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OZET

Ekonomik krizler her geligmekte olan iilke gibi Tiirkiye’yi de belli araliklarla
etkilemekte ve Turkiye ekonomisine zarar vermektedir. Tarih boyunca Turkiye borg
krizlerinden daha cok finansal ve bankacilik krizleri etkisinde kalmistir. Ozellikle
1980’lerden bu yana yasanan krizler déviz kuruna ve sistemik bankacilik risklerine
baglidir. Ekonomik krizlerin etkileri makro diizeyde olduk¢a yogun olarak incelenmesine
ragmen c¢alismalar sektorel diizeye inmemekte ve bu alanda biiyliik bir bosluk

birakmaktadir.

Ekonomik krizler ve bu krizlerin siddeti bankacilik kirilganlik endeksi ve doviz
piyasast baskist ile Olgiilebilmektedir. Bu calismada imalat sanayini olusturan 19 alt
sektore (gida triinleri ve igecek, tiitiin Uiriinleri, tekstil ve benzeri) odaklanilarak sektorel
bazda yatirimlarin ekonomik kriz gostergelerinden nasil etkilendigi ortaya konmaktadir.
Calismamiz  1998-2016 yillarim1 kapsamakta ve panel veri analizi tekniklerine
dayanmaktadir. Sonuglarimiz sektdrel bazda yatirimlarin ekonomik kriz géstergelerinden
kismi olarak etkilendigini gostermektedir. Sektorel yatirnmlar doviz piyasasi baskisindan
yiiksek diizeyde etkilenirken bankacilik sektoriindeki kirilganlik sektorel yatirimlar

tizerinde etkili degildir.

Anahtar Sozcukler: Sektorel Yatirimlar, Doviz Piyasasi1 Baskisi, Banka Kirillganligi,

Ekonomik Krizler, Imalat Sanayi,



SUMMARY

Economic crises affect Turkey like every developing country on a regular basis
and hurt Turkish economy. Throughout history, financial and banking crises have
influenced Turkey compared to the debt crises. Especially the crises after 1980s are
dependent on the exchange rates and systemic banking risks. Although the effects of
economic crises are studied intensively at macro level, they usually do not cover the

sectoral level and leave a big gap in this area.

Economic crises and their severity can be measured by the banking fragility index
and exchange market pressure. In this study, focusing on 19 sub-sectors (food products
and beverages, tobacco products, textiles and similar) that make up the manufacturing
industry, it is revealed how the investments on sectoral basis are affected by the economic
crisis indicators. Our study covers the years between 1998 and 2016 and is based on the
techniques of panel data analysis. Our results show that sectoral investments are partially
affected by economic crisis indicators. While sectoral investments are highly affected by
the exchange market pressure, the fragility in the banking sector is not effective on sectoral

investments.

Keywords: Sectoral Investments, Economic Crises, Exchange Market Pressure, Bank

Fragility, Manufacturing Industry
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinyada ekonomik krizler gelismekte olan iilkeleri oldukca
etkilemektedir. Baz1 ekonomik krizler etkisini kisa siirede yitirirken bazi krizler etkilerini
uzun yillar olumsuz olarak yansitmistir. Geligmekte olan bir iilke olarak Turkiye
ekonomisi de bu dalgalanmalardan oldukg¢a etkilenmekte ve bu durumun yansimasi olarak
ekonomi politikalar1 sekillenmekte ve lilkemizin finansal yapisi yaninda reel sektorlerde

de degisimler meydana gelmektedir.

Bir iilkenin iktisadi biiylimesi ve kalkinmasinda yatirimlar biiyiik onem teskil
etmektedir. Kriz donemlerinde reel sektorlerde azalan yatirim oranlari tiretim, biiylime ve
istthdami olumsuz etkilemekte iilke ekonomisi zarar gormektedir. Bu etkileri analiz
edebilmek ve alinabilecek onlemlere 1s1k tutabilmek i¢in bu calismada 1998 ve 2016
yillart arasinda yasanan ekonomik krizlerin imalat sanayi sektoriindeki firma yatirimlarina
etkisi ampirik sekilde arastirtlmistir. Bu alanda yapilan g¢alismalar veri yetersizligi
nedeniyle oldukca az olmakla birlikte sektorel yatirimlara sektor bilangolar1 tizerinden
bakan ve krizleri siirekli degiskenler {izerinden degerlendiren bir ¢alisma Tiirkiye icin
bulunmamaktadir. Tiirkiye’de yapilan caligmalar genellikle IMKB’de islem goren
sirketlerin finansal verileriyle smirli kalmaktadir. Bu calismalardan en belirginleri
Miislomov ve Karatas (2001), Tanrioven ve Aksoy (2009), Abdioglu ve digerleri (2010),
Uyar ve Okumus (2010), Istk ve Kiraci (2012), Karaca ve Cigdem (2013), iskenderoglu
ve Karakozak (2013) ve Orgun ve digerleri (2014) olarak siralanabilecektir. Bazi
calismalar ise anket yontemiyle krizlerin sektorel yatirimlara etkilerini tespit etmeye
caligmaktadirlar. Bu ¢alismalara 6rnek olarak Eker (2004), Ayrigay (2010) ve Cetin ve
digerleri (2011) ve Goger (2013) sayilabilir.

Caligmamizda veri kaynaklar1 kisitlar1 dolayisiyla veri seti 1998-2016 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Sektorel yatirnm ve sektorde calisan sayist Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’ndan, verilerinden tiiretilmistir. Enflasyon verisi TUIK ’ten alinmis ve ayrica reel
ticretler TUIK verilerine dayanilarak hesaplanmustir. Bankacilik Kirilganlik Endeksi

banka mevduatlari, bankacilik sektoriinlin 6zel sektor kredileri ve bankalarin yabanci



yikiimliiliikleri IMF IFS verilerinden yararlanilarak Kibrit¢ioglu (2003) izlenilerek
hesaplanmistir. Doviz piyasasi baskist ise ABD faizleri OECD’den, Tiirkiye faiz oranlari,
ortalama dolar kuru ve rezervler IMF IFS’den alinarak Tanner (2001) izlenerek
hesaplanmistir. Reel faiz oranlar1 IMF IFS ve TUIK veri setleri kullanilarak tiiretilmistir.
Caligmada yontem olarak ise panel sabit etkiler modeli ve panel rassal etkiler modeli

secilmistir.

Tezin birinci boliimiinde yatirimlar, yatirim tesvikleri tanimlanirken tarihsel siireg
ele alinmis ve lilke ekonomisi i¢in yatirimlarin dnemleri vurgulanmistir. Calismanin ikinci
boliminde krizlerin reel sektor ve finansal piyasalardaki etkilerine Tlrkiye ve pek ¢ok
farkl: iilke ekonomisi baz alinarak yapilan literatiir calismalarina yer verilmistir. Ugiincii
boliimiinde arastirmada kullanilan veri ve metodolojilerin agiklamalarina ve
denklemlerine yer verilmistir. Dordiincii boliimde analiz sonuglari ve yorumlari
sunulmaktadir. Son olarak besinci boliimde ise ¢alismanin sonuglarina ve bazi politika

Onerilerine yer verilmektedir.



2. YATIRIMLAR ve YATIRIM DESTEKLERI

Bu boéliimde yatirnmlar ve yatirnm desteklerinin literatiirdeki tanimlari, tarihi

gelisimi ve iilke ekonomisindeki 6nemine yer verilecektir.

2.1. Yatirnmlar

Yatirim, genel anlamda belirli bir kaynagin ya da degerin gelir saglamak ve kar
elde etmek amaciyla yonlendirilmesi ve kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bireyin
tasarrufuyla hisse senedi almasi ya da faiz karsiligt banka mevduati olusturmasi,
gayrimenkul alimi ve tahvil, bono alimi yatirim 6rnekleridir. Diger bir deyisle yatirim;

gelirden artan tasarrufun gelecekte kar elde etmesini saglamaktir (Dag ve Celik, 2018).

Yatirim iktisadi olarak ise, bir ekonomide belirli bir déonemde iiretim araglari
mevcuduna (techizat, stok) yapilan ilaveler ve bu ilavelere olanak saglayan harcamalar
olarak tamimlanmaktadir (Ulgener, 1991). Yatitm harcamasiyla birlikte iiretim
kapasitesinin ve istthdamin artmasi1 bunun da sermaye karliliginin stirekliligini saglamasi
amaclanmaktadir. Yatirim, reel yatirimlar ve finansal yatirimlar olmak tizere iki ¢eside

ayrilmaktadir:

a) Reel yatirimlar: Sermaye mallarin1 ifade etmekte olup, Ureticilerin (retim
kapasitelerini artirmak i¢in mevcut sermaye stoklarina (makine, techizat, stok, bina vb.)

yapilan ilavelerdir.

b) Finansal yatirimlar: Alacak hakkinin veya bir sermaye mali lizerindeki mulkiyet
hakkinin el degistirmesi islemiyle yapilan yatirimlardir. Sermaye piyasasi araglari ve para

piyasasi araglar1 birer finansal yatirim saglayicisidir.

Finansal yatirimlarda sermaye stoklarinda ek bir ilave olmamakla birlikte milli
gelir Uzerinde de bir etki yaratmamaktadir. Reel yatirimlar ise milli gelirin 6nemli bir
bileseni olmakla birlikte ekonomik biiylime i¢in olduk¢a 6nemlidir. Yatirimlar ayrica hem
kamusal hem 0zel olabilmektedir. Kamusal yatirimlar devlet biit¢esiyle yapilan ve
genelde kar amaci giitmeyen toplum faydasini diisiinen yatirimlar olurken 6zel yatirimlar

kar amaciyla yapilan sermaye artirmaya yonelik yatirimlardir. Tiirkiye’de 2014-2016

3



yillarin1 kapsayan kamu ve 06zel sabit sermaye yatirimlarmin dagilimi Sekil-2.1°de

gosterilmektedir.
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Sekil 2. 1: Kamu ve Ozel Sabit Sermaye Yatirimlari Kaynak: (Web 1,2020)

Sekil 2.1°de gosterilen kamusal ve 6zel sermaye yatirim tutarlart cari fiyatlarla
verilmektedir. Toplam yatirim miktarina bakildiginda 6zel sermaye yatirimlarinin orani

yaklagik %80 olarak goriilmektedir.

Yatirimi milli gelir diizeyi, faiz oranlari, sermaye miktar1 ve stoklar gibi faktorler
etkilemektedir. Piyasa faktorlerinin yani sira niifustaki artis, teknoloji, beklentiler ve
belirsizlikler de yatinm kararlari {izerinde belirleyici etkenlerdir. Sekil 2.2’de sabit

sermaye yatirimlart GSYH’nin ylizdesi olarak gosterilmektedir.
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Sekil 2. 2: Sabit Sermaye Yatirimlari Kaynak: (Web 2, 2020)

Sekil 2.2°de verilen 2002-2016 sabit sermaye yatirimlari incelendiginde 2008
yilinda yasanan ve 2009’da da etkisini siirdiiren kiiresel ekonomik krizin olumsuz etkileri
goriilmektedir. Kriz doneminde yasanan belirsizlikler ve finansal dalgalanmalar 2008 ve
2009 yilinda sermaye yatirim oranlarinin diigmesine neden olmustur. Bu siirecte kamu
yatirimlari ise istikrarini koruyarak o6zel sektor agiklarina destek olarak yatirimlarin
azaltmadig1 gozlenmektedir. Sekil 2.2°de goriildiigi tizere 6zel sektor yatirnmlarinin kamu
yatirimlarina orani oldukga yiiksektir. Toplam yatirimin biiyiik bir cogunlugunu olusturan
0zel sektor yatirimlari kiiresel etkilerden de daha fazla etkilenmekte fakat sonuglari sadece

firma bazinda kalmayip tilke ekonomisini de olumsuz etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkelerin en O6nemli amaclarindan biri ekonomik biiylimeyi
saglamaktir. Tktisadi biiyiime; bir iilkede belli bir dsnemde nihai mal ve hizmet artis1
olarak ifade edilmektedir. Iktisadi biiyiime pek cok farkli faktorle etkilesim igindedir.
Sermaye birikimi, kisi basina diisen hasila miktari, gelir dagilimi, cografi ve kiiltiirel
etkenler, hiikiimet politikalar1 bunlardan bazilaridir. Fakat ekonomik biiyiimenin en
onemli unsuru yatirimlardaki artis ve teknolojik gelismedir. Sekil 2.3’te Tlrkiye nin yillik
GSYH biiylime oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 2. 3: Tiirkiye'nin Yilhik GSYH Biiyiime Oranlari Kaynak: (Web 3, 2021)

Sekil 2.3’te yillik biiyiime oranlarina bakildiginda pozitif bir biiylime skalasinda
olan Tiirkiye ekonomisinin Amerika’da baslayip kisa bir siire sonra global boyuta ulagan
kuresel krizden olumsuz etkilenen Glkelerden biridir. 2008’de 0.7 ve kriz etkilerinin daha
cok yansidigt 2009°da -4.8 biiyiime oranlar1 krizin sert etkilerini net sekilde
gostermektedir.  Sekil 2.4°te  dinya ekonomisinin  biiylime  ortalamalari

karsilastirilmaktadir.
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Sekil 2. 4: Reel GSYH Biiyiime Oranlari Kaynak: (Web 4, 2019)



Sekil 2.4’te verilen Tiirkiye ve diinya ortalamalar1 reel GSYH biiyiime oranlari
karsilastirildiginda Tiirkiye biliylime oranlarinin istikrarli olmadigr goriilmektedir. Bu
durumun pek ¢ok sebebi olmakla birlikte yatirimlarin dis kaynaklara bagimliligi 6nemli
nedenler arasindadir. I¢ tasarruflarin yeterli gelmedigi durumlarda dis kaynak bazl
yapilan yatirimlar biiylimede etkili olurken dis kaynak bulunamadiginda ise yatirimlarin

diismesine ve biiylimede gerilemeye neden olmaktadir (Egilmez, 2012).

Yatirimlarin iilke ekonomisi i¢in bu derece Onemli olmasi reel sektor
yatirimlarinin da devlet tarafindan desteklenmesine ve yatirim tesvikleriyle sektorel bazda

yatirimlarin arttirilmasina gayret edilmektedir.

2.2. Yatirim Destekleri

1929°da yasanan biiyiik buhran olarak adlandirilan diinya ekonomik krizinin
ardindan Klasik iktisat¢ilarin devlet piyasalara miidahale etmemeli goriisii gecerliligini
yitirmis ve yerini Keynesyen goriis almistir. Keynesyen goriis piyasalara devlet
miidahalesinin  gerekli oldugunu ve kamusal harcamalarla Ulke ekonomisinin
desteklenmesi gerektigini savunmustur. 1929 kriziyle birlikte liberal ekonomiler
miidahaleci devlet anlayisini benimsemis ve bu durum giinlimiizde de gecerliligini
sirdiirmektedir. Devletler tilke ekonomisini olusabilecek Kkrizlerden korumak ve
ekonomik gelisimi saglamak amaciyla gesitli iktisadi politikalar uygulamaktadir. Bu

politikalar kisitlama, yasaklama ve tesvikler seklinde olabilmektedir.

Yatirim tesviki kavramu iktisadi olarak; bir yatirimin maliyetini ve potansiyel
karim1 degistirmek veya yatirimin biiyiikliigiinii, bolgesini ve sektoriinii etkilemek icin
hazirlanan politikalar olarak tanimlanmaktadir (Duran, 2003). Genel anlamiyla da bu
terim gercek ya da tiizel kisilerin yatirim kararlarini isteklendirmek ve etkilemek icin
yapilan destekler olarak aciklanabilmektedir. Tesvik kavramimin pek c¢ok farkli tanimi
olmakla birlikte tesvik kavraminin ilk uygulandigi yer 19. ylizyilda Amerika’da demiryolu
aglarmin ingas1 i¢in verilen nakit yardimlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Zaman
icerisinde ise tesvikler cogu iilke tarafindan kullanilan bir mekanizmaya donilismiistiir. Her
tilkenin ekonomik yapisi ve gelismislik diizeyi farklidir bu yiizden yapilan yatirim tesvik

uygulamalar da iilkeden iilkeye cesitlilik gosterebilmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin



etkisiyle iilkelerin diinyadaki sermaye hareketlerinden faydalanma istegi artmis ve bu
durum cesitli yatirim tesvik sistemlerinin uygulanmasina sebep olmustur. Tesviklerin
etkileri lizerinde olumlu ve olumsuz pek ¢ok goriis vardir. Yapilan yatirimlarin {iretimi
artirmasi ve istthdami da pozitif etkilemesinin yaninda firmalarin yatirnm maliyetlerini
azaltarak kaynak yetersizligi ¢ceken firma ve sektorlere de rekabet ortaminda bir gii¢
saglanabilmektedir. Bu durum sadece iilke i¢indeki yatirimcilart etkilememekte aym
zamanda yabanci sermaye yatirimlarini da {lilkeye ¢cekmektedir. Diger bir taraftan olumlu
gorlslerin yaninda tesviklerin maliyeti ve devlet kaynaklarindaki harcamalarin vergilerde
azalmaya neden olabilecegi ve bu harcamalarin vergiler lizerinden halka yansitilmasi
endisesiyle ilgili olumsuz goriisler de bulunmaktadir. Uygulamada ve goriislerde tesvik
yatirimlarinda iilkeler arasi farkliliklar goriilse de hemen hemen her {ilkenin tesvik amaci
ekonomik gelisimi ilerletmek ve istikrar1 saglamaktir. Tegviklerin genel amaclar1 su

sekilde siralanabilir (Duran, 2003):

-Ithal iiriinlerin {ilke igerisinde {iretimini saglamak ve ihracat: artirmak
-Yatirimi artirmak

-Teknoloji transferi

-Bolgeler arasi olusan ekonomik ve sosyal esitsizligi azaltmak
-Istihdam olusturmak

-Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmak

-Uluslararasi rekabet giiciinii ylikseltmek

-Ekonomik kalkinmay1 saglamak

-Ar-Ge ve inovasyon gelisimi

Yukarida belirtilen amaglar arasinda teknoloji transferi, istihdam, ithalat-ihracat
dengeleri, rekabet giicii gibi faktorlere bakildiginda buradaki asil amag iktisadi gelismedir.
Devlet ekonomik katkilarindan ziyade bu desteklerin bir diger hedefi ise tilkeye yenilik¢i

teknoloji ve farkli tiretim yapilarinin kazandirilmasini saglayarak piyasada diger aktorlere



de rol model olmasin1 amaglamak ve bu tarz olusumlarin aliskanlik haline gelmesini kalici

kilmaktir (Karakurt, 2010).

2.2.1. Tiirkiye’de Yatirnmlarin Tesviki

Tiirkiye’de 6zel sektoriin daha fazla yatirim yapmasini saglamak ve bu yatirimlari
sektorlere ya da bolgelere gore dagilimmi gergeklestirebilmek igin tesvikler tilke
ekonomisinde olduk¢a O6nem verilen kamusal araglardan biridir. Osmanli’nin son
doneminde 1913°te ¢ikarilan Tesvik-i Sanayi Kanunu’ndan glinimuze kadar Tarkiye
ekonomik ve bolgesel gelismeleri desteklemek icin yatirim tesvikleri vermistir. Yakin
gecmis tarihimizde 24 Ocak 1980 ekonomik kararlar1 oncesinde ithal ikameci ve ige
dontik bir ekonomik politika izlenmistir. 24 Ocak kararlarindan sonra ithal ikamecilik terk
edilerek yerine ihracata dayali, dis ticarete agik bir politika benimsenmistir. Bu koklii
degisimle birlikte diinya ticaret hizindan yillarca geri kalmis bir ekonominin bu hizi
yakalayabilmek icin kiiresel rekabet giiciinii artirmak ve sanayilesmeyi gelistirmek igin
yatirima Ozendirici politikalar gelistirilmis ve ihracata cazip tesvikler verilmistir. Daha

sonra ihracat artigin1 desteklemek i¢in yatirimlara da ¢esitli tesvikler sunulmustur.

Tablo 2. 1: Tiirkiye'deki Yatirim Tesvik Belgelerinin Degisimi

Belge | Degisim Sabi.t \(atlrlm Degisim | Sabit Yatirim Degisi - Degisi

Yillar Say?5| (%)g§ (Cari Fiyatlarla (%)gs (Milyon $) m Istihdam m(g%S)
TL) (%)

1980 571 - 327085 | - 4240 - 59586 -
1985 1833 | - 20732998 | - 39871 - 1108697 -
1990 3141 | - 66351822 | - 25461 -1181679 -
1995 4955 - 4700475094 | - 102767 -1375160 -
2000 3521 | - 9351899794 | - 14994 - 1186721 -
2001 2155 |-38.8 11229351341 | 20.1 9164 | -38.9|106849 |-42.8
2002 3002 |39.3 14563819154 | 29.7 9672 5.5 140838 31.8
2003 3876 |29.1 21141087313 | 45.2 14159 | 46.4|174710 |24.1
2004 4078 |5.2 18161601492 | -14.1 12769 -9.8|165164 |-5.5
2005 4304 |5.5 23058341318 | 27.0 17197 | 34.7 179495 |8.7
2006 3090 |-28.2 23151099604 | 0.4 16177 -5.9|121762 |-32.2
2007 2365 |-23.5 26340055004 | 13.8 20238 | 25.1|133139 |9.3
2008 2448 |3.5 28251559310|7.3 21851 8.0 98371 -26.1
2009 2492 |1.8 19878018000 | -13.7 12849 | -41.2 80135 -18.5
Toplam* | 85302 225295696766 855318000000 4872088

Kaynak: Yavan, 2012



Tablo 2.1°de 1980-2009 yillar arasi verilen tesvik belgesi sayisi ve yapilan yatirim
miktarlar1 verilmistir. 1980 kararlartyla birlikte ekonomik kalkinmanin gelisimi igin
ihracata dayali sanayilesme stratejisi benimsenmistir ve bununla birlikte kiiresel rekabet
giicliniin artirmak i¢in yatirim tesviklerinin sayisi da artmistir. 1985 yilinda uygulanmaya
baslayan ve belli bir yiizdesi karsiliksiz hibe olarak verilen Kaynak Kullanimi Destek
Fonu (KKDF) tesviki yatirimlarda etkili bir artig saglamistir. Egitim, saglik, turizm gibi
sektorlerde pek cok farkli bolgede yiiksek verimlilikte yatirnm olusturan KKDF 90’11
yillarin bagindaki kaynak yetersizligi ve tesviklerde yapilan usulsiizliikler nedeniyle 1991
yilinda yiiriirliikten kaldirilmistir (Eser, 2011). KKDF uygulamasmin kaldirilmasiyla
tesvik belgesi talebinde diisiis yasanmistir. Goriildiigli lizere uygulanan tegvikler ve
izlenen politikalar yatirim oranlarinda etkisini gdstermistir. Tiirkiye’nin 1995’te DTO’ye
tiye olmasi1 ve Giimriik Birligi’ne katilmasi da yeni tesvik programlarinin uygulanmasina
zemin hazirlamis bu da tesvik belge sayisinda bu yillarda artig yasattirmistir. Tiirkiye
ozellikle 2000°1i yillarin bagindan itibaren AB’ye uyum saglamak ve iiyesi oldugu DTO
ve OECD gibi uluslararasi kuruluslarin ytlikiimliiliiklerine uygun bir sekilde yatirim tesvik
politikalar1 uygulamaktadir. Diger bir taraftan uluslararasi anlagmalarinin sermaye
hareketlerinde pozitif etki yaratmasi ve uygulanan politikalarla tesvik edilen yabanci
sermaye yatirimlaria ayricalikli bir ortam sunmasinin diger iireticiler lizerinde olumsuz
etki olusturabilmektedir. Bu durum g6z Oniinde bulundurularak kontrolsiiz tesvik
yatirnmlarinin  haksiz rekabete yol actig1 gerekcesiyle uluslararasi anlagmalarda

siirlamalar getirilmistir.

Tablo 2.1°de de goriildiigii gibi tesvik belgelerindeki artis yatirnrm miktarini
artirmis bunun sonucu olarak istihdam da artis yagsanmustir. Yapilan tesvikler yatirimlarda
ne kadar pozitif etki yaratsa da kiiresel veya iilke ¢apli ekonomik dalgalanmalar tesvikleri
ve yatirimlari da etkilemektedir. 1999 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler 6zel
sektoriin yatirnm kararlarini olumsuz etkilemis ve yatirim miktariin diigmesine neden
olmustur. Piyasa belirsizlikleri ve ekonomik riskler 2001 yilinda tesvik belgesi talebini
yaklasik %40 azaltmistir. Kriz sonrasi giiclii bir ekonomik biiylime ve istikrar icin IMF
destekleriyle bir program olusturulmus ve 2008 kiiresel krizine kadar Tiirkiye ekonomisi
biiylimeyi siirdiirmeyi basarmistir. 2008 krizi lilke ekonomisini olumsuz etkilemis olsa da

yatirimlarda sert bir diisiis yasanmamigstir. 2009 yilinda ise istihdam ve yatirim
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oranlarindaki azalma goriiliiyorken tesvik belgesi sayisinda artis olmustur. Bunun nedeni

2009’da yiiriirliige giren ‘yeni yatirim tesvik sisteminin’’ yatirimeilar lizerinde pozitif bir

etki yaratmasi ile aciklanabilir (Yavan, 2012). Uygulanmaya baslanan bu yeni tesvik

sistemi bolge bazli olup; bolge 6zelliklerini, potansiyelini ve ihtiyaglarin g6z oniinde

bulundurarak boélgesel esitsizlikleri gidermek ve gelisimini saglamak i¢in uygulamaya

koyulmustur. Bu sistemle birlikte ayn1 amaca hizmet eden ve 40 yildir yiiriirliikte olan

Kalkimmada Oncelikli Yére (KOY) politikasi tesvik sisteminin 2009°da uygulanmasi son

bulmustur. 2009 6ncesi uygulanan tesvik sistemi ve 2009 yilinda uygulanmaya baslayan

yeni tesvik sisteminin farklar1 Tablo 2.2°de gdsterilmistir.

Tablo 2. 2: 2009 Oncesi ve 2009 Sonrasi Tesvik Sistemlerinin Farklar

Tesvik Araclari

Yatirimin

Biiyiikliigii

Bolgesel Farkhihk

2009 Oncesi Tesvik
Sistemi

-Gumruk Vergisi
Muafiyeti

-KDV Istinas1

-Yatirim Indirimi

-SSK Primi Destegi
-Yatirim Yeri Tahsisi
-Faiz Destegi

-Enerji Destegi

-Gelir Vergisi Stopaji
Destegi

Yatirim tutarlarina gore
farkl bir destekleme
bulunmamaktadir.
Kalkinma oncelikli yore
ve normal yore ayrimi

vardir.

2009 Yilinda Uygulanmaya
Baslanan Tesvik Sistemi
-GUmrik Vergisi Muafiyeti
-KDV Istinas1

-Indirimli G/KV Oran1

-SSK Primi Destegi
-Yatirim Yeri Tahsisi

-Faiz Destegi

Secilen biiyiik tutarli (50
Milyon TL {istii) yatirimlar

daha avantajli bir yere sahiptir.

Dort bolgeye gore farkli destek

unsurlar1 uygulanmaktadir.

Kaynak: Cang6z,2009
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Tablo 2.2°de gosterilen yeni tesvik sisteminin farklarindan en onemlisi biiyiik

Olgekli yatirnmlarin desteklenmesi olmustur. Bu sistemde 50 milyon TL Gzerindeki

yatirimlara faiz destegi hari¢ yatirim tegvikleri sunulmustur. Dikkat ¢ceken diger bir husus

ise biiyiik olcekli yatirimlara verilen vergi tesvikinin sektorel-bolgesel yatirimlara

saglanan tegvik miktarindan fazla olmasidir (Karakurt, 2010). Biiyilik 6lgekli yatirimlara

bu derece verilen 6nemin sebebi bu yatirimlarla sektdrlerin teknoloji ve AR-GE kapasitesi

artirllarak iilkeye rekabet giiclinii saglamaktir (Candan, 2017). Ayrica yeni tesvik

sisteminde bolgeler, sosyo-eckonomik gelismislik diizeylerine gore 26 il grubu 4 bélgeye

ayrilmigtir. Bu 4 bolgenin 1. bolgesinde 14 il, 2. bolgede 20 il, 3. bolgede 27 il ve 4.

bolgede 30 il bulunmaktadir.

Tablo 2. 3: Sektor Bazh Bolgesel Tesvik Sistemine Dahil Olan Bolge lleri

_ ) Sosyo-Ekonomik Sosyo-Ekonomik
Tesvik Bolge . L .
) Bolge Illeri Gelismisglik Gelismislik
Bolgesi Kodu )
Siralamasi Endeksi
TR10 Istanbul 1 2.83058
TR51 Ankara 2 2.1563
TR31 [zmir 3 1.51986
Bursa Eskisehir
TR41 4 0.98075
Bilecik
1.Bolge
Kocaeli Sakarya
TR42 Diizce Bolu 5 0.78202
Yalova
Tekirdag Edirne
TR21 6 0.5721
Kirklareli
TR62 Adana Mersin 7 0.33448
Aydin Denizli
TR32 8 0.28832
2.Bolge Mugla
Antalya Isparta
TR61 9 0.28086
Burdur
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Tablo 2.3%iin devami

TR22 Balikesir Canakkale 10 0.153
Zonguldak Karabuk
TR81 11 0.7141
Bartin
Manisa Afyon Kutahya
TR33 12 0.16572
Usak
TR52 Konya Karaman 13 0.25927
Gaziantep Adiyaman
TRC1 . 14 0.31505
Kilis
3.Bolge
Hatay Kahramanmaras
TR63 ) 15 0.33754
Osmaniye
TR72 | Kayseri Sivas Yozgat 16 0.37571
Kirikkale Aksaray
TR71 17 0.40669
Nigde Nevsehir Kirsehir
Samsun Tokat Corum
TR83 18 0.41735
Amasya
Trabzon Ordu Giresun
TR90 19 0.55873
Rize Artvin Gilimiishane
Malatya Elazig Bingol
TR81 ] 20 0.55923
Tunceli
Kastamonu Cankir1
TR82 ] 21 0.67547
Sinop
4.Bolge Erzurum Erzincan
TRA1 22 0.78956
Bayburt
TRC2 Sanlurfa Diyarbakir 23 0.963387
Mardin Batman Sirnak
TRC3 N 24 -1.20401
Siirt
TRAZ2 | Agn Kars Igdir Ardahan 25 -1.26703
TRB1 | Van Mus Bitlis Hakkari 26 -1.39095

Kaynak: Hazine Raporu, 2010
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Tablo 2.3’te belirtilen bolgelerde tesvik saglanacak sektorler kategorize edilmistir.
Bu sistemde her bolge kendi 6zelliklerine ve ekonomik potansiyeline gore belirlenmistir.
1. Bolgede makine, imalat, elektronik, ila¢ sektorii ve yiiksek teknolojili yatirimlara tesvik
verilmistir. 2. Bolgede cam, seramik, gida, igecek, tekstil gibi sektorlere tesvik verilmistir.
3. ve 4. bolgelerde ise bolgelerin cografik yapisina uygun tarim ve tarima dayali imalat
sanayi, deri, kauguk bunlarin yaninda egitim, saglik, turizm tesvikleri de verilmistir
(Yavan, 2011). Sistemin bir diger unsuru da sektorel bazli bolgesel yeni tesvik sisteminde
genel tesvik, bolgesel tesvik ve bliyiik 6l¢ekli yatirim tesviki olarak gruplandirilmasidir.
Yatirim tesviki icin sartlarin saglanmasina bagli olarak bu ii¢ secenege gore tesvik
verilmektedir. Tesvikler belli yatirimlart destelemek i¢in uygulansa da bu durum bolgeler
arasinda degisiklik gostermektedir. Biiylik olcekli yatirnm miktar1 da bolgeye gore
degisebilmektedir (Sagbas ve digerleri, 2011).

3 yil boyunca uygulanan 2009 tesvik sistemi eski sistemlere gore daha ayrintili ve
sektorel secicilik 6zelligine sahiptir. Ancak bu sistem enerji sektorii tesviki icermemesi,
baz1 bolgelerin tesvikinin siirli olmasi gibi konularda yetersiz goriilmiistiir. Bu nedenle
2012’de ylrurliikten kaldirilan bu sistemin yerine 2012 tesvik sistemi hazirlanmistir. 2012
tesvik sistemine 2009 sistemine ek olarak stratejik yatirimlar da dahil edilmistir. Bununla
birlikte 3 bilesenli sistem 4 bilesenli bir tesvik sistemi olmustur. Destek sekilleri de her

grupta farklilik gostermektedir.

Tablo 2. 4: 2012 Tesvik Sistemi Bilesenleri ve Araclari

Bolgesel Tesvik Biiyiik Olgekli Stratejik Genel Tesvik
Uygulamalari Yatirimlarin Tesviki | Yatirnmlarin Tesviki | Uygulamalar
-KDV istisnasi -KDV istisnasi -KDV istisnasi -KDV istisnasi
-Gumrik Vergisi -GUmrik Vergisi -GUmrik Vergisi -GUmrik Vergisi
Muafiyeti Muafiyeti Muafiyeti Muafiyeti

-Vergi indirimi -Vergi indirimi -Vergi indirimi -Gelir Vergisi Stopaji
-Sigorta Primi -Sigorta Primi -Sigorta Primi Destegi (6. Bolge)
isveren Hissesi isveren Hissesi isveren Hissesi

Destegi Destegi Destegi

-Yatirim Yeri Tahsisi |-Yatirim Yeri Tahsisi |-Yatirim Yeri Tahsisi

-Faiz Destegi -Gelir Vergisi Stopaji | -Faiz Destegi

-Gelir Vergisi Stopaji | Destegi(6.Bolge) -KDV iadesi

Destegi(6.Bolge) -Sigorta Primi -Sigorta Primi

-Sigorta Primi Destegi(6.Bolge) Destegi(6.Bolgede)

Destegi(6.Bolge)
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Kaynak: Ekonomi Bakanlig1,2013

Tablo 2.4’e bakildiginda eklenen yeni tesvik araglariyla birlikte daha kapsamli bir
tesvik sistemi elde edildigi goriilmektedir. Yeni tesvik araglarinin dahil olmasindan
anlagildig tizere 2012 tesvik sisteminde kamu kesimi ihtiyaglart géz Oniine alinarak
sekillenmistir. Bu sistemde sektorel bolgeler 6 bolgeye ayrilmis olup her bolge illerin
ekonomik yapisi ve biiyiikliiklerine gore gruplandirilmistir. Bu bdlge kiimelendirilmesiyle

potansiyel yatirimlarin ve bu yatirimlarin maliyetlerinin tespitinde kolaylik saglamistir.

Yatirim tegvikleri sanayisi ve teknolojisi ileride olan illerde daha etkin olurken
daha geride kalmis illerde etkinligi daha diisiiktiir. Bunun nedeni niifus yogunlugunun az
olmasindan kaynakli istihdam yetersizligi, teknolojik eksiklikler ve altyapinin yeterli
olmamasi olarak siralanabilmektedir. Sonu¢ olarak il bazli yatirim tesviklerine dnem
verilmesi ve bolgesel esitsizliklere gore yatirimlarin dagitilmasi illerin kalkinmasina ve
GSYH’sine olumlu etki ettigi gozlenmektedir. Kisi bagina diisen harcanan gelir artarken

yatirim tesviki alan illerin de daha fazla biiyiidiigii goriilmektedir (Yavan, 2010).
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3. LITERATUR

Kiiresellesen diinyada ekonomik krizler gelismekte olan {ilkeleri oldukca
etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi Cumhuriyetin ilanindan bu yana kiigiik 6l¢ekli-blyik
Olcekli pek cok kriz yasamistir. Bazi ekonomik krizler etkisini kisa siirede yitirirken bazi
krizler etkilerini uzun yillar olumsuz olarak yansitmistir. Ulke ekonomisinde yasanan bu
dalgalanmalar ekonomi politikalarinda, finansal yapilanmada, reel sektorde degisimlere
sebep olmugstur. Bu aragtirmada 1998-2016 yillar1 arasinda yasanan ekonomik krizlerin
imalat sanayini sektorel diizeyde olusturan firmalarin yatirimlarina etkileri ortaya

konacaktir.

3.1.Tiirkiye’de Kriz Donemi Imalat Sanayi ve Yatirnm
Calismalar:

Celen’de (2000) ifade edildigi tizere Tirkiye ekonomisinin biiyiime hizi 1998
yilinda %2.8’e diigmiistiir. Onceki 3 sene boyunca artis gdsteren biiyiime hiz1 siki para
politikalar1 ve vergi reformlar1 nedeniyle yavaslamis, 1998’de Asya krizinin etkisiyle de
yabanci yatirimeilar Tirkiye’den ¢ikmuslardir. Bu durum sektérlere olumsuz ydnde
yansimistir. Net kar marj1 firma yatirnmlarinin finansmanini sagladigi i¢in onemlidir.
Tiirkiye’de imalat sanayi sektdrii verilerine bakildiginda 1998 yilinda net kar marji %2.5’e
diismiistiir. Net kar/Ozkaynak oram da firmalarin 6z kaynaklarini ne kadar verimli
kullandiklarin1 gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi firmalarin yeni yatirimlara
yonelmesini sagladigindan oldukga biiyiik 6nem tasimaktadir. 1997 yilinda %15.9 olan
bu oran 1998 yilinda %7.7’ye inmistir.

Miislomov ve Karatas (2001), Asya krizinin Tlrkiye imalat sanayisi Uzerine
etkilerini incelemistir. Analizde imalat sanayi alt sektorlerinden tekstil, yiyecek ve
¢imento isletmesinden olusan 70 firmanin finansal verilerinden faydalanilmistir. Calisma
sonucunda tekstil sanayisinin karlilik oraninin kriz yillarindan sonra diisiise gectigi
gortliirken, yiyecek ve ¢imento firmalarinda ekonomik krizin getirdigi bir degisim

gorilmemistir.
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Erdonmez (2003), 2001 mali krizi sonras1 kurumsal yapilanma alaninda yaptigi
arastirmada kriz sonrasinda mali ve reel sektorde de derin etkilerin oldugunu, kiiciik
Olcekli firmalarin biiyiik 6l¢ekli firmalara gore daha cok etkilendigi ve 6z sermayesini
tamamen kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalan firmalarin {iretim maliyetlerini azaltma
yoluna gittigini gostermektedir. Caligmada sirketlerin gelecek planlarinda olan sermaye
yatirimlarini da biiytik dlciide kistigi ve 2001°in ilk ¢eyrek doneminde iigte bir azalan 6zel
sektor sabit yatirimlarinin 2001 genelinde yiizde 30 azaldigi bulunmaktadir. Caligsma
sonucunda 2001 Kkrizinin reel sektér yatirimlarimi olduk¢a negatif etki ettigi

vurgulanmaktadir.

Ural (2003), faktor analizi kullanarak Tirkiye’de finansal krizlere etki eden
etmenleri saptamay1 amaglamaktadir. Arastirma sonucunda kriz olgusunun ¢ok boyutlu
oldugu goriilmektedir. Ural (2003) finansal krizlerin sadece finansal degiskenlere bagl
olmadigin1 aksine bir¢ok degiskenin etkisinde oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismaya
gore dis ve i¢ finansal faktorlerin kriz olgusunu aciklama orani1 %47.32 iken diger

faktorlerin agiklama orani ise %33.95tir.

Eker (2004), ekonomik krizlerin etkilerinin en iyi ¢aligma sermayesine etkilerine
bakilarak anlasilacagini 6ne siirmektedir. Bu ¢alismada krizlerin Afyon’daki mermer ve
gida sektoriindeki calisma sermayesi lizerindeki etkisinin Olgiilmesi amaglanmistir.
Calismada isletmeler Orneklem metoduyla secilmis ve 1997-2002 finansal verileri
kullanilarak krizin etkilerinin biiyiikligi 6l¢iilmeye calisilmistir. Eker’e (2004) gore
imalat firmalar1 sabit yatirimlara daha fazla yer ayirmaktadir. Bu da donen varliklarin
toplam aktif icindeki payini azaltmaktadir. Calisma sermayesi donen varliklar kaleminin
toplami oldugundan imalat isletmelerinin ¢alisma sermayesine gosterdigi Onem
azalmaktadir. Bir baska deyisle bu firmalarda donen varlik yatirimlari azaltmaktadir.
Sermaye yogun teknoloji kullanan igletmelerinse duran varlik yatirinmlar1 daha fazladir.
Verilere bakildigindan mermercilik sektoriinde yatirimlarr gosteren duran varlik kalemi
1997 yili ve 2001 yili oranlar1 karsilastirildiginda kriz donemi olan 2001 yilinda
yatirimlarin %10 azaldig1 goriilmektedir. Gida sektoriine bakildiginda ise duran varliklar
kalemi 1999 yilinda %26 azalarak en diisiik seviyesini gérmiis fakat kriz y1l1 2001°de %73
artarak en yiiksek seviyeye cikmistir. 2002 yilinda da yatirnmlar %57 artmistir. Eker
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(2004) bu sonuglara dayanarak kriz yillarinda gida sektoriinde yatirimlarin artarken

mermer sektoriinde azaldigina isaret etmektedir.

Asikoglu ve Ogel (2006), bu calismada 2001 krizinin imalat isletmelerinin
tizerindeki etkilerini isletmelerin finansal verilerine bakarak incelemektedir. Oran analizi
kullanilarak ulasilan verilere t-testi uygulanmistir. Calisma 7 sektorden olusan 72 igletme
verileriyle 1997-2003 yillar1 baz alinarak yapilmistir. Bu ¢alismada krizin isletmelerin
piyasa degerleri, kapasite kullanimlar1 ve yatinmlarinda da etkiler yarattig
gdzlenmektedir. Ozel sektdriin yatirrm harcamalarina bakildiginda 1997°de 28,203,000
TL yatirnm yapilirken 1999°da 21,289,000 TL ve 2001 kriz yilinda ise 16,049,000 TL
yatirim yapildigi goriilmektedir. Kriz sonrasi yillara bakildiginda ise 2002’de 15,207,000
TL olan yatirim harcamasi 2003 yilinda 18,300,000 TL olarak gerceklesmektedir. Kriz
etkisinin isletme yatirrmlarini diisiirdiigii goriilmektedir. Asikoglu ve Ogel (2006)
bor¢luluk oranlarma bakildiginda kriz siiresince bu oranin artig gosterdigini tespit
etmektedir. Ayrica isletmelerin 6z sermayelerinde de azalisa sebep olan krizin karlilik

oranlarini da diistirdiigii goriilmektedir.

Altar (2008) ABD konut piyasasinda baglayip gelismekte olan iilkeleri de
etkileyen kiiresel krize odaklanmaktadir. Altar (2008) likidite sikintisinin gelismekte olan
iilkeleri sermaye ¢ekme konusunda daha miicadeleci yaptigina isaret etmektedir. Ayni
zamanda bliylime oranlarina bakildiginda gelismis iilkelerde de diisiis yasandigi bu

calismada ortaya konmaktadir.

Berberoglu (2009) 2001 krizinin sanayi sektorii tizerindeki etkisini incelemistir.
Berberoglu (2009) veri seti olarak sanayi sektori iiretim endeks degerlerini kullanarak
krizden sanayi sektorii ve alt sektdrlerinden hangilerinin daha c¢ok etkilendigini
arastirmaktadir. Imalat sanayi iiretim endeks degerlerini de inceleyen ¢alisma 2001 ’in ilk
ceyreginden itibaren imalat sanayide beklenen degerler ve olusan degerler arasinda biiytik
farkliliklarin oldugunu ve bu farklilar1 yaratan olumsuz etkinin 2003’lin 4. ¢eyregine kadar
devam ettigini gostermektedir. Berberoglu (2009) endeks degerlerinin yatirim kararlarinin

alinmasinda 6nemli derecede etkili oldugunu vurgulamaktadir.

Tanriéven ve Aksoy (2009) yasanan krizlerin Tiirkiye’deki reel sektorun finansal

gostergeleri iizerindeki etkilerini incelemektedir. Calismada t testi ve varyans analizi
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IMKB’de yer alan 10 sektdre ait 113 isletmenin {iger aylik verilerine uygulanmaktadir.
Tanridven ve Aksoy (2009) kriz etkisi 6lgiildiiglinde sektorler arasi karlilik, risk, biiytikliik
ve sermaye yapisi acisindan farkliliklar tespit etmektedir. Fakat ¢alismada imalat sanayi

tizerinde anlaml1 bir sonuca ulasilamamaktadir.

Alptekin (2009), 2008 kdiresel krizinin Tirkiye sanayisine etkilerini inceleyerek
kiresel krizden reel sektoriin etkilenme oraninin finans kesimine gore oldukg¢a yiiksek
olduguna isaret etmektedir. Kredi maliyetlerinin artmasi, pazarlarin daralmasi reel
sektorde kiiresel krizin neden oldugu olumsuz sonuglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kriz
dolayistyla imalat sanayi sektoriindeki daralma %323.5 oraninda gerceklesmistir. Alt
sektorlere bakildiginda ise en yiiksek diisiis %53.1 ile motorlu kara tasiti, romork ve yari
romork imalatinda olmustur. Alptekin (2009) 2001 kriziyle karsilastirildiginda sanayi
sektorindeki iiretim oranlarindaki diigiisiin 2008 kadar siddetli olmadigini ortaya

koymaktadir.

Oztiirk ve Govdere (2010) ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan
cokisiin likidite krizine doniliserek yavas yavas tiim diinyay1 etkilemesiyle baslayan
kiresel krizin Turkiye ekonomisine etkilerini incelemektedir. Kapitalist sistemin ilk
kiiresel krizi olan 2008 krizinde gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere nazaran daha
cok etkilendigi gdzlenmekte Tiirkiye nin 2008 verilerine bakildiginda ise GSYIH biiyiime
hizinin 2008 ikinci ¢eyreginde yavaslama egiliminde oldugu goriilmekte ve son ¢eyrekte
negatif seyrettigi tespit edilmektedir. Oztiirk ve Govdere (2010) krizin piyasalarda
yarattig1 belirsizlik ortami yiiziinden firmalarin daha tutumlu davrandiklarini ve bu

durumun firma yatirirmlarinin da zayiflamasina neden olduguna isaret etmektedirler.

Yildirim (2010), 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye tizerindeki etkilerini inceledigi
calismada krizin reel sektore etkilerini analiz edebilmek igcin GSYH ve sektorel
blylmeler, kapasite kullanim orani, agilan ve kapanan isyeri sayisi, istihdam durumu ve
reel kesim giiven endeksi gibi gostergeleri kullanmaktadir. Bu verilere bakildiginda imalat
sanayisinde 2006 yilinda iiretim artis hizi %8.4 iken 2008 yilinda %0.8’e inmistir.
Yildirrm (2010) kriz ortaminin reel sektorii oldukca olumsuz yonde etkiledigine,

yatirimlarin diistiigiine, iiretim ve iiretim hizinin azaldigina isaret etmektedir.
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Cakmak ve Saridogan (2010) 2008 kiiresel krizi dis talebin ve finansman
kosullarindaki olumsuzluklarin sebebiyken bu durumun reel sektorde Gretim, istihdam ve
refaha olumsuz yansidigini ortaya koymaktadir. Yurtdisindaki mal talebindeki azalma
imalat sanayini etkileyen en onemli unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Imalat
sanayisinde diga bagimlilik kriz donemlerinde bu sektdriin kirilganligini biiylik 6lciide
arttirmaktadir. Cakmak ve Saridogan (2010) Tiirkiye ekonomisinde ¢ok biiyiik katki
saglayan imalat sanayisinde uluslararasi rekabet giliciinli artiracak ve i¢ pazar talep
hacminin ylikseltecek ekonomik politikalarin uygulanmasinin sektoérii ve ekonomiyi

ileriye tagimada biiyiik 6nem tasidigini vurgulamaktadir.

Ertugrul ve digerleri (2010) 2008 mali krizinin Tiirkiye’ye etkilerini
incelemektedir. Krizin 6ncelikli olarak dis ticaret alaninda olumsuzluk olusturdugu
belirtilirken beklentilerdeki belirsizligin de bu durumu derinlestirdigi goriillmektedir.
Ertugrul ve digerleri (2010) 2008’in 2. ¢eyreginden itibaren sanayi liretiminde diisiis
yasanmaya basladigina bunu da imalat sanayi kapasite kullanimindaki diisiislerin takip

ettigine dikkat ¢ekmektedir.

Ayricay (2010), Kahramanmarag’ta bulunan 50 sanayi isletmesinde ekonomik
krizin etkilerini anket kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuglar Kahramanmaras’taki
50 sanayi kurulusunun krizden kismen etkilendigini gostermektedir. Ayricay (2010)
krizin sabit maliyetleri artig ve i giicli temini haricinde diger kosullar gili¢lestirmedigini
gostermektedir. Ayrigay (2010) krizden daha fazla etkilenen isletmelerde iiretim maliyeti

ve finansman giderlerinin daha fazla arttigin1 vurgulamaktadir.

Abdioglu ve digerleri (2010) 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinin IMKB’de islem
goren imalat sanayi ve alt sektorlerindeki firmalarin {izerindeki etkilerini incelemeyi
amaglamaktadir. 131 sirketten olusan c¢alismada sirketlerin kriz donemleri finansal
oranlarinda karsilagtirma yapildiginda farklilik olup olmadigini ortaya koymak icin t ve
Wilcoxon isaret testleri uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore sirket finansal oranlarinda
kriz donemlerinde farklilik tespit edilmistir. Abdioglu ve digerleri (2010) 2008 krizinde
firmalarin 2001°¢ kiyasla kisa vadeli bor¢ 6demede daha iyi performans gosterdiklerini
ortaya koymustur. Calismada sirketlerin finansman kullaniminda 2008 kriz doneminde

2001°den farkli olarak 6z kaynak kullandigina isaret edilmektedir. Karlilik oranlarina
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bakildiginda ise 2008 krizinde 2001 e kiyasla sirketlerin karlilik marjindaki azaligin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum 2008 krizinin sirketlerin karlilik oranini daha
derinden etkiledigini gostermektedir. Ayrica, Abdioglu ve digerleri (2010) imalat sanayi
alt sektorlerinde iki kriz donemi arasindaki farkliliga dikkat ¢ekerek karlilik orani, mali
yap1 orani ve borsa performans orani arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit

etmektedir.

Uyar ve Okumus (2010) IMKB’de islem goren 7 sektdre ait 124 isletmenin
verilerini inceleyerek firmalarin 2008 kiiresel krizinden etkilenme derecelerini analiz
etmektedir. Uyar ve Okumus (2010) alacak devir hizlarinda ve stok devir hizlarinda krizle
alakali bir iligki tespit edemezken isletmelerin karlilik oranlarinda diisiis ve bor¢lanmada

artis bulmaktadir.

Karabiyik ve Anbar’a (2010) gore kiiresellesen diinyada kapasitelerini artiran
firmalar 2008 kriziyle birlikte talepte diislis yasayinca yatirimlarini erteleme yoluna
giderek maliyet tasarrufunu artirmis ve kriz etkilerini azaltmaya ¢aligmistir. Karabiyik ve
Anbar (2010) krizde risk ortaminin artmasi ve belirsizliklerin ¢ok uluslu firmalarin da

yatirimlarini ¢ekmesine neden oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Cetin ve digerleri (2011) 2008 kiiresel krizinin Usak ilindeki imalat sanayi sektor(
lizerinde yarattig1 sorunlara 11k tutmaya calismaktadir. Calismada isletmelerden anket
yontemi ile veri toplanarak isletme sorunlarindan olan yatirnmlar baglaminda firmalarin
kriz donemindeki tepkileri 6l¢tilmek istenmektedir. Cetin ve digerleri (2011) finansman
sikintis1 yagsayan firmalarin yatirimlar i¢in biitge ayiramadigini ya da yatirim yapmaktan
vazgectigini vurgulamaktadir. Ayrica, Cetin ve digerleri (2011) Usak ilindeki isletmelerin
anket sonuclarina dayanarak isletmelerin %85.4’linlin yatirnm projelerini erteledigi

gOstermektedir.

Polat (2011) imalat sanayi sektorinun Turkiye ekonomisi i¢in 6énemini tarih
siirecinde gelisimini gostererek sektoriin iiretim, istthdam, dis ticaret ve kapasite
kullanimina odaklanmaktadir. Calismada ekonomik kriz yillarina bakildiginda 1999 ve
2001°de tiim sektdrlerin GSYH’de diisiis yasanirken 2008 kiiresel krizi sonras1 2009°da
da sektorler kiigiilme sergilemektedir. Thracat oranlarina bakildiginda kriz yillar1 haricinde

ihracat siirekli artis gdostermistir. Uretim endeksi de 2001 ve 2008 kriz yillarinda diisiis
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gosterirken sonraki yillarda artmaya devam etmistir. Polat (2011) kapasite kullanim
oranlarinda ise 1992-2009 verilerine bakildiginda en diisiik oranin kriz etkisinin yagandig1

2009 yilinda goriildiigiine isaret etmektedir.

Takim (2011) 2008 krizinin Tiirkiye finansal sektoriine etkilerini gdsterirken
biiyiime egilimine deginerek biliylime oraninin 2008 yilinda %0.9’a distligiini
vurgulamaktadir. Ayrica, Takim (2011) biiylimedeki bu diisiisiin en ¢ok ingaat, ticaret ve

imalat sanayi sektorlerini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.

Kesimli ve Giinay (2011) 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’deki reel sektor isletme
sermayesi iizerine etkilerini incelemistir. Calismada analiz i¢in IMKB’de yer alan cesitli
sektorlerden firmalar segilmistir. Ampirik arastirma sonuglari 45 firmanin krizden

etkilendigini gostermektedir.

Aksu (2012) kiiresel krizin KOBI’ler iizerindeki etkilerine 151k tutmaktadir. Diger
ekonomik krizlere de deginen galisma 2000 yilinda KOBI’lere verilen tesvik kredisi 36.7
trilyon lira iken 2001 kriz yilinda bu kredinin ancak 6.2 trilyon liraya ulastigini
gostermektedir. Bu durum kredi ve tesviklerin yetersizligi dolayisiyla KOBI’lerin yeni
yatirim yapmasina firsat vermemis ¢ogu KOBI de piyasadan ¢ekilmek zorunda kalmistir.
2009 TUIK verilerine bakildiginda KOBI’lerin 2003-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisindeki paylarinda KOBI’lerin %13’iiniin imalat sanayi sektdriinde faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. Aksu (2012) 2008 kiiresel krizine bakildiginda KOBI’lerin
2007 ve 2008 yilina gore 2009°da krizin de etkisiyle tesviklere oldukca diisiik seviyede

ulasabildigini gdstermektedir.

Istk ve Kirac1 (2012), kiiresel krizin IMKB’de islem goren 110 isletmesinin
calisma sermayeleri tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma sonucunda kriz dncesi ve
kriz sonras1 yillar karsilagtirildiginda faaliyet oranlarinda biiytik dl¢lide azalma goriildiigii
bulunmaktadir. Ayrica, Isik ve Kiract (2012) kisa vadeli borglart 6deme zorlugu yasayan

isletmelerin likidite sikintis1 ¢ektigini de vurgulamaktadir.

Karaca ve Cigdem (2013) 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin Tiirkiye imalat sanayi
sektorii lizerindeki etkilerini firma finansal oranlar1 vasitasiyla incelemektedir. Karaca ve

Cigdem (2013) IMKB 100 endeksinde islem goren 135 adet imalat sanayi sektOrii
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firmasinin mali tablolarina 15 adet finansal oran kullanarak 11k tutmaktadir. Arastirma
karlilik, verimlilik ve risk olarak ii¢ faktore indirgenmis ve arastirma sonucunda 1994,
2001 ve 2008 krizlerinin 6ncesi ve sonrasi karsilastirildiginda “risk ve karliligin” anlamhi
bir sekilde farklilastig1 fakat verimliligin bu ayrimda belirleyici bir faktdr olmadigi ortaya

konmustur.

Goger (2013) 2008 krizinin temel gostergelerinin talepteki azalma, yatirnmdaki
durgunluk, doviz kurundaki hareketlilik ve artan issizlik oldugunu belirtmektedir.
Ozdemir (2013), 2008 krizi 6ncesi ve sonrasinda faaliyet gdsteren isletmelerin krizden
etkilenme seviyeleri Gizerine odaklanarak Malatya Organize Sanayi Bélgesi’nde bulunan
99 isletme {izerinde anket uygulamistir. Arastirma sonucunda isletmelerin krizden

oldukca olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Iskenderoglu ve Karakozak (2013) Borsa Istanbul’da islem goren 158 imalat
sanayi firmasii baz alarak Altman-Z skor degerlerine gore kriz etkisini tespit etmeye
caligmaktadir. Calisma sonucunda imalat sanayi firmalarinin ekonomik kriz nedeniyle
finansal durumlarinin etkilendigi, karliliklarinin diistiigii ve iflas risklerinin arttig1 ortaya
konmaktadir. iskenderoglu ve Karakozak (2013) bu olumsuzluklarmn firmalarin finansal

yapilarin1 ve yatirim kararlarin etkiledigine isaret etmektedir.

Orcun ve digerleri (2014), IMKB 100 endeksinde islem goren 25 imalat sanayi
firmasinin 2008 krizi dncesindeki ve sonrasindaki etkinlik durumlarini incelemektedir.
Orcun ve digerleri (2014) analizlerinde veri zarflama analizini kullanmaktadir. Calisma
sonucunda sadece 3 firmanin kriz Oncesi ve sonrasi donemde verimli oldugu

goriilmektedir. Buna ragmen, 3 firma kriz sonras1 dénemde verimliligini kaybetmistir.

Engin ve Golluce (2016) 2008 kiresel krizinin Tilrkiye’ye yansimalarini
gdstermeyi amaglamaktadir. ihracat payimzda biiyiik yer kaplayan Avrupa Birligi
ekonomisinin krizden olumsuz etkilenmesi Tiirkiye’nin de ihracatini etkilemistir. Krizle
birlikte net sermaye c¢ikislarindaki artis reel sektorii olumsuz etkilerken Kiresel
dalgalanma, gelecekteki belirsizlikler yatirimlarin azalmasina neden olmustur. Engin ve
Golliice (2016) 2009 verilerine bakildiginda 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarinin
%?22.3 diizeyinde azaldigina dikkat ¢ekmektedir. Engin ve Golliice (2016) bu durumun

ekonomide daralmaya yol agan en 6nemli nedenlerden biri oldugunu ortaya koymaktadir.

23



Kundak ve Aydogus (2018) imalat sanayi ve ithalata bagimliligint etkileyen
faktorleri ampirik olarak arastirmaktadir. Kundak ve Aydogus (2018) 1999, 2001 ve 2008
kriz donemlerinde imalat sanayi reel hasilatinda gerileme gozlemektedir. Calismada panel
veri analizi kullanilarak doviz kurunda, sabit sermaye yatirimlarinda, GSYH’de olusan

artiglarin ithalat bagimliligini artirdigr goriilmektedir.

3.1.1. Kriz Yillarinda Tiirkiye’de Sicak Para Akimlar:

1989 itibariyle liberalizasyon siirecini tamamlayan Tiirkiye yabanci sermaye
hareketlerini serbest birakmis ve yatirim i¢in avantajli bir ekonomi durumuna gegmistir.
Sermaye hareketleri IMF ve TCMB tarafindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar olmak {i¢ grupta kategorize edilmektedir. Sermaye
hareketleri ayrica finansal olan ve finansal olmayan sermaye hareketleri olarak da kendi
icinde ikiye ayrilabilir. “Sicak Para” tanimi da finansal sermaye hareketleriyle iligiktir.
Tiirkiye’de 2000’11 yillardan itibaren sermaye akiminda hizli bir artis bagladig: goriiliirken
1991, 1994, 1998, 2001 ve 2009 kriz yillarinda sermaye c¢ikiglarinin yogunlugu dikkat
cekmektedir. 1994 krizinin ardindan iilke ekonomisinin toparlanmaya baglamasiyla
sermaye girislerinde de artiglarla karsilasilmis fakat bu yiikselisler 1998 yilinda Asya,
Rusya krizleriyle sekteye ugramistir (Karahan ve Ipek, 2013).

Sermaye hareketlerinin ekonomik blylimeye pozitif etkisinin olmasinin yani sira
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol actig1 krizlere de rastlanilmaktadir. 1994 Meksika
krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2001 Turkiye krizi bu durumlara érnektir.
Dogrudan sermaye hareketleri dis etkenlerden etkilenmeyerek daha uzun siire kalict
olurken kisa vadeli sermaye hareketleri i¢ ve dis soklara karsi asir1 hassastir. Bu durumun
ekonomik istikrar1 da olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye’de net sermaye girisleri
ve ekonomik biiylime arasinda kuvvetli bir iligki vardir. Net sermaye girisleri arttiginda
biiylime hiz1 artarken net sermaye diisiislerinde biliylime hiz1 da azalmaktadir. Ekonomik
bliylimenin bu denli dis tasarrufa bagli olmasi da ekonomide istikrasizliklar

tetiklemektedir (Ornek, 2008).

Gelismekte olan iilkeler kaynak yetersizliginden dolay1r sermaye giriglerinden
yatirim ve tasarrufu arttirici olumlu etkiler beklemektedir. Fakat kisa vadeli sermaye

yatirimlart bu beklentileri karsilamamakta ve kalkinmayi da olumsuz etkilemektedir.
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Sermaye hareketlerinin reel doviz kuru, GSYIH, isgiicli maliyeti, net rezervler ve yatirim

tesviklerinden etkilendigi goriilmektedir (Kar ve Tatlisoz, 2008).

2008 kiiresel krizi sonrasinda diinyada parasal genisleme politikalariyla kiresel bir
likidite artis1 olmus ve bu durum gelismekte olan iilkelere sermaye girislerini
hizlandirmigtir. Sermaye girisleri gelismekte olan {ilkelerin ekonomisinde olumlu
olumsuz yogun etkileri oldugundan gelismekte olan iilkelerin para politikalarinda sermaye
akimlarinin etkisi oldukga biiyiiktiir. Kriz 6ncesi 2007 yilinda gelismekte olan iilkelere
sermaye akimi 714.5 milyar dolar iken 2008 yilinda bu akimin 182.6 milyar dolara diisiisii
krizlerin sermaye akimlarini sert bir sekilde etkiledigini kanitlar niteliktedir. Gelismis
ilkelerin biiylime egilimi diisiik oldugundan sermaye akimlarinin biiytime egilimi yiiksek
olan gelismekte olan tilkelere yonelmesi dogaldir. Bu tip sermaye akimlarinin Tiirkiye’de
artig gostermesi 2011 senesinde cari agig1 74.4 milyar dolar ile oldukga ylksek seviyelere
cikarmistir (Keskin, 2018).

Karabiyik ve Anbar’a (2010) gore iilke ekonomisinde yatirimlarin artmasi igin
yatirimlara kaynak yaratilmasi gerekmektedir. Kaynak yaratabilmek i¢in de 6zel ve kamu
kesimin tasarruflarinin artmasi sarttir. Ulke iginde tasarruflar azsa borclanarak ya da
disardan sermaye ¢ekerek bu kaynak olusturulur. Karabiyik ve Anbar (2010) 2008 kiiresel
krizinin yabanci yatirimlara etkisini inceleyerek kriz doneminde yatirimlarin azaldigini
gostermekte ve bazi firmalarin yabanci tilkelerdeki bagl ortakliklarini satarak kaynak elde

etmeye calistiklarina isaret etmektedir.

Biiyiiksalvarci (2011) Tiirkiye’de yasanan 2001 ve 2008 krizlerinin hisse senetleri
tizerindeki etkisini gostermeyi amaglayarak 5 grup altinda toplanilan (likidite oranlart,
faaliyet oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlar1) 17
finansal oran ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi ele almaktadir. Biiyiiksalvarci
(2011) bu iliskinin 2001 ve 2008 donemlerinde farklilik gdsterdigine isaret etmektedir.
Biiyiiksalvarci (2011) finansal oranlarin 2001 krizinde 6 tanesi ile 2008 krizinde ise 4

tanesi ile hisse senedi getirileri arasinda kuvvetli iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye 2003 yili itibariyle 6zellestirmeler ve 6zel sektoriin sermaye agilimlari
sayesinde oldukga yabanci sermaye ¢ekmistir. Bu durum yabanci yatirimeilarin IMKB’de

hisse senetlerine olan dikkatini de artirirken 2007 yi1linda yabanci yatirimcilarin halka agik
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hisse senetlerindeki pay1 %72 seviyesine ulagmistir. Fakat yabanci yatirimcilarin artmasi

da kontrol edilemeyen dis kaynakli dalgalanmalara da sebep olmustur (Songur, 2009).

3.2 Diinya’da Yapilan Ornek Calismalar

Yasanan ekonomik krizlerin ortak ozelliklerinden biri gelismis iilkelerde de

gelismekte olan tilkelerde de kuvvetli yikim etkisinin olmasidir (Caramazza, 2000).

Chung ve digerleri (2009) 2008 finansal krizinin Cin imalat sektoriindeki
etkilerine 151k tutmaktadir. Mart 2005 ve Kasim 2008 arasindaki finansal verileri kapsayan
calisma krizin etkilerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Calisma sonucuna gore Cin
imalat sektorii 2008 ve 2009 boyunca dengelenene dek endiistriyel ¢ikti degerinde azalma

gorulmektedir.

Naudé (2009), 2008 kiiresel krizini gelismekte olan {ilkelere etkisini analiz ederek
ABD’den diinyaya yansiyan bu krizde tiim gelismekte olan {ilkelerin olumsuz
etkilenmeyecegine ve bazi1 gelismekte olan iilkelerin krizi daha hasarsiz atlatacagina ve
beklenenden daha hizli toparlanacagina isaret etmektedir. Caligma kiiresel krizin
gelismekte olan tilkeler i¢in yurti¢i finansal kalkinma, yurti¢i kaynak temini ve finansal
reform g¢alismalar1 baglaminda firsat olusturacagina deginmektedir. Wim (2009) krizden
etkilenme Ol¢iisinde ABD ekonomisine bagimli iilkelerin daha sert etkilenecegini
gosterirken Afrika’daki gelismekte olan iilkeler, Cin ve Hindistan’1n ise biiyiimeye devam
edebilecegini vurgulamaktadir. Wim (2009) kredi ve risk yonetimini koordine eden
kurumlarin kriz durumunda ne kadar 6nemli oldugunun kriz dolayisiyla ortaya ¢iktigini

belirtmektedir.

Kee ve digerleri (2010) 2008 krizinde ticaret politikalarinin roliine 11k
tutmaktadir. Calisma kriz baslangicindan itibaren iilkelerin uyguladigi tarife
politikalarinda bir degisiklik olmadigina isaret etmektedir. Krize ragmen Kee ve digerleri
(2010) gore pek cok Ulke iiriin tarifelerini arttirirken, Rusya, Arjantin, Tirkiye ve Cin

ticaret hacmini etkileyen tirlinlere odaklanarak politika gelistirmistir.

Rhee (2010) Kore ekonomisindeki 2008 kiiresel krizinden sonraki degisimleri
incelemektedir. Kore ekonomisi 2008’in ilk ii¢ ¢ceyreginde %3.3-5.5 araliginda biiyiime

gosterirken kriz son c¢eyrekte etkisini hissettirmis ve biiylime %-3.3 diismiistiir.
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GSYIH’daki dalgalanmalar ise kriz sonras1 %1°den %2.5 seviyesine ¢ikmaktadir. Rhee
(2010) Kore ekonomisini krizden etkilenen diger iilkelerle karsilastirdiginda 2009’un
3.ceyreginden sonra 4 ¢eyrek yil bliylime oranlar1 nceki yila gore %7-8 arttigina isaret
etmektedir. Calismada biiyiimeye ihracat ve yatirimlarin destek oldugu vurgulanmaktadir.
Kore’de 2009°da %09.1 azalan yatirimlar 2010°un ilk yarisinda %30 artis gostermistir.
Rhee (2010) hizmet sektorii tiretiminin imalat sektoriinden ¢ok asagida oldugunu
belirterek bir politika Onerisi olarak yatirimlarin hizmet sektoriine kaydirilmasi

gerekliligini ortaya koymaktadir.

Wie (2010) Asya Krizinin Endonezya imalat sanayi sektoriine yaptig1 etkilere 151k
tutmaktadir. Endonezya imalat ihracatt 1989-1993 aras1 yillik ortalama %27 artarken
katma degerli Uriin imalatt %22 artmistir. Yillik verilere bakildiginda 1994-1997
yillarinda biiyiime orani1 azalmig ve ihracat %7 artarken katma degerli iiriin imalat1 %12
oraninda artmistir. Wie’ye (2010) gore krizden Endonezya ekonomisi ve imalat sektor
oldukca zarar gormiistiir. Wie (2010) Endonezya’da hizli ekonomik iyilesmeye bankacilik
sistemlerinin agir1 yavas yeniden dilizenlenmesi ve kurum borglarinin yeniden

yapilandirilmasindaki yavaslik dolayisiyla ulasilamadigina isaret etmektedir.

Bartels ve Freeman (2000) Asya krizinin Gilineydogu Asya iilkelerine yatirim
yapan ¢ok uluslu firmalarin iizerindeki etkilerine anket uygulamasiyla 1sik tutmaya
calismaktadir. Bartels ve Freeman (2000) Giineydogu Asya’da iiretim ve isletme
maliyetlerindeki artisin dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkiledigine isaret
etmektedir. Ucuz isgiicii maliyeti bu bolgeye yatirim ¢ekmekte onemli bir etken oldugu
gorilmektedir. Ayrica Bartels ve Freeman (2000) tilke altyapisinin yatirimcilar i¢in 6nem
arz ederken Gilineydogu Asya iilkelerinin bu istegi karsilayamadigina da dikkat

cekmektedir.

Yakovlev ve digerleri (2010) 2008 ortalarina kadar biliylimeye devam eden ve
yabanci yatirim c¢eken Rusya imalat sanayi sektoriiniin kiiresel krizden etkilenme
derecesini incelemektedir. 2005 ve 2009 yapilan anket c¢alismalarmin verileri
karsilastirilarak yapilan analizde birinci etapta imalat sanayinin 8 farkli sektdriinden
olusan 1000 adet orta ve biiyiik 6l¢ekli firmanin katildig1 anket ¢calismasi degerlendirilmis
ikinci samada ise 500 firmayla anket yapilmistir. Yakovlev ve digerleri (2010) analiz
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sonuglarina bakildiginda firmalarin %40’1nin kriz doneminde yatirim projelerini
erteledigini ortaya koyarken sirketlerin iicte birinin gelecek 12 ay icerisinde yeni yatirim

planlarinin olduguna da dikkat cekmektedir.

Narjoko (2014), 1997-1998 Asya krizinden sonra Endonezya’nin sanayideki
azalma endisesiyle olusturulan ¢alisma kriz 6ncesi ve kriz sonrasi imalat sanayi verilerini
ve farkliliklarin1 karsilastirmaktadir. Calismada 1991-2009 yillar1 aras1 veriler
kullanilmistir. Firmalar incelendiginde krizden sonra faaliyet gosteren isletmelerin kriz
etkisine daha dayanikli durduklarim1 fakat kriz oncesi isletmelere gore daha az ihracat

yaptiklarini belirtmektedir.

Lee (2004) yatirimlardaki belirsizligin Giliney Kore imalat sanayi iizerindeki
etkilerine 151k tutmaktadir. Lee (2004) yatirim ve belirsizlik arasinda kriz sonrasi negatif
iliski oldugunu gosterirken kiigiik 6lgekli firmalarin belirsizlikten daha ¢ok etkilendigini
one siirmektedir. 1997°den sonra Giiney Kore’de sabit yatinmlarin azaldig
gorilmektedir. 1990-1997 aras1 %64.3 biiyiiyen milli gelir sabit yatirimlari 1997-2004
aras1 sadece %3.4 artmistir. Lee’ye (2004) gore firmalar kriz dncesi yatirim riskinden
kagmazken kriz sonrasi diisiik faiz ve yiiksek bor¢ oranlar1 firmalari riskten uzak tutmakta

etkili olmustur.
Literatiirde bahsedilen ¢alismalar 6zetlemek amaciyla Tablo 3.1’de verilmektedir.

Tablo 3. 1: Literatiir Tablosu

Yazarlar (Y1) Konu Yontem

1998 krizinin Turkiye’deki imalat sanayi
sektorline etkileri 70 firmanin finansal PCA
verileriyle aragtirilmigtir.

Muslomov ve
Karatas (2001)

Turkiye’deki finansal krizlerin etmenleri

. . PCA
incelenmistir.

Ural (2003)

28



Tablo 3.1°in devami

Calismada krizlerin Afyon’daki mermer

Eker (2004) ve gida sektoriindeki ¢aligma sermayesi Trend Analiz
tizerindeki etkileri incelenmistir.
Calisma 7 sektorden olusan 72 isletme
verileriyle 1997-2003 yillar1 baz alinarak
Asikoglu ve (")gel yapilmigtir. 2001  krizinin  imalat Oran Analizi
(2006) isletmelerinin uzerindeki etkileri T-testi
isletmelerin finansal verilerine bakilarak
arastirilmistir.
Calismada 2001 krizinin sanayi sektor
Berberoglu uzerm.deklkefkl..sml lncﬁlem@;{' IKr.lden En Kicuk Kareler
(2009) sanayl .SG. tord ve alt se tqr erlp en Yéntemi
hangilerinin daha ¢ok etkilendigini
arastirmaktadir.
Chung ve 2008 finansal krizinin Cin imalat ARIMA
digerleri (2009)  sektorundeki etkileri incelenmektedir.
IMKB’de yer alan 10 sektdre ait 113
Tanréven ve isletmenin tiger aylik verileriyle, yasanan T-testi

Aksoy (2009)

krizlerin Turkiye’deki reel sektorin
finansal gostergeleri Uzerindeki etkileri
incelenmektedir.

Varyans Analizi

Abdioglu ve

2001 ve 2008 krizlerinin IMKB’de islem
goren imalat sanayi ve alt sektorlerindeki

T-testi

digerleri 131 firmanin {zerindeki etkilerinin Wilcoxon isaret
(2010) analizi i¢in isletmelerin finansal oranlar1 testi
karsilastirilmistir.
IMKB’de islem géren 7 sektore ait 124
. . S : SPSS
Uyar ve Okumus isletmenin verilerini inceleyerek Basimlt
(2010) firmalarim 2008  kiiresel  krizinden g

etkilenme dereceleri analiz edilmistir.

orneklemler t-testi
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Tablo 3.1°in devami

Tiirkiye’de yasanan 2001 ve 2008
krizlerinin hisse senetleri Uzerindeki

Durbin-Watson

Biiyiiksalvarci etkisini gostermeyi amaclayarak 5 grup testi
(2011) altinda toplanilan 17 finansal oran ile Varyans Analizi
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Regresyon Analizi
ele almistir.
2008 kiiresel krizinin Usak ilindeki Bagimsiz iki 6rnek
Cetin ve imalat sanayi sektort tzerindeki etkileri  t-testi
digerleri (2011)  firma anket sonuglar1 kullanilarak Tek yonli Anova
incelenmistir. SPSS
Calismada analiz icin IMKB’de yer alan
Kesimli ve sektorlerden firmalar segilmis ve 2008 Oran Analizi
Gunay (2011) kiiresel kriz etkileri ampirik sekilde

arastirilmistir.

Aksu (2012)

Kiiresel krizin KOBI’ler {izerindeki
etkilerine kriz donemlerindeki yatirim
tesvik oranlari karsilastirilarak
incelenmistir.

Ki kare ve t-testi
Frekans dagilimi

Karaca ve
Cigdem (2013)

1994, 2001 ve 2008 krizlerinin Turkiye
imalat sanayi sektoru Gzerindeki etkileri
firma finansal oranlar1 vasitasiyla
arastirtlmistir. 135 firmanin = mali
tablolar1 kullanilmistir.

Faktor Analizi
Ayirma Analizi

Kee ve digerleri
(2013)

2008 krizinde ticaret politikalarinin
O6nemi Rusya, Arjantin, Cin ve Tlrkiye
bazli incelenmistir.

OTRI

Gocer (2013)

Calismada 2008  krizinin
gostergeleri lizerinde durulmustur.

temel

Panel Birim Kok
Testi
Panel Veri Analizi
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Tablo 3.1°in devami

Ozdemir (2013)

Malatya Organize Sanayi Bdlgesi’nde
bulunan 99 isletme {izerinde yapilan
anketlerle 2008 Krizi etkileri
arastirilmistir.

T-testi

Tek Yonlu Varyans

Iskenderoglu ve

Borsa Istanbul’da islem goren 158 imalat

Altman Z Skor

Karakozak sanayi firmasini baz alarak kriz etkileri Varvans Analizi
(2013) incelenmistir. y
IMKB 100 endeksinde islem goren 25
Orgun ve imalat sanayi firmasinin 2008 krizi Veri Zarflama
digerleri (2014)  Oncesindeki ve sonrasindaki etkinlik Analizi (VZA)
durumlari incelenmistir.
Kundak ve Imalat sanayi ve ithalata bagimlihg Panel Veri Analizi
Aydogmus etkileyen faktorleri kriz donemleri baz Dinamik Panel
(2018) alinarak ampirik olarak arastirilmistir. Veri
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4. VERILER

4.1. Veriler

Bu c¢alismada TCMB sektor bilangolarindan elde edilen 1998-2016 arasindaki
imalat sektorii verileri kullanilmaktadir. Analize veri yetersizliginden dolay: tiim imalat
sektorleri dahil edilememistir. Analize dahil edilen sektorler tekstil {iriinleri imalati, giyim
esyas1 imalati, kiirkiin islenmesi ve boyanmasi, derinin tabaklanmasi ve islenmesi; bavul,
el cantasi, saraglik, kosum takimi ve ayakkabi imalati, aga¢ ve mantar {iriinleri imalati
(mobilya harig); hasir ve buna benzer, oriilerek yapilan maddelerin imalati, kok komiirii,
rafine edilmis petrol {iriinleri ve niikleer yakit imalati, kimyasal madde ve iiriinlerin
imalati, plastik ve kauguk {iiriinleri imalati, metalik olmayan diger mineral {iriinlerin
imalati, bagka yerde siniflandirilmamis makine ve techizat imalati ve mobilya imalati;
bagska yerde siniflandirilmamis diger imalatlardir. Sektorler verileri yillar boyunca
arttirilan firma sayilari ile olusturuldugundan sektorel yatirim,

Maddi Duran Varliklary  Maddi Duran Varliklarg_q
Aktiflert Aktifler—q

Yatirim;, = 4.2)

seklinde tanmimlanmaktadir. Ayni durum is giicii verileri icin de gegerlidir. Is giicii verileri

sektordeki firma ¢aligsanlar1 sayisinin firma aktiflerine boliinmesiyle bulunmaktadir.

Reel iicretlerin hesaplanmasinda ise TUIK ten elde edilen imalat Sanayi Uretimde
Calisan Kisi Basina Kazang Endeksi, Sanayide Briit Ucret-Maas Endeksi ve Tiiketici Fiyat
Endeksi verileri kullanilmaktadir. Enflasyon verisi de TUIK’ten alinan Tiiketici Fiyat
Endeksi verileri kullanilarak olusturulmaktadir. Reel faiz verileri ise IMF IFS veri

setinden alinan yillik nominal faiz oranlarindan tiiretilmektedir.
Banka kirilganligi ise Kibrit¢ioglu (2003) izlenerek,

CPSt—ucps  FLe—vfpr  DEPt—HpEP
acps OFL 9DEP (4.2)
3 .

Banka kirilganligy, =

tanimlanmaktadir. Denklem 3.2°de CPS bankalarin yerel 6zel sektdrden alacaklari, FL
bankalarin yabanci yiikiimliiliiklerini ve DEP bankalarda bulunan mevduati ifade

etmektedir. pcps, UrL V€ Upgp bu degiskenlerin ortalamalarini, o.pg, 0z, V€ opgp 1S€ bu

32



degiskenlerin standart sapmalarin1 belirtmektedir. Bu veriler IMF’nin IFS veri setinden

alimustr.

Doviz piyasasi baskisi ise Tanner (2001) izlenerek,

Doviz Piyasast Baskisi, = Ortalama Dolar Kurundaki Yiizde Degisim, —

Altin Hari¢ TCMB Rezevlerit
Parasal Tabang

x 100 (4.3)

seklinde tanimlanmaktadir. Ortalama dolar kuru, altin haric TCMB rezervleri ve parasal

taban verileri IMF’nin IFS veri tabanindan alinmistir.

Bu calismada kullanilan yatirim, reel faiz, is giicii, reel iicretler, enflasyon, banka
kirilganlhigi ve doviz piyasasi baskist degiskenlerinin tanilayicr istatistikleri Tablo 4.1°de

verilmektedir.

Tablo 4. 1: Tanilayic: Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayis1 Sapma

Yatirim 144 0.0161 0.1077 -0.2645 0.2727

Reel Faiz 190 0.8282 0.477 0.0887 1.5097

Is giicii 188 0.0109 0.0173 0.0002 0.1238

Reel Ucretler 190 778.6347 516.5275 229.0406 2913.11
Enflasyon 190 21.3819  22.2452 6.1638 69.726
Banka Kirilganlig 190 0 0.7258 -1.153 1.3202
Doviz Piyasasi Baskist 190 9.2511 45.1324 -47.8096 152.121

4.2. Metodoloji
4.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri terimi hane halki, tlkeler, firmalar vb. kesitlerinin belli bir zaman
dilimine gore bir araya getirilmesi olarak ifade edilebilir. Birden ¢ok kesite ait zaman
serilerinin bir arada bulundugu veri seti ya da zaman boyutuna sahip kesit verileri olarak
da tanimlanabilir (Greene, 2003). Panel veri analizi ekonomik iliskilerin kesit veri

serilerini kullanilarak tahmin edilmesi yontemi olarak bilinir.

33



Panel veri setleri her bir kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi iceriyorsa dengeli
panel veri, esit olmayan uzunluklar igeriyorsa da dengesiz panel veri olarak tanimlanir.

En basit sekilde panel veri regresyon modeli su sekildedir;

Yie = Qi + ﬁxit + Eit i=1,2,....., N ; t=1,2,.....,T (44)

Modelde i kesitleri (firma, hane, iilke vb.) t ise zaman1 gdstermektedir. Y degiskeni
her bir zaman periyodunda farkli degerler aldigi i¢in i ve t olarak iki alt indisle
gosterilmistir. Bu formdaki bir model klasik regresyon modelidir. a;’lerin tim birimler
i¢cin ayn1 oldugu varsayimi altinda siradan en kiigiik kareler yontemi etkin ve tutarh a ve

p tahminlerini saglamaktadir (Alus, 2006).

Panel veri analizi zaman yatay kesit ve zaman serileriyle karsilagtirildiginda birgok

avantaja sahiptir. Bu avantajlar su sekilde gosterilebilir (Hsiao, 2003; Baltagi, 2005):

1- Panel veri analizinde gézlem sayisinin fazla olmasi dolayisiyla sonuglarin giivenilirligi

konusunda daha avantajlidir.

2- Yatay kesit bagimliliginda ve zaman serilerinde gozlemlenemeyen etkiler panel veri

analiziyle ayirt edilebilir.

3- Panel veri analizinde hem birimlerin hem de zamana bagli birimlerin kendi i¢indeki

farkliliklar incelenebilmektedir.

4- Zaman serisi ve diger verilerde sapma s6z konusuyken panel veri analizi sayesinde
degiskenlerin birim ve zamana bagl olarak degisiklik gostermedigi durumda sapmalar

kontrol edilebilir.
5- Panel veri analizi yapilan tahminlerde heterojenlik saglar.

6- Gozlem sayisinin ¢ok olmasi regresyonda serbestlik derecesini artirmayi saglar. Bu da

ekonometrik tahmincilerin etki alan1 i¢in 6nemlidir.

Panel veri analizinin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlart da vardir. Bu

dezavantajlar su sekilde siralanabilir:
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1- Modellerde veri toplamada ¢ikan sorunlar: Anketlere cevap verilmemesi, verilen
cevaplarin unutulmasi ya da cevaplara ulasamama gibi durumlar panel veri analizinde veri

toplanmasinda ve diizenlemesinde problem olusturur.

2- Panel veri analizinde zaman boyutunu artirmak aginmaya neden olur. Bu durumda veri

modellerinin hesaplanmasinda zorluk ¢ikarir.

3- Yatay kesit ve zaman serisi birimlerinin parametrik farkliliklariin dikkate alinmadigi
durumlarda sapmalar meydana gelmektedir. Bu da parametrelerde tutarsiz ve anlamsiz

tahminlere neden olabilmektedir.

4- Se¢im yanlilig1, se¢cimde kitlenin tamamina ilgi gosterilmedigi 6rneklemin kitleden
rasgele secilmedigi anlarda ortaya cikan bir problemdir. Se¢im yanliligina gozlemlenen

veriler ya da arastirmaci kaynakli sebepler olabilir.

Panel veri analizinde ortak ve degismeyen en kiiglk kareler yontemi (EKK) her
zaman dogru sonuglar sunmayabilir. Ciinkii bu modelde hesaba katilmayan tim
degiskenlerin tek bir hata terimi ile aciklanmasi beklenir. Fakat hesaba katilmayan
degiskenlerin bir kismi zamandan bagimsiz ve bir kismi birimlerden bagimsiz
olabilmektedir. Bu durumda uygulanacak EKK dogru sonuglar vermesi siipheli olabilir
(Ugur, 2009). Tim faktorlerin modelde degerlendirildigi bir panel veri modeli su
sekildedir:

Yit = ,81 + Z‘I;:z ,8] X]lt + Z;:l yp ZPl + 91_— + gl't l = 1, ey N t = 1, ...,T (4.5)

Denklem 3.5°te Y bagimh degiskeni, X;’ler bagimsiz degiskeni ve Zp’ler
gozlemlenemeyen agiklanan degiskenleri gosterir. Ayrica i indisi yatay kesit boyutunu, t
indisi zaman boyutunu gosterirken j ve p ise farkli gbézlemlenen ve agiklanamayan

degiskenler i¢in kullanilmistir. €;; ise klasik hata terimidir ve su kosullar1 saglar:
i. Butiin i ve t’lerigin E(g;) = 0, E(¢) = o2
ii. Butin i,j ve t # s, E(&;¢55) = 0 ve

iii. Butun i ve t’lericin E(g; | X) =0
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Sabit terimin (f,) zamana bagli degismesini engellemek i¢in egilim terimi ¢t
modele eklenmektedir. Modele bu terimin eklenmesi siirekli bir degisim oldugunu ortiik
olarak varsayar, ancak siirekli bir degisimin oldugu varsayimi goriinemiyorsa egilim

terimi yerine her bir zaman dilimi i¢in bir kukla degisken de kullanilabilir.

Panel veri analizinde kullanilan modellerde birimlere ve zamana gore verilerde
meydana gelen degiskenlikler modelin katsayilarinda degismeye sebep olabilir. Bu
degiskenlikler sadece sabit terimde olabilecegi gibi hem sabit hem de egim katsayilarinda
olabilir. Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutundaki degisimleri

yakalayabilmek i¢in degisik sekilde kurulabilmektedir. Bunlar1 su sekilde gosterebiliriz:

PR

1. Egim katsayilar1 sabit, kesisimin yatay kesit birimlerine bagl olarak degistigi model:
Yie = Y51 B Xjie + a; + €t (4.6)

2. Egim katsayilarinin sabit, kesisimin hem yatay kesit birimleri hem de zamanla birlikte

PO

degistigi model:

Yie = X021 By Xjietage + &5 (4.7)

PO

3. Biitiin katsayilarin yatay kesit birimlerine bagli olarak degistigi model:

Yie = Y51 Bji Xjie + a; + &4 (4.8)

PO

4. Biitlin degiskenlerin yatay kesit ve zamanla birlikte degistigi model:
Yie = X021 Bjie Xjie + Qi + €3t (4.9)

Denklem 3.6 ve 3.7 sabit egimli ve degisen sabit terimli degiskenlere sahip
modellerdir. Bu modeller en sik kullanilan panel veri modelleridir. Bu durumun nedeni de
katsayilarin ortak deger almasidir. Tek ve ¢ift hata terimlerinin regresyon modeline dahil
edilmesine gore modeller sabit etkili ve rassal etkili olmak {izere 2 alt baghiga

ayrilmaktadir.
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4.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizi tahmininde kullanilan yontemlerden biri olan sabit etkiler
modeli, sabit katsayilarin yatay kesit icerisinde veya zaman igerisinde degisme gosterdigi
modeller olarak tanimlanir. Bu regresyon modelinde sabit etkilerin yatay kesit i¢inde
degistigi fakat zaman i¢inde degismedigi varsayilir. Bu durumda olusacak regresyon
modeline tek yonlii ve kesite bagli sabit etkiler modeli denirken sadece zaman iginde bir
degisim olursa buna da tek yonlii zamana bagl sabit etkiler modeli denmektedir. Sabit
terim hem birimlere hem de zamanlara gore farklilik gdsterdiginde de iki yonlii sabit

etkiler modeli olarak tanimlanmaktadir. Tek faktorla sabit etkiler modeli Denklem 3.10°da

gosterilmektedir:

Yie =B1 + B2X2it + B3 X3t +... +BiXyic + Eir (4.10)

Bu modelde x;.’nin e;’den bagimsiz oldugu ve e; ~ IID(0,02) olarak
varsayllmaktadir. Yukaridaki regresyon modeli yapay degisken kullanarak gosterecek

olursak regresyon modeli Denklem 3.11°deki sekilde belirtilebilir:

Yie = Z?’:1 a; di; + (X1ieBuic +- -+ Xkt Bric) e (4.11)

Bu modelde i = j esitligi saglandiginda d;; = 1 olurken diger durumlarda 0’a esit
olacaktir. Bu sekilde regresyon modelinde N adet yapay degisken olacaktir. Burada
a,.....,ay ve B parametreleri en kigik kareler yontemi ile tahmin edilebilir. Bu
tahmincilere en kiigiik kareler yapay degisken tahmincileri denilmektedir. Fakat bu tahmin
yonteminin zor tarafi ¢cok sayida tahmincinin olmasidir. Kesit sayist arttikca tahminci
say1s1 da artmaktadir. Bu sebeple f degerini tahminlemek i¢in farkli bir yontem kullanilir.
Klasik sabit etkiler modelindeki degiskenlerin ortalamasi alinarak kesit etkisi yok edilir.

Bu durumda denklem su sekilde verilebilir:
Y, = a+ (BucXai +-. +BricXpi) + €. (4.12)

Modeldeki “.” isareti, degiskenlerin kesit degerlerinin zaman boyutuna gore

ortalamalarini ifade etmektedir.
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4.2.3. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinde kesitlere veya zamana bagli meydana gelen degisiklikler,
modelde hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bu sekilde sabit etkiler
modelinde karsilagilan serbestlik derecesi kaybi1 da engellenmis olmaktadir (Baltagi,

2005).

Rassal etkiler modelinde sadece gozlenen drneklemdeki kesitler ve zamana gore
gelisen farkliliklarin etkisi haricinde ek olarak 6rneklem disindaki etkileri de dikkate
alinmaktadir. Bu modelde sabit etkiler modelindeki hata teriminden farkli olarak “ u;”
degerini icermektedir. Rassal etkiler modelinin genel gdsterimi Denklem 3.13’te

verilmektedir:
Yie = @+ BrieXqit o FPritXkie + (Wir + 1i) (4.13)

Bu denklem v;; ve u; olmak iizere iki bilesenli hata terimine sahiptir. Ayrica bu iki deger

birbirlerinden bagimsizdir.
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5. ANALIZLER ve YORUMLAR

Arastirmanin bu kisminda, 1998-2016 yillarin1 kapsayan veri setiyle ekonomik
krizlerin imalat sanayi sektorindeki firma yatirimlari etkisi iizerine yapilan analiz

sonuglar1 ve yorumlar1 bulunmaktadir.

5.1. Panel Birim Kok Test Sonuclari

Phillips Perron panel birim kok testi birinci nesil birim kok testidir. Bu tur testler
yatay kesit bagimliliginin varligini géz ardi etmektedir. Bu duruma karsin veri setlerine
ilk asamada Phillips Perron birim kok testi uygulanmaktadir. Tablo 5.1°de Phillips Perron

panel birim kok testi sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5. 1: Phillips-Perron Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Sabit Sabit&Trend
Yatirim 27.56 12.7

Reel Faiz 50.13*** 22.46

Is giicii 720.87*** 702.49***
Reel Ucretler 4.63 6.61
Enflasyon 37.6%** 15.72

Banka Kirilganlig 58.8*** 137.2%**
Doviz Piyasasi Baskisi 82.35*** 278.47***
AYatirim 105.12*** 74.75%**
AReel Faiz 322.26*** 296.29***
Alsgiicii 545.62*** 410.5***
AReel Ucretler 122.75%** 96.83***
AEnflasyon 406.88*** 494, 73***
ABanka Kirilganlig 394 .43*** 309.12***
ADoviz Piyasasi Baskist 47.07*** 213.21%**
Not: *, ** ye *** girastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Phillips Perron panel birim kok testi sonuglar1 gére yatirnm degiskeni hem sabit
hem de trendin oldugu test modelinde bir birim kokiin varligina isaret etmektedir. Yatirim
degiskeninin birinci farki incelendiginde ise birim kok bulunmadigr goriilmektedir.
Yatirnm degiskenin entegrasyon diizeyi birdir. Reel faiz oranlarina bakildiginda Phillips
Perron panel birim kok testi sadece sabitin var oldugu modelde birim kok olmadigina
isaret ederken hem sabit hem trendin var oldugu modelde birim kék olduguna isaret

etmektedir. Reel faizin birinci farkinda ise her iki modelde de birim kdk yoktur. Isgiiciine
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bakildiginda sadece sabit ve sabit ile trendin icerildigi modelde birim kok olmadigi
gOzlenmektedir. Bu durum is giiclinlin birinci farki i¢inde gegerlidir. Reel {icretler s6z
konusu oldugunda Phillips Perron panel birim kok testi testi her iki modelde de bir birim
kokiin varligini kanitlamaktadir. Fakat reel ticretlerin birinci farki sabit iceren ve hem sabit
hem de trend iceren modelde birim kok ihtiva etmemektedir. Enflasyon serisi Phillips
Perron panel birim kok test sonuclarna gore sabitli modelde birim kok igermemesine
ragmen hem sabit hem de trendli modelde birim kok icermektedir. Fakat enflasyon birinci
farki ele alindiginda her iki modelde de serinin birim kok igermedigi goriilmektedir.
Bankacilik kirllganligina odaklandiginda ise diizeyde bu degiskenin birim kok igermedigi
goriilmektedir. Bankacilik kirtlganligi degiskeninin birinci farkinda da panel birim kok
test sonuglaria gore birim kok bulunmamaktadir. Doviz piyasasi baskisi diizeyde sadece
sabit iceren hem de sabit ve trend iceren modelde birim kok icermemektedir. Phillips
Perron panel birim kok test sonuglar1 doviz piyasasi baskisinin birinci farkinda da benzer

sonuca isaret etmektedir.

Yatay kesit bagimliligini kontrol etmek i¢in Pesaran (2004) yatay kesit bagimliligi
testi degiskenlere uygulanmaktadir. Reel faiz, banka kirilganligi ve doviz piyasasi baskisi
degiskenleri her bir panelde ayni degeri aldigi icin bu degiskenler teste tabi
tutulmamaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglart Tablo 5.2°de verilmektedir.

Tablo 5. 2: Pesaran CS Testi Sonuglar:

Degisken Test Degeri Olasiik

Yatirim -0.03 0.977

Is giicii 20.27 0

Reel Ucretler 20.64 0

Not: *, ** ye *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Pesaran CS test sonuglarina gore yatirnm degiskeni paneller arasinda yatay kesit
bagimlilig1 géstermezken is giicli ve reel licretler degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
vardir. Bu sebeple bu degiskenlere yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel

birim kok testlerinden biri uygulanmalidir.

Phillips Perron panel birim kok testi yatay kesit bagimliligini dikkate almadig1 i¢in

degiskenlere ayrica Pesaran CADF panel birim kok testi uygulanmistir. Bu test ikinci nesil
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panel birim kok testi olup yatay kesit bagimliligini da uygulamada igermektedir. Tablo

5.3’te Pesaran CADF panel birim kok test sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5. 3: Pesaran CADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken Test Degeri Olasihik

Yatirim -0.72 0.24

Is giicii -10.92%** 0

Reel Ucretler -1.73 0.498

AYatirim -3.57*** 0

Als giicii -13.26*** 0

AReel Ucretler -3.49%** 0

Not: *, ** ye *** girastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Pesaran CADF panel birim kok testi reel faiz, banka kirilganlig1 ve doviz piyasasi
baskis1 degiskenlerine uygulanamamaktadir. Ciinkii bu seriler makro degerleri
gostermekte olup her bir sektdr icin degisim gostermemektedir. Pesaran CADF panel
birim kok test sonuglarina gore yatirim serisinin diizeyde birim kok ihtiva ettigi
goriilmektedir. Fakat yatirimin birinci fark serisinde birim kok bulunmamaktadir. Kisacast
yatirmmin birinci farki duragandir. Is giiciine bakildiginda diizeyde is giicii birim kok ihtiva
etmemektedir. Bu durum birinci fark i¢inde gecerlidir. Reel iicretlere odaklanildiginda
reel {icretlerin diizeyde birim kdk barindirdigr goriilmekte fakat reel {icretlerin birinci

farkinda birim kok tespit edilememektedir.

5.2. Ampirik Analiz Sonuclari

Birim kok testlerinden elde edilen sonuglara gére Denklem 4.1 olusturulmaktadir.
Denklemde bir birim kokii olan degiskenlerin birinci fark serisi kullanilmaktadir. Diger

seriler ise diizeyde kullanilmistir.

AYatirim;, = a + ByjAReel Faiz; + Sy lsgiicty, + B3iAReel Ucret;, +
BaitAEnflasyon; + fsitBanka Kirilganligi;, + B¢ Doviz Piyasast Baskist + €;;
(5.1)

Denklem 4.1 kullanilarak sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri olusturulmadan
once Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 testi hata terimlerine uygulanmistir. Bu test
sonucunda -2.547 test istatistigi degeri elde edilmekte ve hata terimlerinin yatay kesitler

boyunca bagimsizligi 0.0109 olasilik ile reddedilmektedir. Bu durum hem veri setinde
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hem de denklemden elde edilen hata terimlerinde biiyiik dlclide yatay kesit bagimliligt
bulundugunu gostermektedir. Bu sebeple standart sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modelinin veri setine uygulanmasindan vazge¢ilmistir. Bu modellerin yerine Driscoll-
Kraay standart hatalar1 kullanilarak olusturulan sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri
kullanilmaktadir. Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanilarak olusturulan denklemler
yatay kesit bagimlilig1 probleminin istesinden gelmekte ve bize daha etkin parametre

sonuclar1 sunmaktadir.

Tablo 5.4°te Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanilarak yapilmis sabit etkiler modeli

sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5. 4: Sabit Etkiler Modeli (Driscoll-Kray Hatalar1 Kullanilarak)

Degisken Katsayl Standart Hata t degeri
Sabit 0.001*** 0.004 0.16
AReel Faiz -0.0002 0.007 -0.024
Is giicii 0.77*** 0.196 3.932
AReel Ucretler 0.00002 0.0001 0.248
AEnflasyon 0.0002 0.0003 0.817
Banka Kirilganlig: 0.00007 0.005 0.015
Doviz Piyasasi Baskisi -0.0002*** 0.0001 -3.337
Not: *, ** ye *** girastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.
Degerler yuvarlamalardan dolay1 farklilik gosterebilir.

Sabit etkiler modelinde reel faizin birinci farkinin katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig goriilmektedir. Is giiciiniin katsayismnin ise 0.01 diizeyinde anlaml ve
pozitif oldugu sonucuna varilmaktadir. Is giiciindeki artis sektdrel yatirim miktarindaki
degisimi pozitif olarak etkilemektedir. Buna karsin reel ticretlerin birinci farkinin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayn1 zamanda enflasyonun birinci farkinin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamaktadir. Denklemdeki en 6nemli degisken olan
bankacilik kirilganhiginin katsayis1 da istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum
bankacilik sektorii tizerinden gelen etkilerin sektorel yatirim tizerinde bir degisime neden
olmadigina isaret etmektedir. Buna karsin doviz piyasasi baskis1 degiskeninin katsayisinin
0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Doviz kuru baskisi

sektorel yatirrmdaki degisime negatif etki etmektedir.
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Driscoll-Kraay standart hatalari kullanilarak elde edilen rassal etkiler modelinin

sonuclar1 Tablo 5.5’te verilmistir.

Tablo 5. 5: Rassal Etkiler Modeli (Driscoll-Kraay Hatalar1 Kullamlarak)

Degisken Katsay1 Standart Hata t degeri
Sabit 0.002 0.004 0.478
AReel Faiz 0.0005 0.006 0.088

Is giicii 0.621*** 0.2 3.111
AReel Ucretler 0.00005 0.00005 0.902
AEnflasyon 0.0002 0.0003 0.821
Banka Kirilganlig 0.002 0.005 0.342
Doviz Piyasasi Baskisi -0.0002*** 0.0001 -3.132
Not: *, ** ye *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Degerler yuvarlamalardan dolay: farklilik gosterebilir.

Rassal etkiler modelinde sabit etkiler modeline benzer olarak reel faizlerin birinci
farkina ait katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir. Isgiicii degiskeninin katsayisi ise
0.01 diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu sabit etkiler modelinde elde edilen sonucu da
dogrulamaktadir. Kisacas ig giiclindeki bir artis sektorel yatirimdaki degisimi pozitif
olarak etkilemekte ve sektorel yatirimin artmasina sebep olmaktadir. Reel Ucretlerin
birinci farkinin katsayisi ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgu da sabit etkiler
modeli sonuglarmi desteklemektedir. Ayrica enflasyonun birinci farkinin katsayisi da
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonug¢ da sabit etkiler modelinde bulunan bulgularla
paralellik gostermektedir. Bankacilik kirilganlhigi degiskeninin katsayisi rassal etkiler
modelinde de sabit etkiler modelinde oldugu gibi anlamsiz bulunmaktadir. Doviz piyasasi
baskis1 degiskeni ise negatif bir katsayiya sahip olup 0.01 diizeyinde anlamlidir. Diger bir
deyisle doviz piyasasi baskisindaki artiglar sektorel yatirimlardaki degisimleri negatif

olarak etkilemektedir.

Sabit etkiler modeliyle rassal etkiler modeli Hausman testi ile karsilagtirilmisgtir.
Hausman test istatistigi 4.10 degerini almakta ve bu istatistigin olasiligr 0.6636 olarak
bulunmaktadir. Bu nedenle rassal etkiler modelinin sabit etkiler modelinden daha iyi bir
model oldugu goriilmektedir. Boylelikle rassal etkiler modelinin kullanimi ampirik analiz

acisindan 6n plana ¢ikmaktadir. Fakat bulunan sonuglarin her iki modelde de biiytlik
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Olciide benzerlik igermesi ampirik sonuglarimizin robust (direngli) olduguna da isaret

etmektedir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, sabit etkiler modeline gore sektorel yatirimlar calisan
sayisinin artmasindan pozitif etkilenmektedir. Bankacilik sektoriindeki kirillganlik ise
sektorel yatirimlar {izerinde etkili degildir. Buna karsin, doviz kuru piyasasi baskisinin
artmast sektorel yatirnmlari negatif etkilemektedir. Ekonomik krizlerin bankacilik
kanalindan ¢ok doviz kuru kanaliyla yatirnmlart etkiledigi goriilmektedir. Rassal etkiler
modeli sonuglarina bakildiginda da kur kanali vasitasiyla sektorel yatirimlarin etkiledigi

fakat bankacilik kanalinin etkili olmadig1 goriilmektedir.
Ampirik sonuglara dayanilarak 3 sonuca varilabilmektedir:

1. Imalat sektdriindeki yatinmlar1 kur kanaliyla olusan gelismeler negatif etkilerken,

bankacilik kanali dolayisiyla olusan etkiler bu yatirimlar {izerinde etkisizdir.

2. Politika yapicilar imalat sektorii yatirimlarinin negatif etkilenmemesi i¢in doviz kuru
baskisini giderici adimlar atmalidirlar. Bu adimlarin basinda doviz kuru volatilitesini

diistirmek gelmelidir.

3. Bankacilik sektoriiniin olusturdugu etki i¢sel olarak imalat sanayi firmalar1 tarafindan
giderilmektedir. Diger bir deyisle, firmalar bu kanaldaki kirilganliga bagl olarak gerekli
Ozveriyi gostermekte ve benzer fedakarlik bankacilik sektorii tarafindan da gelmektedir.
Bu durum kredilerin daha ¢ok Tiirk Lirasi {lizerinden verilmesinden ve Tiirk Lirasi

Uzerinde para otoritelerinin mutlak kontrolii olmasindan kaynaklanmaktadir.
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6. SONUCLAR

Bu c¢alismada 1998-2016 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde ve doviz
piyasasinda yasanan gelismelerin Tiirkiye’deki imalat sanayi sektdriindeki firmalarin
yatirimlart tizerindeki etkileri panel rassal etkiler modeli ve panel sabit etkiler modeli
kullanilarak arastirilmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin ¢ok biiyiik bir problem oldugu
veri setinde bu durumun Ustesinden gelmek icin Driscoll-Kraay standart hatalari
kullanilmaktadir. Calisma sektorel yatirim, sektorde calisan sayisi, reel faiz oranlari,
enflasyon, reel {icretler, bankacilik kirilganlik endeksi ve doviz piyasasi baskist serileri

kullanilarak olusturulmaktadir.

Ekonomik krizlerin finansal yapilarda ve reel sektorde neden oldugu degisimlere
bakildiginda, calismada imalat sektoriindeki firmalarin yatirim kararlarinda bankacilik
sistemindeki olumsuzluklardan ve bozulmalardan yogun bir sekilde etkilenmedigi
gorilmektedir. Firmalar ozellikle bankacilik sektoriiniin kirllganliginin arttigr kriz
donemlerinde yliksek faiz oranlariyla miicadele edebilmekte ve yatirimlarini
stirdiirebilmektedir. Bu durumda kredi anlagmalarinin ¢ogunlugunun yerel para birimleri
cinsinden yapilmasinin payr ¢ok biiyiiktiir. Hem rassal etkiler hem de sabit etkiler
modelleri bankacilik kirilganlhiginin imalat sektorlerindeki yatirnmlar {izerinde etkili
olmadigina isaret etmektedir. Buna karsin ¢alismada doviz piyasasi baskisinin imalat
sektorlerindeki yatirnmlara negatif etki ettigi goriilmektedir. Bu sonuca gore firma
yatirimlarinda déviz piyasasi baskisinin siddeti daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle,
kriz donemlerindeki kur volatilitesi doviz kuru piyasasi baskisini arttirmakta ve bu durum
firma yatirimlarina olumsuz bir sekilde yansimaktadir. Doviz kurundaki artislar imalat
sanayi sektoriindeki firmalarin bor¢ yiikiinii artirmakta bu da yatirimlarin askiya
alinmasina sebep olabilmektedir. Yatirimlarin aksamasi iiretim, biiyiime ve istthdami da
olumsuz etkilemekte ve iilke ekonomisi zarar gormektedir. imalat sektdriinde yapilan
yatirimlarin  devamliliginin  temini ve siirekliligi i¢in parasal otoritelerin iktisat
politikalarini belirlerken doviz kuru baskisinin olumsuz etkilerini dikkate almasi ve doviz
kuru volatilitesini giderip dolarizasyon problemini asmas1 gerekmektedir. Ozellikle yogun
sekilde dolarize olan ekonomilerde para politikasinin islerligini giin gectikce yitirdigi ve

bu ekonomilerde déviz piyasasi baskismin artti§i bilinmektedir. Imalat sanayindeki
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sektorel yatirnmlar ise yogun dolarize olmus bir ekonomide yatirimlarini yaparken
cogunlukla doviz kullanimina gitmek zorunda kalmaktadir. Doviz fiyatinin kontrol
edilemedigi ekonomilerde de sektorel yatirimlar daha stabil bir ortam yakalanana kadar
ya azaltilmakta ya da ertelenmektedir. D6viz piyasasi baskisini giderecek politikalarla
birlikte firmalar1 yatirima tesvik edici politikalar olusturulmasi sadece firmalar i¢in degil

ayni zamanda lilke ekonomisi i¢in de pozitif etki yaratacaktir.

Analiz sonuglar1 is giiciindeki artisin firma yatirnmlarimi pozitif etkiledigini,
istihdamdaki artisin firma yatinmlarimi da artirdigini  gostermektedir. Bu durum
gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan iilkemizde is gliciiniin bol fakat sermayenin
oldukea kit olmasindan kaynaklanmaktadir. Istihdam arttikca yeni is giiciiniin alet edevat
ve benzeri sermaye mallar1 ile donatilmasi gerekmektedir. Boylece sektorel bazda is
giiclinlin artmasi o sektorde kullanilan sermaye mallarinin arttirilmasini baska bir deyisle
yeni yatirimlar yapilmasini gerektirmektedir. Caligmada enflasyon ve reel iicretlerin
yatirimlar iizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilmamaktadir. Tarih boyunca
cogunlukla enflasyonist bir ortamla bas etmek durumunda kalan firmalarimiz bu durumu
igsellestirip beraberinde getirdigi sorunlara gogiis gerebilmektedir. Ayrica reel
ticretlerdeki artiglar calisanlarin gogunlugunun mavi yakali olmasindan dolayi asgari licret
diizeyinde ve yakininda obeklenmekte ve bu sebeple yatirimlar {izerinde herhangi bir

baski olusturmamaktadir.

Ozetle, imalat sanayiindeki sektdrel yatirrmlar déviz kurunun olusturdugu déviz
kuru piyasasi baskisindan yiiksek diizeyde etkilenmesine ragmen bankacilik
kirllganligindan bu diizeyde etkilenmemektedir. Gelecek c¢alismalarda aragtirma
konusunun daha detayli sektorel bilanco biiyiikliikleri de kullanilarak ele alinmasi faiz ve
kur kanaliyla olusan etkilerin yatirimlart nasil ve hangi diizeyde sekillendirecegine 151k

tutacaktir.
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