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2008 Global Economic Crisis and Sector Profitability in Turkey
ismail CAKMAK?, Selcen OZTURK?

(o}

2008 kuresel ekonomik krizi, Dlinya’nin son donemde yiizlestigi en bliylik ekonomik olaylardan birisidir. Finansal
kesimde baslayan kriz, yayillmaci ve bulasici etkisi ile kisa slirede az gelismis, gelismekte olan ve gelismis
ekonomilerin reel sektorlerine de sigrayarak bitiincil bir ekonomik kriz halini almistir. Bu ¢alismanin amaci, 2008
krizinin Tlrkiye’de faaliyet gosteren sektorlerin karhliklarina olan etkisini analiz etmektir. Calismada ayrica, kriz
doneminde karhhga hangi faktérlerin etki ettigi ve yapilan forecasting (tahmin) analizi ile kriz olmasa idi sektor
karliliklari nasil seyrederdi sorularina da cevap aranmistir. Calismanin sonucunda 2006-2014 arasi donemde
faktor maliyet ile katma deger, ihracat, yurt ici satislar ve kambiyo karinin sektor karhliklarini anlamh ve pozitif
etkiledigi, bunun yaninda basta imalat sanayi olmak (izere insaat ve ulastirma sektorlerinin ise krizden anlamli
derecede etkilendigi tespit edilmistir. Kriz etkilerinin minimize edilmeye ¢alisildigi sonraki yillarda ise uygulanan
politikalar ile sektor karhhklarinin toparlanma egilimine girdigi ve hatta beklenen karhhgin Gzerine ¢iktigi
goralmustar.
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Abstract

The 2008 global economic crisis stands out as one of the most significant economic events in recent history. From
originating in the financial sector, the crisis swiftly spread to the real sectors of developed and developing
economies, its contagious effects exacerbating the situation. This study aims to examine the impact of the 2008
crisis on sectoral profitability in Turkey. Specifically, the study seeks to identify the factors that affected
profitability during the crisis and to forecast sectoral profitability in the absence of the crisis. The findings of the
study demonstrate that between 2006 and 2014, factor costs with value added, exports, domestic sales, and
foreign exchange profits had a significant and positive impact on sectoral profitability. Furthermore, it was found
that the construction and transportation sectors, particularly the manufacturing industry, were significantly
affected by the crisis. However, in subsequent years, as efforts were made to mitigate the effects of the crisis,
the profitability of the sectors began to recover, even surpassing the projected profits with the implementation
of supportive policies.
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1. Giris

2008 krizi, 1929 buyilik buhranindan sonra kiiresel boyutta etkisi olan, ekonomik biyuklikten
bagimsiz sekilde tiim Ulkelerde varligini hissettirmis, modern ekonomik sistemin en biylk
ekonomik olaylarindan birisidir. Amerikan konut sektoriinde baslayan bozulmalar, Lehmann
Brothers’in iflasi ile zirve yapmis ve kriz patlak vermistir. Ozellikle esik alti mortgage
kredilerindeki geri 6denememe problemlerinin artmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
mortgage’lara dayali bonolari dogru derecelendirememesi kaynakh riskli varlik alimlari, krizin
baslica nedenlerinden olmustur.

Mortgage’lara dayali menkul kiymetlestirme (securitization) faaliyetlerini ylriten ve ikincil
piyasa (secondary market) hareketlerinin olusumuna katilan Fannie Mae ve Freddie Mac gibi
devlet destekli kuruluglar (government-sponsored enterprise), Prime, ALT-A ve Sub-prime
(esik alt1) konut kredi tirlerinin birlestirilmesi ile olusturulmus, tiri ve riskine gore farklilagsmis
bonolari Amerika ve Dinya’nin geri kalanindaki banka, yatirim fonlari, finansal kuruluslar ve
yatirimcilara sattigindan, bu piyasada meydana gelen bir sok da hizli bir sekilde genele
yayllmistir. Politika yapicilar, Ulkelerine yansiyan krizin etkileri ile miicadele edebilmek igin
akut bir dizi 6nlemler almak zorunda kalmislardir. OECD’nin (2009) krizin ilk dénemlerinde
yapmis oldugu arastirmaya gore Ulkeler, para ve maliye politikasi araglarini kullanarak krizin
etkilerini minimize etmeye calismislardir. Ornegin arastirmaya gore, 2008’in ortalari ile
raporun yayinlandigi Mart 2009 dénemi arasinda ABD, Birlesik Krallik, irlanda ve Hollanda gibi
ulkelerde bankacilik sektoriini giglendirebilmek maksadi ile mevduat sigortalari arttiriimis,
banka borglarina garantér olunmus, sermaye artislari yapilmis ve bazi bankalar
devletlestirilmistir (nationalization).

Kurtarma paketleri ekonomiler icin ciddi bir yiik olusturmustur. Ornegin Subat 2009’a kadarki
kurtarma paketlerinin maliyeti ABD, Gliney Kore ve Fransa gayri safi yurt ici hasilalarinin
%10’una, Almanya’da yaklasik %20’sine, Hollanda’da %26’sina ve irlanda’da %235’ine denk
gelmektedir (Erdonmez, 2009). Etkisi tGlkelerin sadece finans sektorleri ile sinirl kalmayan kriz,
reel kesimi de etkileyerek bir ekonomik kriz haline dénlismistir. Makro ve mikroekonomik
biitlin parametrelerde etkisi gézlemlenebilen kriz neticesinde issizlik ABD ve Euro Bolgesinde
yikselmis, gelismis ekonomiler resesyona girmis ve borsalar ciddi deger kaybetmistir (Llaudes
vd., 2010; Otker-Robe & Podpiera, 2013).

Ozellikle OECD (2009) raporundan da takip edildigi lizere gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler, para politikasi araclarini da kullanarak krize miidahale ederken Tirkiye’'nin
bankacilik sektorini destekleyici bu tip 6nlemleri hayata gecirmedigi goriilmektedir. 2001
krizi sonrasinda Turkiye Bankacilik sektortinin regilasyonlar ile daha kurumsal ve direncli hale
gelmesi, bunun bir sebebi olarak degerlendirilebilir.

Turkiye ekonomisinde finans — 6zellikle bankacilik kesimi — sektoriinde krizin yogun etkileri
hissedilmese de (Arabaci, 2018; Yildirim, 2020) reel sektor krizden oldukca etkilenmistir.
Ayrica, Turkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide krizin sektorel etkilerinin ne yénde
oldugunun tespiti olduk¢a 6nemlidir. Clinkii bu denli majér krizler, gelismis ekonomilere
kiyasla gelismekte olan ekonomilerde daha fazla kirilganhk yaratabilmektedir. Ayrica, takip
edilip analiz edilmedigi takdirde krizlerin spesifik etkileri hem daha uzun siirebilmekte hem de
yayllmaci ve bulasici etkiler ile sektérler arasinda derinlesebilmektedir. Bu baglamda, bu
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calismanin amaci 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tlirkiye’de faaliyet gosteren sektorlere olan
etkisini analiz etmektir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde faaliyet gosteren sektorlerin 2008 krizinden nasil etkilendigi
ve krizin olmadigi bir durumda ekonominin ne yonde seyredeceginin analizi icin forecasting
teknigi kullaniimistir. Sektorel etki, karhlik baglaminda analiz edilerek, ¢alismada karhligin kriz
zamanindaki seyri incelenecektir. Calismada kullanilan yontem dolayisi ile 2008 krizinin
yasanmadigl bir senaryoda, Turkiye’deki sektorel karlihgin ne yonde seyredecegi de yapilan
analizler neticesinde ortaya konmus olacaktir. Bu sayede hangi sektorlerin krizden ne kadar
etkilendigi ve hangilerinin daha hizli toparlandigi gézlemlenebilir hale gelecektir. Yasanan
gercgeklik ve analizlerle baglamsallastirilan krizin olmadigi senaryodaki ilerleyis, sektorel bazda
karsilastirabilir hale gelebildiginden, calismanin bu yonu ile alan yazinina katki saglayacagi
dustnilmektedir.

Bu galisma 6 bolimden olusmaktadir. Calismanin ikinci bélimiinde Turkiye ekonomisinin 2008
krizine kadar gecgen sire igindeki degisimi ve gelisiminin kisa bir degerlendirmesi yapilacak ve
Ugtincl bolimde galismanin konusu ile ilgili alanda yapilmis bazi ¢alismalar raporlanacaktir.
Dordiincl bolimde galismada kullanilan veri ve ydéntem, besinci bélimde ¢alismanin sonuglari
sunulacak ve son bolimde bulgular tartigilacaktir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde 2008 Krizi ve Oncesi

Tirkiye ekonomisinin yillar igindeki gelisimi ve degisimi gdzlemlenmek istendiginde baslica
tarimdan so6z edilmelidir. Tarim, Osmanlidan kalan ekonomik diizen dolayisi ile Cumhuriyetin
ilk yillari ve daha sonrasinda Tirkiye ekonomisi i¢in oldukga 6neme sahiptir. Donem verileri
incelendiginde 60’l yillara kadar tarimin Ulke gayri safi yurt ici hasilasi icindeki payinin %60,
ihracat gelirleri icindeki payinin ise %80 seviyelerinde oldugu gorilmektedir (Kazgan, 2009).
Ayni donemlerde sanayilesme planlariile Glke sanayisinin blyimesi ve kalkinmasi amaglanmis
ve oOzellikle ihracata dayali triinlerin yerli Giretimi dncelenmistir. Ozellikle dokuma, maden,
kagit, kimya, cam ve c¢imento gibi sektorlere agirlik verilerek sanayilesme hedeflenmistir
(Kepenek, 2017).

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Sektérlerin Payi (% GSYiH)
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Sekil 1 incelendiginde, Tlrkiye ekonomisinde yillar icinde tarimin payinin giderek azaldigi ve
uygulanan planl stratejiler ile diger sektorlerin yurt ici hasila icindeki payinin goérece arttigi
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gorilebilmektedir. Sektorel dagilimdan da anlasilacagi tizere ayni donemlerde tlke niifusunun
onemli bir bolimu de tarimda calismakta ve sanayideki istihdamin oldukca disik oldugu
gorilmektedir. Ornegin 1960 yilinda Tirkiye’deki isgiiciiniin yaklasik %78’i tarimda, %15’
hizmetler sektériinde ve %7’si ise sanayide calismaktadir. Sanayideki istihdam diisiik goziikse
de yukarida s6zi edildigi (izere sanayiyi de 6nceleyen programlar ile 1955 ile 1960 arasindaki
bes yillik dénemde sanayideki istihdam %22 artmistir (Kepenek, 2017).

Sekil 2: Secili Sektorlerin GSYiH igindeki Payi (%) (Ana Faaliyet Kollarina Gére Cari Fiyatlarla
GSYiH)
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Kaynak: TUIK Ulusal Hesaplar

Degisen ve gelisen Tirkiye ekonomik yapisinda sektorlerin agirliklari yillar icinde degismistir.
Sekil 2'de, Turkiye’de 1998-2015 villari arasindaki secili bazi sektorlerin yurt ici hasila icindeki
payl gosterilmistir. Sekil 1 ve 2 beraber degerlendirildiginde tarimin payinin yillar iginde
giderek azaldig, 6zellikle sanayi ve hizmetler sektorliiniin ekonomide basi gekmeye basladigi
gorllecektir. Turkiye ekonomisi gecmisten bu déneme hem vyurt ici hem de yurt digi
etmenlerden kaynakli birgok ekonomik krize maruz kalmis ve bu krizlerin ekonomik etkisi ile
mucadele etmistir. 1929 Biylk Buhrani, 1958 krizi ve moratoryum, 1994 ekonomik krizi, 1998
Rusya krizi, petrol krizleri, 2001-2002 krizleri ve 2008 kiresel ekonomik krizi bunlardan
bazilardir. 2008 krizinin derin etkilerinin gézlendigi yillarda TUIK (2016), imalat sanayinin 2009
yilinda bir onceki yila gore yaklasik %6 kiguldigini raporlamistir. Ayni dénemde kiigliime
insaat, toptan perakende ticaret ve ulastirma sektorlerinde sirasi ile %18, %11 ve %6 olarak
Olgilmistir. Yasanan krizin kiiresel buyuklikte olmasi sonucunda daralan i¢ ve dis talep ile
birlikte igsizlik ayni donemde %12,6’dan %14’e ylkselmistir (Kazgan, 2009). 2008 krizinin
Turkiye ekonomisinde faaliyet gosteren sektorlere etkisi, yukarida agiklanan veriler 1siginda da
gorilebilmektedir. Fakat krizin etkilerinin ekonometrik olarak da anlamli olup olmadigini ve
kriz olmasa idi sektorlerdeki faaliyetin nasil olabilecegini tespit etmeye calismak da oldukca
onemlidir. Daha 6nce de bahsedildigi Uzere bu calismanin temel motivasyonu da bu
dogrultuda olacaktir. Ozellikle 2008 krizi gibi kiiresel dlcekte genis etki alani olusturan biyiik
ekonomik fenomenin, Tirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomideki trendi nasil etkiledigini
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gozlemlemek ve krizin ekonomideki etki alanlarini tespit edebilmek yerinde olacaktir. Fakat
oncesinde, 2008 krizinin sektorel etkilerini konu etmis ve/veya bu ¢alismada kullanilan yontem
ile krizlerin etkilerini tahmin etmeye calismis alan yazinindaki bazi calismalar raporlanmistir.

3. lgili Literatiir

Alan yazininda 2008 krizi ve etkileri ile ilgili cok genis bir literatlir mevcuttur. Bu calismalar
krizin hem blyume, issizlik, enflasyon gibi makroekonomik parametrelerdeki, hem de firma,
sektor ve hanehalki dizeyindeki etkisini arastirmis ve krizin bircok parametrede bozulmalar
meydana getirdigini gostermistir. Krizin ABD ekonomisine etkilerini analiz eden ¢alismalardan
Zhang (2018), ABD ekonomisinde faaliyet gosteren sektorlerin performansinin krizdéneminde
anlamli derecede distugini gostermistir. Ayrica calismada imalat sanayi ve kamu kesiminin
digerlerine nazaran krizden daha fazla etkilendigi, bunun yaninda 2015 yilina kadar sadece
hizmetler ve tarim sektorlerinin kriz 6ncesi seviyelere ulastigl ortaya konmustur. Haerer &
Pratson’un (2015) calismalarina gore ise ABD’de sadece komiur sektdriinde 50.000 ve yesil
enerji sektoriinde 175.000 galisan kriz sebebi ile islerini kaybetmistir.

Daha onceki bélimlerde de ifade edildigi Gzere kriz, Avrupa ekonomilerini de ciddi derece
etkilemistir. Krizin italya ekonomisine olan etkilerini arastiran Carini & Carpita (2014), imalat
ve madencilik sektérlerinin digerlerine nazaran krizden daha ¢ok etkilendigini tespit etmistir.
Ayrica italya ekonomisi iizerine yapilan bazi calismalar, krizin sektdrel etkisinin yaninda
firmalari riskli davranislardan kaginmaya ve i¢ pazara daha fazla 6nem gostermeye (Cerrato
vd., 2016) yonelttigini ve krizin kiguk olgekli firmalarin yatirnm davranislarini digerlerine
nazaran daha fazla etkiledigini (Sangalli, 2013) go&stermistir. Kriz yillarinda ispanya
ekonomisinin incelendigi calismalarda Zouaghi & Sanchez (2016), satis ve istihdam acisindan
tarim ve gida sektorlerinin krizden en az etkilendigi tespit etmislerdir. 2008 krizinin
ispanya’daki firmalarin iflas olasiliklarini anlamli derecede arttirdigini gésteren Martinez vd.
(2019) ise imalat ve hizmetler sektorlerini analiz ettikleri calismalarinda, sektoérdeki diger
firmalar ile is birligini arttirabilen imalat sanayindeki firmalarin krizin etkisinden daha hizh
kurtuldugunu ortaya koymuslardir. 2008 kiiresel ekonomik krizi, sektorlerdeki gilincel ve
gelecege dair kararlar da derinden etkilemistir. Ornegin Zouaghi vd. (2018), ispanya’daki
firmalarin yenilik aktivitelerine olan etkisini analiz etmis ve dustik teknolojili firmalarin
digerlerine nazaran krizden daha fazla etkilendigini tespit etmislerdir.

Krizin gelismekte olan ekonomilere olan etkilerini analiz eden mevcut ¢calismalar da benzer
sekilde, ekonomik parametrelerdeki bozulmalari vurgulamislardir. Ornegin Borghi (2017)
Brezilya’da, Rath (2018) ise Hindistan’da imalat sektoriiniin krizden en fazla etkilenen sektor
oldugunu tespit etmislerdir. Plotnikov & Vertakova (2014) ise Rusya imalat sanayindeki
istihdamin kriz yillarinda oldukca distigini ve imalat sektorindeki firmalarin yaklasik
%75’inin kapasite kullanim oranlarinin 2011 yilina kadar kriz 6ncesi seviyelere gelemedigini
belirtmistir. Dhasmana (2015), gelir ve satislarin Hindistan’da kriz sebebi ile anlaml derecede
distiguni, Xie vd. (2016) ise Cin’de imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin {iretim
seviyelerinin gerileyerek blylme hizlarinin yavasladigini ortaya koymuslardir. Cin, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Tayvan ve Tayland gibi Asya’daki 6 gelismekte olan ekonominin
incelendigi Coulibaly vd.nin (2013) ¢alismasinda ise satislarin ve ihracata dayali sektorlerin
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krizden anlamli derecede etkilendigi ortaya konmustur. Hasan & Mohammad (2015) ise 2008
krizinin Cin, Japonya, Gliney Kore, Hindistan, Malezya ve Hong-Kong ekonomilerine olan
etkilerini arastirmis ve calismalarinda, digerlerine nazaran Cin ve Hindistan’da faaliyet
gosteren firmalarin krizden daha az etkiledigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Eaton vd.
(2016), calismalarinda krizin 21 Gilkedeki yatirim, biylime, uluslararasi ticaret ve Uretime olan
etkisini analiz etmis ve calismanin sonucunda Cin’in diger (lkeler ile kiyaslandiginda krizden
daha az etkilendigini belirtmislerdir. Bunlarin yaninda Didier vd. (2012) gelismis ve gelismekte
olan ekonomileri karsilastirarak endistriyel (retimin gelismekte olanlara kiyasla gelismis
ekonomilerde daha fazla distiglini ortaya koymuslardir.

2008 kuresel ekonomik krizinin Tirkiye ekonomisine etkisinin incelendigi ¢alismalarda
sektorel etkiler de analiz edilmis ve incelenen sektorlerin- 6rnegin ingaat sektorii (Glnay &
Kesimli, 2011; Sancak & Demirbas, 2011); imalat sektori (Karaca & Cigdem, 2013) ve turizm
sektorl (Bilici, 2019) — krizden etkilendigi tespit edilmistir. Bunun yaninda, mevcut
calismalardan Baycan & Yildirim (2017) krizin verimliligi, Kaya Bahge & Memis (2013)
istihdami, Kesimli & Giinay (2011) sermaye yapisini ve Terzi (2010) ise satiglar, gelirler ve
borgluluk diizeyini olumsuz etkiledigini tespit etmiglerdir.

Alan yazininda, sektérel incelemelerin yaninda krizin gesitli parametrelere olan etkisi de
arastinlmistir. Karlihk, bu parametrelerden birisi olmus ve ilgili alan yazininda da bu konu da
bircok calisma yapilmistir. Ornegin, Lacina & Vavrina (2014) kriz déneminde Yunanistan’da
toptan ve perakende, irlanda’da ise madencilik ve su temini sektér karliliklarinin digerlerine
nazaran daha fazla etkilendigini gostermistir. Ayrica Lyubov & Heshmati (2019), Gliney Kore’de
finansal olmayan firmalarin, Zeitun vd. (2017) ise Korfez (lkelerindeki saglik,
telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojileri-ekipmanlari sektor karhliklarin kriz zamaninda
anlamli derecede azaldigini géstermistir. Gimus & Aydemir (2014) ise Tirkiye’de borsada
islem goren ve gida, imalat ve insaat gibi alanlarda faaliyet gosteren firmalarin kriz
dénemindeki karliliklarinin anlamli derecede diistiguni tespit etmistir. Benzer sekilde Karaca
& Cigdem’de (2013) calismalarinda imalat sanayi karlihginin krizden anlamli derecede
etkilendigini gostermistir. Karliiga etki eden faktorler ile ilgili calismalar incelendiginde ise
calisan maaslari (Hannan, 2005), ciro (Salman & Yazdanfar, 2012), calisan sayisi (Becker-Blease
vd., 2010), ihracat (Alessandria vd., 2021), calisma saatleri (Valverde vd., 2000) ve kambiyo
riski (Cenedese vd., 2014) gibi parametrelerin, karllik tizerinde anlaml etkilerinin oldugunu
gosteren genis bir literatiir oldugu gorilmektedir.

Kullanilan yonteme gore ilgili alan yazini incelendiginde forecasting analizi yapilarak 2008
krizinin incelendigi calismalarin da mevcut oldugu gérilmuistir. Ornegin, forecasting teknigini
kullanarak Lozza vd. (2016) italya’da kriz yillarindaki tiketici davranislarini analiz etmistir.
Chung vd. (2009) ve Hu (2012) ise Cin imalat sanayini forecasting yontemi ile analiz etmis ve
calismalarinin sonucunda sektoriin krizden olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Forecasting
yontemini, ilgili alan yazininda diger yontemlerden ayristiran en énemli noktalarindan birisi,
krizin olmadig bir senaryoda ekonomik aktivitenin nasil ilerleyebilecegi ile ilgili ¢ikarim
yapabilme glicidir. Bu ¢alismada da Tiirkiye ekonomisinde faaliyet gdsteren sektérlerin 2008
krizinden nasil etkilendigi ve krizin olmadigi bir durumda ekonominin ne yénde seyredeceginin
analizi igin forecasting teknigi kullaniimistir. Calismanin bundan sonraki bolimiinde, gcalismada
kullanilan veri ve yénteme iliskin ayrintili bilgiler sunulmaktadir.
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4. Verive YOntem

Calisma kapsaminda NACE Rev-2 dizeyindeki 2006-2014 vyillari arasi sektorel veriler
kullanilmistir. NACE Rev-2, iktisadi faaliyet kollarini 16 bélime ayirarak (Kod B’den S’ye)
siniflandirmistir. Calisma Kapsaminda Madencilik ve Tasocakgiligi (B), imalat (C), Elektrik, Gaz,
Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi (D), insaat (F), Toptan ve Perakende Ticaret;
Motorlu Kara Tasitlarinin ve Motosikletlerin Onarimi (G), Ulastirma ve Depolama (H) sektorleri
verileri dogrudan, diger sektor verileri ise toplulastirarak analiz edilmistir. Tablo 1, 2008
krizinin yukarida s6zi edilen sektor karhliklarini nasil etkiledigini tespit edebilmek maksadi ile
analiz edilen verileri ve bu verilerin nerelerden elde edildigini gostermektedir.

Tablo 1: Degiskenler ve Agiklamalari

Degisken Adi Kisaltmasi Elde Edildigi Yer
Faktor Maliyeti ile Katma Deger FKM

Uretim Degeri uD

Ciro CIR

Toplam Mal ve Hizmet Satin Alislari MSA

Maas ve Ucretler MVU TUIK

Ucretli Calisanlarin Calistig Saat Sayisi CCSA

Ucretli Calisan Sayisi ucs

Calisan Sayisi CS
GirisimSayist oSS ]
ihracat IHR

Yurt Igi Satislar YIS e .
Net Kambiyo Kéari / Zarari KKZ Girisimci Bilgi Sistemi
Net Kar / Zarar KAR

Calismanin temel amaci 2008 krizi olmasa idi Tirkiye’de faaliyet gosteren sektorlerin
karliiklarinin ne yonde ilerleyeceginin tespiti oldugundan, calismada forecasting (tahmin)
analizi yapilmak istenmistir. Bu sebeple hem forecasting analizine temel hem de tahmini kar
degerlerinin elde edilmesine dayanak olusturacak bir tahminciye ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu
baglamda calismada panel rassal etkiler en kiicik kareler (random effects GLS) yontemi
kullanilmistir. Boylece -temel amacin yaninda- 2006/2014 arasi donemde sektorlerin
karliliklarina etki eden faktorler de analiz edilmis olacaktir. Panel veri sabit etkiler modelinin
temel diizeyde gosterimi asagidaki sekilde yapilabilmektedir.

Vie = B'Xie + a; + A + pye (1)

Burada X;; bagimsiz degisken(leri), A; gbzlenmeyen zaman etkisini, a; bireysel etkiyi ve
WUir ise hata terimlerini gostermektedir. Bir rassal etkiler modelinde bireysel (individual) ve
gozlemlenemeyen zaman etkisinin (unobservable time effect) asagida gosterildigi sekilde
oldugu varsavyilir.

a; ~ i.i.d (0,02) ve A, bagimsiz ézdesce dagilmis (0,02) (2)

Ayrica X;¢, a;, A¢ ve u;’den bagimsizdir ve a;, A; ve u;; de birbirinden bagimsizdir.

Boylece, Ea; = EA; = Eu;; =0
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Ea;Ay = Eajpiy = EA¢ptye = 0

Ea;aj = o? egeri = jiseyada aksihalde0,

EAdAs = of eger t =s ise yada aksi halde 0,

Epicpjs = a,f eger i =j, t = sise yada aksi halde 0 degerini almaktadir. y;;'nin
varyansl da asagidaki sekildedir.

Varyans y;; = oz + o; + of 3)

Rassal etkiler modelinde, birimlerdeki degisiklikler ve zaman, hata teriminin bir bileseni olarak
modele dahil edilir. Bunun nedeni, sabit etkili modellerde serbestlik derecesi kayiplarinin
onine gecilmeye calisiimasidir. Ayrica, sadece bir érneklemdeki kesit, birim ve zaman
farklihklarini degil, ayni zamanda 6rneklem disini da dikkate alir (Gujarati, 2003). En Kiicik
Kareler (EKK) tahmincisi, sabit etkiler modelinde sapmasiz ve yansizdir, ancak rassal etkiler
modelinde degildir. Rassal etkiler modelinde, EKK tahmincisi tutarli ve yansizdir, ancak etkin
degildir. Bu problemi ¢6zmek icin Baltagi (2008) GLS tahmincisi kullanmis ve en iyi dogrusal
yansiz tahmin edici oldugunu gostermistir. Bu nedenle GLS yontemi ile S ve p;; elde etmek
muamkin olabilir. ,[?GLS tahmincisinin temel gosterimi su sekilde yapilabilir.

1 N N -1 1 N
BeLs = ?ZX{QXH‘ o+ Z(Xi_)?)()?i_)?), [7ZX{QYL'+<P
i=1 i=1 i=1
N
+ ) K= D) G- )
i=1
= ABy + Ux — D)oy
= Qes=y— ﬁ'GLSX (5)
N N -1 N
A= oT Y XX+ oT+ Y K- D& - 0| x D &= 0 E- 2|
i=1 i=1 i=1
N -1 N
o= D XK= O &= 2| D &-DE- )|
i=1 i=1
2
n
- r 6
¢ of + Tof (6)

Galismada kullanilacak degiskenler ile olusturulan Panel GLS analizinin gosterimi ise asagidaki
sekildedir.

KAR; = a+ ByInFKM;, + ByIniHR;, + B3InYIS;, + B InUCS;, + BsInMVU,,
+ ,86lnMSAl-t + ﬂ7lnC1Rit + IBSKKZit + HUit (7)
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Denklem 7’den de takip edilecegi lizere ¢alisma kapsaminda yapilan panel rassal etkiler GLS
modelinde bazi degiskenler logaritmik degerleri analize dahil edilmistir. Calismada analizlere
dahil edilen tim degiskenlerin temel istatistikleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Temel istatistikler

Degiskenler Gozlem Ort. Std. Dev. Min. Maks.
LnMVU 63 23.16 1.16 21.14 25.12
LnMSA 63 25.57 1.37 22.71 27.97
LnCIR 63 25.8 1.27 23.08 28.01
LnUD 63 25.5 1.02 23.08 27.59
LnFKM 63 24.13 1 22.1 25.94
LnIHR 63 23.42 1.78 19.77 26.27
LnYIS 63 25.66 1.28 22.84 28.08
LnGS 63 11.23 2.8 5.35 13.94
LnCS 63 13.57 1.48 11.04 15.13
InUCS 63 13.35 1.38 11.03 15.03
InCCSA 63 21.01 1.38 18.67 22.69
KKZ 63 3.592e+08 1.726e+09 -3.961e+09 5.901e+09
KAR 63 8.647e+09 8.508e+09 -6.477e+09 4.004e+10

Rassal etkiler GLS analizini takiben 2006-2014 yillari arasi icin sektorlerin tahmini kar degerleri
forecasting analizi ile hesaplanmistir. Forecasting analizi ve ¢alismada yapilan tim analizler
icin Stata ekonometrik programi kullanilmis ve forecasting analizinde Stata’nin (2022)
“forecast” algoritmik metodolojisi takip edilmistir. Forecast ve beraberindeki komutlar, bir
veya birden fazla degiskenin sonuclarini ortaklasa belirleyen denklem modellerini ¢ézerek
tahminler elde etmeye yoneliktir. Denklemler bu oriintiide stokastik veya bir degiskeni diger
degiskenlerin deterministik bir fonksiyonu olarak ifade edilen stokastik olmayan iliskiler
olabilmektedir. Forecast ve beraberindeki komutlar ile gerceklestirilmis tahminlerin giiven
araliklari, stokastik similasyon yoluyla elde edilir hem parametre belirsizligini hem de ek hata
terimlerini icerir. Forecasting modelleri, tahmin sistematigi icinde etkileri dogrudan test
edilmek istenen degiskenlerin yaninda dissal degiskenlerin de model evrenine dahil
edilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu komutlar biitlinii, statik ve dinamik forecasting
analizleri icin de kullanilabilmektedir. Bu yontem sayesinde, test edilmek istenen model ve
degiskenler icin gelecekteki yol tahmin edilebilmekte veya var olan gercekligin, yasanabilecek
diger senaryolarda (farzedelim / what if) nasil degisebilecegi analiz edilebilmektedir. Bu
sayede, bir dizi farkli senaryoyu varsayarak politika similasyonlari gergeklestirilebilmekte ve
tahminler gelistirilebilmektedir (Stata, 2023).

Bu calismadaki Forecasting analizine, girisim sayisi (InGS), calisan sayisi (InCS), Ucretli
calisanlarin calistig saat sayisi (InCCSA), tretim degeri (InUD) ve yil, dissal degiskenler olarak
dahil edilmistir. Forecasting analizinden 6nce, s6z konusu degiskenlerin tamaminin ve yil harig
diger degiskenlerin rassal etkiler GLS analizine bagimsiz degiskenler olarak atandig
simulasyonlar da test edilmis ve ana modelin saglamhgi sinanmistir.
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5. Sonuglar

Turkiye ekonomisinde faaliyet gosteren sektorlerin 2006-2014 yillari arasindaki karlihgina etki
eden faktorlerinin analiz sonuclari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Panel Rassal Etkiler GLS Analizi Sonuglari

Degiskenler KAR
8.168e+09*
(4.210e+09)
2.131e+09***

LnFKM

LnlHR (7.200e+08)
LnYIS 1{2?036e3+e1+00*9*)*
Inucs (‘1‘23352183
LnMVU (_355:::83)
LnMSA (_:.'30:;::898)
LnCIR (_11.§Z91::118)
sk ok
Kkz 1(.(3).53928)
1. EELE
sabi antes10)
Gozlem Sayisi 63
Panel Sayisi 7

Standart hatalar parantez igcinde gosterilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Yapilan GLS analizi sonucunda ihracat, yurt ici satislar, kambiyo karliligi ve faktor maliyeti ile
katma degerin Tirkiye'de faaliyet gosteren sektorlerin 2006-2014 arasi karlihgini istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Analize konu olan diger degiskenlerin ise
sozi edilen donemdeki sektor karhligi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
gozlemlenmemistir. Daha Once de deginildigi lizere GLS tahmincisinden yola ¢ikarak 2006-
2014 arasi donem icin forecasting yontemi ile sentetik kar degerleri hesaplanmistir. Sekil 3 ve
4’te analizlere konu olan sektorler ve toplulastiriimis diger sektorlerin gercek kar degerleri ile
tahmin edilen kar degerlerinin yillar icindeki degisimleri raporlanmistir.
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Sekil 3: Forecasting Analizi Sonuglari-1
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Sekil 4: Forecasting Analizi Sonuglari-2
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Sekil 3 ve 4’te gosterilen forecasting analizi sonuclari incelendiginde ilk gbze carpan nokta,
analizin baslangic yili olan 2006 yilinda gercek kar degerleri ile analiz sonucu elde edilen
tahmini kar degerlerinin sektorler bazinda oldukca yakin oldugudur. Bu durum ayrica, yapilan
forecasting analizindeki sapmanin da olduk¢ca minimize edildigi seklinde okunabilir. 2008
krizinin akut ve gecikmeli etkilerinin gozlemlenebilecegi 2008 ve 2009 yili patikalar
incelendiginde basta imalat sanayi olmak Gzere ulastirma —depolama ve insaat sektorlerindeki
gercek kar degerleri ile tahmini kar degerleri arasindaki farkin oldukca fazla oldugu
gorilmektedir. Bu sebeple s6z konusu sektorlerin karlihigin digerlerine nazaran krizden daha
fazla etkilendigi yapilan analizler neticesinde ortaya konmustur. 2009 sonrasi kar degerleri
incelendiginde ise basta yukarida sozli edilen sektorler olmak lizere diger sektorlerde de
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gercek kar degerleri ile tahmin edilen kar degerlerinin birbirlerine yakinlastigi, hatta sonraki
yillarda dénem donem insaat, perakende, ulastirma-depolama ve toplulastiriimis diger
sektorlerde hesaplanan karin gercek kar degerlerinin anlamli derecede lizerinde seyrettigi
tespit edilmistir.

6. Tartisma ve Sonug

Bu calismanin temel amaci 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tirkiye'de faaliyet gosteren
sektorlerin karhligini ne yonde etkiledigini tespit etmeye calismaktir. Calismada karhligin
incelenmesinin en 6nemli nedenlerinden birisi resesyon, depresyon, stagflasyon ve ekonomik
kriz donemlerinde ilk reaksiyon gosteren parametrelerden birisinin karlihk olmasidir. Bu olgu
ayrica, iktisadi okul perspektifleri ile de desteklenmektedir. (Moseley 1997; Bocutoglu, 2001;
Sen, 2009). Karliligin, s6z konusu agiklayici giiciinden yola gikilarak bu ¢alismada, karliligin ve
dolayisi ile Tirkiye'de faaliyet gosteren sektérlerin 2008 krizinden anlamli olarak etkilenip
etkilenmedigi analiz edilmistir. Ayrica, yapilan forecasting analizi ile galismada, kriz olmasa idi
Turkiye’de sektor karlihklari ne yonde seyrederdi sorusu da cevaplanmaya galisiimigtir

Galismanin en 6nemli ayirt edici 6zelliklerinden birisi, yapilan forecasting analizi neticesinde
elde edilen tahmini kar degerleri ile krizin olmadigi bir senaryodaki karhligin seyri hakkinda
yorum yapabilme glcldur. Kriz dncesi yillara ait ve herhangi bir majér soktan etkilenmemis
gercek kar degerleri ile tahmini kar degerlerinin seyri takip edildiginde (Sekil 3-4), sektorel kar
tahminlerinin olduk¢a anlamli oldugu gorilecektir. Buradan hareketle, krizin etkilerinin
gozlemlenebildigi 2008-2009 yillarinda ise 6zellikle imalat, insaat ve ulastirma-depolama
sektorlerinde gergek kar degerleri ile tahmini kar degerleri arasindaki farkin oldukga yuksek
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar, s6z konusu sektorlerin karliliklarinin krizden digerlerine
nazaran daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle 2008 kiiresel ekonomik
krizinin yasanmadigi ve incelenen periyod icinde karlihg etkileyebilecek boyutta baska bir sok
meydana gelmedigi varsayimi altinda bu sektorlerin karlihklarinin ciddi bir daralma
gostermeyecegi 6ngorilebilir. S6z konusu sektorler gecmisten glinimiize Tiirkiye ekonomisi
icin oldukca 6nem arz ettiginden, 2008 krizinin Tirkiye ekonomisinin hem mikro hem de
makro diizeydeki kalkinma ve bliyiimesine 6nemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Nitekim
karliigr azalan firmalar ve dolayisi ile de sektorlerde daralan talep sebebi ile Gretim azalmis,
istihdama da kriz 6ncesi donemdeki kadar ihtiya¢ duyulmamistir. Kriz sebebi ile azalan kiresel
talep, krizin finans kesimine ciddi etkisi ve reel sektérdeki bu bozulmalar ile birlikte kriz
yillarinda ekonomik bliyiime gerceklesememis ve issizlik artis gostermistir.

Calismada 2008 krizi, 6zellikle bir ekonomik kriz seklinde ifade edilmektedir. Ekonomideki
bozulma ister finansal isterse reel kesimden baslasin, ekonomik sistemin tamamini
etkileyebilmisse ekonomik kriz olarak tanimlanmalidir. Ge¢gmis alan yazini bu ayrimi finansal
krizlerin tanimi, cesitleri ve nedenlerinin neler oldugunu ayrintili agiklayarak gostermektedir
(6rnegin Diamond & Dybig, 1983; Mishkin, 1992; IMF, 1998; Radelet & Sachs, 1998). 2008 krizi
ise Amerika’da mortgage sektoriinde baglayarak ekonomik sistemin tamamina yayildigi igin bir
ekonomik kriz olarak tanimlanmalidir. Tiirkiye 6zelinde de bakildiginda bu ¢alismanin sonuglari
2008 krizinin bir ekonomik kriz olarak ifade edilmesi gerekliligini desteklemektedir. ABD
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finansal kesiminden baslamis bir krizin yayilmaci ve bulasici etkiler (Aloui vd., 2011; da Silva
vd., 2016) ile Turkiye’'de reel kesim parametrelerini de glicli sekilde etkiledigi gérilmektedir.

Calismada incelenen donemdeki karhliga etki eden faktorleri de gésteren panel rassal etkiler
GLS analizi sonucunda ihracat yogun veya ihracat gelirleri fazla, yurt ici satis sonucunda elde
edilen geliri yliksek sektorlerin karlihklarinin digerlerine nazaran daha kuvvetli oldugu ortaya
konmustur. Ayrica, yabanci paralar ile yapilan islemler neticesinde elde edilen kambiyo karlari
ile maliyet yonetimini basari ile yapan firmalarin (buna bagh olan olarak sektorlerin)
karliiklarinin da arttigi tespit edilmistir. Bu bulgular alan yazini ile de olduk¢a uyumludur ve
karliigin s6z konusu parametrelerden olumlu yonde etkilendigi gdsteren genis bir literatir
bulunmaktadir (6rnegin, Brown, 2001; Chiu vd., 2017).

Forecasting analizi sonucunda, kriz doneminde basta imalat olmak Uzere ingaat ve ulastirma-
depolama sektorleri karhiliklarinin anlamh derece distigu gorilmektedir. Calismanin 6nceki
bélimlerinde de ifade edildigi Gzere imalat sektéri, Turkiye ekonomisi igin bilylik énem arz
etmektedir. Bu sebeple, sektori krizin etkilerine karsi daha direngli hale getirmek hem de
sektordeki paydaslarin krizin etkilerini daha az hissetmelerini saglayabilmek maksadi ile
politika yapicilar tarafindan akut bir dizi 6nlemler alinmistir. imalat sanayi ile sinirli kalmayan
bu tip midahaleler genis ekonomik gergceveye de yayilarak hanehalklari ve firmalara etkisi
minimize edilmeye calisilmistir. Krizin akut etkilerinin gdzlemlendigi donemlerde érnegin OTV
ve KDV oranlan disirilmis (Kafali, 2012), cesitli sartlari tasiyan KOBI’lere kurumlar vergisi
muafiyeti veya ciddi oranlarda vergi indirimlerinden yararlanma hakki taninmistir. Ayrica krizin
etkilerinin gozlemlendigi yillarda, 6nlemlerin gesitli sektor ve alt sektorler bazinda da
genisletilerek daralmanin éniine gecilmeye calisildigi goriilmektedir. Ornegin, 2009 yilinda
bazi elektrikli Griinler ile beyaz esya sektdriindeki cesitli Giriinlere ait OTV kaldirilmis ve insaat
sektoriine ait bir dizi vergilendirme oranlari yeniden diizenlenmistir (Resmi Gazete, 2009;
Akgiil Yilmaz, 2013). Ozellikle maliye politikasi araglari kullanilarak yapilan bu diizenlemeler
neticesinde sektorlerdeki toparlanmalarin hizlandigi disiintlmektedir. Sekil 3 ve 4’teki
sonuglar izlendiginde adi gecen sektorlerin gercek kar degerleri ile tahmin edilen kar degerleri
arasindaki farkin 6zellikle 2009 sonrasinda kapanmaya basladigi gorilebilmektedir. Sonraki
doénem verileri incelendiginde toparlanmanin hizli oldugu hatta insaat ve daha ¢ok hizmetler
sektorind icinde barindiran toplulastirilmis diger sektorlerin gercek karlarinin 2010-2011
déneminde hesaplanan karlarin izerinde seyrettigi tespit edilmistir.

Toparlanacak olursa 2008 krizi, tim Diunya’yr oldugu gibi Turkiye ekonomisini de anlamli
derecede etkilemistir. Tirkiye ekonomisinin bliyiime ve kalkinmasinda basi ¢eken imalat ve
insaat gibi sektorler basta olmak Uzere krizin etkisi reel kesim parametrelerinde de
gozlemlenmis ve karliigin bu donemde istatistiksel olarak anlamli derecede azaldigI yapilan
analizler neticesinde ortaya konulmustur. Ozellikle 2008 krizinin olmadigi ve incelenen dénem
icinde major baska bir sok yasanmadigi varsayimi altinda, szl edilen bu sektorlerin de
karliiklart bu denli diismeyeceginden incelenen donemdeki Tirkiye’deki ekonomik
gorinimin yasanmisa kiyasla daha mireffeh olacagi agiktir. Bu galismanin da elbette eksik
kalan kisimlari mevcuttur. Daha sonraki ¢alismalarda, tahmini kar degerlerini elde etmek igin
kullanilan yeni bagimsiz degiskenlerin eklenmesi ile analizler tekrarlanabilir ya da Tirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerin de ayni yéntem ile incelenmesi yapilarak ekonomik gérinimler
karsilastirilabilir. Calismada kullanilan ydontem ve sonuglarin hem 2008 kiiresel ekonomik krizin
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etkilerini gozlemeyebilmede hem de bundan sonraki yasanacak krizlerin etkilerini
hesaplayabilme ve atilacak adimlara karar vermede politika yapicilar ve arastirmacilar icin
onemli bir yol gosterici olabilecegi distunilmektedir.
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2008 Global Economic Crisis and Sector Profitability in Turkey
Extended Abstract
Ismail Cakmak, Selcen Oztiirk

The 2008 crisis is one of the biggest economic events of the modern economic system, which
had a global impact after the 1929 great depression and made its presence in all countries
independent of economic size. The deterioration started in the US mortgage sector, peaked
with the bankruptcy of Lehmann Brothers and the crisis broke out. Risky asset purchases,
especially due to the increase in repayment problems in subprime mortgages and the inability
of credit rating agencies to rate mortgage-backed securities correctly, were the main reasons
for the crisis. Government-sponsored enterprises, such as Fannie Mae and Freddie Mac,
created bonds by combining Prime, ALT-A and Sub-prime type mortgages. Then, these bonds
were sold in the secondary market to banks, funds, financial institutions and investors in the
US and rest of the World. Therefore, the deterioration in this market spread rapidly to other
economies. Policymakers had to take acute measures to avoid the effects of the crisis that
reflected in their countries. According to the research conducted by OECD (2009), during the
early stages of the crisis, countries tried to minimize the effects of the crisis by using monetary
and fiscal policy tools. As can be seen from the OECD (2009) report, while developed and
developing economies intervened in the crisis by using monetary policy, Turkey did not
implement such measures to support the banking sector. The reason for this can be shown as
the fact that Turkish banking sector became more institutional and resilient with the
regulations after the local 2001 crisis. Although the major effects of the crisis were not seen
in the finance - especially the banking sector - sector in the Turkish economy, the real sector
was greatly affected by the crisis. In this context, it is very important to determine the sectoral
effects of the crisis in a developing economy like Turkey. For this reason, this study analyzed
the impact of the 2008 global economic crisis on the sectors operating in Turkey. The sectoral
effect was analyzed in the context of profitability, and the changing of profitability during the
crisis was examined in the study. Due to the implemented method, this study tried to reveal
the direction of the sectoral profitability in Turkey if the 2008 crisis had not occurred. In this
way, it has become observable which sectors were affected by the crisis and which ones
recovered faster.

In the changing and developing economic structure of Turkey, the weights of the sectors have
changed over the years and the share of agriculture has gradually decreased and the industry
and services sector has come to the forefront of the economy. When the 2008 crisis, which is
the subject of this study, is examined, TURKSTAT reported that the manufacturing industry
shrank by about 6% in 2009 compared to the previous year. In the same period, the shrinkage
was measured as 18%, 11% and 6% in the construction, wholesale retail trade and
transportation sectors, respectively. Unemployment rose from 12.6% to 14% in the same
period with the decreasing domestic and foreign demand because of the global crisis (Kazgan,
2009). Although the impact of the 2008 crisis can be understood from the above information,
it is also very important to try to determine whether the effects of the crisis are
econometrically meaningful and how the activity in the sectors would have been if there had
been no crisis. As mentioned before, the main motivation of this study was in this direction.
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When the literature on the 2008 crisis is examined, it is seen that the crisis also affected
developed and developing economies. Studies on a sectoral basis have shown that the crisis
was effective in sectors such as manufacturing, construction, food and mining in various
countries. In addition, there are studies in the literature showing the effects of the crisis in the
context of micro parameters such as sales, employment, production level and innovation
activity decisions. There are also studies in the literature showing that profitability, which is
the dependent variable of this study, was also significantly affected during the 2008 crisis.

Within the scope of the study, sectoral data at the NACE Rev-2 level between 2006 and 2014
were used. The NACE Rev-2 classified the branches of economic activity into 16 sections (Code
B to S). Mining and Quarrying (B), Manufacturing (C), Electricity, Gas, Steam and Air
Conditioning (D), Construction (F), Wholesale and Retail Trade (G), Transport and Storage (H)
sectors data were analyzed directly, and data of other sectors were analyzed by aggregation.
Since the main purpose of the study is to determine in which direction the profitability of the
sectors would move if the 2008 crisis had not occurred, forecasting analysis was desired in the
study. For this reason, there is a need for an estimator that will form the basis of both
forecasting analysis and obtaining estimated profit values. In this context, the panel random
effects GLS method was conducted in the study. Thus, besides the main purpose, the factors
affecting the profitability of the sectors in the period between 2006 and 2014 were also
analyzed. Value-added at factor cost, export, domestic sales, the number of paid employees,
wage and salaries, total purchases, goods and services, turnover and net foreign exchange
profit were determined as independent variables in the random effect GLS analysis. As a result
of the GLS analysis, it was determined that exports, domestic sales, foreign exchange profits
and value added at factor cost had a statistically significant and positive effect on the
profitability of the sectors between 2006 and 2014. As mentioned before, based on the GLS
estimator, estimated profit values were calculated for the period between 2006-2014 using
the forecasting method. In addition, number of enterprises, number of persons employed, the
number of housework by employees, production value and year were also included in the
forecasting analysis as exogenous variables.

When the forecasting results were examined (Figure 3-4), the first striking point was that the
actual and estimated profits in 2006, the starting year of the analysis, were quite close on a
sectoral basis. This condition can also be read as the deviation in the forecasting analysis is
guite minimized. When the paths of 2008-2009, in which the acute and delayed effects of the
2008 crisis, were examined, a huge gap was observed between the actual profit estimated
profits in the transportation - storage and construction sectors, especially in the
manufacturing industry. For this reason, it was revealed that the profitability of the
aforementioned sectors was more affected by the crisis than the others. After 2009, it was
seen that the actual and estimated profits in these sectors converged, and even in the
following years, the estimated profits surpassed the actual profits in the construction, retail
trade, transportation-storage, and other aggregated sectors. As a result of the forecasting
analysis, it was seen that the profitability of the construction and transportation-storage
sectors, especially the manufacturing industry, decreased significantly during the crisis period.
Since the manufacturing industry was very important for the Turkish economy, a series of
acute measures were taken by policy makers in order to make the sector more resistant to
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the effects of the crisis. These types of interventions, which were not limited to the
manufacturing industry, had been tried to be minimized the impact of the crisis by spreading
to the wide economic framework. In the periods when the acute effects of the crisis were
observed, for example, SCT and VAT rates were reduced (Kafali, 2012), and tax exemptions
and reductions were implemented to SMEs. In addition, the measures were expanded on the
basis of various sectors and sub-sectors and tried to prevent the contraction. For example, SCT
for some electrical products and various products in the white goods sector was abolished in
2009, and several taxation rates for the construction sector were rearranged (Resmi Gazete,
2009; Akgul Yilmaz, 2013). It was thought that the recovery in the sectors accelerated as a
result of these regulations made, especially by using fiscal policy tools.

In the study, the 2008 crisis is expressed predominantly as an economic crisis. Whether the
deterioration in the economy started from either the financial or real sector, it should be
defined as an economic crisis if the entire economic system had been affected. Related
literature shows this distinction by explaining the definition, types and causes of financial
crises in detail (For example, Diamond & Dybig, 1983; Miskin, 1992; IMF, 1998; Radelet &
Sachs, 1998). The 2008 crisis, on the other hand, should be defined as an economic crisis as it
started in the American mortgage sector and spread to the entire economic system.
Considering the Turkish economy in particular, the results of this study support the necessity
of expressing the 2008 crisis as an economic crisis. 2008 crisis started in the US financial sector
and strongly affected the real sector parameters in Turkey with expansionist and contagious
effects of the crises (Aloui et al., 2011; da Silva et al., 2016).

Overall, the 2008 global economic crisis affected the Turkish economy as well as the rest of
the world. The effects of the crisis were observed in real sector parameters and some major
sectors, and profitability decreased statistically during the crisis years. Especially under the
assumption that there was no 2008 crisis, and no other major shocks were experienced in the
analyzed period, it is clear that the economic outlook in Turkey in the examined period will be
more prosperous compared to the past.
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