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OZET

Calismamin amact 2008 yumin son ¢eyreginde Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD)
meydana gelen Emlak Krizinin Tiirkiye'ye iller bazinda etkisinin incelenmesidir. Krizin etkileri
illerin kisi basina kullanilan nakdi kredileri ve dis ticaret yapusi iizerinden incelenmistir. Krizden az
gelismis illerin gelismis illere nazaran daha az etkilendigi sonucuna ulasilmigtir.
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ABSTRACT:

The aim of the study is to examine the effects of 2008 Mortgage Crisis started at USA on
the cities of Turkey. The effects of the crisis were analyzed by current bank credit per capita and
external trade structure. As a consequence, relatively less developed cities were affected by crisis
less than developed cities of Turkey.
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L. Giris

2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’nin emlak piyasasinda bas gosteren
olumsuzluklar finansal piyasalar1 etkilemis ve Onemli yatirnm bankalarindan
Lehman Brothers’in iflasini agiklamasiyla ABD, emlak piyasasi merkezli finansal
bir kriz yasamistir. Baslangigta ABD’nin finansal piyasalarinda etkili olan bu
kriz, kiiresel bir hal alip bir¢cok gelismis ve az gelismis iilkeyi etkisi altinda
birakmustir.

S6z konusu Emlak Krizinin olusumu kisaca sdyle agiklanabilir; Ev satin
almak isteyen bir ABD’li alacagi eve karar verdikten sonra oOdemeyi
gergeklestirebilmek igin finansal araci kuruluslara basvurur. Belirli bir harg
kargiligi 6deme plani olusturulur ve emlak policeleri imzalanir. Emlak miisterileri
ile finansal kuruluslar (bankalar, emlak sirketleri ve brokerlar) arasinda imzalanan
emlak policeleri devlet tarafindan destekli kuruluglar ya da ozel kuruslar
tarafindan bir havuzda toplanir. Bu havuzda toplanan policeler tahvil olarak
yatirim bankalara ihra¢ edilir. Bu tahvillere emlaka dayali menkul kiymet
(mortgage-backed security) denir. Bu vesileyle gayrimenkuller iizerine ¢ikarilan
policeler menkul kiymetlendirilmis ve likitidesi arttirllmis olur. Bu siirece
menkul kiymetlestirme (securitization) denir'. Menkul kiymetlestirme siirecine
emlaka dayali policeler yaninda &grenci borglari, kredi kart1 borglari, otomobil
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borglar1 gibi bir¢ok kalem dahil edilmistir. Boylece yiliksek meblaglarla ifade
edilen poligeler menkul kiymetlestirilerek yatirim bankalarina ihrag edilir. Bu
yatirim bankalarinin baslica 6rnekleri; Lehman Brothers, J. P. Morgan, Ginny
Mae, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi biiyiik 6l¢ekli ve uluslararasi islem yapan
finansal kuruluslardir. 2008 yili ortasinda Fannie Mae ve Freddie Mac emlaka
dayali menkul kiymetlerin %16’smn1, ticari bankalar %16’sin1 ve yabanci
yatirimcilar ise %20’sini elde tutmaktadir (Bahena, t.y., s.1). Kuruluslar bu
tahvilleri kendi aralarinda alim ve satim yaparak ya da diinya piyasasina ihrag
ederek biiyiik islem hacmi olusturmaktadir.

Brokerlar, emlak sirketleri ve bankalar emlak satim har¢lari elde etme
giidiisiiyle yeni ev sahibi olmak isteyen miisteri bulmak i¢in yogun rekabete
girerler. 2003-2008 yillar1 arasi finansal araci kuruluglar emlak harglar1 ve menkul
krymetlestirme siirecinden 2 trilyon dolarlik getiri elde etmislerdir (Gapper, 2008:
1). Brokerlar, emlak sirketleri ve bankalar kendilerine menkul kiymetlestirme
siirecinden dolayr herhangi bir risk olusturmayan emlak satim islemlerinde
miisterilerin risklilik durumlart dikkate alinmaksizin yiiksek getirili harglar
karsiliginda emlak satisinda bulunmus ve emlak piyasasinda risk diizeyini
arttirmiglardir.

Kisaca ABD’de bir kasabada bankalar ya da aracilar yoluyla borglanarak
ev alan ABD vatandasinin banka ile kendi aralarindaki s6zlesme, finansal araci
kuruluglar tarafindan finansal ve devredilebilir degerli kagit haline gelerek
uluslararas1 islem goren yatirim bankalarma satilir.  Artik ABD’deki bir
kasabadan ev alan ABD vatandasinin evi karsiligi ¢ikarilan finansal kagitlar
uluslararast piyasalarda islem gormeye baglamistir. Boylece bu ABD’li
vatandagin riskliligi yatirim bankalar1 tarafindan diinyaya ihra¢ edilmis ve o evin
reel degerinin birkac kat1 islem goren finansal kagitlar uluslararas: piyasalarda el
degistirir olmustur.

1950 ile 2004 yillar1 arasinda ortalama yillik %2,5 oraninda artan ev
fiyatlar1 2004 yili sonrasi ortalamanin iizerine ¢ikarak 2007 yilinin son ¢eyregine
kadar %4,75 oraninda artis gostermistir. 2008 y1l1 son ¢eyreginde énemli yatirim
bankalarindan Lehman Brothers ve onemli sigorta sirketi AIG batmis, Bear
Stearns ve Merrill Lynch’in satisa zorlanmasiyla birlikte ABD finansal
piyasasinda sikintilar bas gostermis ve ev fiyatlarinda %17’lik ve emlaka dayali
varlik fiyatlarinda %37°lik diisiisler gozlenmistir. Emlak piyasasindaki risklerin
realize edilmesiyle piyasadaki balonun farkina varilmis, 6denemeyen borglarin
icrasi, artan faiz oranlar1 ve krizle beraber reel gelirdeki diisiisler ev fiyatlar1 ve
emlaka dayali varlik fiyatlarinda diisiise neden olmustur. Yasanan bu gelismelerin
devaminda 2008 yili i¢iincii ¢eyreginden itibaren ABD ekonomik bunalima
stiriiklenmistir (Congleton, 2009: 288).

2008 kiiresel emlak krizinin ¢gikmasinda 1933 yilinda ABD’de ¢ikartilan
Glass-Steagal yasasinin 1999 yilinda yiiriirliliikkten kaldirilmasinin etkisinin
biiyiik oldugu iddia edilmektedir. Glass-Steagal yasasina gore; bankalarin konut
kredisi sattiktan sonra elde ettikleri bor¢ senetlerini baska finansal kurumlara
satmas1 yasaklanmistir. Ilgili yasanm yiiriirliikten kaldirilmasiyla bankalar
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tarafindan olusturulan konut kredilerinin 30 giin sonra satilma ve devredilme
imkan1 dogmustur. Boylece konut kredilerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
ifasindan dogacak herhangi bir sorun bankalar tarafindan ilgili kredilerin
igerdikleri risklerle birlikte devredilir oldu (Bocutoglu, 2010: 26). Riskli krediler
ABD’nin ikincil finansal piyasalarinda (secondary market) islem gormeye
baslamis ve uluslararasi islem goren yatirim bankalar1 vasitasiyla diinyaya ihrag
edilmistir. Finansal piyasalardaki riskin realize edilmesiyle finansal kriz
baglamstir.

ABD merkezli emlak krizinin kiiresel capta etkileri olmus ve yeniden
“Biiyiik Depresyon mu yasanacak?” sorusunu akla getirmistir. ABD Maliye
Bakan1 Paulson, Eyliil 2008’de gerekli 6nlemler alinmamasi durumunda yeni bir
Biiyiik Buhranin yasanabilecegi konusunda kongreyi uyarmis ve sikintili emlaka
dayali stoklarin kamu eliyle satin alinmasi i¢in kongreden 700 milyar dolarlik
kurtarma paketi (Troubled Asset Relief Plan, TARP) temin edebilmistir
(Congleton, 2009: 289 ve 305).

Ekim 2008’den itibaren Avrupa iilkeleri ve Yiikselen Ekonomiler ABD
merkezli Emlak Krizinden etkilenir olmuslardir. Ingiltere kendi bankalaria kamu
yardimiyla fon saglamus ve Ingiltere’yi diger Avrupa iilkeleri de takip etmistir. 13
Ekim’de ABD Hazine Bakanligi 250 milyar dolarlik yeni kurtarma paketini
onaylamistir (Bordo, 2008: 5).

2002 yilindan itibaren yiiksek biiyiime oranlarinin goézlendigi Tiirkiye,
2008 yilinda ekonomik durgunluga girmis (%0,7’lik ekonomik biiyiime) ve 2009
yilinda ise Emlak Krizinin etkisiyle %4,7’lik negatif bliylime yasamistir. Tiirkiye
Toplam Sanayi Ciro Endeksinde 2008 yilinin 12. aymdan 2009 yilinin 11. ayina
kadar bir 6nceki doneme gore negatif biiyiime gergeklesmistir (TCMB, 2012).

Krizin daralma etkilerini azaltmak icin Tiirkiye’de yogun mali politikalar
uygulanmistir. Ozellikle motorlu kara tasitlar1 sektdriine yonelik iic tiir uygulama
dikkat cekmektedir. Bu uygulamalar; hurda indirimi, 6zel tiiketim vergisi (OTV)
indirimi ve kisa ¢alisma 6denegidir. Kisa ¢aligma 6denegi motorlu kara tasitlari
sektoriiniin yaninda diger sektorleri de kapsamaktadir (Taymaz, 2010: 48).

Emlak Krizinin etkilerini hafifletmeye yonelik kamu destekli politikalar
etkisini gostermis, ABD ve Tiirkiye 2009 yilinin 4’iincii ¢eyreginde tekrardan
pozitif biiyiime oranlarini yakalayabilmislerdir.

Bu c¢aligmada 2008 Emlak Krizinin Tiirkiye iller bazinda etkileri
incelenmistir. Bu amaca yonelik ilk olarak literatiir gozden gecirilmistir. Sonra,
krizin illerin finansal piyasalar iizerindeki etkileri kisi basina kullandirilan nakdi
kredilerle, reel piyasalar tizerindeki etkileri ise ihracat degerleriyle analiz
edilmistir. Kisi bagina kullandirilan nakdi krediler ve ihracat degerleri otoregresif
siregler yardimiyla tekrardan tahmin edilerek, verilerin kriz donemindeki
davraniglar1 kontrol edilmistir. Son olarak elde edilen bulgular tartisilmistir.

IL. Literatiir incelemesi

1929 Biiyiik Buhran’mn etkili oldugu ABD ekonomisinde krizin etkileri
her sehirde esit olmamustir. Issizlik oranlarmin %25’leri buldugu ABD’inde
sanayilesmis bolgelerde isgsizlik oranlarinin  %60’lar diizeyinde oldugu
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gozlenmistir. Kanada’da da ABD’inde oldugu gibi istihdam oranlarinda
endiistriyellesmis bolgelerde issizlik oranlarinin yiiksek oldugu goriilmiistir.
Avusturya kitasinda da etkili olan krizlerde benzer durumlar s6z konusudur.
Kirsal bolgelerde issizlik oranlar diisiik seyretmistir (Cohen, 2011: 8-9).

2009 yilinin 4. geyreginde 131 Avrupa Birligine iiye iilke sehirleriyle
URBACT (urban act) tarafindan yaptirilan anket sonuglarina gore, sehirlerin
%80’1 krizden yogun sekilde etkilenmistir. Krizden yogun etkilenen sehirlerde,
ekonomik durumun kotiilesmesine neden olarak 6zel kredilerin azalmasi
gosterilmis ve Krizden etkilenen basat sektorlerin ihracata dayali endiistriler ve
ingaat sektorleri olarak ifade edilmistir. Krizin etkilerinin zayif oldugu illerde ise
etkinin zayif olmasi bu sehirlerdeki Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
(KOBI) lokal kalmasi ve finansman ihtiyaclarmni bankalar {izerinden
saglamamalar1 gosterilmistir.

Glaeser (2009) issizlik oranlari iizerinden krizlerin etkilerini ABD’lerinde
iller ve bolgeler bazinda incelemis ve krizin devaminda meydana gelen issizlik
oranlarindaki artisin bolgeler genelinde farklik gdsterdigini tespit etmistir. Kimi
bolgelerde issizlik oranlarinda daha fazla artiglar gergeklestigini ifade etmistir.
Gleaser issizlik oranlarinda meydana gelen bu farkliligi beseri sermaye
birikimiyle agiklamaya ¢aligmistir. Beseri sermayesi ve yetenekli is giicii orani
yiksek olan bolgelerde issizlik oranindaki artiglarin daha az gergeklestigi
anlasilmistir. Imalat sanayinde istihdam edilen is giiciiniin gérece yeteneksiz is
giicii oldugu ve bu nedenle imalat sanayinin yogunlastigi bdlgelerde kriz
donemlerinde issizlik oranlarinda gorece yiiksek artiglar gerceklestigi ifade
edilmisgtir.

Paulais (2009) Emlak Krizi sonrasinda bonolar1 finansal piyasalarda islem
goren yerel yonetimlerin gelirlerinde %20-25 oraninda disiisler gozlendigi ve bu
oranlarin hedge fonlara yatirim yapan yerel yonetimlerde daha fazla oldugunu
belirtmistir. Yerel yonetimlerin yapi, insa ve emlak islerinde yavaglamaya paralel
olarak vergi gelirlerinde de azalmalar go6zlenmistir. Paulais kiiresel krizde
yikselen ekonomiler ve gelismis iilkelerin birgogunda yerel biitce kaynaklarinin
olumsuz etkilendigini ileri stirmiistir.

Iller diizeyinde krizlerin etkilerini inceleyen ¢aligmalardan birisi
Kabadayr’nin (2010) ¢alismasidir. Kabaday1 bu calismada illerin Tiirkiye ile dig
ticaret yapilari agisindan korelasyonunu hesaplamis ve gorece az gelismis iller ile
Tiirkiye’nin dis ticaret yapisi arasinda zayif bir iliskiye ulagmustir. Illerin dig
ticaret yapisi ile Tiirkiye dis ticaret yapisi arasindaki korelasyon katsayisi ile
illerin gelismislik diizeyi arasinda kurulan yatay kesit regresyon analizinde ise
negatif iliskiye ulasilmistir. Illerin gelismislik diizeyi arttikca Tiirkiye ile daha
fazla entegre hale geldigi gozlenmistir. Tirkiye ile entegre hale gelen illerin
krizlerden daha ¢ok etkilendigi ifade edilmistir.

Kalkan ve Bagdas (2009) Emlak Krizini takip eden 2009 yilinda
Tiirkiye’de iller bazinda issizlik oranlarini incelemistir. Kalkan ve Bagdas’in
tespitlerine gore iller diizeyinde issizlik oranlarindaki artiglarda farkliliklar
gozlenmektedir. Bazi illerde yiiksek oranlarda issizlik gozlemlenirken, bazi
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illerde istihdam artis1 dahi yasanmustir. Illerin igsizlik oranlardaki bu farkliligin,
illerin ihracat yapisindan ileri geldigi sOylenmistir. Kriz déneminde istihdam
artisinin gergeklestigi illerin gorece az gelismis iller oldugu ifade edilmistir.

Referans Gazetesinin (2009) gerceklestirdigi arastirmada ise kriz
doneminde ihracati artan illerin istihdam oranlarinda diisiisii engelledikleri
belirtilmistir.

Akan ve dig. (2010) ¢alismasinda ise ekonomik krizlerin Gaziantep ili
iizerindeki etkileri aragtirilmistir. Tirkiye ihracat degerlerinde 2008 Emlak
Krizine paralel diislisler gézlenirken, Gaziantep’in ihracat endiistrisi krizden daha
az etkilenmistir. Gaziantep’in ihracat pazarlarini ¢esitlendirmesi, yani Batili
iilkelerin yaninda Asya ve Arap iilkeleriyle de ticari iliskileri ilin ihracata dayali
endiistrilerinin krizden daha az etkilenmesine neden oldugu ileri siiriilmiistiir.

III. Emlak Krizinin Tiirkiye iller Diizeyinde Etkileri ve Ampirik
Analiz

Bu caligmada Emlak Krizinin Tirkiye’de meydana getirdigi etkiler iller
bazinda incelenmistir. Tirkiye’de iller bazindan ulagilabilen veriler illerin
bankacilik sektoriinde kullandirilan kredi bilgileri ve dis ticaret verileridir. Elde
edilen verilerle Emlak Krizinin illerin finansal piyasalar ve dis ticaret endiistrileri
iizerindeki etkileri arastirilmistir. Illerin kisi basina kullandirilan nakdi kredileri
ve ihracat degerleri kriz donemi golge degiskenlerle (kukla degisken) belirtilerek
birinci dereceden otoregresif siire¢ vasitasiyla tekrardan tahmin edilmistir ve elde
edilen bulgular tartisilmistir. Emlak Krizinin gorece gelismis illeri az gelismis
illere nazaran daha fazla etkiledigi beklenmektedir.

A. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkiler

Iller bazinda kullandirilan banka kredileri 2007 yilmin 3. ceyreginden
itibaren Bankacilik ve Denetleme Kurulu (BBDK) sitesinde yayinlanmaktadir. Bu
nedenle iller bazinda kisi basina kullandirilan nakdi krediler 2007 yilinin ti¢lincii
ceyreginden 2011 yilinin ikinci ¢eyregine kadar temin edilebilmistir. Dinger ve
dig. (2003) tarafindan Devlet Planlama Tegkilati (DPT) adina illerin sosyo-
ekonomik gelismiglik siralamalari belirlenmigtir. Dinger ve dig. (2003) tarafindan
olusturulan gelismislik diizeyleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: illerin Gelismislik Diizeyleri

1. Dereceden Gelismis Iller Ankara, Bursa, Istanbul, Izmir, Kocaeli

2. Dereceden Gelismis Iller Adana, Antalya, Aydin, Balikesir, Bilecik, Bolu, Canakkale,
Denizli, Edirne, Eskisehir, Gaziantep, Kayseri, Kirklareli,
Manisa, Mersin, Mugla, Sakarya, Tekirdag, Yalova, Zonguldak

3. Dereceden Gelismis Iller Afyonkarahisar, Amasya, Artvin, Burdur, Corum, Diizce, Elazig,
Hatay, Isparta, Karabiik, Karaman, Kirikkale, Kirsehir, Konya,
Kiitahya, Malatya, Nevsehir, Rize, Samsun, Trabzon, Usak

4. Dereceden Gelismis Iller Adiyaman, Aksaray, Bartin, Cankiri, Diyarbakir, Erzincan,
Erzurum, Giresun, Kahramanmaras, Kastamonu, Kilis, Nigde,
Ordu, Osmaniye, Sinop, Sivas, Tokat, Tunceli, Yozgat

5. Dereceden Gelismis Iller Agr1, Ardahan, Batman, Bayburt, Bingol, Bitlis, Giimiishane,
Hakkari, Igdir, Kars, Mardin, Mus, Siirt, Sanliurfa, Sirnak, Van

Kaynak: Dinger ve dig. (2003), DPT
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Geligsmislik gruplarina gore illerin kisi basina kullandirilan kredilerin
ortalamasi alinmis ve Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1: illerin Gelismislik Diizeylerine Gore Kisi Basina Kullandirilan Nakdi
Krediler

Sekil 1’den goriilecegi iizere kisi basma kullandirilan nakdi kredilerde 1.
Dereceden gelismis illerde bariz ve 2. Dereceden gelismis illerde ise kismen
Emlak Krizi sonrasi donemlerde azalmalar gozlemlenirken 3. Dereceden, 4.
Dereceden ve 5. Dereceden gelismis illerde kayda deger diistisler goriilmiistiir.
Illerin gelismislik diizeylerine gore bankalarca kullandirilan kisi basma nakdi
kredilerde Emlak Krizi dénemine denk gelen kirilma kukla degiskenler vasitasiyla
da test edilmistir. Bunun i¢in birinci dereceden otoregresif siire¢ olusturulmustur,
AR(1).

Xi=c¢+ X+ Dy +u, t=2007¢4, ..., 201193 @

X bagimli degisken, X..; bagimli degiskenin bir donemlik gecikmesi, D
kriz donemlerini belirten golge degisken, c¢ sabit ve u hata terimini
gostermektedir.

Birinci dereceden kalkinmig illerin 2008 yilmin dordiincii ¢eyreginden
itibaren, ikinci dereceden kalkinmis illerin ise 2009 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren Kiiresel Emlak Krizinin etkilerine girdigi gozlenmektedir. Kisi basina
kullandirilan nakdi krediler ise iki donemin sonunda tekrardan artisa gegmektedir.
Krizin etkiledigi yillara gdlge degisken konulmus ve golge degisken katsayisi
sabiti etkileyecek sekilde sadece birinci ve ikinci dereceden iller igin anlamli ve
negatif katsayili bulunmustur. Elde edilen sonuglar i¢in Tablo 2’ye bakiniz.
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Tablo 2: Birinci Dereceden Otoregresif Siire¢

Bagimh degisken 1. Dereceden Kal. iller 2. Dereceden Kal. iller
Sabit 82.235 -44,825
X1 1.066%** 1.096%**
D (Golge Degisken) -624.651%** -290,643***

R’=0,987; DW=1.241 R™=0,983; DW=1,8

D. R*= 0,985 D.R’=0,98

F is.=479,8*** F i5.=357,9%****

Chow F ist: 0,149 Chow F ist: 0,270

Not: Model Eviews programi vasitasiyla kurulmustur. *** simgesi %1 Onem diizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 2°de goriildiigii iizere, birinci ve ikinci dereceden kalkinmis illerin
kisi basma kullandirilan nakdi krediler igin olusturulan AR(1) siirecinde
kullanilan golge degiskenlerin katsayilar1 negatif ve istatistiki bakimdan anlamli
bulunmustur. Yani kriz déneminde birinci ve ikinci dereceden kalkinmig illerin
kisi basina nakdi kredilerinde bariz azalmalar gozlenmistir. Diger kalkinmiglik
diizeyindeki iller i¢cin anlamli golge degisken katsayisi elde edilemediginden,
Tablo 2’de tgilncili, dordiincii ve besinci dereceden gelismis illere yer
verilmemistir. Egimi etkileyecek sekilde konulan kukla degiskenler her grup
gelismislik diizeyi i¢in anlamsiz bulundugundan, egimi etkileyecek kukla
degiskenlere modelde yer verilmemistir. Ayrica Emlak Krizi sonrasi kigi bagina
nakdi kredilerde yapisal kirilmanm varligini test etmek icin Chow Yapisal
Kirilma testi uygulanmus, krizi takip eden donemlerde (2008:4, 2009:1 ve 2009:2)
yapisal kirtlmaya rastlanilmamaistir. Elde edilen Chow istatistik degeri %10 6nem
diizeyinde anlamsizdir. Chow testi sonuclart da egimi etkileyen kukla
degiskenlerin modellerde kullanilmamasi savini desteklemistir.

Sonug olarak Emlak Krizi en fazla birinci dereceden gelismis illerin
(Istanbul, Ankara, Izmir, Kocaeli ve Bursa) finansal piyasalarinda etkili olmustur.
Emlak krizinin ikinci dereceden gelismis iller grubunu etkiledigi gozlense de
birinci dereceden gelismis illere nazaran etkisi zayif olmustur. Diger 6nemli bulgu
ise Emlak Krizinin bir donem sonra ikinci dereceden gelismis illeri etkilemeye
baslamasidir. Ugiincii, dordiincii ve besinci dereceden gelismis illerde ise krize
bagl kisi basina nakdi kredilerde diisiisler gézlenmemistir.

B. Emlak Krizi ve Reel Piyasa Analizi

Reel piyasalarda krizlerin etkilerinin goriilecegi sektdrlerin basinda disa
acik endiistriler, yani ihracata dayali endiistriler gelmektedir. Tiirkiye iller bazinda
ihracat degerleri 2007 yilmin ilk ¢eyreginden 2011 yilinin son g¢eyregine kadar
ceyrek donemlik verilerle Tiirkiye Istatistik Enstitiisii (TUIK) web sitesinden elde
edilmistir. Tiirkiye iilke geneli ve illerin gelismislik diizeyine gore ortalamasi
almmis ihracat degerlerinin dogal logaritmik degerleri hesaplanmigtir ve bu
degerler analizde kullanilmistir. Tiirkiye’nin iilke toplaminda ihracat degerleri
Sekil 2°de gosterilmigtir. Sekilden anlasilacagi lizere 2008 yilinin 3. ¢eyreginde
ihracat degerlerinde diisiis gozlenmektedir.
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Ihracat, temel Keynesyen denkleminde GSYIH’dan bagmsiz bir
degiskendir. Ancak, Tirkiye’nin ihracati, ticaret yapilan filkelerin gelirlerinin
dogrusal fonksiyonu seklinde tanimlanabilir. Diger degiskenler sabitken basit bir
ihracat fonksiyonu su sekilde belirlenmistir.

X=X, +c*Y 2

2 numarali denklemde X, gelir diizeyinden bagimsiz otonom ihracat
miktarin1  vermektedir. Y ise Tirkiye’nin ticaret yaptigi diger iilkelerin
GSYIH’sini1 ifade etmektedir.

Emlak Krizinin etkili oldugu donemde bircok iilkede resesyon
yasanmistir. Diinya ticaretinin biiyiik bir kismin1 gergeklestiren OECD f{ilkelerinin
GSYIH biiyiime oranlar1 2008 yilinda %0, 2009 yilinda -%4 oraninda
gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 2012). Diinya ekonomilerindeki daralma
dikkate alindiginda, Emlak Krizinin etkili oldugu donemde Tiirkiye ihracat
hacminde daralma beklenir.
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Sekil 2: Tiirkiye [hracat Degerleri

2008 yilmin 3. Ceyreginden sonra Tirkiye’nin ihracat hacminde
daralmalar g6zlenmistir.

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de illerin gelismislik diizeylerine gore
ihracat degerlerinde Emlak Krizinin etkileri birinci dereceden otoregresif siireg
olusturularak  golge degiskenler vasitasiyla incelenmistir. Kalkinmiglik
diizeylerine gore illerin 2007 yilinin ilk ¢eyreginden 2011 yilinin son ¢eyregine
kadar ihracat degerleri i¢in AR(1) siireci olusturulmus ve sonuglar Tablo 3’te
gosterilmistir.

Emlak Krizinin etkilerinin goriildiigii donemler i¢in modele dahil edilen
kukla degiskenlerin katsayilar1 birinci, ikinci ve {igiincii dereceden kalkinmais iller
icin negatif isaretli ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani Emlak
Krizinin etkilerinin hissedildigi donemlerde s6z konusu illerin ihracatinda
disiisler gozlenmistir. Dordiincli dereceden kalkinmig iller igin olusturulan
modelde ise golge degiskenin katsayisi negatif isaretlidir ancak degisken %10
onem diizeyinde anlamlidir. Besinci dereceden kalkinmis iller igin olusturulan
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modelde ise goélge degisken katsayisi i¢in anlamli iliskiye ulasilamamistir ve
degiskenin katsayisi pozitif isaretlidir. Kriz donemini belirten golge (kukla)
degiskenler sabiti etkileyecek sekilde olusturulmustur. Egimi etkileyecek sekilde
olusturulan golge degiskenler anlamsiz bulundugundan modelden diglanmustir.
Her gelismislik diizeyi icin olusturulan Chow testine gore yapisal kirilmalara
rastlanilmamasi egimi etkileyen golge degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi savini
destekler durumdadir.

Tablo 3: Kalkinmishk Diizeylerine Gore illerin ihracati, AR(1) Siireci
Bagimh degisken Birinci Dereceden K. I. ikici Dereceden K. I.
Sabit 7.250%** 2.601*

X 0.675%** 0.867***

Golge Degisken -0.204%** -0.173%%*
R’=0.726; DW=2.303 R°=0.941; DW=1.751
D. R*=0.692; D. R*=0.933;
F is.=21.291%** F is.=127.668***
Uciincii Dereceden K. i. Dérdiincii Dereceden K. 1.

Sabit 4.194%** 2.708

X1 0.770%** 0.842%**

Golge Degisken -0.206%** -0.152*
R°=0.856; DW=2.446 R°=0.792; DW=1.994
D. R’=0.838; D. R*=0.766;
F is.=47.574*** F i5.=30.528***

Besinci Dereceden K. i

Sabit 2.422

X 0.861%**

Golge Degisken 0.023
R’=0.87; DW=2.504
D. R*=0.853; F i5.=53.634

IV. Sonuc¢

Amerika Birlesik Devletleri emlak piyasasinda bas gosteren sorunlar
finansal bir krize doniigmiis ve kiiresel bir boyut kazanarak birgok iilkeyi
etkilemistir. Ulusal capta Emlak Krizinden etkilenen iilkelerin yerel yansimalari
incelendiginde krizin etkilerinin esit dagilmadig1 literatiir c¢alismalarinda
gozlenmistir. Emlak Krizinin Tirkiye iller diizeyinde etkileri ise dis ticaret
endiistrilerinde ve finansal piyasalarinda otoregresif modeller vasitasiyla
incelenmigtir. Kriz donemine denk gelen zaman dilimlerinde Tiirkiye’nin gérece
gelismis illerinin hem dis ticaret endiistrilerinde hem de finansal piyasalarinda
anlamli ve negatif katsayili golge degisken katsayilar elde edilmistir. Gorece az
gelismis illerde ise anlamli golge degiskenler elde edilememistir. Gorsel olarak da
gorece az gelismiyg illerinde kisi bagina kullandirilan nakdi kredilerde ve ihracat
degerlerinde kirilmalar gozlenmemistir. Sonu¢ olarak 2008 Emlak Krizinin
etkileri Tirkiye gorece az gelismis illerindeki etkileri gelismis illere nazaran az
hissedilmistir.
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