin verimliliklerinde artislar yasandigi
goriilmektedir. Ancak, veriler genel olarak incelendiginde meydana gelen artiglarin reel
ticretlere yansitilmadigi goriilmektedir. Bu durum, ekonomide meydana gelen verimlilik
artiglarinin ucuz isgiiciiyle saglandigini gostermektedir. Kiiresel piyasalarda yasanan
daralmayla birlikte sanayi isgiiciinde baslayan bozulmalar, sanayi iiretimini de olumsuz
bir sekilde etkilemistir. Sanayide bu sekilde meydana gelen diisiisler ise, diinya
piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de biiylime oranlarini negatife dondiirmiistiir.

Bu ¢alismada, Tiirk sanayi sektériine iliskin SUE, SCE, CSE ve KBU degiskenleri
ile ekonomik biiylimeyi temsil eden GSYH degiskeni arasindaki iligkinin yoniinii ve
biiyiikliigiinii belirlemek icin bir dizi ekonometrik analiz yapilmistir. Yapilan ¢calismada
2005:Q1-2016:Q1 donemleri arasindaki ii¢ aylik veriler kullanilmigtir. Amprik analizin
ilk asamasinda serilerin duraganliklarini sinamak amaciyla ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmis ve degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Ardindan degigkenlerin birinci farklarinda duraganhik sartini saglamalari
sebebiyle serilerin uzun donemli iliskilerini belirlemek icin es-biitiinlesme testi
uygulanmistir.  Es-biitiinlesme testi olarak ise Johensen es-biitiinlesme testi
kullanilmistir. Dordiincti  Gecikmeyle kurulan VAR modelinden yola ¢ikilarak
olusturulan Johensen es-biitiinlesme testi sonucunda; iz ve maksimum 6z deger test
istatistiklerinden elde edilen sonuca gore %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda
4 adet uzun donem iliskisi oldugu goriilmiistiir. Ancak es-biitiinlesme testi sonucunda
degiskenler arasindaki iliskinin yonii hakkinda herhangi bir bilgi bulunmadigindan; ayni
dereceden biitlinlesik serilerin kisa donem dinamiklerini analiz etmek i¢in hata diizeltme

modeli (VECM) kurulmustur. Kurulan hata diizeltme modeli sonucunda uyarlama
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katsayist -0,70 olarak bulunmustur. Bu degerin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmas1 uzun dénemde GSYH, SUE, SCE, CSE ve KBU degiskenleri arasinda
nedensellik iliskisinin bulundugunu ve GSYH serisinin ger¢ek gozlem degeri ile denge
degeri arasindaki farkin her donem %70 oraninda giderildigini gdstermistir. Daha
sonraki siirecte ise, degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek icin VECM’e
dayali Granger nedensellik testi yapilmigtir. Kisa donem nedensellik bulgularina gore
SCE, CSE, KBU ve SUE degiskenlerinin GSYH’nin nedenini olusturdugu goriilmiistiir.
Uzun donem iligkilerinin incelendigi hata diizeltme modeline gore ise uzun donemde
SUE, CSE ve KBU endeksinin GSYH nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha
sonrasinda GSYH degiskenine ait varyans ayristirmast ile modelde kullanilan
degiskenlerin etkileme dereceleri belirlenmistir. 10 donem boyunca ki gelismeler
incelendiginde GSYH’nin kendi iizerindeki etkisinden sonra aciklayici etkisi en fazla
olan degiskenler sirasiyla KBU, SCE, CSE ve SUE parametreleri olmustur. Bu
baglamda kullanilan tiim serilerin kisa donemde GSYH iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Yapilan amprik ¢aligmaya gore, analizde kullanilan tiim degigkenler kisa veya
uzun donemde biiyiime rakamlart iizerinde etkili olmaktadir. Kriz donemlerini de
kapsayan ekonometrik sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, SUE, SCE, CSE ve
KBU’da yasanacak artiglar biiylime oranlarin1 da arttiracaktir. Bu baglamda ekonomide
bu degiskenlere dair iyilestirilmelerin yapilmasi biiyiimeye katki saglarken; kriz
donemlerinin de kolay bir sekilde atlatilmasina yardimer olacaktir. Bu ¢ercevede ilk
yapilmasi gereken Tiirk sanayi sektoriine iliskin kapsamli bir yol haritas1 olusturmaktir.
Bu yol haritas1 olusturulurken de sanayide ilerlemeyi saglayacak araglar belirlenmelidir.
Bu ilerleme icin Ar-Ge alt yapilarinin iyilestirilmesi ve gelistirilmesi etkili bir arag
olarak goriilmektedir. Ciinkii teknolojik gelismenin saglanmasi sanayi sektoriinde bir
taraftan verimliligi arttirirken diger taraftan da katma degeri yliksek {riinlerin
{iretilmesine yardime1 olacaktir. Bu siirecin sonunda SUE ve SCE’de yasanacak artislar
ise, ekonomik biiylimeyi tetikleyecektir. Ayrica, sanayi sektoriinde tasarim, iiretim ve
markalagma yeteneklerinin gelistirilmesiyle kiiresel rekabette yasanacak iyilesmeler de
talep sorunlarini ortadan kaldirarak dis ticarette etkinligi arttiracaktir. Bununla birlikte,
yerli iretimin desteklenmesi ve katma degeri yiiksek {iriinlerin {iretiminin
gerceklestirilmesi icin devlet tesvigi ve desteginin saglanmasi da sanayi sektoriinil

pozitif etkileyecektir. Sanayi sektoriiniin tizerindeki gereksiz maliyetlerinin kaldirilmasi
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ve sanayiciye pozitif ayrimciliklarin getirilmesi de sanayi sektoriinii giiclendirecektir.
Ormegin, kidem tazminati ve kismi-siirekli izinlerin tiim yiikii isveren iizerindedir. Bu
maliyetlerin devlet ile igveren arasinda paylastirilmasi, sanayi sektoriinii olumlu
etkileyerek daha etkin calismay1 saglayacaktir. Istihdam alaninda ise, uzun vadeli
istihdam olanaklarinin saglanmasi, calisma kosullariin 1iyilestirilmesi ve iicret
artislarinin saglanmasinda da devlet desteginin alinmasi sanayi sektoriinde kisa donemli
isten ayrilmalar1 azaltacagindan uzun vadede uzmanlasmay1 ve verimligi getirecektir.
Tiirk sanayi sektoriinde bu Onerilerin gerceklestirilmesi biiylimeyi olumlu yonde
etkileyecektir. Ciinkii giiclii lilke ve ekonomi olmanin baslangici gii¢lii sanayi sektoriine

sahip olmayla gerceklesebilecektir.
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