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Doviz Piyasasi Baski Endeksi ile Kur Krizi Donemlerinde Tepki Veren
Sanayi Sehirlerinin Elektrik Tiiketim Miktari ile Belirlenmesi*
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0z

Sinyal yaklasiminda, bir degiskenin olasi bir ekonomik krizden o6nceki
donemde belirli bir esik degerinin lzerine ¢ikmasi durumunda krizin
meydana gelebilecegi konusunda erken wuyar1 sinyali verdigi
disiiniilmektedir. Bu ¢alismada, Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan
gelistirilen doviz piyasasi baski endeksini, elektrik tiiketim miktar: ile
incelenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, ISO 500 tarafindan 2021 yili
icin belirlenmis olan Turkiye’'nin sanayi sehirleri Ocak 2016-Agustos 2022
donemi i¢in arastirllmistir. Sonuglara gére Model-1 de bulunan 9 sehirden,
doviz piyasasi baski endeksinin esik degeri gectigi donemlerde istatistiksel
olarak anlamli bulunan sanayi sehirleri sirasi ile Ankara, Bursa ve
Manisa’'dir. Model-2 de bulunan 8 sehirden sadece Konya ve Model-3 de
bulunan 12 sehirden Eskisehir, Karabiik ve Osmaniye istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Birlikte incelenen model sonuglarina gore ise Ankara,
Karabiik ve Manisa sehirlerindeki sanayilerin kriz donemlerinde sinyal
veren sehirler olarak tespit edilmistir.
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Abstract

According to the signal approach, if a variable rises above a certain threshold
in the period preceding a potential economic crisis, it provides an early
warning signal that a crisis may occur. This research aims to correlate the
ICMT created by Kaminsky and Reinhart (1999) with the amount of
electricity consumed. In this regard, Turkey's ISO 500 industrial cities were
studied from January 2016 to August 2022. Ankara, Bursa, and Manisa were
the industrial cities that responded to periods when the ICTM surpassed the
threshold in Model-1; among the 8 cities in Model-2, only Konya and 12
towns in Model-3, Eskisehir, Karabuk, and Osmaniye, were statistically
significant. Ankara, Karabuk, and Manisa were identified as cities that sent
signals during the industries' crisis times based on collectively reviewed
model findings.
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1. Giris

Sanayi devriminden sonra, sanayinin dnemli bir girdisi haline gelen enerji, 1970’li
yillarda meydana gelen petrol krizlerine kadar ihmal edilmis fakat krizin etkileri, kiiresel
ekonomik kriz haline gelmesi ile 6nemli bir iiretim faktorii olarak gorilmeye baslanmistir.
1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku, ekonomileri derinden etkilemistir. Bu krizin
etkilerinin en ¢ok hissedildigi sektdr ise sanayi sektorii olmustur. Ekonomik biiyiimenin
belirlenmesinde 6nemli bir girdi oldugu kabul edilen enerji; bireyler ve kuruluslar,
isletmelerinin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in farkli enerji kaynaklarina ihtiyac
duymaktadir.

Petrol Kkrizleri ile birlikte planli donem terk edilerek, serbest piyasa ekonomisine
gecis icin istikrar programlar1 hazirlanmistir (Korkmaz ve Sahin, 2017). Ekonomide
imkansiz ticlii veya li¢lii agmaz (impossible trinity ya da trilemma) hipotezine gore, sermaye
serbest hareket edebildiginde, bir iilkenin ayn1 anda sabit ve yonetilen bir déviz kuru ile
bagimsiz bir i¢ para politikasi, yani faiz oranlarinin kontrolii olamayacagi seklinde
tanimlanmaktadir (Akkaya, 2021). Baska bir ifade ile sermaye hareketlerinin serbestligi,
sabit doviz kuru ve bagimsiz bir para politikas1 aynm1 anda var olamaz (Egilmez, 2013).
Tarihte lglii agmazin sonucunda, 1990’larda Avrupa Para Sistemi’'ne spekiilatif saldir,
1994-95 Meksika pezosu krizi ve 1997-98 Asya krizi gosterilebilir (Glick ve Hutchison,
2013). Bu durum, Asya’da meydana gelen bu gelismeler ile yatirimcilarin 6zellikle Rusya ve
Turkiye gibi mali dengesizliklerle 6zdeslesen iilkelere olan giivenin sarsilmasini
tetiklemistir. Ote taraftan, Rusya’daki sorunlar, 1999 baslarinda Brezilya’da bir para krizine
ve Arjantin gibi diger Latin Amerika ekonomilerine bulasma etkilerini hizlandirmistir.
Diinyada meydana gelen bu gelismeler, bir takim ekonomik sorunlar1 Tiirkiye’nin 2001
yilinda doviz krizi yasamasina neden olmustur. 2008 yilinda yasanan kiresel kriz
sonucunda, kiiresel likiditenin bollasmasi ile gelisen piyasalar rahatlamis olsa da 10 Agustos
2018 tarihinde Tirkiye yeniden bir atak ile karsilasmistir.

Hamilton (1983), Harrison ve Burbridge (1984), bir ekonomide enerjinin roliiniin
o6nemli oldugunu vurgulamaktadir (Burbidge ve Harrison, 1984; Hamilton, 1983). Bir
ekonomide meydana gelebilecek sorunlarin kaynaklari belirli bir sektor ya da olay ile sinirl
kalmamaktadir. Bu sorunlar finansal sektér kaynakli olabilecegi gibi enerji sektoriinde bir
daralma veya salgin gibi bir dissal neden ile de olusabilmektedir. Bu sorunlar, hangi sektor
veya olay ile meydana gelirse gelsin nihai olarak reel sektordeki iiretimi dolayisiyla
iretimdeki tiim bilesenleri etkisi altina alabilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin dis ticaret dengesini belirleyen 6nemli unsurlardan biri de
enerji ithalatidir. Imalat sektoriinde bulunan dis ticaret firmalarinda temel enerji kaynagini
elektrik enerjisi olusturmaktadir. Elektrigi de iceren enerji sektoriiniin herhangi bir
ekonomik gelismede aldig1 rol dnemlidir. Nitekim niifus artisi, sanayi liretimi, kentlesme,
altyapi yatirimlari, ihracat, sabit sermaye birikimine bagh olarak artan ekonomik biiyiime,
elektrik tiiketimini de artirmaktadir. Ulkelerin gelisimi acisindan, isgiicii ve sermaye
verimliliginin artmasi degil, ayn1 zamanda gelismekte olan tlkelerde elektrik tiiketiminin,
ekonominin saghgi hakkinda bir isareti olmasi gercegiyle de etkisi 6nemlidir (Kouakou,
2011). Kuskusuz, elektrik tiiketiminin tahmin edilmesi, tek basina yeterli olmasa da
ekonomik biiylimenin gidisati hakkinda 6nceden bilgi saglamasi agisindan dikkate alinmasi
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gereken bir degiskendir. Clinkli cogu ekonomik faaliyette oldugu gibi sanayi sektorii icin de
elektrik tiiketimine baglidir. Dolayisiyla, bu ekonomik faaliyetlerin birinde bir krizin
(ekonomik ve/veya salgin) esanli ekonomideki etkilerine iliskin verilerine ulasilmasi
zordur. Zaman icerisinde elektrik talebine iliskin bilgiler, gercek zamanl etkileri hakkinda
fikir verebilir. Dolayisiyla, ekonomik biliyiime verisi, gerceklestikten aylar sonra
Olctilebilirken iiretimde girdi niteligi tasiyan elektrik tiiketimi gerceklestikten daha kisa
stirede takip edilebilmektedir (TEPAV, 2020).

Doviz piyasast baski endeksine neden olan ve/veya etkileyen degiskenler,
ekonomiden ekonomiye degiskenlik gosterebilmektedir. Kuskusuz literatiir incelendiginde,
bu endeks ile ilgili calismalar yogunlukla makroekonomik degiskenler boyutu ile ele
alinmistir (Gerni vd., 2005; Glindogan ve Akal, 2017; Akkaya and Kantar, 2019; Semin vd.,
2020). Bu calismada, daha kisa siirede verilerine ulasilabilen elektrik tiiketim miktari ile
kriz sinyallerinin yakalanmasi amaclanmistir. Literatlirdeki ¢alismalardan farkh olarak,
Tlrkiye’deki 6nemli sanayi sehirlerinin, sanayi tiirii elektrik tiiketim miktar ile doéviz
piyasasi baski endeksinin, esik degeri gectiginde tepki veren sanayi sehirleri tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu ¢alismanin temelde iki yararindan séz edilebilir. Bu yararlardan ilki,
politika yapicilara, kur krizi dénemlerinde o6nlem alabilmeleri icin zaman ve olanak
saglayabilmesi; bir digeri ise ekonomik daralmaya neden olan baski unsurlarinin
belirlenmesi icin sinyal verebilen 6ncti gdstergelerin olasi kur krizleri durumunda, politika
yapicilara miidahale i¢in gerekli zaman yaratirken, kur krizine neden sorunun kaynagina
odakli ekonomi politika arag¢larinin se¢imi i¢cin zaman tanimasi konusunda yardimci olmasi
beklenmektedir.

Bu ¢alismanin temel motivasyonu olasi ekonomik kriz ya da daralma dénemlerinde
anlik tepki gosterebilen ve ekonominin itici glicii olan sanayi sektoriniin, daha kisa siirede
verilerine ulasilabilen elektrik tiiketim miktarlan ile kriz sinyali veren onemli sanayi
sehirleri ile incelenmesi olusturmaktadir. Ekonominin lokomotifi olan sanayi sektdriintin
elektrik tiiketim miktarlari, tam olarak ekonomik daralma igin kanaat getirmese de
ekonominin genel gidisati hakkinda ipucu verebilmektedir. Calismanin 6zgiinliigiini ise
kriz donemlerinde, sanayi sektoriiniin elektrik tiiketim miktar: ile herhangi bir ¢alismaya
rastlanilmamasidir.

Calismanin ilerleyen boéliimlerinde ilgili literatiir iki ayr1 baslik altinda incelenmistir.
Daha sonraki bélimde ise c¢alismada kullanilan veriler ile kullanilan y6éntemden
bahsedilmistir. Dérdiincii baslikta ise uygulama bulgularina deginilmistir.

2. Literatiir

Literatlir incelendiginde, elektrik tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik calismalarina yogunlasildigi goézlemlenmistir. Ayrica doviz piyasasi baski
endeksi ile ilgili calismalarin ise daha ¢ok makroekonomik diizeydeki degiskenler ile
iliskilendirilip kur krizine neden olabilecek 6ncii gostergelerin verdikleri tepkiler lizerine
yogunlasarak erken uyar1 sistemi gelistirilmeye calisilmistir. Bu ¢ercevede incelenen bazi
calismalara deginilmistir. Dolayisiyla elektrik tiiketimi ile kur krizi arasindaki iliskiyi
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inceleyen calismaya rastlanilmadigi icin literatiir taramasi iki ayr1 bashk altinda
incelenmistir.

2.1. Déviz Piyasasi Baski Endeksi ve Kur Krizi ile Ilgili Calismalar

Kumar vd. (2003) finansal Krizleri veya finansal ¢okiisleri onemli makroekonomik
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile logit model kullanarak analizi gerceklestirmislerdir.
Elde ettikleri sonuglara gore, 6rneklem disi donemlerde 6ne stirdiikleri bu ¢alismanin
finansal ¢okiisleri dogru bir sekilde tahmin ettiginin sonucuna ulasmiglardir.

Tirkiye'nin 1994-2004 donemine iliskin aylik verileri ile finansal krizlerin 6ngoriisii
amaciyla erken uyar1 sistemi olusturulan calismada 2.5 standart sapmalik esik degeri
asmasl durumunu Kriz olarak kabul edilmistir (Gerni vd., 2005). Bir baska calismada ise
Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizlerin ongoriilebilirligini ve bu krizlerin 6ncii
gostergelerini incelenmistir. Calisma sonucuna gore, yurtici kredilerin endiistriyel {iretime
orani, M2 /rezervler, enflasyon, Markov rejim degisimi modelinde ise ticaret haddi, ticaret
dengesi, enflasyon ve M2 /rezervler gibi gostergeler finansal krizleri 6ngdérmede basarih
oldugunun bulgusuna ulasilmistir (Avci ve Altay, 2013). Gelismekte olan ekonomilerdeki
kur krizi icin parametrik ve parametrik olmayan erken uyari sistemlerinin 6rnek ici ve
ornek disi olarak inceledigi ¢alismada, doviz kuru krizinin dogru bir sekilde belirlemenin,
daha fazla yanlis alarm verme ve diizeltici politikalar1 6nceden uygulama maliyetine karsi
takas edilmesini dnerilmistir (Comelli, 2014).

Kriz dénemlerinin tahmin edilebilmesi icin cesitli makroekonomik degiskenler ile
incelenen bir baska calismada, Tiirkiye’deki 1994 ve 2001 krizlerini incelenen
makroekonomik degiskenlerin, basari ile tespit ettigini vurgulanmistir (Glindogan ve Akal,
2017). Nakatani (2018) calismasinda doviz kuru ve sermaye kontrolleri arasindaki iliskiyi
kur krizlerinin olasiliklarini soklar ile 34 gelismekte olan iilkeye uygulamistir. Bulgulara
gore, soklarin, kriz olasiligl iizerindeki etkilerinin dalgali kur rejimlerinde daha biiyiik
oldugunu ve sabit sermaye kontrollerinin verimlilik soklarinin etkilerini hafiflettigi
sonucuna ulasmistir. 10 Agustos 2018’de Tiirkiye’de meydana gelen kur krizine hisse
senedi fiyat tepkilerinin analizinin gerceklestirilen bir calismaya gore Tiirkiye, Yunanistan,
Hollanda, ispanya, italya, Almanya ve Fransa bankalarinin olasi kredi temerriitlerinden
o6nemli 6l¢tide etkilendiginin bulgusuna ulasilmistir (Arbaa ve Varon, 2019).

Falianty ve Budimanta (2020) ¢alismalarinda, 2018 yilinda meydana gelen kiiresel
tiirbiilansin, bulasicihigini déviz kuru ve volatilite ile incelemislerdir. Calismada, Arjantin,
Tirkiye ve Endonezya’ya iliskin hisse senedi, doviz kuru ve 6demeler dengesi diizeyinde
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuclar, Arjantin ve Turkiye mali krizinden Endonezya
ekonomisine 6zellikle borsa ve doviz kuruna bulasma etkisinin oldugunu ayrica Tiirkiye'nin
Endonezya finans piyasasina Arjantin’den daha ytiksek bir finansal bulasma etkisine sahip
oldugunun bulgusuna ulasmislardir. Yokus ve Ay (2020) literatiirde var olan ¢esitli finansal
baski endeksi ile kur piyasa endeksinin olusturulabilmesi icin Tirkiye'ye ait 2006Q1-
2018Q4 donemine iliskin cesitli makroekonomik degiskenler ile Tiirkiye'ye 6zgii kur krizi
tanimi gerceklestirmislerdir.
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Turkiye ile ilgili gerceklestirilen bir baska calismada, reel doéviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler ele alinmistir (Demirhan vd., 2010).
Tiirkiye'yi konu alan bir ¢calismada ise logit-probit modeli yardimiyla Tiirkiye’de cari acik
kaynakli kriz riskini etkileyen faktorler belirlenmeye calisiilmistir (Uslu, 2019). Dalyanci ve
Oktar (2010) calismalarinda finansal kriz teorileri ve Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi
finansal krizleri incelemislerdir. Benzer bir ¢alisma, Tiirkiye’de 1990 sonrasi meydana
gelen finansal krizleri, dis borg iliskisi boyutunda ele alinmistir (Dibo ve Ulusoy, 2018).
Akkaya (2021) calismasinda Tiirkiye’'nin doviz piyasasi baski endeksine tepki veren cesitli
makroekonomik degiskenler ile incelemektedir. icerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu farkh
tilke verileri kullanilarak, 2008 kiiresel ekonomik krizinin 6ncii gostergeleri belirlenmeye
calisilmistir (Aktas ve Sen 2013).

Literatiir incelendiginde kuskusuz konu ile ilgili c¢esitli calismalara ulasmak
miimkiindiir. Krizler ile ilgili gerceklestirilen calismalarda oncii gostergeler veya sinyal
yaklasimina gore kriz donemlerine tepki veren makroekonomik degiskenler belirlenmeye
calisiimistir. Dolayisiyla doviz piyasasi baski endeksi ile elektrik tiiketim miktari arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalara rastlanilmamaistir.

2.2. Elektrik Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime ile ilgili Calismalar

10 Asya lilkesinde GSYIH ile elektrik tiiketimi arasindaki iliskiyi incelenen calismada,
uzun doneme iliskin sonuglarina gore, yeterince biiylik bir elektrik arzinin daha yiiksek
diizeyde bir ekonomik biiylimeyi saglayabilecegini belirtmislerdir (Chen vd., 2007). Sari vd.
(2008) calismalarinda elektrik iiretim kaynaklarini tiirlerine goére ayirarak, elektrik
tiikketimi ile endistriyel ¢ikti ve istihdam {lizerine etkilerini incelemislerdir. Ulastiklar
bulgularda ise, gercek ciktinin ve istihdamin, ayrilarak analizi edilen enerji tiiketiminin tiim
Olclimleri icin uzun vadede zorlayici degiskenler oldugunu vurgulamislardir. Ziramba
(2009) calismasinda, Giiney Afrika icin enerji tiiketimi ile endiistriyel ¢ikti arasindaki
iliskiyi inceledi. Calismasinda, endiistriyel iretim ve istthdamin elektrik tiiketimi i¢in uzun
vadede 6nemli degisken oldugunu tespit etmistir.

Elektrik tiiketimi ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi inceleyen bir baska
calismada, elektrik tiiketiminin GSYIH iizerinde zaman igerisinde artan bir etkisinin
oldugunu ve ozellikle 2003 yilindan itibaren arttiginin sonucuna ulasmistir (Ertugrul,
2011). Baska bir ise calismasinda, Fildisi Sahili'nin elektrik tiiketimi ile GSYIH arasindaki
incelemistir. Calismasinin sonucuna gore, kisi basina diisen elektrik tiiketimi ile kisi basina
diisen GSYIH arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugunu elde etmigtir. Ayrica, kisa
donemde elektrik tiiketiminden sanayi katma degerine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu vurgulamaktadir. Ekonomik biiylimenin elektrik tiiketimi tiizerinde biiyiik
etkilerinin oldugu ve elektrikten ekonomik biiylimeye dogru ters bir nedenselligin de ortaya
cikabilecegi tespit etmistir (Kouakou, 2011). Polonya’da genel elektrik tiiketimi ve sanayi
elektrik tiiketimi ile GSYIH arasindaki nedensel iliskinin incelendigi ¢alismada, toplam
elektrik tiiketimi ile GSYIH arasinda nedensel iliski tespit edilirken, sanayi elektrik tiiketimi
ile GSYIH arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir (Gurgul ve Lach, 2012).
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Zhang vd. (2017) calismalarinda, elektrik tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda
etkilesimin oldugunu, ancak degisken se¢imi, model olusturma durumlari nedeni ile
tilkeden tilkeye farklilik gosterebilecegi sonucuna ulasmislardir. Baska bir ¢alismada ise
sanayi tretimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Inceleme
sonucunda, ele aldiklari calisma dénemine gore ekonomik biiyiimeden sanayi iiretimine tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir (Korkmaz ve Sahin, 2017). Kar vd. (2019)
calismalarinda, gelismekte olan baz tilkelerin, ekonomik biiyiime ile elektrik tiiketiminin
iliskisinin incelenmesi yaninda ihracat ve karbondioksit emisyonu degiskenlerini
kullanmiglar ve elektrik tiiketiminin, ekonomik biliyiimeyi olumlu etkilediginin sonucuna
ulasmislardir.

Elektrik; niifus artisi, sanayilesme ile teknolojik gelismeler ile dogada varliginin kesfi
ve glndelik hayatta elverisli kullanimina ek olarak siirdiiriilebilir hayatin vazgecilmez
pargasidir. Ayni zamanda elektrik, ekonomik ve sosyal hayatin 6nemli bir bileseni olurken
yasam kalitesinin artirilmasinin énemli bir pargasi ve iilkelerin gelismislik diizeylerinin en
o6nemli paydasi olan ikincil enerji kaynagidir. Dolayisiyla bu konuda literatiirde incelenen
calismalarin ¢ogunlugu ekonomik blyiime ile elektrik tiiketimi arasindaki iliskilerin
varligini ortaya koymaktadir.

3. Verive Yontem

Calismada, Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen Doviz Piyasasi Baski
Endeksi'nin Tirkiye'deki sanayi sehirlerinin, sanayi elektrik tiiketimlerine gore
gecerliliginin test edilmesi ve ekonomik kriz veya dalgalanmalar i¢in incelenmistir.
Kaminsky ve Reinhart (1999), Doviz Piyasasi Baski Endeksi- (Index of Currency Market
Turbulence-ICMT)'ni doviz kurlar1 ve rezervlerdeki agirlikli ortalama degisikliklere gore
Esitlik 1'deki gibi hesaplanarak elde etmektedir.

o == [G2) (%) o

Esitlik 1'de, K doviz kurunu temsil etmektedir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, cari
islemler acigin1 artirarak ticaret dengesini bozar ve sermaye kacislarini hizlandirmaktadir.
Cesitli calismalarda esik degeri i¢in farkli standart sapma kullanilmistir (Giindogan ve Akal,
2017). R uluslararasi rezervleri gostermektedir. Kriz déneminde déviz kuru baskisinin
sonucunda kuru korumak ve devalliasyon baskisindan kurtarmak icin rezervlerde ciddi
azalmalara gozlemlenmektedir. o ise standart sapmay1 temsil etmektedir.

Finansal krizlerin 6éngoriilebilmesi konusunda Kaminsky ve Reinhart (1996, 1999)
tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, ikiz kriz olarak nitelendirilen banka ve para krizinin ayni
anda gorildigi 1970-1995 yillar araliinda 15 gelismis ve 5 gelismekte olan tlkede
gozlemlenen 76 kriz donemi icin incelenmistir. Kaminsky ve Reinhart tarafindan gelistirilen
bu yaklasimda, se¢ilen makroekonomik gostergeler finansal kriz doneminde, 6ncesinde ve
sonrasinda tek tek incelenmistir. D6viz kuru, uluslararasi rezervler ya da faiz oranlarindan
olusan baski endeksi kullanilarak finansal kriz donemleri tespit etmeye ¢alisiimistir. Endeks

155



E F R Tarkun, S., Doviz Piyasasi Baski Endeksi ile Kur Krizi Dénemlerinde Tepki Veren
] - Sanayi Sehirlerinin Elektrik Tiiketim Miktari ile Belirlenmesi

degerindeki yiikselme esik degeri gectiginde finansal krizin varligindan s6z edilebilir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999). Esitlik 2’'deki gibi hesaplanan esik degeri, ICMT nin
degerinden yiiksek olmasi durumunda bir krizin varliginin sinyalini vermektedir. Buna
gore:

ICTM = pu+ 250 = krizvar (2)

seklindedir. 2016:01-2022:08 dénemine iliskin ABD dolar1/TL alis kuru ve uluslararasi
rezervlere iliskin aylik veriler ile 6nerilen esitlige gore Tiirkiye'nin ilgili dénemler icin
olusturulan D6viz Piyasasi Baski Endeksi'nin zaman yolu Sekil 1'de gosterilmistir.
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Sekil 1. Tirkiye'nin Déviz Piyasasi1 Baski Endeksi (ICTM)
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Disa bagimli olan Tiirkiye ekonomisinin finansman kosullarindaki olas1 degisikliklere
kars1 daha hassas veya kirilgan hale geldigi 2018 doéneminde, yabanci yatirimcilar
Turkiye’'deki yatirim riskleri nedeniyle yasanan doéviz cikisi ile Tiirk lirasinin ani deger
kaybetmesine neden olmustur (Nelson, 2018). Tiirkiye’de yiiksek cari a¢ik ve déviz borcu
nedeniyle 2018 yilinda finansal ve ekonomik bir krizden gectigi s6ylenebilir.

10 Agustos 2018 tarihinde Tiirk lirasi, %18 deger kaybederek 2001 krizinde yasanan
devaliiasyondan bu yana giin icindeki en yliksek deger kaybini yasamistir (Arbaa ve Varon,
2019). ABD dolarn karsisinda en fazla deger kaybimi yasayan Tirk liras1 2018 yili
icerisindeki deger kaybi yaklasik %30’dur. Doviz piyasalarinda yasanan bu ani
hareketlilikler TCMB’nin doviz kuruna miidahale edebilmek i¢in rezervlerini kritik
diizeylere kadar kullanmasi ekonomiyi i¢ ve dis soklara karsi savunmasiz hale getirmesine
neden olmustur (Dalgig, 2022: 44). Baska bir deyisle TCMB’'nin doéviz ihtiyacini
karsilayabilmek adina d6viz rezervlerini eritmesidir (Falianty ve Budimanta, 2020). Ayrica,
Covid-19 salginin yarattig1 kiiresel ekonomik daralma, i¢ savaslar nedeniyle Tiirkiye'ye goc
akimi 2018 yilinda baslayan siirecin etkilerinin 2021 yilina kadar devam ettigi, Sekil-1’de
goriilmektedir.
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Doviz piyasasi baski endeksinin krizler i¢in dncii gosterge olarak kullanilabilmesi icin

bir esik degeri belirlenmesi gerekmektedir. Calismada esik deger olarak u+ 2.5¢

belirlenmistir. Déviz piyasasi baski endeksi ile 6nerilen esik degerin birlikte gosterimi Sekil
2’de gosterilmistir.
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Sekil 2. Doviz Piyasasi Baski Endeksi ile Esik Deger
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Krizlerin tahmininde déviz piyasasi baski endeksi'nin kullanilabilmesi amaciyla 6nct
gosterge modellerinden biri olan Logit modeli kullanilmistir. Krizi tahmin edebilmek adina
2016:01-2022:08 donemine ait 29 sanayi sehrinin elektrik tiiketimleri sanayi sayisina gére
¢ farkli model ile incelenmistir. Tablo-1’de modellerde kullanilan sehirler ve bu sehirlerde

bulunan sanayi adedi gosterilmistir.

Tablo 1. Cahismada incelenen Sanayi Sehirleri (Degiskenler)

Model-1 Sanayi Sehirleri Model-2 Sanayi Sehirleri Model-3 Sanayi Sehirleri
Sehir ?;:gil Sehir Sanayi Adedi Sehir Sanayi Adedi
[stanbul 169 Adana 10 Tekirdag 4
[zmir 39 Denizli 10 Antalya 3
Ankara 37 Hatay 9 Eskisehir 3
Kocaeli 36 Konya 7 Karabiik 3
Gaziantep 29 Mersin 6 Aydin 2
Bursa 22 Sakarya 6 Bolu 2
Kayseri 17 Balikesir 5 Giresun 2
Kahramanmaras 13 Samsun 5 Mugla 2
Manisa 11 Osmaniye 2

Usak 2
Yalova 2
Zonguldak 2

Kaynak: https://iso500.org.tr/
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Ik 500 icerisinde yer alan sanayi sehirlerinin adedi ile ilgili bilgi 1SO500;
Faturalandirilan Elektrik Tiliketiminin Sehir diizeyinde ve Tiiketici Tiirli (Sanayi) verileri,
EPDK aylik sektor raporlarindan; ABD dolar kuru alis ve uluslararasi rezervler ile ilgili
veriler ise TCMB’den elde edilmistir.

Doviz piyasasi baski endeksi ile kriz 6ncesi gostergelerin analiz edilmesi ve d6viz krizi
olasiliginin hesaplanmasi gerekliligini ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla kur krizi veya doviz
krizi ile ilgili calismalarda, krizin olusup olusmamasina gore bagimh degiskeni kategorik
sekilde belirlenmektedir. Baska bir deyis ile doviz piyasasi baski endeksi degerinin belirli
bir esik degeri gecmesi durumunda krizin var oldugu ( kriz var =1); gecmedigi durumda ise
krizin olmadig1 (degilse=0) degerleri ile kodlanarak kriz ddnemlerinin tanimi yapilmaktadir
(Yokus ve Ay, 2020).

Dogrusal regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢in bazi varsayimlarin saglanmasi
gerekmektedir. Bu varsayimlardan biri de ilgili bagimli degiskenin siirekli olmasidir. Ancak
uygulamalarda bagimh degisken kategorik veya iki diizeyli olabilmektedir. Bagiml
degiskenin iki diizeyli oldugu durumlarda lojistik regresyon analizi kullanilabilmektedir.
Bagimli degiskenin alabilecegi degerlerin 0-1 arasinda olmasini saglayabilmek icin
bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken arasinda egrisel bir iliski Esitlik 3 ile saglanabilir:

exp(y;) 1
1) = Pi 1+exp(y)) 1+ exp(—y)

(3)

Esitlik 3, dogrusal olmadigi i¢in § parametrelerini tahmin etmek zordur. Ancak Esitlik
3 dogrusallastirildiginda, asagidaki Logit modeli ile [ parametreleri tahmin edilebilir
(Gujarati, 2004):

Li=in (1 fipi) = Po + B1X1 + -+ BrXy (4)

Bu model parametrelerine goére dogrusal oldugundan parametre tahmini
gerceklestirilebilmektedir.

4. Bulgular

Calismada, her bir degisken 80 adet aylik gozlem ile Ocak 2016 ile Agustos 2022
donemini kapsamaktadir. Arastirmada, doviz piyasasi baski endeksi i¢in Frankel ve Rose
(1996) tarafindan kullanilmasi onerilen Logit-Probit modellerinden Logit model ile
calisilmistir (Frankel ve Rose, 1996). Bagimli degisken olan doviz piyasasi baski endeksi
kategorik olarak (ikili 1 ve 0) olarak Esitlik 5’'teki gibi kodlanmistir:
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u+25 =1

ICTM:{d.d, 0 (5)

Sanayi sayisina gore ayrilan sehirlerin aylik sanayi tiirti elektrik tiiketimlerine gore
sonuclar Model-1, Model-2 ve Model-3 seklinde ayri analiz edilmistir. Buna gore,

Model-1 de ISO500’de yer alan ve ilk 500 icerisinde sanayisi yer alan 9 adet sehir
bulunmaktadir. Bu sehirler, sanayi adedine gore sirasiyla, istanbul (169), Izmir (39), Ankara
(37), Kocaeli (36), Gaziantep (29), Bursa (22), Kayseri (17), Kahramanmaras (13) ve Manisa
(11) sehirleridir. Analizde istatistiksel olarak anlamsiz olan sehirler teker teker ¢ikarilarak
model yeniden hesaplanmistir. Nihai olarak anlamsiz olan sehirler modelden cikarildiktan
sonra Tablo-2'deki sonuglar elde edilmistir. Bu sonuca gére Ankara, Bursa ve Manisa
sehirleri 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 2. Model-1 Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Ankara 7.57933 2.806713 2.700429 0.0069
Bursa -7.51313 3.375393 -2.225852 0.026
Manisa 11.71479 3.749514 3.124348 0.0018
C -139.353 41.50605 -3.357402 0.0008
McFadden R2 0.162106 Sifir iceren Gozlem 53
LR istatistik 16.58313 Bir iceren Gozlem 27
Prob (LR istatistik) 0.000861 Toplam Gozlem 80

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Benzer sekilde, Model-2’de sanayisi 5 ile 10 arasinda olan 8 sehir bulunmaktadir. Bu
sehirler, Adana (10), Denizli (10), Hatay (9), Konya (7), Mersin (6), Sakarya (6), Balikesir
(5) ve Samsun (5) sehirleridir. Model-1'de oldugu gibi istatistiksel olarak anlamsiz olan
sehirler modelden ¢ikartilmistir. Buna gore Tablo 3’teki sonuglara gore 0.05 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunan tek sehir Konya'dir.

Tablo 3. Model-2 sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Konya 4.363319 1.80542 2.416789 0.0157
C -53.3651 21.82531 -2.4451 0.0145
McFadden R2 0.062835 Sifir iceren Gézlem 53
LR istatistik 6.427921 Bir iceren Gozlem 27
Prob (LR istatistik) 0.011234 Toplam Gozlem 80

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Model-3’e gore sanayisi 1 ile 4 arasinda olan sehirlere ait modelde ise sanayi adedine
gore sirasl ile Tekirdag (4), Antalya (3), Eskisehir (3), Karabiik (3), Aydin (2), Bolu (2),
Giresun (2), Mugla (2), Osmaniye (2), Usak (2), Yalova (2) ve Zonguldak (2) olmak tizere 12
adet sehir bulunmaktadir. Istatistiksel olarak anlamsiz olan sehirler modelden ¢ikarildiktan
sonra, Eskisehir, Karabiik ve Osmaniye 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. S6z konusu sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Model-3 sonuc¢lar1

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Eskisehir 0.000105 3.45E-05 3.044562 0.0023
Karabiik -0.00034 0.000101 -3.324215 0.0009
Osmaniye 4.73E-05 1.75E-05 2.699092 0.0070
C -20.6533 5.756701 -3.587695 0.0003
McFadden R2 0.22604 Sifir iceren Goézlem 53
LR istatistik 23.12347 Bir iceren Gozlem 27
Prob (LR istatistik) 0.000038 Toplam Gézlem 80

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Model 4 ile her li¢ modelde de istatistiksel olarak anlamli sonug veren sehirler birlikte
logit model ile analiz edilmistir. Sonuclar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Model-1, Model-2, Model-3'te istatistiksel Olarak Anlaml Sehirlerin Birlikte Analizi

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Ankara 15.81782 5.640005 2.804576 0.0050
Bursa -6.74761 4.035487 -1.67207 0.0945*
Eskisehir 1.199257 6.615729 0.181274 0.8562
Karabiik -9.00003 2.747228 -3.27604 0.0011
Konya 4160151 4.53513 0917317 0.3590
Osmaniye 7.016894 4.955085 14161 0.1567
Manisa 14.2883 497631 2.871264 0.0041
C -348.862 87.54115 -3.98512 0.0001
McFadden R2 0.348572 Sifir iceren Goézlem 53
LR istatistik 35.65822 Bir iceren Gézlem 27
Prob (LR istatistik) 0.000008 Toplam Gozlem 80

Not: * ile gosterilen 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5’te diger modellerde istatistiksel olarak anlamli sonug veren Model-1, Model-

2 ve Model-3’te bulunan sehirler birlikte incelenmistir. Buna gore, Eskisehir, Konya ve
Osmaniye istatistiksel olarak anlamsiz sonu¢ vermistir. Bursa %10 anlamlhlik dizeyinde
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anlamli bulunurken, Ankara, Karabiik ve Manisa %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur.

Sanayi adedine gore gruplara ayrilarak incelenen sanayi sehirlerinin elektrik tiiketim
tiirlerine gore incelenen modellerde, sirasiyla McFadden R2 degerleri; Model-1'de %16.2;
Model-2'de %6.3 ve Model-3’de %22.6 olarak hesaplanmistir. Bu sonuclara gore, doviz
piyasa baski endeksi ile olusturulan lojistik regresyonun kriz donemlerini agiklama diizeyi
en yiiksek olan Model-3 olarak belirlenmistir.
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Sekil 3. Model 3’e iliskin Hata, Ger¢ek ve Tahmin Degerleri
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3’te, Model 3’e gore, sehirde bulunan sanayi sayisina gore 1 ile 4 arasinda
bulunan model ile gergeklestirilen doviz piyasa baskisi endeksi ile sanayi elektrik
tiilketimine gore incelenen modelin, tahmin ve ger¢ek degerleri birbirlerine paralellik
gostermektedir. Ozellikle 2018 y1li basinda ve 2021 sonlarinda kriz dénemlerini cok yakin
tahmin ettigi gozlemlenmektedir.

5. Tartisma

Elektrik; yasamin devami, teknolojinin ilerleyebilmesi ve sanayinin gelisebilmesi icin
stratejik 6neme sahip bir kaynaktir. Elektrik tiiketim miktari, yasanan ekonomik daralma
dénemlerinde ya da kriz donemlerinde énemli degisime ugramaktadir. Ornegin 2016
yilinda Tiirkiye ekonomisi a¢isindan hem belirsizliklerin hem de ekonomik biiyiimenin
yavasladig1 bir y1l olmustur. Oyle ki TUIK verilerine gére Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin
son ceyreginde %2.7’lik bir daralma yasamistir. Benzer sekilde COVID-19 salgini ile
baslayan pandemi streci, Tiirkiye'deki sanayi sektoriiniin elektrik tiiketim miktarinin
diistiigii onemli siireglerden biri olarak gosterilirken ekonomik biiylimenin ise kii¢ciilme
yasadigl bir donem olmustur. Benzer siire¢ Diinya Ekonomi Formu'nun 2020 yilinda
yayimlamis oldugu bir raporda pandeminin basladig1 Mart-Nisan ay1 ortalarindan Temmuz
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aymna kadarki siirecte San Francisco’da %23’ten fazla elektrik tiiketiminde diisiisiin
yasandigini gostermistir (Roberts, 2020).

Belirsizlik veya ekonomik daralmalarin yasandigi donemler ile salgin donemlerinde
elektrik tiiketim miktarinin azalmasi veya degismesi, dnemli elektrik tiiketen sanayi
sektoriiniin, kriz donemlerindeki iliskisinin incelendigi bu ¢alismada, Tiirkiye’nin 6nemli
sanayi sehirlerinin kur krizi donemleri icin o6ncli gosterge olarak kullanilabilecegi
gosterilmistir. Kuskusuz, kur krizi donemlerinde, krize tepki veren makroekonomik
degiskenlerin verilerine ulasmak uzun bir slire¢ sonucunda erisilebilmektedir. Ancak
elektrik tiilketim miktarina iliskin verilere (en kii¢iik zaman dilimi saatlik veriler) ulasmak
daha kisa siirmektedir. Dolasiyla kriz dénemlerinde tepki veren sanayi sehirleri, olas1 bir
kur krizinin erken uyari veren sehirleri olarak degerlendirildiginde, politika yapicilara
uygun politik kararlar alabilmesi icin zaman tanimasina olanak sunacaktir.

Kur krizlerinin yasandigi dénemlerde tepki veren degiskenlerin belirlenmesine
yonelik calismalara literatiirde siklikla karsilasmak mimkindiir. Ancak bir
makroekonomik degiskenin ilgili birimler tarafindan agiklanmasi, bir haftadan (Para arzi)
bir yila kadar farkli slirecler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla makroekonomik
veriler ile kur krizi tahmin calismalarindaki 6ncii gostergelere zamaninda miidahale
gerceklestirebilmek icin cok uzun bir siirecin ge¢cmesi gerekmektedir. Oysa elektrik tiiketim
miktarina iliskin verilere ulasmak diger makroekonomik verilere gére daha kisa siirede
gerceklesmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylime ve elektrik tiiketimi arasindaki iliski
dikkate alindiginda, kur krizi donemlerinde, 6zellikle sanayi sektoriiniin elektrik tiiketim
miktarn verileri, bu iliskinin aydinlatilmasina olanak sunmaktadir.

6. Sonug¢

Elektrik; bireyler, kuruluslar, isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglamak ve ekonomik
biiylimenin temel 6gelerinden biri olan sanayi sektoriiniin, en 6nemli ikincil enerji
kaynagidir. Bu 6nemli kaynak, 1970’li yillarda yasanmis olan petrol krizlerine kadar goz
ardi edilen ve 6zellikle 1979 petrol krizinin ekonomileri derinden etkilemesinden sonra
iretim faktoriiniin 6nemli bir degiskeni olarak goriilmeye baslanmistir.

Bir ekonomide meydana gelen daralmalar, belirli bir sektdr ya da kurulus ile sinirh
kalmamaktadir. Meydana gelen daralmalar, bulasma etkisi ile tGiretim-tiiketim siirecindeki
tim taraflar1 etkilemektedir. Kuskusuz ekonomik krizlerde tedarik zinciri igerisinde
bulunan unsurlarin tamamini etkisi altina almaktadir. Bu, gerekli 6nlemler alinmadiginda
yerel ve/veya dolayisiyla uluslararasi ekonomik krizler haline gelmektedir.

1997-98 Asya krizi, sadece bolge ile sinirli kalmamis, mali dengesizlikler yasayan
iilkelere olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. Benzer sekilde 1999 baslarinda
Rusya’da yasanan sorunlar bulasma etkisi ile Brezilya ve Arjantin gibi Latin Amerika
tilkelerini etkilemesinin yaninda Tiirkiye'nin de bu etki altinda kalarak 2001 yilinda d6viz
krizinin yasanmasina maruz kalmistir.
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Enerji kaynagi kit olan iilkelerde 6zelde gelismekte olan iilkelerin dis ticaret dengesini
belirleyen en 6nemli unsur enerji ithalatidir. Elektrigi de iceren enerji sektoriiniin herhangi
bir ekonomik gelismede aldigi rol énemlidir. Ulkelerin gelisimi, isgiicii ve sermaye
verimliliginin yaninda, gelismekte olan iilkelerde elektrik tiiketimi, ekonominin sagligi veya
gidisati hakkinda bir isaret olmasi agisindan etkisi 6énemlidir. Bir ekonomik krizin esanlh
ekonomik etkilerine iliskin verilerine ulasmak zordur. Oysa ¢ogu ekonomik faaliyet biiyiik
Olciide elektrik kullanimina baghdir. Dolayisiyla elektrik talebine veya tiiketimine iliskin
bilgiler, esanl (ger¢ek zamanli) etkileri hakkinda bilgi verebilir.

Bu calismada, Kaminsky ve Reinhart (1996, 1999) tarafindan literatiire kazandirilan
doviz piyasasi baski endeksi, Tiirkiye’deki 29 sanayi sehrinin, Ocak 2016-Agustos 2022
donemi kapsayan elektrik tiiketim miktari ile incelenmistir. 2.5 standart sapma ile elde
edilen doviz piyasasi baski endeksinin esik degeri gectigi donemler, kriz donemi olarak
belirlenerek, lojistik regresyonun bagimli degiskenini olusturulmustur. Doviz krizi, finansal
kriz veya ekonomik kriz tahmininde kullanilabilecek 6ncti sanayi sehirlerinin, sanayi tiri
elektrik tiiketimi ile belirlenmesinin Tiirkiye sanayi sehirleri ile gecerliligi arastirilmistir.
Temelde, lojistik regresyon ile sehirlerde bulunan sanayi adedine gére 3 model ile
incelenmistir.

Istatistiksel olarak anlamli olan sehirler, incelenen modellere gére su sekildedir: 10
ve lizeri sanayiye sahip sehirlerin bulundugu Model-1’de Ankara’daki sanayilerin, yaklasik
%?7.58 oraninda elektrik tliketimindeki artis, Bursa sehrinde %7.51 oraninda azalis ve
Manisa sehirlerindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde meydana gelebilecek yaklasik
%11.71 oraninda artis, bir kur krizi sinyali olarak degerlendirilip bu sehirlerdeki elektrik
miktarindaki degisimlerin oncii gosterge (sehirler) olarak kullanilabilecegi sdylenebilir.
Benzer sekilde, 5 ile 10 sanayiye sahip sehirler Model-2 ile incelenmis ve sadece Konya
sehrinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve dolayisiyla bu sehrin elektrik tiiketim
miktarinda yaklasik %4.36 oraninda artis, kriz sinyali olarak degerlendirilebilir. 2 ile 4
arasinda sanayiye sahip sehirler de Model-3'te Eskisehir, Karabiik ve Osmaniye’deki
sanayilerin oncii gosterge olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Bu modellerden
aciklama giicii en yliksek Model-3 bulunmustur.

Her {ic modelden de istatistiksel olarak anlamli olan sehirler, Model-4'te birlikte
incelenmistir. Bu modele gore ise Ankara’daki sanayilerin elektrik tiiketiminde yaklasik
%15.82 oraninda artis, Karabiik sehrindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde yaklasik %9
oraninda azalis ve Manisa sehrindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde yaklasik %14.28
oraninda artis, Bursa sehrindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde ise yaklasik %6.75
oraninda azalmanin kriz sinyali olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla, Ankara (+), Bursa(-),
Karabiik (-) ve Manisa (+) sehirlerinin sanayilerindeki elektrik tiiketimlerindeki degisimler
kur krizi olarak degerlendirilip bu dort sehirdeki sanayilerin elektrik tiiketim miktarlarinin
kriz donemlerinde 6ncii gosterge olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Bu calismada, sanayisi 1’den biiyiik sehirler incelenmistir. Bundan sonraki
calismalarda, 2'den az sanayisi olan sehirlerde incelenerek, calismanin kapsami
genisletilebilir. Lojistik regresyon ile incelenen bu ¢alisma, farkli ekonometrik veya makine
O0grenmesi algoritmalari ile analizi gerceklestirilebilir. Ayrica Tiirkiye 6zelinde incelenen bu
calisma, farkli ilkelerin sanayilerinin elektrik tiiketim miktar1 ile kur krizi iliskisi
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N

%,

incelenerek gecerliligi sinanabilir. Dolayisiyla her iilkenin déviz baski endeksindeki esik
deger formilasyonunda kullanilan farkli degiskenler ve farkli standart sapma degeri ile
incelenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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