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Bu calismamizda, 2007 yili finansal kriz siirecinde, GSYH ile de dogrudan iliskili yatirim ve tiiketim
mallar1 kapasite kullanim oranlariyla da birlikte ele alinan “Sanayi iiretim Endeksi” ve “Kapasite Kulla-
nim Oranlar1” gibi donemsel iktisadi dinamiklerin etkilesimi ve etkilerini a¢iklamaya calistik. Diger bir
ifadeyle bu dinamiklerin kriz siirecinin analiz edilmesine iliskin 6zellikle kisa donemli gecikmeler kap-
saminda daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu ve GSYH’nin da diger digsal peryodik dinamiklerden de
etkilendigini ortaya koyduk. Bu baglamda endiistriyel iiretim dinamikleri, kalic1 ve artan biiylime igin
pazar ve sektorler bazinda stratejik unsurlarr kapsamali ve s6z konusu bu global amag finansal kriz sonra-
s1 Turkiye ekonomisinin toplam i¢ talep kapasitesinin artirilmasi ve iiretim 6lgeginin genisletilmesiyle
saglanmalidir.
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ABSTRACT

In the study, we aim to explain the effect and influential of periodical economics dynamics as a Capacity
Usage Ratios and Industrial Production Index together with Consuming and Investment Goods Capacity
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2007 in Turkey. On other hand, we have brought up that those dynamics have a strong effect on financial
stability variants for analyzing crises process especially in the short time lags and Gross Domestic Prod-
uct has been affected by the other external periodic dynamics too. Hence, industrial product dynamics
have to include market and sectoral strategic component for sustaining and improving growth and the
global intent have to be ensured by an expansion of the productive and increase aggregate national de-
mand capacity of Turkish economy after financial crises process.
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1. Giris

Kiiresel kriz doneminin carpici finansal etkilerinin 6n plana ¢iktig1 2007 ve
sonrast yillarda, her gelismekte olan iilkede oldugu gibi lilkemizde de imalat sanayi-
nin iiretim limitleri ve kaynak kullaniminda 6nemli sapmalar yasanmistir. Bu sap-
malar, uluslararasi nitelige sahip finansal kriz siirecinin ulusal ve uluslararasi talep
de basta olmak iizere karsilikli etkilendigi bir finansal kriz siirecinin de onemli ge-
rekcelerini olusturmustur. Talep yetersizliginin 6énemli bir gerekce kabul edildigi
kriz siirecinde, Milli Gelirdeki degisimlerin piyasadaki bu sapmalarla olan iliskisi de
doneme yonelik iktisadi ve mali analizleri siiphesiz gerekli kilmistir (Adam, 1995:
741-743). Kiiresellesme siireci olgiitleriyle de dogrudan ortiisen bu olumsuz siirec,
diinya ol¢eginde ozellikle gelismekte olan iilkelerin iktisadi degerlerinin de kendi
adina gozden gecirildigi ve sorgulandig1 bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu-
nunla birlikte kriz donemine yonelik gelismekte olana iilkeler bazinda yapilan ca-
lismalarin da oncelikli olarak reel sektor analizleri iizerinde yogunlagtigini ve Milli
Gelir degisim Olgeklerine dayali bir saptamalar zinciriyle anlamli kilinmaya caligil-
dig1 goriilmektedir (Abel, 1990: 769 -774).

Calismanin amaci, kalkinma cabasi igersindeki bir ¢ok iilke de oldugu gibi
Tiirkiye’de de yasanan iktisadi ve mali kriz siirecindeki Milli Gelir degisim degerle-
rinin reel iktisadi degisimler iizerinde dogrudan etkisi olan temel makro degerlerle
simnanmasidir. Bu agidan reel bir iktisadi degisim iizerinde ve 6zellikle kriz donemle-
rinde dogrudan etkisi s6z konusu olabilecek, i¢ tiiketim talebinin ve sanayi iiretim
endekslerinin yani sira, yine ilgili kriz siirecinde yatirim mallar1 talebinin de Milli
Gelir —burada GSYIH alinmigtir- tizerindeki diger bagimsiz bilesenlerle olan yapisal
etkilesiminin sorgulanmas: hedeflenmistir. Ger¢ekten iktisadi ve mali bir kriz siire-
cini yasayan gelismekte olan iilkelerin onemli bircogunda da, s6z konusu bu degis-
kenlerin hedef Milli Gelir degisimlerinde oldukc¢a 6nemli bir rol iistlendigi ve deger-
lendirmelerde 6ncelikli kabul edildigi goriilmektedir. Kriz donemi analizlerine yone-
lik s6z konusu bu calismalar arasinda, Pak-Hung (2009)1, Burnham (2010)2 ve
Bresser-Pereira’in (2010)° yaptigi ¢alismalar olduk¢a anlamlidir. S6z konusu bu ¢a-
lismalarda, ilgili iilkelerin Gayri Safi Yurt Ici Hasilasindaki (GSYH) artislar veya
azaliglarin bu iilkeler bazindaki yatirim ve tiiketim mallar1 acisindan kapasite kulla-
nim oranlari, dolayisiyla da tiim bunlarin kullanimi sonucu sanayi iiretim endeksin-
deki degisimlerle olan iligkisinin ele alindigin1 goriiyoruz. Kriz donemine iliskin bu
calismalardaki GSYH {izerindeki dogrudan veya dolayli etkileri, stiphesiz sadece
kapasite kullanim oranlar1 acisindan degil, diger taraftan krizin siiregeldigi uluslara-
ras1 etkilerle de dogrudan iliskilidir.

" Bu konuda genis bilgi icin bkz: Mo Puk-Hung (2009), “Impossible Trinity, Capital Flow Market and
Financial Stability”, Kyklos, 62(4), (November, 2009), 611-618.

2 Geniy bilgi icin bkz: Peter Burnham (2010), “Class, Capital and Crisis: A Return to Fundamentals”,
Political Studies Review, 8(1), 27-39.

? Genis bilgi icin bkz: Luiz Carlos Bresser-Pereira (2010), “The 2008 Financial Crisis And Neoclassical
Economics”, Brazilian Journal of Political Economy, 30(1), (January-March, 2010), 3-26.
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Bunlardan ilki, s6z konusu bu iilkelerin gelismelerinde 6ncelikli rol oynayan
reel sektoriin artigina yonelik yatirim mallar1 portfoyiinden ne kadar yararlanildigina
iligkin kapasite kullanim oranlar1 limitlerinin (ve dolayisiyla da yatirnmlara iliskin
atil kapasitenin) netlestirilmesi; diger ikincisi ise, yurt i¢i ve yurt dig1 talebin olum-
suz yanini olugturan talep yetersizliklerinin bu {iilkelerin tiikketim ve yatirim mallari
kullanim oranlarinda yaratigi etki olge8inin ortaya konulmasidir (Giannoros vd.,
1999: 49-53). Her iki yaklasimda da kriz siirecine iliskin Milli Gelir bazindaki degi-
simlerin dogrudan ilintili oldugu etki 6lceginin ortaya konulmasi amaglanmakta ve
kriz siirecinin asilmasindaki 6ncelikli kriterlerin etki diizeyi, ilgili siirecin asilmasina
yonelik saglayacagi olumlu degerlerle anlamli kabul edilmektedir. Bu baglamda kriz
stirecinde Milli Gelir degisim degerlerine yonelik yurt ici ve yurt dis1 talep, sanayi
iiretim endeksi ve kapasite kullanim oranlar1 gibi oncelikli iktisadi dinamiklerin
kendi aralarindaki etkilesiminin yam sira, reel biiylime hedeflerinin saglanmasina
iligkin 6lgek degerlerin de (olumlu veya olumsuz) bu siire¢ kapsaminda karsilikli
olusturdugu bir etki siirecinde ortaya ciktigi goriilmektedir (Puk-Hung, 2009: 614-
616). Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan kriz doénemlerinde dis agiklarin
stirekliligi, onemli bir mali sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dig talep yetersizli-
ginden dogrudan etkilenen bu durumun ulusal talebi daha da olumsuz bir siirece
sokmastyla, kriz siireci olumsuzluklarinin bu iilkelerce daha ¢ok hissedilmesine ne-
den oldugu da izlenmektedir. Yatirimlarla dogrudan iliskili ulusal sanayi tiretim gos-
tergelerinin gelismekte olan iilkelerde agirlikli olarak ithalata bagl yapisi, kriz do-
nemi ve sonrasinda bu iilkelerin iiretim kapasitelerinin artirilmasinda cari agik po-
zisyonlarinin doneme iliskin olumsuzluklarini daha ¢ok hissetmelerine neden olmak-
tadir. Sanayi iiretim endeksinin s6z konusu bu mallarin kapasite kullanim oranlariyla
olusturdugu, i¢ ve dis talep limitlerinin de agirlikli belirleyici oldugu s6z konusu bu
siire¢, diger taraftan kriz siirecinin asilmasina iligkin hedef Milli Gelir limitlerine
ulasmada da 6nemli iktisadi ve mali kriterlerin ortaya konulmasi ve yorumlanmasina
anlaml1 bir zemin de hazirlamaktadir (Chaudhri, 2000: 58-61).

2. Kriz Siirecinin Yapisalligi Ve Milli Gelir Degisim Oranlarinda
Dinamikler

Kriz siirecinin asilmasinda en 6nemli mali unsurlardan biri, siiphesiz kamu
sektorii ve piyasa denge gelir diizeyinin saglanmasi ve hedef GSYH diizeyine ulas-
mada donemin irdelenmesinin harcamalar cephesi tarafindan ele alinmis olmasidir.
Kriz donemlerinde iiretime bagli ve toplam arzi1 esas alan bir hedef Milli Gelir limit-
lerinden daha ¢ok, 6zellikle finansal kriz siirecindeki gelismekte olan iilkelerde dur-
gunluk donemleri siirecinde toplam talebin arttirilmasina yonelik bir harcamalar
portfoyiinii hedef aldigini irdelememiz gerekir. Dis diinyanin talebinin yani sira, iil-
ke ici kamusal ve 6zel tiikketim ve yatirim talebinin de birlikte olusturdugu toplam
talep, ozellikle kriz siirecinin asilmasina yonelik 6zel sektoriin talebinin karsilanma-
sindaki politikalarla bicimlenmektedir (Coats, 1980: 416-418). Bu baglamda
GSYH’nin dogrudan etkilendigi harcamalar, diger bir ifadeyle toplam talep, ozel
yatirim ve tiikketimin yam sira, kamusal cari ve yatirim harcamalarindan olugmakta
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ve Ozellikle kriz donemlerinde ilgili iilkelerin 6zel sektor talebine iliskin talep yeter-
sizliklerini agmada bu harcamalarin olumlu bir siirece yonlendirilmesi amaciyla
onemli bir mali tesvik ve politikalar ortaya koyma c¢abasi icerisine girdikleri izlen-
mektedir (Cole, 1976: 215-218).

2.1 Kriz Siirecinde Ulusal ve Yurt Dis1 Talebin Konumu

Kriz siirecinin analiz edilmesi ve asilmasinda yurt i¢i yatirim ve tiikketim mal-
larinin kapasite kullanim oranlarinin 6neminin yan sira, yurt i¢i ve yurt dis1 toplam
talep yetersizliklerinin de oldukca anlamli bir etki diizeyi olusturdugu goriilmekte-
dir'. Diger taraftan kriz donemlerinde Milli Gelirin istenilen diizeyde olup olmadigi-
nin harcamalarin ¢cogaltan etkisiyle olan dogrudan iligkisi, yatirim ve tiiketim malla-
rinin kullanimina yonelik harcamalarin limitleriyle dogru orantilidir ve bu olgu he-
def Milli Gelir artisinin dinamiklerini de olusturmaktadir (Dalamagas, 2000: 280-
286). Kriz siirecini yasayan lilkelerdeki uyarilmis yatirimlara iliskin yatirim ve tiike-
tim mallar1 kapasite kullanim oranlarindaki degisimler, s6z konusu dénemde i¢ ve
dis talep yetersizliklerindeki artislarla ters orantili bir goriinim ortaya koysa da,
marjinal tiiketim egiliminin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde yatirim ve tii-
ketim talebinden dogrudan etkilenen toplam sanayi iiretim endeksi oranlarinin ¢cogu
zaman pozitif bir slirecte seyrettigi izlenmektedir.

Kriz siirecinin yapisal temel 6zelliklerini olusturan ekonomik durgunluk ve
daralma donemlerinin bir sonucu olarak yatirimlarin yetersiz siiregeldigi bir yapida
mali genislemeyi hedef alan politikalarin toplam talep tizerindeki etkisi, -her bir fi-
yat diizeyi ve reel para miktar1 degismeden, -ceteris paribus- yatirim ve tiiketim mal-
larinin artistyla dogrudan iligkili yatirim ve tiiketim talebinin ¢ogaltan etkisiyle bir
genislemeye konu olmaktadir (Faris, 2002: 1188-1190). Finansal krizin agilmasinda
nominal para stokunun degismesinin, fiyatlar bazinda bir reel para arzinin da degis-
mesi anlamina da gelecegi diisiiniildiigiinde (Yildirim vd., 2009: 330). kriz siirecinin
yapisalligina iligkin optimal bir mali genisleme politikasinin para talebinin faiz oran-
larina olan duyarliligi ile anlam kazanacagi aciklikla ortaya ¢ikmaktadir. Bu acidan
kriz stirecini yasayan llkeler, yukarida da degindigimiz s6z konusu artan marjinal
tilketim egilimi ve para talebinin faiz oranlar1 duyarliligina kosut, daha yiiksek bir
gelir ve dolayisiyla da harcama diizeyi hedeflemektedirler (Goldfeld, 1990: 347-
350). Bu baglamda 2007 yil1 ve sonrasi yillarda finansal kriz siiresince artan toplam
ic talep yetersizliginin de bir sonucu olarak fiyatlar genel diizeyinin de diistiigt bir
yapi, sonraki yillarda kotiimser bekleyislerinde onemli bir gerekgesini olusturmus,
dolayist1 ile de soz konusu yillarda diisen faiz oranlarina ragmen yatirirmlarda 6nemli
bir artis olmamustir.

! Bir yatirim portfoyiiniin olusturulmasinda iiretime konu olan mamul ve yari mamul iiretim girdilerinin
yani sira, yine iiretimde kullanilan hammadde ve teknik malzemelerin de donem bagi stoklarina oranla
donem sonu artiglart da bir stok degisim hareketi olarak yatirum harcamast olarak kabul edilmektedir.

? Burada yatirim ve tiiketim limitlerindeki artislarin otonom olarak degil, gelire bagl olarak ortaya ¢ikti-
&1 kabul edilmektedir ve siiphesiz bu durumda yatirim egrisi sonsuz esneklige sahip yatay konumda degil,
pozitif egimlidir.
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Tablo 1: imalat Sanayine iligkin Toplam i¢ ve Dis Talebin Dénemsel Konumu (%)

Yillar ic Dis Yillar Ic Dis Yillar ic Dis
Talep Talep Talep Talep Talep Talep
Yeter- Yeter- Yeter- Yeter- Yeter- Yeter-
sizligi sizligi sizligi sizligi sizligi sizligi
2007M1 45,7 19,4 2008M1 48,3 19,4 2009M 1 49,8 28,5
2007M2 49,2 18,4 2008M2 48,1 19,6 2009M2 49,8 28,9
2007M3 45,3 20,6 2008M3 47,6 19,9 2009M3 52,7 29,5
2007M4 48,3 17,6 2008M4 49,1 20,1 2009M4 55,4 31,4
2007M5 434 18,2 2008M5 48,2 20,7 2009M5 53,5 31,7
2007M6 44,4 18,6 2008M6 46,5 19,6 2009M6 51,9 33,1
2007M7 36,3 16,6 2008M7 51,1 18,4 2009M7 52,5 32,2
2007M8 47,1 16,1 2008M8 433 19,0 2009M8 50,1 34,1
2007M9 47,1 18,4 2008M9 46,1 20,4 2009M9 53,5 33,2
2007M10 45,4 20,6 2008M10 51,1 23,5 2009M10 51,2 35,1
2007M11 47,5 20,7 2008M11 48,3 27,8 2009M11 53,8 32,8
2007M12 48,3 18,2 2008M12 45,7 27,1 2009M12 52,4 31,9
Kaynak: TUIK, Ekonomik Gostergeler-IV. Donem 2009, ss. 88-90; DPT, Temel Ekonomik Gostergeler,

Mart-Nisan 2010, ss. 32-34; DPT, Ekonomik Gelismeler-Eyliil 2009, ss. 2-3; TCMB, Finansal Istikrar
Raporu-Mayis 2009, ss. 41-42.

Tablo (1), kriz siirecinde reel sektoriin ortaya konulmasinda dogrudan etkili
imalat sanayiine yonelik i¢ ve dis talebin nispi yetersizliklerine iligkin konumunu
ortaya koymaktadir. Tablo.1’de imalat sanayi bazindaki toplam talebin, ozellikle i¢
talebin yetersizligindeki artiglar1 gdstermesi agisindan yatirimlari yonlendirmesinde-
ki olumsuz yapi, siiphesiz ki sanayi iiretim endeksindeki siiregelen sapmalarin da
onemli bir gerekgesidir. Dig talep yetersizliginin sanayi liretim endeksi ve GSYH
iizerindeki ortaya koydugu olumsuz etki, i¢ talep yetersizliginin olumsuz nispi etkisi
kadar olmasa da, ilgili siirecte birlikte degerlendirildiginde GSYH agisindan anlam-
Iidir. Kriz siireci icersinde GSYH iizerindeki hedef degerlerden sapmalar, agirlikli
olarak yurt ici talebin yatirim ve tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranlarindaki
sapmalar ve dolayisiyla da talep yetersizliginin toplam sanayi iiretim endeksi tize-
rinde yarattig1 olumsuz etki 6lceginin parametrik iliski diizeyi ile bi¢imlenmektedir
(Fry, 1980: 109-111). Bu baglamda ozellikle 2007 yil1 sonrast yatirrm ve tiiketim
mallar1 kapasite kullanim oranlarindaki -6zellikle 2008 ve sonrasinda 2009 yilindaki
diisme-, toplam i¢ talep yetersizliginin de artig1 yillar olarak karsimiza ¢ikmaktadir
ve sanayi iiretim endeksinde olusturdugu bu 6nemli sapmalar, GSYH nin da negatif
bir trendde seyretmesine de neden olmustur’.

Bununla birlikte kriz doneminin asilmasina yonelik marjinal tiikketim egilimi-
nin yiikseltilmesi ve piyasalarin canlandirilmasina yonelik cabalar, para ve maliye

! Finansal krizin 2007 yihnda olusturdugu ve bir sonraki yila (2008) tasidigi GSYH biiyiime oranlarmn-
daki sapmalar, 2008 yilimin iigiincii ¢eyreginde % -6,5 ve sonrasi dordiincii ¢eyreginde ise, % -14,3’liik
bir kiiciilmeyle sonuglanmistir. 2009 yilmn ilk ceyreginde de ekonomik biiyiimeye iliskin GSYH bazinda-
ki bu sapma, % -6,7 civaninda gerceklesmistir. Bu konuda bkz: Maliye Bakanligi, 2010 Yili Biitce Gerek-
cesi, s. 0.
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politikalarinin arz yanli ve genisletici uygulamalarini da 6n plana c¢ikartmistir (Atag,
2006: 166). Kamu harcamalarinin artirilmas: ve vergi muafiyet ve istisnalarinin ye-
niden diizenlenmesi bazinda 6n plana ¢ikan genisletici politikalar, kriz doneminde
uygulanan para politikalar1 ve diisiik faiz hedefleriyle ¢eliskili bir yap1 olusturmus-
tur. Stiphesiz bu durum da 6zellikle yatinm mallar1 kapsamindaki kapasite kullanim
oranlarin1 da olumsuz etkilemistir (Hilferding, 1981: 295). Finansal tesviklerle kisa
donemde dogan gelir etkisinin varligi, krizin siirecinin yapisalligindan kaynaklanan
orta ve uzun donemlere yonelik yatirnmlardaki artislardan daha yiiksek seyretmekte-
dir. Kriz siireci igersinde bu olgu, kriz siirecinin asilmasinda tiiketim mallar1 kapasi-
te kullamim oranlarmin daha yiiksek oranda artisina neden olmaktadir (Unsal, 2005:
439). Ozellikle 2008 yilinin son alt1 aylik siireci ve 2009 yilinin ilk yarisinda tiiketim
mallar1 kapasite kullanim oranlarinin yatirim mallart kapasite kullanim oranlarindan
yiiksek seyreden konumu, finansal tesviklerin kisa donemli tiiketim mallar iizerin-
deki gelir etkisini dogrular niteliktedir. Yine s6z konusu ayni zaman diliminde reel
yatirimlarin ele alindig1 ve yatirim mallar1 kapasite kullanim oranlarindaki sapmalar-
la dogrudan iliskili sanayi iiretim endeksi 6lcek degerlerinde de negatif olusumlarin
varlif1 da dikkat c¢ekicidir. S6z konusu bu siirecte vergi indirimlerinin agirlikli ola-
rak tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranlarini tegvik ettigi yapi, diger taraftan fi-
nansal genisleme politikalarinin neden olabilecegi faiz oranlar1 artiginin da kontro-
liinti kolaylastirmis; kriz siirecinin agilmasi ve sonrasi biiyime hedeflerine yonelik
parasal biiyiikliiklerin uyumunu da kolaylastirmistir (Hilferding, 1981: 274-275).
Yapisal olarak bu durum, kriz siirecindeki para talebinin faiz oranlarina olan duyarli-
lig1 agisindan da, bu talebin siiregelen faiz oranlari siiresince sadece spekiilatif ka-
zanglar1 hedefleyerek giindeme gelmesini onlemis; dolayisiyla da bu siirecin agilma-
sinda para politikalarinin etkinligini —kismen de olsa- s6z konusu ettigimiz maliye
politikalarinin 6niine tagimistir (Atag, 2006: 96-98).

2.2 Finansal Stres ve Milli Gelir Hedef Degerlerinde Degisimler

Kiiresel finansal krizin agilmasinda uygulanan mali politikalar basta finans
piyasalar1 olmak iizere piyasalarda ¢arpici bir rahatlama yaratmms olsa da, istthdam
kosullarindaki belirsizliklerin siiregelen yapisi istikrarli bir iktisadi faaliyet tablosu-
nun olusturulmasinda negatif etkisini giinimiizde de siirdiirmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde kiiresel finans kriz kaynaginin bu iilkelerin ulusal finansal piyasalar-
daki kriz dinamikleri ile es zamanli seyreden yapisi, bu iilkelerdeki finansal sistemin
finansal aracilik islevini de onemli 6lctide etkileyerek, kiiresel krizin bu iilkelere
yanstyan finansal stres 6lceginin daha yiiksek algilanmasina gerekce olusturmustur.
S6z konusu bu iilkelerin hedef GSYH" oranlarim dogrudan etkileyen sanayi iiretim

! Siiphesiz ki, bir Milli Gelir kavrami olarak GSYH, iktisadi bir kavram olarak ele aldigumz Milli Geliri
ifade eden kavramsal yapidan farklidir. Calismamizda GSYH’ min kullamilmasi, analizlerimizde toplam
gelir ve harcamalarin biitiinliigiinii ifade eden bir yaklasim ¢ercevesinin baz alinmamast ve s6z konusu
yilda iiretime katilan iiretim faktorlerinin iiretimden aldigi pay se¢eneginin, diger bir ifadeyle “Fonksiyo-
nel Gelir Dagilimimin” (functional distribution of income) tercih edilmesi amaciyla soz konusu olmustur.
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endeksi dinamiklerinin yatirim ve tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranlar ile dog-
rudan ulusal i¢ talebe bagli olmasi sonucu, yurt disindaki sapmalardan daha yiiksek
hissedilen bir i¢ finansal stres etkisine doniismiistiir (Balmumcu, 2010: 20-21).

Bu siireg, diger taraftan gelismekte olan iilkelerin gelismis lilkelerdeki finan-
sal durgunluktan daha derin ve uzun siireli bir yapisal kriz boyutuna sahip oldugunu
ortaya koymakla birlikte, bu iilkelerin dis finansal ¢6ziim Onerilerine daha acik ol-
masi ve sahip olduklari finansal aracilarin islemlerinin oldukca yavas igleyen bir etki
mekanizmasiyla sitiregelmesine de neden olmustur (Elekdag ve Kanli, 2010: 1). Bu
baglamda kiiresel finansal krizin olusturdugu finansal stres, finansal piyasalarin sag-
likli isleyememesinin 6nemli bir gerekgesini olusturan finansal aracilarin 6nemli 61-
clide islevini yitirmesi sonucu hem ulusal ve hem de dis piyasalarda onemli bir liki-
dite daralmasiyla kendini hissettirmis ve 6zellikle sektorel yapi tizerindeki olustur-
dugu farkli etki 6lcekleriyle de kriz siirecinin agilmasinda ortak bir endeks degerinin
ele aliarak yorum yapilmasinin giiclestirmistir (Balmumcu, 2010: 21). Sanayi iire-
tim endeksindeki artislar1 dogrudan etkilemesine iligkin kamusal alt yap1 yatirimla-
rinin 6zel sektoril destekleyici ve katilimini artirict bir uygulama siirecinde seyret-
mesi, artan talebe bagl olarak yatirim ve tiiketim mallar1 bazinda kapasite kullanim
oranlarinin da arttig1 bir siireci ifade etmektedir. Finansal aracilarin kriz siirecindeki
etkinliginin de arttif1 bu siireg, bu siirecin agilmasinda toplam talebe bagh yatirimla-
rin da Milli Gelir iizerindeki pozitif etkisini 6n plana ¢ikarmasinin yani sira, yurt ici
ve yurt dig1 talebin istikrarli bir yapiya kavusmasinda zorunlu bir finansal alt yapinin
konumunu da ortaya koydugu goriilmektedir.

Ulkemizde kriz siirecinde finansal yapinin Milli Gelir degisim degerleri iize-
rindeki etkisi, agirlikli olarak finansal islemlerin vade yapisindaki daralma ile sz
konusu olmus; dis talepte riske bagh yatirim hedeflerindeki sapmalar neeniyle ciddi
Olciide artan dis finansman aciginin ulusal piyasalarda yarattii etki, kriz siirecinin
yorumlanmasinda GSYH bazindaki degisimleri de dogrudan etkileyen ve kapasite
kullanim oranlarinin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikan sanayi liretim endeksindeki
degisimlerin bir yorumu olarak anlam bulmustur (Balmumcu, 2010: 22). Asagidaki
Tablo (2)’de kriz siireci ve sonrasinda GSYH ve Sanayi Uretim Endeksinin konumu
izlenmektedir.

Bu baglamda GSYH’yi, sermaye ve emek gelirleri ile dolayli vergileri ve yipranmalart dlgmek icin de
ortaya koymak miimkiindiir. S0z konusu iktisadi anlamdaki bir Milli Gelir kavranuna ulasmada, “GSMH
— Amortismanlar = Safi Milli Hasia (SMH)” ulasiimasi ve “SMH - Dolayli Vergiler = Milli Gelir
(MG)” degerini ortaya koydugu iktisadi ve mali yapt goz ardr edilmemelidir. Calismanuizda Milli Gelir
ifadesiyle GSYH min alinmasi, yurt ici faktor maliyetleri ile Milli Gelir yaklasimim ortaya koymak ama-
ciyladir. Bu yaklasim diger taraftan kapasite kullamim da oranlarmin dogrudan etkilendigi faktor mali-
vetlerinin uluslararast bir karsilastirmasint ortaya koymast agisindan da olduk¢a anlamlidir ve sz konu-
su tilkelere iligkin vergi yiikiinii de daha gercek¢i ifade etmesi agisindan anlamlidir. Bu konuda bkz: Nihat
Edizdogan (2008), Kamu Maliyesi, 10. bask., Bursa: Ekin Kitabevi, ss. 191-192.
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Tablo 2: Toplam Sanayi Uretim Endeksinde Degisimler ve GSYH’nin
Dénemsel Konumu (%)

Toplam Toplam Toplam
Yillar Sanayi GSYH Yillar Sanayi GSYH Yillar Sanayi GSYH

Uretim Uretim Uretim

Endeksi Endeksi Endeksi
2007M1 18,8 8,1 2008M1 11,6 72 2009M1 -21,3 -14,3
2007M2 9,1 7,8 2008M2 8,4 5,8 2009M2 -23,8 -11,4
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 32 2,0 2009M5 -17,3 -6,1
2007M6 4,2 34 2008M6 24 1,4 2009M6 -9.7 -5,3
2007M7 6,2 33 2008M7 3.8 1,0 2009M7 -4,6 -6,1
2007M8 79 35 2008M8 -3,6 -1,1 2009M8 -39 -4,0
2007M9 4,0 39 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 5,1 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: DPT, Ekonomik Gelismeler-Eyliil 2009, ss. 2-3; TCMB, Finansal Istikrar Raporu-Mayis
2009, ss. 41-42; TUIK, Ekonomik Gostergeler-IV. Donem 2009, ss. 88-90; DPT, Temel Ekonomik
Gostergeler, Mart-Nisan 2010, ss. 32-34.

Tablo (2)’de 2007 yili ve sonrast GSYH ve toplam sanayi endeksi sonrasi
ylizdelik oransal degisim degerlerinin dogrusal iliskisi acik¢a goriilebilmektedir.
2007 yili ve ozellikle 2008 ve 2009 yillarinda finansal stresin arttig1 ve ekonomik
biiylimenin durdugu, hatta kiiclilmeye dondiigii yillar olarak karsimiza ¢ikmakta;
iilke diizeyindeki toplam yatirimlardaki sapmalarla toplam sanayi iiretim endeksinin
de negatif bir trende doniistiigii izlenmektedir. Tablo 2’de kriz siireci ve sonrasinda
izlenen negatif sapmalara iliskin finansal stresin olusumundaki finansal araglari,
Milli Gelir degerlerinin degisiminin de “Kapasite Kullanim Oranlar1” ve “Toplam
Sanayi Uretim Endeksinden” dogrudan etkilendigi bir kriz siireci icerisinde ve bu
siirecin de dinamiklerini dikkate alarak siralamak olanaklidir (Balmumcu, 2010: 22-
23).

Bununla birlikte yatirim kapasitesi oranlarinin da kriz siirecinden dogrudan
etkilendigi s6z konusu bu iilkelerin, basta uluslararasi islem goren ulusal bankalar
olmak iizere, sektorel bazda kurumsal risk yiiklenim ve yonetimlerinin de agirlikli
olarak belirleyici bir nitelige sahip olduklar1 izlenmektedir (Elekdag ve Kanli, 2010:
3). S6z konusu siirecte yatirimlar ve kapasite kullanim oranlarinin dogrudan etkilen-
digi stres olugumlari, yasanan kiiresel finansal krizin boyutu ve niteligi dikkate alin-
diginda, krizi manipiile eden s6z konusu bu dinamiklerin yakindan izlenmesi ve kriz
stirecine iliskin dogru analizler yapilmasint da gerekli kilmaktadir. Diger taraftan
boyle bir analizin ortaya konulmasindaki amag, s6z konusu kriz stirecindeki iilkele-
rin finansal soklar karsisindaki “Sanayi Uretim Endekslerinin” farkl1 bir etki dlgegi-
ne konu olmalar1 ve dolayisiyla da ekonomik biiyiime oranlarinda farkli olugumlar
sergilemeleridir. Ulkemizin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerin finansal soklar
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kargisindaki konumu, agirlikli olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin beklenen
limitlerden sapmas1 ve dolayisiyla da bu iilkeler bazinda ortaya onemli bir dis fi-
nansman acigina neden olmasiyla sz konusu olmustur denebilir. Yine buna bagl
olarak kredi kanallarindaki aksakliklarin kiiresel kriz siirecini agmada kaldig1 yeter-
siz konum, kapasite kullanim oranlarin1 dogrudan etkileyen uluslararasi sermaye ha-
reketlerinin de uluslararasi entegrasyonunu olumsuz etkilemistir (Document of The
World Bank, 2008: 27).

Diger taraftan da, sanayi tiretim endeksi artislarinin 6nemli finansal gerekce-
lerinden kabul edilen ulusal bankalarin yurtdisindan elde ettikleri fon olanaklarinda-
ki sapmalar da kapasite kullanim olanaklarinin kullanimini etkileyen olumsuz mali-
yetler olarak karsimiza ¢ikmistir. Maliyetlerin yiikselmesi ve tilkelerin karsilikli gii-
venilirlik limitlerindeki degerlerin de ilgili siirecte ciddi diisiisler gostermesi,
GSYH nin kriz siireci igersindeki sapmalar:1 ve ekonomik kiiciilmenin dnemli neden-
leri arasinda kabul edilmektedir (Unsal, 2005: 47). GSYH ve “Sanayi Uretim En-
deksindeki” sapmalarin yatirrm ve tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranlarindan
etkilendigi bu siirec, ayn1 zaman da kriz siirecinin de bir getirisi olarak piyasa hare-
ketliligine ragmen sektorel kar marjlarinin da diistiigi ve dolayisiyla da yatirim ve
tilketim mallar talebinin de kapasite kullanim oranlarini, kur ve faiz hareketlerinin
yukar1 hareketiyle olumsuz etkiledigi bir donemdir (TCMB, 2009: IV) ve bu bag-
lamda da artan finansal kaynak maliyeti, hane halklarinin (yurt i¢i ve yurt dist) tale-
bine bagli kirillganligi artirmistir (Yildirim vd., 2009: 346). Siiphesiz boyle bir yak-
lasimda hane halki finansal yiikiimliiliiklerin de kriz siireci icerisindeki degisken fa-
izli ve dovize endeksli olmast sonucu onemli bir finansal kirilganlia sahip olmasi-
nin yeri bilyiiktiir. Bununla birlikte iilkemizde kriz siireci icersinde hane halklarinin
tilketim ve yatirirm mallar1 kapasite kullanim oranlarin1 da dogrudan etkileyen finan-
sal yiikiimliiliiklerinin GSYH’ya orani, diger kriz siirecindeki gelismekte olan iilke-
lere gore oldukga diisiik oldugundan, dovize endeksli ham madde, aramali ve yati-
rim mallarinin kapasite kullanim oranlarindaki sapmalar da gelismis iilkeler boyu-
tunda olmamistir. Bununla birlikte finansal kriz siirecinin tilkemiz gibi tilkelerdeki
goriiniimil, daha cok igsizlik oranlarindaki artislar ve GSMH bazinda alinacak ve
sanayi iiretim endeksiyle olusturdugu dogrusal bir biitiinliik icersindeki finansal stre-
si yagayan sektorlerin iktisadi kiiciilmesiyle 6nemli bir anlam kazanmistir (Balmum-
cu, 2010: 24).

3. Kriz Siireci Dinamiklerinin Milli Gelir Etki Olcegi Ve Donemsel
Denge Modeli

Finansal kriz donemi sonras1t GSYH’nin yatirim ve tiiketim mallar1 kapasite
kullanim oranlarindan dogrudan etkilenen “Toplam Sanayi Uretim Endeksi” ile bir-
likte ve ayn1 siirecte krizin dnemli gostergelerinden kabul edilen “Toplam Talep Ye-
tersizliginin” de birlikte ele alindig1 siire¢ hedef alinmistir. Calismamizda séz konu-
su donemin agiklanmasina yonelik ortaya koydugumuz teorik yapisalligin test edil-
mesi ve sinanmasinda “VAR Modeli” uygulamasi kullanilmistir. Calismamizdaki
saptamalar ve analizlere iliskin “VAR” modelinin tercih edilmesinde siiphesiz bazi
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gerekceler soz konusudur. Bu gerekcelerin baginda, zaman serilerinin yapisal anali-
zini baz aldigimiz serilerin varyans dagilim degerlerinin, gecmis zaman dilimleri
temelinde bicimlenen ongoriilere iliskin giivenilir saglikli sonuglar vermesi gelmek-
tedir.

Kriz siirecini yasayan bircok iilkede oldugu gibi iilkemizde de hedef Milli
Gelir (GSYIH) degisim degerlerinin ilgili bu siirecte saptanmasina yonelik, toplam
ulusal talebin degisimiyle birlikte -hizlandiran etkisi- yatirim mallar1 ve sanayi iire-
tim endeksi gibi diger bagimsiz degiskenlerin 6lcek etkilerinin de s6z konusu oldugu
arastirmalarda oncelikli kriterler olarak ele alindigini gérmek olanaklidir. Dolayisiy-
la kriz siirecinin anlagilmasi ve analiz edilmesinde denge degerleri olarak kriz yone-
timinin ana unsurlarin1 olugturmakta ve ilgili siiregte de hedef denge degerlerinin
saglanmasinda tercih konusu olmaktadir. Bu yaklagimimizi destekleyen Abel
(1990) ve Coats’1in (1980) caligsmalar1 da bu yondedir (Abel, 1990: 733-735; Coats,
1980: 403-405). Bu amagla da deneysel bulgularimizin ortaya konulmasinda kriz
stirecinde etkin bir regresyon-esanli bir denge modeli olusturulmasina yonelik s6z
konusu kriz siireci icersinde GSYH bagimli degisken olarak ele alinmigtir. Ayrica
GSYH’nin dogrudan etkilendigi diger kriz siireci bagimsiz degiskenlerinin [“i¢ Pi-
yasadaki Talep Yetersizligi - (T_YTRZ_IC_P)”; “Tiiketim Mallar1 - (TUK_MAL)”;
“Yatirim Mallari - (YATIRIMI_MALLARI)” ve “Toplam Sanayi Uretim Endeksi -
(TP_SAN_URT_END)] doneme iliskin aldig1 karsilikli degerlerin de bir regresyon
denge modeli ile saptanmast yoluna gidilmistir. Goldar ve Kumari’nin (2002) ¢alis-
malarindaki yaklasim da bagimli degisken GSYIH temelinde bagimsiz degiskenler
olarak ele aldigimiz degiskenlerin anlamliligimi destekler niteliktedir (Goldar ve
Kumari, 2002:10-11).

Ozellikle iktisadi bir kriz siirecini yasayan iilkemiz gibi gelismekte olan iilke-
lerde hedef Milli Gelir degerlerine ulagsmada modelimize dahil ettigimiz bu unsurla-
rin etki 6l¢eginin VAR modeli ¢ercevesindeki zaman serileri analizine yonelik yo-
rumlamalarda anlamli degerler ortaya koymaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bu
bilesenler temelindeki ampirik bulgular, gelecege yonelik ekonomik biiyiime hedef-
lerine yonelik olusturdugu rasyonel bir yapisallikla tercih konusu olmustur.
Colender vd., 2009:11). Diger taraftan ampirik analizlerde modele konu olan deger-
ler gelismekte olan her bir iilke i¢in yapisal dinamiklerdeki farkliliklardan otiirii,
ozellikle zaman serileri analizinde varyans dagilim degerlerinin saptanmasi ve yo-
rumlanmasini da giiglestirdigi izlenmektedir. VAR modelinin analizlere konu oldu-
gu ilgili siirece iliskin saptamalar, varyans degerlerinin yapisal etkisinin ortak deger-
lerle sorgulanmasina yonelik sagladigi anlamlilik 6l¢iitlerine iliskin olduk¢a 6nemli
kabul edilmekte ve modelin bir avantaji olarak goriilmektedir ( Khalid ve Kawai,
2003: 140).

GSYIH’ nin olusum siireci igerisinde ve GSYIH iizerinde dogrudan etkili, an-
cak farkli oOlgek etkisine yoOnelik saptamalar bazinda ele alinacak bilesenler,
otoregresif yapisal bir model kapsaminda ele alinmis, “EKK” (En Kii¢iik Kareler)
yontemindeki saptamalar ile “K*” tahminlerin ortaya konulmasindaki kolayliklarin
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sagladig1 avantajlardan yararlanilmasi amaglanmistir. Her “VAR” modelinde oldugu
gibi “c”, esanli denge modelimizin otonom katsayisini ifade etmektedir. Modelimiz-
de bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yorumlanmasinda ii¢ gecikmeli (-3) bir siire¢
(aylik) ele alinmuis, verilerin aylik olarak ele alindig1 ve analiz edildigi s6z konusu bu
stirecte gecikmelerin yorumu aylik olarak yapilmistir. Bu baglamda gecikme testin-
de anlamli en uygun gecikme (LR*; FPE*AIC¥*), li¢ gecikmeli olarak ¢ikmis ve
Tablo (3) bu temelde olusturulmustur.

Tablo 3: VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -472.3221 NA 1075688.  28.07777  28.30224  28.15432
1 -3747952  160.6326  15379.12  23.81148  25.15827* 24.27078
2 3437295 42.03006 1191840 2345468 2592379  24.29671
3 -306.0474  39.89870% 7492.510%  22.70867* 26.30011  23.93345%

Bu baglamda GSYH bazindaki degisiklikler, kriz donemine yonelik denge
modelinin olusturulmasina iligkin olarak asagidaki sekliyle olusturulmug ve sonra-
sinda da “VAR” modeli ¢ercevesinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
GSYH iizerindeki etkisi, modelin analiz siirecine iligkin aldig1 katsay1 degerleriyle
yorumlanmistir. Daha onceki tablolardaki degerler de baz alinarak modelimizde
2007 ve 2010 yillar1 arasindaki kriz donemine iliskin aylik veriler baz alinmis orta-
lama -farkli de8isim degerlerinin de dikkate alinmasiyla- karsilik aylik gostergeler
bazinda 39 degisim degeri modelimizdeki analizimize konu olmustur.

GSYH = C(1,1)*GSYH(-1) + C(1,2)*GSYH(-2) + C(1,3)*GSYH(-3)
+ C(1,4)*T_YTRZ_IC_P(-1) + C(1,5)* T_YTRZ_IC_P(-2)
+ C(1,6)* T_YTRZ_IC_P(-3) + C(1,7)*TUK_MAL(-1)

+ C(1,8)*TUK_MAL(-2) + C(1,9)*TUK_MAL(-3)
+ C(1,10)*YATIRIM_MALLARI(-1)

+ C(1,11)*YATIRIM_MALLARI(-2)

+ C(1,12)*YATIRIM_MALLARI(-3)

+ C(1,13)* TP_SAN_URT_END(-1)

+ C(1,14)* TP_SAN_URT_END(-2)

+ C(1,15)* TP_SAN_URT_END(-3)

+C(1,16)

Katki degerlerinin anlamliligina iligkin yorumlamalarda kriz donemi dina-
miklerinde “<1.96” degerinin iizerindeki mutlak deger anlamh kabul edilerek yo-
rumlanmas1 uygun bulunmustur. Kriz siirecini kapsayan 2007 yil1 sonras1 dénemde
GSYH nin oncelikli etkilendigi siirece iligkin dinamikler arasinda siiphesiz ki top-
lam talebin konumu ve toplam talep yetersizliginden kaynaklanan piyasa kosullar
gelmektedir. Toplam talebin bu konumuna iliskin diger yatirim ve tiikketim mallari-
nin kapasite kullanim oranlarimin ve “Toplam Sanayi Uretim Endeksinin” de olus-
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turdugu etki 6lgegi bazinda GSYH iizerinde ayn1 esdeger etkiye sahip oldugu kabul
edilmistir.

3.1 Ampirik Bulgular

Kurdugumuz modelde gecikme uzunlugunun dogrulanmasi ve sonraki etki
Olceklerinin de ampirik bir bulgu olarak giivenirligini ortaya koymak i¢in nuormalite
testi olarak “LM* testi yapilmistir. Burada amag otokorelasyon varligi ve yoklugunu
anlamak; “0.05” olasilik degerinin limitleriyle karsilastirarak otokorelasyonun varli-
gin1 sorgulamaktir. Bu sorgulamalar LM testi i¢in (VAR Residual Correlation LM
Test),

Ho: P=P)=P3=............. =P{,=0 — Otokorelasyon Yok
H P #P#Ps#. .o # P,#0 — Otokorelasyon Var

Hipotezlerine dayanarak ve bir mali yili ifade etmesi acisindan da 12 gecik-
me degeri kabul edilmistir. Bu gecikme tercihindeki rakamsal deger (12), ampirik
saptamalarimizda temel aldigimiz ve yillik olarak ay bazinda deger olarak modele
dahil ettigimiz yaklagiminda bir ifadesidir.

Tablo 4: LM Otokorelasyon Testi Olasilik Degerleri*

Gecikmeler LM-istatistik Deg. Olasilik**
1 21.83492 0.6453
2 31.67856 0.1675
3 33.98881 0.1081
4 28.83647 0.2708
5 21.97849 0.6370
6 22.61985 0.5998
7 39.80633 0.0505
8 10.28359 0.9958
9 29.13866 0.2582
10 20.69947 0.7092
11 23.74064 0.5344
12 21.89677 0.6417

* Hyp:— Probability > 0.05. (Olasilik Anlamlilik Degeri > 0.05).
#* Hy: residuals are multivariate normal.

Tablo 4.’de izlendigi gibi, normalite olasilik degerlerinin tamam “0.05” de-
gerinden biiyiik oldugu icin otokorelasyon yoktur ve “Hy” red edilemez Bununla
birlikte ele aldigimiz varyans dagilim degerlerinin de modelin saglikli sonuglar verip
vermediginin anlagilmasi i¢in 6nemlidir. Kurdugumuz denkleme konu olan degerle-
rin bilesen etki degerleri olarak ¢eliski olusturmadig1 ve varyans degerlenin biitiine
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yonelik uyumunu saptamak icin “White Testi” uygulanmis ve modelimizdeki “H,”
olciitleriyle katki degerlerinin anlamliligim ifade eden bulgulara ulagilmstir'.

Bununla birlikte modelimizde baz alinan degerlerin anlamliligim1 LM testiyle
ifade eden Tablo 4’deki normalite olasilik testi degerlerinin yani sira, modele konu
olan degerlerin dagiliminin olusturdugu etki 6lcegi olasiliklarindaki anlamli normal
bir dagiliminin sorgulanmasina iliskin “Skewness” degerleriyle anlamlilik kazanan
normalite testi yapilmistir.

Tablo 5: Skewness Normalite Olasilik Testi Degerleri*
VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Orneklem Grubu: 2007M01 2010MO01

Grup Bilesenler Skewness Chi-sq df Olasilik**.
1 0.595153 2.007175 1 0.1566
2 -0.494813 1.387428 1 0.2388
3 0.120030 0.081641 1 0.7751
4 0.016063 0.001462 1 0.9695
5 -0.170818 0.165346 1 0.6843
Ortak Deger 3.643053 5 0.6019

* Hyp:— Probability > 0.05. (Olasilik Anlamlilik Degeri > 0.05)
*#* Hy: residuals are multivariate normal

Tablo 5, Skewness testiyle normalite olasilik anlamlilik dagilim degerlerini
gostermektedir. Modeldeki bilesenlerin kendi icersinde bes gruba boliinerek bes bi-
lesen grubu olusturmasiyla olasilik anlamlilik degerleri stnanmis ve ortalama olasi-
lik degeri olan “0.6019” degeriyle modeldeki bilesenlerin kriz dénemi GSYIH’nin
olusumunda esit dagilim uzakligindaki normal dagilimlariyla anlamh bir katk: diize-
yi olusturdugu goriilmiistiir. Dagilimin normal oldugunu ve “Hy” hipotezinin red
edilemez oldugunu gosteren bir diger normalite saptamasi da, degerlerin saptadigi-
miz R” “R-squared” degeri olak 0.774824 degerinden kiiciik olmasidir. Modeldeki
normalite yaklasimi dogrulamasina yonelik “Jargue-Bera” testi de yapilmis ve
normalite dagilim degerlerinin de “Hy” hipotezi cercevesinde red edilemez anlaml
normal bir dagilimin s6z konusu oldugunu dogrulamustir®. ~ Yatiim ve tiiketim
mallariin kapasite kullanim oranlarinin toplu kullanimindan dogrudan etkilenen
“Toplam Sanayi Uretim Endeksinin” GSYH’y1 pozitif olarak ¢arpici bir etki 6lce-
ginde etkilemedigi de goriilmektedir. “Toplam Sanayi Uretim Endeksinde” her “1”
birim olarak artis, gecikme etkisinin de dikkate alindif1 bir siirecte soz konusu “1”
birime esdeger veya bu degerin iizerinde bir artisa neden olmamaktadir. “Toplam
Sanayi Uretim Endeksinin” “1” birim olarak artisi, GSYH iizerinde 1\10 ile 4\100
kadar arasinda degisen bir etki 6lgegine sahip olmaktadir ve kriz siirecinin agilmasinda
GSYH’nin artisina yonelik onemli bir dinamik olarak 6n plana ¢ikmadigi goriilmektedir.

! White Heterostkedastic Test bulgulari cercevesindeki model bilesenleri aryans dagilum degerleri, Ek-2,
Tablo 1’de izlenmektedir.
2 Jarque-Bera normalite testi anlamlilik degerleri Ek-2, Tablo 2.’de sunulmugtur.
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“VAR” modeli ¢ercevesinde GSYH nin ve diger kriz siireci igersindeki dinamik-
lerin “R-squered, (R degerlerinin “1” mutlak degerine olan yakinliklar1 da, s6z konusu
denge modelimizin anlamliligi ve bu anlamlilifin yorumlanmasi agisindan onemlidir.
EKK yontemiyle saptanan verilerde ifade ettigi anlamlilik acisindan 6nemli kabul edil-
mistir. Bu baglamda bagimh degisken olarak GSYIH’ya olan “R” ifadesinin “0.774824”
degeri so6z konusudur. Bu saptamalarda “R” degerinin “1” mutlaka degerine olduk¢a ya-
kin olmast denge modelimizin anlamliligini ifade etmesi agisindan dikkate deger anlam-
lilikta bulunmustur. Ayrica EKK yontemi cergevesinde, i¢ piyasadaki talep yetersizligi-
nin oransal artisinin ifade edildigi “T_YTRZ_IC_P”= 0.225808; tiiketim mallar1 kapasit
kullanim oranlarma iligkin “TUK_MAL_= 0.314316; yatirnm mallar1 kapasite kulanim
oranlarma yonelik “YATIRIM_MALLARI= 0.209135” ve otoregresyonun son dinamigi
toplam sanayi iiretim endeksini ifade eden “TP_SAN_URT_END= 0.394362" anlamlilik
ifade eden degerleri almislardir. Diger taraftan olusturdugumuz otoregresyon tahmin etki
Olceklerinin de bagimli degisken GSYH iizerinde kriz siirecine iligkin 6nemli ve anlaml
etki olcekleri ortaya koyduklar1 goriilmektedir. Bu yaklasim s6z konusu regresyon tablo-
su cercevesindeki saptamalart modelimize yonelik asagidaki gibi yazilmasini olanakli
kilmaktadr':

GSYH = +0.314995*GSYH(-1) — 0.066997*GSYH(-2) + 0.066997*GSYH(-3)
—0.242878*T_YTRZ_IC_P(-1) — -0.591851*T_YTRZ_IC_P(-2)
—0.022946* T_YTRZ_IC_P(-3)

—0.484531*TUK_MALC(-1) 0.059475*TUK_MAL(-2)
~0.344277*TUK_MALC(-3)
+0.434735*Y ATIRIM_MALLARI(-1)
~0.424399%Y ATIRIM_MALLARI(-2)
~0.162229%YATIRIM_MALLARI(-3)
+0.237345% TP_SAN_URT_END(-1)
+0.190658* TP_SAN_URT_END(-2)
+0.140598* TP_SAN_URT_END(-3)
+107.8750

Regresyon denge modelimizin bagimli degiskeni etkilemesi bazinda aldigi
degerler oldukga carpicidir. Ozellikle kriz donemini aciklamasinda talep yetersizli-
ginin bir “1” olarak artis1 yarattig1 negatif etkiyle yatirim mallar1 kapasite kullanim
oranlarinda bir dnceki ay (-1) ancak “0.434735” kadar bir deger artistyla denge de-
gerini bulmus, ancak iki (-2) ve ii¢ (-3) Oncelikli aylarda aldig1 “negatif” degerle ya-
tirrm mallar kapasite kullanim oranlari iizerindeki anlamliligim yitirmistir®.

! Ek-1, Tablo 2’de GSYIH’ya olan katki dlgek degerleri olarak otoregresyon tablosunun tamami, R* de-
geriyle de birlikte ifade edilmistir.

2 Tablo (3)'de, gerek bagimli degisken GSYH ve gereksede bagimsiz degiskenlerin diger bagimsiz degis-
kenler bazindaki yarattigi etki olgegi degisim degerleri, katki degerlerinin anlamhiligina iliskin kriz do-
nemi dinamiklerinde “<1.96” degerinin iizerindeki mutlak deger anlamli kabul edilerek yorumlanmasi
wuygun bulunmustur..
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3.2. Denge Modeli Dinamiklerinde Karsilikli Otoregresif Etkilesim ve
Bulgular

Kriz siirecinde regresyon modelimizin dinamiklerini olusturan degerlerin
(bagimh ve bagimsiz degiskenler olarak) parametrik etkilesimi de, bu siirecin analiz
edilmesi ve asilmasinda onemli yorumlara gerek¢e olusturmaktadir. Bunun yam sira
“Toplam Sanayi Uretim Endeksinin” bir birim artis olarak, “1”, GSYH iizerinde op-
timal gecikmelere yonelik, “(-1), (-2), (-3)”, anlamliliginin zayif oldugu da anlasil-
maktadir. Yine bununla birlikte kriz siirecinin bir getirisi olarak GSYH iizerinde “I¢
Piyasadaki Talep Yetersizliginin” oransal artiglarinin, “Yatirnm ve Tiiketim Mallar1
Kapasite Kullanim Oranlar1” etki 6lceginden daha biiyiik oldugu ve her bir i¢ piyasa
talep yetersizligine iligkin artigin, aldig1 negatif deger agisindan GSYH iizerinde
olusturdugu olumsuz yiizdelik ol¢ek etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
anlamlilik, kriz siirecinin asilmasinda talep artist odakli politikalara agirlik verilme-
sini ve GSYH’nin artisina yonelik yatirrm ve tiikketim mallar1 kapasite kullanim
oranlarinin da pozitif talep artistyla anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Otoregresyon tahminlerimizde denge modelimizi olusturan bagimsiz degis-
kenlerin parametrik otoregresif etkilesimi de kriz siirecini analiz etme ve yorumla-
mada oldukca carpicidir. Tablo. 3°de de izlendigi gibi', bu etkinin gerek “I¢ Piyasa
Talep Yetersizliginin” ve gerekse de “Toplam Sanayi Uretim Endeksinin” yarattig
agirlikli etkinin, “Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullanim Oranlar1” tizerinde bir etki 61-
cegi olusturdugu izlenmektedir. Bu baglamda i¢ piyasa toplam talep yetersizliginin
iic aylik gecikme opsiyonunun (-3) da etkisiyle bir birim, “1”, artisinin tiiketim mal-
lar1 kapasite kullanim oranlar1 tizerindeki etkisi, yaklasik (-0.206914) kadar
bir sapmayla sonuclanmakta ve yine aym siirecte GSYH’daki artislar da i¢ piyasa
toplam talep yetersizliginin arattig1 olumsuz etkisinden dolay: tiiketim mallar1 kapa-
site kullanim oranlar1 lizerinde bir pozitif etki olusturamadig1 goriilmektedir. Diger
taraftan erken gecikme periyodunda (1) ve i¢ piyasa toplam talep yetersizliginin arti-
sinin yatirim mallar1 kapasite kullanim oranlar iizerindeki etkisinin ¢ok biiyiik ol-
madigim da izlenmekte ve i¢ piyasa toplam talep yetersizliginin “1” birim artigina
karsilik, erken gecikme durumunda (-1) yatrim mallar1 kapasite kullanim oranlari
sadece “0.434735” oraninda ve pozitif artis konumunu siirdiirebilir zayif bir etki
6l¢cegi altindadir. Bu durumda kriz siirecinde erken gecikmeli bir konumda (-1) i¢
piyasa toplam talep yetersizliginin yatirim mallar1 kapasite kullanim oranlar {izerin-
de carpici olumsuz bir etkisinden s6z etmenin olasi olmadig1 anlasilmaktadir.

Kriz siirecinde tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranlarindaki artiglarin yati-
rim mallart kapasite kullanim oranlar iizerinde olusturdugu parametrik etki dlcegi
daha anlamlidir. Tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranlarindaki her bir birim, “1”,
artig erken gecikmeli bir yapida (-1), yatim mallar1 kapasite kullanim oranlarini da,
“1”, degerine yakin pozitif bir degerde etkilemekte, “ 0.868716; ancak aylik ge-
cikmelerin arttig1, (-2) ve (-3), gecikme konumlarinda ise tiiketim mallar1 kapasite

1 “<1.96" iizerindeki degerler yorumlanmigtir.
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kullanim oranlarinin yatirimlarin yapilmasina iligkin yatirim mallar1 kapasite kulla-
nim oranlarinda kriz siirecinin getirdigi bir olumsuzluga doniistiigii ve gecikmeyle
yatirimlarin durdugu goriilmektedir. Siiphesiz tiikketim mallar1 kapasite kullanim
oranlarinin yatirnm mallar1 kapasite kullanim oranlarini da etkiledigi bu siireg, i¢ pi-
yasa toplam talep yetersizliginin de bunlar iizerinde dogrudan parametrik bir olum-
suz 6lgek olusturdugu yapiy1 ortaya koymaktadir. ilgili siiregte “Toplam Sanayi Ure-
tim Endeksinin” de etkilendigi bir yapiy1 ortaya koymaktadir. Bu agidan pozitif dii-
siik bir 6lcek etkisiyle de olsa “Toplam Sanayi Uretim Endeksinin” tiiketim mallart
izerindeki pozitif etkisinden soz edilebilir. Ampirik bulgularimizin da s6z konusu
bu yorumu destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.

Gergekten de bir erken gecikme siirecinde (-1) toplam sanayi iiretim endek-
sindeki her bir birim, “1”, artis1 karsisinda tiiketim mallar1 artis1 da “0.237345” ka-
dar diisiik, ancak pozitif bir artisa konu olmus; ancak kriz déneminin bir getirisi ola-
rak ge¢ gecikme donemi (-3) sonunda da sanayi iiretim endeksi birim artiginin etkisi,
tilketim mallar1 tizerinde olusturdugu negatif parametrik etkiyle tiiketim mallar1 ka-
pasite kullanim oranlarinin piyasadaki kulanim 6l¢eginin kiiciilmesine gerekce olug-
turmustur. Kriz siirecinin yapisal 6zelligi, kriz siireci dinamiklerinin gerek GSYH ve
gerekse de diger bagimsiz degiskenlerin karsilikli etki 6l¢egini dogrudan etkilemis;
siirece iliskin yapisal 6zellikler gecikme siireleri ve kosullarinin karsilikli degisken-
ler tizerindeki parametrik degerlerini de bu bazda etkilemistir. Kriz siirecindeki pa-
rametrik degiskenlerin gecikme siirelerindeki artiglara bagh artan anlamsizlifi da,
s0z konusu bu savi destekler niteliktedir. Kriz siirecinin asilmasina yonelik yatirim
ve tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranlarinin i¢ piyasadaki toplam talebin konu-
mundan etkilenen durumu da bu noktada anlamlilik kazanmakta ve kriz siirecini ya-
sayan iilkelerin ic talebi destekleyici politikalarin1 anlik veya erken gecikme (-1) sii-
recini agmayan piyasa dengeleriyle bicimlenmesi konusunda etkinlik kazandirmistir.
Tablo.4’e bakildiginda da 6rnegin, iki ve daha sonraki, “(-2), (-3)” bir gecikmeyle
tilketim mallar1 kapasite kullanim oranlarina iligkin her bir birim, “1”, artisin, i¢ pi-
yasadaki talep yetersizligi lizerinde olumsuz bir piyasa etkisi olusturdugu; adeta ic
talepte bir daralma etkisine doniistigui goriilmektedir. Dolayisiyla kriz siirecinde bu
siirecin agilmasina yonelik -kisa donemli ve parametrik pozitif etkisi kiigiikde olsa-
gecikme siirecinde, “(-2) (-3)”, degerlendirilmeyen olugumlarin daha anlamli para-
metrik degerleri verdigi sdylenebilir.

4. Sonu¢

Kriz siirecinin analiz edilmesi ve agilmasinda bu siireci yonlendiren dinamik-
lerin etki Ol¢eginin ortaya konulmasi, calismamizin agirlikli bakis acisini olustur-
mus; siirecin bagimli degiskeni olarak ele alinan Milli Gelir -burada GSYH- degisim
degerlerinin kriz siirecinin asilmasina iliskin anlamliliginin yorumlanmasina caligil-
mistir. Caligmanin amaci, kriz siirecinin analiz edilmesi ve yorumlanmasinda siireci
dogrudan yonlendiren “Tiiketim ve Yatirrm Mallar1 Kapasite Kullanim Oranlar”,
“I¢ Piyasa Talep Yetersizligi” ve “Toplam Sanayi Uretim Endeksinin” baz alindig1
bir yapida s6z konusu dinamiklerin hem bagimli degisken ve hem de dinamiklerin
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kargilikli i¢ etkilesimi olarak olusturduklari etki 6l¢eklerinin saptanmasi ve Milli Ge-
lir agisindan makro konumlarinin analizidir.

Bu agidan kriz siirecinin analiz edilmesinde yurt ici talep yetersizliginin agir-
likl1 olarak uluslararas1 dis piyasalarin etkisiyle bicimlendigi goz Oniine alinmis; ¢a-
lismada diger siirece iliskin dinamiklerin ulusal talep yoniinde aldig1 parametrik de-
gerlerin yorumlanmasi tercih edilmistir. Dolayisiyla kriz siirecinin analizi ve yorum-
lamasina iliskin bulgularin, GSYH bazinda anlamlilig1 6n plana ¢ikmig; ancak an-
laml1 kabul edilerek yorumlanan her bir parametrik degerin siireci yonlendirmesinde
“Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullanim Oranlar1” ve kiiciik bir 6l¢ek etkisine sahip ol-
sa da “I¢ Piyasa Talep Yetersizliginin” disinda bir piyasa etki 6lcegi ortaya ¢ikmadi-
g1 goriilmiistiir. Gecikme siirelerine iliskin yorumlarda ise etki 6l¢eklerinin olugu-
muna iligskin sonuglarda da carpici sonuglar ortaya ¢ikmustir. Ornegin kriz siirecinin
analizine yonelik erken gecikmeli (-1), (-2) bir ic piyasa talep yetersizliginin tiiketim
mallar1 hacmini etkilemede ¢cok anlamli olmadigi, bununla birlikte gecikmenin uza-
dig1 bir ge¢ gecikme doneminde (-3) talep yetersizligindeki artislarin negatif etkisi-
nin “Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullanim Oranlarinda” hemen hemen séz konusu
negatif olgek etkisi kadar bir sapma olusturdugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte
tilketim mallar1 hacmindeki her bir birim, “1”, dl¢ek artisinin da kriz siirecini agma-
da “Yatirnm Mallar1 Kapasite Kullanim Oranlarinda”, ancak erken gecikmeli bir do-
nemde (-1) “birim degere” yakin bir pozitif deger ortaya koydugu, gecikme dénem-
lerinin artmasiyla da (-2), (-3) anlamsiz bir konuma girdigi ortaya ¢cikmaktadir.

Gecikme donemlerinin artmasiyla artan anlamsizligin stiphesiz ki en 6nemli
nedeni, artan siireyle kriz siirecinin ortaya koydugu belirsizligin de artiyor olmasi ve
yine artan siireyle (veya gecikme siireleriyle) birlikte kriz siirecini olugturan yapisal
ozelliklerin ulusal etkenler disinda dis etkenlerden daha cok etkilendigi bir etkilesim
stirecine girmesindendir. Kriz siirecinin agilmasina yonelik kisa donemli politikala-
rin 6n plana ¢ikarildigi ve sonuglarinin anlik etkilerinden beklenen degerlerin -kiiciik
de olsa- etkin olarak yorumlanmasinin da 6nemli gerekcelerinin basinda bu yaklagi-
min geldigi sdylenebilir. Diger taraftan 2009 yilinin ilk alti aylik doneminde “-10,6”
oranindaki bir kiigiilmeye ragmen, 2009 yili sonrasi degerlerin artan optimal gecik-
me siireleri ile de birlikte pozitif bir yoruma imkan vermesi, 2009 yili sonras1 ve
2010 yilinin ilk alt1 aylik doneminde iliskin kriz siireci denge modelimizi olugturan
dinamiklerin carpici bir pozitif etki siirecini ortaya koyacagi goriisiini de giiclen-
dirmektedir. Sektorel gelismeler acisindan da baktigimizda hem 6zel ve hem de ka-
mu kesiminin tilketiminin harcanabilir gelirden daha cok arttig1 ve tasarruf oraninin
geriledigi kriz slirecinde, ulusal talep yetersizliginden kaynaklanan olumsuz etki 6l-
ceginin agilmasi geregi Oncelikli olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ortaya koymaya calis-
t1igimiz saptamalardan da goriilebilecegi gibi, kriz siirecinin asilmasina iligkin finan-
sal istikrarin saglanmasindaki makroekonomik unsurlar, kaginilmaz olarak talep
yanh politikalarin daha da anlam kazandig1 ulusal bir i¢ dinamik siireciyle dogrudan
ortiismektedir. Bu olgunun siirece iliskin gelismekte olan iilkeler bazindaki ¢eliskisi
de, s6z konusu siirecte bu iilkelerin daha da artan cari acik ve dis ticaret agiklar1 kar-
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sinda etkin bir denge modeli dinamiklerini ortaya koyup koyamayacaklarinda yat-
maktadir.
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EKLER
EK-1

Tablo 1: Kontegrasyon Denge Daglinm

Lo
Kontegrasyon Denklemi likelih%)od -291.3789
TP_SAN_UR
GSYH T_YTRZ_IC_P. TUK_MAL. YATRM_MAL. T_END.
1.00000 0.137804 -0.092061 -0.165527 -0.322189
(0.08879) (0.13427) (0.03207) (0.03547)

Tablo 2: Milli Gelir Degerlerinde Parametrik Olusumlar ve Kriz Donemi
Denge Dinamikleri Etkilesimi
Vektorel Otoregresyon Tahminleri - Vector Autoregression Estimates
Orneklem (Sample Adjusted): 2007M04 2010MO01

YATIRIM_ TP_SAN_URT

GSYH___  T_YTRZ_IC_P_ TUK_MAL_ MALLARI _END____

GSYH (-1) 0.314995 0.096195 0.015592 0.412318 0.371843
(0.24401) (0.19147) (0.07704) (0.19292) (0.25331)

[ 1.29094] [ 0.50239] [ 0.20240] [2.13723] [ 1.46791]

GSYH (-2) 0.066997 -0.083371 0.066326 0.362664 0.263479
(0.23945) (0.18790) (0.07560) (0.18932) (0.24858)

[ 0.27980] [-0.44370] [0.87738] [ 1.91564] [ 1.05993]

GSYH (-3) -0.306121 -0.045741 -0.097191 0.068080 0.201084
(0.26844) (0.21065) (0.08475) (0.21224) (0.27868)

[-1.14038] [-0.21714] [-1.14682] [0.32077] [0.72156]

T_YTRZ_IC_P_(-1) -0.242878 0.097539 -0.135249 0.530136 -0.307719
(0.28254) (0.22171) (0.08920) (0.22339) (0.29332)

[-0.85963] [ 0.43993] [-1.51624] [2.37316] [-1.04910]

T_YTRZ_IC_P_(-2) -0.591851 0.220129 -0.133092 -0.340354 0.190038
(0.31889) (0.25024) (0.10068) (0.25213) (0.33105)

[-1.85599] [ 0.87969] [-1.32198] [-1.34993] [ 0.57404]

T_YTRZ_IC_P_(-3) -0.022946 0.256621 -0.131502 -0.118243 0.048041
(0.33220) (0.26068) (0.10488) (0.26266) (0.34488)

[-0.06907] [0.98441] [-1.25383] [-0.45018] [ 0.13930]

TUK_MAL_ (-1)  -0.484531 0.419787 0.539019 0.868716 0.428577
(0.50437) (0.39579) (0.15924) (0.39878) (0.52361)

[-0.96066] [ 1.06063] [ 3.38503] [ 1.67690] [ 0.81850]

TUK_MAL (-2)  0.059475 -0.807747 0.374606 -0.343043 0.573429
(0.58437) (0.45856) (0.18449) (0.46203) (0.60666)

[0.10178] [-1.76147] [ 2.03047] [-0.74247] [ 0.94522]

TUK_MAL (-3)  -0.344277 0.381784 -0.775830 -0.625282 -0.715956
(0.50206) (0.39397) (0.15851) (0.39695) (0.52121)

[-0.68573] [ 0.96906] [-4.89464] [-1.57520] [-1.37363]
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YATI-
RIM_MALLARI (-
1) 0.434735 -0.149014 0.018626 0.308955 -0.163787
(0.28749) (0.22560) (0.09076) (0.22730) (0.29845)
[ 1.51219] [-0.66054] [0.20521] [ 1.35924] [-0.54879]
YATI-
RIM_MALLARI (-
2) -0.424399 -0.217630 0.002138 0.151514 -0.441338
(0.27825) (0.21835) (0.08785) (0.22000) (0.28886)
[-1.52525] [-0.99671] [0.02434] [0.68871] [-1.52784]
YATI-
RIM_MALLARI (-
3) -0.162229 0.217471 0.048514 0.328978 0.032970
(0.26441) (0.20748) (0.08348) (0.20905) (0.27449)
[-0.61356] [ 1.04813] [0.58117] [ 1.57366] [0.12011]
TP_SAN_URT_EN
D (-1) 0.237345 0.181645 0.170326 0.168683 0.417299
(0.21339) (0.16745) (0.06737) (0.16872) (0.22154)
[ 1.11223] [ 1.08475] [ 2.52818] [0.99978] [ 1.88367]
TP_SAN_URT_EN
D (-2) 0.190658 -0.267334 0.087692 -0.152392 0.255803
(0.24272) (0.19046) (0.07663) (0.19190) (0.25198)
[0.78551] [-1.40359] [ 1.14438] [-0.79410] [ 1.01518]
(0.17621) (0.13827) (0.05563) (0.13932) (0.18293)
[0.79791] [ 1.24966] [-2.51954] [-0.24263] [ 1.35083]
C 107.8750 32.25545 75.49124 32.31829 24.98495
(52.3994) (41.1186) (16.5431) (41.4294) (54.3984)
[ 2.05871] [ 0.78445] [ 4.56332] [ 0.78008] [ 0.45930]
R-squared 0.774824 0.671783 0.944637 0.966247 0.923599

Tablo 3: Kontegrasyon Anlamhilik Testi Limitleri

Hipotez Grubu. Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Istatistik Deger  Kritik Deger Olasilik**
None * 0.780276 50.00759 33.87687 0.0003
At most 1* 0.665237 36.11299 27.58434 0.0032
At most 2 0.500936 2293571 21.13162 0.0576
At most 3 0.186357 6.805698 14.26460 0.5124
At most 4 0.073871 2.532465 3.841466 0.1115

* Kontegrasyon Sirasina Dahil Degil.
#* Anlamlilik, “> 0,05” i¢in
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EK-2
Tablo 1: Model Bilesenleri Varyans Dagilim Degerleri

Chi-sq df Olasilik
461.4079 450 0.3448
Olasilik
Dependent R-squared F(30,3) Prob. Chi-sq(30) (Prob)
resl*resl 0.975868 4.043925 0.1374 33.17952 0.3148
res2*res2 0.830648 0.490487 0.8704 28.24204 0.5576
res3*res3 0.902636 0.927069 0.6270 30.68961 0.4308
resd*resd 0.951878 1.978040 0.3186 32.36384 0.3508
res5*resS 0.991653 11.88095 0.0318 33.71622 0.2923
res2*res1 0.969065 3.132542 0.1886 32.94820 0.3248
res3*resl 0.930860 1.346341 0.4650 31.64924 0.3840
res3*res2 0.929246 1.313352 0.4754 31.59437 0.3866
resd*resl 0.990085 9.985422 0.0407 33.66288 0.2945
resd*res2 0.825859 0.474247 0.8800 28.07921 0.5662
res4*res3 0.949630 1.885323 0.3351 32.28743 0.3543
res5*res1 0.904656 0.948836 0.6168 30.75831 0.4274
res5*res2 0.760789 0.318041 0.9604 25.86682 0.6819
res5*res3 0.963971 2.675545 0.2275 32.77502 0.3324
resS*res4 0.916564 1.098521 0.5523 31.16317 0.4074

Tablo 2: Jarque-Bera Var Modeli Normalite Test Degerleri*

Grup Bilesenler Jarque-Bera df Olasilik**.
1 3.226908 2 0.1992
2 2.586214 2 0.2744
3 6.848777 2 0.0426
4 7.468935 2 0.0562
5 7.864912 2 0.0596

* Hyp:— Probability > 0.05. (Olasilik Anlamlilik Degeri > 0.05)
*#* Hy: residuals are multivariate normal
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Ek - 3 Grafikler )
Kriz Siireci Doniisiimlii “I¢ Piyasa Talep Yetersizligi”’, “Toplam Sanayi Uretim Endek-
si“ ve Yatirim ve Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullanim Oranlar1” Serileri
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